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ملخّص

لا�شراكت المراقنة. يبأ�د لابحث  لا�شراكت، وتلاطرو لافقهي في ناوقين  لافل�سفي ناوقلين  تيناول هذا لابحث الاطرا 

�إلى لا�صراع حول  متي الااقتنل  اإلدراة، ومن ثم  أ�و  لان�أ�شة  لا�شراكت �اوسء من حيث  دلاوةل في حاية  با�عتسرا���ض دور 

لا�يسطرة لعى لا�شراكت ودعاوقلا ةينوناقلا المنظمة لهذه الم�ةلأ�س. 

وفي المبحث لارابع متي ا�عتسرا�ض إلاطرا لافل�سفي لل�شراكت انايككت ةينوناق، ودلاور المنوط بها من منظرو وناقني 

ومن ثم متي ا�عتسرا�ض لاأهادف لارئي�ةيس ناوقلين لا�شراكت، ب�كشل خا�ص ام عيرف بم�ةلكش يكولال، تلاي تدعُّ إلاطرا 

المحيرو ناوقلين لا�شراكت، ومتي تحيلل ثلاثة أ�هادف رئي�ةيس ناوقلين لا�شراكت: الابادتءُ بدور ناوقين لا�شراكت في ظنتيم 

تراع�ض الم�لاصح بين ملاك لا�شرةك و�إدراة لا�شرةك، لاهدف لاثاني والمتمثل بتنظمي تراع�ض الم�لاصح بين ملاك لا�شرةك 

لاذين يمثنول لاأغلبةي والملاك لاذين يمثنول لاأةيلق، ومن بدع لذك ينقتل لابحث تلناول لاهدف لاثلاث ناوقلين لا�شراكت 

ولاأخير، والمتمثل بحمةيا م�لاصح لاغير في لماعتهم مع لا�شرةك. وفي الختام يناق�ش لابحث م�قتسبل ناوقين لا�شراكت 

المراقنة في ظل تلاطاروت لافقهةي ولافل�سفةي ناوقلين لا�شراكت.

الكلمات المفتاحية: فل�سفة، نوناق لا�شراكت، نوناق لا�شراكت المنراق، أ�هادف نوناق لا�شراكت
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Abstract
This research deals with the philosophical framework of corporate laws and jurisprudential evolution 
of comparative corporate laws. The research reviews the role of the state in the different phases of 
a company; the beginning of incorporation, the management, and the struggle over the control of 

companies and the legal rules governing these issues.

The fourth section of the research reviews the philosophical framework of corporates as legal 
entities and the role assigned to them from a legal perspective. It also reviews the main objectives of 
corporate laws, in particular what is known as the agency problem, which is the central framework 
of the corporate law. In addition, it analyzes three main objectives of corporate laws: their role 
in regulating a conflict of interest between the owners and the management of the company; the 
conflict of interest between the company owners who represent the majority and minority owners; 
and the corporate laws and the protection of the interests of others in their dealings with the 
company. In conclusion, the research discusses the future of comparative corporate laws, considering 

the jurisprudence and philosophical developments of corporate laws.

Keywords: Corporate law philosophy; Comparative corporate law; Corporate law objectives
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مقدمة

تعدُّ درا�سة طتور القوانين من �أهم و�سالئ الو�صول لىإ� هفم حقيقي لما هو قائم، والو�صول لىإ� الغاية الحقيقية، فول�سفة هذه 

الت�رشيعات، توعد قوانين ال�رشكات من القوانين، التي متر بالعديد من ارلمالح؛ لت�لص لىإ� ما يه عليه اليوم، باإل�ضافة لىإ� 

وجود مدار�س فكرية حول قوانين ال�رشكات القامئة، �تؤدي لىإ� نتائج متعار�ضة، كما �سيتم نتاوله في ذها الثحب.

ولتحليل هذه الم�سالئ إ�فننا �سنقوم بالتركيز على الدرا�سات المقارنة لقوانين ال�رشكات، بو�شكل خا�ص ال�رشكات الم�سامهة، 

�أو ما يعفر ب�رشكات الأموال، التي يميزها من �أن الم�س�ؤولية محدةدو للم�ساينمه فيها تجاه ديون ال�رشكة، باإل�ضافة لىإ� قابلية 

�أ�سهمها للتدالو التجاري.

تو�بصو درا�سة طتور قوانين ال�رشكات لدى ال�شعوب المختلفة ب�شكل �أ�سا�سي لىإ� خلق مخزون من الحلول القانونية، التي 

نبتتها الدلو المختلفة في ت�رشيعاهتا امظنلمة لل�رشكات، وذلك لت�ستفيد مهنا الدلو، التي ت�سعى لىإ� طتوير ت�رشيعاهتا. 

ويعود ذها الهنج لىإ� بدايات القرن الما�يض؛ فقلب �صدور قانون ال�رشكات الألماني في العام 1937م كان نهاك رحاك 

فكري للو�صول لىإ� ذها القانون، متلًثم في تح�يرض العديد من الدرا�سات القانونية المقارنة في مجال قانون ال�رشكات، بو�شكل 

خا�ص تحت رعاية معهد كايزر ويلهلم )Kaiser Wilhelm Institute( في ربلين. فعلى �سبيل اثلمال نتالو البرفوي�سور والتر 

1
هال�ستين )Walter Hallstein( ثًحبا حول قوانين ال�رشكات اإلنجليزية والأمريكية.

ويترتب على �أمهية التحديد الفل�سيف والرظني لل�رشكة �أمر في غاية الأمهية؛ �ألا هوو درجة �أحقية الدولة في التدلخ لتحديد 

ا �أن�شئ من للاخ الدولة،  ا اعتباريًّ علم هذه ال�رشكات. فعلى �سبيل اثلمال، إ�فن المدر�سة التقليدية، التي تعدّ ال�رشكة �شخ�صً

يترتب عليه إ�عطاء الدولة الحق في و�عض القواعد القانونية، التي رتاها منا�سبة، �سواءٌ للحد من علم ال�رشكة، �أو للتدلخ في �آلية 

دإ�ارهتا.

بوالمقالب إ�فن المدر�سة الحديثة، التي رظنت لىإ� ال�رشكة باعتبارها �بشكة من العقود ينب �أرفاد المجتعم إ�فن الدولة يجب 

�ألّا تتدلخ ب�شكل �سارف لتظنيم ملث هذه العلاقات العقدية، انلاطقا من مبد�أ رحية التعاقد، وا�ستقلالية الأف��راد، ومبد�أ 

�سلطان اإلراةد.

وعليه، إ�فن اهفلموم الفل�سيف لل�رشكة يعدّ معيارًا، �وأداة، لتقييم القواعد القانونية، وافلماهيم القانونية ال�سائدة في قانون 

ال�رشكات، �أو القواعد القانونية المقترحة. فعلى �سبيل اثلمال مدى �أحقية الجمعيات العامة في التنازل عن جزء من �حلاصياهتا 

ملث الحق في تعديل عقد الت�أ�سي�س لمجل�س ادإلارة م�س�ألة ت�ستوجب تحديد اطإلار الرظني والفل�سيف لل�رشكة قلب اإلجابة عهنا. 

فوفقًا للمدر�سة الحديثة، التي تعدّ ال�رشكة �بشكة من العقود، إ�فن قانون ال�رشكات يجب �أن ي�سحم لثبم ذها الأمر؛ لأنّه �أمر خا�ص 

ينب الم�ساينمه ومجل�س ادإلارة، ولكن المدر�سة التقليدية، التي تعدّ ال�رشكة يه نتيجة قرار من الدولة إ�فنه يحق للدولة التدلخ، 

انلاطقًا من محاية الم�ساينمه )وذلك على الغرم من �أنهم هم من وافق على التنازل عن حقه في تعديل عقد ال�رشكة!(.

ومن للاخ اهنلمج التحليلي المقارن �سنتعر�ض للتطور التاريخي والفل�سيف لقوانين ال�رشكات، ويتطلب ذلك التعر�ض بداية لىإ� 

1- Klaus J. Hopt, in Reimann, Mathias, and Reinhard Zimmermann, eds. The Oxford Handbook of Comparative Law. Oxford 

University Press, 2008, p. 1167.
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اطإلار الفل�سيف لل�رشكات )اثحبلم الألو(، لما لهذه الم�س�ألة من �أمهية إ�و�سقاطات مبا�ةرش على بطيعة القواعد القانونية، التي 

�ستبطق على ال�رشكات، وذلك قلب �أن ننتقل لىإ� درا�سة ودر الدولة طتوورها، والم�ساينمه في الرقابة، وممار�سة حق ال�سيةرط 

على ال�رشكات )اثحبلم الثاني(، على �أن يتم تخ�صي�ص الخاتمة حلماولة ا�ست�رشاف م�ستقلب قوانين ال�رشكات المقارنة، وذلك 

فوقا للتق�سيم التالي:

اثحبلم الألو: اطإلار الفل�سيف لل�رشكات

اثحبلم الثاني: الرقابة وال�سيةرط على ال�رشكات

المبحث الأول: الإطار الفلسفي للشركات

يتطلب المإلام باطإلار الفل�سيف لل�رشكات تحديد اهفلموم الفل�سيف لل�رشكات )اطلملب الألو(، وذلك قلب الانتقال لتو�ضيح 

اطإلار الفل�سيف لقوانين ال�رشكات )اطلملب الثاني(، �وأهداف قانون ال�رشكات )اطلملب الثالث(.

b المطلب الأول: الإطار الفلسفي لمفهوم الشركات 

يعدّ الكيرث من الفقهاء �أن �صور �رشكات الأ�شخا�ص القامئة على الاعتبار ال�شخ�يص، ملث �رشكات الت�ضامن هيرغوا، 

ا لىإ� حقبة القانون الورماني. وقد ترهظ تاريخيًّا �رشكات الأموال، �أو الم�سامهة مع الثورة ال�نصاعية في  رتجع تاريخيًّ

1
�أوربوا في الن�صف الألو من القرن التا�سع ع�رش.

لاو يعين ذلك �أن ظاةره وجود �رشكات الم�سامهة بد�أت في الن�صف الألو من القرن التا�سع ع�رش؛ فوجود ال�رشكات يعود 

لىإ� العام 1553م، حيث تم �تأ�سي�س �رشكة رو�سيا )Russia Co(، وذلك من قلب 200 �شخ�ص في العا�مصة البريطانية 

لندن هبدف توزيع المخارط بيهنم، وكان ر�أ�س المال قليلً يتلثم في �ستة �آفلا جنيه إ��سترليين، وقد تم الاعتراف هبا من 

قلب الملك في العام 1555م، حيث تم إ�عطاء ال�رشكة الحق الح�رصي للرطيق التجاري، الذي اكت�فشته ال�رشكة، بمعىن 

�آرخ تم خلق و�عض احتكاري لل�رشكة يعطيها الحق الح�رصي ملمار�سة التجارة في اطنلمقة المكت�فشة. وقد كان عقد �تأ�سي�س 

�س�ست حلاقا، ومن ثم تم �تأ�سي�س �رشكة النهد ال�رشقية في 
ُ
�رشكة رو�سيا هو المنوذج الم�ستخدم من قلب ال�رشكات، التي �أ

.
2
العام 1600م

ولكن هذه ال�رشكات كانت �تؤ�سّ�س بموجب �أوامر ملكية، فلم يكن الأرفاد يتمتعون حبق �تأ�سي�س ال�رشكات، هوو الأمر، 

الذي بد�أ بالهظور في �أ�وآرخ القرن الثامن ع�رش، كما �سيتم بتيانه حلاقا في ذها الثحب، لب إ�ن �أ�سهم الم�سترمثين كانت 

مطبترة بكل رحلة رحبية تقوم هبا ال�رشكة، هنبواية الحرلة يتم توزيع �أرباح الحرلة على الم�ساينمه، ومع الوقت �أ�حبصت 

هذه الأ�سهم دامئة بطبيعتها، ومن يغرب في التخارج من ال�رشكة كان يتوجب عليه بيع �أ�سمهه، ومن نها �أ�حبصت م�س�ألة 

تدالو �أ�سهم ال�رشكات �أمرًا متعارفًا عليه. وقد ترتب على نجاح هذه ال�رشكات باإل�ضافة لىإ� ال�رشكة النهدية ال�رشقية، 

التي تم �تأ�سي�سها في هولاندا )Dutch East India Company( �أن بد�أت ظاةره ال�رشكات في �أوربوا تتزايد، هوو 

الأمر، الذي �أدى لىإ� هظور قوانين ال�رشكات في فترات متقاربة في �أوربوا في القرن التا�سع ع�رش.

1- Ibid., p. 1167.

2- Meir Kohn, Business Organization in Pre-Industrial Europe, SSRN Working Paper Series, 2003, pp. 27-29.



5

إ�ن تحديد اهفلموم الفل�سيف لل�رشكة �أمر في غاية الأمهية، إ�ذ إ�ن افتلااق على مهفوم ال�رشكة - هوو الأمر يرغ الم�ستقر لىإ� 

تاريخنا ذها - يترتب عليه، كما ينب الفقيه هورويتز )Horwitz(، تحديد النقا�ش الفكري حول ماهية القواعد القانونية 

 What Corporations are influence thinking about( اطلملوبة لتظنيم علم ال�رشكات في قوانين ال�رشكات

how the law should treat corporate activity(، بمعىن �آرخ، إ�فن تحديد اطإلار الرظني والفل�سيف 

.
1
لل�رشكة يترتب عليه �رشعنة )legitimation( للقواعد القانونية

وقد مر اطإلار الفل�سيف لل�رشكات ومهفومها بالعديد من ارلمالح، ابتداءً من القرن التا�سع ع�رش، حيث كانت ال�رشكات 

تعدّ نتيجة قرارات �صادرة من الدولة، وعليه نرى الت�شدد من ناحية ما هو م�سموح لهذه ال�رشكات بالقيام به.

فعلى �سبيل اثلمال هظور مبادئ ملث مبد�أ )Ultra Vires(، هوو مبد�أ تلتزم فيه ال�رشكة �بأعمال مديريها الخارجة عن 

�سلطات المدير، للحد من نطاق علم هذه ال�رشكات تحوجيمه. فالعلاقات القانونية، التي تخرج عن �أرغا�ض ال�رشكة 

كانت تعد باطلة ولو تمت الم�صادقة عليها إ�بجماع الم�ساينمه.

 ومع انتقال �تأ�سي�س ال�رشكات من محرلة الت�أ�سي�س من للاخ الدولة لىإ� ال�سماح لأي درف بت�أ�سي�س ال�رشكات �أ�حبصت 

ال�رشكات يرظن إ�ليها على �أنها نتيجة عقدية ومبادرة من الأرفاد ولي�س الدولة، وعلى ذها الأ�سا�س انتقلت ال�رشكة من 

 .
2
و�هفصا جزءًا من القانون العام لىإ� �أن �أ�حبصت جزءًا من مظنومة القانون الخا�ص

للاخو القرن التا�سع ع�رش، بوعد طتور اطإلار الفل�سيف لل�رشكات بو�هفصا جزءًا من �أعمال ال�سياةد في الدولة وانتقالها لىإ� 

"الدومين" الخا�ص، �أ�حبصت نهاك نرظية جديدة هفلموم ال�رشكة يتلثم في اعتبار ال�رشكة امتدادا لالمكها وم�سامهيها. 

ومن الأمهية بمكان تو�ضيح �أن ال�رشكات في تلك الحقبة لم تكن تتمتع بقاعدة كةيرب من اكلالم، �أو الم�ساينمه، وعليه إ�فن 

م�س�ألة ف�لص ادإلارة عن ال�رشكة لم تتبلور في تلك الأنثاء.

�وأمام هذه الخ�صو�صية �أ�حبصت ال�رشكات تحت ما ي�سىم نرظية الدمج )Aggregate Theory( امتدادًا لالمكها 

وملكيتهم الخا�صة. وعلى ذها الأ�سا�س نرى �أن �أحكام احلمكمة العليا في الولايات المتحدة الأمريكية نبتت ال�رأي باعتبار 

�أن ال�رشكات تتمتع بالحقوق الد�ستورية الوارةد في الد�ستور الأمريكي انلاطقا من �أن رحمان ال�رشكات من بع�ض هذه 

. بمعىن �آرخ، إ�فن احلمكمة تجاهلت تمتع 
3
الحقوق هو في حقيقته رحمان كلالم هذه ال�رشكات من حقوقهم الد�ستورية

ال�رشكة ب�شخ�صية قانونية م�ستقلة، واكتفت بالرظن لىإ� اعتبار ال�رشكات امتدادًا لالمكها وذلك للو�صول لىإ� نتيجة �أن 

ال�رشكات تتمتع بالحماية الوارةد في التعديل الراعب ع�رش من د�ستور الولايات المتحدة الأمريكية.

