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דיני חברות


"תנאי צמיחתה של הפירמה המודרנית"

ע"פ סמית', צ'נדלר וקואוז
1. מאמרו של צ'נדלר: D.Jr. Alfred Chandler, "The Visible Hand"  , הצגתו והגיגים
Chandler במאמרו,
 מאפיין פירמה מודרנית כבעלת 2 תכונות מרכזיות: 1. הפירמה מחולקת ליחידות תפעול שונות פנימיות. 2. הפירמה מנוהלת ע"י שדרת ניהול היררכיונית המתאמת את פעולות אותן היחידות.
ישנם שלושה מנגנונים בולטים ע"פ צ'נלדר אשר הביאו להיווצרותה וצמיחתה של הפירמה המודרנית: 
הטיעון הראשון הוא שהפירמות המודרניות החליפו את המסורתיות מרגע שהתיאום הניהולי בין היחידות השונות הביא להתייעלות הפירמות, קרי, למצב בו: העלויות נמוכות, הייצור המוני יותר, והרווחים גבוהים יותר- דברים הנובעים בעיקר מ"הפנמת הפעילות" של הפירמה מעת שרכשה/פיתחה יחידות ייצור עצמאיות, אשר מבחינה תיאורטית יכלו לעבוד לבדן וכרגע הן תחת הפירמה אשר מנהליה מתאמים את הפעילות ביניהן.
הטיעון השני הוא שמבנה הניהול ההיררכי היה נחוץ לצמיחה זו- הפירמה המודרנית הזדקקה לפיקוח מנהלים ע"מ לתאם באופן יעיל בין היחידות השונות בכל הדרגות.
הטיעון השלישי  המרכזי של סמית' הוא שהפירמה המודרנית צמחה כאשר נפח הפעילות הכלכלית באותו התחום התרחב לרמה שהפכה את אותו תיאום ניהולי ליעיל ורווחי, קרי, כאשר היו התפתחויות טכנולוגיות לייצור להמוני, וזאת בעיקר בשווקים גדולים מספיק מבחינת הביקוש.
צ'נדלר מציג טיעונים נוספים הנוגעים להתעצמות התאגידים:  יצירת היררכיה ניהולית יציבה ובלתי תלויה בגורמים חיצוניים לכאורה שתרמו לכך,  בחירת המנהלים משיקולים מקצועיים ולא ע"פ קשרי חברות, משפחה או הון- כמאפיין מוכר וחיובי. הפרדה בין מקצוע הניהול והבעלות- קרי, בין בעלי המניות והמנהלים באופן חיובי לתאגיד. רצון המנהלים לשמור על עבודתם מביאה לנטייה להשקעה בטווח הארוך בחברה- שנאת סיכון כמשמרת את הפירמה. והעובדה שתאגידים גדולים המשתלטים על סקטורים נרחבים בכלכלה באמצעות הפנמת פעילות יצרנית, כמשנים את הכלכלה בכללותה ובעיקר לטובה. לאחר סקירה זו, אתייחס ל2 טיעונים מרכזיים של המחבר:

תחילה אתייחס לטיעון הראשון: צ'נדלר מציג שהתיאום הניהולי בין יחדיות עצמאיות שונות הביא בהכרח לאפשרות צמיחתה של הפירמה. טענתי המצמצמת היא שאותו תיאום ניהולי בין אותן היחידות העצמאיות השונות שצמחו בהתאגיד אכן הביא לצמיחתו של התאגיד המודרני והיוו גורם מרכזי,  וזאת בעיקר במקום בו היחידות שירתו את אותו התחום שבו ייצר התאגיד או תחום קרוב אליו, אשר ניתן היה עם הידע הקיים להתפתח אליו. אולם, הגבול בו התרחבות זו לא צלחה והכשילה את הפירמה הוא במצבים בהם התאגיד ניסה להפנים פעילות יצרנית בתחומים שבו אין לו כלל זיקה, ידע או נגישות שוקית. נסיונות מסוג זה  בד"כ לא יישקלו כלל במידה והתאגיד שואף אכן להשאת רוויחו כל העת, או לחלופין, במידה וכבר בוצעה ההתרחבות, היא כנראה תנחל כישלון מעשי.

