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المقدمة: 

دفعت العولمة وما رافقها من اأزمات مالية اأ�صابت كبرى ال�شركات خلل العقود 

الما�صية، اإلى �شرورة البحث عن ال�صبل الآيلة لتكري�ص مجموعة من ال�صوابط الأخلقية 

التجارة والأعمال،  لمجتمع  الثقة والم�صداقية  بغية توفير  المهنية  والمبادىء  والأعراف 

ال�صتثماري،  المناخ  بتح�صين  الكفيلة  الإنقاذية  الآليات  كاإحدى  الحوكمة  فبرزت 

والمنظمات  للم�شروعات  وال�صلمة  الأمن  وتحقيق  التناف�صية  القت�صاد  قدرة  ورفع 

بما ي�صمن ا�صتقرار المعاملت ويعزز نزاهتها. و يكفي دللة على اأهميتها في الع�شر 

الحا�شر، كثافة الهتمام بها من جانب ال�صلطات الإ�شرافية والرقابية والمنظمات المالية 

والقت�صادية على جميع الم�صتويات الوطنية والإقليمية والدولية على حد �صواء. 

وال�شرية  الغمو�ص  عن  وتخلٍ  انفتاح  من  يعنيانه  بما  وال�صفافية  الإف�صاح  ويعد 

العمليات  اأمن  على  والحر�ص  والحيدة  النزاهة  كامل  عن  المعبر  الوجه  والت�صليل 

والمعاملت المت�صل ع�صوياً بكافة الأدوار التي يمار�صها كل من اأع�صاء مجل�ص الإدارة 

والمديرين التنفيذيين ومراقبي الح�صابات الخارجيين بما يمكن متخذي القرارات من 

قدم  على  الم�صالح  وحماية  الملئم  القرار  لتخاذ  تمهيداً  المنا�صب  الوقت  في  بها  الإلمام 

الم�صاواة . 

نجاح  فر�ص  معرفة  في  تكمن  ال�صدد،  هذا  في  المثارة  الأ�صا�ص  الإ�صكالية  اأن  اإل 

الحوكمة باإف�صاحها و�صفافيتها اإزاء حق اإن�صاني واجتماعي وعقائدي بامتياز متجذر 

التاريخ وحتى الع�شر الحا�شر، نعني  بعمق في �صمير المجتمعات الب�شرية منذ فجر 

الحق بالخ�صو�صية. 

اأهمية البحث: 

و�صماناً  والأعمال،  التجارة  لعالم  الخا�صة  الحرمة  اإهدار  عدم  على  حر�صاً 

المفيد ل بل  المن�صودة، نرى من  اأهدافها  ال�شركات في تحقيق  لفاعلية منظومة حوكمة 

من ال�شروري علمياً وعملياً الت�صدي بتاأنٍ و�صمولية لمع�صلة المواءمة بين �شرورتي 

العام  القانوني  للإطار  التطرق  خلل  من  و«الخ�صو�صية«  وال�صفافية«  »الإف�صاح 

اأولى، ومدى تاأثيره على الحق في »الخ�صو�صية« الع�صب  لحوكمة ال�شركات من جهة 
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والفقهية  الت�شريعية  المواقف  باأبرز  م�صت�صهدين  ثانية،  جهة  من  لل�شركات  الرئي�صي 

العائلية«  »ال�شركات  من  ومتخذين  ال�صلة  ذات  ال�صتر�صادية  والقواعد  والق�صائية 

اأنموذجاً واقعياً لتلك المع�صلة.   

منهجية البحث:  

منهجية  اعتماد  المتخ�ص�صة  القانونية  الدرا�صة  هذه  من  المن�صودة  الغاية  اأوجبت 

عامة جامعة �صاملة، و�صفية من جهة اأولى نعر�ص من خللها لمدلول حوكمة ال�شركات 

وخ�صائ�صها الرئي�صية، و تحليلية من جهة ثانية نتناول من خللها قواعد الحوكمة 

ومبادئها الرئي�صية، وتاأ�صيلية من جهة ثالثة نرمي من خللها تحديد اإطار عام يكفل 

المواءمة بين �شرورتي ال�صفافية والخ�صو�صية المتناق�صتين بذاتهما تحقيقاً لأهداف 

الإ�صتقرار والتنمية الم�صتدامة المن�صودين في عالم التجارة والأعمال . 

خطة البحث: 

في  الحوكمة  بقواعد  المت�صلة  الدقيقة  الت�صاوؤلت  مجمل  على  الإجابة  �صنحاول 

الموؤ�ص�صات القت�صادية وتاأثيرها على الحق في الخ�صو�صية في هذه الدرا�صة ال�صائكة 

الإطار  الأول(  )المبحث  في  نتناول  بحيث  م�صتقلين،  مبحثين  �صمن  اآن،  في  وال�صيقة 

الثاني(  )المبحث  اأن نخ�ص�ص  التجارة والأعمال على  العام للحوكمة في عالم  القانوني 

لمع�صلة المواءمة بين »الإف�صاح و ال�صفافية« و »الخ�صو�صية« في عالم التجارة والأعمال.    
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المبحث الاأول

الاإطار القانوني العام

للحوكمة في عالم التجارة والاأعمال 

القوانين  تخلل  الذي  الق�صور  نتيجة  ن�صاأت  الحوكمة  ظاهرة  اأن  خلف  ل 

والت�شريعات التي تحكم ممار�صات الأعمال والأن�صطة التجارية، الذي اأدى اإلى حدوث 

الكثير من حالت الإفل�ص والع�شر المالي للعديد من ال�شركات التي ت�شرر من جرائها 

ال�شركات  لن�صاط  الحاكمة  النظم  تتجه  لذلك،  والم�صاهمون.  الأموال  روؤو�ص  اأ�صحاب 

وملءتها المالية نحو �صد الثغرات ل�صيما لناحية �صمان جودة التمايز ومنع حدوث 

الداخليين  المراجعين  من  كل  اأدوار  بين  التكامل  وتحقيق  والتحايل  الغ�ص  حالت 

والخارجيين بحيث ت�صارك مجمل الأطراف المعنية بالم�صوؤولية الإ�شرافية الفائقة الدقة 

للحيلولة دون النزلق نحو الف�صاد و�صوء الإدارة والتلعب المالي والمحا�صبي .

