סיכום לאירית חביב-סגל: דיני חברות
פרק ה'- הממשל התאגידי ודו"ח גושן

1. מבוא ומושגים:

מהפכת הממשל התאגידי החלה עקב שערוריות התאגידים בארה"ב בשנות ה-2000, ובעיקר פרשת אנרון ו- WorldCom שגררו מהלך תחיקתי להחזרת אמון ציבור המשקיעים בשוקי ההון בשנת 2002 בשם: Sarbanes Oxley Act  ((SOX. חוק זה אימץ את רעיון הממשל התאגידי, רעיון שהסדריו אומצו במדינות נוספות בצורה מלאה או חלקית. בישראל הוא אומץ חלקית בחוק החברות ובהנחיות נוספות, ויושלם עם אימוצו של דוח גושן עליו נדון. 
2 תופעות תאגידיות "רעות": 

1. "תופעת הכוח התאגידי": עם התפתחות חברות ענק וחברות רב-לאומיות, מתברר כוחן להשפיע על חיינו, ולבצע הפרות של הנורמות המשפטיות מבלי לתת על כך את הדין. השפעה זו נובעת מכמות המשאבים הכלכליים המוחזקת בידיהן, משליטתן על מוצרים ושירותים ומכוח הזרמתן של ההשקעות של הפרטים (פנסיה) לכיסיהן.    
2. תופעת המסתור הארגוני: תאגידים יכולים לעשות שימוש במבנה הארגוני שלהם ע"מ להסתיר מידע על פעילות עבריינית, או מפרה של הדין, וכך, להכביד על רשויות האכיפה, עד אשר האכיפה החיצונית הופכת להיות כמעט בלתי אפשרית. 
הפתרון: הממשל התאגידי מבקש לספק מענה ל-2 התופעות הללו באמצעות כללים המחייבים ארגון לנקוט ממשל תאגידי כתנאי לגיוס הון. הסדרי הממשל התאגידי מדמים את הישות של התאגיד לישות מדינית פוליטית של המדינה.
מבחינה זו ישנה הידמות לישות מדינית ב-5 מובנים שונים: 

1. פן נורמטיבי- אימוץ נורמות פנימיות בתאגיד שמחייבות את כל מי שפועל בו לציית להן. 
2. פן משטרתי- על התאגיד להפעיל מערכת אכיפה פנימית הכולל מע' לאיתור הפרות פוטנציאליות של הנורמות, מערכות בירור וענישה.
3. בקרה ופרוצדורה- מנגנוני בקרה פנימיים שיבטיחו את קיומן של הנורמות תוך בגקרת פעולת הפירמה.
4. הפרדת רשויות בתאגיד- גם מוסדית בין הגופים (בין המנהלת למפקחת למבקרת), וגם פרסונאלית.
5. סטנדרטיזציה- על החברות לאמץ ולתפעל ממשל פנימי שעונה על הסטנדרטים של הדין והרשויות הפוליטיות וישנו פחות חופש לעצב את התנהלות החברה על-פי הסטנדרטים שלה. 
צורות האימוץ של הממשל התאגידי בארץ:  אימוץ חלקי בחוק החברות, אימוץ וולנטרי שלהלן, חוק החברות הממשלתיות, מוסד סקירת העמיתים של לשכת רואי החשבון- בקרה חשבונאית בין פירמות רואי חשבון שונות על דוחות תאגיד אחד.
אימוץ וולנטרי של ה-SOX האמריקאי: קיים לעיתים גם ללא כפייה של הדין מקרים בהם חברות מסוימות מעוניינות לסחור בבורסאות בארה"ב, או לחלופין אם הן רוצות להבטיח את הצמיחה המהירה שלהן מבלי לאבד את אמצעי הבקרה הקיימים, או אם החברה היא חלק מקונצרן עולמי. 
דילמת העלויות: ע"פ מחקרים חברות עם ממשל תאגידי יעילות יותר מחברות ללא, או בעלות ממשל תאגידי פגום. שווקים בעלי ממשל תאגידי ירוד הם בעיקרם, מתפתחים, אך במצב גרוע יותר מאלו הנוקטים ממשל תאגידי מתקדם. מאידך, מנגנוני הבקרה שמביא עימו הממשל התאגידי כרוכים בעלויות כבדות מאוד. ועולה השאלה - האם מצדיקה החקיקה את עלויותיה? דילמה מטרידה, לאור התחרות בעולם: החשש הוא שהרגולציה המחמירה של SOX גורמת למנפיקים "להגר" לבורסות במדינות שאינן נוקטות הסדרים דומים. 
2. חברת אנרון:
רקע: בתקופה מסוימת היתה החברה ה-7 בגודלה בארה"ב עם תשואה של 1,400%. הדמות המרכזית ב"אנרון"- אנדרו פסטו (סמנכ"ל כספים)- בעל יכולת לגייס כספים רבים ואת אמונם של המשקיעים.  הוא ידע להשפיע גם על רואי החשבון של התאגיד ולרתום אותם למזימותיו, והוא רתם לובי לרעיון הדה-רגולציה בתחום האנרגיה כדי לקדם את ענייניה של "אנרון".  הפעולות המרכזיות של אנדרו שהשפיעו על נפילת החברה: 

1. שיכנע שותף בכיר בפירמת רואי החשבון שאיתה עבדו ליצור לובי נרחב לשיטה חשבונאית מסוימת- Mark – To – Market: שיטה המכמתת את ההכנסות הצפויות העתידיות של החברה כבר בשנה שבה נחתם החוזה, כך שיש להוון את ההכנסות הצפויות מן הפרוייקט, לערך נוכחי נקי, ולשקף אותם בדו"חות החברה בשנה שבה נחתם. שיטה שהביאה לניפוח ההכנסות הנוכחיות על חשבון העתידיות.
2.  אנדרו הצליח לסנן את האינפורמציה שהגיעה לשוק ביחס לניהולה הפנימי של החברה.
3. החברה עבדה במבנה ארגוני של שיווק ללא אופרציה- תמריצים גדולים לסגור כמה שיותר חוזים ללא מעקב על הביצוע או האפשרות הפיננסית של החברה לעמוד בהם ובעלויותיהם- לא היה מנגנונים מסודרים לביצוע עסקאות.
4. החברה דאגה להסתיר את השווי האמיתי של חובותיה לאורך זמן ע"י יצירת "חברות קש" הקשורות אליה. 
5. סגירת עסקאות עם ניגודי עניינים ללא ביקורת עליהן- ובכך הברחת כספים לכיסים פרטיים.
6. פגיעה בזכויות הפנסיה של העובדים- ע"י ריקון הקופות שלהם.
7. השתקה והפחדה של כל מי שביקש להתריע או לפרסם על אותן אי תקינויות פנימיות.
8. השמדת ראיות רבות- כולל מכלול קבצי המחשב הרלוונטיים ברגע שהתגלתה נפילתה של אנרון.
3. עיקרי ההסדר בממשל התאגידי ((SOX
ממשל תאגידי- מכלול ההסדרים שנחקקו בעקבות "פרשת אנרון", להלן תכני ההסדר בקצרה: 
1. פיתוח מנגנוני בקרה פנימיים על המבנה הארגוני - לווידוא שההתנהלות הארגונית פועלת כמצופה וע"פ הסטנדרטים המקובלים, ולווידוא שהמידע המשתקף בדוחות החברה הוא מידע שלם ואמין. חלקם ממוחשבים וחלקם ידניים.
2. פיתוח מנגנוני בקרה פנימיים על הגנת חומר מחשב- כדי להבטיח את התיעוד נדרש. רגולציה מרחיקת לכת לפיה לא ניתן יהיה עוד להשמיד את חומר המחשב של החברה- חלק זה לא נקלט מפורשות להסדר של דוח גושן.
3. אימוץ כללי חשבונאות מחמירים ביחס להכנסה המוכרת- סטנדרטים מחמירים- תקן 2.
4. הבטחת אמינות הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים – אם מתגלים כשלים במנגנוני הבקרה השונים, יש לדרגם, ואם הכשלים הם חמורים ע"פ הגדרה (Material weaknesses), יש לערוך את דיווחי החברה מחדש. חובת עריכה זו עלולה לגרור את החברה למצב בו היא לא מגישה את הדוחות במועד, ואי-הגשה שלהם עלולה לגרור את מחיקתה של החברה מהמסחר. זהו למעשה מקור הסנקציה המרכזי של הממשל התאגידי, וההנחה היא שהנזק שייגרם לחברות שיימחקו נמוך מהתועלת שעולה למשקיעים בשוק ההון עקב אמינות הדיווחים והשיפור הארגוני בתאגידים. חובת בחינתם של מנגנוני הבקרה חלה גם מכוח דוח גושן בארץ.
5. חובת תיעוד- כפתרון למסתור התאגידי. שגורר הזרמת מידע כלפי מעלה בתאגיד לבעלי תפקיד גבוהים יותר שמעורבים יותר בנעשה בתאגיד ולוקחים עליו אחריות. זה מאפשר חקירה אפקטיבית של אי-תקינויות.
6. הצהרות מנהלים- חתימת המנהלים על הצהרות אמינות בצידם של דוחות החברה מביאים ללקיחת אחריות של דרג בכיר ולמקור אליו ניתן לפנות כאחראי על הדוחות והבעיות. המנהל חותם שהבקרה אפקטיבית ואינה נגועה בכשלים. 
7. הגנת המתריעון/מלשינון- "Whistleblower Act"- מיועד למנוע את השתקת הגורמים שרצו להתריע על כשלי מידע. ההסדר הזה מעניק הגנה לאותו גורם מתריע. כמו כן נקבע כי יש לקבוע מנגנונים הקולטים תלונות ותואנות בתוך התאגיד. ההליך: התלונה מועברת ע"י המתריעון לגוף החשבונאי הפיננסי המוסמך לכך בדירקטוריון שמעבירו לידיעת הדירקטוריון ווועדת הביקורת שמבטיחה את החקירה של אותה התלונה במסגרת סמכותה שהיא כוללת גם את האחריות ליצור פרוצדורה של בירור תלונות כאלו. גם הסדר זה נקלט לתוך דוח גושן.
8. רישוי רואי חשבון של חברות נסחרות- בישראל לא התקבל הסדר הרישוי של רואי החשבון כפי שהתקבל בארה"ב. אולם כתחליף אליו, אומץ באופן וולונטרי ההסדר של "סקר העמיתים"- שפורט לעיל. החברות אינן מחויבות לו.
9. תקנים של בקרה ודיווח מחמירים יותר- לא נקלטו בישראל אולם תהיה להם השפעה על התקנים בישראל באופן עקיף.
10. קוד אתי- מערכת נורמות להן כפופים הפרטים בארגון. על החברה המאמצת הסדר של ממשל תאגידי לאמץ גם קוד אתי נלווה אליו שאמור לענות על הקושי של "הכוח התאגידי" שעלול להיות מנוצל לרעה תוך גיוס ההון מהציבור. קוד אתי זה לא אומץ בדוח גושן מכיוון שהומלץ ע"י הרשות לני"ע לקבוע הסדר דומה בתקנות. 
11. ניהול סיכונים- מחייב את קברניטי החברה לנקוט מגנונים שונים להבטיח התמודדות עם הסיכונים הכרוכים בפעילותה בכדי להפחית אותם, ואף את השפעת התממשותם של  אותם הסיכונים על המשך פעילותה באם יקרו. מדובר בהקדשת זמן ומשאבים למספר פעולות: 1. הגדרת סיכונים 2. דירוגם 3. יצירת מנגנונים להפחתתם והפחתת השפעת התממשותם על הארגון 4. להבטיח דרכי התאוששות. מודעות לצורך במנגנון זה התפתחה לאחר נפילת התאומים בארה"ב. סוגיה זו מופיעה במפורש בהסדר גושן. 
12. מבנה היררכי פנימי של בקרה ופיקוח – הבטחת הפרדה בין האורגנים השונים (הפיקוח והניהול) וסטנדרטיזציה במבנה הפנימי. הפיקוח מחולק ל-2: פיקוח פנימי ופיקוח חיצוני. החיצוני ייעשה ע"י רואי החשבון המבקרים של הארגון והפנימי ע"י הדירקטוריון, ההנהלה ומבקר הפנים. עוד מתבקשת העלאת העוסק בבקרה לדרג גבוה בארגון. 
13. הרחבת תפקידיה וכוחותיה של וועדת הביקורת- הממשל התאגידי מגדיר את תפקידיה מפורשות כאחראית על יישום והפנמה של מנגנוני בקרה והפעלתם. עליה להבטיח את האפקטיביות של המנגנונים ולהבטיח טיפול נאות בהתרעות וחשדות המתקבלים אליה בוגע להפרות של נורמות פנימיות בארגון.
4. אימוץ מנגנון ה- SOX 
תהליך מורכב המחולל מהפכה בארגון ולכן נדרשים שלבים. השלבים המקובלי ם בהטמעת SOX : 
i. שלב התכנון- תכנון והתאמה של הממשל התאגידי המתוכנן למאפייניה וצרכיה של החברה בפרט. הגדרת מטרות, גורמי הסיכון, התאמת מאפייני הארגון לפרויקט- מערכת המחשוב, התרבות הארגונית, הגדרת נושאי התפקידים האחראיים על הטמעת הפרויקט- ראוי כי יהיה זה הדרג הבכיר. יש גם להגדיר את המבנה הפנימי של הארגון ומבנה התהליכים בו שלגביהם רוצים להחיל את ההסדר- משתנה מחברה לחברה.  
ii. שלב הביצוע הראשוני-  הקמתם, מיסודם והפנמתם של הליכי הבקרה הפנימיים בארגון. שלב הכרוך בהליכי למידה רבים. בשלב זה מתגלים הכשלים השונים בהם נועד לטפל מנגנון זה.
iii. הפקחת לקחים ושלבי ביצוע מתקדמים-  תיעוד הבעיות המתעוררות, סיווגן, והתאמת פתרון לכל אחת מהן. וכך מתכננים את המהפכים הנדרשים בארגון כדי להתאימו ממש לממשל התאגידי. 
iv. שלב הביצוע השני ותכנון המשך שיפורו-  קביעת יעדים מתקדמים יותר למנגנוני הבקרה בארגון. בחינה של מנגנונים נוספים דרושים- וחוזר חלילה עד התייצבות המערכת. 
v. תהליך מתמשך שהוא חלק מחיי הממשל התאגידי-  הממשל הופך לחלק אינטגרלי מחיי הארגון. פרויקט מתמשך לכל אורך חיי הארגון. התהליכים אמורים להמשיך ולהשתכלל כל הזמן ולהתאים את עצמם לארגון.
5. דו"ח גושן (יפורט בפרק הנוסף).
דוח זה אומץ ע"י הרשות לני"ע בשנת 2006. והוא ממליץ על קליטת הסדר הממשל התאגידי והחלתו בגרסה הישראלית על החברות הנסחרות. התחולה אינה מחייבת באופן מוחלט-ההסדר הוא של:  "אמץ או גלה"- או לאמץ את ההסדר במלואו, או לגלות לציבור המשקיעים שהם בחרו במודע שלא לאמץ את ההסדר- זהו הסדר וולנטרי למחצה! (ובכך לתמרץ אותן עקב תודעת הציבור). מודגש כי ההסדרים שבדוח אינם תחליך להסדרים שבדין אלא נדבך נוסף לדין המחייב.
ההסדרים של דוח גושן הם מעין הסדרים מקבילים לחוק החברות והסדריו בנושאים מסוימים: תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון, של וועדת הביקורת, דרכי אישור לעסקאות של בעלי עניין וכו'. אולם, הסדרי דוח גושן מחמירים יותר מחוק החברות ועל כן מדברים בו על מוחלטותו, חופש הבחירה שלו והוספתו לדין המחייב ולא במקומו.

