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مساهمة آليات حوكمة الشركات
في الارتقاء بكفاءة الأسواق المالية

                                                   

                                                                                       د. بن �صغير مراد

اأ�ستاذ م�ساعد- كلية القانون

جامعة ال�سارقـة – الإمارات العربية المتحدة

الملخص:
عدة  خ�صو�صاً،  الدول  من  لكثير  الم�صرفي  والقطاع  عموماً  العالمي  الاقت�صاد  �صهد 

الاأمر  المالية،  الاأ�صواق  من  بكثير  ع�صفت  خطيرة  مالية  وانزلاقات  اقت�صادية  اأزمات 

الذي دفع بالعديد من الهيئات والموؤ�ص�صات للبحث عن �صبل مواجهة مثل هذه التقلبات 

الاقت�صادية، وو�صائل قانونية لحماية الاأ�صواق المالية والارتقاء باأدائها وتعزيز كفاءتها.

و�صفافية  نزاهة  و�صمان  ال�صركات  اأداء  تح�صين  اآليات  اأهم  اإحدى  الحوكمة  وتعد 

معاملاتها، ف�صلًا عن دورها واأثرها في تكري�س كفاءة الاأ�صواق المالية، باعتبارها �صياجًا 

منيعًا �صد كثير من الت�صرفات ال�صلبية والتلاعبات المالية في �صوق المال، اإذ هي و�صيلة 

والم�صاهمين  الاأفراد  حقوق  لحماية  تهدف  والخا�صة  العامة  الم�صالح  توازن  ل�صمان 

وال�صركات ومختلف الموؤ�ص�صات المالية.

معاملات  لتاأمين  جوهريًا  اإجراءً  باعتباره  الحوكمة  تطبيق  البحث   هذا  ويعالج 

الاأ�صواق المالية وتعزيز الثقة وال�صفافية وترقية م�صتوى الكفاءة لديها، وذلك من خلال 

تح�صين  في  دورها  اإبراز  ثم  و�صوابطها،  اعتمادها  واأ�صباب  الحوكمة  م�صمون  بيان 

وحماية  الم�صاهمين  حقوق  وتح�صين  فيها،  الاإدارة  مجل�س  دور  وتعزيز  ال�صركات  اأداء 

الموؤ�ص�صات،  �صغارهم، وكذا المعاملات ذات ال�صلة باأ�صحاب الم�صلحة، واإدارة مخاطر 

المالية  التعاملات  في  الثقة  تعزيز  في  للحوكمة  الاإيجابية  والاأبعاد  الاآثار  بيان  عن  ف�صلا 

وتطوير وترقية كفاءة الاأ�صواق المالية.
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المقــدمــة : 
باعتبارها  الحوكمة  بمو�صوع  المالية  و�صيا�صاتها  الدول  اقت�صاد  اهتمام  ازداد  لقد 

اأف�صل الو�صائل للت�صيير العقلاني لل�صركات وتر�صيد النفقات، وبالتالي بناء اقت�صاد قوي 

ا�صتقرار  واأ�ص�س متينة، وتلعب الحوكمة دورًا رياديًا وهاماً في  قائم على قاعدة �صلبة 

واأدواتها  اآلياتها  خلال  من  اأدائها،  وترقية  كفاءتها  تطوير  عن  ف�صلًا  المالية  الاأ�صواق 

الرقابة  وتعزيز  والعدالة  ال�صفافية  تحقيق  اإلى  تهدف  والتي  الخارجية،  اأو  الداخلية 

وتكري�س الالتزام باأحكام القانون وتفعيل روح الاأداء والم�صوؤولية بما ي�صمح بالتاأ�صي�س 

اإلى تنمية الا�صتثمار وت�صجيعه وجلب روؤو�س الاأموال وتنمية المدخرات وتطويرها، وكذا 

خلق فر�س عمل جديدة، مما يوؤدي اإلى تطوير الاأ�صواق المالية وترقية كفاءتها وخلق بيئة 

ا�صتثمارية مالية اقت�صادية فاعلة وموؤثرة.

الكثير  حر�صت  فقد  ودورها،  الحوكمة  بمفهوم  المتزايد  الاهتمام  لهذا  ونظراً   

لتطويره  محاولة  في  واأبعاده  دوره  وتحليل  الاأ�صلوب  هذا  درا�صة  على  الموؤ�ص�صات  من 

وت�صجيع العمل به، ولعل من اأهم هذه الموؤ�ص�صات �صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون 

الفكرة  العالمية، وانطلاقاً من هذه  التجارية  ال�صركات  الاقت�صادية والتنمية، ف�صلًا عن 

جاء هذا البحث ليتناول ب�صيء من التحليل مفهوم الحوكمة واآلياتها، ومدى م�صاهمة تلك 

الاأ�صاليب اأو الاآليات في تنمية الاأ�صواق المالية وترقية كفاءتها وتعزيز دورها الاقت�صادي.

وتتجلى لنا �أهمية هذ� �لبحث من عدة نو�حي لعل �أبرزها:

الفعالة  والاآليات  الحديثة  المفاهيم  اأحد  باعتباره  الحوكمة  بمفهوم  الاهتمام  تزايد   -

الا�صتقرار  وتعزيز  لل�صركات  المالي  الاأداء  وتح�صين  الاأموال  روؤو�س  ا�صتقطاب  في 

الاقت�صادي للاأ�صواق المالية. 

التي تعتمدها الحوكمة لتح�صين الاأداء المالي لل�صركات من  الاآليات  اأبرز  التعرف على   -

جهة، وتطوير وترقية اأداء الاأ�صواق المالية من جهة اأخرى.

المالي  الا�صتقرار  تحقيق  في  الحوكمة  اآليات  م�صاهمة  عن  الناجمة  الاآثار  اأهم  اإبراز   -  

لل�صركات وتعزيز قدرة وكفاءة الاأ�صواق المالية. 
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اإن هذه الاأهمية الخا�صة للمو�صوع دفعتنا لبحث اإ�صكاليته الرئي�صية والتي تتمثل 

اآليات الحوكمة المعتمدة لدى ال�صركات في تح�صين الاأداء المالي وترقية  في مدى م�صاهمة 

الكفاءة لدى الاأ�صواق المالية؟ وعليه يمكننا �صياغة م�صكلة البحث في الت�صاوؤلات التالية:

- ما هي اأبرز الاآليات الفعالة لحوكمة ال�صركات لتعزيز الثقة وتكري�س ال�صفافية والنزاهة 

بهدف تطوير اأداء الاأ�صواق المالية؟

تحقيق  في  م�صاهمتها  ومدى  الحوكمة  اآليات  اعتماد  عن  المترتبة  الاآثار  اأهم  هي  ما   -

الا�صتقرار المالي لل�صركات وتعزيز قدرة وكفاءة الاأ�صواق المالية؟

 وقد �سعينا من ور�ء هذ� �لبحث �إلى تحقيق مجموعة من �لأهد�ف لعل �أهمها:

المبادئ  على  والتعرف  اعتماده،  ومبررات  واأهميته  ال�صركات  حوكمة  مفهوم  اإبراز   -

العامة للحوكمة.

- ا�صتعرا�س اأهم اآليات الحوكمة المعتمدة لتح�صين الاأداء المالي لل�صركات وتطوير قدرات 

الاأ�صواق المالية. 

- تحقيق نوع من الان�صجام والتكامل بين فاعلية الحوكمة ودورها واأثرها في تحقيق 

الا�صتقرار والنمو الاقت�صادي وترقية كفاءة الاأ�صواق المالية. 

- تقديم الاقتراحات والتو�صيات المنا�صبة في هذا المو�صوع.

المنهجين  على  خا�س  ب�صكل  هذا  بحثنا  في  اعتمدنا  اأننا  اإلى  الاأخير  في  ون�صير  هذا 

والدرا�صات  والاأبحاث  المعلومات  واقع  اإلى  الا�صتناد  خلال  من  والتحليلي،  الو�صفي 

)الاإنترنت(  الاإلكترونية  المعلومات  م�صادر  ومختلف  والن�صرات،  العلمية  والدوريات 

�صيتم  التي  والاأهداف  للمحاور  والكاملة  الوا�صحة  ال�صورة  اكتمال  اأتاح  مما  المتوفرة، 

بحثها وا�صتخلا�س اأهم النتائج منها.

متوازنة،  منهجية  خطة  لدرا�صته  خ�ص�صنا  فقد  بحثنا  مو�صوع  لاأهمية  ونظراً 

ق�صمناها اإلى مقدمة ومبحثين على النحو التالي:
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�لمقدمة: وتت�صمن توطئة للمو�صوع واإبرازاً لاأهميته واأ�صباب اختياره والاإ�صكاليات 

التي يثيرها، وتو�صيحاً لاأهدافه ومنهجه وعنا�صره )تق�صيماته(.

�لمبحث �لأول: النظام القانوني لحوكمة ال�صركات.

�لمبحث �لثاني: اآليات الحوكمة لتح�صين اأداء الاأ�صواق المالية. 

�لخاتمة: تت�صمن اأهم النتائج والتو�صيات التي تو�صلنا اإليها في هذا البحث.
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المبحث الأول
 النظام القانوني لحوكمة الشركات

اأداء  تح�صين  عن  الم�صتمر  للبحث  ا�صتمراراً  ال�صركات  حوكمة  مو�صوع  ي�صكل 

لهذا  الحديث  الا�صتعمال  ورغم  لديها،  التناف�صية  والقدرة  ال�صفافية  وتعزيز  ال�صركات 

 )Agency Theory( المفهوم اإلا اأن ظهوره يرجع اإلى زمن بعيد على اإثر نظرية الوكالة

1932، من خلال  �صنة   )Berle & Means( بارل وماينز  الاأمريكيان  بها  نادى  التي 

والرقابة  الاإدارة  وعملية  ال�صركة  مال  راأ�س  ملكية  بين  الف�صل  �صرورة  على  تاأكيدهما 

ال�صركات  حوكمة  بمفهوم  اأكثر  الاهتمام  ذلك  بعد  ليزداد  ال�صركة،  داخل  والاإ�صراف 

)Jensend & Meckling( �صنة  اآخرين وهما جون�صون وماكلينغ  اأمريكيين  يد  على 

ثقة  تكري�س  في  اأثرها  واإبراز  الحوكمة  بمبادئ  الالتزام  اأهمية  على  للتاأكيد  1976م، 
 .

)1(
الم�صاهمين في اأع�صاء مجال�س اإدارة ال�صركات

     ويعتبر مفهوم حوكمة ال�صركات )Corporate Governance( اأحد اأهم واأ�صمل 

الاأخيرين.  العقدين  خلال  العالمي  الم�صتوى  على  انت�صارها  ت�صارع  التي  الم�صطلحات 

وقد زاد الاهتمام بالحوكمة في معظم الاقت�صاديات النا�صئة والمتقدمة؛ نظراً لارتباطها 

وقد  والبيئية،  والاجتماعية  والاقت�صادية  والمالية  والمحا�صبية  التنظيمية  بالجوانب 

انتع�س هذا المفهوم ب�صبب الاأزمات المالية والاقت�صادية المتلاحقة التي �صهدتها العديد من 

دول العالم، وفي مقدمتها الولايات المتحدة الاأمريكية نتيجة اإفلا�س ال�صركات وانهيارات 

اأ�صواق المال، مما نجم عنه ن�صوء اأزمة اقت�صادية عالمية نهاية عام 2008م، الاأمر الذي 

والم�صتثمرين  الم�صاهمين  لنداء  وا�صتجابة  فعل  رد  عن  عبارة  ال�صركات  حوكمة  جعل 

من  مزيد  وبذل  ال�صركات،  اإدارة  لمجال�س  ال�صلبية  للت�صرفات  حد  بو�صع  المطالبين 

ال�صفافية والرقابة ق�صد حماية الم�صالح الم�صتركة للاأطراف ذات العلاقة والحفاظ على 

.
)2(

ا�صتمرارية ال�صركات

)1( اأحمد يو�صف دودين، اأهمية الحوكمة الموؤ�ص�صية في تعزيز الرقابة ومكافحة الف�صاد، مجلة الزرقاء للبحوث والدرا�صات 

الاإن�صانية، العدد الثالث، المجلد الخام�س ع�صر، كانون الاأول 2015، جامعة الزرقاء، الاأردن، �س 71.