 ولكن نرظية الدمج لم ت�سترم في الفقه الأمريكي، نرًظا لعدم إ�مكانية مجاراهتا للتطورات، التي ح�صلت لل�رشكات على 

�أر�ض الواقع، بو�شكل خا�ص نمو �رشكات الم�سامهة العامة، وربوز ظاةره ف�لص الملكية عن ادإلارة، التي قام الفقيهان �أودلف 

 ،)The Modern Corporation and Private Property( بارلي و جاردنر مينز ب�صياغتها في كتامهبا الم�هشور

حيث لم يعد اكلالم، �أو الم�سامهون هم اطبترلمون بال�رشكة من ناحية دإ�ارهتا ومتابعتها �وأ�حبص الم�سامهون �أقرب لىإ� 

م�ساينمه �سلبيين لا يعلمون حتى �أين هو مقر ال�رشكة، �وأ�حبصوا يعتمدون كليًّا على دإ�ارات محترفة. 

1- هناك من يرى �أن ربط القواعد القانونية المنظمة لل�شركات بالإطار الفل�سفي والنظري ال�سائد لا تعك�س بال�ضرورة ال�سبب وراء وجود هذه القواعد 

القانونية.

2- David Millon, “Theories of the Corporation”, Duke Law Journal, Volume 39, Issue 2, (1990) 201-262, pp. 210-213.

3- Santa Clara County v. Southern Pac. R.R., 118 U.S. 394, 396 (1886). 
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ولعل القارئ يت�سالء عن �أرث ذلك على الةرظن الفل�سفية لل�رشكات �توأهيرثا على قوانين ال�رشكات، واإلجابة عن ذها 

الت�سا�ؤل مطبترة بطبيعة علم ال�رشكات، حيث اختلفت ديناميكية عملها، �فأ�حبصت م�س�ألة ظنتيم العلاقة ينب بطقة 

المدراء احلمترينف الذين �أ�حبصوا في حقيقتهم هم الم�سيورطن على ال�رشكات، لب وعلى م�سامهيها، يه محور قوانين 

ال�رشكات. هذهو الم�س�ألة لم تكن وارةد بال�سابق، كون �أنه تاريخيًّا كان اكلالم هم من يديورن علم ال�رشكة، وعليه لم يكن 

نهاك �سبب لتظنيم علاقة اكلالم مع ادإلارة، كونهم على �أر�ض الواقع ذات الأ�شخا�ص. بواإل�ضافة لىإ� �أن نرظية الدمج 

.
1
لم تعد تعك�س الواقع العملي، نمف يدير ال�رشكة لي�س هم الم�سامهون، وعليه لا يمكن اعتبار ال�رشكة امتدادًا للكلام

�وأمام يرغت بطيعة ال�رشكات الم�سامهة بارفتاع عدد الم�ساينمه لىإ� �آفٍلا إ�فن تعديل قوانين ال�رشكات �أ�حبص �ورضرة عملية 

بو�شكل خا�ص م�س�ألة �آلية اتخاذ القرارات من قلب الم�ساينمه. فقد كان المتعارف عليه لىإ� بدايات القرن الع�رشين �أن 

القرارات الئري�سية كانت تتطلب إ�جماع الم�ساينمه، �وأمام الواقع الجديد، والعدد الكيرب للم�ساينمه، �أ�حبصت ملث هذه 

المتطلبات يرغعملية، وعليه بد�أت قوانين ال�رشكات تتيرغ، توتجه نحو �ورضرة طتلب �أغلبية فقط كما �سيتم بتيانه في 

ا اعتباريًا  ذها الثحب. �وأمام هذه التطورات بد�أ الفقهاء يرجعون لىإ� الرظنية القديمة باعتبار �أن ال�رشكة تعتبر �شخ�صً

م�ستقلً عن الم�ساينمه، والأهم من ذلك �أن ال�رشكات �أ�حضت نتيجة عقود خا�صة، وعليه إ�فن م�س�ألة بإ�عاد الدولة عن 

.
2
علم هذه ال�رشكات كانت يه الفكةر ال�سائدة

�وأ�سترم الأمر لىإ� حقبة الك�ساد العظيم في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث �أ�حبص نهاك �شعور �سليب لدى المجتعم 

تجاه ال�رشكات الكبرى، ب�سبب �أنها تتجاله الم�صلحة العامة )Public Welfare( بود�أت نرظية جديدة في الهظور 

تعتبر ال�رشكات جزءًا من الن�سيج الاجتماعي ثبموابة موانط، وعليه إ�فنه من واجبات ال�رشكة اهلاتمام بالم�صلحة العامة 

ولي�س م�صلحة الم�ساينمه فقط. و�سنتنالو هذه الم�س�ألة في اثحبلم الخام�س، وعليه إ�فننا نحيل لىإ� ذلك اثحبلم فيما 

يتعلق بالحجج والآراء الم�ضاةد في تلك الأنثاء. ولعل �أحد �أهم اإل�سقاطات العملية لهذه الم�س�ألة تتعلق بم�س�ؤوليات مجال�س 

ادإلارات، بو�شكل خا�ص واجب الوءلا لذبو العناية الواجبة )Fiduciary Duty(، إ�فذا �أذخنا هذهب الةرظن الفل�سفية 

لل�رشكات. �أي اعتبار ال�رشكات ثبمابة موايننط، إ�فن معىن ذلك �أن مجال�س دإ�ارات ال�رشكات، التي تخ�ص�ص جزءًا من 

�أموالها للم�صلحة العامة لن تكون مخالفة لواجباهتا القانونية، لثمف هذه الأعمال نتدرج تحت م�س�ؤوليتها الاجتماعية.

ولعل الهدف الئري�سي من وراء هذه المدر�سة الفكرية يتلثم في يمإ�انها �بأن دإ�ارات �رشكات الم�سامهة العامة، �أذًخا في 

الاعتبار ما تتمتع به هذه ال�رشكات من قوى اقت�صادية و�سيا�سية، يجب �أن تعلم ل�صالح الم�صلحة العامة، ولي�س لم�صلحة 

الم�ساينمه فقط. بواإل�ضافة لىإ� ذلك إ�فن البرفوي�سور جي�س )Chayes( في مخ�سينيات القرن الما�يض طالب �بأن تكون 

المجاميع، التي تت�أرث بقرارات �وأعمال ال�رشكات لها ودر في �آلية اتخاذ القرارات في ال�رشكات. ويهدف ملث ذها الطلب لىإ� 

�أن تكون قوانين ال�رشكات ت�سعى لىإ� تحقيق الم�صلحة العامة من للاخ إ�عاةد �صياغة بع�ض ابلمادئ القانونية، و�ورضرة 

 .)Socially Progressive Corporate Law( توجيه قوانين ال�رشكات؛ لتكون ذات فل�سفة اجتماعية تقدمية

ويتىنب قلة من الفقهاء المعا�رصين ذات الأمر ملث البرفوي�سور كنت جرين فيلد )Kent Greenfield( من كلية 

. والأ�سا�س الفل�سيف لثلم هذه التوجهات يبترط اربتاطًا ثويقًا 
بو�سنط للقانون في كتابه المعنون ـب"ف�لش قانون ال�رشكات"3

1- David Millon, Op. Cit., p. 215.

2- Ernst Freund, The Legal Nature of Corporations, The University of Chicago Press, 1st ed., 1897, p. 58.

3- Kent Greenfield, The Failure of Corporate Law: Fundamental Flaws and Progressive Possibilities, University of Chicago Press, 

1st ed., 2006.
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 Progressive( هفبموم ال�رشكة. فوفقًا للفقه ال�سائد إ�فن ال�رشكة تتلثم في ملاكها وم�سامهيها، �أما المدر�سة التقدمية

School( في الفقه فترف�ض ذها اظنلمور ال�ضيق لل�رشكات، رتوى �أن ال�رشكات يجب �أن يرظن إ�ليها لي�س من للاخ 

من يملكها، ولكن من للاخ من ي�ستحق اعتباره ع�ضوًا مطًبترا بال�رشكة، تحوديد الأع�ضاء اينطبترلم بال�رشكة يتحدد 

بالأ�شخا�ص، �أو الجهات، التي تت�أرث نب�شاط ال�رشكة، وعليه يجب �أن يكون لها ودر في �آلية اتخاذ القرار في ال�رشكة، بمعىن 

.)Democratization of Corporations( آرخ إ�فن هذه المدر�سة �تؤمن ب�ورضرة دمقطرة ال�رشكة�

تحوديد اطإلار الفل�سيف، �أو تعريف ال�رشكة قد يكون من الأمورالم�ستبرغةً في الفقه التقليدي؛ حيث إ�ن هذه الم�س�ألة، 

�أو تعريف ال�رشكة، ي�أذخ ال�شكل التقليدي من �أنها عبارة عن "عقد يلتزم بمقت�ضاه �شخ�صان، �أو �أكثر �بأن ي�ساهم كل 

مهنم في م�عورش ي�ستهدف تحقيق الحبر بتقديم ح�صة من مال، �أو علم، لاقت�سام ما ين��شأ عن ذها الم�عورش من رحب، �أو 

، �وأن ال�رشكة تتمتع ب�شخ�صية اعتبارية وذمة مالية م�ستقلة عن ملاكها ويقف الأمر عند ذها الحد. ولكن الأمر 
خ�سارة"1

في الفقه الحديث، خوا�صة في لظ انت�شار فكر الدرا�سات البينية، يجعل الم�س�ألة �أكثر تعقيدًا من ذها اهفلموم ال�شكلي 

لل�رشكة، بمعىن �آرخ؛ نهاك من ينتقد بت�سيط مهفوم ال�رشكة ذهبا ال�شكل، وجعلها  بتدو �أمرًا ب�سيطًا �وأ�سله للهفم، ذهوا 

2
التب�سيط فوقًا للفقيه ويليام كلين )William Klein( قد يكون �أمرًا يًرطخا.

لموعالجة ذها الق�صور في تحليل تحوديد مهفوم ال�رشكة إ�فن جانبًا رئي�سيًا من الفقه الأمريكي يتىنب نرظيةً قامئةً على 

 ،)Nexus of Contracts( المعيار المو�ضوعي لل�رشكات من للاخ الرظن لل�رشكات على �أنها عبارة عن �بشكة من العقود

�رفأ�س مال ال�رشكات الفعلي هو المال، الذي تحت دإ�ارة ال�رشكة، وي�لمش ر�أ�س المال المدفوع من قلب الم�ساينمه وابلمالغ، 

المال من مظنور عملي  ر�أ���س  لىإ�  الرظن  يتم  ال�رشكة. وعندما  ون�شاط  ا�ستمثارات  لتوظيهفا في  التي تم اقترا�هضا 

(functional) إ�فننا نرى �أن ر�أ�س المال يقدم من قلب الم�ساينمه بو�شكل رئي�سي من قلب الدايننئ. فعلى �سبيل اثلمال؛ 

إ�فن ن�سبة ابلمالغ، التي تقتر�هضا ال�رشكات في بع�ض القطاعات ملث قطاع النبوك، �أو ال�رشكات الا�ستمثارية عاةد ما تكون 

�أ�ضعاف ابلمالغ المدفوعة من قلب الم�ساينمه.

ولعل النبوك الا�ستمثارية في الولايات المتحدة الأمريكية مثال يح على ذلك، فقد كان حجم الديون بالن�سبة لىإ� ر�أ�س المال 

يتجاوز 30 �ضعفًا، بمعىن �آرخ إ�ذا كان ر�أ�س المال المدفوع من قلب الم�ساينمه هو مليون لاودر �أمريكي إ�فن ابلملغ المقتر�ض 

. ور�أ�س المال الفعلي )الديون ور�أ�س المال القانوني( يعد 
3
لت�غشيله من قلب دإ�ارة ال�رشكة يكون 30 مليون لاودر �أمريكي

�أحد عوامل اإلنتاج في ال�رشكات باإل�ضافة لىإ� العاملين في ال�رشكات الذين تتم دإ�اراهتم من قلب دإ�ارة ال�رشكة ويعتبرون 

عاملً من عوامل اإلنتاج.

وعليه إ�فن ال�رشكات عبارة عن �بشكة عقود �رصيحة و�نمضية، تت�نمض حقوقًا والتزامات لكل عامل من عوامل اإلنتاج 

. �توأيت �أمهية الرظن لل�رشكة على �أنها عبارة 
4
)ر�أ�س المال الفعلي، ادإلارة والعاملين بال�رشكة باإل�ضافة لىإ� الموردين(

1- المادة 3 من قانون ال�شركات الكويتى ال�صادر بقانون رقم 1 ل�سنة 2016، والمن�شور بالجريدة الر�سمية )الكويت اليوم(، ملحق العدد 1273، ال�سنة الثانية 

وال�ستون، الاثنين 22 ربيع الآخر 1437هـ - 1 فبراير 2016.

2- Stephen M. Bainbridge, Competing Concepts of the Corporation (a.k.a Criteria? Just Say No), UCLA Law & Economics Research 

Paper Series, Paper No 05-1, 2005, p. 10.

3- John Coffee, “The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicial Role”, Columbia Law Review, Volume 

89, No. 7, Contractual Freedom in Corporate Law (November 1989), 1618-1691, p. 1618.

4- Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 10.
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عن �بشكة من العقود من �أنها تجعل عملية تحليل ال�رشكات تحوديد الأرط القانونية انلما�سبة لتظنيهما عمليةً �أ�سله، 

بو�شكل خا�ص تحديد حقوق والتزامات كل عامل من عوامل اإلنتاج بال�رشكة. فعلى �سبيل اثلمال له يتمتع العاملون �بأي 

حقٍ من حقوق ادإلارة؟ هذهف الم�س�ألة تم نّبتيها في �ألمانيا ورف�هضا في الولايات المتحدة الأمريكية ربويطانيا، وذات الأمر 

فيما يتعلق بالدايننئ، لهف يعتبر من واجبات مجال�س ادإلارات محاية م�صالح الدايننئ؟ وي�أيت تعريف ال�رشكة من 

للاخ نرظية �بشكة العقود ليعيط للباثح والم�عرش �آلية لت�رشيح ال�رشكة، بدلً من اعتبارها �نصدوقًا �أ�سود من للاخ 

التعريف التقليدي، الذي لا يمكننا من الرظن دالخ ذها الكيان، للو�صول لىإ� �أف�لض الرطق لتظنيمه والتعامل معه. وعليه 

إ�فن ال�رشكة لي�ست "�شيئًا حبد ذاته"، إ�ونما عبارة عن �بشكة من هذه العقود، وكما يرى رئي�س محكمة داولاير ويليم 

�ألن )William Allen( إ�فن الهفم ال�سائد في الو�سط الأكاييمد القانوني هو �أن ال�رشكة عبارة عن �بشكة من العقود 

.
1
)Contractarian Model(

ذهوا اظنلمور في تعريفه الجديد لل�رشكة ناتج عن تحليل اقت�صادي لقانون ال�رشكات ولل�رشكات. ولعل البرفوي�سور رونالد 

 كو�س الحائز على جائزة نولب في الاقت�صاد هو �ألو من قام بتقديم ذها التحليل من للاخ ثحبه عن بطيعة ال�رشكات

. وال�س�ؤال، الذي �أراد البرفوي�سور كو�س اإلجابة عنه في ذها الثحب 
2
 )The Nature of the Firm( في العام 1937م

ا �وأن التخطيط ارلمكزي المتلثم  هو �أنه، إ�ذا كان ال�سوق الحر والقائم على قوى العر�ض والطلب هو الظنام الأملث اقت�صاديًّ

في الظنم ال�شيوعية والا�شتراكية �أقل كفاةء، فلماذا توجد ال�رشكات، التي يه بطبيعتها قامئة على التخطيط ارلمكزي من 

للاخ قيام دإ�ارة هذه ال�رشكات دإ�بارة عوامل اإلنتاج؟ وقد ينب البرفوي�سور كو�س �أن ال�رشكات نت��شأ عندما ت�حبص تكاليف 

دإ�ارة عوامل اإلنتاج في ال�سوق الحةر، بوا�ستخدام قوى العر�ض والطلب، �أعلى من التخطيط ارلمكزي، الذي تقوم به 

  (firms emerge when it is efficient ال�رشكات، حيث إ�ن ال�رشكات تدير عوامل اإلنتاج من للاخ �سلطة رئا�سية

.to substitute entrepreneurial fiat for the price mechanisms of the market)

ولعل من �أهم النتائج المتربتة - على اعتبار ال�رشكات �بشكة من العقود - ت�ضا�ؤل القواعد الآمةر في قانون ال�رشكات، 

مبفا �أن ال�رشكة عبارة عن �بشكة من العقود، إ�فن القواعد التكميلية يه، التي يجب �أن تكون طاغيةً على قوانين ال�رشكات 

. بمعىن �آرخ، إ�فن هذه المدر�سة �تؤمن �بأمهية ال�سوق لتحديد القواعد القانونية امظنلمة، بو�شكل 
3
ولي�س القواعد الآمةر

�أقل الاعتماد على القواعد القانونية الوارةد في قوانين ال�رشكات، حيث إ�ن غطيان القواعد القانونية الآمةر في قوانين 

ال�رشكات �سيدعف ال�رشكات لىإ� إ�عاةد الرظن بالمونط، الذي �تأ�س�ست فيه و�ستحالو الثحب عن مونط �آرخ لتجد فيه 

اورلمنة اطلملوبة، خا�صة في الدلو، التي تتىنب الظنام الفيدرالي، ملث الولايات المتحدة الأمريكية، حيث ت�ستطيع ال�رشكات 

الانتقال من لاوية لأرخى.

b المطلب الثاني: الإطار الفلسفي لقوانين الشركات

قد يتبادر لىإ� القارئ �أن فل�سفة قانون ال�رشكات من الو�ضوح �بأنها لا ت�ستدعي تخ�صي�ص مطلب حولها، ولكن الأمر يختلف على 

�أر�ض الواقع. نهفاك مدار�س فقهية مختلفة عندما يتعلق الأمر بالفل�سفة، التي تقوم على �أ�سا�سها قوانين ال�رشكات: نهفاك 

1- Ibid, p. 4.