מה היחס בין דרישות החוק להסדר של דוח גושן (שאלה מתבקשת עקב הכפילויות היחסיות):  יש לראות בדרישותיו של החוק כמעין דרישות מינימאליות המהוות מעין רף תחתון אותו החברות נדרשות לקיים, ואילו כאן מדובר בהחלטה לאמץ או לגלות על אי אימוצן, של דרישות מחמירות יותר. 
יש הסדרים קוגנטיים בדין ויש דיספוזיטיביים- וכאן מדובר על הסדר "וולנטרי למחצה". יש 2 סוגי הסדרים מסוג זה: 
A. אמץ או הסבר- או לאמץ את ההסבר או להסביר מדוע לא מאמצים אותו. 
B. אמץ או גלה- מקל יותר, אין צורך להסביר- זה אומץ בדוח גושן ועל החברה שלא מאמצת רק לדווח זאת. 
הדוח מסביר את חשיבות האימוץ של הממשל התאגידי עקב המעמד הגובר של שוק ההון והגלובליזציה בשוק ההון שמצריכה התאמת הסטנדרטיים הישראליים לשאר העולם כדי לשמור על תחרותו של שוק ההון הישראלי. 
6. התשתית הנורמטיבית של הסדרי הממשל התאגידי של SOX 
להלן יוצגו טיעונים נורמטיביים לממשל התאגידי והפרכותיהם: 

1. התאגיד כממשל עצמאי למחצה
התפיסה לפיה הסדר זה מחייב את החברה לראות עצמה כישות האחראית והנדרשת לפעילותו של ממשל זה עם מספר מנגנונים נפרדים: 
1. מערכת נורמות וכללים- קוד אתי.
2. מערכת שלטונית היררכית-עיצוב והגדרת מערכות השלטון והכללים ביניהם.
3. מערכת בקרה פנימית- לחקרה ואכיפה- בעיקר מיקומה של וועדת הביקורת והגנת המתריעון. 
4. מערכת אכפה פנימית המסוגלת לשפוט ולהעניש את המפרים.
ב-4 מובנים אלו יש דמיון רב עם מערכות המדינה השונות. אך ישנו הבדל משמעותי אחד- המדינה אינה כפופה  לאף אחד ואילו התאגיד כפוף למדינה ורשויותיה. פרט זה מתעצם ומשליך רבות היות ונדרשת התייחסות רבה של הרשויות לממשל התאגידי- פיקוח של מוסדות פיננסיים על התאגידים, תפקידי הרשות לני"ע שמתעצמים מבחינת הפיקוח, והממסד המפקח על רואי החשבון צריך מעתה לפקח על הצורה בה רואי החשבון מפקחים על הממשל התאגידי. כשמבינים את ההיקף של ההשלכות של הממשל התאגידי, ספק אם הרציונל של התאגיד כממשל עצמאי יכול להסביר את היקפו של הממשל הזה או את היקף ההוצאות הנחוצות כדי ליישמו. ולכן יש לחפ עוד רציונאליים. 
2. הממשל התאגידי כפתרון לבעיית הנציג בדיני החברות
מחקרים אמפיריים מצביעים על כך שחברות המצליחות לקיים ממשל תאגידי אפקטיבי מתנהלות ביתר יעילות מאשר חברות שאינן מצליחות לקיים ממשל כאמור- לדוגמא: חברות עם כשלים מטריאליים באמצעי השליטה הן בממוצע חברות קטנות יותר ובעלות ביצועים חלשים יותר מחברות שאינן סובלות מכשלים אלו. 
הטיעון: אם מטרתו של הממשל התאגידי היא להבטיח את יעילות פעילותו של התאגיד, אז יש להבינו כנגזרת של הסדר חובת הזהירות של נושאי המשרה בחברה: עליהם לפעול ברמת מיומנות וזהירות סבירה, כך שכל כישלון, הגורם לנזקים לחברה ולבעלי המניות, מקים את אחריותם ברשלנות ויביא לפיצויים לחברה או לבעלי המניות. תחולת חובת הזהירות הנ"ל היא תוצר הישיר של בעעיית הנציג, וההסדרים הללו נועדו להכתיב את סטנדרט הזהירות הסביר הנדרש . 
ביקורת: גם רציונאל זה אינו מצליח להתחקות אחרי יסודותיו הנורמטיביים של הממשל התאגידי: מנגנוני האכיפה ביחס לממשל התאגידי שונים מאלה החלים לצורך אכיפתה של חובת הזהירות, שהם מנגנוני אכיפה המופעלים על-ידי הפניה לבתי המשפט, בתביעות אישיות כנגד מנהלי החברה. בעוד שהמנהלים חוששים ביותר מהפרה של החובות מכוח הממשל התאגידי, לאור הקלות שבה עלולות הפרות אלו להביא לפגיעה ניכרת בחברה, החשש שלהם מפני הפרה של חובת הזהירות נמוך יותר, שהרי רק במקרים נדירים יצליחו בעלי המניות לאכוף זאת. בנוסף, חובת הזהירות העסקית פחות נאכפת על-ידי ביהמ"ש שנוטה לאפשר את שיקול הדעת לנושאי המשרה ואילו מתערב רבות דוקא במבנה התאגיד ומנגנוניו.
3. ממשל תאגידי כחלק ממודל הפיקוח 
דרך נוספת להבין את הממשל התאגידי היא כחלק ממודל הפיקוח השולט בדיני החברות המודרניים. מודל הפיקוח מורכב מ-3 מסגרות של הסדרים משפטיים: 
1. הסדרים המתמקדים  בעידוד זרימתה של האינפורמציה על ענייני החברה לדירקטוריון ולאסיפה הכללית.
2.  מינויו של גוף המפקח על הנהלת החברה, כגוף נפרד ועצמאי מן הגוף המנהל את החברה- הדירקטוריון.
3. הסדרים משפטיים המרחיבים את אחריותו המשפטית של הגוף המפקח. 
ציפיית מערכת המשפט היא שהסדרים אלו יספקו פתרון משמעותי לבעיית הנציג, מאחר שמודל זה מרחיב את מעגל הפרטים, ששיתוף הפעולה שלהם נדרש לצורך קידומו של אינטרס אישי כלשהו של המנהלים. עצם הפומביות כבר מרתיעה מפני שימוש לרעה בכוח והרחבת בסיס האחריות של הגוף המפקח מוסיפה ומאיימת על חברי הדירקטוריון באחריות אישית לנזק הנגרם כתוצאה מהפרה של ההנהלה, וכך, מתמרצת את חבריו לנהל פיקוח יעיל על ההנהלה ולמנוע הפרות.