ف على جزئيات الإطار القانوني العام للحوكمة لدى  نحاول في هذا المبحث، التعرُّ

الأول(  )المطلب  في  نتناول  بحيث  مطالب،  ثلثة  خلل  من  والأعمال  التجارة  مجتمع 

الن�صاأة التاريخية للحوكمة لدى مجتمع التجارة والأعمال، ثم نتطرق في )المطلب الثاني( 

لمبادىء  الثالث(  )المطلب  نخ�ص�ص  اأن  على  الرئي�صية،  وخ�صائ�صها  الحوكمة  لمدلول 

الحوكمة لدى مجتمع التجارة والأعمال.   
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المطلب الاأول

الن�ساأة التاريخية

للحوكمة لدى مجتمع التجارة و الاأعمال

لم يكن ظهور الحوكمة في علم القانون والقت�صاد وليد م�صادفة اأو نزعة ظرفية، 

التي  النظريات  تاريخية مف�صلية حملت كل واحدة منها نظرية من  نتاج محطات  بل 

تعزيز  ي�صمن  بما  مفهومه  وبلورة  الم�صطلح  اإن�صاج  في  باآخر  اأو  ب�صكل  �صاهمت 

قدرته على الت�صدي لأزمات حقيقية ثلثية الأبعاد ذات دللت ومفاعيل بالغة الدقة 

والخطورة: اأزمة الثقة في الموؤ�ص�صات القت�صادية والت�شريعات الناظمة لعالم التجارة 

القت�صادي  الحتكار  واأزمة  ال�شركات،  كبرى  في  المتغلغلة  الف�صاد  واأزمة  والأعمال، 

العابر للدول والقارات. 

واأحيانا  ق�شراً  غالباً   - نف�صها  وفر�صت  ذاتها  الحوكمة  اأوجدت  لقد  الواقع،  في 

طواعية - نتيجة ظروف غير م�صتقرة اجتاحت بع�ص اأ�صواق المال والأعمال - اأولها 

 ،
تلك التي ع�صفت بدول جنوب �شرق اآ�صيا ومنها ماليزيا وكوريا واليابان عام 1997)1(

واألقت عليها بظلل من ال�صكوك واألوان من القلق والهواج�ص، ون�شرت معها الكثير من 

ال�شركة  عن  ال�صادرة  البيانات  على  العتماد  اإمكانية  مدى  حول  الحائرة  الت�صاوؤلت 

يوؤثر على م�صارها  اأو�صاعها واتخاذ مطلق قرار  التعبير عن حقيقة  وم�صداقيتها في 

وم�صيرها. هي واإن كانت ت�صتهدف فئة كبيرة من الم�صتفيدين من بائعين وم�صترين 

اإل  والدول،  والحكومات  الأعمال  من�صاآت  اإلى  و�صولً  وموردين  و�شركاء  وو�صطاء 

الأهمية،  بالغة  �صامية  ومبادىء  قيم  من  تكتنزه  ما  على  تتوقف  للحياة  قابليتها  اأن 

ونماذج اإدارية فائقة الجودة ت�صاعد على اكت�صاف المخاطر قبل وقوعها، واإعادة توزيع 

اأبو ظبي.عدنان بن دروي�ص: حوكمة  – م�صطلحات ومفاهيم، غرفة  اأ�صا�صيات الحوكمة  اأبو ظبي للحوكمة:  )1( مركز 

يليها.  وما    14 �ص  ال�شركات ودور مجل�ص الإدارة، اإتحاد الم�صارف العربية، 2007، 
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ال�صلحيات بما يحقق الطماأنينة والثقة لدى مجتمع التجارة والأعمال بخا�صة، دلت 

لمنحى  الناظمة  وال�صوابط  المن�صودة  والأهداف  المبررة  الأ�صباب  متناهية  بدقة  عليها 

اأعمالها. 

لجملة  والتقلبات  والنك�صارات  والنهيارات  الأزمات  غالبية  تعود  بالإجمال، 

تحدد  التي  والقواعد  الأ�ص�ص  الداخلية،  بالعوامل  ونق�صد  وخارجية.  داخلية  عوامل 

كيفية اتخاذ القرارات، وتوزيع ال�صلطات داخل ال�شركة بين الجمعية العمومية ومجل�ص 

تقلي�ص  اإلى  اأخرى،  ناحية  من  وتطبيقها  ناحية،  من  التنفيذيين  والمديرين  الإدارة 

المناخ  العوامل الخارجية، فتتمثل في  اأما  الثلثة.  التعار�ص بين م�صالح هذه الأطراف 

)قوانين  الح�شر  ل  المثال  �صبيل  على  ي�صمل  والذي  دولة،  مطلق  في  لل�صتثمار  العام 

�صوق المال وال�شركات وتنظيم المناف�صة، ومنع الممار�صات الحتكارية(، وكفاءة القطاع 

ال�صلع وعنا�شر  اأ�صواق  التمويل اللزم للم�شروعات ودرجة تناف�صية  المالي في توفير 

الإنتاج، وكفاءة الأجهزة والهيئات الرقابية في اإحكام الرقابة على ال�شركات، ف�صلً عن 

بع�ص الموؤ�ص�صات ذاتية التنظيم التي ت�صمن عمل الأ�صواق بكفاءة )ومنها على �صبيل 

المراجعين  مثل  ال�صوق  في  للعاملين  �شرف  ميثاق  ت�صع  التي  المهنية  الجمعيات  المثال 

والمحا�صبين وال�شركات العاملة في �صوق الأوراق المالية ...(. 

لقد كانت البداية الحقيقية للهتمام بمفهوم الحوكمة حينما اأ�صدرت لجنة الأبعاد 

الحوكمة  اأخذت  كما  تقريرها،   1992 عام   )Cadbury( الموؤ�ص�صات  لحوكمة  المالية 

بعداً اآخر بعد حدوث الأزمات المالية في كبريات الموؤ�ص�صات الأميركية نهاية عام 2001، 

و�صدور تقرير عن منظمة التعاون التنمية والقت�صادي عام 1999 بعنوان »مبادىء 

حوكمة الموؤ�ص�صات« الذي يعد اأول اعتراف دولي ر�صمي بمفهوم الحوكمة. 