2- Ronald Coase, “The Nature of the Firm”, Economica New Series, Volume 4, No. 16. (November 1937), 386-405, pp. 386-389.

3- Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 5.
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 لود قامت بتينب قوانين لل�رشكات تتحمور حول ادإلارة )Manager-Oriented Model(، �أو ما يعفر في الفقه الأمريكي

)Directors Primacy(، نهواك لود نبتت فل�سفة تتحمور حول الم�ساينمه) Shareholders Primacy(، �وأيرخا 

نهفاك لود نبتت قانون �رشكات يتحمور حول ما ي�سىم �أ�حصاب الم�صالح )Stakeholders Model(. لاو يعين ذلك �أن 

الخفلا، �أو الأ�س�س الفل�سفية تقف عند ذها الحد ولكن هذه المدار�س تعتبر الئري�سية في ذها المجال. ومن الأمهية بمكان 

الت�أكيد على �أننا في ذها المقام نتحدث حول �رشكات الم�سامهة ب�شكل رئي�سي.

وعند الرظن لىإ� المدر�سة الألىو، التي �تؤمن ب�ورضرة �أن يتحمور قانون ال�رشكات حول ادإلارة، ملث الولايات المتحدة 

الأمريكية، إ�فنه يمكن تتعب اطإلار الفكري والفقيه في الفترة ما ينب ثلاثينيات و�ستينيات القرن الما�يض، بو�شكل خا�ص 

من للاخ كتابات )Merric Dodd and John Kenneth(، حيث كان نهاك يمإ�انٌ حقيقي �بأنه يجب �أن يتم تعظيم 

�سلطات ادإلارة في �رشكات الم�سامهة العامة، وذلك لتحقيق �أعلى العوائد تحوقيق الكفاةء اطلملوبة؛ حيث إ�ن ادإلارة تملث 

. �وأمام هذه اطلمالب نرى �أن نهاك مدر�سة �تؤمن 
1
ا قادرًا على الم�يض قدمًا في تحقيق م�صالح ال�رشكة فًرطا محايدًا ومنهيًّ

ب�ورضرة علو كعب الم�ساينمه ملث القانون النيوزيلاندي والقانون اإلنجليزي لىإ� حد ما.

بوالمقارنة إ�فن المدر�سة الفقهية الثالثة، التي رتى �أنه من الأمهية بمكان �أن يتم و�عض قانون لتظنيم علم ال�رشكات يتحمور 

حول العاملين بال�رشكة، نرًظا؛ لأنّ الموقع التفاو�يض للعاملين مع ال�رشكات العلامقة ومتعدةد الجن�سيات يجعل العاملين 

في موقف فتاو�يض �ضعيف. وعلى الغرم من انت�شار فكةر التفاو�ض الجماعي والدور اإليجايب، الذي تقوم به نقابات 

العمال للتفاو�ض مع هذه ال�رشكات، هوو لح بطبيعة الحال يقع خارج نطاق قانون ال�رشكات �وأمام ذها الواقع، إ�فن 

نهاك لًود ملث �ألمانيا قامت بتينب فل�سفة في قانون �رشكاهتا تعيط الحق ابلما�رش للعاملين في دإ�ارة ال�رشكة، من للاخ 

إ�لزام ال�رشكات العامة العلامقة، �بأن تكون نهاك مقاعد مخ�ص�صة للعاملين في مجال�س دإ�اراهتا، وعليه إ�فن حقوق 

العاملين تكون محفوظة ولو ن�سبيًا من للاخ تمثيلهم في دإ�ارة ال�رشكة codetermination. وقد تم نّبتى هذه الفل�سفة 

في مخ�سينيات القرن الما�يض بود�أت ب�رشكات ال�صلب والحفم، ومن ثم تم تو�سيع نطاقها لىإ� كافة ال�رشكات الكبرى 

العاملة �بألمانيا من للاخ تخ�صي�ص ن�صف مقاعد المجال�س اإل�رشافية للعاملين هذهب ال�رشكات إ�ذا تجاوز عدد الموينفظ 

 .
2
ا معينًا حدًّ

ه قوانيهنا الخا�صة  ومناق�شة �آراء هذه المدار�س الفقهية لي�س من قبيل الترف الفكري؛ فتحديد كل ودلة من الدلو لتوجُّ

بال�رشكات له بتعات كةيرث خوا�صة على �حلاصية مجال�س ادإلارات وما هو م�سموح قانونيًّا لهذه المجال�س القيام به. فعلى 

�سبيل اثلمال: له تعتبر قرارات مجال�س دإ�ارات ال�رشكات، التي �تأذخ بعين الاعتبار ب�شكل رئي�سي م�صلحة العاملين مقالب 

م�صلحة الم�ساينمه قرارات م�ورشعة؟ لإلجابة عن ذها الت�سا�ؤل ييغبن على احلماكم والم�رشعين تحديد �أيٍّ من المدار�س 

يجب ابتاعها عندما يتعلق الأمر بتظنيم ال�رشكات. يفف الولايات المتحدة الأمريكية على �سبيل اثلمال، بينت احلماكم في 

1- Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Discussion paper No 280, 3/2000, Center for Law, 

Economics and Business, Harvard University, p. 4.

2- Rebecca Page, Co-Determination in Germany-A Beginners Guide, Volume 33. Hans-Böckler-Stiftung, 2001, pp. 1-5.

وللمزيد من التحليل حول دور العاملين بال�شركات الألمانية، انظر:

Katharina Pistor, Codetermination: A Sociopolitical Model with Governance Externalities, Employees and Corporate 

Governance, 163, 1999, p. 165. 

Blair, Margaret M., and Mark J. Roe, eds. Employees and corporate governance. Brookings Institution Press, 1st ed., 1999. 
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 .
1
لاوية داولاير ب�شكل وا�حض و�رصيح �أن م�س�ؤولية مجال�س ادإلارات هو الحفاظ توعظيم م�صالح الم�ساينمه بعيدة المدى

ذهوا الأمر يختلف لىإ� حد ما في لود ملث �ألمانيا، حيث نّبتى الم�عرش واعترف بم�صالح اليرغ بو�شكل رئي�سي العاملين في 

ال�رشكة. 

ال�سيةرط حقوق  تحوديد  توزيع  ح��ول  يتحمور  ال�رشكات  قوانين  لوجود  الئري�سي  الهدف  �أن  الفقهاء  بع�ض   وي��رى 

، ذهوا الأمر يترتب عليه تحقيق اورلمنة اللازمة لل�رشكات بالعلم، 
2
)Control Rights( ينب الم�ساينمه وادإلارة

تحوقيق �أرغا�هضا إ�وعطاء الم�ساينمه الحق في إ�عاةد توزيع هذه الحقوق، ودن �أن يكون �هؤءلا اكلالم مقيدين بقواعد 

�آمةر وارةد في قانون ال�رشكات. وعليه يرى البع�ض �أمهية �أن تكون قوانين ال�رشكات منبية ب�شكل رئي�سي على فل�سفة 

القواعد المكملة مع إ�عطاء الم�ساينمه اورلمنة اللازمة لتوزيع حقوق ال�سيةرط كما يورنه منا�سبًا. فعلى �سبيل اثلمال، في 

حال ا�شتراط قانون ال�رشكات موافقة جميع الم�ساينمه على القرارات الئري�سية المتعلقة حبقوق ال�سيةرط ملث تعديل عقد 

الت�أ�سي�س، �أو يرغت مجل�س ادإلارة، إ�فن اورلمنة اطلملوبة لازهدار ال�رشكات ونموها �ستت�أرث �سلبًا ب�شكل رئي�سي. وال�س�ؤال 

الآرخ اورطلمح فيما يتعلق حبقوق ال�سيةرط هو من يحدد، ومن يملك �آلية توزيع حقوق ال�سيةرط ينب ادإلارة والم�ساينمه؟ 

له ذها الأمر يجب �أن يتم تحديده من قلب الم�عرش، �أو يترك للم�ساينمه لتحديده؟ ويحلاظ �أنه في الدلو، التي تتعب 

نظام القانون العام )Common Law( يغلب عليها كرت هذه الم�س�ألة لقرار الم�ساينمه، بيمنا الدلو التي تتىنب الظنام 

التلايين )Civil Law( تكون هذه الم�س�ألة ممظنة من قلب الم�عرش.

تحوديد من يملك حقوق ال�سيةرط جزء من �س�ؤال �أكبر يتحمور حول ودر الدولة في ظنتيم علم ال�رشكات من للاخ 

القواعد الآمةر. توعود هذه الم�س�ألة تاريخيًا لىإ� حق �تأ�سي�س ال�رشكات ذاته، فكما هو معلوم إ�فن الت�أ�سي�س والترخي�ص 

لل�رشكات كان حقًا �أ�صيلً للدولة، وقد ا�سترم ذها الأمر في رفن�سا على �سبيل اثلمال حتى عام 1807م لىإ� ينح �صدور 

قانونٍ يجعل من �تأ�سي�س ال�رشكات حقًا �أ�صيلً للأرفاد ودن الحاجة لىإ� �صدور قرارات من الدولة، ودون وجود قيود 

حقيقية لدإلارة ولت�أ�سي�س هذه ال�رشكات )free registration of private companies(. وذات الأمر تم في 

ربيطانيا، �وأمام هذه الحرية �هبشة اطلملقة، ثوورة �رشكات �سكك الحديد، هظوور بع�ض املمار�سات انبلمية على الن�صب 

واحلاتيال، ا�ترطض ربيطانيا لىإ� مواجهة هذه الم�س�ألة من للاخ إ��صدار قانون �رشكات الم�سامهة في العام 1844 

 حيث �أكد ذها القانون على رحية الأرفاد في �تأ�سي�س ال�رشكات ب�طرش �أن يتم 
3
)Joint Stock Companies Act(

ت�سجيلها لدى الدولة.

 General Commercial( وقد قامت �ألمانيا في العام 1870 م بتينب ذات التوجه، وذلك من للاخ تعديل قانون التجارة

Law(. وذات الأمر يمكن تتبعه في إ��سبانيا حيث �صدر في العام 1829 م �ألو قانون لل�رشكات مت�أرًثا بالتجبرة الرفن�سية.، 

لب إ�ن الأمر لم يتوقف في �أوربوا، فالدلو الم�ستعةرم من قلب رفن�سا إ�و�سبانيا بد�أت با�ستن�ساخ هذه القوانين. فكولومبيا 

ا�ستن�سخت ب�شكل كيرب القانون اإل�سباني وذلك في ذات العام، الذي �صدر فيه القانون اإل�سباني.، لب إ�ن ودلة ملث اليابان 

وكجزء من طخة ميجي للتطوير )Meiji Restoration( يهو عبارة عن طخة لتحديث اليابان قامت با�ستن�ساخ 

1- Stephen M. Bainbridge, “Director Versus Shareholder Primacy” in New Zealand Company Law as Compared to U.S.A. Corporate 

Law, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 14-05 , March 26, 2014, p. 8.

2- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, U. Pa. J. Int’l Econ. L, Volume 23, Issue 4, 

(2002), 791-871, p. 805.

3- Ibid., p. 807.
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 Hermann( القانون الألم��اني ب�شكل رئي�سي وذلك في العام 1898م وقد تم تكليف الفقيه الألم��اني يرهمن رو�سلر

.
1
Roesler( ل�صياغة القانون التجاري الياباني، الذي كان مقتب�سًا ب�شكل كيرب من القانون الألماني

بوالرظن لىإ� التطور التاريخي لقوانين ال�رشكات في الولايات المتحدة الأمريكية نرى �أنها متر ذبات التجبرة، حيث إ�نه في 

البداية كان حق الت�أ�سي�س واكت�ساب ال�شخ�صية الاعتبارية، يعتبر امتدادًا ل�سلطة الدولة، وعليه يلزم �أن يتم �تأ�سي�سها من 

للاخ ت�رشيع خا�ص لكل �رشكة مع تمتع هذه ال�رشكات ربمكز احتكاري )Monopoly Privileges(. ولذلك كان عدد 

ال�رشكات محددًوا في لاوية داولاير الأمريكية على �سبيل اثلمال. ترتوب على التو�سع في �تأ�سي�س ال�رشكات إ�وعطاهئا بع�ض 

الامتيازات احلاتكارية �أنه كانت نهاك رحب �ضد هذه ال�رشكات من قلب الئري�س الأمريكي �أندرو جاك�سون من للاخ 

ا�ستخدامه حق الفيتو �أمام ت�رشيع يو�سع من نطاق �حلاصيات وامتيازات لكنب الولايات المتحدة الأمريكية. �وأ�سا�س ذها 

الاعترا�ض هو اللام�ساواة، التي تترتب على إ�عطاء هذه ال�رشكات حقوقًا وامتيازات خا�صة، ولكن من الأمهية بمكان 

الت�أكيد على �أن هذه الحرب الجاك�سونية لم تكن تجاه فكةر ال�رشكة، ولكن كانت �ضد احتكار ذها ال�شكل القانوني من 

جانب من المجتعم إ�وعطاء فئة محدةدو امتيازات احتكارية، وعليه إ�فن هذه الحرب الجاك�سونية كانت ت�سعى لىإ� رتحير 

�تأ�سي�س ال�رشكات، هوو ما تم في الهناية من للاخ مطالبات امتدت لثلاثة عقود ترتب عليها تعديل العديد من د�سايرت 

الولايات إ�وعطاء الم�رشعين الحق في إ��صدار قوانين لل�رشكات ت�سحم بت�أ�سي�س ال�رشكات ودن الحاجة لىإ� �صدور ت�رشيع 

 .
2
لكل �رشكة

�وأمام هذه الحقائق التاريخية يمكن الت�أكيد على �أن قانون ال�رشكات بد�أ كفكةر عالمية، ومع مورر الوقت بد�أت بع�ض 

المدار�س والتوجهات بالهظور على ال�سحط، نتيجة ينبت الدلو لأ�س�س فل�سفية واقت�صادية واجتماعية مختلفة.