מודל הפיקוח נקלט אל חוק החברות, ישנו קשר בינו לבין הממשל התאגידי שהוא נגזרת ישירה של מודל הפיקוח. דוגמא: הסדרת וועדת הביקורת שהיא מרכיב מרכזי במודל הפיקוח ובעלת תפקיד רחב ע"פ הממשל התאגידי הנמצאת בס' 117 לחוק. תפקידיה של הוועדה מתמזגים עם מודל הפיקוח מאחר שהיא נושאת בחלק מתפקידי הפיקוח של הדירקטוריון.
מעבר לחפיפה המסוימת בין מודל הפיקוח לבין ההסדר של הממשל התאגידי, הממשל התאגידי תורם "שיני אכיפה" להסדר של מודל הפיקוח באמצעות הצהרות המנהלים, הנדרשות על-פי מודל הפיקוח. דו"ח גושן מחייב את הדירקטורים לחתום על הצהרות מסוימות: 

· חתימה על הדוחות השנתיים והתקופתיים.
· הצהרה כי הם האחראיים לתפקודם של מנגנוני הבקרה הפנימיים.
· לוודא כי מנגנוני הבקרה מבטיחים שכל פריט מידע הרלוונטי למשקיעי החברה יגיע לידיעתם. 

· על המנהלים החותמים ליתן דו"ח על הערכותיהם ביחס לאפקטיביות של מנגנוני הבקרה שאימצו.
· על המנהלים לגלות לוועדת הביקורת ולרואי החשבון המבקרים של החברה כל significant deficiency, או, material weakness, שהתגלו ביחס לאפקטיביות הבקרה, וכן כל תרמית שהתגלתה ביחס לעובדים בחברה שיש להם תפקיד משמעותי ביחס למנגנוני הבקרה.

· לבסוף- על המנהלים החותמים לגלות כל שינוי וטרנספורמציה שנעשו במנגנוני הבקרה מהדיווח הקודם.

ישנה משמעות מרחיקת לכת להצהרות אלו, ולתמריצים שהן יוצרות לקיים פיקוח אפקטיבי. בנוסף, הממשל התאגידי אוסר על הדירקטורים, בנסיבות מסוימות, לחתום על ההצהרות, והמשמעות של האיסור עלולה להיות עיכוב הדו"חות שעלול להביא למחיקתה של החברה מן המסחר. גם החשש מהאחריות לנזקים שייגרמו לבעלי המניות כתוצאה מכך אמור לתמרץ את המנהלים לפעול להבטחת הפיקוח היעיל על מעשי ההנהלה. 

טיעון הנגד של חביב סגל-  מודל הפיקוח מספק הסבר לפן אחד בלבד של הממשל התאגידי, והוא הפתרון לבעיית הנציג. אלא שהסדרי הממשל התאגידי מבקשים לספק פתרון לבעיות נוספות, שאינן קשורות למודל, כמו: המסתור התאגידי.

4. סטנדרטיזציה כפועל יוצא של צמיחת התאגידים למימדי ענק 
הממשל התאגידי מוסיף למודל הפיקוח את הסטנדרטיזציה, קרי: הבטחת מהימנותם של מנגנוני הפיקוח מושגת על-ידי הסטנדרטיזציה במבנה האורגנים ובסמכויותיהם, בהליכי קבלת ההחלטות בחברות, ובדרישות תיעוד ההליכים הפנימיים השונים. חברות תחת הממשל התאגידי צריכות להתאים את המבנה והמשטר הפנימיים שלהן לסטנדרט שהתווה הדין ולקיים הליכים סטנדרטיים של קבלת החלטות, ולתעדן ע"פ הדין.
ההנחה הסמויה:  הסטנדרטיזציה תביא לנסיון מצטבר ביחס לדרכי גילויין של הפרות צפויות, וכך אירועים חריגים כמו אנרון לא יישנו. עוד תביא לפיתוח אמצעי מעקב מקשים ולהתפתחות נורמות התנהגות ראויות יותר שיאפשרו התפתחות של תרבות ארגונית ראויה. 
הסטנדרטיזציה היא תנאי חיוני לצמיחתם של התאגידים למימדי ענק עקב אובדן השליטה הבלתי אמצעית המתרחשת עם צמיחתו של הארגון והיקף פעילותו המצריכים שיטות עבודה סטנדרטיות ומנגנוני בקרה חדשים. הקשר בין גודל התאגיד וחשיבות המשל התאגדי בו הוכח אמפירית. ישנה ביקורת נגד יישום שוויוני של הממשל התאגידי בארגונים גדולים וקטנים כאחד - הממצאים מראים כי הממשל התאגידי חיוני ומתאים הרבה יותר לגופים גדולים. ההצדקות להוצאות הענק ליישום ממשל זה ברורות בארגונים גדולים אך לא בטוח שמוצדק לחייב גוף קטן יותר בכך. 

5. ממשל תאגידי כתוצר של הגלובליזציה
עם התפשטותה של הגלובליזציה, גדל הצורך בסטנדרטיזציה ברמת הפירמה הבודדת, ברמת המשקיעים וברמת הרגולציה.  וזאת במיוחד לפירמות הרב-לאומיות הזקוקות לתפקד תחת כללים ארגוניים אחידים בינלאומיים. מס' הצדקות גלובליות:

1) הסטנדרטיזציה של הממשל התאגידי חיונית למשקיע שיכול להסתמך על אמינות המידע המגיע אליו מארצות זרות בהן הוא משקיע, או המידע על שלוחות החברות המקומיות בחו"ל.
2) בעידן בו חברות יכולות לנדוד בקלות ממדינה למדינה, דרושה מערכת חוקים וסטנדרטים אחידה ומקובלת שתאפשר מעברים אלו מכיוון שרגולציה ייחודית למדינה תקשה את המעבר. 

3) כל שוק בורסאי בעולם מעוניין למשוך אליו משקיעים, ועקב כל עליו להראות לכולם שהוא עומד בסטנדרטים מקובלים, כדי שהמשקיעים יהיו בטוחים שהאינטרסים שלהם משתמרים בכל מקום בו ישקיעו.

4) עם הרחבת תחומי פעילותו של התאגיד וצמיחתו, יורד כוחה של מערכת המשפט במקום בו התאגיד פועל וזאת מחוסר אונים להתמודד עם גודלו, וגם מפאת אפשרות התאגיד למקם פעילותו בטריטוריות המתאימות לו בכל תחום. ירידת כוח זו מגדילה את חשיבות מערכת האכיפה והמשפט הפנימית בתאגיד כאמצעי בקרה תחליפי. 
6. ממשל תאגידי כמענה לתופעת המסתור התאגידי
בעיית המסתור התאגידי מעלה קושי רב באכיפת הדין על התאגידים. כפתרון, הממשל התאגידי מתמודד עם קשיים אלו בעזרת 3 מנגנונים שונים:  
1) מערכות התיעוד - המיועדות לעזור למשטרה בחקירה עתידית של התאגיד. 

2) מערכות הבקרה הפנימית- המיועדות למנוע מראש את אפשרות קיומה של ההפרה, ע"י הכפפת נושאי המשרה הבכירים לוודאת את קיומם של המנגנונים והאפקטיביות שלהם.  וכך מועברת אחריות רבה אליהם. 

3) הפרקליטות מבטיחה לחברות בארה"ב שע"י וויתור מראש על חסיון עו"ד לקוח לחברה תהיה חסינות, דבר שמביא להתנאות של החברה עם העובדים כך שיוותרו עם כניסתם לעבודה על חסיון עו"ד לקוח ובכך מאפשרת נגישות גדולה יותר של גורמי החקירה ליותר חומר וראיות. ישנה ביקורת רבה על השיטה הזו שהיא פוגעת באופן גס בזכויות חוקתיות של העובדים החשודים. פרקטיקה זו כיום נמצאת על סף ביטול כליל. 
7. האינטרס הציבורי בשמירת יעילותו של שוק ההון
לציבור בכללותו יש אינטרס אישי מובהק בשמירת אמינותו של שוק ההון. משברים בשוק ההון עלולים לגרור את המשק כולו למשברים שכל הציבור יישא בהם. כיום מחזיקות חברות ההשקעות והפנסיה נתח ניכר מהשקעותיהן של החברות, ומצד שני מחזיקות בחסכונות רבים מאוד של הציבור שמסתמך על אמינותם ויכולתם לנהל חסכון זה בהצלחה. ישנה תלות של יכולת זו בממשל התאגידי מכיוון שמשברים כמו אנרון עלולים להביא לאובדן של רוב החסכונות הללו. 
הממשל התאגידי נועד להבטיח מראש את מניעת המפולות המפתיעות במחירי ניירות הערך של התאגידים. רציונל זה מתקשר גם עם ההסדרים הרבים של ניהול הסיכונים בממשל התאגידי. 