و   Enron �شركتي  اأزمة  ت�صتوقفنا  المالية،  الإنهيارات  عن  الحديث  �صياق  وفي 

وخطورة  دللتهما،  ودقة  اأحداثهما،  لأهمية  بالنظر  الأميركيتين   WorldCom
انعك�صاتهما، لي�ص فقط على القت�صاد الأميركي فح�صب، بل على البيئة المحا�صبية في 

العالم باأ�شره. 
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اأولًا– اأزمة �صركة Enron الاأميركية للطاقة:

تعد �شركة  Enronمن اأكبر ال�شركات بالعالم العاملة في مجال الغاز والطاقة، ولها 

فروع كثيرة وعديدة. وفي الوقائع المتداولة لإنهيارها المالي، اأن �صعر ال�صهم  قد تنامى 

�صعر  اإلى  و�صل  حتى  الت�صعينات  في  دولرات  �صبعة  من  اأقل  من  ال�صنوات  مدار  على 

ت�صعين دولراً منت�صف عام 2000، لكنه فقد قيمته فجاأة فاأ�صبح نحو ت�صعين �صنتاً 

العملقة،  ال�شركة  تلك  لم�صاهمي  �صك  بل  موؤ�صفة  نهاية  كانت  لقد   .2001 عام  نهاية 

�صيء  ل  اإلى  الدولرات  من  المليين  اآلف  من  تهوي  �شركتهم  اأ�صول  ي�صاهدون  وهم 

اأن هناك عدة عوامل �صاهمت في  اأجمع الباحثون على  تقريباً خلل فترة وجيزة. لقد 

هذا ال�صقوط المدوي. منها اأن مجل�ص الإدارة اأوكل مهمة مراجعة ال�صفقات التي تقوم 

اإل بمراجعة خاطفة �شريعة  اللجنة  ال�شركة، ولم تقم  ال�شركة للجنة فرعية داخل  بها 

لتلك ال�صفقات، كما اأن مجل�ص الإدارة اأخفى معلومات في غاية الأهمية كان من الممكن 

اأن توؤدي معرفتها اإلى اإتخاذ بع�ص الإجراءات المنا�صبة، اإذ قامت اإدارة ال�شركة بت�صخيم 

اأرباح ال�شركة اإلى نحو مليار دولر في العام الذي �صبق انهيار ال�شركة، كما اأن الرقابة 

الم�صتمر.  للخداع  نتيجة  والمالية  الأخلقية  الناحيتين  من  ف�صلت  ال�شركة  في  الداخلية 

اأ�صف اإلى ذلك، تعار�ص الم�صالح بين الإدارة وم�صاهمي �شركة Enron، فعلى الرغم 

من كون بع�ص الحالت ل تعد خرقاً لقواعد ال�صتقلل، اإل اأنها �صجعت الإدارة واأع�صاء 

لجنة المراجعة على اأن يحاول كل منهما اإر�صاء الآخر من اأجل بقاء الم�صالح ال�صخ�صية 

المتاأتية من البقاء في مواقعهم. ومن الأمور الأخرى التي �صاهمت في انهيار ال�شركة، اأن 

الإدارة بمن فيهم ثلثة من  اإدارتها واأع�صاء مجل�ص  بع�ص من كان يعمل داخلها من 

اأع�صاء لجنة المراجعة قد باعوا 17 مليون �صهم تبلغ قيمتها حوالي مليار دولر، وهي 

النقدية  الدفعات  وبقية  الهائلة  والمكافاآت  الرواتب  على  ت�صتمل  ول  اكت�صافها  تم  التي 

ال�شركة  فيه  الذي كانت  نف�صه  الوقت  ال�شركة، في  قيادتهم  اأثناء فترة  لهم  التي دفعت 

تتدهور مالياً قبيل اإ�صدار القوائم المالية مبا�شرة والتي اأظهرت الحقيقة للم�صاهمين. 

اأن كبار م�صوؤولي ال�شركة  التحقيقات من  اأكثر ما ا�صترعى النتباه، ما ك�صفته  اأن  كما 

ت�صخيم  متعمدين  ال�صنوية،  اأرباحها  بتقارير  التلعب  عبر  خيالية  اأرباحاً  حققوا 



719 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية

اأرباح ال�شركة، واإخفاء حقيقة ديونها بم�صاعدة مكتب Arthur Andersen مقابل 

اللتزام  عدم  على  لحثهم  اأو  المخالفات،  عن  اأعينهم  لإغما�ص  مكافاآت  على  ح�صول 

بالفح�ص والتمحي�ص الأمين للم�صتندات. ونتيجة للتلعب الفا�صح واللم�صوؤول تمت 

لئحة  احتوت  وقد  المحكمة،  اإلى  المحا�صبين  ورئي�ص  التنفيذيين  الم�صوؤولين  كبار  اإحالة 

البنوك والمحا�صبين  البنوك وتزويد  اأبرزها الحتيال على  52 تهمة، من  التهام على 

ببيانات غير �صحيحة، والتلعب ب�صعر ال�صهم والتداول بمعلومات داخلية اإ�صافية، 

 .
)1(

اإلى تهمة غ�صيل الأموال 

ثانياً – اأزمة �صركة WorldCom الاأميركية للات�سالات: 

في عام 1983، بداأت ال�شركة ن�صاطها في مدينة جا�صكون بولية م�صي�صيبي تحت 

 ،1989 عام  وفي  البعيدة«.  للم�صافات  للت�صالت  المحدودة  الخدمات  »�شركة  م�صمى 

اندمجت ال�شركة مع موؤ�ص�صة ال�شركات المتميزة، وتحولت اإلى �شركة عامة، وتم قيدها 

كوم«  ورولد  اأ�ص  دي  دي  »األ  اإلى  ال�شركة  ا�صم  تحول   ،1995 عام  وفي  البور�صة.  في 

للت�صالت العالمية، ولحقاً اإلى »�شركة الإت�صالت العالمية«. في عام 1998، ا�صتحوذت 

اإلى  اأدت  التي  العوامل  ومن   .”MCI Communications« �شركة  على  ال�شركة 

�صقوطها، الممار�صات المحا�صبية غير ال�صحيحة والتلعب في ح�صاب التدفقات النقدية 

جهة  من  البور�صة  في  الم�صتثمرين  توقعات  مع  يتما�صى  ب�صكل  تظهر  كي  لل�شركة، 

لها  ال�شركة بوا�صطة جهات  المعلومات والبيانات الخا�صة عن  اأولى،  وت�شريب بع�ص 

�صمعتها في ال�صوق الأمريكي، والتي تت�صمن معلومات اإدارية خا�صة اإلى الم�صتثمرين 

ال�صوق  في  ال�شركة  �صهم  اأ�صعار  رفع  مما  وهمية  �صفقات  عقد  اإلى  اأدت  الخارجيين، 