)2( عبد الوهاب ن�صر علي، �صحاتة ال�صيد �صحاتة، مراجعة الح�صابات وحوكمة ال�صركات في بيئة الاأعمال العربية والدولية 

المعا�صرة، الدار الجامعية، القاهرة، 2007، �س 4.  وانظر: ح�صين عبد الجليل اآل غزوي، حوكمة ال�صركات واأثرها 

العربية في  على م�صتوى الاإف�صاح في المعلومات المحا�صبية، ر�صالة ماج�صتير، كلية الاإدارة والاقت�صاد، الاأكاديمية 

الدنمارك، 2010، �س 10.
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لها وبيان  �صنتناول مفهوم الحوكمة من خلال و�صع تعريف  تقدم  ما  وبناء على 

للمبادئ  نتطرق  ثم  الاأول(،  )المطلب  اعتمادها  معايير  عن  ف�صلًا  واأهدافها،  اأهميتها 

الاأ�صا�صية التي تقوم عليها الحوكمة )المطلب الثاني(.

المطلب الأول
تعريف الحوكمة وأهميتها وأهدافها ومعاييرها

تعتبر اآلية حوكمة ال�صركات Corporate Governance  اإحدى اأهم اآليات اقت�صاد 

والمهنية  العلمية  والمجامع  المنظمات  قبل  من  كبير  عالمي  باهتمام  حظيت  التي  المعرفة 

والف�صل  التعثر  لحالات  التعر�س  من  ال�صركات  تجنيب  في  لدورها  نظراً   ،
)1(

الدولية

والاإفلا�س المالي والاإداري، ف�صلًا عن دورها في تعظيم قيمة ال�صركة في ال�صوق و�صمان 

بقائها ونموها وا�صتمرارها في دنيا الاأعمال دولياً واإقليمياً ومحلياً.

الفرع الأول
تعريف الحوكمة وأهميتها

برز مو�صوع حوكمة ال�صركات ا�صتمراراً للبحث المتوا�صل عن تعزيز اأداء ال�صركات، 

ونتيجة  للانهيار،  المالية  والاأ�صواق  للخ�صارة  التعرّ�س  من  للا�صتثمارات  وحماية 

ومجل�س  كالاإدارة  مختلفة،  واأطراف  بمجالات  ال�صركات  حوكمة  مو�صوع  لارتباط 

التي تناولت  التعريفات  الاإدارة والم�صاهمين واأ�صحاب الم�صالح، فقد ظهرت العديد من 

تعريف حوكمة ال�صركات.

أولًا - تعريف الحوكمة : 
الم�صطلح  عن  تعبيراً  ا�صتخدامها  راج  مخت�صرة  ترجمة  الحوكمة  م�صطلح  يعتبر 

الاأجنبي Corporate Governance ، اأما الترجمة العلمية الدقيقة لهذا الم�صطلح التي 

 .
)2(

يكاد يتفق عليها، فهي »اأ�صلوب ممار�صة �صلطات الاإدارة الر�صيدة«

(1) Demirag Et. Al., Corporate Governance, overview and research agenda, British 
Accounting Review, N° 32, 2000, p 340.

الا�صتثمار  بنك  م�صر،  في  تطبيقها  لنمط  خا�صة  اإ�صارة  مع   - ومعاييرها  الحوكمة  محددات  يو�صف،  ح�صن  محمد   )2(

القومي، م�صر، يونيو 2007، �س 04.
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العالمي لا يوجد تعريف موحد متفق عليه بين  الم�صتوى  اأنه على  وجدير بالاإ�صارة 

كافة الاقت�صاديين والقانونيين والمحللين والكتاب والباحثين لمفهوم الحوكمة، بل توجد 

والمحللين  والباحثين  الكتاب  هوؤلاء  اهتمامات  ح�صب  وذلك  ومفاهيم  تعريفات  عدة 

وغيرهم والتي تعبر عن وجهة نظرهم.

من  يتم  الذي  النظام  »هي  باأنها:  الحوكمة   IFC الدولية  التمويل  موؤ�ص�صة  فتعرف 

.
)1(

خلاله اإدارة ال�صركات والتحكم في اأعمالها«

كما تعرفها منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية OECD باأنها: »مجموعة من العلاقات فيما 

.
)2(

بين القائمين على اإدارة ال�صركة ومجل�س الاإدارة وحملة الاأ�صهم وغيرهم من الم�صاهمين«

من جهته عرّف المجمع العربي للمحا�صبين القانونيين الحوكمة على اأنها: »مجموعة 

من الم�صوؤوليات والممار�صات التي يتبعها مجل�س الاإدارة والاإدارة التنفيذية، بهدف تقديم 

توجيه اإ�صتراتيجي و�صمان تحقيق الاأهداف، والتحقق من اإدارة المخاطر ب�صكل ملائم 

.
)3(

وا�صتغلال موارد الموؤ�ص�صة على نحو م�صوؤول«

وهناك من يعرفها باأنها: »مجموع قواعد اللعبة التي ت�صتخدم لاإدارة ال�صركة من الداخل، 

.
)4(

ولقيام مجل�س الاإدارة بالاإ�صراف عليها لحماية الم�صالح والحقوق المالية للم�صاهمين«

في  البنوك  مجلة  البنوك،  في  الموؤ�ص�صية  الحاكمية  وتطوير  تح�صين  عفاف:  زر  اأبو  اإ�صحق  نعيم،  دهم�س  اإليه:  اأ�صار   )1(

الاأردن، العدد العا�صر، المجلد الثاني والع�صرون، دي�صمبر 2003، �س 27.

Alamgir, M: Corporate Governance- A Risk Perspective, paper presented to: Coorpo-
rate Governance and Reform, Paving the Way to Financial Stability and Development, 
a conference organized by the Egyptian Banking Institute, Cairo, May 7 - 8, 2007.

(2) Marie Lequin : Ecotourisme et gouvernance participative, presse de l›Université du 
Québec, CANADA, 2001, P 81.
Freeland, C: Basel Committee Guidance on Corporate Governance for Banks, paper 
presented to: Coorporate Governance and Reform, Paving the Way to Financial Sta-
bility and Development, a conference organized by the Egyptian Banking Institute, 
Cairo, May 7 - 8, 2007.

http://www.ascasociety.org .2004 3( المجمع العربي للمحا�صبين القانونيين، ن�صرة اإلكترونية �صهرية، العدد 53 ، فبراير(

    وانظر: ن�س المادة 01، 02 من المدونة الجزائرية لحوكمة ال�صركات ال�صادرة بتاريخ: 2009/03/11.

الن�صرة  ال�صركات،  حوكمة   - ال�صركات  في  الر�صيدة  الاإدارة  �صلطات  ممار�صة  اأ�صلوب  الم�صري،  الاأهلي  البنك   )4(

الاقت�صادية، العدد الثاني، المجلد ال�صاد�س والخم�صون، 2003، �س 6.

Marios Bernard, Bompoint: Gouvernement d’entreprise et Communication Financière, 
economica, paris, 2004, p 105.
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الرقابة  دور  تعميق  معناها  ال�صركات  حوكمة  اأن  القول  يمكن  تقدم  ما  على  بناء 

العلاقات  اأي وجود نظم تحكم  النظام،  اإنما تعني  اأن الحوكمة  ، ذلك 
)1(

الاأداء ومتابعة 

بين الاأطراف الاأ�صا�صية التي توؤثر في الاأداء، كما ت�صمل مقومات تقوية الموؤ�ص�صة على 

المدى البعيد.

ثانياً - أهمية تطبيق الحوكمة : 
للحوكة دور فعال واأ�صا�صي في ترقية اأداء ال�صركات وتح�صين كفاءة الاأ�صواق المالية 

وتحفيز الاقت�صاد وتطويره، وتتمثل اأهمية حوكمة ال�صركات وفوائدها على ال�صركات 

بوجه خا�س والقطاع المالي بوجه عام فيما يلي:

- تعزيز �لكفاءة �لإد�رية لل�شركات: اإن قواعد الحوكمة تحث على اتباع النهج ال�صحيح 

الاأ�صاليب  �صاأن  في  الممار�صات  اأف�صل  تطبيق  خلال  من  وذلك  ال�صركات،  اإدارة  في 

الاإدارية الحديثة، مما ي�صاهم في نمو ال�صركات وزيادة ربحيتها والحد من المخاطر 

التي قد تتعر�س لها هذه ال�صركات، حيث اإن ممار�صات الحوكمة الر�صيدة تكفل اأن 

يتولى اإدارة ال�صركة مجل�س اإدارة وفريق مديرين من ذوي الخبرة والكفاءات الفنية 

العالية، اإ�صافة اإلى اللجان المتخ�ص�صة والمنبثقة عن مجل�س الاإدارة والتي تعمل على 

.
)2(

�صمان �صير العمل وفق �صيا�صة ال�صركة وتما�صياً مع اأهداف الم�صاهمين

�أقل: اإن تطبيق قواعد الحوكمة يوفر مناخاً منا�صباً  - �لح�سول على تمويل بتكلفة 

الجديدة  الاإ�صدارات  في  للاكتتاب  يدفعهم  مما  للم�صتثمرين،  والاأمان  الثقة  من 

التي تطرحها ال�صركات بمختلف الاأدوات المالية بكل ثقة وقوة، الاأمر الذي يوؤمن 

.
)3(

لل�صركات م�صادر التمويل اللازمة باأقل تكلفة ممكنة

)1( محمد طارق يو�صف، الاإف�صاح وال�صفافية كاأحد مبادئ حوكمة ال�صركات ومدى ارتباطها بالمعايير المحا�صبية، بحث 

�صمن كتاب بحوث واأوراق عمل موؤتمر حوكمة ال�صركات واأ�صواق المال العربية - �صرم ال�صيخ، م�صر، من�صورات 

العربية للتنمية الاإدارية، م�صر، 2007، �س 07.

المملكة  ال�صركات،  حوكمة  المالية،  ال�صوق  هيئة  ال�صركات،   حوكمة  قواعد  ت�صدر  المال  اأ�صواق  هيئة  م�صتراحي،  ذياب   )2(

http://www.bakheetgroup.com/pdf/Ebooks/Book_13.pdf                   .6 العربية ال�صعودية، �س 5، 

)3( اأنظر : عبد النا�صر اإبراهيم نور، محمد غادر، محمد محمود ب�صايرة: مدى تاأثير الالتزام بمبادئ حوكمة ال�صركات في 

ت�صييق فجوة التوقعات في الاأردن، مجلة الزرقاء للبحوث والدرا�صات الاإن�صانية، العدد الثاني، المجلد الرابع ع�صر، 

كانون الاأول 2014، جامعة الزرقاء، الاأردن، �س 166.
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- تعزيز �لإجر�ء�ت �لرقابية و�إجر�ء�ت �لتدقيق: فمما لا �صك فيه اأن الممار�صة الجيدة 

لقواعد الحوكمة تقت�صي �صبط ممار�صات و�صلوكيات القائمين على ال�صركة، واأن 

تقوم ال�صركة بالالتزام بكل القوانين والتعليمات ال�صادرة من الجهات الرقابية من 

اأخرى، مما  ال�صركة من جهة  لدى  الداخلية  العمل  ال�صيا�صات ونظم  واتباع  جهة، 

يتيح المجال لقيام ال�صركة بالرقابة الذاتية على اأن�صطتها، الاأمر الذي ي�صهم في تقليل 

.
)1(

المخاطر التي قد تتعرّ�س لها ال�صركة

تهدف  اإذ  و�لنز�هة:  �ل�سفافية  وتعزيز  �لحيادية  و�سمان  �لعد�لة  تحقيق   -

الحياد  فكرة  تكري�س  اإلى  تت�صمنها  التي  المبادئ  تطبيق  خلال  من  الحوكمة  قواعد 

والعدالة وتعزيز الثقة وال�صفافية والمعاملة النزيهة لجميع الاأطراف من الم�صاهمين 

والم�صتثمرين وغيرهم من اأ�صحاب الم�صالح.