לסיכום התובנה האינטגרטיבית:
לא ניתן למצות את הרציונל של המשל התאגידי ע"ב נורמטיבי אחד. התפיסה הראויה של אדניו הנורמטיביים של הממשל התאגידי היא אינטגרטיבית שמשלבת את השיקולים לעיל כעומדים ביסודות ההסדר. 
פרק ח'- מנגנונים מבניים לפתרון בעיית הנציג

1. מבוא
הפרק עוסק בפתרונות המבניים של בעיית הנציג ועוסק בהסדרים משפטיים של חברות ציבוריות בלבד. הדיון מתייחס להסדרים בדו"ח גושן תוך ציפייה שעקב אימוצו ע"י הרשות לני"ע, הוא יאומץ כהסדר מחייב מתישהו. בזמן כתיבת הספר הדו"ח איננו הסדר מחייב. נתחיל בהצגת הסוגים השונים של בעיית הנציג: 

1. בעיית המבנה הפנימי של הארגון: היפוך הפירמידה היררכית לפיה המנהלים תפשו את השליטה האפקטיבית טרם חקיקת חוק החברות, והדירקטוריון היה גוף פאסיבי. 
2. בעיית האינפורציה: מצב בו מתרכזת האינפורמציה הרלוונטית בידיה של קבוצה קטנה של פרטים בתאגיד, המבקשים להימנע מהעברתה לידיהם של פרטים אחרים המעורבים בפעילות התאגיד: תופעות כגון: המסתור התאגידי, הסתרת אינפורמציה מהדירקטוריון או מהמשקיעים, החזקת אינפורמציה בתחתית ההיררכיה הארגונית, בעלי שליטה המסתירים אינפורמציה מבעלי מניות מיעוט, והסתרת אינפורמציה מנושי החברה. 
3. בעיות הפיקוח: ככל שמתפזרת קבוצת בעלי המניות, כך קטנה אפשרותם לפקח על מקבלי ההחלטות בתאגיד.
4. עסקאות ומבנים ארגוניים הנגועים בניגוד ענינים: מצב בו פרט בתאגיד יכול לפעול ב-2 כובעים יוצר חשש לניגוד עניינים וחוסר ייצוג ראוי לאינטרסים של התאגיד. כ"כ ייתכנו מבניים ארגוניים שבאופן שיטתי נגועים בניגוד עניינים. 
5. בעיות שונות של החלטות קולקטיביות: התאגיד מרכז בידיו את משאביהם של פרטים שונים ורבים ולכן נדרש להחלטות קולקטיביות כעניין יומיומי שמטיבן נגועות בבעיות רבות- קשה להחליט, החלטות פראדוכסליות, ניגודי עניינים, שמור לי ואשמור לך ועוד..
6. מידת האפקטיביות של הארגון בהשגת מטרותיו העסקיות: חוסר היעילות של פעולותיו של הנציג היות והוא לא נושא במלוא התוצאות הכלכליות, יכול לנבוע מרשלנות, ניגוד אינטרסים, חוסר כשירות.
7.  סוגיית התהליכים הארגוניים: נושאי התפקידים בארגון, עלולים בעת צמיחתו, לעצב את המבנה הארגוני ע"פ שאיפותיהם הפרטיות למקסום כוחם בו, או שריונם מפני סיכונים אישיים, וזאת בניגוד לאינטרס של התאגיד.
8. התמודדות הארגון עם אתגרים טכנולוגיים: מערכות המחשב החדשות חושפות את התאגיד לסיכונים שלא היו קיימים קודם, כאשר נושאי משרות האמונים על הפעלתם עלולים להפעילם ע"פ אינטרסים אישיים שונים מהאינטרסים של התאגיד. דוגמאות:השמדת מסמכים, חשיפת המחשב לחדירה של סוס טרויאני(ריגול עסקי) ועוד.. 
9. ההתמודדות עם אי הוודאות במציאות העסקית וניהול סיכונים: לכל אחד מהפרטים בתאגיד העדפות סיכום פרטיות שונות משלו שאינן זהות להעדפות הסיכון של משקיעים ההון. במוסדות פיננסיים הדבר מתחדד: לבעלי המניות בתאגיד ולנושאי המשרה אין בהכרח את התמריצים למזער סיכון ולדאוג להבטחת ההשקעות של הלקוחות.
בעיית הנציג מאיימת על ארגונים ותאגידים גדולים שאינם מוכנים למשברים כפי שקרה בארה"ב. היה ראוי לאמץ הסדר אחד כולל והגיוני לפתרון רוב הבעיות הללו ושרשות אחת תהיה אחראית על ההסדר ועל הפיקוח, אולם בארץ המצב הוא שהתחום הוסדר ברצף כרונולוגי וע"י מספר רשויות חקיקה שונות שאמצו הסדרים שונים במקביל ונוצר מצב בו אין הסדר משפטי אחיד מחייב. וכך חלק מהאכיפה נעשית ע"י הרשות לני"ע וחלק מהאכיפה ע"י הפרקליטות. 

הרשות לני"ע אימצה את דו"ח גושן בצורה של אמץ- או- גלה, ולכן החברות יכולות לבחור האם לאמץ את הסדר הממשל התאגידי, אך מחויבות לגלות למשקיעים במידה ולא אימצו אותו. ואילו חוק החברות יחול עליהם בכל מקרה.  הסדרי דוח גושן מחמירים יותר מההסדרים שבחוק החברות.
מעתה – בכל תחום שייסקר, תוצג בקצרה בעיית הנציג איתה הוא מבקש להתמודד, לאחר מכן ההסדר בחוק החברות, ולבסוף ההסדר בדו"ח גושן אם הוא מתמודד עם הבעיה באופן שונה מהחוק. 
2. מודל הפיקוח- כללי
הפתרון המבני לכל סוגי בעיות הנציג הוא מודל הפיקוח הנסמך על העיקרון של יצירת גוף מפקח שהוא אורגן בתוך החברה עצמה- הדירקטוריון והוא אחראי רק על הפיקוח של נושאי המשרה בתאגיד. מנגנון זה פועל בעזרת וועדת הביקורת. הרעיון הוא למעשה הפרדה אישית ומוסדית בין האורגן הביצועי לאורגן המפקח, קרי: בין ההנהלה לדירקטוריון ווועדתו.

תפקידי הדירקטוריון (בקצרה) שעוזרים לו בפתרון מכלול בעיות הנציג: הפיכתו מגוף פאסיבי בחברה לגוף אקטיבי המנהיג פיקוח יעיל ואפקטיבי בחברה, חיוב גילוי האינפורמציה לדירקטוריון, וחיובו של הדירקטוריון באיסוף האינפורמציה הרלוונטית ואף הטלת האחריות עליו בנוגע לאמינות ושקיפות הדיווחים של החברה. המודל  מסדיר תהליך קבלת החלטות בנוגע לעסקאות ניגודי עניינים, הדירקטוריון אחראי גם לשמירת אפקטיביות פעילות התאגיד להשגת מטרותיו ואף מפקיד עליו את האחריות לפתרון בעיות קולקטיביות, בעיות מחשוביות, עיצוב הליכים ארגוניים וניהול הסיכונים בתאגיד. 
כדי למלא תפקידים אלו, הדירקטוריון נדרש למספר כלים לצידו: 
1. הפרדה אישית בינו לבין ההנהלה- היא אינה מוחלטת אך חיונית במידה מסוימת להשגת מטרות הפיקוח. 
2. הגדרת תפקידיו של הדירקטוריון.
3. הבטחת כשירותם של חברי הדירקטוריון- להבטחת התמודדותם עם התפקידים הללו.
4. הבטחת זרימת האינפורמציה לידיהם.
5. מבנה ארגוני תומך שיעזור לגוף זה בביצוע כל תפקידיו.
6. מנגנוני בקרה פנימיים שיהיו לו לעזר להתחקות אחר הנעשה בתאגיד.
7. הסדרת תנאי כהונה וגמול מאוזנים- כדי להמריצם לפעול לטובת החברה ולקיים את מכלול תפקידי הפיקוח.
8. הנחיית הדין לגבי דרכי פעולה במצבי גילוי של חשדות ורסיסי כשלים בארגון.
9. יצירת תאמה בין מנגנוני הפיקוח הפועלים מכוח דרישות הדיווח החשבונאי לבין מנגנוני הפיקוח הכלליים בחברה.
10. עיגון דגשים מיוחדים לפעילותו, בייחוד בתחומים: מערכות המחשוב, עסקאות מנוגדות אינטרסים וניהול סיכונים.

מודל הפיקוח נבנה על משולש של הסדרים משפטיים: מצד אחד:פיקוח, צד אחר: אינפורמציה, ובאחרון: אחריות: ע"מ שהדירקטוריון ימלא את תפקידי הפיקוח שלו הוא נדרש לאינפורמציה ולכן יש לעגן חובות גילוי של נושאי משרה, והסדרים המחייבים אותו לחקור ולהגיע אל האינפורמציה הנדרשת למילוי תפקידו. ע"כ, עניין זה נתמך בצלע של האחריות: כאשר המודל מאיים על הדירקטוריון באחריות במידה והוא יישאר אדיש לחובות הפיקוח.  
3. ההפרדה האישית בין האורגן המנהל למפקח
3.א. עיגון אורגן המנהל בחוק

ס' 46 לחוק מכיר באורגני החברה ובמנכ"ל החברה כמנהל את ענייניה בפועל, תוך הבנה כי הדירקט' אינו יכול לעשות זאת באופן מספיק טוב.  ס' 48 מסדיר את הסמכויות בין האורגנים השונים. ס' 119-122 מסדירים את תפקידי המנכ"ל. 

3.ב. ההפרדה בין זהות היו"ר דירקטוריון לזהות המנכ"ל

ההסדר בחוק החברות: החוק מאמץ את רעיון ההפרדה בין הגוף המפקח לגוף המפוקח בצורה חלקית בלבד: ס' 95 קובע כי יו"ר אינו יכול להיות מנכ"ל אלא לפי הוראות ס' 121(ג): ס' זה מאפשר לחברה להסמיך את היו"ר כמנכ"ל לתקופה של עד 3 שנים כל פעם לפי מספר תנאים: הראשון: התקבל באסיפה הכללית ברוב. השני: במניין קולות הרוב היות לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי שליטה, השלישי: סך קולות המתנגדים לא עלה על אחוז מכלל זכויות ההצבעה של אותו סוג בעלי מניות שאינם בעלי שליטה. כסיכום ההסדר: החוק שואף להבטיח את ההפרדה אולם מאפשר להתנות עליה בתנאים מסוימים מכבידים. 

ההסדר בדו"ח גושן: מחמיר יותר מאשר החוק, ומאפשר  שימוש בחריג של ס' 121 רק במקרים קיצוניים יותר ולא בשגרה. כ"כ, הדו"ח אף מורה על פרטי ההפרדה בין התפקידים ומורה על כך שקרובי משפחה לא יכהנו ב-2 המשרות באותו תאגיד, מורה על הגדרה, אישור ותיעוד בכתב של חלוקת התפקידים בין המנכ"ל ליו"ר. עוד קובע כי היו"ר לא יהיה בעל תפקיד נוסף בתאגיד, או בתאגיד בשליטתו, ולא יעסוק בניהול שוטף שלו. כמובן שעל היו"ר לפי הדו"ח גם להימנע מלתת הוראות למנהלים הכפופים ולמנכ"ל.

3.ג. חובת מינויים של דירקטורים חיצוניים, עצמאיים וועדת הביקורת

ההסדר בחוק החברות: חוק החברות מחייב בס' 239 כל חברה ציבורית למנות לפחות 2 דירקטורים חיצוניים וס' 114 מחייב למנות וועדת ביקורת. הדירקטורים החיצוניים (להלן: החיצוניים) אמורים לשמש נציגי בעלי המניות מהציבור ולפקח על תקינות ההליכים בחברה. ע"פ ס' 115 יכהנו בוועדה זו לפחות 3 מחברי הדירקטוריון כש-2 החיצוניים מחויבים להיות בה.
הליך המינוי: האסיפה הכללית היא הממנה את החיצוניים אך יש לקיים את דרישת השליש, קרי: ישנו צורך במניין קולות הרוב שהכריעו, שלפחות שליש מהם יהיו של אלו שאינם בעלי השליטה. ושסך קולות המתנגדים לא יעלה על אחוז מקרב בעלי המניות שאינם בעלי השליטה. כמו כן במידה וכל הדירקטורים ערב מינוי החיצוניים הם בני המין האחד, אז החיצוניים שימונו יהיו בני המין השני. הסדר זה אינו מספיק ע"מ שציבור בעלי המניות ימנה את נציגיו משום שמי שמציג את המועמדים לבעלי מניות אלו בעלי השליטה. 
כשחברה הופכת מפרטית לציבורית: ס' 242 מאפשר 3 חודשים בלבד עד שימונו החיצוניים הראשונים באסיפה שתכונס ואילו ס' 249א פוטר חברה שהפכה פרטית מציבורית מחובת מינוי החיצוניים. 