و�صمعتها  الكبير  الئتماني  المالي  مركزها  ال�شركة  وا�صتغلل  ثانية،  جهة  من  العالمي 

د عامل جذب �صديداً دفع المقر�صين اإلى منحها مبالغ هائلة وخاطئة من  الممتازة، مما ولَّ

جهة ثالثة، وعقد اتفاقات �شرية م�صبقة بين المديرين التنفيذيين والروؤو�صاء الكبار في 

Arthur Andersen من جهة رابعة، وتقديم معلومات م�صللة  ال�شركة مع مكتب 

اإنرون والدرو�ص الم�صتفادة،  – انهيار �شركة  )1(  اإح�صان بن �صالح المعتاز، اأخلقيات مهنة المراجعة والمتعاملين معها 

بحث مقدم للندوة الحادية ع�شر ل�صبل تطوير المحا�صبة ودورالمعلومات المحا�صبية في تن�صيط �صوق الأوراق المالية، 

المملكة العربية ال�صعودية، دي�صمبر 2006. 
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اإلى لجنة الأوراق المالية من جهة خام�صة. وفي عام 2003، اأدين المدير التنفيذي بتهمة 

كما  عاماً،   25 بال�صجن  عليه  وحكم  �صحيحة،  غير  وثائق  وتقديم  والتاآمر  الحتيال 

   .
)1( 

وجهت اإلى م�صوؤولين اآخرين في ال�شركة تهمة التلعب في الح�صابات

المطلب الثاني

مدلول و خ�سائ�س حوكمة ال�صركات

يكاد ينعقد الإجماع على �صعوبة �صياغة تعريف جامع مانع لم�صطلح الحوكمة 

ل�صبيين رئي�صيين: الأول: حداثة الم�صطلح ن�صبياً، اإذ اإن مفهومه غربي الأ�صل لم يتبلور 

اإل منذ قرابة عقدين اأو ثلثة، واإن كانت الأزمات المرتبطة به ع�صوياً تعود بجذورها 

اإلى اأوائل القرن التا�صع ع�شر. اأما عربياً فللم�صطلح في اللغة العربية ثمانية ع�شر معنى 

مختلفاً، ولم يح�صم التوافق على اعتماد ت�صمية موحدة اإل بعد قرار مجمع اللغة العربية 

اأبرزها: حوكمة ال�شركات، حاكمية ال�شركات، التحكيم الم�صترك، الإدارة  موؤخراً، من 

توجيه  الر�صيدة،  ال�شركة  لل�شركة،  ال�صالح  الحكم  لل�شركة،  الحقة  الإدارة  المجتمعة، 

.
)2(

ال�شركة و�صواها 

الثاني: تباين مفهومه في العلوم المختلفة، بح�صب النظرة اإليه واإلى دوره في ت�صويب 

اأخطاء عالم القت�صاد والأعمال، ففي حين يرى فيه اأن�صار علم القت�صاد الآلية التي 

ت�صاعد على الح�صول على التمويل وا�صتمرار ال�شركة اإلى اأجل طويل، يحبذ اأن�صار علم 

القانون الأخذ بالعتبار طبيعة العلقة التعاقدية من خلل الت�صديد على م�صوؤوليات 

وواجبات و�صلحيات كل الأطراف المعنية، بينما يميل اأن�صار علم الجتماع والأخلق 

المالي  ال�صوق  كفاءة  لرفع  المالية  الأوراق  على  الرقابة  هيئة  تطوير  اأهمية  الجبوري،  الرحمن  وعبد  �صبيب  اآل  دريد   )1(

حالة �شركة WorldCom، بحث مقدم للموؤتمر العلمي الرابع »الريادة والإبداع: اإ�صتراتيجيا الأعمال في مواجهة 

تحديات العولمة«،جامعة فيلدلفيا، كلية العلوم الإدارية والمالية، الأردن 2005.

 20 2010، �ص  )2(  محمد علي �صويلم، حوكمة ال�شركات في الأنظمة العربية والمقارنة، دار النه�صة العربية، القاهرة 

وما يليها. 
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اإلى الت�صديد على الم�صوؤولية الجتماعية لل�شركة بخا�صة في حماية حقوق الأقلية  �صغار 

الم�صتثمرين وتحقيق التنمية القت�صادية العادلة وحماية البيئة. 

ربان  قدرة  عن  تعبر  قديمة  اإغريقية  كلمة  اإلى  »الحوكمة«  لفظ  يعود  الواقع،  في 

الأمواج والأعا�صير والعوا�صف،   ال�صفينة و�صط  الإغريقية ومهارته بقيادة  ال�صفينة 

وما يمتلكه من قيم واأخلقيات نبيلة و�صلوكيات نزيهة �شريفة في الحفاظ على اأرواح 

وممتلكات الركاب، ورعايته وحمايته للأمانات والب�صاعة التي في عهدته، واإي�صالها 

لأ�صحابها ودفاعه عنها �صد الخطر و�صد القرا�صنة الذين يعتر�صونها اأثناء الإبحار، 

البحار  وخبراء  التجار  عليه  اأطلق  �صالمة،  وهي  الميناء  اإلى  بها  الو�صول  من  تمكن  فاإذا 

 .
)1(

»القبطان المتحوكم جيدا« 

الن�صباط  لفظ م�صتمد من الحكومة ويعني  النحت وهو  يق�صد بالحوكمة  لغة: 

وال�صيطرة والتدخل تعزيزاً لل�صفافية والمو�صوعية والم�صاءلة. وتت�صل به العديد من 

الم�صتقات، اأبرزها:

1- الحكمة، اأي ما تقت�صيه من التوجيه والإر�صاد. 

التي  ال�صوابط والقيود  الأمور بو�صع  ال�صيطرة على  اأي ما تقت�صيه من  2- الحكم، 
تتحكم في ال�صلوك. 

3- الحتكام، اأي ما تقت�صيه من الرجوع اإلى مرجعيات اأخلقية وثقافية وخبرات تم 
الح�صول عليها من خلل تجارب �صابقة. 

4- التحاكم، اأي ما تقت�صيه طلباً للعدالة، خا�صة عند انحراف �صلطة الإدارة، وتلعبها 
 .