تحفيز  على  ال�صركة  حوكمة  قواعد  تقوم  �لم�سالح:  تعار�ض  �إز�لة  على  �لعمل   -

الفئات  العلاقة بين جميع  ذات  الاأطراف  تعاملها مع  القويم في  النهج  �صلوك  اتباع 

المختلفة في ال�صركة �صواء من داخلها اأو خارجها، ف�صلًا عن تجنب كل الممار�صات 

الاأهداف مما يعرّ�س  الم�صالح وتعار�س  اإلى ت�صارب  توؤدي  التي قد  ال�صليمة  غير 

.
)2(

ال�صركة لم�صاكل مالية اقت�صادية

ال�صركات  ت�صجيع  على  الحوكمة  قواعد  تعمل  لل�شركات:  �لجتماعي  �لدور  دعم   -

على القيام بدور اجتماعي اأكثر فاعلية، اإذ اأنها تجعل ال�صركات تقوم بتو�صيع نطاق 

اأن�صطتها لت�صمل اأن�صطة اأخرى اإلى جانب اأن�صطتها الرئي�صية، مثل تنفيذ الدرا�صات 

والبحوث التي تعود بالنفع على ال�صركة والمجتمع والبيئة والاقت�صاد، اأخذاً بعين 

والتقدم  الاقت�صادي  النمو  في  ممثلة  الم�صتدامة  للتنمية  الثلاثة  الاأركان  الاعتبار 

الاجتماعي وحماية البيئة.

)1(  م�صطفى ح�صن ب�صيوني ال�صعدني: ال�صفافية والاإف�صاح في اإطار حوكمة ال�صركات، بحث �صمن كتاب بحوث واأوراق 

عمل ندوة حوكمة ال�صركات العامة والخا�صة من اأجل الاإ�صلاح الاقت�صادي والهيكلي، القاهرة، 2006 ، �س 143.

الملتقى  عمل  واأوراق  بحوث  كتاب  �صمن  بحث  الم�صرفي،  النظام  ا�صتقرار  في  الحوكمة  واأهمية  دور  عمر،  �صريفي    )2(

العلمي الدولي الاأزمة المالية والاقت�صادية الدولية والحوكمة العالمية، المنعقد يومي 20 و21 اأكتوبر 2009، جامعة 

فرحات عبا�س، �صطيف - الجزائر، �س 06. 



مساهمة آليات حوكمة الشركات في الارتقاء بكفاءة الأسواق المالية

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 5062016 507مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 2016

بناء على ما تقدم، يظهر جلياً اأن تطبيق اآلية الحوكمة يعد �صمانة فعّالة لتح�صين 

اأداء ال�صركات التجارية وجلب روؤو�س الاأموال وت�صجيع الم�صتثمرين، ف�صلًا عن كونها 

الاإداري  الف�صاد  اأ�صكال  كل  و�صد  بل  م�صلحة،  تغليب  اأو  نفوذ  كل  �صد  ح�صانة  �صد 

والمالي التي تعرفها ال�صركات التجارية.

الفرع الثاني
أهداف الحوكمة ومعاييرها

وجدت الحوكمة عقب اأزمات مالية واقت�صادية �صعبة، فكان من مبادئها وقواعدها تحقيق 

اأهداف ذات اأبعاد متعددة، ف�صلا عن اعتمادها على معايير دقيقة واأ�ص�س ثابتة لتحقيق مزيد 

من الاأرباح والحفاظ على الا�صتقرار المالي لل�صركات وتح�صين اأداء الاأ�صواق المالية. 

أولًا - أهداف الحوكمة : 
ت�صعى الحوكمة من خلال اأهدافها اإلى تحقيق رفع كفاءة اأداء الموؤ�ص�صات وو�صع الاأنظمة 

عن  ف�صلا  الم�صوؤولة،  غير  والت�صرفات  الم�صالح  وت�صارب  الغ�س  تقليل  اأو  بتخفيف  الكفيلة 

الحقوق  كافة  توزيع  يحدد  جهاز  واإيجاد  الموؤ�ص�صات  تلك  اأداء  على  للرقابة  اأنظمة  و�صع 

والم�صوؤوليات وتحديد القواعد والاإجراءات والمخططات المتعلقة ب�صير العمل داخل الموؤ�ص�صة. 

:
)1(

ويمكن اإجمال الاأهداف التي يمكن تحقيقها نتيجة تطبيق نظم الحوكمة بما يلي

)1( لمزيد من التو�صع والاطلاع ب�صاأن هذه الاأهداف انظر:

- طالب علاء فرحان، اإيمان �صيحان الم�صهداني، الحوكمة الموؤ�ص�صية والاأداء المالي الاإ�صتراتيجي للم�صارف، الطبعة 

الاأولى، دار ال�صفاء، عمان، الاأردن، 2011، �س 45.

- مح�صن اأحمد محمد الخ�صيري، حوكمة ال�صركات، مجموعة النيل العربية للطباعة والن�صر والتوزيع، القاهرة، 2005، �س 50.

- اإبراهيم العي�صوي، التنمية في عالم متغير - درا�صة في مفهوم التنمية وموؤ�صراتها، دار ال�صروق، القاهرة، 2003، �س36.

العلوم  مجلة  مقترح،  اأنموذج  الح�صابات  مراقب  اأداء  جودة  على  ال�صركات  حوكمة  اأثر  النوا�س،  عبيد  رافد   -

الاقت�صادية والاإدارية، جامعة بغداد، المجلد الرابع، العدد 02، �س 53.

- �صيد عبدالرحمن عبا�س بله، دور تطبيق حوكمة ال�صركات في ممار�صة اأ�صاليب المحا�صبة الاإبداعية، مجلة العلوم 

الاقت�صادية وعلوم الت�صيير، جامعة الملك �صعود، الريا�س، العدد 12، 2012، �س 56، 57.

- مناور حداد ، دور حوكمة ال�صركات في التنمية الاقت�صادية، بحث مقدم للموؤتمر العلمي الاأول حول حوكمة ال�صركات ودورها 

في الاإ�صلاح الاقت�صادي، المنعقد يومي 15 و16 ت�صرين الاأول 2008، كلية الاقت�صاد، جامعة دم�صق )�صوريا(، �س 10.

للملتقى  مقدم  بحث  والاإداري،  المالي  الف�صاد  من  الحد  في  الحوكمة  اآليات  دور  جابر،  دهيمي  الدين،  زين  برو�س   -

الوطني حول حوكمة ال�صركات كاآلية للحد من الف�صاد المالي والاإداري، المنعقد يومي 6 7 ماي 2012، كلية العلوم 

الاقت�صادية والتجارية وعلوم الت�صيير، جامعة محمد خي�صر، ب�صكرة )الجزائر(، �س 4.  
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الم�صاهمين  اإ�صراك  على  والعمل  الاأداء،  على  والرقابة  والاإدارة  الملكية  بين  الف�صل   -

والموظفين والدائنين والمقر�صين وتمكينهم من مراقبة اأداء ال�صركة.

بالم�صوؤولية  المديرين  اإح�صا�س  بزيادة  ال�صركات  في  القرار  �صنع  عملية  تح�صين   -

واإمكانية محا�صبتهم من خلال الجمعية العامة، ق�صد تح�صين الكفاءة الاقت�صادية 

لل�صركات.

بما  الم�صاءلة  حق  وتعزيز  ال�صركة  معاملات  في  ال�صفافية  وتكري�س  العدالة  تحقيق   -

ي�صمح لكل ذي م�صلحة مراجعة الاإدارة، على اعتبار اأن الحوكمة تدعم عن�صري 

النزاهة وال�صفافية من خلال تح�صين درجة ال�صفافية والو�صوح والاإف�صاح ون�صر 

البيانات والمعلومات، وكبح مخالفات الاإدارة.

- حماية حقوق الم�صاهمين وم�صالحهم من خلال و�صع الاإ�صتراتيجية الا�صتثمارية 

ال�صليمة.

الاقت�صادية  التنمية  م�صتوى  وتح�صين  والم�صاواة  والعدالة  ال�صفافية  �صمان   -

والاجتماعية.

مع  والاآمنة،  ال�صليمة  المهنية  والممار�صات  الاأخلاقية  بال�صلوكيات  ال�صركات  التزام   -

الالتزام بالقوانين واللوائح وال�صوابط الرقابية والاإ�صرافية.

ي�صمن  بما  والم�صوؤوليات  ال�صلاحيات  وتوزيع  والعمال  العمل  م�صالح  مراعاة   -

تعزيز الرقابة وال�صبط الداخلي، مع العمل على منع الو�صاطة والمح�صوبية والحد 

من ا�صتغلال ال�صلطة لغير الم�صلحة العامة.

- تعميق دور اأ�صواق المال في تنمية الادخار وت�صجيع الا�صتثمار المحلي والاأجنبي من 

خلال زيادة ثقة الم�صتثمرين في اأ�صواق المال لتدعيم المواطنة الا�صتثمارية، والعمل 

على زيادة الربحية وخلق المزيد من فر�س العمل الجديدة. 

- زيادة قدرة الم�صروعات على تح�صين موقفها التناف�صي وجذب ا�صتثمارات وروؤو�س 

اأموال اأخرى.

 - اإدخال اعتبارات الق�صايا البيئية والاأخلاقية في منظومة �صنع القرار.
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ثانياً - معايير الحوكمة: 
لها  ت�صع  الميدان  هذا  في  الفاعلة  الموؤ�ص�صات  جعل  بالحوكمة  المتزايد  الاهتمام  اإن 

اأجل التطبيق ال�صليم، وبالتالي تحقيق الاأهداف المرجوة منها والتي ذكرنا  معايير من 

لتطبيق  محددة  معايير  و�صع  على  الموؤ�ص�صات  من  العديد  حر�صت  وقد  اآنفاً،  بع�صها 

الحوكمة، ولعلنا ن�صتعر�س اأهم تلك المعايير فيما يلي: 

 :OECD أ - معايير منظمة �لتعاون �لقت�سادي و�لتنمية� 

تو�صلت منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية �صنة 1999 اإلى و�صع خم�صة معايير 

2004  حيث  تخ�س حوكمة ال�صركات ب�صفة عامة، وقد اأدخلت عليها تعديلات �صنة 

اأ�صبحت �صتة معايير، وقد اعتمدت معظم دول العالم على هذه المعايير في تطوير نظام 

حوكمة الموؤ�ص�صات فيها، ونجمل هذه المعايير فيما يلي:

æ �سمان وجود �أ�سا�ض لنظام فعال لحوكمة �ل�شركات: حيث يقت�صي هذا المعيار اأن 

ي�صاهم نظام حوكمة ال�صركات في تحقيق ال�صفافية وكفاءة الاأ�صواق من جهة، كما 

القانون، واأن ي�صاغ بو�صوح لتوزيع وتقييم  اأحكام  اأن يكون من�صجماً مع  يجب 

.
)1(

الم�صوؤوليات مع الهياآت المتخ�ص�صة )الاإ�صراف، التنظيم، التنفيذ والرقابة(

من خلال اعتماد خطوات عملية منها: نقل ملكية  حفظ حقوق جميع �لم�ساهمين:   æ

اجتماعات  في  والم�صاركة  الت�صويت  حق  الاإدارة،  مجل�س  اختيار  في  الحق  الاأ�صهم، 

الجمعية العامة لل�صركة.

