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المُلخّص
يهــدف هــذا البحــث إلــى إبــراز دور مبــادئ الحوكمــة فــي تعزيــز الشــفافية والمســاءلة داخــل الشــركات 
المســاهمة، وذلــك فــي ضــوء التعديــات الأخيــرة التــي طــرأت علــى قانــون التجــارة اللبنانــي. فقــد أدّت 
الأزمــات الاقتصاديــة والماليــة فــي لبنــان إلــى تســليط الضــوء علــى هشاشــة البنيــة الإداريــة والرقابيــة فــي 
العديــد مــن الشــركات، ممــا أظهــر الحاجــة الملحــة لاعتمــاد آليــات الحوكمــة كإطــار يضمــن حســن الإدارة 

وحمايــة حقــوق المســاهمين وأصحــاب المصلحــة.
تتنــاول الدراســة تطــوّر مفهــوم الحوكمــة وأبعــاده القانونيــة والعمليــة، مــع التركيــز علــى التعديــات التــي 
أدخلهــا المشــترع اللبنانــي علــى قانــون التجــارة، لا ســيما مــا يتعلــق بتركيبــة مجلــس الإدارة، صلاحياتــه، 
آليــات الرقابــة الداخليــة والخارجيــة، وواجبــات الإفصــاح والشــفافية. كمــا يســتعرض البحــث كيــف تســهم 
هــذه التعديــات فــي الحــد مــن تضــارب المصالــح، وتعزيــز اســتقلالية المراقبيــن، ورفــع مســتوى الثقــة فــي 

الســوق المالــي اللبنانــي.
وتخلص الدراسة إلى أن الحوكمة، وإن كانت لا تشكّل بحد ذاتها ضمانة مطلقة لسلامة إدارة الشركات 
المســاهمة، إلا أنهــا تؤســس لإطــار قانونــي وتنظيمــي يســاعد علــى ضبــط الممارســات الإداريــة، ويمنــع 
الاســتغلال غيــر المشــروع لســلطة الإدارة. كمــا توصــي بضــرورة اســتكمال هــذه التعديــات بإجــراءات 
تنفيذيــة ورقابيــة أكثــر فعاليــة، وبنشــر ثقافــة الحوكمــة داخــل الشــركات والهيئــات الرقابيــة علــى حــد ســواء.

الكلمات المفتاحيّة: حوكمة – شركة مساهمة – شفافية – حقوق أقلية

الحَوْكَمَة وأثرها في إحكام إدارة الشركة المساهمة وفقاً لتعديلات قانون 
التجارة
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Abstract

This paper examines the pivotal role of corporate governance in regulating the manage-
ment of joint-stock companies, with particular reference to the recent amendments to the 
Lebanese Commercial Law. The recurrent economic and financial crises in Lebanon have 
exposed significant weaknesses in corporate administrative and supervisory structures, 
thereby underscoring the urgent necessity of adopting governance mechanisms as a frame-
work for ensuring sound management, safeguarding shareholders’ rights, and protecting 
the interests of stakeholders at large.
The study outlines the conceptual development of corporate governance and analyzes its 
legal and practical implications within the Lebanese context. Special emphasis is placed 
on the legislative reforms concerning the composition and authority of boards of directors, 
the establishment of internal and external oversight mechanisms, and the enhancement 
of disclosure and transparency requirements. Moreover, the paper evaluates the extent to 
which these amendments mitigate conflicts of interest, reinforce the independence of audi-
tors, and restore investor confidence in Lebanon’s financial markets.

Governance and its impact on the management of joint-stock com-
panies in accordance with the amendments to the commercial code
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The findings suggest that, although corporate governance cannot provide an absolute safe-
guard against managerial misconduct, it establishes a robust legal and regulatory frame-
work that curbs abusive practices and strengthens accountability. The study further rec-
ommends that the legislative reforms be complemented by more rigorous enforcement 
measures and by the cultivation of a governance-oriented culture within both corporations 
and supervisory authorities.
Keywords : Governance – Joint Stock Company – Transparency – Minority Rights.
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المقدمة

شــهد العالــم، خــال العقــود الماضيــة، أزمــاتٍ اقتصاديّــةً حــادة وانهيــاراتٍ ماليــةً، كان مــن  أبرزهــا انهيــار 
ــرِكَات العالميــة، ولا ســيما فــي الولايــات المتحــدة، تزامنًــا مــع الأزمــة الماليــة العالميــة فــي خريــف  كبــرى الشَّ
2008. وقــد ارتبطــت هــذه الأزمــات باســتخدام وســائل محاســبية معقــدة تهــدف إلــى إخفــاء الخســائر 

والتلاعــب بحقــوق أصحــاب المصالــح، مثــل المســاهمين، والدائنيــن، والمورديــن، والمجتمــع المدنــيّ))).
ــرِكَات، للحــدّ  ــةً إلــى آليــة تضبــط العمــل الإداريّ داخــل الشَّ فــي ظــلّ هــذا الواقــع، كانــت الحاجــة ماسَّ
مــن الأزمــات الماليّــة وتعزيــز الاســتقرار المؤسّســاتيّ، وذلــكَ مــن خــال وضــعِ قواعــدَ وإجــراءاتٍ تضمــن 
ــة، الــذي يهــدف إلــى تحســين  الانضبــاط والشّــفافية والعدالــة. وقــد أدى ذلــك إلــى ظهــور مفهــوم الحَوْكَمَ
ــرِكَات، وحمايــة حقــوق المســاهمين والعامليــن وأصحــاب المصالــح  الأداء الإداري، وضمــان اســتدامة الشَّ

الآخريــن.))).
ــرِكَات مــن المفاهيــم الحديثــة نســبيًّا، لكنّهــا حظيــت باهتمــامٍ واســع نظــرًا إلــى دورهــا  وتُعــدّ حَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَات. وقــد انقســمت الآراء الفكريــة  المحــوريّ فــي حمايــة حقــوق المســاهمين وتعزيــز كفــاءة إدارة الشَّ
حــول أهميتهــا، فبينمــا يــرى البعــض أنّ الحَوْكَمَــة ضروريــةٌ للقطــاع العــامّ لمــا لهــا مــن تأثيــر مباشــر علــى 
ــرِكَات  الاقتصــاد الوطنــي، يؤكّــد آخــرون أن تطبيقهــا فــي القطــاع الخــاصّ لــه أثــرٌ جوهــريٌّ علــى نجــاح الشَّ

واســتدامتها.))) 
ي  الــة والرّياديّــة الَّتــي تــؤَدِّ ــرِكَات هــو تحقيــق الإدارة الفعَّ وبالتالــي فــإنَّ الهــدف الأساســيّ مــن حَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَات تحــت إشــراف  إِلــى تحقيــقِ نجــاحٍ طَويــلِ الَأمَــدِ للشّــركة، فالحوكمــة هــي النظــام الَّــذِي يوجــه الشَّ
مجالــس إدارتهــا، والّتــي تُنــاط بهــا مســؤوليات تحديــد الأهــداف الاســتراتيجية للشّــركة القصيــرة والطويلــة 
الامــد، وعلــى القيّميــن عليهــا ان يســعَوا لوضعِهــا موضــعَ التّنفيــذ والإشــراف علــى إدارة الأعمــال، وتقديــم 
التقاريــر للمســاهمين حــول إشــرافِهم وآليــةِ عملهــم، فهــي عنصــر أَساســيٌّ لِضمــان نزاهــة هــذه التقاريــر 

وادارة الاعمــال بفعاليــة))).
ــرِكَات لا تــزال تــرى أن تطبيــق النظــام بأكملــه أمــرٌ مُعقَّــدٌ ومُتعِــبٌ، وســواء كانــت  غيــر أن العديــد مــن الشَّ
ــرِكَات أن هــذه  المعاييــر والمبــادئ إلزاميــة أم طوعيــة، فــإنَّ ســرَّ نجاحهــا يكمــن فــي فهــم القائميــن علــى الشَّ

المبــادئَ تســاعدهم علــى تحقيــقِ منافــعَ أكبــرَ مــن المعتــاد، شــريطة أن يتــم تطبيقهــا تدريجيًّــا.

ــة، منشــورات الحلبــي الحقوقيــة،  ــرِكَات فــي القانــون المقــارن وتشــريعات الــدول العَرَبِيّ ))) اليــاس ناصيــف، حَوْكَمَــة الشَّ
الطبعــة الاولــى، 2017، ص 7.

))) مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية، مجلد 5، عدد 1، سنة 2022، ص 289.
ــرِكَات شــركات قطــاع عــام وخــاص ومصــارف المفاهيــم المبــادء التجاريــة  ))) طــارق عبــد العــال حمــاد، حَوْكَمَــة الشَّ

المتطلبــات، الــدار الجامعــي، القاهــرة، 2005، ص 17.
ــرِكَات فــي الشــرق  ــرِكَات، تشــجيع حَوْكَمَــة الشَّ ))) مركــز المشــروعات الدوليــة الخاصــة، المنتــدى العالمــي لجوكمــة الشَّ

الاوســط وشــمال افريقيــا : تجــارب وحلــول، ص 5.
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أَهمّيّة البحث: 
ــرِكَات  تكتســب هــذه الدراســة أهمّيَتَهــا مــن الــدّور المحــوري الَّــذي تلعبــه الحَوْكَمَــة فــي تعزيــز كفــاءة الشَّ
وضمــان اســتمراريتها فــي بيئــة اقتصاديــة متغيــرة. فَمَــعَ تزايــد التحديــات القانونيــة والتجاريــة، أصبــح 
مــن الضــروري دراســة مــدى تأثيــر التعديــات الأخيــرة علــى قانــون التجــارة اللبنانــي فــي حمايــة حقــوق 
ــرِكَات. كمــا تبــرز أهَمّيّــة البحــث فــي تســليط الضــوء  المســاهمين وتعزيــز الشــفافية والمســاءلة داخــل الشَّ
على دور الحَوْكَمَة في تجنب الأزمات المالية، وتحقيق نموّ اقتصاديّ مستدام، وتعزيز ثقة المستثمرين 

فــي بيئــة الأعمــال.
منهجيّة البحث: 

يعتمــد هــذا البحــث علــى المنهــج الوصفــيّ التّحليلــيّ، حيــث نَسْــتَعرِضُ مفهــومَ الحَوْكَمَــة وأهمّيَّتَهَــا، ثــمّ 
تحليــل مــدى نجــاح التعديــات الطارئــة علــى قانــون التجــارة اللبنانــي فــي تحقيــقِ الأهــدافِ المرجــوَّةِ حمايــةً 

لِحقــوق المســاهمين.
إِشكاليّة البحث: 

ــرِكَات فــي حمايــة حقــوق  فــي ضــوء مــا ســبق، تبــرز إِشــكاليّة هــذا البحــث فــي: مــدى نجــاح حَوْكَمَــة الشَّ
المســاهمين وفقًــا لتعديــات قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ؟ 

وتطرح هذه الإشكالية الاسئلة التالية:
رِكَات؟  - ما هي حَوْكَمَة الشَّ

فافيَة؟ - هل كانت هذه التَّعدِيلات كافية لتعزيز الشَّ
رِكَات المُساهِمة اللّبنانيّة؟ - ما مدى النَّزاهة داخِلَ الشَّ
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المبحث الأول: ماهية الحَوْكَمَة وأساسها القانوني 

يعــود اســتعمال مصطلــح »الحَوْكَمَــة« إلــى العصــور الإغريقيــة، حيــث اسْــتُخْدِمَ دلالــةً علــى مهــارة ربــان 
الســفينة فــي القيــادة وســط الأمــواج العاتيــة والأعاصيــر، إضافــةً إلــى مــا يتحلــى بــه مــن قيــم أخلاقيــة 
وســلوكيات نزيهــة فــي الحفــاظ علــى أرواح الــركاب وممتلكاتهــم. وبذلــك، ارتبــط مفهــوم الحَوْكَمَــة فــي 
بداياتــه بعلــوم البحــار ومــدارس التعليــم والتدريــب، إضافــةً إلــى القوانيــن البحريــة التــي حــددت المســؤوليات 
البحــارة والعامليــن  إلــى واجبــات  القبطــان ووصــولً  مــن  بــدءًا  الســفينة،  قيــادة  التــي تحكــم  والضوابــط 

الــركاب))).