התהליכים בהם התאגיד המודרני אכן התפתח לתחומים זרים לו ואף הצליח להגדיל את רווחיותו באופן זה, היו תהליכי הפנמה של יחידה קיימת, קרי: השתלטות על חברות קיימות ע"י מנגנונים שונים של "שילוביות", כאשר הטכנולוגיה והידע הנחוצים כבר מפותחים וקיימים באותן חברות, וכל שנותר זה לשלבם במערך השיווק, תיאום והפצה של התאגיד המתרחב. ודוק; אין מדובר בצמיחה פנימית אינטגרטיבית, אלא בניצול מבנה התאגיד הקיים, וזאת בכדי למנף להצלחה גדולה יותר ידע הקיים בחברות חיצוניות אחרות- ניצול יתרון יחסי. מנגנונים כגון: רכישת שליטה מרוכזת, מיזוג, רכישה בהסכם פשרה והצעת הרכש, הם דוגמאות למנגנונים המאפשרים לתאגיד להתפתח בצורות אלו.
 מיזוג, הוא מנגנון ידידותי יותר ויכלול ברבות המקרים שיתוף פעולה עסקי בין מנהלי החברות המתמזגות באופן מלא, ואילו הצעת רכש נתפסת כפעולה עוינת יותר לפיה בד"כ יוחלפו המנהלים של החברה הנרכשת, אולם, גם מנגנון זה לרוב ישרת את מטרת ההתרחבות במבחן התוצאה.
 ניתוח כלכלי של התרחבות הפירמה נדון אף במאמרו של Coase , לפיו ההתרחבות לתחומים שונים נוספים בייצור, יישקלו רק במקום בו עלות הייצור בשילוב עם עלות התיאום של אותו מוצר תהא נמוכה/שווה לעלות המוצר בשוק הפתוח- התייחסות ל"עלויות עסקה".
 אולם לטעמי ישנן סיבות נוספות להתרחבות של פירמות גם במחיר "הפסד" לטווח קצר, מדובר במקרים בהם נשקלים שיקולי טווח ארוך,
 או שיקולי מוצרים אחרים שעשויים "ליהנות" מכניסה ל"שוק אחר" פחות משתלם והחברה משתמשת במוצרים אלו כמוצרי מינוף.

עתה אתייחס לטיעונו השלישי של צ'נדלר, לפיו התאגידים המודרניים הופיעו, גדלו ושגשגו בעיקר בסקטורים כלכליים שאופיינו ביישום של טכנולוגיות חדשות. הצעתי היא להסתכל על טיעון זה מכיוון מעט שונה.

לטעמי, ניתן לומר בשונה מהטיעון הנ"ל, כי הצורך והביקוש השוקיים הם המניעים מלכתחילה את גלגלי הטכנולוגיה, קרי: החברה (Society) מתעדפת המצאות ופיתוחים טכנולוגיים בעיקר ע"פ הביקוש להם בשוק הפתוח. הטכנולוגיה עצמה מתפתחת כתוצרת של היצע וביקוש, ולכן לא ניתן לייחס את צמיחת הפירמות כנובעת משיפורים טכנולוגיים ואפשרות הייצור ההמוני בלבד וזאת מבלי להתייחס לאותו ייצור המוני וטכנולוגיות כפועל יוצא של ביקושים גדולים בתחומים מסוימים בניגוד לתחומים אחרים פחות מבוקשים ועקב כך פחות מתקדמים.
יוצא מניתוח זה,  כי טיעונו של צ'נדלר אינו מדייק, וכי אנו בפועל  עדיין באותה "היד נעלמה" של השוק אותה מציג אדם  סמית'. אם היד הנעלמה מכתיבה את התפתחות התאגידים, אז לא יכולה להיות כל "יד גלויה" אמיתית של התאגידים המכוונים ומניעים את השוק. זאת ועוד, אם מסתכלים על התועלת ומקסום הרווחים של הפרט ע"פ "היד הנעלמה" במונחים כלכליים במובן הרחב, קרי: גם רצונות והעדפות שאינם חומריים נכללים באותה יד המסדרת את כוחות השוק, אז לא ניתן לומר כי התאגיד המודרני מפר את השווי המשקל הטבעי עליו סמית' מדבר, אלא לראות אותו כבעל רצונות משל עצמו, כמעין- "חבר בני אדם" אשר לו כמובן אישיות משפטית נפרדת,
 הוא חלק אינטגרלי מכוחות השוק, ורצונותיו מתגבשים כרצון כל פרט אחר רק במימדים גדולים הרבה יותר. 
2. קואוז-R. H. Coase, The Nature of the Firm   
נגד  