æ �لم�ساو�ة بين جميع �لم�ساهمين: بمعنى المعاملة المت�صاوية بين جميع حاملي الاأ�صهم 

بالمعاملات  يتعلق  ما  كل  ومعرفة  الاطلاع  في  حقهم  حيث  من  اأجانب  اأو  مواطنين 

.
)2(

والا�صتفادة من الاأرباح

الو�صع  فيها  بما  ال�صركة  اأعمال  كافة  عن  الاإف�صاح  وي�صمل  و�ل�سفافية:  �لإف�ساح   æ

في  الح�صابات  مراقب  ودور  الهامة  المعلومات  عن  ف�صلًا  والملكية،  والاأداء  المادي 

)1( محمد م�صطفى �صليمان: حوكمة ال�صركات ومعالجة الف�صاد المالي والاإداري، الدار الجامعية، الاإ�صكندرية، 2006 ، �س 42.

)2( حمادي نبيل، اأثر تبني الموؤ�ص�صات الجزائرية للحوكمة على جودة المراجعة المالية - درا�صة ميدانية، مجلة البحوث 

 .10 �س  الجزائر،  المدية،  جامعة  والدرا�صات العلمية، العدد 06، 2012، 



د. بن �صغير مراد

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 5082016 509مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 2016

جميع  بين  عادلة  وبطريقة  �صفافية  بكل  المعلومات  عن  الاإف�صاح  ويتم  ال�صركة، 

.
)1(

الم�صاهمين واأ�صحاب الم�صالح وفي الوقت المنا�صب

الاإدارة  مجل�س  بجهاز  المعيار  هذا  ويتعلق  ال�صركة:  اإدارة  مجل�س  م�صوؤوليات   æ

على  الاإ�صراف  في  ودوره  ومهامه،  اأع�صائه  اختيار  وكيفية  القانونية،  وواجباته 

.
)2(

الاإدارة التنفيذية

ويق�صد  بال�صركة:  الاإدارة  �صلطات  ممار�صة  اأ�صاليب  في  الم�صالح  اأ�صحاب  دور   æ

ال�صندات والموردين والعملاء...الخ.   البنوك والعاملين وحملة  الم�صالح  باأ�صحاب 

وي�صمل هذا المعيار احترام حقوقهم القانونية والتعوي�س عن اأي انتهاك لها، ف�صلًا 

عن اآليات م�صاركتهم الفعالة في الرقابة على ال�صركة.

 ب - معايير لجنة بازل للرقابة �لم�شرفية �لعالمية: 

في  بالحوكمة  تتعلق  واإر�صادات  تعليمات  1999م  عام  في  بازل  لجنة  و�صعت 

:
)3(

الموؤ�ص�صات الم�صرفية والمالية، واأهم هذه التعليمات هي

æ و�صع مواثيق �صرف بين الموؤ�ص�صات لتحقيق وتطبيق الت�صرفات ال�صليمة والجيدة 

بين هذه الموؤ�ص�صات.

فيها،  الاأفراد  وم�صاهمة  بم�صاركة  جيد  ب�صكل  معدة  لل�صركة  اإ�صتراتيجية  و�صع   æ

والتي بموجبها يمكن قيا�س نجاحها الكلي.

æ  تحديد وتوزيع الم�صوؤوليات ومراكز اتخاذ القرار ب�صكل عادل و�صليم بين اأفراد المجل�س.

)1( بن التومي �صارة، فو�صيلي �صمية، دور التدقيق الداخلي في اإطار حوكمة ال�صركات، بحث مقدم للموؤتمر الدولي الاأول 

حول المحا�صبة والمراجعة في بيئة الاأعمال الدولية، المنعقد يومي 04 و05 دي�صمبر 2012، كلية العلوم الاقت�صادية، 

جامعة الم�صيلة )الجزائر(، �س 16.

ال�صركات  في  منه  والوقاية  الف�صاد  ظاهرة  مكافحة  في  دورها  وتقييم  الحوكمة  قواعد  ال�صواورة،  محمود  في�صل   )2(

العدد  المجلد الخام�س والع�صرون،  الاقت�صادية والقانونية،  للعلوم  الاأردنية، مجلة جامعة دم�صق  العامة  الم�صاهمة 

02، 2009 ، �س 127.
)3( راجع في هذا ال�صاأن: دادن عبد الغني، �صعيدة تلي، فعالية الحوكمة ودورها في الحد من الف�صاد المالي والاإداري، بحث 

06 و07 مايو  مقدم للملتقى الوطني حول حوكمة ال�صركات كاآلية للحد من الف�صاد المالي والاإداري، المنعقد يومي 

جامعة محمد خي�صر، ب�صكرة )الجزائر(، �س 05.   الت�صيير،  وعلوم  والتجارية  الاقت�صادية  العلوم  كلية   ،2012
         محمد ح�صن يو�س،  المرجع ال�صابق، �س 07.
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واإدارة  الداخلي والخارجي  التدقيق  اإيجاد نظام �صبط قوي وفعال يت�صمن مهام   æ

م�صتقلة للمخاطر عن خطوط العمل مع مراعاة تنا�صب ال�صلطات مع الم�صوؤوليات.

æ اإيجاد �صيغ واآليات تبين نوع و�صكل التعاون بين مجل�س الاإدارة ومدققي الح�صابات.

æ اإيجاد نوع من المراقبة لمراكز المخاطر في المواقع التي يزداد فيها ت�صارب الم�صالح، مثل علاقات 

العمل مع المقتر�صين ممن لهم ارتباط بال�صركة  وكبار الم�صاهمين والاإدارة العليا.

æ تطبيق العدالة والم�صاواة عند توزيع الحوافز المادية والاإدارية �صواء بين المديرين اأو 

الموظفين، �صواء كانت الحوافز مادية اأو اإدارية اأو ترقيات .

.
)1(

æ �صمان توفير وتدفق المعلومات  ب�صكل منا�صب

مثل  الحوكمة  نواحي  على  تركيزاً  اأظهرت  قد  بازل  لجنة  اأن  بالاإ�صارة  وجدير 

ممار�صات مجل�س الاإدارة، والاإدارة العليا، واإدارة و�صوابط المخاطر، والمكافاآت، وهيكل 

المهمة  الجوانب  من  وغيرها  وال�صفافية  الاإف�صاح  ومبداأ  المبهم،  اأو  المعُقّد  ال�صركات 

والاأ�صا�صية في حوكمة ال�صركات.

ج - معايير موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية: 

في عام 2003م و�صعت موؤ�ص�صة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي قواعد واأ�ص�س 

ومعايير مالية واإدارية هدفها دعم الحوكمة داخل الموؤ�ص�صات، واأهم هذه المعايير هي:

     æ الممار�صات الجيدة والمقبولة للحكم الجيد الرا�صد.

     æ اإيجاد خطوات جديدة ت�صمن الحكم الجيد الجديد.

     æ اإ�صهامات اأ�صا�صية لتطوير وتح�صين الحكم الجيد محلياً.

.
)2(

     æ  القيادة الجيدة والمتميزة

(1) Oman Charles: Blume Daniel: la gouvernance d’entreprise - un défit pour le dévelop-
pement, Repères n° 03, centre de développement de l’OCDE, p14. 

http://www.usinfo.state.gov./journals/ites/0205/.ijee/wray.htm
       وانظر في هذا المعنى: برو�س زين الدين، دهيمي جابر، المرجع ال�صابق، �س 07، 08.

)2( مناور حداد، المرجع ال�صابق، �س 09.

      دادن عبد الغني، �صعيدة تلي، المرجع ال�صابق، �س 06.
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وبعد التطرق لتف�صيل مفهوم الحوكمة، نتناول في المطلب التالي المبادئ والقواعد 

الاأ�صا�صية التي تقوم عليها حوكمة ال�صركات.

المطلب الثاني
المبادئ الأساسية للحوكمة

اأن  اإذ  لنجاحها،  الجوهرية  الركائز  بمثابة  للحوكمة  الاأ�صا�صية  المبادئ  تعتبر       

للم�صاهمة  مجملها  في  ت�صترك  �صرورية  ومعايير  اأ�صا�صية  قواعد  ت�صكل  المبادئ  هذه 

الكفاءة والقدرة وتنمية  الاأداء وترقية  ال�صركات ق�صد تح�صين  اآلية حوكمة  في تطبيق 

روح التناف�صية بما ي�صهم في تفعيل دور الاأ�صواق المالية وتطوير الاقت�صاد. وبناء عليه 

�صنتناول القواعد الاأ�صا�صية للحوكمة اأولًا، ثم نتطرق لاأهم مبادئها.

الفرع الأول

القواعد الرئيسية للحوكمة
ال�صكل  اأ�صا�صية وتتمثل في  اأو قواعد  اأربعة مقومات  تقوم حوكمة ال�صركات على 

:
)1(

التالي

 أولًا - الإطار القانوني:
كل  واخت�صا�صات  الم�صاهمين  حقوق  تحديد  عن  والم�صئول  العام  الاإطار  ي�صكل 

طرف من الاأطراف الاأ�صا�صية المعنية بال�صركة، لا�صيما الاأع�صاء الموؤ�ص�صين والجمعية 

العمومية للم�صاهمين والاأفراد الم�صاهمين ومجل�س الاإدارة ولجانه الرئي�صية ومراقب 

الح�صابات، ف�صلًا عن عقوبات انتهاك هذه الحقوق والتق�صير في الم�صوؤوليات وتجاوز 

للحوكمة الجهة  القانوني  الاإطار  اأن يحدد  اأخرى يجب  الاخت�صا�صات، من جهة  تلك 

الحكومية المنوط بها مراقبة تطبيق اإجراءات الحوكمة، الاأمر الذي ي�صتدعي األا يترك 

اأنه لن يختلف حينئذ  نظام الحوكمة بكامله لل�صركات واعتباره �صاأناً داخلياً لها، ذلك 

)1( عدنان بن حيدر بن دروي�س، حوكمة ال�صركات ودور مجل�س الاإدارة، اتحاد الم�صارف العربية، بيروت،2007، �س 

.35  ،34
     دادن عبد الغني، �صعيدة تلي، المرجع ال�صابق، �س 06.
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الداخلية  فالرقابة  للحوكمة.  المرجوة  الاأهداف  يحقق  ولن  الداخلية  الرقابة  نظام  عن 

لي�صت �صمام اأمان من الغ�س والاحتيال في ال�صركات، لا�صيما في ظل وجود ما يدلل على 

الاتجار بقوانين مراقبة ال�صركات.

ثانياً - الإطار التنظيمي:
لها  التنظيمي  والهيكل  لل�صركة،  الاأ�صا�صي  النظام  هما  عن�صرين  على  ويقوم 

وكذلك  الاإدارة،  مجل�س  ولجان  واأع�صاء  رئي�س  واخت�صا�صات  اأ�صماء  فيه  مو�صحاً 

اأ�صماء واخت�صا�صات المديرين التنفيذيين.