תפקידי החיצוני מכתיבים את כשירותו ותנאי זהותו - היות והוא אמור להיות כוח נגד לבעלי השליטה בחברה ולפעול לריסון בעיית הנציג. ס' 240 מחייב את החיצוניים להיות בעלי מיומנות מקצועית מיוחדת – כאשר אחד מהם חייב להיות בעל מומחיות חשבונאית פיננסית מיוחדת. הדירקטוריון יכול להורות שלא רק אחד אלא יותר יהיו בעלי מומחיות זו או אחרת. להדגיש: מיומנותו של הדירקטור אינה משנה את היקף חובת הזהירות שלו מכוח החוק!
על החיצוני להיות אדם ללא זיקה (המוגדרת בס' 240) לשליטה בחברה או להנהלה המעשית בה- ע"מ שיוכל לפקח בהתאם. ס' 240 מרחיב את המעגל של בעלי הזיקה שלא ימונו לחיצוניים וקובע כי גם מי שיש לקרובו, שותפו, מעסיקו וכו'.. זיקה לבעלי השליטה לא ישמש- הרחבת ההגבלה. תקנות החברות (ענינים שאינם מהווים זיקה) דווקא הקלו חזרה בהגדרות המונח. חשוב: הגדרת המונח מתייחסת לזיקה ביחס לבעלי השליטה בלבד ואין מניעה שהחיצוני יחזיק במניות החברה כל עוד אין הן מקנות לו זיקה לשליטה בחברה, וישנן תקנות המאפשרות במפורש להעניק גמול לדירקטור בצורה של ני"ע, משמע: החוק מכיר באפשרויות אלו; הנחתו של הדין היא כי הייצוג הכי טוב לבעלי מניות המיעוט הפאסיביים ע"י החיצוניים תהיה דווקא ע"י חיצוני שהוא בעל מניות פאסיבי בעצמו וללא זיקה לגורמי הניהול והשליטה בחברה. יש להימנע ממסקנה לפיה מותר לכל בעל מניות שאינו בעל שליטה לכהן כדירקטור חיצוני בחברה, והמסקנה היא שיש להתמקד בבחינת קיומה של זיקה למנגנוני קבלת ההחלטות בחברה. 

ס' 115(ב) ו-(ג), אוסרים על יו"ר הדירקטוריון וכל דירקטור אחר המועסק ע"י החברה או מעניק לה שירותים לכהן בוועדת הביקורת, כך גם אוסרים על בעל שליטה או קרובו לכהן בוועדה זו. ס' 240(ג) אוסר על פרט ככלל (גם ללא זיקה כלשהי) לשמש כדירקטור חיצוני אם הוא נגוע בניגוד אינטרסים. ס' 240(ד) אוסר על כהונת חיצוניים באופן צולב-אסור לדירקטור חברה אחת לשמש כחיצוני בחברה אחרת בה הדירקטור הרגיל משמש כחיצוני בחברה של הראשון. עוד נאסר על עובדי הבורסה או הרשות לני"ע לשמש כדירקטורים חיצוניים. תקופת צינון- חיצוני לא ישמש עובד או כל תפקיד אחר בחברה אלא כשנתיים לאחר סוף כהונתו כחיצוני בה. אם כך, מי כן יכהן- החיצוניים (2 לפחות), ודירקטורים אחרים שאינם מועסקים ע"י החברה ישירות מלבד תפקידי הפיקוח שלהם, או נותנים שירותים לחברה בדרך אחרת, וכן אינם בעלי ענין אישי או זיקה כלשהיא. לעמדת המחברת- יש לפרש בצמצום את מגבלות כשירות הדירקטור ולהרחיב את המגבלות בהסדרי חובות האמון. במציאות הישראלית בה אין מספיק פרטים שמקיימים את דרישת המיומנות הנדרשת ועוברים גם את מבחני הכשירות של "ניגוד העניינים", אנו במצב של מיעוט מספר האנשים שיכולים לשמש כחיצוניים וכך נוצר מצב לא רצוי בו חיצוניים מכהנים בחברות רבות ושונות במקביל למרות ההגבלות על כהונה בחברות צולבות. עמדה זו עולה קנה אחד עם מגמת חוק החברות לאחרונה (הוספת התוספת והתקנות הרלוונטיות להקלה בתנאים).
החברה לא יכולה להביא לפיטוריו של הדירקטור החיצוני לפני תום 3 השנים אותו מעגן החוק אלא: במצבים בהם 1. הדירקטוריון חושש כי חדל להתקיים אחד התנאים הדרושים למינוי. 2. החיצוני הפר את חובת האמונים לחברה- ואז יגישו הדירקטוריון או בעל מניות בקשה ע"פ ס' 247 לביהמ"ש שיכול להורות על פקיעת כהונתו. ס' 233 מאפשר לביהמ"ש לסיים את כהונתו של החיצוני (מקרים של הרשעה בביהמ"ש בחו"ל או נבצרות למילוי התפקיד באופן קבוע). שריון תפקידו מאפשר לו לבצע את תפקידו מבלי לחשוש לתפקידו מהשפעת בעלי השליטה או ההנהלה. 
תפקידי הדירקטור החיצוני- כמעט זהים לתפקידי ההפיקוח של הדירקטוריון והתפקיד המרכזי הייחודי הוא תפקיד הכהונה בוועדת הביקורת: בניגוד למצב בעבר בו לחיצוני היו סמכויות ייחודיות ומאפיינים שונים שחוק החברות החיל על כלל הדירקטורים (זכאות להעזר במומחים, חובת כינוס ישיבת דירקטוריון עקב מידע חדש ועוד.) אולם מעמדו של החיצוני מגדיר את תפקידיו:
1. ריסון התנהגות אופורטוניסטית מצד בעלי השליטה או הנהלת החברה תוך קידום האינטרסים של בעלי המניות. 
2. אחריות מיוחדות לבירור ליקויים/כשלים בניהולה של החברה כאשר רסיס מידע מגיעים אליו. 
עקב העדר אמרה מפורשת בחוק לגבי תפקידיו, נראה כי במצבים של התנגשות בין האינטרסים של החברה לאינטרסים של ציבור בעלי המניות המפוזר, על החיצוני לייצג בראש ובראשונה את החברה בכללותה. 
ההסדר בדו"ח גושן:  דוח גושן מפריד בין 2 סוגי בעיות נציג ו2 סוגי חברות: חברה עם דבוקת שליטה- ואז הבעיה המרכזית היא ניגוד אינטרסים בין בעלי השליטה לבין בעלי המניות מקרב הציבור. וחברה ללא דבוקת שליטה – שם בעיית הנציג בעיקר בין ההנהלה לבין כל בעלי המניות. לחברות מהסוג הראשון, דוח גושן ממקד את הפתרון בהחמרת התקנים ביחס לאישור עסקאות בין בעל השליטה לבין החברה או בעלי המניות. ואילו ביחס לחברה מהסוג השני, הדוח ממקד את הפתרון בהפרדה האישית בין הדירקטוריון להנהלה. 

כמות הדירקטורים החיצוניים: הדוח מנחה בחברה מהסוג הראשון כי מחצית מהדירקטורים יהיו חיצוניים ו"עצמאיים", ואילו בחברה מהסוג השני הדוח מסתפק בשליש מחברי הדירקטוריון שיהיו חיצוניים. 
מהו דירקטור עצמאי: מוגדר בדוח כמי שוועדת הביקרות קבעה שהוא עצמאי לאחר שבדקה את קשריו עם החברה. למינוי אלו יידרש רוב רגיל באסיפת בעלי המניות. הנסיבות שפוגעות בעצמאותו של הדירקטור: 
1. יש לו, לקרובו, לשותפו, וכן הלאה.. קשרים שאינם זניחים עם החברה, בעל שליטה בה וכו'.. .
2. הוא זכאי לשכר/גמול כספי כלשהו מהחברה מעבר למה שיקבל בתור דירקטור. 
3. הדירקטור מכהן מעל 9 שנים בה.
4. הוא נושא משרה בתאגיד אחר שנמצא בשליטת החברה. 
הדוח מחמיר ואומר כי נושא משרה בחברה תחת המנכ"ל לא ישמש כלל כדירקטור בחברה. 
הבדל בין החוק לדוח לעניין הדירקטורים החיצוני והעצמאי: ההבדל מתמקד בדרך בחינת כשירותו. החוק נותן מבחנים יחסית פורמאליים לבחינת הכשירות ואילו הדוח נותן יותר שק"ד לוועדת הביקורת לעניין זה לבדוק את מידת עצמאותו של הדירקטור החיצוני. מצד אחד: הדרישות מחמירות יותר לכאורה ביחס לחיצוני ע"פ החוק מאשר ביחס לעצמאי ע"פ הדוח, ומאידך: החוק דורש רק 2 דחצ"ים ואילו הדוח דורש שליש או מחצית מכלל הדירקטוריון. 
הדוח ממליץ גם על תיקון חוק החברות והסדרת סנקציה של עיצום כספי על חברה שלא תקיים את הוראת החוק בנוגע למינוי דחצ"ים, וועדת ביקורת או מבקר פנים.
4. תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון
4.א. ההסדר לפי חוק החברות: ס' 120 קובע את סמכותו של המנכ"ל בחברה, וס' 121(א) קובע את סמכותו השיורית ביחס לכל סמכויות הניהול והביצוע. ההסדר המסורתי הפקיד את סמכויות הניהול בידי הדירקטוריון ואילו הסדר זה מבחין בין סמכויות ניהול וביצוע שיוריות הנתונות בידי ההנהלה לבין סמכויות שיוריות אחרות הנתונות בידי הדירקטוריון(ס' 49). ס' 92 מגדיר את תפקידו של הדירקטוריון כמפקח על ההנהלה המעשית. 
ס' 92 (א) מפרט את התפקידים המרכזיים הנכללים בפיקוח: קביעת תוכניות פעולה של החברה, עקרונות מימון וסדרי עדיפויות; בדיקת מצבה הכספי של החברה וקביעת מסגרת אשראי שהיא רשאית ליטול; קביעת המבנה הארגוני ומדיניות השכר; החלטות על הנפקת אג"ח; אחריות על עריכת דוחות כספיים ואישורם; דיווח לאסיפה הכללית על מצב ענייניה של החברה; מינוי ופיטורין של המנכ"ל; דיון והחלטה בפעולות הטעונות אישורם ע"פ החוק או התקנון; הקצאת מניות וני"ע עד לגובה ההון הרשום; החלטה על חלוקת דיבידנדים; חוו"ד ביחס להצעת רכש מיוחדת; לאחרונה נוסף תפקיד: לקבוע את המספר הדירקטורים הנדרש של אלו בעלי מומחיות חשבונאית פיננסית מיוחדת וזאת בהתחשב במאפייני החברה. וניתן לסכם כי למאפייני הפיקוח המסורתיים התווספו כיום תפקידי הפיקוח על מנגנוני הבקרה של הממשל התאגידי, פיקוח על ניהול הסיכונים והתקציב בחברה, ופיקוח על הטיפול באי תקינויות וכשלים בה. 
4.ב. ההסדר ע"פ דו"ח גושן: דוח גושן בוחר להגדיר את תפקידי הדירקטוריון תוך אבחנה דיכוטומית בין תפקיד ההנחיה הכללית של מדיניות החברה ותפקיד הפיקוח. הדוח קובע כי הדירקטוריון אחת לשנה יקבע את מתכונת פעילותו לשנה הקרובה כולל הלו"ז, כאשר חלק מהישיבות נדרשות להתקיים ללא נוכחות המנכ"ל ע"מ שיוכל לנהל בהן דיון פתוח ללא השפעה. הדוח מנחה את הדירקטוריון לדון ולהחליט במספר נושאים: 1.הגדרת מדיניות התאגיד בנושא חשיפה לסיכונים שונים- אשראי, שוק, תפעוליים, נזילות, משפטיים ועוד; 2. קיום כלים וביקורת למדידה של הסיכונים השונים, קביעת מדיניות חשיפה לסיכונים; 3. אישור תכנית עבודה שנתית ואופן המעקב אחריה; 4. אישור תקציב ומעקב אחרי ביצוע התוכנית; 5. ביצוע ומימוש השקעות מעל סכום מסוים שייקבע על-ידו; 6. כל עניין אחר בעל חשיבות מהותית לפעילותו או לפיקוח על ניהולו.  
4.ג. סמכויות הפיקוח אינן ניתנות להאצלה