)2( 
بم�صالح الم�صاهمين

التي تحمي  القانونية  الت�شريعي والقواعد  الإطار  اإلى  ت�صير الحوكمة  اإ�سطلاحاً: 

تعددت  ال�صدد،  هذا  وفي  ال�شركة.  اأو  بالموؤ�ص�صة  العلقة  ذوي  الأطراف  م�صالح 

القت�صاد،  كلية  الأعمال،  اإدارة  ماجي�صتير  ال�صورية،  المنظمات  في  تطبيقها  وفر�ص  الحوكمة  ديوب،  زهاء   : راجع    )1(

جامعة دم�صق،  2010، �ص 4 وما يليها.  

الأول حول  العربي  الموؤتمر  ال�شركات،  اإطار منظومة حوكمة  واأطرافه في  تدقيق الح�صابات  اأ�شرف حنا ميخائيل،    )2(

التدقيق الداخلي في اإطار حوكمة ال�شركات، مركز الم�شروعات الدولية الخا�صة، القاهرة 2004، �ص 5. 
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التعريفات المقترحة تبعاً لتعدد المهتمين بالم�صطلح وانتماءاتهم ال�صيا�صية والقت�صادية 

يتبناها مطلقه.  التي  النظر  والثقافية والجتماعية، بحيث عبرَّ كل تعريف عن وجهة 

ف Sir Adrian Cadbury  الحوكمة باأنها: »نظام  فعلى �صبيل المثال ل الح�شر، عرَّ

 Hermanson و   Rittenberg اأما   ،
)1(

 ».... وتراقب  الموؤ�ص�صات  تدار  بمقت�صاه 

اأ�صحاب  قبل  من  تتخذ  اإجراءات  خلل  من  تتم  »..عمليات  باأنها:  الحوكمة  فا  فعرَّ

مخاطر  ومراقبة  الإدارة،  خلل  من  واإدارتها  المخاطر  على  اإ�شراف  لتوفير  الم�صالح 

اإلى  يوؤدي  مما  المخاطر،  هذه  لتجنب  الرقابية  ال�صوابط  كفاية  على  والتاأكيد  المنظمة 

اأداء  اأن  الأخذ بالإعتبار  ال�شركة وحفظ قيمها مع  اأهداف  اإنجاز  المبا�شرة في  الم�صاهمة 

 Brian كما عرفها ،
)2(

اأن�صطة الحوكمة يكون من م�صوؤولية اأ�صحاب الم�صالح فيها.. « 

 ،
)3(

التي يتم من خللها توجيه ال�شركات والتحكم بها«  »..النظم  باأنها:   R.Cheffins
في حين اعتبر Donovan اأنها تعبرِّ عن: »... ال�صيا�صات الداخلية التي ت�صمل النظام 

والعمليات والأ�صخا�ص والتي تخدم اإحتياجات الم�صاهمين واأ�صحاب الم�صلحة الآخرين 

والم�صاءلة  المو�صوعية  مع  الجيدة  الأعمال  اإدارة  اأن�صطة  ومراقبة  توجيه  خلل  من 

والمعايير  والقواعد  القوانين   ..« فهي:  �صويلم  علي  محمد  لدى  اأما   ،
)4(

»... والنزاهة 

التي تحدد العلقة بين اإدارة ال�شركة من جهة، وحملة الأ�صهم واأ�صحاب الم�صالح اأو 

، ويوؤيده في منحاه عمار حبيب اآل 
)5(

الأطراف المرتبطة بال�شركة من ناحية اأخرى ...«

علي خان الذي عرفها باأنها: »مجموعة القواعد القانونية التي تنظم العلقة بين اإدارة 

اأ�صا�ص  على  الآخرين  من  الم�صلحة  واأ�صحاب  ال�شركاء  من  معها  والمتعاملين  ال�شركة 

من تحديد الحقوق وتنفيذ الإلتزامات وفقاً لما ي�صتوجبه ح�صن النية في اإدارة ال�شركة 

فها اأحمد فاروق و�صاحي باأنها: »..مجموعة من القواعد  ، وبدوره عرَّ
)6(

والرقابة عليها«

والعمليات وال�صيا�صات والممار�صات واللجان التي توؤثر في الو�صيلة التي تتم بها اإدارة 

)1( محمد علي �صويلم، المرجع ال�صابق، �ص 6 وما يليها. 

(2) Dana R.Hermanson , Larry E Rittenberg : Internal audit and organization governance , 
The institute of Internal Auditors Research Foundation , 2003 , p. 27 .

(3) Brian R.Cheffins: The History of modern US corporate governance , October 2010 , p. 1 . 
)4( محمد علي �صويلم ، المرجع ال�صابق، �ص 22 وما يليها . 

)5(  محمد علي �صويلم ، المرجع ال�صابق، �ص 6 وما يليها. 

)6( عمار حبيب اآل علي خان، النظام القانوني لحوكمة ال�شركات، دار الكتب القانونية، القاهرة 2011  �ص 27 وما يليها .
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في  فوجدت  بور�صلي  اأماني  اأما   ،
)1(

مقاليدها...«  على  وال�صيطرة  وتوجيهها  ال�شركة 

الحوكمة: ».. مجموعة من القرارات والإجراءات وال�صيا�صات والقوانين التي توؤثر في 

الطريقة التي تدار وتراقب بها ال�شركات بطريقة تعزز وت�صمن كفاءةً اأعلى واأداءً مالياً 

فها محمد عمر باطويخ بـ: ».. مجموعة من  ، كما عرَّ
)2(

اأف�صل، وتقلل الحاجة لرقابتها« 

القوانين والنظم والقرارات التي تهدف اإلى تحقيق الجودة والتميز في الأداء عن طريق 

عدنان  اأما   ،
)3(

ال�شركة..« واأهداف  خطط  لتحقيق  والفعالة  المنا�صبة  الأ�صاليب  اختيار 

بن دروي�ص فعرفها بـ: »... مجموعة من الطرق والإجراءات التي يمكن من خللها اأن 

فها كل  ، في حين عرَّ
)4(

يتاأكد الم�صتثمرون من تحقيق ربحية معقولة ل�صتثماراتهم...« 

، اأما حامد اآل خليفة، فقد 
)5(

من �صبري بو بكر ومجدي ح�صن باأنها: ».. اإدارة الإدارة ..«

ن اإدارة ال�شركة من  فها بـ: ».. مجموعة من القوانين واللوائح والإجراءات التي تمكِّ عرَّ

 .
)6(

تعظيم ربحيتها وقيمتها في المدى الطويل ل�صالح الم�صاهمين ..« 

فتها على �صبيل المثال ل الح�شر موؤ�ص�صة  اأما على �صعيد الموؤ�ص�صات الدولية، فقد عرَّ

IFC  باأنها: ».. النظام الذي يتم من خلله اإدارة ال�شركات والتحكم  التمويل الدولية 

الإطار   ...« باأنها:  فها  عرَّ فقد  الخا�صة  الدولية  الم�شروعات  مركز  اأما   ،
)7(

اأعمالها« في 

اأما منظمة التعاون القت�صادي والتنمية    ،
)8(

الذي تمار�ص فيه الموؤ�ص�صات وجودها..«

اأن ي�صمن التوجيه  الذي ينبغي  الإطار   ...« باأنها:   2008 عام  فتها  عرَّ OECDفقد 

)1( اأحمد فاروق و�صاحي، عملية التوريق بين النظرية والتطبيق، درا�صة لأحكام القانون الم�شري والقوانين المقارنة، دار 

النه�صة العربية، القاهرة، �ص 110 وما يليها . 