ثالثاً - الإطار المؤسسي: 
مثل  ال�صركات،  لعمل  المنظمة  الرقابية  الحكومية  الموؤ�ص�صات  الاإطار  هذا  يت�صمن 

، والرقابة المالية للدولة والبنوك المركزية والهيئات الرقابية 
)1(

الهيئة العامة ل�صوق المال

والهيئات غير الحكومية الم�صاندة لل�صركات دون ا�صتهداف الربح كالجمعيات العلمية 

والمهنية والمدنية المعنية والجمعيات الاأهلية المعنية كجمعيات حماية الم�صتهلك وجمعيات 

حماية البيئة وغيرها، ف�صلًا عن الموؤ�ص�صات غير الحكومية الهادفة للربح مثل �صركات 

ومكاتب المحا�صبة والمراجعة والمحاماة والت�صنيف الائتماني والتحليل المالي، و�صركات 

العلمية  للموؤ�ص�صات  الفعال  الدور  نغفل  اأن  دون  وغيرها،  المالية  الاأوراق  في  الو�صاطة 

ون�صر  الحوكمة  نظم  تطوير  عبء  عاتقها  على  يقع  التي  البحث  ومراكز  كالجامعات 

ونزاهة  واأمانة  بكفاءة  باأدوارها  الموؤ�ص�صات  هذه  جميع  تقوم  اأن  وينبغي  ثقافتها. 

.
)2(

و�صفافية من اأجل �صالح ال�صركات والنهو�س بالاقت�صاد وتطويره

رابعاً - روح الانضباط والجدية والمثابرة: 
انطلاقاً من الحر�س على الم�صلحة العامة لل�صركة، وت�صجيع جميع العاملين فيها 

وقدراتها  قيمتها  وتعظيم  اأدائها  تح�صين  في  الاإمكانات  بكامل  الفعالة  الم�صاهمة  على 

)1( انظر مثلا: المادتين 02 و03 من القانون الكويتي رقم 07 ل�صنة 2010 ب�صاأن اإن�صاء هيئة اأ�صواق المال وتنظيم ن�صاط 

القانون  من   05 والمادة   .2010/02/28 بتاريخ  والخم�صون،  ال�صاد�صة  لل�صنة   964 رقم  ج.ر  المالية،  الاأوراق 

القطري رقم 08 ل�صنة 2012 ب�صاأن هيئة قطر للاأ�صواق المالية. المادة 04 من المدونة الجزائرية لحوكمة ال�صركات 

ال�صادرة بتاريخ: 2009/03/11.

)2(  حمادي نبيل : المرجع ال�صابق، �س 12.
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بقدر  وتفعيلها  ال�صركة،  في  الحوكمة  ثقافة  ن�صر  على  العمل  خلال  من  التناف�صية، 

الاإمكان من منطلق اأن ال�صركة �صفينة جميع الاأطراف الركاب ينبغي اإخراجها اإلى بر 

على  والعمل  ال�صركة  �صلامة  على  الحر�س  تقت�صي  الجميع  م�صلحة  اأن  اإذ  الاأمان، 

تح�صين قدراتها التناف�صية.

الفرع الثاني

المبادئ الأساسية للحوكمة
من اأجل بناء نظام �صليم للحوكمة وو�صع هيكل متكامل لنظام الحوكمة، م�صتملًا 

ماي  في  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  قامت  ال�صركات،  حوكمة  مبادئ  على 

حوكمة  تطبيق  في  الاأ�صا�س  الاآن  لحد  تعتبر  والتي  المبادئ  هذه  باإ�صدار    1999
. تت�صمن تلك المبادئ العديد من التعديلات الهامة التي �صدرت بعد العديد 

)1(
ال�صركات

من الم�صاورات العامة المكثفة، وقد وافقت الدول الاأع�صاء في المنظمة على هذه ال�صياغة 

�صهر  في  اأنه  كما  مبادئ،  �صتة  من  تتكون  والتي   2004 اأفريل   22 في  للمبادئ  المعدلة 

نوفمبر من عام 2015 تم تثمين وتحديث تلك المبادئ من منظمة التعاون الاقت�صادي 

والتنمية نف�صها، خا�صة ما يتعلق بال�صفافية، حقوق الم�صاهمين، اإدارة المخاطر المرتبطة 

بتعاملات الاأطراف ذوي العلاقة، ف�صلًا عن التاأكيد على البيئة القانونية والت�صريعية 

فر�س  تعزيز  في  الزاوية  حجر  بمثابة  تعتبر  والتي  ال�صليمة،  الحوكمة  ت�صجع  التي 

اأن  يمكن  الذي  الدور  خلال  من  الخا�س،  القطاع  و�صركات  موؤ�ص�صات  ونمو  تطور 

توؤديه ال�صلطات الاإ�صرافية والرقابية والموؤ�ص�صات الاإقليمية والدولية في تقوية الاإطار 

القانوني والت�صريعي للحوكمة.

الدولية  الم�صروعات  الاقت�صادي والتنمية، مركز  التعاون  : مبادئ منظمة   )OECD( الاقت�صادي والتنمية  التعاون  )1(  منظمة 

الخا�صة، �س http//: ww.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp   .57 – 19     تاريخ الاطلاع: 2016/4/3.

.2016/4/3        وانظر: موقع منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية    http//: www.oecd.org  تاريخ الاطلاع: 

        راجع لتف�صيل اأكثر ب�صاأن هذه المبادئ: فريد عبة، مريم طبني، دور مبادئ حوكمة ال�صركات في معالجة الف�صاد المالي 

والاإداري، بحث مقدم للملتقى الوطني حول حوكمة ال�صركات كاآلية للحد من الف�صاد المالي والاإداري، المنعقد يومي 

06 و07 مايو 2012، كلية العلوم الاقت�صادية والتجارية وعلوم الت�صيير، جامعة محمد خي�صر، ب�صكرة )الجزائر(، 
�س 09 وما بعدها.
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ولعلنا ن�صير اإلى هذه المبادئ التي اعتبرت بمثابة مرجعيات للا�صتعانة والا�صتر�صاد 

بها، والتي يمكن تلخي�صها كما يلي:

أولًا - ضمان وجود إطار فعال لحوكمة الشركات: 
يعمل على ت�صجيع �صفافية وكفاءة الاأ�صواق، �صريطة اأن يكون متوافقاً مع اأحكام 

الاإ�صرافية  الجهات  مختلف  بين  الم�صوؤوليات  توزيع  بو�صوح  يحدد  واأن  القانون، 

.
)1(

والتنظيمية والتنفيذية

ثانياً - حفظ حقوق المساهمين: 
في  الحوكمة  ممار�صة  اأ�صاليب  اإطار  يكون  اأن  للحوكمة  الاأ�صا�صية  المبادئ  من 

اأن يكون  ي�صتدعي  الذي  الاأمر  الم�صاهمين،  المطلوبة لحقوق  يكرّ�س الحماية  ال�صركات 

الم�صاهمون على دراية تامة بما يحدث داخل ال�صركة واأن تكون لديهم القدرة الكاملة 

على فهم ومعرفة واإدراك كافة النواحي الخا�صة بالقوائم المالية المتعلقة بالحفاظ على 

.
)2(

حقوقهم ورعاية م�صالحهم

ثالثاً - المعاملة المتساوية للمساهمين: 
م�صاهمي  تمييز،  دون  جميعاً  بينهم  الم�صاواة  للم�صاهمين  البارزة  الحقوق  من 

اإلى فئة واحدة  المنتمون  الم�صاهمون  اأن يعامل  الاأجانب، كما يجب  الاأقلية والم�صاهمين 

.
)3(

معاملة عادلة ومت�صاوية

رابعاً - دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات: 
موردين  من  الم�صالح  اأ�صحاب  دور  تحديد  ال�صركات  حوكمة  مبادئ  تقت�صي 

احترام  اإلى  اإ�صافة  القانون،  يحددها  كما  وغيرهم  وم�صتهلكين  وموظفين  ومقر�صين 

اأ�صواق  اإن�صاء هيئة  ب�صاأن  التنفيذية  الكويتي ولائحته   2010 ل�صنة  )1( زينب عو�س الله، بع�س ملاحظات على قانون رقم 7 

المال وتنظيم ن�صاط الاأوراق المالية، حلقة نقا�صية حول قانون هيئة اأ�صواق المال الكويتي بعد مرور اأربعة اأعوام من النفاذ، 

.76 �س  الكويت،  جامعة  مجلة الحقوق، ملحق العدد 03، ال�صنة 29، )ذو الحجة 1436هـ/ �صبتمبر 2015م(، 

)2( عبد النا�صر اإبراهيم نور، محمد غادر، محمد محمود ب�صايرة، المرجع ال�صابق، �س 167.

)3( محمد م�صطفى �صليمان، المرجع ال�صابق، �س 42، 43.
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الحقوق  لتلك  انتهاك  اأي  عن  التعوي�س  واإتاحة  الم�صالح  لاأ�صحاب  القانونية  الحقوق 

.
)1(

وت�صجيع التعاون الفعال بين ال�صركات واأ�صحاب الم�صالح

خامساً - الإفصاح والشفافية : 
الاإف�صاح  ينبغي  اإذ  الحوكمة،  مبادئ  اأهم  من  رئي�صية  دعامة  المبداأ  هذا  ويعتبر 

ال�صحيح وفي الوقت المنا�صب عن كافة المو�صوعات والبيانات الهامة المتعلقة بال�صركة 

بما في ذلك المركز المالي وتطور الاأداء، ف�صلًا عن بيانات حقوق الملكية وكبار الم�صاهمين، 

.
)2(

وكذلك وجود مراجعة خارجية م�صتقلة بوا�صطة مراجعين اأكفاء وم�صتقلين

سادساً - مسؤولية مجلس الإدارة: 
مجل�س  م�صوؤوليات  و�صبط   تحديد  ال�صركات  حوكمة  مبادئ  تت�صمن  اأن  يجب 

ال�صلاحيات  حيث  من  �صواء  ومعلنة  ومحددة  وا�صحة  فيه  تكون  ب�صكل  الاإدارة 

اأهم  من  ولعل  والمكافاآت،  والاأجور  المزايا  اأو  والواجبات  الحقوق  اأو  الم�صوؤوليات  اأو 

م�صئوليات المجل�س مراجعة وتوجيه اإ�صتراتيجية ال�صركة وو�صع الموازنات ال�صنوية 

والاإنفاق الراأ�صمالي، وخطط الن�صاط ومراجعة الاأداء واإدارة المخاطر و�صمان �صلامة 

.
)3(

التقارير المحا�صبية والمالية لل�صركة

كونها  ب�صاأن  اختلف  قد  الحوكمة  ومبادئ  قواعد  اأن  تقدم  ما  كل  من  نخل�س 

اإلى  يوؤدي  الاختلاف  هذا  يجعل  الذي  الاأمر  اإلزامية،  قواعد  اأو  ا�صتر�صادية  قواعد 

واأ�صلوب  ثقافة  بالاأ�صا�س  هي  الحوكمة  قواعد  اأن  مفادها  الحقائق  من  مجموعة 

تغليباً  بالقوة  فر�صها  عدم  الاأمر  يقت�صي  ال�صركات،  اإدارة  في  واحد  اآن  في  ونظام 

)1( �صيد عبدالرحمن عبا�س بله، المرجع ال�صابق، �س 56.

        زينب عو�س الله، المرجع ال�صابق، �س 77.

)2( عبد الوهاب ن�صر علي، �صحاتة ال�صيد �صحاتة، المرجع ال�صابق، �س 77 وما بعدها.

       محمد طارق يو�صف، المرجع ال�صابق، �س07، 08.

)3( محمد طارق يو�صف، حوكمة ال�صركات والت�صريعات اللازمة للتطبيق، بحث �صمن كتاب بحوث واأوراق عمل ندوة 

حوكمة ال�صركات العامة والخا�صة من اأجل الاإ�صلاح الاقت�صادي والهيكلي، القاهرة، 2006 ، �س 126.

       حمادي نبيل، المرجع ال�صابق، �س 10.