ההסדר בחוק-  מבטיח כי סמכויות הפיקוח של הדירקטוריון לא יואצלו להנהלה- ס' 92(ב). אלא רק במקרים מסוימים ובתנאים מסוימים לוועדות הדירקטוריון, כאשר ס' 112 מגביל זאת. ס' 112(ב) קובע את האופי הקוגנטי של איסור האצלת סמכויות כאשר הוא קובע כי ניתן רק להחמיר ולהתנות בתקנון כי סמכויות נוספות לא יהיו ניתנות לאצילה. סייג מקובל לנורמות אלו: הקצאת אופציות לעובדים- מקובל כי ועדת הדירקטוריון היא המאשרת והמקצה בפועל של האופציות הללו, עניין זה מופיע בס' 288(ב) כסייג מפורש. מטרת ההסדר: להבטיח שתפקידי הפיקוח יוותרו בידי הדירקטוריון עצמו ובידיו בלבד ולכן נשמרת ההפרדה בין הגופים כך שגם הדירקטוריון מהצד השני לא יכול לקחת את סמכויות המנכ"ל הכפוף אליו לכאורה אלא בתנאי ס' 95 לחוק.  
5. כשירותם של חברי הדירקטוריון 
5.א. ההסדר בחוק– כאמור, ס' 219(ג) מחייב שהחיצוניים בחברה יהיו בעלי כשירות מקצועית  מיוחדת- ואחד בעל מיומנות חשבונאית-פיננסית. החוק מחייבם לחתום על הצהרה לפיה מתמלאים התנאים לגבי כשירותם. כ"כ הדירקטוריון נדרש להגדיר את המספר המינימאלי של הדירקטורים בעלי הכשירות הפיננסית- ויכול להגדיל זאת. תקנות החברות (תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית פיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית) מגדירות את הדרישות בפרטנות. והחוק מגדיר כי מיומנותו של דירקטור לא תשנה את היקף האחריות שלו. 
5.ב. ההסדר בדו"ח גושן- הרחבת החובות כלדהלן: 

i. מרחיב את חובת ההצהרה לגבי הכשירות לכל הדירקטורים ולא רק לחיצוניים. והיו"ר אחראי לוודא הצהרה זו. 

ii. מחייב לגלות את ההצהרות לבעלי המניות טרם בחירתם של הדירקטורים כדי שיוכלו לשקול מועמדותם. 

iii. מחייב בעדכון של האסיפה הכללית על מצבם של הדירקטורים מעת לעת כדי לבחון האם עדיין עומדים בדרישות.

6. הגמול לדירקטורים ולדירקטורים חיצוניים
6.א. ההסדר לפי חוק החברות והנחיית הרשות לני"ע ביחס לתגמול בכירים- 

התשלום המובטח לנושא משרה או דירקטור עשוי להשפיע על דרך הפעלת שק"ד של אותו אורגן: כשמדובר בחיצוני- זה עשוי להשפיע על מידת הזיקה בינו לבין החברה ולפגוע באי תלותו. בנושא משרה אחר- כל עסקה כזו עלולה להיות עסקה בין בעלי עניין- הדירקטור בכובע אחד מייצג את עצמו ושכרו, ובכובע השני מאשר לעצמו את העסקה בתור "החברה", דבר המעודד "שמור לי ואשמור לך" ובכך פגיעה ביעילות חוזי הההעסקה, כדאיותם והגינותם ביחס לחברה עצמה. ב-17.9.2006, פרסמה רשות ני"ע טיוטת הנחיות, הכוללת הסדרים באשר לחובות הגילוי של החברות הנסחרות ביחס לתגמול בכירים. בתאריך 21.1.2007, הפכו ההנחיות למחייבות.
עקרונית, אין שום הגבלה בחוק או בהנחיות לגבי גובה התגמול, אלא ישנו פיקוח עקיף עליו- החוק קובע כי יש להתייחס לקביעת תנאי הכהונה כעסקת בעלי עניין לכל דבר, ועל כן מחייבת את אישורם של: וועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית של החברה. 
הנחיות רשות ני"ע קובעות חובות גילוי מרחיקות לכת ביחס להסדרי הגמול לבכירים- ומרחיבות ביותר את ההגדרה של "שכר" ותגמול" וכוללת בהם כמעט הכול מלבד דיבידנד. חובות הגילוי כוללות חובה לכתוב בדו"ח ההתקשרות את מועדי ההתקשרות ואת המועדים לגבי הגמול וכל תנאי ההתקשרות, וכך פרט הקשור לגמול המשליך על ענייני התאגיד. כשהגמול כפוף לביצועים: ישנה חובה לכלול פירוט מדויק של חישוב הגמול ביחס לביצועים.  ההנחיות מחייבות את החברה לגלות גם את הפרוצ' קודם לאישור גמול, את הנימוקים המנחים בקביעת הגמול, את הגורמים שאישרו את מתן הגמול:שמותיהם, המידע שהובא להם ואמות המידה בקביעתו. אם וועדת הביקורת מאשרת את הגמול- יש לציין גם לגביה את הנימוקים שהנחו אותה, ואם היו מתנגדים בוועדה- יש לציין את שמם ונימוקיהם. ויש לציין ביחס לוועדה שאישרה האם הוצגו לפניה נתונים ביחס לגמול בחברות מאותו הסוג, לגמול המקובל בענף, והסטייה של הגמול מאלו. 
לצורך קיום ההנחיות הללו נדרשת מהחברות היערכות פנימית דומה להיערכות הנדרשת לקיומו של הממשל התאגידי: תיעוד ובקרה; סנדרטיזציה של הליכי קביעת הגמול; הבחנה בין הגוף הקובע את תכנית הגמול לגוף המפקח המאשר אותה; מערכת ביקורת פנימית- וועדת הביקורת תידרש לנהל מעקב ובקרה על קיומם של הסטנדרטים בקביעת הגמול ודרכי טיפול בחריגה מהסטנדרטים; סטנדרטיזציה של השיקולים הראויים להנחות את ועדת הביקורת שיעלו בקנה אחד עם אלו לפי ההנחיות.

ביחס לחיצוני- קובע החוק מגבלות מיוחדות לתגמולו, היות ועליו לשמור על מעמדו כחיצוני לחברה ויש למנוע מתגמול מסוים להפוך אותו ל"איש פנים" בחברה. ע"כ הדין קובע גמול יחסית "קשיח" שימנע מצב בו נושאי משרה אחרים ישפיעו על התנהלותו.  ס' 244 קובע במפורש את המגבלות, ותקנות החברות הרלוונטיות מפרטות את מסגרות הגמול.
ההסדר בדו"ח גושן- הסדר זהה פחות או יותר לאמור לעיל מהנחיות הרשות והחוק. אולם לאור הסדרי הדו"ח המרחיבים והמחמירים ביחס לתפקידי החיצוני ולכשירויותיו, הוא ממליץ להעלות את התקרה של הגמול בתקנות. 
7. וועדת הביקורת
7.א. ההסדר בחוק החברות- בכל חברה ציבורית יש למנות ועדת ביקורת.