סמית'-ADAM SMITH, THE WEALTH OF NATIONS
לכאורה, ניתן לומר ש- Coase מתנגד לטיעוניו של אדם סמית' בנוגע לחלוקת העבודה. סמית' טוען כי ככל שהפרטים יעסקו בייצור ספציפי ממוקד יותר, כך ייחסך זמן, תשופר המיומנות שלהם וגם הטכנולוגיה באותו עניין, ולכן יש "לפרק מטלות" בכדי לייעל את העבודה והייצור. 
Coase מאידך, מנסה ראשית להגיע לתובנה בנוגע לשאלת קיומן וצמיחתן של הפירמות, וטוען כי אחד הגורמים המרכזיים לצמיחה זו הן אותן עלויות העסקה ("Transaction Costs") הנוספות למחיר הייצור כאשר אדם פרטי מייצר/רוכש את המוצר בעצמו-, קרי: עלויות כגון: בירור "מחיר אופטימאלי", חיפוש מידע, שמירה על סודות מקצוע, עלויות מיקוח, אכיפת תשלומים ועוד. התאגידים ע"פ קואוז נוצרו מרגע שהצליחו להפנים עלויות עסקה אלו ללא הפסד, כלומר: לנצל את המבנה שלהם, את התיאום בין הגורמים השונים ע"י הניהול, את העדר מיסי המכירה בתוך הפירמות, ועוד..., זאת באופן שמפחית באופן דרמטי את עלויות העסקה ומאפשר להם למכור בזול יותר ולהתפתח באופן קל יותר.
אולם,  Coase מציג גבול כלכלי מסוים, וטוען כי התאגיד ימשיך ויתרחב תוך הפנמת תהליכי ייצור רק כל עוד עלויות העסקה שלו בייצור אותו מוצר לא יגיעו לעלויות העסקה בשוק הפתוח. קואוז מניח (בשונה מסמית'), כי עם כל פירוק מטלה נוסף והתרחבות של הייצור בתאגיד, מתווספות עלויות עסקה מסוימות אשר לא יביאו לאותה התייעלות עליה מדבר סמית'. Coase טוען, שככל שהפירמה מתרחבת, מתווספות עלויות עסקה אחרות, הניהול הופך פחות יעיל עקב ריבוי עובדים ושטח לפיקוח ויש פתח לטעויות רבות יותר בניהול והתיאום. על-כן, אנו בסופו של דבר מגיעים לנקודת שווי משקל של הפירמה בה היא כבר תפסיק באופן טבעי לצמוח.
הסבר דומה בשפה הכלכלית: מרגע שהעלות השולית מייצור המוצר בתוך הפירמה תתאפס, הפירמה כבר לא תייצר אותו כאשר אחד הגורמים לכך הוא חוק "התפוקה השולית הפוחתת" של הייצור, קרי- ככל שיש יותר עובדים בפירמה, התפוקה השולית של כל אחד מהם קטנה, וכך נהייה פחות רווחי להעסיק עובדים נוספים (ובשינוי מחויב לענייננו- לייצר יותר).
 
דברים אלו, לכאורה סותרים את טיעוניו של סמית' בנוגע לחלוקת העבודה אך איני מסכים עם הניגוד המלאכותי ביניהם וכמובן שקואוז לא היה מסכים עמו, ואםרט סיבותיי להלן:

סמית' מתחם את הטיעון שלו ביחס לייצור הטכני של המוצר וייעולו כמפתח לצמיחה והתפתחות כלכלית. ובתמציתיות: חלוקת העבודה ופירוק אותן מטלות בין יותר אנשים, מייעלת את הייצור באופן ברור ומוכח ולכן זול יותר לייצר, משתלם יותר לקנות מוצר זול וכסיכום של המצב: כולם נהנים מעושר חברתי רב יותר. אולם, בניגוד לסמית', קואוז צועד קדימה ומדבר על עלויות חיצוניות למוצר שסמית' לא מתמודד איתם ישירות על אף שעונה עליהן עונה עליהם בדבריו. קואוז מדבר על עלויות עסקה חיצוניות למחיר הגולמי של המוצר ש"מייקרות" אותו, דוגמת- מידע, כריתת חוזים, מו"מ, שמירה על סודות מקצוע ועוד.., הממתנות את אותה התועלת שעולה מחלוקת העבודה והופכות אותה פחות כדאית. 
הסתכלותי על חלוקת העבודה היא במובנה הרחב, וכך אני מבין וקורא את דברי סמית'. אם נסתכל על חלוקת העבודה באופן זה אנו ניווכח כי קואוז אינו סותר את סמית' כלל ועיקר. קואוז מנתח הליך אחר; טענתי היא שעלויות העסקה הנ"ל הביאו לאבולוציה של מקצועות שונים ולאו דווקא לחלוקה טכנית של מקצועות קיימים, מקצועות כמו: ניהול בכל הרמות- הנוצר למטרות פיקוח ותיאום, מנסחי חוזים (עורכי דין), מתווכים, מאגרי מידע, רואי חשבון, סוכני ביטוח, ומקצועות רבים שאינם קשורים להליך היצרני הטכני הם ללא ספק חלק מחלוקת העבודה שסמית' מדבר עליה. 
כעת, אם ננתח את  גישתו של קואוז, הרי ברור שמקצועות אלו היוו את הגורם המרכזי מלכתחילה לכך שהתאגידים הצליחו להפנים עלויות עסקה ולהתרחב מבחינת מגוון הייצור. מרגע שהתאגידים החלו בהעסקתם של בעלי מקצועות הללו, הם הצליחו להקטין את העלויות ולהביא לצרכן מוצרים במחיר זול יותר ממחיר השוק ולהישאר רווחיים.
לדעתי, ה"עלות השולית של הייצור" איננה סותרת את דברי סמית'. סמית' לא התייחס להשלכות פנים תאגידיות בצורה חדה וברורה אלא רק לתהליכים גלובליים של "עושר העמים", וטיעוניו מתמקדים בפיתוח טכנולוגיות, והתמקצעות בייצור. ביחס לתאגידים, סמית' דווקא מעלה את "בעיית הנציג" בתאגיד ומניח שתאגידים הם דווקא נועדו לכישלון ברוב המקרים בגלל בעיות פיקוח למיניהן שניתן אולי להקבילם לרעיון התפוקה השולית הפוחתת, ומנציחות קשיים שעולים עקב הצורך בפיקוח כשהתאגיד גדל.  
3. מודל המיזוג בדיני התאגידים כמשקף את הרעיונות לעיל
לטעמי, מאמריהם שלCoase  ו- Chandler אליהם התייחסתי להלן, עוזרים להבין טוב יותר את מנגנון המיזוג והצורך בו בעיקר בתאגידים המודרניים.
מנגנון זה מוסדר בחוק החברות, ומטרתו לאפשר לתאגיד להתרחב לתחומים נוספים או להגדיל את היקף המסחר שלו בתחום בו הוא עוסק ע"י רכישת חברה אחרת.
 משמעותו של מנגנון זה כפי שמופיע בחוק הוא כי כל אדם יכול להציע לרכוש את כלל מניותיה של חברה כלשהי, ואם ישנו רוב מספיק לכך של בעלי מניות המסכימים למכור אזי החברה תירכש על ידו ותיעלם מן העולם- תהליך זה יתרחש באופן בו החברה הקולטת שבה נמצא אותו גורם "משתלט" תקלוט את החברה שהוא רכש אל תוך המבנה הקיים שבה בצורות כאלו ואחרות.
 