ــرِكَات. وتجلّــى  رَ مَفهــومُ الحَوْكَمَــةِ تدريجيًّــا، لِيُصْبِــحَ ركيــزَةً أَساســيَّةً فــي إدارة المؤسســات والشَّ وهكــذا، تَطــوَّ
هــذا المفهــومُ، علــى المســتوى النَّظــريّ، عــام 1987 عندمــا أصــدرت لجنــة تريــدوواي تقريرهــا الشــهير 
حــول إعــداد القوائــم الماليــة، تحــت إشــراف مفوضيــة تنظيــم التعامــل بــالأوراق الماليــة. قــدم التقريــر تعريفًــا 
ــرِكَات، متضمنًــا توصيــات لتطبيــق قواعدهــا بهــدف منــع الغــش والتلاعــب فــي القوائــم  واضحًــا لحَوْكَمَــة الشَّ

الماليــة، مــن خــال تعزيــز نظــم الرقابــة الداخليــة والخارجيــة، وتنشــيط دور مجالــس الإدارة))).

مَ تَضَمَــنَ هــذا المبحــث، مطلبيــن، حيــث نتطــرق فــي المطلــب الأول لمفهــوم حَوْكَمَــة  ــا تقــدَّ ــا ممَّ وانطِلاقً
ــرِكَات وخصائصهــا، ثــم نعالــج فــي المطلــب الثانــي، الَأسَــاسَ القانونــيَّ للحَوْكَمَــة. الشَّ

رِكَات  المطلب الأول: تعريف حَوْكَمَة الشَّ

ــرِكَات )Corporate Governance( مــن أكثــر المصطلحــات التــي أثــارت  يُعــد مصطلــح حَوْكَمَــة الشَّ
جــدلً واســعًا علــى المســتويين الأكاديمــي والتَّطبيقــيّ، حيــث رأى البعــض أنــه يعنــي »الإدارة المثلــى« أو 
»الإدارة الفضلــى«، فــي حيــن اعتبــره آخــرون »إدارة الحكــم الرشــيد«. إلا أن مجمــع اللغــة العَرَبِيّــة فــي 
ــرِكَات«، وهــو المصطلــح الَّــذِي تبنــاه لاحقًــا  القاهــرة حســم الجــدل وأقــرّ اســتخدام مصطلــح »حَوْكَمَــة الشَّ
مركــز المشــروعات الدوليــة الخاصــة التابــع لغرفــة التجــارة الأمريكيــة، وكذلــك البنــك الدولــي ومؤسســة 

التمويــل الدوليــة فــي إصداراتهمــا المتعلقــة بهــذا المجــال.

ســاتيّ وضمــان الشــفافية، لــم يتــمِّ الاتفــاقُ علــى تعريــفٍ  ونظــرًا لَأهمّيّــة الحَوْكَمَــة فــي تنظيــم العمــل المؤسَّ
دَتِ التّعريفــاتُ وِفقًــا لاختــافِ وجهــاتِ النَّظــر، إلا أنَّ جميعَهــا تصــبُّ فــي إطــار إيجــاد  ــدٍ لهــا، بــل تعــدَّ مُوَحَّ
ــرِكَات،  نظــام إداريّ يحافــظ علــى التــّوازن بيــن الأهــداف الاقتصاديّــة والاجتماعيّــة، مــع تعزيــز كفــاءة الشَّ

ــرِكَات، دار الكتــب القانونيــة، دار شــتات للنشــر  ))) عمــار حبيــب جلــول آل علــي خــان، النظــام القانونــي لحَوْكَمَــة الشَّ
والبرمجيــات، مصــر، ص 17.

ــرِكَات ومعالجــة الفســاد المالــي والاداري، الــدار الجامعيــة، الاســكندرية،  ))) محمــد مصطفــى ســليمان، حَوْكَمَــة الشَّ
.13-14 2006، ص 
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ائِنِيــنَ والمســتثمرينَ والعامليــنَ فيهــا))). وتنميــة قدرتهــا التنافســية، وضمــان حقــوق المســاهمين والدَّ

القواعــدِ  مــن  خــال مجموعــةٍ  مــن  والسّــيطرة  التّحكّــم  عمليــة  أنَّهــا  للحَوْكَمَــة  اللُّغــويّ  المفهــوم  ويشــير 
والضوابــطِ بهــدَفِ تحقيــق الإدارة الرشــيدة، كمــا يراهــا البعــض نظامًــا متكامــاً للمراقبــة والشــفافية))).

وفــي المفهــوم المحاســبي، ترتبــط الحَوْكَمَــة بضمــان حمايــة أمــوال المســتثمرين، والحفــاظ علــى حقوقهــم، 
ــرِكَة لتحقيق مكاســب شــخصية من قبل المديرين أو الإدارة التنفيذية.  وضمان عدم اســتغلال أصول الشَّ

ويتــم ذلــك مــن خــال مجموعــة مــن الضوابــط والمعاييــر المحاســبية التــي تضمــن الشــفافية والمســاءلة.

 Corporate وقــد تعــددت تعريفــات الحَوْكَمَــة، حيــث اعتبــر البعــض بأنهــا ترجمــة مختصــرة لمصطلــح
Governance وهو يعني علمياً »أســلوب ممارســة ســلطات الإدارة الرشــيدة«))) ، أما مؤسســة التمويل 
ــرِكَات والتحكّــم فــي أعمالهــا«))) ،  الدوليــة فعرفــت الحَوْكَمَــة أنهــا: »النظــام الَّــذِي يتــمّ مــن خلالــه إدارة الشَّ

الا ان التعريــف لا يُبَيِّــنُ أطــراف الحَوْكَمَــة انمــا منهجهــا.

فــي حيــن عرّفتهــا منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة OECD أنّهــا: »مجموعــةُ علاقــاتٍ بيــن القائميــن 
ــرِكَة ومجلس الإدارة وحملة الأســهم وغيرهم من المســاهمين«))).  على إدارة الشَّ

فهــا أَنّهــا : “الطريقــة التــي بواســطتها تســير المــوارد الاقتصاديــة المنظمــة  أمّــا صنــدوق النقــد الدولــي فقــد عرَّ
لخدمــة التنميــة، باســتخدام طــرق فعالــة فــي التســيير باقــل التكاليــف وتحقــق اكبــر المنافــع))).”

ــرِكَة » )))، وهــذا  فَهــا البعــضُ الآخــرُ أنَّهــا » تنظيــم العلاقــة بيــن المــدراء والمســاهمين داخِــل الشَّ كمــا عرَّ
التنظيــم يتــم مــن خــال إنهــاء تضــارب المصالــح الحاصــل بيــن الأطــراف ،امــا البعــض الآخــر فقــد 
اعتبرهــا  أداة لتحقيــق اهــداف ونتائــج معينــة فهــي مجموعــة مــن المعاييــر والقواعــد والقوانيــن المنظمــة 

لــأداء والســلوك والممارســات العمليــة والتنفيذيــة))).

ــي  ــع الكترون ــي، موق ــاري اللبنان ــون التج ــي القان ــرِكَة ف ــوال الشَّ ــتعمال ام ــاءة اس ــرم اس ــل، ج ــاء مغرب ))) صف
WWW.MAHKAMA.NET

رِكَات ودور مجلس الإدارة،2007 ،ص  ))) عدنان بن حيدر بن درويش، حَوْكَمَة الشَّ
))) محمد حسن يوسف، محددات الحَوْكَمَة ومعاييرها – بنك الاستثمار القومي مصر، يونيو 2007، ص 4

(4) Alamgir,M.(2007) Corporate Governance : “A risk perspective, paper presented to : corporate gover-
nance and reform : paving the way to financial stability and development, a conference organized by the 
egyptian banking intitute. Cairo, May 7-8.

))) جرجس طعمه، جرائم مخالفة لقواعد الحَوْكَمَة – دراسة نقدية مقارنة )الكويت ولبنان(، ص 1.
ــرِكَات المفهــوم والمبــادىء، مجلــة البــدر، جامعــة بشــار، المجلــد 4، عــدد6، 2019،  ))) جامانــة تحريشــي، حَوْكَمَــة الشَّ

ص 126.
ــرِكَات التجارية، دراســة مقارنة، منشــورات الحلبي  ))) وجدي ســليمان حاطوم، دور المصلحة الجماعية في حماية الشَّ

الحقوقىة، ط1 بيروت 2007، ص554. 
))) محسن أحمد الخضيري، حوكمة الشركات، مجموعة النيل العربية، القاهرة، 2005، ص63 .
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أمــا علــى الصّعيــد العَرَبِــيّ، فقــد ســعت العديــد مــن الدراســات إلــى تقديــم تعريــف واضــح لمفهــوم الحَوْكَمَــة، 
ومــن أبرزهــا تعريــف الفقيــه، محمــد مصطفــى ســليمان الَّــذي يــرى بــأن الحَوْكَمَــة هــي : »تعبيــر واســع 
ــرِكَات وخاصــة شــركات الاكتتــاب العــام  يتضمــن القواعــد وممارســات الســوق التــي تحــدد كيفيــة اتخــاذ الشَّ
لقراراتهــا، والشــفافية التــي تحكــم عمليــة اتخــاذ القــرار فيهــا، ومــدى المســاءلة التــي يخضــع لهــا مديــرو 
التــي  للمســتثمرين، والحمايــة  يفصحــون عنهــا  التــي  والمعلومــات  ــرِكَات وموظفوهــا  الشَّ تلــك  ورؤســاء 
ــرِكَات وقوانيــن الأوراق  يقدمونهــا لصغــار المســاهمين. وتتضمــن أيضًــا موضوعــات خاصــة بقانــون الشَّ
ــرِكَات  ــرِكَات بالبورصــة داخــل كل بلــد، والمعاييــر المحاســبية التــي تطبــق علــى الشَّ الماليــة وقواعــد قيــد الشَّ

المقيــدة بالبورصــة وقوانيــن مكافحــة الاحتــكار وقوانيــن الإفــاس وعــدم المــاءة الماليــة”))).

ــرِكَات، تهــدف لتفعيــل  قابَــةِ علــى ادارة الشَّ مَ يمكــن تعريــفُ الحَوْكَمَــة أَنَّهــا نِظــامٌ لَأحــكامِ الرَّ ــا تَقَــدَّ انطلاقــاً ممَّ
قابيَّــة، لضمــان الشّــفافيّة والانصــاف والمســاءلة والإشــراف علــى المخاطــر  عمــل أجهزتهــا الإداريَّــة والرَّ
بغيــة تعزيــز ثقــة المســتثمرين، وتحســين الَأداء العــام للشــركة والوفــاء بمســؤولياتها تجــاه المســاهمين 

والمقرضيــن وأَصحــاب المصالــح مــن العمــاء والمتعامليــن والعامليــن.