      في�صل محمود ال�صواورة، المرجع ال�صابق، �س 127، 128.
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دون  الحوكمة  قواعد  تترك  اأن  يعني  لا  ذلك  اأن  غير  فيها،  الا�صتر�صادي  للجانب 

حزم واإلزام للمعنيين باأحكامها، فقواعد ومبادئ الحوكمة ت�صدر في �صكل ن�صو�س 

ال�صركات كما هو  قانون  اأو �صندها، �صواء من  النظر عن م�صدرها  قانونية بغ�س 

الحال في الكويت طبقاً لن�س المادة 217 من قانون ال�صركات اأو من ال�صلطة اللائحية 

في  الحال  هو  كما  المال  اأ�صواق  على  الرقابية  الجهات  بها  تتمتع  التي  والتنظيمية 

الجزائر اأو م�صر اأو قطر اأو ال�صعودية.

القواعد في  التذبذب والاأخذ والرد بين �صرورة �صدور  اأمام هذا  اأنه  ولا�صك 

قالب ا�صتر�صادي، وبين واقع �صرورة �صدورها ب�صكل ملزم ينطوي على جزاء، 

لراأي  تاأييداً  بينهما  الجمع  في  يتمثل  لذلك  مخرج  اأف�صل  اأن  عملياً  لنا  يبدو  فاإنه 

.
)1(

بع�س الفقه

المبحث الثاني
 آليات الحوكمة لتحسين أداء الأسواق المالية

مما لا�صك فيه اأن فكرة تح�صين اأداء الاأ�صواق المالية والرفع من كفاءتها وقدرتها 

واأهداف  طموحات  اأهم  اأحد  ت�صكل  كما  ال�صركات،  لدى  هاج�صاً  ت�صكل  التناف�صية 

الحوكمة باعتبارها و�صيلة تنظيمية اقت�صادية فعّالة ومجدية اإلى حد بعيد؛ لذلك كان 

مطلوبا وباإلحاح اأن ت�صاهم الحوكمة من خلال اإر�صاء اآليات قادرة على تاأهيل الاأ�صواق 

المالية وترقية كفاءتها وتح�صين اأدائها، وبناء على هذا �صنتناول في هذا المبحث الثاني 

نتطرق  ثم  اأول،  مطلب  في  المالية  الاأ�صواق  كفاءة  تحقيق  �صوابط  الدرا�صة  هذه  من 

الرفع من كفاءة  الكفيلة بم�صاهمة الحوكمة في  الداخلية والخارجية  للاآليات بنوعيها 

الاأ�صواق المالية وتح�صين اأدائها من خلال المطلبين الثاني والثالث.

ال�صركات، حلقة نقا�صية حول قانون هيئة  اأحمد ر�صيد المطيري، بين الا�صتر�صادية والاإلزام ت�صيع قواعد حوكمة   )1(

الحجة  )ذو   ،29 ال�صنة   ،03 العدد  ملحق  الحقوق،  مجلة  النفاذ،  من  اأعوام  اأربعة  مرور  بعد  الكويتي  المال  اأ�صواق 

.71 �س  الكويت،  جامعة  2015م(،  �صبتمبر  1436هـ/ 
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المطلب الأول

ضوابط تحقيق كفاءة الأسواق المالية
اإنما  الموؤ�ص�صات  اأو  ال�صركات  ت�صدرها  التي  الاأ�صهم  اأ�صعار  اأن  البيان  عن  غني 

تعك�س في ال�صوق الكفء كافة المعلومات المتاحة عندها، �صواء ما تعلق بالقوائم المالية 

.
)1(

اأو ال�صجلات التاريخية لحركة الاأ�صهم، وذلك من خلال و�صائل الاإعلام المختلفة

     اإن كفاءة الاأ�صواق المالية تقا�س بمدى �صرعة ا�صتجابة الاأ�صعار فيها وبطريقة غير 

المتداولة في تلك  الاأ�صعار  الذي يجعل  الاأمر  للمتعاملين فيه،  المتاحة  للمعلومات  متحيزة 

العادل  ال�صعر  ي�صمى  ما  اإلى بروز  يوؤدي  المتاحة، مما  للمعلومات  دليلًا  المالية  الاأ�صواق 

ال�صوقية  القيمة  تكون  اإذ  الاأ�صا�صية،  قيمتها  يعك�س  ما  وهو  المالية،  للورقة  المنا�صب  اأو 

للاأوراق المالية معادلة للقيمة الحالية للمكا�صب والعوائد المتوقعة، وهو ما يكفي لتعوي�س 

.
)2(

الم�صتثمر عما يمكن اأن ينطوي عليه الا�صتثمار في الاأوراق المالية من مخاطر

     ولمزيد من التف�صيل نتناول اأهم الخ�صائ�س المميزة ل�صوق المال الكفء، ثم نتطرق 

لم�صتوى هذه الكفاءة في الاأ�صواق المالية.

الفرع الأول
خصائص سوق المال الكفء

تتجلى �أهم هذه �لمميز�ت فيما ياأتي:

أولًا - توافر السيولة المالية: 
يق�صد بال�صيولة باعتبارها اأحد اأهم واأبرز المحفزات الا�صتثمارية، اإمكانية بيع اأو 

التخل�س من اأ�صول مالية على وجه ال�صرعة دون خ�صارة، بما يعني القدرة على بيع 

الاأ�صل المالي ب�صعر لا يبتعد كثيراً عن �صعر ال�صراء، ما لم تظهر معلومات جديدة قد 

)1( منير اإبراهيم هندي، الاأوراق المالية واأ�صواق راأ�س المال، من�صاأة المعارف، الاإ�صكندرية، 1997، �س 489.

    ر�صمية اأحمد اأبو مو�صى، الاأوراق المالية النقدية، دار المعتز، عمان، 2005، �س 35.

)2( �صلاح الدين ح�صين ال�صيم�صي، بور�صات الاأوراق المالية، دار عالم الكتب، القاهرة، 2003، �س 24.
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توؤثر على الاأ�صعار المتداولة، مع الاإ�صارة اإلى اأن الاأ�صول ال�صائلة هي التي تكون قابلة 

.
)1(

للت�صويق

ثانياً - استمرارية السعر: 
�صفقة  من  كثيراً  المالية  الاأوراق  �صعر  تغيّر  عدم  بها  يق�صد  الاأ�صعار  ا�صتمرارية 

مما  الاأ�صعار،  في  تغيير  اإلى  توؤدي  جديدة  معلومات  اأو  معطيات  تبرز  لم  ما  لاأخرى، 

ي�صمح بالقول اأن ال�صوق الم�صتمرة تتميز بال�صيولة طالما لم تحدث تغيرات حادّة على 

المكونات  اأحد  تعتبر  ال�صعر  ا�صتمرارية  اأن  اأ�صا�س  على  ال�صفقات،  اأ�صعار  م�صتوى 

الاأ�صا�صية لل�صيولة.

ثالثاً - نسبة التداول )عمق السوق(: 
ال�صوق  اأن  ذلك  ال�صوق،  في  عمق  وجود  على  موؤ�صراً  ال�صعر  ا�صتمرارية  تعتبر 

البائعين  اإذ يوجد فيها عدد كبير من  التي يزداد فيها عدد المتداولين،  العميقة هي تلك 

الحالي  ال�صوق  �صعر  من  واأدنى  اأعلى  باأ�صعار  للتداول  دوماً  الم�صتعدين  والم�صترين 

والطلب،  العر�س  بين  ما  التوازن  في  ب�صيط  اختلال  اأي  حدوث  اأن  ذلك  المالية،  للورقة 

.
)2(

يدخل هوؤلاء البائعين والم�صترين المحتملين فوراً اإلى ال�صوق للتداول

رابعاً - شمولية السوق: 
يق�صد ب�صمولية ال�صوق المالية ارتفاع ن�صبة التداول نتيجة اأوامر العر�س والطلب، 

اإذ كلما كان عدد البائعين والم�صترين في ال�صوق متزايداً وحجم التداول كبيراً، كلما كانت 

ال�صوق وا�صعة و�صاملة والعك�س �صحيح.

)1( فاطمة الزهراء طاهري، عي�صاوي �صهام، دور حوكمة ال�صركات في الرفع من كفاءة ال�صوق المالية، بحث مقدم للملتقى 

كلية   ،2012 ماي  و07   06 يومي  المنعقد  والاإداري،  المالي  الف�صاد  من  للحد  كاآلية  ال�صركات  حوكمة  حول  الوطني 

العلوم الاقت�صادية والتجارية وعلوم الت�صيير، جامعة محمد خي�صر، ب�صكرة )الجزائر(، �س 11.  

)2( محمد اإبراهيم مو�صى، حوكمة ال�صركات المقيدة ب�صوق الاأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة، الاإ�صكندرية، 2010، 

�س 55، 57.
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خامساً - الإفصاح والشفافية : 
يعتبر الاإف�صاح وال�صفافية اأهم معيار واأكبر عامل لتحقيق كفاءة الاأ�صواق المالية، 

اإذ ي�صهم الاإف�صاح اإلى حد كبير في ا�صتقرار �صوق راأ�س المال، مما يدفع الجهات الرقابية 

الواقعي  التقارير والبيانات للحقيقة، واأنها تعبر عن المركز  تاأكيد �صحة ومطابقة  اإلى 

تمكّن  التي  والتقارير  للمعلومات  ال�صركة  توفير  به  يق�صد  اإنما  فالاإف�صاح  لل�صركة، 

من  يمكنهم  والذي  لل�صركة،  الحقيقي  المالي  المركز  معرفة  من  والهيئات  الاأ�صخا�س 

خلاله تحديد مواقفهم من ال�صركة في الفترة الراهنة وم�صتقبلًا، مع اإقرار حق ال�صركة 

في الاحتفاظ  بحجب ما تراه �صرورياً بهدف عدم الم�صا�س اأو الاإ�صرار بها اأو بمركزها 

.
)1(

المالي اأو بالم�صاهمين فيها

الفرع الثاني
مستوى كفاءة الأسواق المالية

     تتحدد كفاءة الاأ�صواق المالية بطبيعة العلاقة بين الاأ�صعار المتداولة والمعلومات 

على  م�صتويات  ثلاثة  اإلى  المالية  الاأ�صواق  كفاءة  ت�صنيف  يمكن  عليه  وبناء  المتوافرة، 

النحو التالي:

أولًا - المستوى الضعيف: 
وهو الم�صتوى الذي لا تعك�س فيه الاأ�صعار المتداولة في ال�صوق المالية تلك الاأ�صعار 

الحقيقية، واإنما قد يُكتفى فيه بالاأ�صعار القديمة فقط، الاأمر الذي يجعل فر�صة تحقيق 

اأرباح ا�صتثنائية وغير عادية اأمام المحللين واأ�صحاب الخبرة ممكنة باإحدى الطريقتين؛ 

اإما بالح�صول على معلومات خا�صة )غير متداولة اأو من�صورة( لي�صت متاحة لغيرهم 

تفوق  بكفاءة  المن�صورة  المالية  البيانات  بتحليل  واإما  المعلومة،  احتكار  مفهوم  �صمن 

.
)2(

كفاءة غيرهم

)1( ال�صيد متولي عبد القادر، الاأ�صواق المالية والنقدية في عالم متغير، دار الفكر، عمان، 2010، �س 103.

       �صيد عبد الرحمن عبا�س بله، المرجع ال�صابق، �س 56.