רעיון המיזוג בחוק החברות מופיע בפרק ששמו: "מכירה כפויה של מניות", עובדה המרמזת על כוחניות ברכישה. אולם, מדובר בכפייה המתונה ביותר בחוק, זהו בפועל מנגנון ידידותי ביחס לאחרים, היות והתנאי לרכישה הכפויה הינה הסכמה של 80% מבעלי המניות בחברה אותה רוצים לצרף למכור את מניותיהם אלא אם נקבע בתקנון אחרת.
 זאת ועוד, במקרים רבים בעלי המניות של החברה "הנעלמת" אינם נעלמים יחד איתה היות והתמורה למניותיהן יכולה לבוא בצורת תמורה כספית טהורה אך גם בצורה חלופית שמשמרת את אחיזתם החלקית בחברה והיא תמורת ניירות ערך של החברה הרוכשת.
עצם מתן האפשרות לכפייה מסוימת ברכישת המניות מאותם אחוזי המתנגדים לרכישה (בהנחה וקיימים), מבטאת את הרצון של דיני החברות לאפשר את התפתחותן של התאגידים לא רק באופן טבעי ואבולוציוני מתוך עצמם, אלא גם על ידי חיבור יחידות עסקיות שונות אשר יחד יכולות להשיג יעילות ורווחיות גדולה יותר, דבר שעולה בקנה אחד עם רעיון התרחבות התאגידים.
טענתי לעיל כי הפנמת יחידות הייצור כפי שמציג צ'נדלר ייתכן והביאה לצמיחתו של התאגיד המודרני היות ועלויות העסקה השונות קטנות כשמדובר בייצור בתוך תאגיד עם מערך של תיאום ופיקוח, אולם לא כל הפנמה של יחידות נוספות יעילה לתאגיד ולעיתים אף מסורבלת ואינה כדאית. את טיעון זה, Coase מציג בניתוח כלכלי יותר וטוען כי ישנה תפוקה שולית פוחתת של הייצור, וישנו גבול שבו העלות השולית לייצור = 0 ובו כבר לא משתלם לייצר. מנגנון המיזוג הוא צורה אחת מתוך מגוון אחרות שמאפשרת להתגבר/לצמצם את אותה תפוקה שולית היות והוא עוזר לשדרג את תנאי הייצור באותו תאגיד, קרי: להניח תשתית טובה יותר לחדירה לתחום יצרני אחר, ובכך מדכא במעט את אותה העלייה בעלויות העסקה שעל פי Coase  משפיעות על הכדאיות בהתרחבות התאגידית. 
אדגים טענה זו: נניח חברה X מייצרת אופנועים, אופניים וקורקינטים ורוצה להתפתח ולייצר גם אופנועי-ים. במצב הנתון בחברה טרם הרחבה עם המבנה הפיזי הקיים, כמות המנהלים הקיימים עם כישוריהם וידיעותיהם, המפעלים והידע הקיימים והרגלי העבודה של המועסקים- ייתכן וחברה X מתאימה לייצור בגודל מסוים שאינו יכול להכיל את ייצור אופנועי הים בצורה יעילה מספיק שתבטיח רווחיות כוללת לתאגיד אחריה. אולם, רכישת חברה Y שעד כה ייצרה אופנועי-ים אך לא התמחתה בשיווק והפצה טובים מספיק ועל כן הצליחה פחות ונכונה להתמזג כיום. יחידה זו מכילה את הידע, התשתית והניהול המקצועי המתאימים ביותר לתחום אופנועי הים, תאפשר לחברה X שחזקה יותר מבחינה כלכלית, להתרחב באופן נכון ובריא יותר תוך ניצול יתרונותיה, ואותה תפוקה שולית ששוללת את כדאיות ההתרחבות תפחת כצפוי (עקב הצורך הגדל בפיקוח ותיאום בהנהלה הבכירה שעדיין מתקיים) אך באופן מתון הרבה יותר מאשר שהיה צפוי.
דוגמא זו עוזרת לנו באופן חלקי להבין את הצורך של החברה (Society) לאפשר לתאגידים להתרחב גם ללא הסכמה מלאה  היות ובסופו של דבר, רצון הפרטים הכללי להשיא רווחיהם באופן טבעי, וביניהם התאגידים כ"חבר בני אדם", כמו גם אותה יעילות בייצור, תורמת בעקיפין לאותו עושר העמים של סמית'.

עבודה בדיני חברות:
קיראו את הקטעים של Alfred Chandler ו- Ronald Coase שתמצאו ברשימת הקריאה תחת הכותרת "תורת הפירמה".  התייחסו בקצרה לכל אחת מן השאלות, ונסו להביא דוגמאות רלוונטיות מפסקי דין או מנגנונים בדיני התאגידים כדי להמחיש את טיעוניכם.  

רשמו את המנגנונים העיקריים ש Chandler טוען שהובילו לצמיחת הפירמה המודרנית.  התמקדו בשניים מהם, והסבירו כיצד ניתן לבקר את הטיעון, לחדדו, או להראות מקבילה משדה אחר.

1. הסבירו כיצד ניתן לומר ש Coase מתנגד בעצם לטיעוניו של אדם סמית'.  האם לדעתכם Coase היה מסכים לאמירה זו?
2. חישבו על מנגנון אחד בדיני התאגידים שניתן להבין אותו בצורה מעמיקה יותר בעזרת טיעוניהם של Coase ו- Chandler.  הסבירו כיצד תובנה שרכשתם בקריאה שינתה את האופן בו חשבתם על אותו מנגנון, או סעיף חוק.  
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