مــن هنــا لا بــد لنــا مــن الحديــث عــن نشــأة حوكمــة الشــركات فــي الفــرع الأول، وأهَمّيّــة الإطــار القانونــي 
للحَوْكَمَــة فــي الفــرع الثانــي.

رِكَات   الفرع الأول : نشأةُ حَوْكَمَة الشَّ

ظهــرَتِ الحاجــة إلــى الحَوْكَمَــة بشــكلٍ واضــحٍ مــعَ الأزَمَــات الاقتصاديّــة والانهيــارات الماليّــة الّتــي شــهدتها 
العديــد مــن دول آســيا وأمريــكا اللاتينيــة وروســيا فــي تســعينيات القــرن العشــرين، إلــى جانــب الأزمــات 
الماليــة التــي ضربــت الاقتصــاد الأمريكــي عــام 2002. ومــع تزايــد اتجــاه الــدول نحــو الأنظمــة الاقتصادية 
ــرِكَات الخاصــة لتحقيــق نمــو مرتفــع واســتدامة أمــرًا ضروريًــا، ممــا  الرأســمالية، أصبــح الاعتمــاد علــى الشَّ

زاد فــي أهَمّيّــة تبنــي أنظمــة فعالــة للحَوْكَمَــة لضمــان اســتقرار الأســواق وتعزيــز الثقــة بيــن المســتثمرين.

وعنــد دراســة الأســباب الاقتصاديــة والقانونيــة التــي دفعــت الباحثيــن إلــى إيجــاد أنظمــة جديــدة تعالــج 
ــرِكَات، يتَّضــحُ أنَّ الأزمــاتِ الماليَّــةَ العالميَّــةَ كانــت المحفّــزَ الأساســيَّ لذلــك،  المشــكلات الّتــي تواجــهُ الشَّ
ــرِكَات، وغيــاب الشّــفافية،  حيــث أظهــرَت هــذه الأزمــاتُ ضعــفَ جــودة التقاريــر الماليّــة الصّــادرة عــن الشَّ
وعــدم نزاهــة بعــض مجالــس الإدارات ومدقّقــي الحســابات، ممــا أدَّى إلــى تراجــع ثقــة المســتثمرين وتهديــد 

اســتقرار الأســواق الماليــة))).

ونظــرًا إِلــى أهَمّيّــة الحَوْكَمَــة، بــادرت العديــد مــن الــدول العَرَبِيّــة إلــى إصــدار تشــريعات خاصــة بتنظيمهــا، 
بهــدف تعزيــز الاســتقرار الاقتصــادي وجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة، حيــث وضعــت هــذه الــدول إطــارات 

))) محمد مصطفى سليمان، حوكمة الشركات، مرجع سابق، ص150.
))) طــارق عبــد العــال حمــاد، حوكمــة الشــركات، شــركات قطــاع عــام وخــاص ومصــارف، المفاهيــم المبــادىء التجاريــة 

المتطلبــات، الــدار الجامعــي، القاهــرة، 2005، ص 19.
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ــرِكَات بتطبيــق مبــادئ الحَوْكَمَــة لضمــان الشــفافية والمســاءلة.  تنظيميــة وقوانيــن واضحــة تلــزم الشَّ

فظهــور مفهــوم الحَوْكَمَــة لــم يكــن مجــرد اســتجابة لتطــورات اقتصاديــة وتشــريعية، بــل كان أيضًــا نتيجــة 
ــرِكَات الكبــرى فــي تحقيــق أهدافهــا  لضعــف إدارة المــوارد وســوء توزيعهــا)))، بالإضافــة إلــى فشــل بعــض الشَّ

بســبب ســوء الإدارة وتضــارب المصالــح. 

تْ الى نشــوء الحَوْكَمَة هي أربعة : هيمنة الإدارات على القرارات تحقيقًا  ان الَأســباب الَأساســيّة الّتي أَدَّ
غــطِ  لمصالحهــا الخاصــة)))، الأزمــات الماليــة المتكــررة التــي أضعفــت ثقــة المســتثمرين)))، نتيجــةَ الضَّ
المُتزايِــدِ مــن الأســواق نحــو التكيــف مــع النظــام الاقتصــادي العالمــي)))، وأخيــرًا الفضائــح الماليــة الكبــرى 
مثــل قضيــة انهيــار شــركة انــرون))) التــي كانــت بمثابــة جــرس إنــذار دفــع باتجــاه إنشــاء نظــام رقابــي جديــد 

قائــم علــى مبــادئ الحَوْكَمَــة للحــد مــن الفســاد المالــي والإداري.

مَ، يمكــن القــول إن مفهــوم الحَوْكَمَــة نشــأ نتيجــة لتطــورات اقتصاديــة وتشــريعية فرضــت  بنــاءً علــى مــا تقــدَّ
ــرِكَات، خاصــة بعــد الفضائــح المحاســبية التــي  الحاجــة إلــى تعزيــز الشــفافية والمســاءلة فــي إدارة الشَّ
ــرِكَات المســاهمة  كشــفت ضعــف الرقابــة وســوء الإدارة فــي بعــض المؤسســات الكبــرى. ومــع توســع الشَّ
العامــة وزيــادة عــدد المســتثمرين، بــرزت الحاجــة إلــى إطــار قانونــي ينظــم العلاقــة بيــن مجلــس الإدارة 

والمســاهمين لحمايــة الحقــوق ومنــع تضــارب المصالــح. 

إلّا أنَّ الإشــكاليّةَ الأساســيَّةَ تبقــى فــي تحديــد الإطــار القانونــيّ الأمثــلِ الَّــذي يجــب أن يســتند إليــه المشــرِّع 
عنــد وضــع القواعــد المنظّمــة للحَوْكَمَــة، ســواء مــن حيــث أساســها القانونــيّ أم تطورهــا، وهــو مــا يســتدعي 
البحــث فــي الأســس القانونيــة التــي بنيــت عليهــا هــذه المبــادئ، وكيفيــة تكيفهــا مــع مختلــف الأنظمــة 

التشــريعية.

الفرع الثاني : أَهمّيّة الإطار القانوني للحَوْكَمَة

ــرِكَات الركيــزة الأساســية التــي تُبنــى عليهــا أُطــر الحَوْكَمَــة،  تُعــد التشــريعات واللوائــح المنظمــة لعمــل الشَّ
ــرِكَة، ممــا يضمــن التــوازن بيــن  حيــث تحــدد هــذه القوانيــن طبيعــة العلاقــة بيــن الأطــراف المختلفــة فــي الشَّ
المصالــح المختلفــة داخــل الاقتصــاد ككل. ومــن المنظــور القانونــي، تُعــرف الحَوْكَمَــة علــى أنهــا إطــار 
تعاقــدي يحــدد حقــوق وواجبــات حملــة الأســهم، أصحــاب المصالــح، والمديريــن، ممــا يســهم فــي تحقيــق 

اســتخدامها، موقــع  الحَوْكَمَــة : عوامــل ظهورهــا، مرتكزاتهــا ومجــالات  العَرَبِــيّ، جاطــي غالــم، مفهــوم  ))) بوزيــان 
ASJP | اســتخداماتها  ومجــالات  ومرتكزاتهــا،  ظهورهــا  عوامــل  الحَوْكَمَــة:  مفهــوم  الكترونــي، 

))) إيمان محمود عبد اللطيف، الازمات المالية العالمية – الاسباب والآثار والمعالجات ، ص 114.
))) محمد حسن يوسف، محددات الحَوْكَمَة ومعاييرها، بنك الاستثمار القومي مصري، يونيو 2007، ص4.

رِكَات، مرجع سابق، 2017، ص 64. ))) الياس ناصيف، حَوْكَمَة الشَّ
))) خضيــر عقبــة، رضــا زهوانــي، رحيمــة العيفــة، دراســة تحليليــة لتطبيــق الحَوْكَمَــة فــي ســوق عمــان لــاوراق الماليــة، 

مجلــد1، عــدد2، 2018، ص199.
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إدارة رشــيدة وشــفافة))).

ويحقــق تطبيــق الحَوْكَمَــة المتوازنــة بيــن مختلــف أصحــاب المصالــح فوائــدَ جوهريــةً، أبرزهــا ضمــانُ 
ــرِكَة، تعزيــزُ الشــفافية، تحقيــقُ قيمــة طويلــة الأجــل للمســاهمين، وترســيخ ثقــة الأســواق  اســتدامة الشَّ
والمســتثمرين فــي نزاهــة الإدارة. كمــا أن الالتــزام بمبــادئ الحَوْكَمَــة يســهم فــي بنــاء ســمعة قويــة للشــركة، 

ممــا ينعكــس إيجابيًّــا علــى أســهمها ويجــذب الاســتثمارات))).

ــرِكَة  ومــن المهــم الإشــارة إلــى أن الحَوْكَمَــة تســتند إلــى وجــود هيئــة رقابيــة مســتقلة تراقــب أعمــال الشَّ
ــرِكَة، قــد يخلــق  لضمــان تطبيــق القوانيــن والالتــزام بالشــفافية والمســاءلة. فوجــود هيئــة رقابيــة مــن داخــل الشَّ
ــرِكَة  تضــارب مصالــح يؤثــر ســلبًا علــى دقــة المراقبــة وفاعليتهــا، ممــا يضــر بمصالــح المســتثمرين والشَّ

نفســها.

المطلب الثاني : خصائص ومعايير الحَوْكَمَة

ان حوكمــة الشــركات تعنــي الإطــار الــذي تــدار وتراقــب مــن خلالــه الشــركات بمــا يضمــن الشــفافية 
والعدالــة والمســاءلة، وهــذه الأمــور تشــكل خصائــص الحوكمــة الأساســية، بالاضافــة الــى معاييــر دوليــة 
مــن قبــل منظمــات عالميــة كمنظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة )OECD(، معاييــر محليــة متمثلــة 

بقوانيــن الشــركات وهيئــات الاســواق المالليــة.

انطلاقــا مــن ذلــك لا بــد لنــا مــن التطــرق لخصائــص حوكمــة الشــركات فــي الفــرع الأول، لننتقــل بعدهــا 
للحديــث عــن معاييــر هــذه الحوكمــة فــي الفــرع الثانــي.

رِكَات  الفرع الأول : خصائص حَوْكَمَة الشَّ

ــرِكَة المســاهمة،  ــرِكَات المســاهمة خصائــص وســمات مهمــة، فهــي وســيلةُ رقابــةٍ علــى الشَّ لحَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَة، بالاضافــة إلــى انهــا وســيلة لجــذب الاســتثمار. وســيلة لحمايــة الشَّ

رِكَة المساهمة 1- الحَوْكَمَة كوسيلة للرقابة على الشَّ

ــرِكَة المســاهمة، خصوصًا بعد الانهيارات المالية التي تعرضت  تعتبر الحَوْكَمَة وســيلة لرقابة أعمال الشَّ
لهــا شــركات كبــرى ومصــارف عالميــة نتيجــة لســوء اســتعمال الســلطة، ممــا ادّى الــى اهتــزاز الثقــة بهــم 
وبأعمالهــم وطريقــة إدارتهــم للشــركة مــن قبــل الدائنيــن والمســتثمرين، فأتــت الحَوْكَمَــة لتلعــب دور المعالــج 
ــرِكَة ممــا  ــرِكَة مــن خــال قيامهــا بضبــط التصرفــات التــي تقــوم بهــا ادارة الشَّ لإعــادة الثقــة للجمهــور بالشَّ

))) محمــد خالــد ياســين الياســين، العالــم القانولــي لحوكمــة شــركات المســاهمة، دراســة مقارلــة فــي التشــريعيين الكويتــي 
والمصــري مــع الإشــارة إلــى مبــادئ الحوكمــة فــي لوائــح المنظمــات الدوليــة والمحليــة، دار النهضــة العربيــة، القاهــرة، 

.40-41 2011، ص 
.sahalfirm.com ،رِكَات المغفلة، سهل للمحاماة، موقع الكتروني ))) حَوْكَمَة الشَّ
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يحمــي مصلحــة الأطــراف الثالثيــن))).