)2( وليد �صافي، اأن�س البكري، الاأ�صواق المالية والدولية، دار الم�صتقبل، عمان، 2009، �س 21.
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ثانياً - المستوى المتوسط )شبه القوي(: 
التاريخية فح�صب، واإنما تعك�س  اأ�صعار الاأ�صهم لا تعك�س المعلومات  اأن  معنى ذلك 

هذه  مثل  في  يتيح  الذي  الاأمر   ،
)1(

اأي�صا النا�س  لكافة  المن�صورة  المتاحة  المعلومات  كافة 

الظروف للبع�س دون غيرهم فر�صة الا�صتعارة من المعلومات غير المن�صورة وتحليلها 

بطريقة تحقق لهم جني اأرباح ا�صتثنائية، في اإطار ما يعرف بظاهرة احتكار المعلومات، 

.
)2(

كما هو �صاأن بع�س الاأ�صواق ك�صوق لندن ونيويورك وطوكيو

ثالثاً - المستوى القوي: 
والتي  جميعاً،  والخا�صة  العامة  المعلومات  المالي  للاأ�صل  الجاري  ال�صعر  يعك�س 

المتوفرة  المعلومات  يجعل  الذي  الاأمر  البور�صة،  في  الاأ�صول  قيمة  تحديد  في  ت�صتخدم 

الرئي�صيين،  الاأ�صهم  حاملي  التنفيذيين،  المدراء  معلومات  ت�صمل  الم�صتوى  هذا  اإطار  في 

بع�س ال�صحفيين... مما يجعل ال�صعر يعك�س جميع المعلومات، التي قد توؤدي اإلى اإمكانية 

تحقيق انحراف عن القيمة الحقيقية.

نخل�س مما تقدم اأن الم�صتوى اأو ال�صكل ال�صعيف للاأ�صواق المالية يرتبط بالمعلومات 

الما�صية، بينما م�صتواها �صبه القوي بمعلومات ما�صية وحالية، في حين يرتبط م�صتوى 

الاأ�صواق المالية القوي بكل تلك المعلومات المتوافرة، وتلك التي يملكها المدراء اأو الم�صاهمون 

.
)3(

الرئي�صيون لي�صبح �صوقاً مالياً ذا كفاءة عالية

   المطلب الثاني
آليات الحوكمة الداخلية

واتخاذ  ال�صركة،  وفعاليات  اأن�صطة  على  الداخلية  ال�صركات  حوكمة  اآليات  تن�صب 

ال�صركات  حوكمة  اآليات  ت�صنيف  ويمكن  ال�صركة،  اأهداف  لتحقيق  اللازمة  الاإجراءات 

الداخلية من خلال الاأجهزة التالية:

العدد  الت�صيير،  وعلوم  الاقت�صادية  العلوم  مجلة  )1( محفوظ جبار، كفاءة البور�صة الجزائرية ما بين 1999 – 2001، 

فرحات عبا�س، �صطيف )الجزائر(، �س 85. جامعة   ،2003  ،03
)2( ر�صمية اأحمد اأبو مو�صى، المرجع ال�صابق، �س 34.

)3( محمود محمد الداغر، الاأ�صواق المالية )موؤ�ص�صات، اأوراق، بور�صات(، دار ال�صروق، عمان، 2005، �س 285.
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أولًا- مجلس الإدارة: 
ما من �صك اأن مجل�س الاإدارة يعتبر اأح�صن اأداة لمراقبة �صلوك الاإدارة، باعتبار اأنه 

يحمي راأ�س المال الم�صتثمر في ال�صركة من �صوء الا�صتعمال من قبل الاإدارة، وذلك من 

مجل�س  اأن  كما   .
)1(

العليا الاإدارة  ومكافاأة  واإعفاء  تعيين  في  القانونية  �صلاحياته  خلال 

الاإدارة القوي ي�صارك بفاعلية في و�صع اإ�صتراتيجية ال�صركة، من خلال تقديم الحوافز 

وبالتالي  اأدائها،  وتقويم  �صلوكها  ومراقبة  للاإدارة،  الاإعفاءات  اأو  المنا�صبة  المكافاآت  اأو 

تعظيم قيمة ال�صركة، ومما ينبغي الاإ�صارة اإليه اأن هذه المجال�س كي تكون فعّالة، يجب 

اأن تكون في الموقف الذي يوؤهلها للعمل لم�صلحة ال�صركة، وفي ذات الوقت تاأخذ الاأهداف 

لممار�صة  اللازمة  ال�صلطة  تمتلك  اأن  يجب  كما  الاعتبار،  بعين  لل�صركة  الاجتماعية 

اأحكامها الخا�صة بعيدًا عن التدخلات ال�صيا�صية والبيروقراطية في �صوؤونها.

من  مجموعة  على  الاعتماد  يتم  والرقابة  التوجيه  في  الاآليات  هذه  فعالية  ولتحقيق 

اللجان، ميزتها الرئي�صية اأنها لا تحل محل مجل�س الاإدارة، فهي تقوم برفع تقرير مف�صل 

.
)2(

للمجل�س الذي يعتبر الم�صوؤول و�صاحب القرار النهائي

ثانياً - لجنة التدقيق: 
والمحلية  الدولية،  العلمية  الهيئات  قبل  من  بالغ  باهتمام  اللجنة  هذه  حظيت 

ح�صلت  التي  المالية  والا�صطرابات  الاإخفاقات  بعد  لا�صيما  والباحثين،  المتخ�ص�صة 

التدقيق  اأن توؤديه لجنة  الذي يمكن  للدور  العالمية، ويرجع هذا الاهتمام  ال�صركات  في 

تف�صح  التي  المالية  المعلومات  في  وال�صفافية  الثقة  زيادة  في  الحوكمة  اأدوات  من  كاأداة 

وظيفة  على  واإ�صرافها  المالية  التقارير  اإعداد  في  دورها  خلال  من  ال�صركات،  عنها 

التدقيق الداخلي في ال�صركات، وكذلك دورها في دعم هيئات التدقيق الخارجي وزيادة 

ا�صتقلاليتها، ف�صلًا عن دورها في التاأكيد على الالتزام بمبادئ حوكمة ال�صركات.

)1( برو�س زين الدين، دهيمي جابر، المرجع ال�صابق، �س 13.

     حمادي نبيل، المرجع ال�صابق، �س 30.

)2( محمد م�صطفى �صليمان، المرجع ال�صابق، �س 115.
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ويق�صد بلجنة التدقيق تلك اللجنة المنبثقة عن مجل�س الاإدارة، والتي تتكون من عدد 

والخارجيون  الداخليون  المدققون  اجتماعاتها  يح�صر  التنفيذيين،  غير  الاأع�صاء  من 

التي  للاأحكام  طبقاً  العمل  �صلاحيات  اللجنة  هذه  وتفو�س  ذلك،  الاأمر  اقت�صى  متى 

.
)1(

يقرها مجل�س الاإدارة، وترفع تقاريرها الدورية اإلى رئي�س مجل�س الاإدارة

ع�صويتها  �صوء  على  يتجلى  اللجنة  هذه  مفهوم  تحديد  اأن  �صبق  مما  لنا  يت�صح 

وم�صوؤولياتها، ف�صلًا عن كونها منبثقة عن مجل�س الاإدارة، وتقت�صر ع�صويتها على 

اأع�صاء مجل�س الاإدارة من غير التنفيذيين، الذين تتوافر لديهم الا�صتقلالية والخبرة في 

مجال المحا�صبة والتدقيق، اأما عن مهامها وم�صوؤولياتها فتتعلق اإجمالًا بتدقيق عمليات 

الداخلي والخارجي، وكذلك مراجعة  التدقيق  المالية ومراجعة عمليات  التقارير  اإعداد 

الالتزام بتطبيق قواعد حوكمة ال�صركات من قبل اإدارة ال�صركة.

ثالثاً - لجنة المكافآت: 
تت�صكل هذه اللجنة من اأع�صاء مجل�س الاإدارة غير التنفيذيين، اإذ تتمثل مهامها في 

ال�صاأن  اأكدت في هذا  . وقد 
)2(

العليا الممنوحة للاإدارة  الرواتب والمكافاآت والمزايا  تحديد 

منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية   )OECD(في اآخر تعديلاتها وتحديثاتها لمبادئ 

الاإدارة  مجل�س  اأع�صاء  مكافاآت  تكون  اأن  على   )2015 �صنة  نوفمبر  )�صهر  الحوكمة 

من  البعيد  المدى  على  ال�صركة  م�صالح  تعزيز  ل�صمان  وذلك  معقولة،  العليا  والاإدارة 

خلال جذب المهنيين من ذوي الكفاءات العالية.

رابعاً - لجنة التعيينات: 
المهارة  اأ�صا�س  على  والموظفين  الاإدارة  مجل�س  اأع�صاء  من  اللجنة  هذه  تتكون 

اأف�صل  على  الح�صول  ي�صمن  بما  للتعيين  �صفافة  اآليات  و�صع  تتولّى  وهي  والخبرة، 

الموظفين ب�صفة م�صتمرة والاإعلان عن  الموؤهلين، كما تتولّى تقويم مهارات  المر�صحين 

الوظائف ال�صاغرة.

)1( ميخائيل اأ�صرف حنا، تدقيق الح�صابات في اإطار منظومة حوكمة ال�صركات، بحث مقدم للموؤتمر العربي الاأول حول 

التدقيق الداخلي في اإطار حوكمة ال�صركات، القاهرة، 2005 ، �س32.

)2( اأحمد يو�صف دودين: المرجع ال�صابق، �س 74.
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خامساً - التدقيق الداخلي: 
فهي  الحوكمة،  عملية  في  الاأهمية  في  غاية  دوراً  الداخلي  التدقيق  وظيفة  تلعب 

تعزز من تطبيق وتكري�س الحوكمة، وذلك بالعمل على زيادة قدرة المواطنين على 

الاأن�صطة  خلال  من  الداخليون  المدققون  يقوم  الاإطار  هذا  وفي   .
)1(

ال�صركة م�صاءلة 

في  العاملين  الموظفين  �صلوك  وتح�صين  والعدالة  الم�صداقية  بزيادة  ينفذونها  التي 

ال�صركات المملوكة للقطاعين العام والخا�س، ف�صلًا عن ال�صعي نحو تقليل مخاطر 

الف�صاد الاإداري والمالي.

الداخلي  بنوعيه  التدقيق  اأن   Archambault المتخ�ص�س  يرى  ال�صياق  هذا  وفي 

وب�صكل  الحوكمة،  هيكل  اإطار  �صمن  المراقبة  اآليات  من  مهمة  اآلية  يعد  والخارجي 

الغ�س  حالات  واكت�صاف  المالية  التقارير  ونزاهة  دقة  ب�صمان  يت�صل  فيما  خا�س 

من  والتحقق  المخاطر  تقدير  على  الداخلي  التدقيق  ي�صتمل  كما   .
)2(

ومنعها والتزوير 

فعالية الاإجراءات الرقابية واختيار مدى الالتزام بال�صيا�صات والخطط المو�صوعة في 

هذا الاإطار.

المطلب الثالث
 آليات الحوكمة الخارجية

لاأجل  عليها  وا�صح  تاأثير  لها  اإذ  الموؤ�ص�صة،  اأو  ال�صركة  خارج  الاآليات  هذه  تن�صاأ 

تطبيق قواعد الحوكمة، وتتمثل هذه الاآليات في الرقابة التي يمار�صها اأ�صحاب الم�صالح 

الخارجيون على ال�صركة، وكذا ال�صغوط التي تمار�صها المنظمات الدولية المهتمة بهذا 

اأجل  من  كبير  ل�صغط  المولدة  المعتبرة  الم�صادر  اأحد  الاإجراء  هذا  ي�صكل  اإذ  المو�صوع، 

تطبيق قواعد الحوكمة، ولعلنا ن�صير باخت�صار اإلى اأهم تلك الاآليات الخارجية والمتمثلة 

فيما يلي:

للملتقى  مقدم  بحث  والاإداري،  المالي  الف�صاد  من  الحد  في  ودورها  ال�صركات  حكومة  اآليات  واآخرون:  ح�صاني  رقية   )1(

كلية   ،2012 06 و07 مايو  المنعقد يومي  المالي والاإداري،  الف�صاد  للحد من  كاآلية  ال�صركات  الوطني حول حوكمة 

العلوم الاقت�صادية والتجارية وعلوم الت�صيير، جامعة محمد خي�صر، ب�صكرة )الجزائر(، �س 20.  