 )2( اأماني بور�صلي، اآثار تطبيق مبادىء ومعايير الحوكمة الحديثة واأ�ص�ص التقييم، مجلة الم�صارف ال�صادرة عن اتحاد 

الم�صارف الكويتية، اأبريل 2008، �ص 3. 

)3( محمد عمر باطويخ، الحوكمة، ت�شريع، ثقافة و�صلوك، مجلة الم�صارف ال�صادرة عن اتحاد الم�صارف الكويتية، اأبريل 

 .2 �ص   ،2008
)4( عدنان بن دروي�ص، حوكمة ال�شركات ودور مجل�ص الإدارة، مجلة الم�صارف ال�صادرة عن اتحاد الم�صارف الكويتية، 

اأبريل 2008، �ص 4. 

)5( �صبري بو بكر ومجدي ح�صن، حوكمة ال�شركات في تون�ص: اإطار ت�شريعي قوي وواقع متوا�صع، مقال من�صور على 

.CIPE الموقع الإلكتروني الخا�ص بـ »مركز الم�شروعات الدولية الخا�صة

المال  واأ�صواق  ال�شركات  حوكمة  متطلبات  موؤتمر  الحوكمة،  ومفهوم  ال�صتثمار  �صناديق  خليفة،  اآل  اإمام  حامد   )6(

العربية، �شرم ال�صيخ، م�شر 2007 .

(7) M.Alamgir : Corporate Governance , A risk perspective , Corporate Governance and re-
form , Conference organized by the Egyptian Banking Institute , Cairo May 2007 . 

)8( مركز الم�شروعات الدولية الخا�صة، قائمة بالم�صطلحات المتعلقة بحوكمة ال�شركات، القاهرة 2003، �ص 2.
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م�صاءلة  وكذلك  الإدارة  مجل�ص  جانب  من  ال  الفعَّ والر�صد  للموؤ�ص�صة  الإ�صتراتيجي 

ف معهد المدققين الداخليين  ، بدوره عرَّ
)1(

مجل�ص الإدارة اأمام الموؤ�ص�صة والم�صاهمين..« 

الأميركي الحوكمة باأنها: »..عمليات تتم من خلل اإجراءات ت�صتخدم بو�صاطة ممثلي 

ومراقبة  الإدارة،  بوا�صطة  واإدارتها  المخاطر  على  اإ�شراف  بتوفير  الم�صالح  اأ�صحاب 

مخاطر ال�شركة والتاأكيد على كفاية ال�صوابط الرقابية لتجنب هذه المخاطر مما يوؤدي 

اإلى الم�صاهمة المبا�شرة في اإنجاز اأهداف وخطط قيمة لل�شركة مع الأخذ بالإعتبار اأن اأداء 

 .
)2(

اأن�صطة الحوكمة تكون م�صوؤولية اأ�صحاب الم�صالح في ال�شركة...«

نظام  اأن  مقترحة  تعريفات  من  �صبق  ما  مجمل  من  يبدو  الخ�صائ�ص،  لناحية 

اآن، يحكم الحركة وي�صبط التجاه ويحمي �صلمة  الحوكمة نظام مناعة وحماية في 

و�صيلة  الحوكمة  تبدو  وعليه،  ال�شركات.  داخل  ال�صلوكيات  ونزاهة  الت�شرفات  كافة 

كما  المالية،  الأزمات  نتيجة  متبادلة  عمليات  تمثل  ومتابعته  الأداء  ل�صبط  اأ�صلوباً  اأو 

الرقابية. وفي  الأن�صطة  اأو مجموعة من  تج�صد نظاماً لإدارة ورقابة منظمات الأعمال 

هذا ال�صدد، يكاد ينعقد الإجماع على وجود منهجين لتحليل حوكمة ال�شركات، الأول 

هو منهج الم�صاهم اأو النموذج الخارجي الذي يرى اأن الهدف الأ�صا�صي الأكثر احتمالً 

اأما  ك ال�شركة وم�صاهميها،  الذي يكون من قبل مُلَّ الربح  لن�صاط ال�شركة هو تعظيم 

اأن هياكل حوكمة  الداخلي الذي يرى  النموذج  اأو  الثاني فهو منهج الأطراف المتعددة 

ال�شركات تعك�ص نموذجاً لرقابة ال�شركة والذي يهتم بم�صالح الأطراف المتعددة مثل 

 .
)3(

ذوي العلقة من العمال والمديرين والدائنين والعملء والأطراف الأخرى

(1) Organisation for Economic Co-operation and Development , ‘ Using the OECD principles 
of corporate Governance a boardroom perspective, Paris 2008 , p. 15

(2) The instituteof Internal Auditors , The lessons thatlie beneath , Tone at the top , usa , 
Februrary 2002 , p. 2 . 

)3( عدنان بن دروي�ص، المرجع ال�صابق، �ص 16 وما يليها .  
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المطلب الثالث

مبادىء الحوكمة لدى مجتمع التجارة والاأعمال

قواعد  ل�صياغة  حثيثة  جهوداً  والدولية  الإقليمية  المنظمات  من  العديد  بذلت 

ومبادىء ت�صمن التطبيق ال�صليم والفعال لحوكمة ال�شركات، اإل اأن معظم الدول تبنَّت 

اإلى حد ما قواعد اإر�صادية انتهجتها ثلث منظمات دولية - البنك الدولي و�صندوق النقد 

الدولي ومنظمة التعاون الإقت�صادي والتنمية - ل�صمولية ودقة قواعدهم المقترحة.  