2- الحَوْكَمَة كوسيلة لحماية المساهمين

ــرِكَة أو إفلاســها، إذ تشــكل مســاهماتهم الذمــة الماليــة للشــركة،  يُعــد المســاهمون الأكثــر تأثــرًا بخســائر الشَّ
ومــع ذلــك، فقــد أظهــرت الأزمــات الماليــة أن بعــض الإدارات اســتغلت نفوذهــا لتحقيــق مكاســبَ شــخصيةٍ 

علــى حســاب المســاهمين، ممــا أدى إلــى الحاجــة الملحــة لحمايــة حقوقهــم عبــر قواعــد الحَوْكَمَــة))). 

وتتمثل حماية المساهمين في ثلاث مراحل رئيسية:

ــرِكَة لضمــان النزاهــة والشــفافية فــي اتخــاذ  أولً: تعييــن مــدراء مســتقلين لا تربطهــم مصالــح شــخصية بالشَّ
القرارات.

ــرِكَة واتخــاذ  ثانيًــا: تعزيــز الإفصــاح والشــفافية، ممــا يمكــن المســاهمين مــن الاطــاع علــى أعمــال الشَّ
قــرارات اســتثمارية مدروســة.

ثالثًــا: تعزيــز الرقابــة المســتقلة عبــر جهــات رقابيــة خارجيــة لضمــان عــدم وجــود أي تضــارب فــي المصالــح 
أو استغلال للسلطة))).

3- الحَوْكَمَة وسيلة لجذب الاستثمار

ــرِكَات التــي  تســهم الحَوْكَمَــة فــي خلــق بيئــة اســتثمارية آمنــة وجاذبــة لــرؤوس الأمــوال، حيــث تعتمــد الشَّ
تطبــق الحَوْكَمَــة علــى سياســات اقتصاديــة واضحــة وآليــات تنظيميــة فعالــة تضمــن اســتقرار بيئــة الأعمال. 

ومــن أبــرز العوامــل التــي تعــزز جــذب الاســتثمار:

- تقديم التسهيلات المالية، مثل التخفيضات الضريبية والحوافز الاستثمارية.

- تعزيــز الاســتقرار القانونــي والسياســي والاقتصــادي، وهــو عامــل رئيســي فــي جــذب رؤوس الأمــوال 
الأجنبيــة.

رِكَات المحلية ))). - تقليل المخاطر غير التجارية التي قد تؤثّر على ثقة المستثمرين في الشَّ

رِكَات، مرجع سابق، ص 55. ))) عمار حبيب جلول آل علي خان، النظام القانوني لحَوْكَمَة الشَّ
))) مرجع ذاته، ص 59.

))) فــاروق الخــاروف، دور مراقــب الحســابات فــي تعزيــز التحكــم المؤسســي، بحــث مقــدم فــي المؤتمــر العلمــي المهنــي 
الثالــث حــول مدقــق الحســابات والمســؤولية المهنيــة والقانونيــة والاجتماعيــة، عمــان، 2001/9/19 -18 ، ص8 .

))) احمــد حســين جــاب الفتــاوي، النظــام القانونــي لعقــد الاســتثمار، اطروحــة دكتــوراه، كليــة الحقــوق – جامعــة 
ومايليهــا.  128 2006، ص  بغــداد،  النهريــن، 
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ونتيجــةً لمــا تقــدّم، يجــب أن تتوفــر للحَوْكَمَــة ضوابــط داخليــة وخارجيــة)))، فعلــى المســتوى الخارجــي، 
تتمثــل هــذه الضوابــط فــي وجــود تشــريعات مســاندة تعــزز مــن فاعليــة الحَوْكَمَــة، بينمــا علــى المســتوى 
ــرِكَة الَّــذي يحــدد آليــة اتخــاذ القــرارات ويوضــح دور كل جهــاز مــن أجهــزة  الداخلــي، تتمثــل فــي نظــام الشَّ

ــرِكَة الإداريــة والتنفيذيــة. الشَّ

الفرع الثاني : معايير الحَوْكَمَة

ــرِكَات أداة حيويــة لضمــان تطبيــق مبــادئ الشــفافية والمســاءلة والعدالــة فــي  تعــد معاييــر حَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَات، خاصــة فــي ظــل البيئــة الاقتصاديــة المعقــدة والمتغيــرة. لتحقيــق هــذا الهــدف، وضعــت  إدارة الشَّ
ــرِكَات وتعزيــز ثقــة المســتثمرين  مجموعــة مــن المعاييــر الدوليــة التــي تهــدف إلــى تحســين أســاليب إدارة الشَّ
فــي الأســواق الماليــة. تشــملُ هــذه المعاييــرُ توصيــات ومبــادئَ أصدرتهــا منظمــةُ التعــاون الاقتصــادي 
والتنميــة، ولجنــة بــازل BAZEL للرقابــة المصرفيــة العالميــة، بالإضافــة إلــى منظمــة التعــاون الاقتصــادي 

والتنميــة.

1- معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  ولجنة بازل للرقابة المصرفية العالمية 

وضعــت لجنــة بــازل مجموعــة مــن المعاييــر أو التوجيهــات ويطلــق عليهــا BCBS Guidelines أي 
ــرِكَات لــدى المؤسســات المصرفيــة  المبــادئ التوجيهيــة للجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة، لتعزيــز حَوْكَمَــة الشَّ

وللرقابــة علــى المصــارف، ووضعــت هــذه المعاييــر فــي العــام 1999 وعدّلــت فــي العــام 2006 ))).

وتؤكــد معاييــر لجنــة بــازل علــى ضــرورة أن يكــون أعضــاء مجلــس الإدارة مؤهَّليــن لمناصبهــم، وأن يتــم 
مراقبــة الأهــداف الإســتراتيجية للبنــك بمــا يضمــن مصلحــة حملــة الأســهم والمودعيــن. كمــا تشــدد علــى 
أهَمّيّــة وجــود سياســة متوافقــة بيــن إدارة البنــك وأهدافــه، وكذلــك التأكيــد علــى أهَمّيّــة الشــفافية والإفصــاح 

الكامــل.

وأصدرت لجنة بازل تقريرًا عن تعزيز حَوْكَمَة المصارف في عام 1999، ثم أصدرت نسخة معدلة في 
عــام 2005، وفــي فبرايــر 2006، أصــدرت نســخة محدثــة بعنــوان »الحَوْكَمَــة فــي المصــارف«. تضمنــت 
هذه النســخة مبادئَ هامَّةً عديدةً، مثل ضرورة أن يكون أعضاء مجلس الإدارة مؤهلين لمناصبهم، وأن 
يراقــب المجلــس الأهــداف الاســتراتيجية للبنــك مــع مراعــاة مصالــح حملــة الأســهم والمودعيــن، بالإضافــة 
إلــى وضــع حــدود واضحــة للمســؤوليات والمحاســبة. كمــا أكــدت المبــادئ علــى ضــرورة توافــق سياســات 
الإدارة مــع سياســات المجلــس، وعلــى اســتقلالية مراقبــي الحســابات. كمــا أكــدت علــى أهَمّيّــة الشــفافية 

والإفصــاح الفعلــي، وتجنــب تعريــض البنــك للمخاطــر.

وعلــى الرغــم مــن ذلــك، يلاحــظ علــى هــذه المعاييــر أنهــا، مثــل مبــادئ منظمــة التعــاون الاقتصــادي 

رِكَات: مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداء، ص 16-17. ))) منير هندي، حَوْكَمَة الشَّ
))) الشرق الأوسط وشمال أفريقيا- دراسة استقصائية موسعة، ص11و 88 الهامش رقم 27.
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والتنميــة وتقريــر كادبــوريCadbury ، تعتمــد علــى صيغــة إرشــادية وتطبيــق طوعــي للمبــادئ. لكــن 
الإلــزام الفعلــي لهــذه المبــادئ يظهــرُ واضحًــا عندمــا يباشــر البنــك المركــزي رقابتــه علــى البنــوك. مــن 
ناحيــة أخــرى، تتعلــق إحــدى الملاحظــات الهامــة بالمعيــار الثانــي، الَّــذي يتنــاول معنــى الحَوْكَمَــة وفهــم 
أعضــاء مجلــس الإدارة لهــذا المفهــوم. ففــي دراســة تــم إجراؤهــا علــى عينــة مــن المؤسســات، تبيــن أن 
ــرِكَات، ممــا أدى إلــى  %53 مــن المؤسســات المشــاركة لــم تتمكــن مــن تقديــم تعريــف مناســب لحَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَات. حتــى بالنســبة للمؤسســات  الخلــط بيــن الحَوْكَمَــة والمســؤولية الاجتماعيــة للشــركات أو إدارة الشَّ
التــي تــدرك أهَمّيّــة الحَوْكَمَــة، فــإن القليــل منهــا فقــط يبــدي مصداقيــة فــي تبنــي الإصلاحــات اللازمــة علــى 

مســتوى مجلــس الإدارة))).

2- معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

ــرِكَات فــي عــام 1999، تشــمل  وضعــت منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة مبــادئ لحَوْكَمَــة الشَّ
مجموعــة مــن المبــادئ التــي تنظــم العلاقــات بيــن الإدارة التنفيذيــة للشــركة ومجلــس إدارتهــا والمســاهمين 
فيهــا، بالإضافــة إلــى الأطــراف المعنيــة وأصحــاب المصلحــة. يعتمــد هــذا النظــام علــى هيــكل تنظيمــي 
ــرِكَة ويحــدد أهدافهــا، ووســائل تحقيــق هــذه الأهــداف، بالإضافــة إلــى آليــات متابعــة الأداء.))). خــاص بالشَّ

وتغطــي هــذه المبــادئ حقــوق المســاهمين، ضــرورة المعاملــة المتكافئــة لهــم، دور أصحــاب المصالــح فــي 
ــرِكَات، أهَمّيّــة الإفصــاح والشــفافية، ومســؤوليات مجلــس الإدارة. حَوْكَمَــة الشَّ

مــن خــال مــا تــم عرضــه، يمكننــا القــول إن معاييــر منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة ولجنــة بــازل 
ــرِكَات بشــكل جيــد ويعــزز  للرقابــة المصرفيــة توفــر إطــارًا شــاملًا يســاهم فــي ضمــان تطبيــق حَوْكَمَــة الشَّ
ــرِكَات بالقوانيــن المحليــة  الشــفافية داخــل المؤسســات الماليــة. هــذه المعاييــر تؤكــد علــى ضــرورة التــزام الشَّ
والدوليــة، وتعمــل علــى حمايــة حقــوق المســاهمين عبــر تطبيــق سياســات منصفــة وفعّالــة. كمــا تركــز 
علــى تقليــل المخاطــر الماليــة مــن خــال ضمــان اســتدامة رأس المــال والرقابــة الفعالــة علــى العمليــات 

المصرفيــة. 