(2) Archambeault. M : The relation between corporate Governance strength and fraudu-
lent fiance reportingm 2002. http//: www.shatharat.net
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أولًا - التدقيق الخارجي: 
يعتبر التدقيق الخارجي قطب الرحى الذي تدور حوله حوكمة ال�صركات المملوكة 

من  جزءًا  باعتبارهم   - الخارجيون  المدققون  فيه  يلعب  اإذ  والخا�س،  العام  للقطاعين 

التنفيذيين  غير  الاأع�صاء  من  والمتكونة  الاإدارة،  مجل�س  عن  المنبثقة  التدقيق  لجنة 

المالية،  والتقارير  البيانات  نوعية  تح�صين  على  حر�صهم  خلال  من  حا�صماً  دوراً   -

دورهم  عن  ف�صلًا  عامة،  ب�صفة  والمواطنين  الم�صالح  اأ�صحاب  بين  الثقة  غر�س  وكذا 

للبرامج  م�صتقل  بتقويم  تزويدهم  خلال  من  القرارات  متخذي  م�صاعدة  في  الاأ�صا�صي 

النزاهة  وتكري�س  الم�صاءلة  تحقيق  على  ي�صاعد  مما  والنتائج،  والعمليات  وال�صيا�صات 

وتح�صين العمليات فيها، ولتحقيق هذه المهام ال�صالف الاإ�صارة اإليها ي�صتخدم المدققون 

.
)1(

الخارجيون التدقيق المالي وتدقيق الاأداء والتحقق والخدمات الا�صت�صارية

ثانياً - التشريعات: 
في  الاأ�صا�صيين  الفاعلين  على  ال�صاأن  هذا  في  ال�صادرة  والت�صريعات  القوانين  توؤثر 

باأدوارهم ووظائفهم فح�صب، بل على كيفية تفاعلهم  عملية الحوكمة لي�س فيما يتعلق 

مع بع�صهم، مما يجعل تلك الت�صريعات والقوانين هي التي ت�صبط وتحدد العلاقات بين 

الم�صاهمين، اأ�صحاب الم�صالح والاإدارة ومجل�س الاإدارة، كما تعمل مختلف تلك القوانين 

الاأمر  المعاملات،  كافة  على  ال�صفافية  من  نوع  واإ�صفاء  والثقة  الا�صتقرار  تكري�س  على 

الذي ي�صكل رادعاً قوياً لدى الم�صاهمين وغيرهم من الان�صياق نحو التلاعب والف�صاد.

ثالثاً - منافسة سوق المنتوجات والخدمات وسوق العمل الإداري: 
اآلية مهمة لتحفيز ال�صركات والموؤ�ص�صات، -لا�صيما تلك  الاأ�صواق  تعتبر تناف�صية 

 ،
)2(

العاملة في نف�س حقل ال�صناعة- على الريادة والتميز في تقديم المنتجات والخدمات

الاأمر الذي يتطلب منها الحر�س على امتلاك طاقم اإداري موؤهل وذي كفاءة عالية، ذلك 

اأن الاإدارة اإذا لم تقم بواجبها بال�صكل ال�صحيح، حتما �صيوؤدي ذلك لف�صلها في مناف�صة 

الموؤ�ص�صات الاأخرى مما يعرّ�صها للاإفلا�س.

)1(  برو�س زين الدين، دهيمي جابر، المرجع ال�صابق، �س 16.

)2( اأحمد يو�صف دودين، المرجع ال�صابق، �س 75.
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رابعاً - الاستحواذات: 
الهيكلة في قطاع  التقليدية لاإعادة  الاأدوات  الاندماجات والا�صتحواذات من  تعتبر 

نمو  هو  والا�صتحواذ  الاندماج  عملية  من  الهدف  اإن  حيث  العالم،  اأنحاء  في  ال�صركات 

الموؤ�ص�صة وتو�صّعها، وكذا اإعادة هيكلتها لا�صيما اإذا كانت ال�صركة تعاني من تدني اأداء 

جهازها الاإداري، اإذ يمكن الاندماج من ال�صيطرة على �صلوك الاإدارة اأو حتى الا�صتغناء 

.
)1(

عن خدماتها

خامساً - دور المنظمات الدولية والمؤسسات العالمية: 
اأجل  من  تمار�صه  الذي  ال�صغط  خلال  من  والموؤ�ص�صات  المنظمات  هذه  دور  يبرز 

المتابعات  خلال  من  جلياً  يظهر  وهذا  والاإداري،  المالي  الف�صاد  اأ�صكال  كافة  مكافحة 

وال�صغوط التي تمار�صها مثلًا منظمة ال�صفافية العالمية، اأو منظمة التجارة العالمية من 

اأجل تح�صين النظم المالية والمحا�صبية، كما تمار�س لجنة بازل �صغوطاً لتطبيق قواعد 

الحوكمة في قطاع البنوك. 

 اإن ما يمكن اأن ن�صتنتجه اأن تنوع اآليات الحوكمة وتعدد م�صادرها، يقت�صي عند 

تنفيذها و�صع اإطار �صامل لها، ياأخذ بعين الاعتبار جميع اأ�صحاب الم�صالح في ال�صركات 

�صواء اأكانت خا�صة اأم مملوكة للدولة، ذلك اأن كل طرف من هذه الاأطراف يوؤدي دوراً 

مهماً في عملية الحوكمة، كما اأنها تتفاعل فيما بينها �صمن اإطار الحوكمة، كما هو �صاأن 

ذلك التفاعل فيما بين لجنة التدقيق والمدقق الخارجي، المدقق الداخلي، مجل�س الاإدارة 

والاإدارة العليا، والذي ي�صهم ب�صكل كبير في الحد من حالات الف�صاد المالي والاإداري، 

ف�صلًا عن تح�صين الاأداء المالي للاأ�صواق المالية وترقية كفاءتها.

)1( انظر في هذا ال�صدد: فهد علي الزميع، م�صاركة في الحلقة النقا�صية الخا�صة في قانون اأ�صواق المال، حلقة نقا�صية حول 

قانون هيئة اأ�صواق المال الكويتي بعد مرور اأربعة اأعوام من النفاذ، مجلة الحقوق، ملحق العدد 03، ال�صنة 29، )ذو 

الحجة 1436هـ/ �صبتمبر 2015م(، جامعة الكويت، �س 61، 62.

       عبا�س حمد التميمي: اآليات الحوكمة ودورها في الحد من الف�صاد المالي والاإداري في ال�صركات المملوكة للدولة، انظر 

الموقع الاإلكتروني:  http//: www.nazaha.iq. ، تاريخ الاطلاع: 2016/04/02.

      كنيث. اأ. كيك و اآخرون: حوكمة ال�صركات - الاأطراف الرا�صدة و الم�صاركة ، ترجمة: محمد عبد الفتاح الع�صماوي، 

غريب جبر غنام، الريا�س، 2010 ، �س 164.
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الخاتمة : 
لقد اأ�صبح لافتاً الاهتمام المتزايد بالاأ�صواق المالية والعمل على تح�صين اأدائها ورفع 

كفاءتها، وقد ترجم ذلك من خلال التركيز على حوكمة ال�صركات باعتبارها حجر الزاوية 

للحد من كافة اأ�صكال الف�صاد المالي والاإداري، ف�صلًا عن �صبط الت�صرفات غير الم�صوؤولة 

ق�صد ترقية كفاءة اأ�صواق المال وتطوير اقت�صاد الدول، على اعتبار اأن التحدي يكمن في 

ح�صن تطبيق الحوكمة وكيفية الا�صتفادة منها وتطبيقها على اأر�س الواقع.

فالتطبيق ال�صليم للحوكمة الر�صيدة ي�صمن قدراً منا�صباً من تحقيق ربحية معقولة 

للا�صتثمارات، كما ت�صمن تلك الاآليات التي تطرقنا اإليها قوة و�صلامة اأداء ال�صركات، 

نظراً  الدول،  اقت�صاديات  وتطور  المالية  الاأ�صواق  وتح�صن  ا�صتقرار  في  ي�صهم  مما 

لدورها الفعّال في تقليل المخاطر وتحفيز الاأداء وتح�صين القدرة على ت�صويق المنتجات 

المتعاملين  لكافة  المعلومات  عن  الاإف�صاح  في  ال�صفافية  زيادة  ي�صمن  بما  والخدمات، 

الدعامة  ت�صكل  باآليتها  ال�صركات  حوكمة  اأن  بالقول  لنا  ي�صمح  مما  المالية،  الاأوراق  في 

الاأ�صا�صية لنجاح ال�صوق وتفعيل اأدائه وكفاءته في ظل ر�صادة اقت�صادية ومالية تعمل 

على التقليل من الاأزمات المالية في الاأ�صواق.

وبناء على ما تقدم يمكننا ��ستخلا�ض �لنتائج �لتالية:

بالم�صوؤولية  الوعي  لزيادة  فعالة  واأداة  رئي�صية  دعامة  ت�صكل  ال�صركات  حوكمة  اإن   -

من  عال  م�صتوى  وتحقيق  المهني،  العمل  باأخلاقيات  الالتزام  ثقافة  وتكري�س 

ال�صفافية والاإف�صاح الكافي، وتقديم بيانات ومعلومات �صحيحة و�صادقة.

- اإن تطبيق قواعد الحوكمة الر�صيدة له من الاأهمية بمكان لا�صيما بالن�صبة لل�صركات 

المدرجة في البور�صة، حيث ت�صكل عن�صراً مهماً من عنا�صر تقييم ال�صركة، وعامل 

اطمئنان للم�صتثمرين، بما يوؤدي ك�صب ثقة المتعاملين في ال�صوق المالية.

داخلية  واآليات  ومبادئ  معايير  من  الوا�صع  بمفهومها  الحوكمة  اآليات  اتباع  اإن   -

الاأ�صواق  في  المتكررة  الاأزمات  وقوع  تفادي  على  ي�صاعد  اأن  �صاأنه  من  وخارجية 

في  �صركاتها  اأ�صهم  معظم  تداول  فيها  يتم  لا  التي  الدول  اأ�صواق  فيها  بما  المالية، 

بور�صات الاأوراق المالية.
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- ت�صاعد حوكمة ال�صركات الجيدة على جذب الا�صتثمارات �صواء الاأجنبية اأو المحلية، 

كما ت�صاعد على الحد من هروب روؤو�س الاأموال ومكافحة الف�صاد المالي والاإداري.

وعلى �سوء هذه �لنتائج يمكننا تقديم �لتو�سيات �لتالية:

لدى  لا�صيما  المجتمعات  في  نطاق  اأو�صع  على  الحوكمة  تطبيق  ن�صر  على  العمل   -

والاقت�صادي  الفكري  الوعي  ون�صر  الحوكمة  ثقافة  ن�صر  مع  بالموازاة  ال�صركات، 

والاجتماعي لرفع م�صتوى الت�صامن وال�صعور بالم�صوؤولية، والعمل على محاربة 

تتظافر  وطنية  اجتماعية  وظيفة  ذلك  باعتبار  والاإداري  المالي  الف�صاد  اأ�صكال  كافة 

فيها كل الجهود.

التعاون  لمنظمة  الحديثة  وال�صفافية  الاإف�صاح  بمبادئ  ال�صركات  اإلزام  على  الحث   -

والاأهداف  والقواعد  المعايير  تكري�س  خلال  من   )OECD( والتنمية  الاقت�صادي 

الحوكمة  ت�صعى  التي  والاإ�صتراتيجيات  والاأهداف  المبادئ  وتدعيم  تحققها،  التي 

لتحقيقها.

- �صرورة التقيد بتطبيق قواعد حوكمة ال�صركات والالتزام بها، لما تحققه من م�صالح 

عديدة لي�س لل�صركات التي تطبقها فقط، واإنما للمناخ الا�صتثماري ب�صكل عام.
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