اأولًا – معايير الحوكمة لدى البنك الدولي: 

على الرغم من اأن البنك الدولي ي�صجع الدول النامية على تبني اأف�صل الممار�صات 

اأنه يعمل كذلك على و�صع  اإل  القانونية والت�شريعية،  بالإ�صلحات  الدولية، والقيام 

المعايير اأو تحديد القواعد، ذلك اأنه يعطي الدعم المنا�صب على الم�صتوى المحلي والإقليمي 

والعالمي. فعلى الم�صتوى المحلي، دعم البنك الدولي مجموعة من التقويمات التي تقوم 

فيما  والقوة  ال�صعف  مواطن  اأ�صا�صها  على  تحدد  والتي  لنف�صها،  بنف�صها  الدول  بها 

يخت�ص بحوكمة ال�شركات، مما ي�صاعد تلك الدول على ترتيب اأولوياتها. والهدف من 

التقويم دعم الإ�صلح الت�شريعي، وفي الوقت ذاته تبني الأعمال التطوعية من القطاع 

الخا�ص وهو الأمر الذي يتفق واإطار البنك الدولي العام للتنمية ال�صاملة الذي يوؤكد على 

في  المعنية  الأطراف  ا�صتراك  اإلى  اأي�صاً  يدعو  وهو  للتنمية،  كاأ�صا�ص  ال�شركات  حوكمة 

و�صع وتنفيذ اإ�صتراتيجية �صاملة للإ�صطلح. اأما على الم�صتوى الإقليمي، ا�صترك البنك 

الدولي مع الوكالت الدولية الأخرى في رعاية مجموعة من حلقات النقا�ص التي تخاطب 

ووكالت  والأجنبية  المحلية  وال�شركات  والمنظمين  والم�شرعين  الحكوميين  الم�صوؤولين 

الت�صنيف للم�صاعدة على الو�صول لراأي يتفق عليه بالإجماع بخ�صو�ص الإ�صلح. اأما 

على الم�صتوى العالمي، فقد عمل البنك الدولي مع منظمة التعاون القت�صادي والتنمية 

لتو�صيع دائرة قواعد حوكمة ال�شركات خارج نطاق دول المنظمة. وقد وقع البنك الدولي 

ومنظمة التعاون الإقت�صادي والتنمية مذكرة تفاهم عام 1999، وذلك لرعاية المنتدى 

الدولي لحوكمة ال�شركات، وكان الهدف الأ�صا�ص للمنتدى م�صاعدة الدول ذات الدخول 
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ال�شركات،  حوكمة  في  ت�صتخدمها  التي  المعايير  تح�صين  على  والمتو�صطة  المنخف�صة 

وتحمل  وال�صفافية  العدل  وت�صجيع  والم�صاءلة  الأعمال  مجال  في  المغامرة  روح  بتبني 

الم�صوؤولية. 

نموذج  و�صع  اإلى  الأخرى  المنظمات  مع  م�صاورات  بعد  الدولي  البنك  تو�صل  وقد 

لحوكمة ال�شركات في الدول النامية، وقد �صمم هذا النموذج بحيث يتيح فر�صة تقويم 

تت�صمن  اأن  اأهمية  الدولي على  البنك  واأكد  الأ�صواق.  القوة وال�صعف في مختلف  نقاط 

نظم  في  ال�صفافية  بجانب  الدائنين  وحقوق  الإع�صار  ال�شركات  حوكمة  واأ�ص�ص  قواعد 

المحا�صبة والمراجعة. ففي محاولة تح�صين ا�صتقرار النظام المالي العالمي بعد اأزمة جنوب 

الإر�صادية  والخطوط  الأ�ص�ص  لتحديد  مبادرة  الدولي  البنك  قاد  بخا�صة،  اآ�صيا  �شرق 

للو�صول لنظم فعالة للإع�صار ودعم الحقوق الخا�صة بالعلقة بين الدائنين والمدينين 

�صفافة  تكون  لل�شركة  مالية  تقارير  على  الح�صول  اأجل  ومن  النا�صئة.  الأ�صواق  في 

الإلتزام بالمعايير  التقارير الخا�صة بمبادرة  وتقدم في وقتها ويعتمد عليها كجزء من 

في  والمراجعة  المحا�صبة  بمعايير  الإلتزام  مدى  بمراجعة  الدولي  البنك  قام  والقواعد، 

اأ�ص�ص لمقارنة الأ�صاليب المتبعة في الدول  عدد من الدول. ويهدف هذا العمل اإلى و�صع 

 .
)1(

مو�صوع البحث

ثانياً– معايير الحوكمة لدى �سندوق النقد الدولي: 

لللتزام  الدولي  البنك  مبادرة  في  الدولي  النقد  �صندوق  م�صاهمة  اإلى  بالإ�صافة 

الخا�صة  الجيدة  الممار�صات  قواعد  الدولي  النقد  �صندوق  و�صع  والقواعد،  بالمعايير 

ال�صيا�صات  قانون  باإ�صدار  وذلك  الحكومية  والنقدية  المالية  ال�صيا�صات  ب�صفافية 

المالية وقانون الممار�صات الجيدة. توؤكد مدونة قانون ال�صيا�صات المالية على �شرورة 

تو�صيح م�صوؤوليات الحكومة وكيفية اإعداد الميزانية وتنفيذها كما يجب على الحكومة 

معايير  المالية  المعلومات  تتبع  واأن  للمواطنين،  باأن�صطتها  الخا�صة  المعلومات  توفير 

اأكدت  اأبرز المحاور التي  الجودة المتفق عليها، واأن تخ�صع لنظام تاأكيد النزاهة. ومن 

)1( م�صطفى محمد ب�صيوني ال�صعدني، ال�صفافية و الإف�صاح في اإطار حوكمة ال�شركات، ورقة مقدمة اإلى ندوة »حوكمة 

ال�شركات العامة والخا�صة من اأجل الإ�صلح القت�صادي والهيكلي«، المنعقدة في جمهورية م�شر العربية، 2006، 

�ص 154وما يليها . 
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القطاع  بين  بالتمييز  وهذا  والم�صوؤوليات،  الأدوار  و�صوح  اأولً:   نذكر  المدونة،  عليها 

الحكومي والهيئات التابعة له في القطاع العام و�صائر قطاعات القت�صاد. ثانياً: توافر 

بطريقة  عنها  التقارير  وتقديم  وتنفيذها  الميزانيات  اإعداد  ثالثاً:  للجماهير.  المعلومات 

جودة  معايير  مع  البيانات  توافق  خلل  من  وذلك  النزاهة،  تاأكيد  رابعاً:  وا�صحة. 