ننتقــل  اعتمادهــا،  الواجــب  والمعاييــر  نشــأتِها وخصائصهــا،  لمســار  بعرضنــا  للحَوْكَمَــة  تعريفنــا  وبعــد 
للحديــث عــن مــدى نجــاح ظاهــرة الحَوْكَمَــة كوســيلة للتطــور الإقتصــادي وحمايــة حقــوق المســاهمين فــي 

قانــون التجــارة اللبنانــي فــي المبحــث الثانــي.

))) الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، دراسة استقصائية موسعة، مرجع سابق، ص22 و24.
رِكَات. رِكَة، مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في مجال حَوْكَمَة الشَّ ))) وهي ما تعرف باستراتيجية الشَّ
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المبحــث الثّانــي: تعديــات قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي مجــال الحَوْكَمَــة والتّحدّيّــات الّتــي 
تواجهُــهُ

ــفافيَة، النَّزاهــة، والمســاءلة داخِــلَ  تُعتبــر الحَوْكَمَــة مــن المفاهيــم الَأسَاســيّة الّتــي تهــدفُ إلــى تعزيــز الشَّ
المؤسســاتِ الاقتِصَادِيّــة، حيــث تلعــب دورًا رئيســيًا فــي جــذب الاســتثماراتِ ودعــمِ التَّنْمِيــة المُســتَدَامة. 
شِــيْدة  بــدأ تبنــي مفهــوم الحَوْكَمَــة، فــي لبنــان بشــكل رســميّ عــامّ 2006 مــع إصــدارِ بروتوكــول الِإدَارَة الرَّ
ــرِكات، تــاه إصــدارُ مبــادئَ توجيهيّــةٍ فــي عــامّ 2010. ومــع ذلــك، لــم تصــلْ هــذه المبــادئُ إلــى  للشَّ
مســتوى التَّشــريع الإلزامــيّ، وظلَّــت اختياريّــةً، ممــا حــالَ دونَ تحقيــقِ تأثيــرٍ كبيــرٍ. وفــي ظــلِّ غيــاب 
ــة الأمــم  ــة مثــل اتِّفاقيّ ــات الدّوليّ ــة المُلزمَــة، اعتمــد لبنــانُ بشــكل أساســي علــى الاتِّفاقيّ النّصــوص القانونيّ
شِــيْدة داخِــلَ  المُتَّحِــدة لمكافحــة الفســاد، والّتــي شــجّعت علــى تطويــرِ بيئــة قانونيّــة تدعــم الحَوْكَمَــة الرَّ

المؤسســات العامّــة والخاصّــة))).

ومــعَ مــرورِ الوقــتِ، ظَهَــرَتْ  محــاولاتٌ جــادّة لتطويــر الإطــار التَّشــريعيّ الـــمُتعلِّق بالحَوْكَمَــة فــي لبنــان، 
الإصلاحــاتِ  إطــار  فــي  القانــون  هــذا  جــاء  المحــاولاتِ.  هــذه  أبــرزِ  مــن   2019/126 قانــون  وكان 
الَّتــي طالبَــت بهــا مؤتمــراتٌ مثــل مؤتمــر ســيدر وتقريــر ماكينــزي، وكان الهــدف الَأسَاســيّ منــه جــذب 

الاســتثمارات عبــر تحديــث القوانيــن التّجاريّــة اللّبنانيّــة بمــا يتماشــى مــع المعاييــر الدّوليّــة.

لقــد لعــب كل مــن مؤتمــر ســيدر وتقريــر ماكينــزي دورًا محوريًّــا فــي دفــع التَّشــريع اللّبنانــيّ نحــو تحديــث 
قانــون التّجــارة، بمــا يتناســب مــع التّطلّعَــات الاقتِصَادِيّــة واحتياجــات الأســواق المَالِيَّــة))). وكان الهــدف 
ــة ملائمــة،  ــة وإداريّ ــة مــن خــال توفيــر بيئــة قانونيّ ــة والخَارجيّ اخليَّ ئِيْــس هــو تشــجيع الاســتثمارات الدَّ الرَّ
ــرِكَات وتســهيل أعمالهــا، ســواء مــن حيــث التَّأســيس أمْ الرّقابــة))).  تمهّــد الطَّريــق لمزيــد مــن التّعــاون مــع الشَّ
وقــد شــملَ التَّشــريعُ الجديــد آليــةً للتّطبيــق الرّقمِــيّ وأدخــل ضمانــات لحمايــة المُســاهِمين مــن هيمنــة أعضــاء 
ــا يعــززُ مبــادئَ الحَوْكَمَــة ويضــعُ ضوابــطَ قانونيّــةً صارمــةً  ــرِكَة، ممَّ مجلــس الِإدَارَة والمديــر العــامّ علــى الشَّ

للحــدِّ مــن التجــاوُزاتِ.

لِ عــن أبــرز تعديــات قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي مجــال  ثُ فــي المطلــب الَأوَّ انطلاقــاً مــن ذلــك، ســنتحدَّ
ــرِكَات، ثــم نتطــرق فــي المطلــب الثّانــي لتحديــات التَّعدِيــات التَّشــريعيّة فــي حمايــة حقــوق  حوكمــة الشَّ

رِكَات في لبنان والخليج: اتِّجَاهات الأعمال الحديثة والتوصيات لتعزيز  ))) نور أبي راشد ولواء طربيه، حوكمة الشَّ
2024/10/16 ، lexis nexis الحَوْكَمَة، مقال منشور على الموقع الالكتروني لمجلة

Document link: https://www.lexismiddleeast.com/eJournal/2024-10-17_1
))) عقــد بتاريــخ 2019/4/6 فــي باريــس مــن اجــل الإســتنهاض بلبنــان ماليــا، اجتماعيــا واقتصاديــا مــن خــال منحــه 
قروضــا بقيمــة 12 مليــار دولار اميركــر علــى شــرط ان يقــدم لبنــان برنامجــا اصلاحيــا كشــرط اساســي للحصــول علــى هــذه 

القــروض. مــن أبــرز بنــوده خفــض العجــز العــامّ، مكافحــة الفســاد المالــي والإداري وتعزيــز الحَوْكَمَــة
))) موقع العنكبوت الالكتروني، 

      lebanon.com.alankabout.www
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المُســاهِمين وتعزيــز الاســتثمار.

رِكَات المطلب الأول : تعديلات قانون التّجارة اللّبنانيّ في مجال حوكمة الشَّ

داخِــلَ  ــفافيَة والمســاءَلة  الشَّ تعزيــزِ  فــي  تســهم  الَّتــي  ئِيْســية  الرَّ العوامــل  مــن  ــرِكَات  الشَّ تعتبــر حوكمــة 
ــرِكَات وتحمــي مصالــحَ جميــع الأطــراف  ــرِكَات، ممّــا يســاعد فــي بنــاء بيئــة قانونيّــة تُحســن مــن أداء الشَّ الشَّ
ــيَاق، شــهد قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي آخــر تعديلاتــه العديــدَ  المعنيــة، خاصّــة المُســاهِمين. فــي هــذا السِّ

ــةِ. ــرِكَات اللّبنانيّ مــن التَّعدِيــاتِ الّتــي تهــدف إلــى تعزيــزِ ممارســاتِ الحَوْكَمَــة داخِــلَ الشَّ

بنــاء عليــه فإننــا سنســتعرض تعديــات قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي مجــال الحَوْكَمَــة فــي فرعيــن، حيــث 
لِ أبــرزَ التعديــات، ثــم نتطــرَّقُ فــي الفــرع الثّانــي إلــى دور مجلــس الِإدَارَة فــي حمايــة  نعالــجُ فــي الفــرع الأوَّ

حقــوق المُســاهِمين بحســب تلــك التَّعدِيــات.

رِكَات  الفرع الأول: أبرز تعديلات قانون التّجارة اللّبنانيّ في مجال حوكمة الشَّ

لَ قانــونُ التِّجــارة اللُّبنانــيّ العدِيْــدَ مــن النِّقــاط فــي مجــال الحَوْكَمَــة الّتــي تهــدف إِلــى تعزيــز الاســتقلاليّة  عَــدَّ
ــرِكَات. يشــملُ ذلــك منــعَ الجمــعِ بيــن المناصــب فــي مجالــس الِإدَارَة)))، حيــث تــمَّ تعديــل  والمُســاءلة فــي الشَّ
المــادة 154 مــن قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ لتفعيــل موانــع الجمــع بيــن المناصــب وتوضيــح النتائــج المترتّبــة 
علــى مخالفتهــا، مثــل الإنــذار والتّصحيــح واســتقالة حكميَّــة. إضافــة إلــى ذلــك، تــمَّ تبســيط اســتحصال 
ــرِكَة المُســاهِمة علــى ترخيــصٍ مســبق بالنســبة إلــى العقــود المُبرمــة بينهــم وبيــن  أعضــاء مجلــس إدارة الشَّ
ــرِكَة، وتوســيع نطــاق الأشــخاص الخاضعيــن لهــذا التَّرخيــص ليشــملَ المُســاهِمين الَّذيــن يملكــون أكثــرَ  الشَّ

مــن خمســة بالمئــة مــن حقــوقِ التّصويــتِ.

يجــب عليهــم  الّذيــن  نطــاق الأشــخاص  ــعت  تعديــاً مهمًــا، حيــث وسَّ فقــد شــهدَت  المــادة 158  أمــا 
الاســتحصال على ترخيص مســبق ليشــمل المُســاهِمين الّذين يمتلكون، بصورة مباشــرة أو غير مباشــرة، 
ــرِكَة، بالإضافــة إلــى رئيــس وأعضــاء مجلــس  حقــوق تصويــت تزيــد عــن خمســة بالمئــة مــن رأس مــالِ الشَّ
ــفافيَة  الِإدَارَة والمديــر العــامّ والمديــر العــامّ المُســاعد، هــذا التَّعدِيــل يســعى إلــى ضمــان المزيــد مــن الشَّ

ــرِكَات))).  والمســاءلة داخِــلَ الشَّ

كمــا لحــظ  القانــون الجديــد إمكانيــة انتخــاب أعضــاء مجلــس الِإدَارَة مــن خــارج المُســاهِمين، وهــم يسُــمّون 
ــرِكات الاســتفادة مــن خبــرات  أعضــاء مجلــس الِإدَارَة المســتقلّين؛ ومِــن شــأن هــذا التَّعدِيــل الإتاحــة للشَّ
ــة مجلــس الِإدَارَة لأصحــاب الكفــاءات، وهــو مــا ينــدرج  أشــخاص مــن خــارج المُســاهِمين  وفتــح عضويّ

ــرِكَات.  شِــيْدة الواجــب اعتمادُهــا فــي الشَّ ضمــن إطــار الحَوْكَمَــة الرَّ

ــر  ــة المدي ــرِكَة المُســاهِمة ووظيف ــس إدارة الشَّ ــن رئاســة مجل عــاوة علــى ذلــك إنَّ إمكانيــةَ الفصــل بي