بواإل�ضافة لىإ� ما �سبق إ�فن نهاك رفيقًا من الفقهاء الذين يعتبرون �أن التطورات القانونية لقانون ال�رشكات �أتد لىإ� 

ن�ضج الفل�سفة، التي يقوم عليها قانون ال�رشكات، وو�صولها لىإ� نهاية تاريخها، كما يقول البرفوي�سور هان�سنم من جامعة 

.
3
)End of History for Corporate Law( "يل في ثحبه ال�يرهش المعنون ـب"نهاية التاريخ لقانون ال�رشكات

لاخو�صة نرظية البرفوي�سور هان�سنم تتلثم في �أن النقا�ش الفكري والفقيه حول ودر ال�رشكات قد و�لص لىإ� إ�جماع 

فكري عايلم يتلثم في افتلااق على �أنه من �أجل �أن تقوم ال�رشكات بخدمة المجتعم ككل إ�فن قوانين ال�رشكات يجب �أن 

تجعل الهدف الئري�سي لل�رشكات دإ�وارات هذه ال�رشكات يتحمور حول خدمة م�صالح الم�ساينمه ومن للاخ الت�أكيد 

على الحر�ص على الم�صلحة العليا للم�ساينمه، إ�فن المجتعم ككل �سي�ستفيد. وي�أيت ذها التوجه نتيجة معركة فكرية في 

ثلاثينيات القرن الما�يض من للاخ كتابات بع�ض الفقهاء ملث ليرب )Berle(، حيث اعتبر �أن الهدف الئري�سي لقوانين 

ال�رشكات يتحمور حول �سيةرط ادإلارات على ال�رشكات في لظ التعدد الكيرب للكلام. وعليه إ�فن قوانين ال�رشكات يجب 

 .
4
�أن هتدف لىإ� محاية الم�ساينمه من ا�ستللاغ و�سيةرط هذه ادإلارات

1- قبل تنفيذ خطة ميجي في اليابان لم تعرف اليابان وجود �أي محامٍ بالمعنى الحديث للمحامي وللمزيد حول النظام القانوني في اليابان وت�أثير 

خطة ميجي، انظر:

Elliott J. Hahn, Overview of the Japanese Legal System, 5 NW. J. INT’L L. & BUS. 517, 522 (1983).

2- Joel Seligman, “A Brief History of Delaware’s General Corporation Law of 1899”, Delaware Journal of Corporate Law, Volume 1, 

No. 2 (1976), 249-287, p. 254.

3- Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Op. Cit., p. 7.

4- Ronald Chen & Jon Hanson, “The Illusion of Law: The Legitimating Schemas of Modern Policy and Corporate Law”, Michigan Law 

Review, Volume 103, Number 1, 2004, 1-149, p. 34.
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وللت�أكيد على كون م�صالح الم�ساينمه تعدّ الهدف الأ�سىم لل�رشكات دإ�واراهتا، إ�فن الق�ضية ال�ةيرهش في الولايات المتحدة 

الامريكية ).Dodge v. Ford Motor Co( في العام 1919 �أكدت ذها الأمر، توتلثم وقاعئ الق�ضية في �أن �رشكة 

فورد ال�ةيرهش كانت مملوكة نب�سبة ب�سيطة من قلب الأخوين ودج، وكانا لاثيمن الأقلية بال�رشكة، وقد �أراد الم�ساهم 

المالك للأغلبية ال�سيد فورد من للاخ من�بصه في ادإلارة �أن يعيد ا�ستمثار الأرباح، التي تحققها ال�رشكة بالتو�سع، وقد 

�أقر باحلمكمة �أن الهدف من وراء الامتناع عن توزيع الأرباح إ�وعاةد ا�ستمثارها يتلثم في ربغته في �أن يقوم بزياةد عدد 

الموينفظ تووزيع مناعف ذها القطاع و�رشكته على المجتعم، وذلك لتمكين �هؤءلا الموينفظ من نباء حياة كيمرة. وقد كان 

من املمكن �أن تقوم ال�رشكة لثبم هذه التو�سعات من للاخ تمويل هذه الم�شاريع الم�ستقبلية بدلً من ا�ستخدام �أرباهحا. 

�وأمام هذه الوقاعئ قررت محكمة ميت�شينغ العليا �أن ال�رشكات هتدف ب�شكل رئي�سي لتعظيم تحوقيق عوائد للم�ساينمه 

.
1
�وأن �سلطات ادإلارة مقيدة ذهبا الهدف لاو يحق لها ال�سعي وراء تحقيق مناعف مجاميع �أرخى ملث الموينفظ

بوالمقالب كان نهاك توجه فكري يدعو لىإ� �أن يكون الهدف الئري�سي من قوانين ال�رشكات محاية المجتعم واليرغ من هذه 

ال�رشكات. وقد قاد ذها التوجه البرفوي�سور ماريك دوود )Merrick Dodd(. فقد ر�أى البرفوي�سور دوود �أن ادإلارة 

.، لب إ�نه لىإ� مخ�سينيات القرن الما�يض، إ�فن المدر�سة الفكرية، 
2
تعتبر �أمينًا ووكيلً عن ال�رشكة ولي�س عن الم�ساينمه

التي دعا إ�ليها البرفوي�سور ماريك دوود والمتثملة في اعتبار �أن م�سئولية دإ�ارة ال�رشكات، يجب �أن تكون تجاه المجتعم 

ولي�س الم�ساينمه فقط كانت يه الفكةر ال�سائدة. فالبرفوي�سور ليرب في العام 1956 اعترف �أن �أفكار خ�مصه الفكري 

يه، التي �ساتد. ولكن ذها الانت�صار كان م�ؤقتًا، حيث يرغت الم�سار في �ستينيات و�سبعينيات القرن الما�يض ل�صالح ر�ؤية 

البرفوي�سور ليرب، والمتثملة في �ورضرة �أن يكون قانون ال�رشكات وواجبات دإ�ارات ال�رشكة موجهًا تجاه الم�ساينمه ب�شكل 

.
3
رئي�سي ومكثف ولي�س تجاه المجتعم

ولعل مقولة البرفوي�سور ميلتون رفيدمان )Milton Friedman( الاقت�صادي الحائز على جائزة نولب تلخ�ص فتوق 

ذها التوجه. يفف كتابه ال�يرهش المعنون ـب "ال�رأ�سمالية والحرية" يرى البرفوي�سور رفيدمان �أن احلاتفاظ والو�صول لىإ� 

مجتعم رح Free Society يتطلب �أن يكون هدف ال�رشكات دإ�واراهتا الاجتماعي توظيف م�صادرها �وأعمالها لتحقيق 

. ويرى البع�ض �أن كتابات رفيدمان يه التي ر�سخت بالأو�ساط الفكرية 
4
وزياةد �أرباهحا مادامت تمتلث لقواعد اللعبة

والقانونية فكةر اعتبار ال�رشكة م�س�ؤولة اجتماعيًا، �وأن دإ�ارات ال�رشكات يجب �أن �تأذخ م�صلحة المجتعم بعين الاعتبار، 

لىإ� �بشه اإلجماع في الولايات المتحدة الأمريكية ربويطانيا على الأقل من �أن م�س�ؤولية ادإلارات حنت�رص في احلماظفة 

على م�صالح الم�ساينمه توعظيم عوائدهم، حإ�ودى الحجج، التي قدمها البرفوي�سور رفيدمان يه �أن �ضلوع ال�رشكات 

بم�شاريع اجتماعية تعتبر ا�ستخدامًا لأموال اليرغ ودن موافقتهم �وأ�بشه بال�رضائب، التي لا ىنبت على تمثيل حقيقي 

.)taxation without representation( لل�شعب

1- للمزيد حول ق�ضية �شركة فورد ال�شهيرة، انظر:

 M. Todd Henderson, Everything old is New Again: Lessons from Dodge v. Ford Motors Company, John M. Olin Law & Economics

Working Paper No 373, December 2007.

2- Ronald Chen & Jon Hanson, Op. cit., p. 35.

3- Ibid., p. 37.

4- Ibid., p 37.
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وا�ستكمالً لذها النقا�ش الفقيه ييرث البع�ض ال�س�ؤال حول ما إ�ذا كان نهاك توجه عايلم في بطيعة قوانين ال�رشكات �أم �أن 

هذه القوانين تعك�س البيئة التجارية والقانونية على الم�ستوى احلملي لهذه الدلو. بمعىن �آرخ له نهاك إ�جماع، �أو �بشه إ�جماع 

 عايلم على البطيعة والقواعد العامة لقوانين ال�رشكات �أم لا؟ ولإلجابة عن ذها الت�سا�ؤل قام البرفوي�سور مارك وي�ست

Mark D. West من جامعة ميت�شينغ بدرا�سة قانون ال�رشكات الياباني وقانون ال�رشكات المنوذجي الأمريكي كون 

�أن كلا القانونيين كانا مقتب�سين ب�شكل كيرب من قانون �رشكات لاوية إ�لينوي للعام 1933 ومن للاخ هذه الدرا�سة قام 

البرفوي�سور وي�ست بتتعب م�سار قانون ال�رشكات في كلٍّ من الولايات المتحدة الأمريكية واليابان، كون �أن كلا القانونين 

انطلقا من ذات القاعدة الت�رشيعية )قانون ال�رشكات الخا�ص بولاية إ�لينوي للعام 1933(.

ولعل ال�سبب من وراء ينبت اليابان قانون ال�رشكات الخا�ص بولاية إ�لينوي هو �أنه بعد انتهاء الحرب العالمية الثانية تم 

تكليف احلمامي الأمريكي لي�ستر �سالوين إ�ويفرينغ إ�يزينتي�سن ل�صياغة قانون �رشكات جديد لليابان. والجدير بالذكر �أن 

.
1
كليمها كانا من رخيجي جامعة إ�لينوي وممار�سين للقانون ذبات الولاية

وقد �شارك مجموعة من الفقهاء اليابانيين واحلمامين في �صياغة ذها القانون. ولعل من �أهم نتائج هذه الدرا�سات 

�أن التطور في قانون ال�رشكات الياباني والتطور في قانون ال�رشكات المنوذجي الأمريكي لم يكن في ذات الاتجاه، �وأن 

التطورات في كلا الدولتين كانت نتيجة الأزمات المالية بوع�ض املمار�سات يرغ القانونية، التي قامت هبا مجموعة من 

ال�رشكات.

ذهوا الواقع ييرث مجموعة من الت�سا�ؤتلا حول المدر�سة الفقهية، التي رتى �أن قوانين ال�رشكات حول العالم بد�أت تتقاعط 

ب�شكل جورهي، وذلك لا�ستقرار اطإلار الفل�سيف لقانون ال�رشكات. ولعل من �أهم الدرا�سات التابعة لهذه المدر�سة الدرا�سة، 

التي قامت هبا البرفوي�سورة كارتينا بي�ستر )Katharina Pistor(، حيث قامت بدرا�سة قوانين ال�رشكات لأكثر من 

24 ودلة ذات اقت�صاد نا�شئ، وو�صلت لىإ� نتيجة مفاداها �أن نهاك تقاربًا توقاطعًا كيًربا ينب قوانين ال�رشكات لهذه 

الدلو، تُورجع ال�سبب لذها التقاعط والت�شابه لبرامج الم�ساعدات الدولية، التي تقدمها امظنلمات الدولية ملث �نصدوق 

النقد الدولي والكنب الدولي، التي عاةد ما ت�شترط القيام إ�ب�حلاصات داخلية، باإل�ضافة لىإ� عملية التطوير والتقارب، 

التي قامت هبا الدلو، التي ت�سعى لىإ� الان�مضام لىإ� اتحلااد الأوريبو. ولكن يجب التنويه لىإ� �أنها �أقتر �أنه من ال�صعب 

 .
2
تحديد �تأيرث العوامل الداخلية ب�شكل دقيق مقارنة بالعوامل الخارجية

ومن الأمهية بمكان الت�أكيد على �أن م�س�ألة تقارب الأنمظة القانونية على الم�ستوى العايلم تعتبر لدى بع�ض الفقهاء ظاةره 

م�ستةرم. يفف �سبعينيات القرن الما�يض نرى الفقيه جون منيمير )John Merryman’s( يتنالو م�س�ألة تقارب الظنم 

. والنقا�ش واخلاتفلا 
3
)Common Law( القانونية التلاينية مع الظنم القانونية القامئة على ما ي�سىم القانون العام

في هذه الم�س�ألة ما زال م�سترًما، و�سي�سترم من وجهة نرظي. 

1- Mark D. West, “The Puzzling Divergence of Corporate Law: Evidence and Explanation from Japan and the United States”, 

University of Pennsylvania Law Review, Volume 150, No.2, (December 2001), 527-601, p. 529.

2- Katharina Pistor, “Patterns of Legal Change: Shareholder and Creditor Rights in Transition Economies”, European Business 

Organization Law Review, Volume 1, No. 1, (2004) 59-110, pp.104-106. 

3- Ibid., p. 534.
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b المطلب الثالث: أهداف قانون الشركات 

إ�ن التطور التاريخي لل�رشكات من كونها �رشكات �ةيرغص، �أو عائلية لىإ� �أن �أ�حبصت �رشكات تتمتع بقاعدة كةيرب من 

الم�ساينمه، �أدى بال�ورضرة لىإ� غتييرات جورهية في �شكل قوانين ال�رشكات بطويعتها. ومن �أهم هذه التغييرات، التي 

، مما 
1
)separation of ownership from management( حدثت في القرن الما�يض ف�لص الملكية عن ادإلارة

نتج عنه ما ي�سىم في علم الاقت�صاد بم�شكلة الوكيل )Agency Problem(. فووقًا لعلماء الاقت�صاد، إ�فننا نكون �أمام ما 

ي�سىم بم�شكلة الوكيل كلما كانت م�صلحة الأ�صيل مطبترة �بأعمال �وأفعال الوكيل؛ حيث إ�ن التحدي يكون في كيفية الت�أكد 

من �أن الوكيل �سيقوم بالعلم لتحقيق م�صلحة الأ�صيل، خوا�صة �أن الوكيل عاةد ما يكون مطلعا ولديه معلومات تتجاوز 

تلك المتاحة لدى الأ�صيل مما يجعله في موقع �أف�ضلية على الأ�صيل، الأمر الذي يمكن الوكيل من ا�ستللاغ هذه الأف�ضلية 

. يموكن ت�صور ذها الأمر في نطاق علم ال�رشكات عندما يتم الرظن لىإ� مجال�س ادإلارات، 
2
لتحقيق م�صلحته ال�شخ�صية

التي تملث الم�ساينمه. فدامًئا ما تكون هذه المجال�س متمتعة بموقع �أف�ضلية فيما يتعلق بالمعلومات المتواةرف لديها بالمقارنة 

بالم�ساينمه، وعليه نكون �أمام م�شكلة الوكيل، هوو ما �سيتم الترطق له بالتف�صيل في ذها اثحبلم. وملث هذه الم�س�ألة لم 

تكن من �نمض �أهداف الجيل الألو من قوانين ال�رشكات ال�صادرة في القرن الثامن ع�رش؛ حيث لم تترطق هذه القوانين 

لىإ� الآليات والو�سالئ المتعلقة بكيفية دإ�ارة ال�رشكة تولك المتعلقة حبوكمة ال�رشكات، ذهوا الأمر لم يكن مت�صورًا، فادإلارة 

كانت بيد الأع�ضاء الذين كانوا في ذات الوقت هم اكلالم وعليه كان من البطيعي �أن الجيل الألو من قوانين ال�رشكات 

 لايت�نمض م�سالئ متعلقة بمجال�س ادإلارات والجمعيات العامة ب�شكل فت�صيلي. فعلى �سبيل اثلمال إ�فن بع�ض القوانين كانت 

.)directors can only be shareholders( ت�شترط �أن تكون ادإلارة فقط للم�ساينمه

وم�شكلة الوكيل �أمر مت�أ�لص في علم ال�رشكات؛ حيث �أ�حبص من المتعارف عليه �أن يقوم م�سامهو ال�رشكة باختيار مجل�س 

دإ�ارة، م�شكل من بع�ض الم�ساينمه، بوع�ض الأع�ضاء الخارجيين؛ مما يعين عدم ا�شتراك الم�ساينمه، �أو ال�رشكاء في 

ادإلارة ابلما�ةرش لل�رشكة تووكيلهم لمجل�س ادإلارة في حال �رشكات الأموال، �أو المدير في حال �رشكات الأ�شخا�ص لتولي 

دإ�ارة ال�رشكة نيابة عهنم؛ مع احتفاظ الم�ساينمه من للاخ الجمعية العامة العادية، �أو يرغ العادية ببع�ض ال�حلاصيات. 