תפקידיה: לעמוד על ליקויים בניהול החברה ולהציע דרכים לתיקונם; להחליט האם לאשר עסקאות הטעונות אישורם (סעיפים- 255, 268-75). החוק מחייב שבועדה יהיו 3 חברים לפחות כאשר כל החיצוניים חייבים להיות חברים בה, ואולם, יו"ר הדירקטור', בעל השליטה בחברה, וכל דירקטור שעושה עמה עסקאות דרך קבע לא יהיו חברים בה. המבקר הפנימי של החברה רשאי ע"פ ס' 116 לכנס את וועדת הביקורת. והועדה היא המציעה לפי ס' 146 את המועמד להיות מבקר פנימי בחברה, ואחראית על עוד מספר הסדרים הרלוונטיים אליו כמו: אישור תוכנית שנתית שלו, הטלת ביקורת פנימית נוספת עליו, הבעת עמדה ביחס לסיום כהונתו או כהונת רואה החשבון שלה. 
7.ב. ההסדר לפי דוח גושן- דו"ח גושן מקדיש שימת לב רבה להרכבה, לתפקידיה, ולכשירותה של וועדת הביקורת. הדוח מדגיש ראשית את חשיבות הדיווחים הכספיים בחברה שהם תעודת הזהות שלה. הדיווח אמנם נתון לאחריותו של הדירקטוריון בכללי, אבל וועדת הביקורת היא שתגביר את אפקטיביות פעולתו של הדירקטוריון בכך. הצעתו של דוח גושן היא שבנוסף לתפקידיה, על הוועדה לשאת גם בתפקיד הבטחת עריכת הדוחות הכספיים כדין! במסגרת זו הדו"ח מחייב אותה לחוות דעה ביחס להיקף עבודת רואה החשבון ושכרו ביחס לעבודתו הנדרשת. הדוח מחייב את רוב חברי הועדה הזו להיות מסוגלית לקרוא ולהבין את הדוחות כאשר אחד מהם לפחות יהיה חיצוני וזאת ללא מעורבות בכתיבת הדוחות. הדוח גם מחמיר ביחס לעצמאות חברי הועדה: מחייב שרובם יהיו חיצוניים או עצמאיים ושהיו"ר יהיה חיצוני. המספר המינימאלי לדיון בועדה יהיה רוב של העצמאיים עם לפחות אחד חיצוני! (הדוח גם מנחה את משרד המשפטים לשקול האם יש מקום לאסור על כהונה של גורם קשור בוועדת הביקורת). 
תפקידי הועדה ע"פ הדוח בעבודה המקדימה לאישור הדוחות: 

1. להמליץ לדירקטוריון על נוהל שיסייע בפיקוח על נאותות הדוחות הכספיים.
2. לסקור את ההערכות והאומדנים שנעשו בדוחות החברה.
3. לסייע לדירקטוריון בבחינת הבקרות הפנימיות הקשורות לדיווח, סקירה ובחינה כללית של ניהול הסיכונים.
4. להמליץ בנוגע למינוי רו"ח מבקר, כולל תנאיו, לקראת אישורם באסיפה הכללית. 
5. לסייע לדירקטוריון לפקח על אפקטיביות פעולת המבקר הפנימי בחברה.
6. לפקח ולבחון את אי-תלותו של רו"ח מבקר ואפקטיביות הביקורת, תוך התחשבות בדין ומתן המלצות בנושא. 
7. לפתח וליישם מדיניות בדבר התקשרות עם רוה"ח המבקר למתן שירותים נלווים, תוך התחשבות בדין, בנהלים ובאתיקה, דיווח על כשלים והמלצות לדירקטוריון. 
בעניין יחסי הגומלין בין הוועדה לדירקטוריון: 
8. תפקידי הועדה וחובות הדיווח שלה לדירקטוריון (מעבר לחוק) יוגדרו ע"י הדירקטוריון.
9. על הועדה לבחון 1 לשנה את אפקטיביות פעולותיה ולהמליץ על שינויים, כך גם על הדירקטוריון לבחון 1 לשנה. 
10. במקרה של חילוקי דעות- יש להקדיש זמן נאות להביא לליבון המחלוקת ומציאת פתרונות.
דגשים נוספים לתפקידי הוועדה: 
11. הסיוע לדירקטוריון בבחינת הסוגיות המהותיות בדיווחים. בחינת ההערכות ושק"ד בעת עריכת כלל הדוחות.
12. לדון במדיניות החשבונאית שיושמה והשינויים שהיו בה- האם החברה אימצה מדיניות חשבונאית, אומדנים והערכות נאותים היכן שיש מקום לבחירה של מס' שיטות.
13. לבחון את שלמות הגילוי בדוחות הכספיים של החברה, והאם ניתן גילוי נאות בהתאם לנסיבות, וכן לדווח לדירקטוריון על כל חשד לבעיה בדוחות הכספיים של החברה. 
14. לסקור גם מידע נלווה בדוחות הכספיים לרבות ביחס למצב הכספי והתפעולי ולממשל התאגידי וניהול הסיכונים.
15. היכן שדרוש אישור הדירקטוריון לדיווח הכולל מידע כספי, במידת האפשר, על הוועדה לסקור דיווחים אלה. 
16. סיוע לדירקטוריון לסקור ולבחון את הבקרות הפנימיות הקיימות בחברה הנועדו לתעד, לעבד ולדווח את כל הקשור לדיווח הכספי ע"פ דין, וכן את כלל המערך הפנימי וניהול הסיכונים בחברה.
17. בנוסף- לבחון באופן דומה גם את הנהלים שנועדו שהמידע הנדרש נאסף ועובר להנהלת החברה באופן שמאפשר להם לקבל החלטות בזמן בנוגע לגילוי הנדרש.
18. על הוועדה לקבל דיווחים מההנהלה באשר לאפקטיביות מערכות הבקרה הפנימית שכוננו, ולתוצאות בדיקות שנעשו על-ידי מבקר הפנים ורואה החשבון המבקר ביחס לניהול הסיכונים. 
כשירות חברי הוועדה- הדוח מחייב את החברה לערוך תכנית הכשרה לחברים חדשים בוועדה, והכשרה מתמשכת של חבריה ע"ב תקופתי בנוסף להכשרה הניתנת ליתר חברי הדירקטוריון. ההכשרה תתייחס ל- דרישות הדיווח ע"פ דין; הבנת עקרונות הדיווח החשבונאי והדינים הנלווים; התפתחויות בנושא. ההכשרה יכולה להיעשות במגוון דרכים. 
דרכי העבודה של הוועדה- על הועדה להתכנס לפי צורכי החברה ובהתאם לדרוש למילוי תפקידיה לעיל, ולפחות אחת לשלושה חודשים קרוב למועדי הדיווח והביקורת. עליה להיפגש לפחות פעם בשנה עם המבקר הפנימי בתנאים מסוימים, ועליה גם לעמוד בקשר שוטף עם חברי הדירקטוריון ונושאי המשרה השונים בתאגיד. בהתכנסות לדיון בדיווחי החברה- יו"ר הדירקטוריון יכול להיות משקיף. רו"ח מבקר של החברה יהיה נוכחח בכל ישיבה של הועדה הקשורה בדיווחים הכספיים שלה. ועליה ליידע את המבקר הפנימי בישיבות אליהם הוא יכול להצטרף.
8. הבטחת זרימת האינפורמציה לחברי הדירקטוריון
8.א. ההסדר לפי חוק החברות- בחוק החברות נקבעו חובות דיווח רחבות של ההנהלה לדירקטוריון. ס' 122 מגדיר זאת. ס' (א) מגדיר את חובת ההודעה ליו"ר או לכלל הדירקטוריון אם אין יו"ר, על כל עניין חריג ומהותי לחברה. ס' (ב) מחייב את המנכ"ל להגיש דיווחים בהתאם לדרישות הדירקטוריון, ס' (ג) מרשה לדירקטוריון לדרוש דיווחים בכל עת ביחס לעסקי החברה, ס' (ד) מחייב את הדירקטוריון לכנס ישיבה בהתאם לדיווח המצריך זאת. 

ס' 265(א) קובע את זכותו של כל דירקטור לבדוק את מסמכי החברה, רישומיה, קבלת העתקים, ובדיקת נכסי החברה לצורך מילוי תפקידו. ס' 265(ג) מקנה סמכות לביהמ"ש להרחיב זכות זו גם לגבי חברה קשורה. סייגים לזכויות אלו יהיו כאשר סבור הדירקטוריון כי הדירקטור פועל בחוסר תו"ל, או שהבדיקה תפגע בחברה. ס' 266- הדירקטוריון רשאי להעזר ייעוץ מקצועי ע"ח החברה. ס' 267- מעניקה זכות לדירקטור לפנות לביהמ"ש ע"ח החברה במידה והוא סבור כי פעולה של דירקטור אחר העשויה לגרור הפרת חובה של נושא משרה- הנחה היא כי כלי המאפשר בירור שיפוטי מראש, יעזור לו לברר את המידע החיוני לצורך הפיקוח באופן יעיל יותר.
8.ב. ההסדר לפי דוח גושן – הדו"ח מדגיש ומכיר בצורך החשוב שהדירקטורים יכירו את עסקי החברה כתנאי חשוב לתפקידם ולכן מסדיר את חובתו של יו"ר הדירקטוריון לפעול כגורם מרכז להשגת תכלית זו.  עליו לפעול לכך שחברי הדירקטוריון קבלו את המידע הנדרש והמדויק במועד הראוי- אין הדבר גורע מאחריות שאר הדירקטורים. עוד עליו לוודא כי ניתנה לשאר האפשרות לעדכן את היכרותם עם עסקי החברה כנדרש. עוד יהיה אחראי על יישום הוראות הממשל התאגידי בחברה ועדכון הדירקטורים האחרים בכל הנוגע לכך.  
9. הסדרי האחריות המשפטית
ס' 253 לחוק החברות קובע כי חוסר ידיעה על מעשי ההנהלה, אינו יכול כבעבר לפטור עוד את הדירקטורים מאחריותם המשפטית ולשמש להם כהגנה תקפה. חובת הזהירות מחייבת אותם לאסוף את האינפורמציה הנדרשת לצורך קבלת ההחלטות ולהשתתף בהן באופן אקטיבי.( בוכבינדר נ. מפרק בנק צפון אמריקה).

10. מנגנוני הבקרה הפנימיים והצהרות המנהלים
ההסדר בדו"ח גושן-  מחייב צירוף הצהרות מנהלים לדו"חות החברה, המתייחסות לאמינותם, לשלמותם ולשקיפותם של הדו"חות, ולאפקטיביות של מנגנוני הבקרה הפנימיים, שנקטה החברה להבטחת אמינותו של הדיווח כאמור. המהפכה שמביא עימו הסדר זה: 

i. ההצהרות יוצרות חובה למנהלים החותמים לבצע פעולות רבות קודם לחתימה- קשר ישיר למודל הפיקוח הכללי וחובתם להיות אקטיביים בפיקוח ולהבטיח את אמינות הדוחות.
ii. ההצהרות מתייחסות למיסודם והפעלתם של מנגנוני שליטה ובקרה פנימיים כחלק מהממשל התאגידי- אימוצם, הפעלתם, הבטחת תקינותם ואומדן האפקטיביות שלהם כיוצרי דיווחים אמינים לחברה.

iii. סנקציות- המנהלים רשאים לחתום על ההצהרות רק כאשר הם מוצאים את מנגנוני הבקרה שננקטו כראויים!! וזאת לאחר ההערכתם. אם לא מצאו אותם ראויים- אין הם יכולים לחתום על ההצהרות וזה עלול לגרור סנקציות לחברה - תוצאה שלא הייתה קיימת טרם החובה להצהרות אלו. 
ע"פ הדוח יש לצרף הצהרות מנהלים נפרדות של המנכ"ל ושל סמנכ"ל הכספים (החשב) של החברה- או אדם המבצע את אותו תפקיד. אלו נדרשים ל-3 סוגי פעולות טרם החתימה: 
פיקוח על דוחות, שקיפותם, אמינותם ושלמות- על המנהלים להצהיר כי הדוחות שלמים, משקפים ולא מטעים, שכל המידע המהותי על החברה נכלל בדוחות. מידת השקיפות נאמדת ע"פ הצלחתם לשקף באופן נאות את מצבה של החברה במועד אליו הדוח מתייחס והיעדר ההטעיה הוא בהצהרה כי אין פרט מטעה או מצג שווא של עובדה מהותית.