))) الياس ناصيف، شرح تعديلات قانون التّجارة البرية، منشورات زين الحقوقية، 2021، ص 179 ومايليها.
))) اليــن فاضل،تعديــل قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ: خطــوة ناجحــة نحــو تســهيل الأعمــال وتشــجيع الاســتثمار؟، مقــال 
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ــون،  ــاً للقان ــن وِفق يْ رَفَ ــات الطَّ ــن صلاحيّ ــة الفصــل بي ــاح إمكاني ــات إِذ أت ــم التَّعدِي ــامّ، هــو مــن أه الع
ــس  ــى ألاَّ يكــون رئيــس مجل ــة مُناطــة بمديرهــا العــامّ، عل يّ يَومِ ــرِكَة ال ــى نحــوٍ يجعــل إدارة الشَّ عل
يــه المــادة 153 مــن قانــون التّجــارة المعــدّل والتــي  ــت عل ــرِكَة. وهــذا مــا نصَّ ــا بــإدارة الشَّ الِإدَارَة معنيًّ
ــى  اعتبــرت انــه فــي حــال تعييــن مديــر عــامّ تكــون لرئيــس مجلــس الِإدَارَة ســلطةُ الِإشــراف العــامّ عل
ــسَ الِإدَارَة  ــرأَّس مجل ــة، وهــو يت يّ يَومِ ــي الأعمــال ال ــرِكَة مــن دونِ التّدخــل ف ــي الشَّ ســير الأعمــال ف
ــر العــامّ مــن دونِ أن تكــون ملزمــةً لهــذا الأخيــر، ويعــودُ  ــى المدي ــة ال ــه التَّوجيهــات العامَّ ويوجِّ
رَات  ــرِكَة لــدى الآخريــنَ  وتنفيــذ مقــرَّ لاحيــات لتمثيــل الشَّ للمديــر العــامِّ فــي هــذه الحالــة جميــع الصَّ
ظــام أو العــرف، تحــتَ  ــي النِّ ــة ف ــة كمــا هــي مبين يّ يَومِ ــرِكَة ال ــس الِإدَارَة وتســيير أعمــال الشَّ مجل

ــهِ))). تِ ب ــس الِإدَارَةِ ومراق إشــراف مجل

مُشَــارَكة فــي عمليــة صنــع القــرارات  ــونِ التّجــارة للمُســاهِمين ال كمــا أتاحَــت التَّعدِيــاتُ الأخيــرةُ لقان
مُشَــارَكة فــي اجتماعــات  ــيِّ والمســموع، وذلــك بهــدف ال ــة الاتّصــال عــن بعــد المرئِ يّ عبــر إدخــال تقن
ــى  لُ عل ــس الِإدَارَة، ممــا يســهِّ ــد نوعهــا، واجتماعــات مجل ــة مــن دون تحدي يّ ــات العُمومِ الجمعيّ

المُســاهِمين مواكبــةَ مجلــس الِإدَارَةِ فــي قراراتــه، وكذلــك الجمعيّــات العُمومِيّــة.

كما هدفت التَّعدِيلات لحماية حقوق المُســاهِمين، اذ تســعى قواعدُ الحَوْكَمَة لتحقيق روح القانون بعدالته 
ــرِكَات التّجاريّــة الّتــي تطبقهــا. وعليــه، إِنَّ مبــادِئَ حَوْكَمَــةِ  للحفــاظ علــى مصالــح المُســاهمين فــي الشَّ
ــرِكَات هــي متلازمــةٌ ومتكاملــةٌ مــع القانــون التجــاري. وهــذا التَّكامــل والتَّــازم يجــب أن يُبنــى علــى  الشَّ

ــةِ والقيــم الإنســانيَّةِ))). المبــادئِ الأخلاقيَّ

ــرِكَات المُســاهِمة  وأيضــا جــاءت المــادة 101 المعدّلــة مــن قانــون التّجــارة، بإلــزام أعضــاء مجالــس إدارة الشَّ
ــجِلِّ التّجــاريِّ تقاريــرَ مفوّضــي المراقبــةِ ومجلــس الِإدَارَة مــع البيانــات  أن يودعــوا ســنويًّا لــدى أمانــة السِّ
المَالِيَّــة الإفراديّــة والمجمّعــة للسّــنة المُنصرمــة، ومحضــر الجَمعِيّــة العُمومِيّــة للمُســاهِمين الَّتــي وافقــت 
علــى البيانــات المَالِيَّــة والتَّقاريــر، علــى أن يتــمَّ إيــداعُ كلِّ هــذه المســتندات خــال شــهرَين مــن تاريــخِ موافقــة 
لِ مــن  الجَمعِيّــة العُمومِيّــة علــى البيانــات المَالِيَّــة مِــنْ دونِ أن يتجــاوزَ الحــادي والثّلاثيــن مــن كانــونَ الأوَّ
ــنة الجاريــة، تحــت طائلــة الغرامــة بمبلــغ مئــة ألــف ليــرة لبنانيــة ســنويًّا عــن كل مســتند لا يتــمّ ايداعــه))). السَّ

ــفافيَة فــي هــذا المجــال، ألزمــت المــادة 101 المعدّلــة أن يتــمّ نشــر المســتندات السّــابق ذكرُهــا  ولتفعيــل الشَّ
إلكترونيًّــا علــى موقــع السّــجلّ التّجــاري بعــد ســنتَين علــى نفــاذ قانــون 126 علــى أن يكــون النَّشْــرُ متاحــاً 
ــرِكَات بِالطَّريقــة  للجمهــور. كمــا ألزمــت المــادة 98 المعدّلــة مــن قانــون التّجــارة أن يتــمّ نشــرُ تســجيلِ الشَّ

ــنَتَيْنِ))). الإلكترونيــة نَفْسِــها المتاحــة للجمهــور وضمــن مهلــة السَّ

ــرِكات بيــن الأصــل والتَّعدِيــل – دراســة مقارنــة، صــادر ناشــرون،  ))) ســام حســن عيــد الصمــد، القانــون اللّبنانــيّ للشَّ
2022، ص 462.

))) الياس ناصيف، الحَوْكَمَة، مرجع سابق، ص 9.
))) المادة 102 المعدّلة من قانون التّجارة اللبناني

))) اليــن فاضل،تعديــل قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ: خطــوة ناجحــة نحــو تســهيل الأعمــال وتشــجيع الاســتثمار؟، مقــال 



583

® ElQarar Journal for Peer-Reviewed Scientific Research | Issue 21, Vol 7, Year 2 | September 2025 | Rabi al-Awwal 1447
ISSN 7294-3006 

Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)

الفرع الثّاني: مجلس الِإدَارَة في شركة المُساهِمة: ضمان حماية حقوق المُساهِمين الأقلية

يعد مجلس الِإدَارَة في الشــركة المُســاهِمة أحد الأركان الَأسَاســيّة لضمان حماية حقوق المُســاهِمين، ولا 
ســيما حقــوق المُســاهِمين الأقليــة. مــن هنــا فإنــه وفقًــا للتعديــات الأخيــرة لقانــون التّجــارة اللّبنانــيّ، يُشــترط 
علــى مجلــس الِإدَارَة الامتثــال للقوانيــن واللوائــح الإداريــة، والعمــل بموجــب مبــادئ الحَوْكَمَــة التــي تضمــن 

اســتقلاليته عن الِإدَارَة والمُســاهِمين المســيطرين. 

فــي هــذا الإطــار تعتبــر التَّعدِيــات التــي تضمــن الفصــل بيــن رئيــس مجلــس الِإدَارَة والمديــر العــامّ مــن 
ــفافيَة والحــد مــن التعســف فــي قــرارات مجلــس الِإدَارَة. فقــد أتــاح القانــون  أهــم الخطــوات نحــو تعزيــز الشَّ
ــرِكَة، وهــو مــا يعــزز دور المجلــس فــي ضمــان  إمكانيــة الفصــل بيــن رئاســة مجلــس الِإدَارَة ومديــر الشَّ

ــرِكَة))). تــوازن القــوى داخِــلَ الشَّ

فالاستقلالية التي يجب أن يتحلى بها مجلس الِإدَارَة هي خطوة حاسمة في حماية مصالح المُساهِمين 
الأقليــة. فعندمــا يعمــل مجلــس الِإدَارَة بشــكل مســتقل عــن الأغلبيــة المســيطرة مــن المُســاهِمين، فإنــه 
يســتطيع مراقبــة وتقييــم أداء المديريــن التنفيذييــن بشــكل فعــال، ممــا يمنــع أي انتهــاك لحقــوق الأقليــة))).  

ــرِكة، كمــا يجــب  عــاوة علــى ذلــك، يتوجــب علــى مجلــس الِإدَارَة الامتثــال للقوانيــن والنظــام الداخِلَــي للشَّ
ــرِكة، ويمنــع أعضــاؤه مــن قبــول الرشــاوى أو الحصــول علــى مكاســب  أن يتحمــل التزامــات الــولاء للشَّ
ــرِكَة، وبالتالــي يكــون مســؤولً عــن  غيــر قانونيّــة باعتبــار أن مجلــس الِإدَارَة يشــكل الجهــة التنفيذيــة فــي الشَّ
ــرِكَة وضمــن حــدود  ــرِكَة، شــريطة أن تكــون تلــك الأعمــال لمصلحــة الشَّ الأعمــال التــي تُنفــذ نيابــة عــن الشَّ

الغــرض الــذي أُنشــئت مــن أجلــه.

ــرِكَات تهــدف  تأسيســاً لمــا تقــدم يمكــن القــول أن تعديــات قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي مجــال حوكمــة الشَّ
ــرِكَات، ممــا يعــزز مــن حمايــة حقــوق المُســاهِمين،  ــفافيَة والاســتقلالية والمســاءلة داخِــلَ الشَّ إلــى تعزيــز الشَّ
ــة فــي قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ لتتواكــب  خاصّــة الأقليــة منهــم. وقــد تــم تعديــل العديــد مــن المــواد القانونيّ
مــع هــذه الأهــداف، بمــا فــي ذلــك منــع الجمــع بيــن المناصــب فــي مجالــس الِإدَارَة، ممــا يقلــل مــن تركــز 
الســلطة فــي يــد شــخص واحــد. كمــا أُدخلــت تعديــات تفــرض علــى المُســاهِمين الذيــن يمتلكــون أكثــر 
ــرِكَة، ممــا  مــن %5 مــن حقــوق التصويــت الحصــول علــى ترخيــص مســبق قبــل إبــرام أي عقــود مــع الشَّ

يســاهم فــي تقليــل تعــارض المصالــح.

كذلــك، أُتيــح انتخــاب أعضــاء مجلــس الِإدَارَة مــن خــارج المُســاهِمين، مــا يفتــح المجــال لجلــب خبــرات 
ــرِكَات. مــن جهــة أخــرى، تــم التشــديد علــى الفصــل بيــن  وكفــاءات خَارجيّــة تعــزز الحَوْكَمَــة داخِــلَ الشَّ

legal -agenda.com منشورعلى موقع المفكرة القانونيّة الالكتروني
ــرِكَات، دار  ــرِكَة المُســاهِمة فــي ضــوء مفهــوم حوكمــة الشَّ ))) ياســر احمــد محمــود محمــد، دور اعضــاء مجلــس ادارة الشَّ

النهضــة العربيــة، القاهــرة، 2016 .
))) عبــد الفيصــل محمــد أحمــد، حمايــة الاقليــة، القــرارات التعســفية الصــادرة عــن الجمعيــات العُمومِيّــة للمُســاهِمين، 

دراســة مقارنــة فــي القانــون المصــري والفرنســي، مكتبــة الجــاء الجديــدة، المنصــورة، لا ذكــر لســنة النشــر، ص9.
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ــرِكَة اليَومِيّــة المتمثلــة بالمديــر العــامّ، ممــا يضمــن وضــوح المســؤوليات  رئاســة مجلــس الِإدَارَة وإدارة الشَّ
ويحــد مــن تداخِــلَ الصلاحيــات. كمــا أُدرجــت تقنيــة الاتصــال عــن بعــد فــي الاجتماعــات لتســهيل مُشَــارَكة 

المُســاهِمين فــي اتخــاذ القــرارات، ممــا يعــزز دورهــم فــي مراقبــة أداء مجلــس الِإدَارَة.