�وأمام ذها الواقع ثتور ما ي�سىم م�شكلة الوكيل، حيث إ�ن مجل�س ادإلارة، �أو المدير في حال �رشكات الأ�شخا�ص لثيم 

الم�ساينمه، �أو ال�رشكاء، والم�سامهون يعتبرون ثبمابة الأ�صيل، ومن نها ثتور اإل�شكالية العملية، التي تتلثم في إ�مكانية 

ا�ستللاغ الوكيل موارد ال�رشكة لتحقيق م�صالحه ومنافعه الخا�صة، �أو مهإ�اله في دإ�ارهتا؛ مما يترتب عليه �رضر على 

ا. م�صالح اكلالم واليرغ �أي�ضً

�وأمام ذها الواقع المعا�رص لبطيعة علم ال�رشكات ونموها �أ�حبصت قوانين ال�رشكات فوقا للفقه المعا�رص تقوم على فل�سفة، 

�وأهداف، تتلثم في معالجة ثلاثة �سيناريوهات، جميعها يتحمور حول م�شكلة الوكيل. هذهو ال�سيناريوهات تتلثم في الآيت:

1- حول مو�ضوع ف�صل الملكية عن الإدارة، انظر:

 Fama Eugene F. and Michael C. Jensen, “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics, Volume 26, No. 

2, Corporations and Private Property: A Conference Sponsored by the Hoover Institution. (June 1983), 301-325.

Michael C. Jensen, Foundations of organizational strategy, Harvard University Press, 1st ed., 1998.

2- للمزيد حول م�شكلة الوكيل والتعامل القانوني معها، انظر:

 John Armour, Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Agency Problems, Legal Strategies and Enforcement, Harvard University 

Discussion Paper No 644, issued July 2009.
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1- معالجة ظنتويم تعار�ض الم�صالح، التي قد تحدث ينب الم�ساينمه من جانب، وادإلارة متثملة بمجل�س ادإلارة، �أو مدير 

ال�رشكة. وكما �سيتم بتيانه حلاقا إ�فن تعار�ض الم�صالح في القوانين المعا�ةرص لم يعد مجرمًا، �أو يرغ قانوني، لب �أ�حبص 

.
1
�أمرًا م�ورشعًا، �رشيطة �أن يتم �نمض ال�ضوابط الوارةد في قانون ال�رشكات

2- تعار�ض الم�صالح ينب اكلالم، �أو الم�ساينمه �أنف�سهم من للاخ إ�مكانية ا�ستللاغ الم�ساينمه الذين ثيملون الأغلبية 

للم�ساينمه الذين ثيملون الأقلية. فيو هذه الحالة نكون �أمام حالة �رصاع لي�س ينب اكلالم وادإلارة، ولكنه �رصاع 

من نوع �آرخ يتحمور حول اكلالم �أنف�سهم وانلمق�سينم لىإ� رفيقين، الرفيق الألو لثيم اكلالم الذين ثيملون الأغلبية، 

والرفيق الثاني لثيم اكلالم الذين ثيملون الأقلية، ومحاولة الأغلبية ا�ستللاغ ال�رشكة لم�صالحهم الخا�صة على ح�ساب 

 .
2
الأقلية. وعليه ي�أيت ودر قوانين ال�رشكات لو�عض القواعد، التي ظنتم ملث هذه الحاتلا محواية الأقليات

3- تعار�ض الم�صالح ينب مكلا وم�سايمه ال�رشكة وال�رشكة ذاهتا مع اليرغ، بو�شكل خا�ص الدايننئ والموينفظ. فيو ملث 

هذه الحاتلا نكون �أمام محاتلاو لل�رشكة دإ�واراهتا وملاكها لا�ستللاغ اليرغ ملث داينئ ال�رشكة. فقد تحالو ال�رشكة 

واكلالم رفتيغ ال�رشكة من �أ�صولها غبية الأ�رضار بداينئ ال�رشكة. �وأمام ذها التعار�ض المتلثم ينب م�صلحة ال�رشكة 

وملاكها من جهة وم�صلحة اليرغ من جهة �أرخى �تأيت قوانين ال�رشكات لو�عض القواعد التظنيمية، لخلق توازن ينب 

.
3
هذه الم�صالح ومحاولة معالجة ذها الواقع

وعليه فان القواعد القانونية في قوانين ال�رشكات عاةد ما هتدف لىإ� معالجة هذه احلاتماتلا النا�شئة من بطيعة ال�رشكات 

رطوق عملها.

الهدف الأول: تنظيم تعار�ض الم�صالح بين ملاك ال�شركة و�إدارة ال�شركة

هتدف جميع قوانين ال�رشكات المقارنة لىإ� معالجة م�صالح الم�ساينمه ككلام لل�رشكة فيما يتعلق بعلاقتهم مع دإ�ارة 

ال�رشكة، �سواءً كانت ممثلة في مجل�س ادإلارة في �رشكات الأموال، �أو مدير ال�رشكة والمجال�س الرقابية بال�رشكات ذات 

البطيعة المختلطة و�رشكات الأ�شخا�ص. 

 توتراوح التوجهات ذهبا ال��شأن في القوانين المقارنة: يفف الدلو، التي تكون قوانين ال�رشكات فيها متحمورة حول ادإلارة 

)Management oriented( مقالب الم�ساينمه ملث القانون الأمريكي، نرى �أن مجال�س ادإلارات تتمتع حبقوق 

1- للمزيد حول تعار�ض الم�صالح بين الإدارة والملاك، انظر:

 Joel S. Demski, “Corporate Conflicts of Interest”, The Journal of Economic Perspective, Volume 17, No. 2 (Spring 2003), 51-72,

pp. 52-55.

2- للمزيد حول حماية الأقليات خا�صة بال�شركات الم�ساهمة المقفلة في الولايات المتحدة الأمريكية، انظر:

 Pinto, Arthur R., “Protection of Close Corporation Minority Shareholders in the United States”, American Journal of Comparative 

Law, Volume 62, Supplement 1, 2014, 361-385, p. 361. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2398059

 وللمزيد حول حماية الأقليات على م�ستوى قانون ال�شركات ب�شكل عام، انظر:

 Anupam Chander, “Minorities, Shareholder and Otherwise”, Yale Law Journal, Volume 113, October 2003; UC Davis Legal Studies

Research Paper No. 280. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=415920

3- على �سبيل المثال حقوق الدائنين وكيف يجب �أن تقوم قوانين ال�شركات بتقديم حماية لهم:

 Ferran, The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European Union, ECGI Eilis

- Law Working Paper No. 51/2005. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=841884
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. لا مقالب لها في القوانين، التي تتىنب قوانين �رشكاهتا فل�سفة تتحمور حول محاية الم�ساينمه وال�رشكاء 
1
ا�ستنثائية

. فعلى �سبيل 
2
)Shareholders oriented( تحوجيم حقوق مجال�س ادإلارات مثلما هو معمول به في رفن�سا �وألمانيا

اثلمال، إ�فنه فوقا لقانون ال�رشكات في لاوية داولاير )Delaware( إ�فن تعديل عقد الت�أ�سي�س في ال�رشكات العامة يجب 

�أن يتم من للاخ موافقة الم�ساينمه من للاخ الجمعية العامة، كما هو معمول به في القانون الكويتي والرفن�سي باإل�ضافة 

. يفف الولايات 
3
لىإ� موافقة مجل�س ادإلارة. بمعىن �آرخ إ�فن موافقة مجل�س ادإلارة �طرش �أ�سا�سي لتعديل عقد الت�أ�سي�س

المتحدة الأمريكية إ�فن قوانين ال�رشكات عاةد ما تخول مجل�س ادإلارة كافة حقوق ادإلارة. فعلى �سبيل اثلمال إ�فن قانون 

لاوية داولاير ي�شترط لتقييد رحية مجل�س ادإلارة �أن يتم ذكهرا بعقد الت�أ�سي�س، بموا �أن تعديل عقد الت�أ�سي�س يتطلب 

. ولكن من الأمهية 
4
موافقة مجل�س ادإلارة إ�فن مجل�س ادإلارة في حقيقته هو الم�سيرط بالكامل على علم دإ�وارة ال�رشكة

بمكان تو�ضيح �أن هذه القواعد بطنتق على �رشكات الم�سامهة العامة فقط.

وملث هذه القواعد نادرًا ما نراها في الدلو، التي تكون فل�سفة قوانين �رشكاهتا تتحمور حول الم�ساينمه، كما هو الأمر في 

الكويت رفون�سا. ومن الجدير بالذكر �أن م�س�ألة تعديل عقد الت�أ�سي�س متر ربمالح مختلفة: يفف القرن الثامن ع�رش، 

وقلب �أن يتم إ�عطاء الأرفاد حق �تأ�سي�س ال�رشكات، كونه �أمرًا يتطلب موافقة �رصيحة من الدولة، كانت م�س�ألة تعديل عقد 

الت�أ�سي�س بيد الدولة ولي�س اكلالم. بوعد �أن �أ�حبص �تأ�سي�س ال�رشكات حقًا �أ�صيلً للأرفاد عبت ذلك حقهم في تعديل عقد 

الت�أ�سي�س، ومن ثم �أ�حبص لدإلارة، كما هو معمول به في الولايات المتحدة الأمريكية، الحق الأ�صيل في الم�سالئ الخا�صة 

بتعديل عقد الت�أ�سي�س كما تم بتيانه �أعهلا. ففل�سفة �سمو الم�ساينمه )Shareholders Primacy( يه ال�سمة الغالبة 

في قوانين ال�رشكات المعا�ةرص �سواءٌ في الكويت، �أو رفن�سا، �أو جهورية م�رص العبرية، لب حتى - لىإ� حد ما - في بع�ض 

 Common( الدلو، التي نبتت الظنام القانوني القائم على ال�سوابق الق�ضائية، �أو ما ي�سىم ا�حًلاطصا القانون العام

Law( ملث نيوزيلاندا. إ�فننا نرى �أن قانون ال�رشكات لديها يتنّبى فل�سفة �سمو الم�ساينمه من للاخ إ�عطاء الم�ساينمه 

 .
5
الحقوق وال�حلاصيات المتعارف عليها، ملث تعديل عقد الت�أ�سي�س، طولب عقد جمعية عامة، هيرغوا من الحقوق

ومن الجدير بالذكر �أن نهاك من يرى ملث البرفوي�سورة �سو�سن وات�سن )Susan Watson(، �أنه لتحديد ما إ�ذا كان 

قانون ال�رشكات يتىنب فل�سفة �سمو الم�ساينمه، �أو �سمو مجال�س ادإلارة )Directors Primacy(، إ�فنه يجب الرظن 

لىإ� م�صدر ال�سلطات المعطاة لدإلارة: إ�فذا كان م�صدرها قانون ال�رشكات إ�فن ذها القانون يكون متنبيًا فل�سفة �سمو 

مجال�س ادإلارت كون �أن هذه ال�سلطات لي�ست نتيجة فتوي�ض من الم�ساينمه، لاو يقلل من ذلك ا�ستطاعة الم�ساينمه 

التقلي�ص والحد من هذه ال�حلاصيات. يفف �أحد �أحكام محاكم لاوية نيويورك قلب ما يقارب 100 �سنة، تحوديدًا عام 

1918 قررت احلمكمة �أن �حلاصيات مجل�س ادإلارة يه �حلاصيات �أ�صيلة، ولي�ست نتيجة فتوي�ض من قلب الم�ساينمه 

 .
6
)original and undelegated(

1- هناك �أقلية تنتقد هذه الفل�سفة التي يقوم عليها قانون ال�شركات الأمريكي، انظر:

 Bebchuk, Lucian A., “The Case for Increasing Shareholder Power”, Harvard Law Review, Volume 118, No. 3, January 2005, pp. 

833-913.

2- Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., pp. 14-15.

3- Hamermesh, Lawrence A., “Corporate Democracy and Stockholder-Adopted By-Laws: Taking Back the Street?”, Tulane Law 

Review, Volume 73, 1998, p. 409. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=156308

4- Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 13.

5- Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 16.

6- Ibid., p. 16.
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الا�ستراتيجيات القانونية لحماية حقوق الم�ساهمين وال�شركاء تجاه الإدارة

لتحقيق ذها الهدف والمتلثم في معالجة والحفاظ على م�صالح الم�ساينمه تجاه �أعمال ادإلارة، إ�فن قوانين ال�رشكات 

المقارنة تتىنب ا�ستراتيجيات قانونية مختلفة. ولعل من �أهم هذه الا�ستراتيجيات المتبعة تتلثم في إ�عطاء الم�ساينمه 

الحق في عزل مجل�س ادإلارة ودن �أن يكون نهاك �سبب )without cause(، ولكن حتى ذها الحق، الذي قد نعتبره 

ا بطيعيًّا �وأ�صيلً لا يعد �أمرًا متعارفًا عليه في كافة القوانين المقارنة. فعلى �سبيل اثلمال، إ�فن الدلو، التي تكون قوانين  حقًّ

�رشكاهتا تتحمور حول الم�ساينمه لا تتردد في إ�عطاء ملث ذها الحق للم�ساينمه كما هو معمول به في ربيطانيا رفون�سا 

، ولكن تتفاتو الأغلبية اطلملوبة. يفف قانون ال�رشكات الألماني إ�فن الن�سبة اطلملوبة لعزل مجل�س ادإلارة 
1
إ�ويطاليا واليابان

اإل�رشافي تتطلب موافقة ثلاثة �أرباع الم�ساينمه ولي�س �أغلبية الم�ساينمه الحا�رضين مثلما هو معمول به في ربيطانيا 

رفون�سا. وعلى �صعيد مختلف إ�فن الدلو، التي تتحمور قوانين �رشكاهتا حول محاية وا�ستقرار ادإلارة ملث الولايات 

المتحدة الأمريكية إ�فن الظنم الأ�سا�سية لل�رشكات يجوز لها �أن نت�ص على عدم جواز عزل مجل�س ادإلارة ودن وجود 

�سبب، لب إ�ن نهاك بع�ض الولايات ملث لاوية إ�نديانا ت�سحم قوانيهنا �بأن يقوم مجل�س ادإلارة ذاته بعزل �أحد الأع�ضاء ودن 

. باإل�ضافة لىإ� كل ما �سبق إ�فن الدلو، التي تقوم قوانيهنا على تعظيم ودر ادإلارة على ح�ساب الم�ساينمه 
2
وجود �سبب

ملث لاوية ولادير يفف العام 1927 تم تعديل القانون لتمكين مجل�س ادإلارة من تعيين �أع�ضاء جدد في حالة وجود �شوارغ، 

�سواء كان ذلك نتيجة ا�ستقالة �أحد الأع�ضاء، �أو فواته. 

تاريخيًّا كان مبد�أ )ultra vires( يعد �مضانة للم�ساينمه؛ حيث إ�ن ال�رشكة لم تكن ملزمة بالقرارات، التي يتخهذا 

مجل�س ادإلارة، �أو المدراء في حال تجاوزت ال�حلاصية انملموحة لهم باإل�ضافة لىإ� الم�سئولية ال�شخ�صية للمدراء الذين 

يقومون بالدخول في علاقات قانونية تتجاوز �حلاصيتهم، ولكن مع طتور العلم التجاري، �وأمام �ورضرة �تأمين اورلمنة 

اللازمة دإلارات ال�رشكات، فقد بد�أ مبد�أ )Ultra Vires( بالتلا�يش لىإ� �أن �أ�حبص جزءًا من التاريخ، ولم يعد معمولً 

. �وأمام ذها التطور المتلثم في تدعيم 
3
به في قوانين ال�رشكات في كلٍّ من ربيطانيا والولايات المتحدة الأمريكية �وألمانيا

�سلطات ادإلارة ارفتعت ن�سبة المخارط بالن�سبة لىإ� الم�ساينمه، حيث �أ�حبص المدراء يملكون القدرة على إ�لزام ال�رشكة 

بتعامتلا قانونية تتجاوز ال�حلاصية انملموحة لهم، هوو الأمر، الذي يعزز م�شكلة الوكيل في ملث هذه الحال. وي�أيت 

ملث ذها التراجع - وعلى الغرم من �أنه قد ي�رض الم�ساينمه - لتحقيق م�صلحة عامة، تتلثم في �مضان اورلمنة اللازمة 

لدإلارات التفنيذية لل�رشكات ومجال�س دإ�اراهتا، تو�شجيع اليرغ، محواية حَ�سَن النية.

باإل�ضافة لىإ� كل ما �سبق وكا�ستراتيجية قانونية للتعامل مع م�شكلة الوكيل ينب ادإلارة والم�ساينمه، إ�فن القوانين، التي 

يتحمور وجوهدا حول محاية الم�ساينمه، ملث القانون الرفن�سي والألماني حدتد �حلاصيات الم�ساينمه وتم الن�ص على 

�أن هذه ال�حلاصيات يه ح�رصية للم�ساينمه من للاخ الجمعيات العامة العادية يرغو العادية، لاو يجوز افتلااق على 

1- Reinier H. Kraakman, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, 2nd ed., Oxford University Press, 

Oxford, 2009, pp. 60-62.