פיקוח כלפי מטה לארגון-  ההצהרות מחייבות את המנהלים ליצור או לוודא את קיומם של מנגנוני בקרה ולהצהיר על הנאותות שלהם. בנוסף עליהם להקדים דיווח בהערכת האפקטיביות של המנגנונים.
פיקוח כלפי מעלה; חובת הגילוי – עליהם להצהיר שהם גילו כל פגם במנגנונים לרואי החשבון של החברה, לדירקטוריון ולועדת הביקורת, חובה זו מתחלקת ל-2: א. חובת גילוי על הליקויים המשמעותיים והחולשות העיקריות היכולים להשפיע על יכולת החברה לרשום, לעבד, לסכם או לדווח על מידע פיננסי. ב. חובת גילוי על כל תרמית של עובד בכיר בחברה. הדוח מגדיר את פעולות הדירקטוריון, ועדת הביקורת על מנת לתקן את הכשלים שדווחו. 
הערה- ע"מ שהנושא יטופל כנאות, על הרשות לני"ע להגדיר הנחיות לגבי המנגנונים הנדרשים שייחשבו אפקטיביים, וכן לגבי מהו "כשל מהותי" באותם מנגנונים לצורך האפשרות להצהיר על נאותות או לא. עד לאימוץ הנחיות אלו, ראוי לנקוט אנאלוגיות זהירות להנחיות האמריקאיות, ויש להתחשב בדרישות ההקלה מההנחיות של ה SOX. יש לבצע התאמה לחברות ישראליות היות וחברות אמריקאיות בממוצע הרבה יותר גדולות- והרי אין חולק על כך שחברות בינוניות וקטנות נדרשות לסטנדרטים הרבה פחות מחמירים- ולכן יש להחיל את המגמה המקלה!  דוח גושן היה ער לענינים אלו ולכן ביקש למקד את מנגנוני הבקרה במנגנונים החלים על הדיווח בלבד ולא על התפעול כפי שמנחה ה- SOX בנוסף אלא אם הם חיוניים להבטחת הדיווח הנאות.
מנגנוני בקרה על ניהול הסיכונים- הדוח מוסיף חובה לאמץ מנגנוני בקרה על ניהול הסיכונים של החברה. (בטקסט המקורי מופיע נוסח של הצהרה לדוגמא – מומלץ לקרוא ולהבין מזה).
11. מודל הפיקוח יתרונות וקשיים
הסדרים אלו מנסים למנוע את ריכוז הכוח בידי קבוצה קטנה של מקבלי החלטות בחברה ע"י פיזורה של האינפורמציה אצל יותר פרטים- מערכת המשפט פועלת ככוח נגדי תוך הנחה שככל שפעולות ייאלצו לעבור יותר אישורים ביותר ידיים, כך הדבר יקשה על ביצוע פעולות תרמית. המודל מבין כי ארגון היררכי בעל משאבים רבים והיקף פעילות גדול ומשקיעים רבים, זקוק למערך פיקוח משמעותי שיבטיח את תפקודו ההולם. ההסדרים מצליחים לשנות את מבנה קבלת ההחלטות בחברה, והדירקטוריונים הפאסיביים הולכים ונעלמים מהעולם. הדירקטוריונים חוששים להחזיק במשרות לשם כבוד גרידא ולכן מפעילים רמה מסוימת של שליטה על ההנהלה. 

אולם ישנם מספר קשיים שעולים ממודל הפיקוח וההסדרים הנלווים אליו: 
11.א. היכול נציג לפתור את בעיית הנציג? 

גם הדירקטורים נגועים בבעיית הנציג – וייתכן שאף באופן חמור יותר מההנהלה- כי הם אינם משקיעים בד"כ השקעה רבה כ"כ מהונם הפרטי ואילו המנהלים מסכנים את משרותיהם ושמם הטוב. חשש של הדירקטורים מאחריות יתמרץ אותם לפקח אך לא בהכרח יצור איזון ראוי. כגוף שאינו נהנה מפירות החברה הם יכולים לנהוג ב"שנאת סיכון" יתרה.  כך גם הנסיון מלמד לגבי גופים מפקחים בכלל. החשש הוא שדבר זה יביא לקבלת החלטות שמרנית מדי ולאו דווקא להליכים המקדמים באופן אפקטיבי את עניינם של בעלי המניות. הדבר מתחדד ביחס לחיצוניים ולעצמאיים- כהונתם אינה מהווה את הקרירה שלהם, אין להם עניין ישיר בשמירה על ערך מניות גבוה כדי לגייס הון חדש בתנאים נוחים לחברה. כ"כ כהונתו מובטחת ל-3 שנים ואין הוא חושש מהשתלטות עוינת על החברה. ולכן יש חשש לתפקוד של מפקח קשוח מדי שלא מתמקד בהשאת רווחיה של החברה. 
התשובה לטענה זו-  ראשית, גם החיצוני כפוף להרחבת האחריות על הדירקטורים בכללי. ולכן החשש יתמרץ אותו למלא חובותיו ע"פ הדין באיסוף אינפורמציה וקבלת החלטות. שנית, כוחו של הדירקטור לעמוד מ-2 צידי העסקה הוא קטן מאוד וזה המקום בו בד"כ בעיית הנציג מתחדדת- החיצוני לעומת זאת יוכל לפקח רק על העסקאות המתבצעות בניגוד לבעלי השליטה והמנהלים והוא אינו יוזם עסקאות. שלישית, הסדר העברת האינפורמציה תורם בכל מקרה להקטנת בעיית הנציג היות וחלקו אינו קשור כלל לתמריצים לגורמים שונים אלא בהנחה כי זרימת מידע ליותר גורמים תמנע הפרות ותרמיות- ולכן החיצוניים וועדת הביקורת תורמים תרומתם למודל הפיקוח בכל מקרה. 
המכשלה המרכזית בפני החיצוני- כאשר מתגלה פגם מסוים, ההנהלה מסרבת לשתף פעולה בבירור הבעיה או פתרון לה, והוא בדילמה האם לדווח עליה היות וידועה לו הפגיעה הנגררת במחירי המניות עקב כך. זוהי דילמה הניצבת בכל מערך פיקוח ולא רק אצל החיצוניים ואין לה תשובה חד- משמעית. 

11.ב. עלות מודל הפיקוח למול יתרונותיו
ניתוח כלכלי טהור (וגישתם של Jensen & Meckling) מעלים כי כאשר החברה נוטה בעצמה לאמץ מנגנונים נגד בעיית הנציג, היא תאמץ אותם רק כל עוד הם יעילים לה- קרי: העלות שלהם קטנה מהתועלת(חסכון) שצפוי להתקבל מהם. ויוצא מכך כי חברות שונות יאמצו מסמכי התאגדות שונים ומנגנונים שונים לפתרון בעית הנציג עקב השוני ביניהן. ההסדרים הקוגנטיים של הדין וההסדר לא מתחשבים בכך והם סטנדרטיים ולא בהכרח מתאימים לצורכיה של כל חברה, אלא ברבות המקרים כוללים עלויות גבוהות יותר מהחסכון שזה יתרום להן(בעלי תפקיד חדשים, עלויות פיקוח, דיווח, העברת אינפורמציה, שימוש בייעוץ, מינוי חיצוניים ועצמאיים, כהונת ועדת הביקורת ועוד..). 
דוח גושן עוד העלה את עלויות הפיקוח הללו מעבר למה שהדין מחייב: הוא אמנם ביקש לצמצם את מנגנוני הבקרה רק לאלו החיוניים לצורך הבטחת אמינות הדיווח, אולם העלויות יעלו עקב אימוץ של מנגנוני הבקרה הפנימיים, ועקב עלויות עקיפות נוספות עקב הקשחת דרכי הפעולה של הארגון היוצרים סטנדרטיזציה של מהלכים עסקיים המקטינה את גמישותו של הארגון. סיבה נוספת- כל הסדר ממשל תאגידי בסופו של דבר יוצר מידה גבוהה יותר של שנאת סיכון אצל נושאי המשרה הרלוונטיים ואצל רואה החשבון של החברה ומאט את פעילות התאגיד ויעילותו. 
לדעת המחברת- אין בכל אלו כדי להרתיע מהחלת מודל הפיקוח, אלא על ביהמ"ש והרשויות שאוכפים את מכלול ההסדרים להיות רגישים לצורכיה של כל חברה, ולאזן בין הצורך בפיקוח ובין הצורך בהבטחת יעילות התקדמות עסקיה של החברה בקבלת ההחלטות ונטילת הסיכונים. 
11.ג. ההבחנה בין ניהול לפיקוח היא אבחנה כמותית
למרות הנסיון להבדיל באופן מהותי בין הגוף המנהל למפקח, בסופו של דבר מדובר בהבחנה כמותית- מעורבות יתר תוך פיקוח זה בדיוק נסיון להשתלט יותר על תפקידי ניהול ולתפוס עמדה זו. כ"כ, כמות האינפורמציה איתה מתמודד הגוף המפקח כמעט זהה לכמות איתה מתמודד המנכ"ל עקב חובות הדיווח. וכך מתעוררות בעיות מעשיות רבות: כמו בעיה בקביעה ממשית של מהו היקף הדיווח הנאות של המנכ"ל להעביר לדירקטוריון- המנכ"ל יתקשה להחליט מהו ההיקף הנדרש ממנו מהחוק. והקשיים הללו מתחדדים בביהמ"ש שצריך לאכוף הסדרים אלו: מצד אחד- מע' המשפט פועלת ככוח נגדי לבעית הנציג. מצד שני- היא נדרשת להכיר במגבלותיה של כל חברה וצורכיה לנהל מערך גמיש ומהיר של קבלת החלטות. וכך, ככל שהיא מכבידה באכיפת חובות הגילוי והדיווח ובאכיפת מעורבות הדירקטוריון בקבלת ההחלטות, כך היא מאיטה את מהלך קבלת ההחלטות- דבר הפוגע בסוף בבעלי המניות. 

12. לסיכום 

מודל הפיקוח מספק מענה משמעותי ביותר לבעיית המבנה הפנימי של הארגון, לבעיה של אפקטיביות הארגון בהשגת מטרותיו העסקיות, לבעיה של תהליכים ארגוניים, ולבעיות של האתגרים הטכנולוגיים וניהול הסיכונים, הוא אף מבקש לספק מענה לבעיה של החלטות קולקטיביות ולניגודי האינטרסים: תוך – הרחבת הדמוקרטיה התאגידית, ובהסדר של חובות האימון של הדירקטורים ונושאי המשרה, ושל בעלי השליטה, ובמסגרת ההסדר של עסקאות בעלי עניין- כפתרונות לניגודי האינטרסים.
אבי ווקנין.

כל הזכויות שמורות 

מקווה שזה יעזור לכם.

נא לא להפיץ מעבר לכל מי שקיבל זאת במייל ממאיה – כל הכיתה (