هــذه التَّعدِيــات تهــدف بشــكل عــامّ إلــى ضمــان بيئــة قانونيّــة أكثــر شــفافية وتوازنًــا، وتحقيــق حمايــة أفضــل 
ــرِكات. لحقوق المُســاهِمين وتعزيز القدرة التنافســية للشَّ

المطلب الثّاني : تحديات التَّعدِيلات التَّشريعيّة في حماية حقوق المُساهِمين وتعزيز الاستثمار

رغــم إدخــال تعديــات علــى قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ بموجــب القانــون رقــم 2019/126 لتعزيــز حوكمــة 
ــرِكَات، إلا أن التطبيــق الفعلــي لهــذه الإصلاحــات يواجــه العديــد مــن التحديــات. فــا يــزال هنــاك  الشَّ
ــرِكَات مــن عقبــات مرتبطــة بضعــف  فجــوة بيــن الإطــار القانونــيّ والتنفيــذ العملــي، حيــث تعانــي الشَّ
الوعــي بمبــادئ الحَوْكَمَــة، وصعوبــة التنفيــذ فــي ظــل الأوضــاع الاقتِصَادِيّــة غيــر المســتقرة، إضافــة إلــى 

التحديــات القانونيّــة والرقابيــة التــي تحــد مــن فاعليــة هــذه الإصلاحــات))).

فــي هــذا المطلــب، ســنناقش أبــرز التحديــات التــي تواجــه تطبيــق الحَوْكَمَــة مــن خــال فرعيــن: الأول 
يتنــاول صعوبــات التنفيــذ وغيــاب الوعــي، والثّانــي يســلط الضــوء علــى التحديــات القانونيّــة والرقابيــة التــي 

تعيــق تحقيــق الأهــداف المرجــوة مــن هــذه التَّعدِيــات.

الفرع الأول: صعوبة التنفيذ وغياب الوعي

علــى الرغــم مــن أن التَّعدِيــات التــي أدخلــت علــى القانــون التّجــاري اللّبنانــيّ فــي عــامّ 2019 حققــت 
ــرِكَات فــي لبنــان لا يــزال يفتقــر إلــى  بعــض التقــدم مــن حيــث الحَوْكَمَــة الأفضــل، فــإن إطــار حوكمــة الشَّ
ممارســات أساســية للغايــة. ولــم يُــوصَ بتشــكيل لجــان التدقيــق والمخاطــر إلا فــي المبــادئ التوجيهيــة 
الصــادرة للبنــوك، فــي حيــن أن اللجــان بشــكل عــامّ، ولا ســيما تلــك الـــمُتعلِّقة بالتدقيــق وإدارة المخاطــر 
ــرِكَة.  ومكافــآت المديريــن )والســيطرة علــى هــذه المكافــآت( وغيرهــا مــن الموضوعــات المهمــة فــي حيــاة الشَّ

ــرِكَات تتجــه الآن نحــو المزيــد مــن التنــوع  بالإضافــة إلــى ذلــك، وبمــا أن المعاييــر الدّوليّــة لحوكمــة الشَّ
والشــمول، فضــاً عــن الاهتمــام بالاســتدامة والبيئــة والمجتمــع الخَارجــيّ وأصحــاب المصلحــة الآخريــن 
ــرِكَة )مثــل موظفيهــا ودائنيهــا، إلــخ(، فــإن لبنــان لا يــزال بعيــدًا عــن الاتجاهــات الدّوليّــة لحوكمــة  فــي الشَّ
ــرِكَات. ولا يتضمــن أي قانــون لبنانــي حالــي أي حكــم يتعلــق بالموضوعــات المذكــورة أعــاه الـــمُتعلِّقة  الشَّ

بالتنــوع أو البيئــة أو الاســتدامة))).

ــرِكَة المُســاهِمة بموجــب القانــون رقــم  ))) صفــاء مغربــل، الســمات القانونيّــة والاقتِصَادِيّــة الجديــدة التــي طــرأت علــى الشَّ
126/2019، العــدل، 2020، عــدد 3، ص 1053.

ــرِكَات فــي لبنــان والخليــج: اتِّجَاهــات الأعمــال الحديثــة والتوصيــات لتعزيــز  ))) نــور ابــي راشــد ولــواء طربيــه، حوكمــة الشَّ
2024/10/16 ، lexis nexis الحَوْكَمَــة، مقــال منشــور علــى الموقــع الالكترونــي لمجلــة

Document link: https://www.lexismiddleeast.com/eJournal/2024-10-17_1
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عــاوة علــى ذلــك إن تبنــي نظــام الحَوْكَمَــة ليــس مجــرد مســألة قانونيّــة، بــل يتطلــب أيضًــا ثقافــة مؤسســية 
ــرِكَات اللّبنانيّــة مــن غيــاب الوعــي  ــفافيَة والمســاءلة. ومــع ذلــك، تعانــي العديــد مــن الشَّ تــدرك أهميــة الشَّ
حــول فوائــد الحَوْكَمَــة، حيــث يُنظــر إليهــا أحيانًــا علــى أنهــا قيــود إضافيــة بــدلًا مــن كونهــا أدوات تعــزز 
ــرِكَات تحديــات فــي تنفيــذ الحَوْكَمَــة بســبب تعســف  كفــاءة الِإدَارَة وتعــزز ثقــة المســتثمرين. كمــا تواجــه الشَّ
بعــض أصحــاب القــرار الذيــن يتحكمــون فــي المــوارد المَالِيَّــة والقــرارات الاســتراتيجية لتحقيــق مكاســب 
شــخصية، ممــا يــؤدي إلــى تــآكل حقــوق المُســاهِمين، خاصّــة الأقليــة منهــم، باعتبــار أن العديــد مــن 
ــرِكَات المُســاهِمة اللّبنانيّــة ذو طابــع عائلــي، الأمــر الــذي مــن شــأنه إضعــاف اســتقلالية مجلــس  الشَّ
الِإدَارَة، وتركيــز الســلطة فــي أيــدي مجموعــة محــدودة مــن الأفــراد، ممــا يعرقــل تطبيــق مبــادئ الحَوْكَمَــة 
ــرِكَة،  الفعالــة. فمــع غيــاب آليــات رقابيــة صارمــة، واســتمرار ســيطرة العائــات المالكــة علــى قــرارات الشَّ
يصبــح مــن الصعــب تحقيــق فصــل واضــح بيــن الملكيــة والِإدَارَة. كمــا يــؤدي هــذا الوضــع إلــى تهميــش 
مُســاهِمي الأقلية، حيث يجدون أنفســهم دون وســائل فعالة للطعن في القرارات غير العادلة أو المطالبة 

ــفافيَة والمســاءلة. بالشَّ

بالإضافــة إلــى ذلــك، ينعكــس غيــاب ثقافــة الحَوْكَمَــة علــى بيئــة الاســتثمار فــي لبنــان، حيــث يواجــه 
المســتثمرون صعوبــات فــي ضمــان حقوقهــم وحمايــة مصالحهــم فــي ظــل ضعــف التطبيــق الفعلــي لمبــادئ 
ــرِكَات المحليــة، بــل يحــد أيضًــا  الحَوْكَمَــة. وبالتالــي، فــإن اســتمرار هــذا النهــج لا يعــوق فقــط تطويــر الشَّ
مــن جاذبيــة الســوق اللّبنانيّــة أمــام الاســتثمارات الأجنبيــة التــي تبحــث عــن بيئــة أعمــال مســتقرة وشــفافة.

تضــاف إلــى ذلــك صعوبــة التنفيــذ فــي ظــل البيئــة الاقتِصَادِيّــة اللّبنانيّــة المتقلبــة. الأزمــة الاقتِصَادِيّــة 
ــرِكات، حيــث تكــون المــوارد المَالِيَّــة  التــي يعانــي منهــا لبنــان قــد تــؤدي إلــى تحديــات إضافيــة بالنســبة للشَّ
ــيَاق،  محــدودة ولا يتــاح لهــا تخصيــص ميزانيــات ضخمــة للامتثــال لمتطلبــات الحَوْكَمَــة. فــي هــذا السِّ
ــفافيَة والمســاءلة،  ــرِكات أن تجــد الوقــت أو المــوارد لتطويــر الأنظمــة اللازمــة لتحقيــق الشَّ لا يمكــن للشَّ
وبالتالــي فــإن تنفيــذ الحَوْكَمَــة يتطلــب مزيــدًا مــن التفهــم والقــدرة علــى اســتثمار المــوارد بشــكل مناســب.

مــن جهــة أخــرى، نعتقــد بوجــود نــوع مــن الرفــض للتغييــر مــن بعــض المديريــن وأصحــاب المصالــح الذيــن 
يفضلــون الحفــاظ علــى الوضــع الراهــن لتحقيــق مكاســب شــخصية. هــذا الرفــض يتجســد فــي رغبــة البعــض 
فــي اســتمرار الســيطرة علــى القــرار الإداري والمــوارد المَالِيَّــة بعيــدًا عــن أي إشــراف أو مســاءلة. فــي ظــل 
ــرِكَات نفســها فــي موقــف صعــب عندمــا يتعلــق الأمــر بتطبيــق معاييــر الحَوْكَمَــة،  هــذه العوامــل، تجــد الشَّ

حيــث تفتقــر إلــى الدعــم الكافــي مــن قبــل جميــع الأطــراف المعنيــة. )))

الفرع الثّاني: التحديات القانونيّة والرقابية

إن تطبيــق الحَوْكَمَــة فــي لبنــان تطبيقــاً فعليــاً دونــه تحديــات قانونيّــة ورقابيــة معقــدة، إذ أنــه لا يوجــد 
ــرِكَات. وكل مــا هنالــك أن البنــك المركــزي أصــدر العديــد مــن التعميمــات  قانــون خــاصّ لحوكمــة الشَّ

))) المعتصــم بــالله الغريانــي، حوكمــة شــركات المُســاهِمة – د راســة فــي الأســس الاقتِصَادِيّــة والقانونيّــة، دار الجامعــة 
الجديــدة، الإســكندرية، 2009، ص 113.
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ــرِكَات للمصــارف، والتــي تعمــل كدليــل وتهــدف إلــى إرســاء مبــادئ عامّــة، ممــا يســمح  حــول حوكمــة الشَّ
للبنــوك بتكييــف التوجيــه وفقًــا لاحتياجاتهــا، وفقًــا للقــرار الَأسَاســيّ رقــم 9382 بتاريــخ 26 يوليــو 2006 

ــرِكَات الخاصّــة بهــا))). )»التعميــم الَأسَاســيّ 106«(، يجــب علــى البنــوك إعــداد أدلــة حوكمــة الشَّ

ــرِكَات  إضافــة إلــى ذلــك، تعانــي المنظومــة الرقابيــة مــن نقــص فــي الصلاحيــات اللازمــة لمتابعــة التــزام الشَّ
بمبــادئ الحَوْكَمَــة. فالجهــات التنظيميــة القائمــة لا تمتلــك الأدوات الفعالــة لمحاســبة المخالفيــن، مــا يــؤدي 
إلــى اســتمرار ممارســات مثــل إســاءة اســتخدام الســلطة، والتلاعــب بالميزانيــات، وعــدم الإفصــاح عــن 
اخليَّــة غيــر كافيــة لضمــان الامتثــال  المعلومــات المَالِيَّــة الهامة.أضــف إلــى أن آليــات التدقيــق والمراقبــة الدَّ

شِــيْدة. لمعاييــر الحَوْكَمَــة الرَّ

مــن هنــا فــإن تعزيــز الحَوْكَمَــة فــي لبنــان يتطلــب إصلاحــات تشــريعية جذريــة تضمــن وجــود قانــون مســتقل 
ينظــم قواعــد الحَوْكَمَــة بوضــوح، بالإضافــة إلــى تأســيس هيئــة رقابيــة متخصصــة تمتلــك الصلاحيــات 
ــفافيَة، وتقليــص  اللازمــة لمراقبــة تنفيــذ هــذه القواعــد. مــن شــأن هــذه الإصلاحــات أن تســهم فــي تعزيــز الشَّ
الفســاد الإداري، وتوفيــر بيئــة أعمــال أكثــر جاذبيــة للاســتثمار، ممــا يســهم فــي تحقيــق اســتقرار اقتصــادي 

طويــل الأمــد.