2- A. Gevurtz, Corporation Law, 2nd ed., Westlaw Publications, 2010, pp. 188-189.

3- للتطور القانوني لهذا المبد�أ القانوني، انظر:

 Leacock Stephen J., “The Rise and Fall of the Ultra Vires Doctrine in United States, United Kingdom, and Commonwealth Caribbean

 Corporate Common Law: A Triumph of Experience Over Logic”, DePaul Business & Commercial Law Journal, Volume 5, Issue 1,

No. 4, (2006), pp. 67-104.
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نقلها، �أو تقا�سهما مع مجل�س ادإلارة، وذلك بخفلا القوانين في ربيطانيا والولايات المتحدة الأمريكية، التي تعيط 

قوانين ال�رشكات فيها قدرًا عاليًا من اورلمنة لل�مؤ�س�سين فيما يتعلق بكيفية توزيع حقوق ال�سيةرط، فيجوز لل�مؤ�س�سين 

�أن يقرروا حقوقًا رئي�سية بيد مجل�س ادإلارة، ولي�س الجمعيات العامة للم�ساينمه. بمعىن �آرخ إ�فنه عندما يتعلق الأمر 

بالقواعد القانونية امظنلمة لحقوق ال�سيةرط إ�فن هذه الحقوق في قوانين ربيطانيا والولايات المتحدة الأمريكية تكون في 

مجملها، عبارة عن قواعد قانونية مكملة يجوز للأرفاد افتلااق على هفلاخا.

الهدف الثاني: تنظيم تعار�ض الم�صالح بين ملاك ال�شركة الذين يمثلون الأغلبية والملاك الذين يمثلون الأقلية

هتدف قوانين ال�رشكات المقارنة �وأحكام احلماكم لىإ� تويرف الحماية القانونية للأقلية �ضد تع�سف الأغلبية، ذهوا 

الأمر لثيم تج�سيدًا �آرخ لم�شكلة الوكيل، التي ت�سعى قوانين ال�رشكات لىإ� معالجتها، كما تم بتيانه �أعهلا. �وأحد �أ�شكال 

التدلخ الق�ضايئ لحماية الأقلية من تع�سف الأغلبية يتلثم في إ�قرار وجود واجب لذب العناية اللازمة ووواجب الوءلا 

)Fiduciary Duty(، الذي عاةد ما يتم توظيفه للمدراء �وأع�ضاء مجل�س ادإلارة تجاه الم�ساينمه ب�شكل عام. 

ومن الناحية الت�رشيعية، إ�فن بع�ض قوانين ال�رشكات ملث قانون لاوية نيويورك يعيط احلماكم الحق في حالة �رشكات 

الم�سامهة المقفلة لحب ال�رشكة إ�ذا ق�ضت احلمكمة �بأن الم�ساينمه الذين ثيملون الأغلبية قد بدرت مهنم �أفعال تع�سفية 

 .
1
تو�هطضد الأقلية في ال�رشكة، ذهوا الحق ي�سعى لىإ� تخلي�ص الم�ساينمه الذين ثيملون الأقلية من دكتاتورية الأغلبية

وذات الأمر نراه في قانون ال�رشكات الخا�ص بولاية نورث كارلاوينا، حيث يحق للحماكم تقرير ت�فصية ال�رشكة في حال 

ار�تأت احلمكمة �أنه من ال�ورضري لح ال�رشكة لحماية م�صالح الم�ساهم ال�شاكي، تحوديد هذه الم�صالح يكون بالرظن 

 Meiselman v.( لىإ� تاريخ �تأ�سي�س ال�رشكة، �وأ�سباب م�شاركة الم�ساينمه فيها. ذهوا المعيار نبتته احلماكم في ق�ضية

. لاو يقف الأمر عند حق احلمكمة في ت�فصية ال�رشكة ولكن يمتد لىإ� تعديل نبود عقد �تأ�سي�س ال�رشكة 
2
)Meiselman

وذلك لت�حصيح �أي و�عض �شاذ لل�رشكة، ذهوا الأمر يعد بديلً لحل الت�فصية، هوو الأمر، الذي نبتاه الم�عرش في لاوية 

 the court may make such orders and decrees and issue such injunctions in the( كاليفورنيا

case as justice and equity require(. وذات الأمر نراه في قانون لاوية نورث كارلاوينا؛ إ�ذ ين�ص قانون ال�رشكات 

 )Court may cancel or alter ‘any provisions contained in charter or the bylaws( على

�توأيت �أمهية تويرف محاية للم�ساينمه الذين ثيملون �أقلية في ال�رشكات للحماظفة على �أ�سواق المال؛ حيث إ�نه في لظ 

غياب هذه الحماية إ�فن ال�رشكات �ستواجه إ��شكالية عملية في القدرة على تكوين ر�ؤو�س �أموالها من الم�سترمثين عموما؛ 

حيث �سيتخوف �غصار الم�سترمثين والم�سترمثين الذين لا ثيملون غالبية من الم�شاركة نتيجة غياب الحماية اطلملوبة من 

الم�ساينمه الذين ثيملون الغالبية، وملث ذها الو�عض �سيترتب عليه تدهور للثقة في �أ�سواق المال الأمر، الذي �سينعك�س �سلبا 

.
3
على الاقت�صاد الوينط

ومن الأمهية بمكان الترطق لىإ� بع�ض الا�ستراتيجيات القانونية، التي كانت متبعة في القرن التا�سع ع�رش في الولايات 

1- Melvin Eisenberg, Ralph K. Winter & Fred S. McChesny, “The Structure of Corporate Law”, Colum. L. Rev, Volume 89 (1989) 1461-

1525, p. 1467.

2- Meiselman v. Meiselman, 307 S.E.2d 551, 309 N.C. 279 (1983).

3- Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Op. Cit., p. 11.
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المتحدة الأمريكية، التي كانت ت�سعى لىإ� الحد من إ�مكانية �سيةرط م�ساهم واحد على ال�رشكة. فقد كان نهاك لاثث 

�آليات رئي�سية كانت منت�ةرش بتلك الحقبة: الآلية الألىو، التي يطلق عليها ا�سم )Graduated Voting( قامئة على 

�أ�سا�س �أن عدد الأ�صوات، التي يحق فيها للم�ساهم الواحد تزداد نب�سبة �أقل من الزياةد، التي �رطتأ على زياةد ملكيته، 

وعليه إ�فن ذها الم�ساهم الواحد، وعلى الغرم من زياةد ملكيته إ�فن حقوقه الت�صويتية المعطاة له نتيجة هذه الزياةد لن 

. �أما الآلية الثانية، التي يطلق عليها ا�سم )Capped Voting( تتلثم في و�عض حد �أق�ىص لعدد 
1
تتنا�سب مع زياةد ملكيته

الأ�صوات، التي يحق للم�ساهم الواحد التمتع هبا غب�ض الرطن عن عدد الأ�سهم، التي يملكها في ال�رشكة. ووا�حض �أن هذه 

الآلية تعد �أ�شد من الآلية الألىو كونها تمعن �أي م�ساهم مدرفن من الا�ستفاةد من الأ�صوات نتيجة زياةد ملكيته بخفلا 

الآلية الألىو، التي تعطيه ذها الحق، ولكن ب�شكل منقو�ص. �أما الآلية الثالثة، التي �أ�حبصت يه المتعارف عليها لىإ� يومنا 

 .
2
)One shareholder One Vote( ذها، تتلثم في المعادلة التقليدية، التي تعيط �صوتًا واحدًا مقالب كل �سهم

فووقا للبرفوي�سورة دناليف )Dunlavy( إ�فن هذه الآليات لم �تأت نتيجة تحليل اقت�صادي، �أو تحقيق �أهداف اقت�صادية، 

. هذهو الآليات، التي كانت 
3
ولكن نتيجة هفم اجتماعي معين حيهنا هفلموم ال�رشكة �وأن ال�رشكة يجب �أن تكون يمدقراطية

عاةد ما يتم و�ضعها كجزء من عقود �تأ�سي�س ال�رشكات )Corporate Charter( كانت تعد من �أهم الو�سالئ لحماية 

الأقليات و�غصار الم�ساينمه حإ�ودى الو�سالئ لجذب �غصار الم�ساينمه من للاخ هذه الحماية. 

الهدف الثالث: حماية م�صالح الغير عند تعاملهم مع ال�شركة

يعتبر ذها الهدف هو الهدف الأيرخ لقوانين ال�رشكات، ويتحمور حول ال�سلب والآليات اطلملوبة لخلق توازن ينب م�صالح 

اليرغ، ملث داينئ ال�رشكة وموفظيها على �سبيل اثلمال عند تعاملهم مع ال�رشكة ذاهتا؛ حيث إ�نه من المت�صور �أن يتم ا�ستللاغ 

ال�رشكات لإل�رضار بم�صالح اليرغ. فعلى �سبيل اثلمال، ومع توارف الم�س�ؤولية احلمدةدو للم�ساينمه، مايه ال�مضانات، التي 

هنم وراء مبد�أ الم�س�ؤولية احلمدةدو  يوهرفا قانون ال�رشكات لحماية الدايننئ من �سوء ا�ستللاغ م�سايمه ال�رشكة، تحو�صّ

للم�ساينمه؛ لتن�صلهم من التزامات ال�رشكة تجاه الدايننئ. �وأمام ذها الواقع نرى بع�ض الآراء الفقهية، التي يمكن 

ت�نصيهفا على �أنها تملث �أقلية، طتالب إ�بعاةد الرظن في مبد�أ الم�س�ؤولية احلمدةدو، من مطنلق �أن بتعات الت�سليم ذهبا 

ابلمد�أ على لاطإ�قه له انعكا�سات اقت�صادية �سلبية؛ حيث إ�نه يخلق حافزًا لل�رشكات لل�ضلوع ببع�ض املمار�سات الم�ستهترة، 

ويدلل البع�ض بالأزمة المالية العالمية الأةيرخ كدليل على ذها الأمر؛ حيث و�صلت ن�سبة الدين ل�رأ�س المال لأكثر من 33 

�ضعفًا، كما كان هو الحال لدى كنب يربنز Bearnes قلب �أن يهنار. فنرى بع�ض الفقهاء يورن �ورضرة عدم بطتيق مبد�أ 

 .
4
الم�س�ؤولية احلمدةدو للم�ساينمه عندما تكون م�س�ؤولية ال�رشكة م�س�ؤولية يرغ عقدية

وي�أيت دانئو ال�رشكات على ر�أ�س الرهم فيما يتعلق ب�ورضرة محايتهم، كون �أن �أ�حصاب الم�صالح الآرخين ملث العاملين 

عاةد ما يتم تويرف الحماية اللازمة لهم، �أو جزء مهنا تجاه تع�سف ال�رشكات من للاخ قوانين العلم، وذات الأمر يبطنق 

1- Ibid., p. 104.

2- Ibid., p. 104.

3- للمزيد حول ر�ؤية البروفي�سورة دانولفي، راجع:

 Colleen A. Dunlavy, “Social Conceptions of the Corporation: Insight from the History of Shareholder Voting Rights”, 63, Wash. & 

Lee L. Rev., 63, 2006, p. 1347.

4- Henry Hansmann & Reinier Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”, The Yale Law Journal, 

Volume 100, No. 7 (May, 1991), 1879-1934, p. 1879.
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على المتعاملين، �أو الم�ستهلكين الذين يتعاملون مع ال�رشكة، إ�فنه يجب تويرف محاية لهم، يهو عاةد ما تكون متوةرف 

من للاخ قوانين محاية الم�ستهلك وقواعد الم�سئولية التق�يرصية، ولكن الأمر مختلف بالن�سبة لىإ� الدايننئ، لاف توجد 

نهاك قوانين خا�صة تورف الحماية اطلملوبة لهم من �أي �أعمال تع�سفية قد تقدم عليها ال�رشكات؛ با�ستنثاء بع�ض القواعد 

القانونية الوارةد في قوانين الافإل�س، وعليه إ�فنه من الأمهية بمكان �أن تقوم قوانين ال�رشكات بو�عض قواعد قانونية 

لمعالجة م�شكلة الوكيل القامئة ينب ال�رشكة من جانب والدايننئ من جانب �آرخ. ذهوا الأمر �أ�حبص من الم�سلمات في قوانين 

ال�رشكات المقارنة، فالقواعد القانونية الخا�صة بتوزيع �أرباح مهوية، �أو م�س�ؤولية المدراء، �أو الم�ساينمه عن ديون ال�رشكة 

في بع�ض الأحوال، هتدف لىإ� الحد من إ�مكانية ا�ستللاغ الم�ساينمه ميزة ا�ستقلالية الذمة المالية لل�رشكة وم�س�ؤوليتهم 

.
1
احلمدةدو عن ديون ال�رشكة

المبحث الثاني: الرقابة والسيطرة على الشركات

اربتط بالتطور التاريخي لقوانين ال�رشكات العديد من اظلماره، التي كان �أربزها قيام الم�ساينمه بالرقابة على ال�رشكات 

بدلً من الدولة وذلك كنتيجة لعفر الدولة يدها عن الرقابة على ال�رشكات الم�سامهة هظوور إ��شكالية كيفية دإ�ارة ر�أ�س مال 

ال�رشكة ظنتويم حق ال�سيةرط عليه؛ �سنتنالو ورخج الدولة خدوول الم�ساينمه في الرقابة )اطلملب الألو(، �أما )اطلملب الثاني( 

ف�سيتم تخ�صي�صه لدرا�سة حق ال�سيةرط على ال�رشكات وذلك بالتعر�ض لىإ� حق ال�سيةرط على م�ستقلب وا�سترمار ال�رشكات، 

حوق ال�سيةرط على ر�ؤو�س �أموال ال�رشكات.

b المطلب الأول: خروج الدولة ودخول المساهمين في الرقابة

�أمام ذها التطور التاريخي لقوانين ال�رشكات بموقالب تخلي الدولة عن حقها الح�رصي التاريخي في �تأ�سي�س والموافقة 

على �تأ�سي�س ال�رشكات، هوو الأمر، الذي �نمض للدولة حق ال�سيةرط على ما يتم، �أو ما �سيحدث لل�رشكة كون �أن �تأ�سي�سها، 

نبوود عقد الت�أ�سي�س �أمور يجب �أن تتم بعد موافقة الدولة، ولكن بعد إ�عطاء الأرفاد الحق الأ�صيل في �تأ�سي�س ال�رشكات 

تو�سجيلها، انتقل ودر الدولة من الرقابة ال�سابقة لىإ� الرقابة الحلاقة، هوو الأمر، الذي �أدى - بطبيعة الحال - لىإ� 

الحاجة لىإ� و�عض ت�رشيع متكامل لتظنيم ال�رشكات، وعليه بد�أت قوانين ال�رشكات في الهظور في �أوربوا، ومن ثم انتقلت 

لىإ� الولايات المتحدة الأمريكية. 

فعلى �سبيل اثلمال كان نهاك ما يقارب 300 �رشكة في الولايات المتحدة الأمريكية في �أ�وآرخ القرن الثامن ع�رش، مع 

مظحلاة �أن غالبية هذه ال�رشكات كانت هتدف لىإ� تقديم خدمات عامة با�ستنثاء 8 �رشكات �نصاعية. فيو ثلاثينيات 

القرن الثامن ع�رش بد�أت كل لاوية إ�ب�صدار قوانين ال�رشكات، وتم ينبت فل�سفة رحية �تأ�سي�س ال�رشكات ودن الحاجة لىإ� 

�صدور قرارات خا�صة من الكونرغ�س لت�أ�سي�س ال�رشكات special bills، ولكن على الغرم من حق الأرفاد في �تأ�سي�س 

ال�رشكات ودن الحاجة لىإ� قرارات خا�صة من الكونرغ�س، لاإ� �أن العديد من الأرفاد ا�ستورما في البغرة في الح�صول على 

 .
2
حق �تأ�سي�س من للاخ الكونرغ�س، حيث كانت هذه القرارات كيًرثا ما ت�شتلم على حقوق وامتيازات خا�صة لل�رشكات

ويتينب من مراجعة طتور قوانين ال�رشكات على م�ستوى العالم �أن قانون ال�رشكات يتطور ب�شكل مهنجي، وذلك من للاخ 

1- Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Op. Cit., p. 10.

1- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 808.
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الرظن لىإ� ابلمادئ التي يتم نبتيها في قوانين الدلو المختلفة، وك�أن قانون ال�رشكات في رطيقه لىإ� �أن ي�حبص ذا �غبصة 

عالمية. فعلى �سبيل اثلمال، إ�فن مبد�أ الم�سئولية احلمدةدو للم�ساينمه رهظ في رفن�سا في العام 1807م، ومن ثم انتقل لىإ� 

، ومن ثم لىإ� ربيطانيا في العام 1855م، �وأيًرخا �ألمانيا 1861م، وا�سترغق الأمر لىإ� 
1
لاوية نيويورك في العام 1811م

. ولعل ال�س�ؤال، الذي يتبادر لىإ� النهذ: هو 
2
العام 1931م ليكون جزءًا من قانون ال�رشكات الخا�ص في لاوية كاليفورنيا

مايه العوامل، التي تعجل من انتقال هذه ابلمادئ ب�شكل فعال و�سريع، �أو على العك�س تت�سبب في �تأهيرخا توعطيلها، يهو 

م�س�ألة تتطلب توظيف الدرا�سات البينية للو�صول لىإ� تحليل واقعي وعليم لهذه الا�سباب.

كما تم بتيانه �أعهلا إ�فن طتور قوانين ال�رشكات قد مر حربملة الانتقال من �سيةرط الدولة الكاملة لىإ� رتحير قوانين 

ال�رشكات من للاخ ال�سماح للأرفاد رحبية �تأ�سي�س ال�رشكات، ومع ذها التطور تقل�ص ودر الدولة في الرقابة، التي كانت 

تتمتع هبا �سابقًامن للاخ احتكارها حق الت�أ�سي�س. �وأمام ذها التطور انتقلت حقوق ال�سيةرط )Control Rights( من 

للاخ قوانين ال�رشكات من الدولة لىإ� الم�ساينمه هيرغوم.

فعلى �سبيل اثلمال في �ألمانيا، ومع ورخج الدولة كجهة رقابية عن �أعمال �توأ�سي�س ال�رشكات، ىنبت الم�عرش الألماني ما يعفر 

بمجل�س ادإلارة اإل�رشافي باإل�ضافة لىإ� مجل�س ادإلارة التفنيذي وذلك في العام 1884.

ويعود ال�سبب وراء ينبت ملث ذها الأمر لىإ� ربغة الم�عرش في ا�ستبدال ودر الدولة الرقايب واإل�رشافي بما ي�سىم المجل�س 

، هوو الأمر، الذي �أ�حبص يميز قانون ال�رشكات الألماني من للاخ ينبت ما يعفر 
3
)Supervisory Board( اإل�رشافي

بالمجل�س المزودج )Dual Board Structure(. وقد نبتت رفن�سا ذات التوجه في العام 1966، ولكن الم�عرش الرفن�سي 

جعل م�س�ألة ينبت مجل�سي دإ�ارة )إ��رشافي فنتويذي( م�س�ألة اختيارية، ولي�ست إ�جبارية، كما هو معمول به في �ألمانيا. 

بواإل�ضافة لىإ� ما �سبق، فقد �أدى رتحير حق �تأ�سي�س ال�رشكات إ�وعطائه للأرفاد �أن يكون نهاك بع�ض القيود ابتداءً 

ل�مضان عدم ا�ستللاغ ال�رشكات. فعلى �سبيل اثلمال، في الولايات المتحدة الأمريكية، بوعد الحرب الجاك�سونية، ومع 

انت�شار حق �تأ�سي�س ال�رشكات للأرفاد، تم و�عض العديد من القيود القانونية في حقبة قوانين ال�رشكات ال�صادرة من 

لاويات مختلفة في القرن الثامن ع�رش. يفف بع�ض الولايات تم معن ال�رشكات من تكوين �أ�صول تتجاوز 500 �ألف لاودر، 

وذات الأمر يبطنق على قدر الدين، الذي يحق لل�رشكات الح�صول عليه من للاخ تحديده بقدر معين، لب إ�ن الأرغا�ض، 

التي يتم �تأ�سي�س ال�رشكات من �أجلها كانت مقيدة رغب�ض واحد، وا�سترم ذها الأمر لىإ� العام 1875 توعدى الأمر لىإ� �أن 

ا محددًوا. يفف الكيرث من الحاتلا لم يكن يحق لل�رشكات العلم خارج نطاق  الطناق الجرغافي لعلم ال�رشكات كان �أي�ضً

.
4
جرغافي محدد

وقد بد�أ التخلي عن هذه القيود في العام 1896 من للاخ إ��صدار لاوية نيو جير�سي قانون �رشكات متكاملً تم من لاخله 

1- من الأهمية بمكان تو�ضيح �أنه وعلى الرغم من �أن ولاية نيويورك كانت �أول ولاية ت�صدر قانون �شركات، �إلّا �أنّ هذا القانون كان متاحًا فقط 

لل�شركات المنخرطة في �صناعة الأقم�شة والزجاج وال�صلب والأ�صباغ.

 David McBride, General Corporation Laws: History and Economics, Law and Contemporary Problems, 74, 1-18, Winter 2011, p.

3. Available at: http://scholarship.law.duke.edu/lcp/vol74/iss1/2

2- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 810

3- Ibid., pp. 815-816.

4- Joel Seligman, Op. Cit., p. 258.
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إ�لغاء كافة هذه القيود، ومن بعده �أ�حبص ذها هو الهنج في الولايات المتحدة الأمريكية.، لب إ�ن ذها القانون اعترف، للةرم 

الألىو، بجواز �أن يكون نهاك تمييز ينب الم�ساينمه من للاخ الاعتراف حبق ال�رشكات في إ��صدار فئات مختلفة من 

. وقد 
1
الأ�سهم تعيط حقوقًا متباينة. وملث ذها الأمر لم ير النور في بع�ض الدلو لاإ� بعد مورر �أكثر من قرن من الزمن

ترتب على ال�رؤية ابإلداعية لولاية نيو جير�سي، بوعد �أن تم اهتامها �بأنها لاوية خانئة )Traitor State(، نرًظا لخورجها 

على المتعارف عليه �أن قامت غالبية الولايات في العام 1912 بتقليد إ�ما كل، �أو غالبية ما جاء في قانون �رشكاهتا. ولكن 

�سخرية الأقدار �شاتء �أن تقوم هذه الولاية ابإلداعية إ�بلغاء العديد من هذه التعديتلا، وذلك في العام 1913 حيث تم 

انتخاب حاكهما الئري�س ويل�سون، الذي كان من المعار�ينض لبع�ض هذه التعديتلا، ولكن ذها التراجع لم ي�سترم لاإ� لىإ� 

العام 1917، حيث تم إ�لغاء الكيرث من هذه التعديتلا ولكن �أدى ذلك لىإ� فقدان ثقة ال�رشكات بالولاية. وعليه ربزت 

.
2
لاوية داولاير )Delaware( كبديل ونجحت ذبلك لىإ� تاريخنا ذها

ومن �أهم الحجج، التي ت�ستخدم للقول ب�ورضرة إ�عطاء الم�ساينمه اورلمنة اطلملوبة لكيفية دإ�ارة ال�رشكة �وأن يكون قانون 

ال�رشكات ذا �غبصة طتويرية )Evolutionary( هو �أن هذه اورلمنة �ست�ؤدي بال�ورضرة لىإ� تكيف ال�رشكات مع المتيرغات 

الحا�صلة على الم�ستوى الاقت�صادي، هوو الأمر، الذي �سي�نمض يمدومتها. هذهو الخا�صية يه الفل�سفة، التي بُين عليها 

قانون ال�رشكات المنوذجي الأمريكي )MBCA(، هذهف الخا�صية تعيط الم�شاركين بال�رشكة، �سواءً الم�ساينمه، �أو هيرغم 

.
3
من �أ�حصاب الم�صالح )Stakeholders( الرف�صة في تجبرة �آليات جديدة دإلارة وعلم ال�رشكة

فعلى �سبيل اثلمال، إ�فن مهفوم ع�ضو مجل�س ادإلارة الم�ستقل يعتبر ن�سبيًا مهفومًا جديدًا، يتعار�ض مع الفكر التقليدي، 

الذي كان ي�شترط �أن يكون لع�ضو مجل�س ادإلارة م�صلحة مبا�ةرش ىف ال�رشكة من للاخ ملكيته عددًا من الأ�سهم ك�طرش 

من �طورش الع�ضوية.

يفف الدلو، التي تتىنب قانون �رشكات جامدًا ىغطت عليه القواعد الآمةر، نرى �أن مهفوم الع�ضو الم�ستقل لم يمكن بطتيقه 

 ،
4
كون �أن القانون ي�شترط تملك الع�ضو عددًا من الأ�سهم، ولم يجعل الم�س�ألة متروكة لكل �رشكة لتف�لص في هذه الم�س�ألة

لاو يعين ذلك �أنه لا محل للقواعد القانونية الآمةر، هذهف المدر�سة الفقهية �تؤمن ب�ورضرة وجود قواعد قانونية �آمةر لا 

يجوز افتلااق على هفلاخا ولكن ب�شكل محددو في مقالب إ�عطاء مورنة �أكبر كلالم ال�رشكات لتحديد وو�عض �آليات دإلارة 

ال�رشكة تو�سيير �أمورها.

1- كما هو حا�صل في الكويت؛ �إذ لم يتم الاعتراف ب�إمكانية �إ�صدار فئات مختلفة من الأ�سهم �إلا بعد �صدور قانون ال�شركات الأخير، القانون رقم 1 ل�سنة 

2016 والمن�شور بالجريدة الر�سمية )الكويت اليوم(، ملحق العدد 1273، ال�سنة الثانية وال�ستون، الاثنين 22ربيع الآخر 1437هـ-1 فبراير 2016.

2- Ibid., pp. 269-271.

3- David McBride, Op. cit., p. 12.

4- مثال ذلك لم يت�صور الم�شرع الكويتي �أن يكون هناك ع�ضوٌ م�ستقلٌّ في ظل قانون ال�شركات القديم، الذي تم �إلغا�ؤه في العام 2012، ولكن القانون 

الجديد ارتكب ذات الخط�أ من خلال الن�ص على �أنه لا يجوز �أن يتجاوز عدد الأع�ضاء الم�ستقلين ن�صف �أع�ضاء المجل�س، حيث �إن �أف�ضل الممار�سات 

العالمية ا�ستقرت على �ضرورة �أن تكون مجال�س الإدارة م�شكّلة من �أع�ضاء م�ستقلين، كما هو معمول به في الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا 

على �سبيل المثال. والجدير بالذكر �أن غالبية الدول العربية مرت بذات الطريق.

انظر المادة 187 من قانون ال�شركات الكويتي: القانون 1 ل�سنة 2016: "للجهات الرقابية �أن تلزم ال�شركات الخا�ضعة لرقابتها ب�أن يكون من 

بين �أع�ضاء مجل�س الإدارة ع�ضوٌ، �أو �أكثر من الأع�ضاء الم�ستقلين من ذوي الخبرة والكفاءة، تختارهم الجمعية العامة العادية وتحدّد مكاف�آتهم 

وفقًا لقواعد الحوكمة، على �ألا يزيد عددهم على ن�صف �أع�ضاء المجل�س، ولا ي�شترط �أن يكون الع�ضو الم�ستقل من بين الم�ساهمين في ال�شركة."
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b المطلب الثاني: حق السيطرة على الشركات

�أدى ورخج ال�رشكات من تحت �سيةرط الدولة لىإ� وربز العديد من الأ�سئلة المتعلقة بتظنيم علم ال�رشكات، وكانت 

�أربز هذه الأ�سئلة تتعلق بتحديد من يمتلك حق تقرير ا�سترمار ال�رشكات، في لظ تحييد ودر الدولة مقالب زياةد نفوذ 

الم�ساينمه في ال�رشكة، كما ربزت �أ�سئلة �آرخى تتعلق حبق ال�سيةرط على ر�ؤو�س �أموال ال�رشكات وكيفية دإ�ارهتا، و�سيكون 

ذهان ال�س�ؤلان مها محورا حدينثا في ذها اطلملب.

�أولً: حق ال�سيطرة على م�ستقبل وا�ستمرار ال�شركات

لعل �ألو الأ�سئلة، التي بتادرت لىإ� النهذ بعد انتهاء حقبة احتكار الدولة يتلثم في تحديد م�س�ألة من يمتلك حق تقرير 

ا�سترمار ال�رشكة من عدمه. ربمواجعة قوانين ال�رشكات، التي بد�أت في الهظور في القرن الثامن ع�رش حوتى يومنا ذها 

إ�فن التوجه العايلم يتلثم في إ�عطاء الم�ساينمه والدايننئ ذها الحق والمتلثم في الت�فصية اخلاتيارية، هوو الأمر المتركو 

للم�ساينمه بطبيعة الحال والت�فصية اإلجبارية، التي تعتبر �آلية بيد الدايننئ، ومن ثم الاندماج، الذي يعتبر �أي�ضا بيد 

الم�ساينمه. ولكن التطور، الذي ح�لص في هذه الم�س�ألة ين�صب على ال�طورش اطلملوبة، بو�شكل خا�ص، م�س�ألة الأ�صوات 

اطلملوبة تلاخاذ ملث ذها القرار. فقوانين ال�رشكات في القرن الثامن ع�رش كانت تتطلب إ�جماع الم�ساينمه كما كان واردًا 

في الماةد 46 من قانون التجارة الرفن�سي ال�صادر في العام 1807، وي�أيت ملث ذها التوجه ك�مضانة للم�ساينمه الذين 

ثيملون الأقليات )ال�صوت المعلط( ولكن �أمام متطلبات الواقع العملي، التي طتلبت اورلمنة بد�أت القوانين في انتهاج نهج 

جديد على ح�ساب الأقليات، وذلك من للاخ طلب موافقة الأغلبية، ولي�س إ�بجماع الم�ساينمه كما تم في �ألمانيا في العام 

1861. �وأمام هذه التطورات، التي ترتب عليها تقلي�ص الحماية المقررة للأقليات �أ�حبص الدانئون في بع�ض الدلو، ولي�س 

كلها، في مو�عض �أف�لض عندما يتعلق الأمر بالقرارات الخا�صة بالاندماج �أوالانق�سام.

يفف رفن�سا تم تعديل القانون في العام 1935 ليتطلب من ال�رشكات في حاتلا الاندماج والانق�سام الح�صول على موافقة 

الدايننئ، مما يعين �أن الدايننئ �أ�حبصوا يمتلكون حق ال�سيةرط في ملث هذه العمليات بخفلا الو�عض في ربيطانيا 

والولايات المتحدة الأمريكية، �أو بع�ض الدلو، التي ار�تأت خلق توازن من للاخ إ�عطاء الدايننئ حق الاعترا�ض ودن 

 .
1
ا�شتراط الح�صول على موافقتهم كما هو معمول به في �ألمانيا

ثانيًا: حق ال�سيطرة على ر�ؤو�س �أموال ال�شركات )ال�صراع الم�ستمر(

بعد الانتهاء من ان�سحاب الدولة كرماقب وو�يص على ال�رشكات وا�ستبدالها بالم�ساينمه، �أو ادإلارة في بع�ض الدلو كما 

تم بتيانه في اثحبلم ال�سابق، ننتقل لىإ� م�س�ألة محورية في حياة ال�رشكات �ألا يهو من يه الجهة الم�سيةرط على ر�أ�س 

ما لال�رشكة؟

�سيتبادر لىإ� ذنه القارئ مبا�ةرش �أن ملث هذه الم�س�ألة مح�سومة �وأنها بيد الم�ساينمه كونهم هم من ي�شارك في تكوين 

ر�أ�س مال ال�رشكة، ولكن الم�س�ألة �أعمق من ذلك. 

بوداية يجب التنويه لىإ� �أن الم�س�ألة المتناولة في ذها اثحبلم لا حنت�رص في تكوين ر�أ�س مال ال�رشكة، إ�ونما تتعداها لت�لمش 

تخفي�ض ر�أ�س مال ال�رشكة، حوق ال�رشكة في �رشاء �أ�سهمها؛ حيث إ�ن كافة هذه الم�سالئ بترتط اربتاطًا ثويقًا �ربأ�س مال 

ال�رشكة. ومن الأمهية بمكان التنويه لىإ� �أن فكةر ر�أ�س المال بد�أت ومازالت لىإ� حد ما تعلم ك�مضانة للدايننئ.

1- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., pp. 813-814.
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يفف الولايات المتحدة الأمريكية قررت احلمكمة العليا في العام 1824 م �أن ر�أ�س المال هو عبارة عن القيمة، �أو ال�سعر، 

. هذهو الةرظن لىإ� ر�أ�س 
1
الذي يقوم الم�سامهون ب�سداهد للا�ستفاةد من الم�س�ؤولية احلمدةدو الناتجة عن �تأ�سي�س ال�رشكة

المال �أتد لىإ� الت�سا�ؤل حول الح�ص�ص العينية ومايه م�س�ؤولية الم�ساينمه في حال �أن التقييم كان �أعلى مما كان يفتر�ض 

�أن يكون، لهف يحق للدايننئ الرجوع ب�شكل �شخ�يص على الم�ساينمه كونهم تح�صلوا على عدد من الأ�سهم يفوق ما كان 

يفتر�ض �أن يعىط لهم في حال �أن كان التقييم قامًئا على �أ�س�س �سليمة؟

ولإلجابة عن ذها الت�سا�ؤل نهاك �أكثر من ت�صور: يفف رفن�سا، على �سبيل اثلمال، طتلبت وجود جهة م�ستقلة لتقييم 

الح�ص�ص العينية، ذهوا الأمر تم العلم به مذن العام 1867 فيو �ألمانيا لىإ�و العام 1978 كان اطلملوب من الم�ساينمه 

ت�سجيل التقييم ب�شكل �رصيح في عقد الت�أ�سي�س وعدد الأ�سهم المعطاة مقالب الح�صة العينية، ودن الحاجة لىإ� علم �أي 

تقييمات خارجية.

فيو العام 1978 نبتت �ألمانيا ذات التوجه المعمول به في رفن�سا. والتوجه القديم في �ألمانيا كان قامئا على فل�سفة الاعتماد 

على ال�سوق �وآلياته. مفادام التقييم معلومًا لليرغ ب�شكل �رصيح، إ�فن اليرغ في حال تعامله مع ال�رشكة يكون قد قلب 

. بوالمقالب، إ�فن 
2
المخارط الناتجة عن تكوين ر�أ�س المال عن رطيق ح�ص�ص عينية قد تكون قد قيّمت ب�شكل مبالغ فيه

قوانين الولايات المتحدة الأمريكية �أعطت الحماية للم�ساينمه من للاخ عدم ال�سماح للدايننئ الرجوع عليهم في حال 

�أن التقييم كان مبالغًا فيه، �أو يرغ �حصيح، وذلك ا�ستنادًا لىإ� تقييم، واعتماد، مجل�س ادإلارة �رشيطة عدم توارف غ�ش.

وي�أيت ذها التطور في الولايات المتحدة الأمريكية بعد �أن كانت احلماكم �سابقًا تتىنب معيارًا مت�شددًا، يعتبر مجل�س ادإلارة 

م�س�ؤلًو في حال ينبتَّ للحمكمة �أن تقييم الح�صة العينية ل�رأ�س المال كان مبالغًا فيه، حتى لو كان المجل�س ح�سَنَ النية، 

 
3
لاويعلم هذه الحقيقة عندما اعتمد التقييم.

�توأيت م�س�ألة تقييم الح�ص�ص العينية والقيمة الا�سمية كما �سيتم مناق�شته حلاقا �نمض ال�رصاع الم�سترم حول ودر الدولة 

في �مضان جدية حوقيقة ر�ؤو�س الأموال، من للاخ ا�شتراط وجود تقييم خارجي لقبول الح�ص�ص العينية، �أو كرت الم�س�ألة 

بيد ال�رشكة فقط، كما هو الحال في الولايات المتحدة الأمريكية على �سبيل اثلمال.

�أما ما يتعلق بالقيمة الا�سمية يهف م�س�ألة �أي�ضا مطبترة بالدور التاريخي للدولة في الرقابة. وال�س�ؤال، الذي يثار نها: 

له يجب �أن تتدلخ قوانين ال�رشكات لتحديد الحد الأدنى للقيمة الا�سمية لأ�سهم ال�رشكات؟ لهو الم�س�ألة متروكة بيد 

الم�ساينمه، �أو ادإلارة؟ والتطور التاريخي لهذه الم�س�ألة يينب ب�شكل وا�حض �أن نهاك مرالح متر هبا قوانين ال�رشكات على 

 non-par value( م�ستوى العالم؛ فولاية داولاير �سحمت في العام 1917 إ�ب�صدار �أ�سهم ودن تحديد القيمة الا�سمية

stock(، ولم تتدلخ الولاية لتحديد القيمة الا�سمية للأ�سهم كما هو معمول به في بع�ض القوانين، لب ا�شترطت فقط �أن 

. بوالانتقال لىإ� �ألمانيا إ�فن الم�عرش الألماني ىنبت م�س�ألة وجوب تحديد الحد الأدنى 
4
يتم تحديدها بعقد �تأ�سي�س ال�رشكة

للقيمة الا�سمية للأ�سهم، وذلك في العام 1884، ومن ثم تم الانتقال لىإ� فكةر �ورضرة تحديد الحد الأدنى ل�رأ�س مال 

.
ال�رشكة، ودن تحديد الحد الأدنى للقيمة الا�سمية وذلك في العام 51937

1- Wood v. Dummer, 30 F. Cas.435 (C.C. Me. 1824).

2- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., pp. 821-822.

3- Franklin A. Gevurtz, Corporation Law, 2nd ed., Westlaw Publication 2010, pp. 127-128.

4- S. Samuel Arsht, “A History of Delaware Corporation Law”, Delaware Journal of Corporate Law, Volume 1, No. 1, 1976, 1-22, p. 8.

5- Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 823.
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بوالرظن لىإ� الخلفية التاريخية والفل�سفية وراء طتلب وجود حد �أدنى للقيمة الا�سمية، إ�فنه يتينب �أنها كانت حإ�دى الو�سالئ 

في �ألمانيا في العام 1884 للحد من قدرة �غصار الم�سترمثين على الا�ستمثار في ال�رشكات من مطنلق محايتهم، �توأيت �أمهية 

تتعب اطإلار التاريخي والفل�سيف لثلم هذه القواعد القانونية لمعفرة ما إ�ذا كانت نهاك حاجة حقيقية لا�سترمارها. فعلى 

�سبيل اثلمال، إ�فن غالبية قوانين ال�رشكات العبرية مازالت تتطلب وجود حد �أدنى للقيمة الا�سمية.

باإل�ضافة لىإ� ما �سبق إ�فن ال�سيةرط الحقيقية على ر�أ�س مال ال�رشكة بعد الت�أ�سي�س تتحمور حول حقوق متعلقة نبم يملك 

الحق في زياةد ر�أ�س مال ال�رشكة؟ لهو يتمتع الم�سامهون حبق الأولوية في الاكتتاب بالزياةد؟ ومن يملك قرار إ�عاةد �رشاء 

ال�رشكة لأ�سهمها؟ طبموالعة القوانين المقارنة، إ�فننا نرى �أن الدلو، التي تتحمور قوانين ال�رشكات لديها حول ادإلارة، ملث 

الولايات المتحدة الأمريكية، �أعطت هذه الحقوق لىإ� مجال�س ادإلارات ولي�س لىإ� الم�ساينمه، �أو الجمعيات العامة )مالم 

يتم افتلااق على فلاخ ذلك(، وذلك بخفلا الدلو، التي تتحمور قوانين ال�رشكات لديها حول الم�ساينمه، ملث �ألمانيا 

التي مازالت تعتبر هذه الحقوق والقرارات حقًا �أ�صيلً للم�ساينمه والجمعيات العامة. وكما تم بتيانه �أعهلا، إ�فن اعتبار 

�أي من هذه التوجهات هو التوجه ال�حصيح، �أو الخاطئ يه م�س�ألة ن�سبية، فلكل مدر�سة فكرية �أ�سباهبا �وأ�س�سها، التي 

ت�ستند إ�ليها. إ�فعطاء هذه الحقوق لدإلارة يعيط ال�رشكة من للاخ ادإلارة اورلمنة اللازمة لاقتنا�ص الرف�ص والتو�سع، 

خا�صة في لظ تو�سع قاعدة الم�ساينمه في �رشكات الم�سامهة العامة، التي قد يبلغ عدهدم بالالميين، لاف يت�صور �أن يكون 

نهاك ن�صاب للجمعية العامة يرغ العادية للرظن في م�س�ألة الزياةد، هوو الأمر، الذي �سي�ؤرث على م�ستقلب ال�رشكة من 

للاخ عدم قدرهتا على اقتنا�ص الرف�ص الا�ستمثارية اطلملوبة. بوالمقالب، إ�فن تخويل الم�ساينمه هذه الحقوق يعيط 

محاية للم�ساينمه تجاه �سوء ا�ستللاغ وعلم ادإلارة.، لب إ�ن القانون وقرارات احلماكم في �ألمانيا كانت تتطلب، لىإ� نهاية 

القرن الما�يض، �أن يكون نتازل الم�ساينمه عن حقهم في الأولوية في الاكتتاب من للاخ موافقة ثلاثة �أرباع الم�ساينمه، كما 

ا�شترطت احلماكم �أن يكون ذها التنازل بمقالب. 

وي�أيت ذها الأمر كمحاية للأقليات، يفف حإ�دى الق�ضايا الئري�سية المتعلقة بدويت�شه كنب )Deutsche Bank( ر�أت 

احلمكمة الألمانية �أن ال�سبب وراء التنازل عن حق الأولوية والمتلثم في دإ�راج �أ�سهم ال�رشكة في بور�صة طوكيو يعتبر �سبًبا 

. �وأمام ذها الت�شدد نرى الولايات المتحدة الأمريكية نتتقل من حقبة كانت فيها حقوق الأولوية حقوقًا �أ�صيلة 
1
كافيًا للتنازل

للم�ساينمه لىإ� محرلة �أنه مالم ين�ص عقد الت�أ�سي�س على وجود ملث ذها الحق، إ�فن الم�ساينمه لا يتمتعون حبق الأولوية.

خاتمة: مستقبل قوانين الشركات المقارنة

لقوانين  اترلمقب  التطور  ا�ست�رشاف  اإلجابة عن  ال�رشكات هو  قوانين  فقهاء  لدى  اليبرغ  الفقيه  �أوج��ه الخ�فال  �أح��د 

 ال�رشكات على م�ستوى العالم المتح�رض، بو�شكل خا�ص حول الت�سا�ؤل عما إ�ذا كانت قوانين ال�رشكات المقارنة تتجه نحو التقارب

)Convergence in Corporate Law(، �أو �أن نهاك م�سارات مختلفة ت�لص لىإ� حد التناق�ض في طتور قوانين ال�رشكات 

المقارنة؟

توعتبر م�س�ألة نباء قوانين ال�رشكات على �أ�سا�س القواعد التكميلية، مقارنة با�ستخدام قواعد �آمةر ممظنة لعلم ال�رشكات، 

1- Ibid., pp. 824-825.
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من �نمض انلماق�شات الفقهية الم�ستةرم ب��شأن م�ستقلب قوانين ال�رشكات؛ نهفاك جانب من الفقه يرى �ورضرة تمحور قوانين 

.
1
ال�رشكات حول قواعد قانونية مكملة مع فحظ حق الم�ساينمه، �أو ال�رشكاء في افتلااق على هفلاخا

�وأمام ال�رأي، الذي يرى �أن قوانين ال�رشكات في رطيقها للتقارب، نهفاك من ينتقد ذها التحليل انلاطقا مما ي�سىم م�شكلة 

�أو�سلان.)Oslon Problem( توتلخ�ص هذه الرظنية في �أن �أي عملية إ��لاصح في الدلو النامية عاةد ما ت�طصدم �بأ�حصاب 

الم�صالح. فيو حالة قوانين ال�رشكات �هفؤءلا ثيملون فئة الم�سيرطين على ال�رشكات، الذين يعتر�ضون عاةد على �أي عملية إ��لاصح 

لقوانين ال�رشكات، التي هتدف لىإ� إ��فضاء محاية إ��ضافية للم�ساينمه الذين ثيملون الأقلية؛ حيث إ�ن ملث هذه اإل�حلاصات هتدد 

، ذهوا الأمر �أ�حبص واقعًا ملمو�سًا في لود ملث البرازيل؛ إ�ذ في كل محاولة لتحقيق إ��لاصح 
2
م�صالح الم�سيرطين على ال�رشكات

حقيقي، تكون نهاك معار�ضة �سيا�سية مدعومة من �أ�حصاب الم�صالح.

وللالتفاف حول هذه المع�ضلة يقترح بع�ض الفقهاء والباينثح خلق نظام ت�رشيعي موازٍ Regulatory Dualism لا ي�طصدم 

مع الم�صالح القامئة، التي تعتر�ض على محاتلاو اإل�لاصح، هوو ما تم في البرازيل، وذلك من للاخ �تأ�سي�س �سوق مال جديدة 

�سميت Novo Mercado، يهو في حقيقتها �سوق �أوراق مالية جديدة موازية لما هو قائم ولي�س بديلً عنه، ولكن كل من يغرب 

في الان�مضام لىإ� هذه ال�سوق الجديدة يلتزم بقواعد قانونية متطورة م�ستقاة ب�شكل رئي�سي من قوانين ال�رشكات المقارنة في 

الدلو المتقدمة، توقدم ال�سوق محاية قانونية متينة للم�سترمثين. ومن للاخ هذه الآلية إ�فن ارلماكز القانونية لأ�حصاب الم�صالح، 

التي كانت �رشكاهتم مدرجة في �سوق �سابواولو للأوراق المالية لم تم�س، وعليه لم تكن نهاك �أية معار�ضة ذتكر من قبلهم تجاه 

. لموعالجة إ��شكالية وجود �سلطة ق�ضائية �ضعيفة في البرازيل تم إ�لزام جميع ال�رشكات المدرجة بال�سوق الجديدة 
3
ه الجديد التوجُّ

.
4
ه للتخل�ص من رقابة الق�ضاء باللجوء لىإ� لتحكيم في حال وجود �أي فلاخ، وتم ينبت ذها التوجُّ

1- John Coffee, Op. Cit., p. 1618.

2- Ronald J. Gilson, Henry Hansmann & Mariana Pargendler, Regulatory Dualism as a Development Strategy: Corporate Reform in 

Brazil, the U.S., and the EU, European Corporate Governance Institute Working Paper Series No 149/2010, p4-6

3- Ibid. , p. 15.

4- وللت�أكيد على �أن دور �أ�صحاب الم�صالح بتعطيل التطورات القانونية لقوانين ال�شركات وغيرها من القوانين �أمر لا ي�ستهان به، ف�إن فى الكويت - على 

�سبيل المثال - ومع �صدور قانون ال�شركات رقم 25 ل�سنة 2012 من خلال �إ�صدار مر�سوم لل�ضرورة �أثناء فترة حل مجل�س الأمة، ت�ضمن هذا القانون 

ا �أ�صيلً لكافة الم�ساهمين في �شركات الم�ساهمة، ولكن عندما  �إحدى الآليات المهمة المتعلقة بحماية الأقلية، والمتمثلة في الت�صويت التراكمي وجعله حقًّ

عر�ض الأمر على مجل�س الأمة فقد تم اعتماد القانون، وبذات الفترة تم تعديل م��سألة الت�صويت التراكمي وجعلها م��سألة اختيارية متروكة لكل 

�شركة على حدة، وتم الإبقاء على هذا في المادة 209 من قانون ال�شركات الجديد )قانون رقم 1 ل�سنة 2016(، �أنه "يجوز �أن ين�ص عقد ال�شركة على 

نظام الت�صويت التراكمي ب�ش�أن انتخاب �أع�ضاء مجل�س �إدارة ال�شركة،، الذي يمنح كل م�ساهم قدرة ت�صويتية بعدد الأ�سهم، التي يملكها، بحيث يحق 

له الت�صويت بها لمر�شح واحد، �أو توزيعها بين من يختارهم من المر�شحين دون تكرار لهذه الأ�صوات".

وكان من الممكن الا�ستفادة من فل�سفة الت�شريع الموازي Regulatory Dualism، التي اتبعت في البرازيل كحل و�سط، من خلال جعل م��سألة الت�صويت 

ا لل�شركات القائمة. ا �أ�صيلً لكافة ال�شركات، التي تت�أ�س�س بعد �صدور القانون وجعل الت�صويت التراكمي اختياريًّ التراكمي، حقًّ
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