ــرِكَات أو  شِــيْدة، لا بــد مــن وجــود ضوابــط قانونيّــة صارمــة تمنــع اســتغلال أمــوال الشَّ ولتحقيــق الحَوْكَمَــة الرَّ
التلاعــب بهــا. لكــن، وفــي ظــل غيــاب قانــون مســتقل للحوكمــة فــي لبنــان، يصعــب تطبيــق هــذه المبــادئ 
بفعاليــة. فالقوانيــن الحاليــة لا تتضمــن آليــات رقابيــة كافيــة لضمــان الامتثــال لمعاييــر الحَوْكَمَــة الدّوليّــة، 

كمــا تفتقــر الجهــات الرقابيــة إلــى الصلاحيــات الكافيــة لمحاســبة المخالفيــن.

ــرِكَة قــد لا يكــون لديــه الحافــز الكافــي  عــاوة علــى ذلــك، فــإن المديــر الــذي لا يكــون مُســاهِما فــي الشَّ
ــرِكَة، حيــث لا ترتبــط مكاســبه الشــخصية مباشــرة بنجاحهــا. هــذا يــؤدي إلــى ضعــف الابتــكار  لتطويــر الشَّ
ــرِكة، مــا يعــزز الحاجــة إلــى إصلاحــات تشــريعية عميقــة تضمــن اســتقلالية  وتراجــع الأداء العــامّ للشَّ
ــرِكَات، بمــا يســهم فــي تحقيــق تــوازن عــادل  مجالــس الِإدَارَة وتعــزز دور الهيئــات الرقابيــة فــي مراقبــة الشَّ

بيــن حقــوق جميــع الأطــراف المعنيــة.

إن هــذه التحديــات تؤكــد الحاجــة الملحــة لإصلاحــات قانونيّــة تهــدف إلــى توحيــد التَّشــريعات الـــمُتعلِّقة 
بالحَوْكَمَــة فــي قانــون مســتقل، وتأســيس هيئــة رقابيــة متخصصــة تشــرف علــى تنفيــذ هــذه التَّشــريعات، 
لضمــان بيئــة أعمــال أكثــر شــفافية وجاذبيــة للاســتثمار، وتعزيــز ثقــة المســتثمرين فــي الاقتصــاد اللّبنانــيّ.

ــرِكَات فــي لبنــان والخليــج: اتِّجَاهــات الأعمــال الحديثــة والتوصيــات لتعزيــز  ))) نــور ابــي راشــد ولــواء طربيــه، حوكمــة الشَّ
2024/10/16 ، lexis nexis الحَوْكَمَــة، مقــال منشــور علــى الموقــع الالكترونــي لمجلــة

Document link: https://www.lexismiddleeast.com/eJournal/2024-10-17_1
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الخاتمة
ــة داخِــلَ  لقــد شــهد قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ فــي الآونــة الأخيــرة تعديــات هامــة تســتهدف تعزيــز الحَوْكَمَ
ــرِكَات المُســاهِمة، وهــو مــا يعكــس التوجــه نحــو تطويــر البيئــة القانونيّــة فــي لبنــان بمــا يتماشــى مــع  الشَّ
ــفافيَة، والمســاءلة، وحمايــة حقــوق  المعاييــر العالميــة للحوكمــة. هــذه التَّعدِيــات تهــدف إلــى تعزيــز الشَّ
ــرِكَات، وهــو مــا يتماشــى مــع المبــادئ  المُســاهِمين، وتحقيــق التــوازن بيــن المصالــح المختلفــة داخِــلَ الشَّ
شِــيْدة. وتتمثــل هــذه المبــادئ فــي تعزيــز اســتقلالية مجالــس الِإدَارَة، الفصــل بيــن  الَأسَاســيّة للحوكمــة الرَّ
المعاييــر  وتطبيــق  منهــم،  الأقليــة  خاصّــة  المُســاهِمين،  حقــوق  والإشــرافية، ضمــان  التنفيذيــة  المهــام 

ــفافيَة. القانونيّــة بشــكل يحقــق العدالــة والشَّ

مــن خــال التَّعدِيــات علــى قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ، تــم تحقيــق خطــوات ملموســة نحــو تحســين حوكمــة 
ــرِكَات، بمــا فــي ذلــك منــع الجمــع بيــن المناصــب فــي مجالــس الِإدَارَة، إلــزام المُســاهِمين بالحصــول  الشَّ
ــرِكَة، وتمكيــن المُســاهِمين مــن المُشَــارَكة الفعالــة فــي اتخــاذ  علــى ترخيــص مســبق قبــل إبــرام عقــود مــع الشَّ
القــرارات عبــر تقنيــات الاتصــال الحديثــة. بالإضافــة إلــى إدخــال آليــات للشــفافية المَالِيَّــة، مثــل إلــزام 

ــا للجمهــور. ــرِكَات بإيــداع التقاريــر الســنوية بشــكل دوري ونشــرها إلكترونيً الشَّ

إلا أن هــذه التَّعدِيــات لــم تخــلُ مــن بعــض النقــاط التــي قــد تثيــر التســاؤلات حــول فعاليتهــا علــى المــدى 
الطويــل. علــى ســبيل المثــال، الســماح لرئيــس مجلــس الِإدَارَة بــإدارة عــدة شــركات فــي نفــس الوقــت، ورفــع 
ــرِكَات التــي يمكــن للمديــر العــامّ أن يشــغل فيهــا منصــب المديــر العــامّ، قــد يؤديــان إلــى تركــز  عــدد الشَّ
ــرِكَات. كمــا أن رفــع الســن  الســلطة بشــكل غيــر مبــرر، ممــا يؤثــر علــى فعاليــة الحَوْكَمَــة داخِــلَ هــذه الشَّ
المســموح بــه للمديريــن العامّيــن دون الأخــذ بعيــن الاعتبــار أهميــة الخبــرة الجســدية والعقليــة فــي إدارة 
ــرِكَات قــد يفتــح البــاب أمــام بعــض المخاطــر الـــمُتعلِّقة بالقــدرة علــى اتخــاذ القــرارات الســليمة. كمــا  الشَّ
ــرِكَات قــد لا يتماشــى مــع الوضــع الاقتصــادي  أن إدخــال الأســهم التفضيليــة كوســيلة جديــدة لتمويــل الشَّ

الحالــي فــي لبنــان، ممــا يســتدعي مزيــدًا مــن المراجعــة فــي هــذا الشــأن.

بنــاءً علــى مــا تقــدم، يمكــن القــول إن قانــون التّجــارة اللّبنانــيّ قــد خطــا خطــوات هامــة نحــو تحســين حوكمــة 
ــرِكَات، إلا أن هنــاك حاجــة لتعديــات إضافيــة لتعزيــز فعاليــة هــذه التَّعدِيــات وضمــان بيئــة قانونيّــة  الشَّ

أكثــر شــفافية وعدالــة.

التوصيات :

1. مراجعــة وتعديــل قوانيــن الجمــع بيــن المناصــب: مــن الضــروري إعــادة النظــر فــي الســماح لرئيــس 
ــرِكَات فــي آن واحــد. فمثــل هــذا التركيــز فــي الســلطة  مجلــس الِإدَارَة بــإدارة أكثــر مــن عــدد معيــن مــن الشَّ
ــرِكَات التــي  ــفافيَة واتخــاذ قــرارات غيــر موضوعيــة. يُستحســن تقليــص عــدد الشَّ قــد يــؤدي إلــى تدنــي الشَّ

ــفافيَة. يمكــن لرئيــس مجلــس إدارتهــا أن يترأســها لضمــان الكفــاءة والشَّ
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2. إعــادة تقييــم رفــع ســن المديريــن العامّيــن: بالرغــم مــن أهميــة الخبــرة فــي مجــال الِإدَارَة، إلا أنــه مــن 
المهــم وضــع حــدود ســنية معقولــة لمنصــب المديــر العــامّ لضمــان الفعاليــة الجســمانية والعقليــة فــي الِإدَارَة. 
لذلــك، يوصــى بالإبقــاء علــى شــرط الســن المحــدد ســابقًا أو تحديــد حــد أقصــى مناســب للمُســاهِمة فــي 

ــرِكَات. الشَّ

3. تعزيــز ضمانــات حمايــة المُســاهِمين فــي حالــة الإفــاس:  يجــب وضــع آليــات قانونيّــة إضافيــة لحمايــة 
حقــوق الدائنيــن والمُســاهِمين، خاصّــة فــي حــالات الإفــاس الاحتيالــي، مــن خــال فــرض قيــود علــى نقــل 

الأمــوال إلــى الأزواج أو الأطــراف الأخــرى بهــدف التهــرب مــن الديــون.

4. مراجعــة قانــون الأســهم التفضيليــة: ينبغــي إعــادة النظــر فــي إدخــال الأســهم التفضيليــة كوســيلة لتمويــل 
ــرِكَات، خاصّــة فــي الظــروف الاقتِصَادِيّــة الحاليــة، التــي قــد لا تكــون ملائمــة لمثــل هــذه الآليــات.  الشَّ
مــن الضــروري أن ترتبــط هــذه الأســهم بضمانــات تحفــز المُســاهِمين علــى الاكتتــاب بهــا، بمــا يســاهم فــي 

اســتقرار الســوق.

5. تحســين دور الإفصــاح المالــي: يجــب التأكــد مــن أن التَّعدِيــات الـــمُتعلِّقة بنشــر التقاريــر المَالِيَّــة 
ــفافيَة. كمــا ينبغــي أن تســاهم هــذه  ــرِكات بالشــكل الإلكترونــي تضمــن فعاليــة فــي تطبيــق مبــدأ الشَّ للشَّ
قــرارات مدروســة  اتخــاذ  أجــل  مــن  ــرِكات  للشَّ المالــي  الوضــع  عــن  دقيقــة  تقديــم صــورة  فــي  التقاريــر 

وموضوعيــة.

6. تطويــر البيئــة القانونيّــة بمــا يتماشــى مــع التحديــات الاقتِصَادِيّــة: يجــب أن يكــون قانــون التّجــارة مرنًــا 
بمــا يكفــي لتواكــب التغيــرات الاقتِصَادِيّــة والبيئيــة المتســارعة. مــن الضــروري وضــع سياســات تضمــن 

ــرِكَات وتســاعدها علــى التكيــف مــع المتغيــرات الاقتِصَادِيّــة المحليــة والعالميــة. اســتدامة الشَّ
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