البيانات المتفق عليها، وخ�صوع المعلومات المالية للفح�ص الم�صتقل. ف�صلً عن القانون 

اأعله، تمت اإ�صافة اإجراءات ال�صفافية اإلى مدونة ال�صيا�صات المالية على اأ�صا�صين، الأول 

اأن ال�صيا�صات النقدية والمالية من الممكن اأن ت�صبح اأكثر فعالية اإذا ما عرف المواطنون 

اأهداف ال�صيا�صة واأدواتها، واإذا األزمت الحكومة نف�صها بها، الثاني اأن مبادىء الإدارة 

خا�صة  للم�صاءلة  خا�صعة  المالية  والهيئات  المركزية  البنوك  تكون  لأن  تدعو  الجيدة 

عندما تعطى ال�صلطات النقدية والمالية درجة عالية من ال�صتقللية. وقد تبنى �صندوق 

 .
)1(

النقد الدولي هذا المعيار عام 1998 

ثالثاً– معايير الحوكمة لدى منظمة التعاون الاقت�سادي والتنمية

لختبار  جديدة  مرحلة  والتنمية  القت�صادي  التعاون  منظمة  مبادىء  تعتبر 

الأع�صاء  الحكومات  م�صاعدة  اإلى  تهدف  فهي  النا�صئة،  الدول  في  �صليم  عمل  اإطار 

والموؤ�ص�صي  القانوني  الإطار  وتح�صين  لتقويم  جهودها  في  المنظمة  في  الأع�صاء  وغير 

والت�شريعي لحوكمة ال�شركات فيها. وهي اأي�صاً تقدم الم�صورة والقتراحات للبور�صة 

والم�صتثمرين وال�شركات والأطراف الأخرى التي ت�صترك في عملية و�صع قواعد جديدة 

لإدارة ال�شركات. ولعل اأهم ما اأ�صدرته المنظمة، مبادىء حوكمة ال�شركات ب�صيغتها 

 والتي تعد بمثابة مرجعيات لل�صتعانة 
)2(

الأ�صلية عام 1999، والمنقحة عام 2004، 

تتناول  و  الخا�صة.  والجتماعية  القت�صادية  الدول  ظروف  وفق  بها  وال�صتر�صاد 

المحاور الآتية: 

�صفافية  تعزيز  يراعي  ال�شركات،  لحوكمة  فعال  اإطار  اأ�صا�ص  وجود  �صمان  اأولًا: 

الأ�صواق وكفاءتها،

)1( م�صطفى محمد ب�صيوني ال�صعدني، المرجع ال�صابق، �ص 154وما يليها . 

(2) Organization for Economic Cooperation and Development ( OECD ) , Principles for corpo-
rate governance .( introduction ) , 2004 .  www.oecd.org
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ال�صلطات  بين  فيما  بو�صوح  الم�صوؤوليات  تق�صيم  القانون،  اأحكام  مع  التنا�صق 

الإ�شرافية والتنظيمية والتنفيذية المختلفة.

مجل�ص  اختيار  الأ�صهم،  ملكية  نقل  وت�صمل  الم�صاهمين،  جميع  حقوق  حفظ  ثانياً: 

الإدارة، الح�صول على عائد في الأرباح، مراجعة البيانات المالية، حق الم�صاهمين 

في الم�صاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة. 

الم�صاواة بين حملة  الم�صاهمين، وتتاأتى من خلل  المت�صاوية بين جميع  المعاملة  ثالثاً: 

الأ�صهم داخل كل فئة، حقهم في الدفاع عن حقوقهم القانونية، حقهم في الت�صويت 

في الجمعية العامة على القرارات الأ�صا�صية، حمايتهم من اأي عمليات اإ�صتحواذ اأو 

اأو من التجار في المعلومات الداخلية، حقهم في الطلع على  دمج م�صكوك فيها، 

جميع المعاملت مع اأع�صاء مجل�ص الإدارة اأو المديرين التنفيذيين. 

رابعاً: دور اأ�صحاب الم�صالح في اأ�صاليب ممار�صة �صلطات الإدارة بال�شركة، وذلك عبر 

احترام حقوقهم القانونية، التعوي�ص عن اأي انتهاك لتلك الحقوق، تعزيز اآليات 

م�صاركتهم الفعالة في الرقابة على ال�شركة، ح�صولهم على المعلومات المطلوبة. 

الح�صابات،  مراقب  ودور  الهامة  المعلومات  وتتناول  وال�صفافية،  الإف�صاح  خام�ساً: 

ملكية الن�صبة العظمى من الأ�صهم، كل ما يت�صل باأع�صاء مجل�ص الإدارة والمديرين 

واأ�صحاب  الم�صاهمين  جميع  بين  عادلة  بطريقة  المعلومات  تداول  التنفيذيين، 

الم�صالح في الوقت المنا�صب ودون تاأخير. 

�ساد�ساً: م�صوؤوليات مجل�ص الإدارة، وت�صمل هيكلية مجل�ص الإدارة واجباته القانونية، 

كيفية اختيار اأع�صائه، مهامه الأ�صا�صية، دوره في الإ�شراف على الإدارة التنفيذية. 
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المبحث الثاني 

مع�سلة المواءمة بين«الاإف�ساح وال�سفافية«

و »الخ�سو�سية«  في ظل حوكمة ال�صركات  

الحوكمة،  لمبادىء  والفعال  الكامل  التطبيق  دون  الحائلة  العقبات  اأبرز  من 

»الخ�صو�صية« التي تُعد الع�صب الرئي�صي لحماية ال�شركات و�صمان قدرتها التناف�صية 

ل �صيما المتعددة الجن�صيات، والعائلية منها، بما تعنيه اإجمالً من احترام الحرمة المالية 

والقت�صادية للتكتلت بما ل يخالف اأ�ص�ص و�صوابط النظام العام والآداب العامة. ما 

ي�صترعي النتباه في هذا ال�صدد، �صعوبة انعقاد الإجماع على تعريفه تعريفاً موحداً 

القانوني  النظام  اإطار  في  ولكن  المختلفة،  القانونية  النظم  بين  فقط  لي�ص  مانعاً  جامعاً 

الواحد. ولعل مردّ ذلك، تمايز الأ�شر القانونية على م�صاحة الخارطة الجغرافية الدولية 

في مقاربة مطلق معطى قانوني، ف�صلً عن اختلف المفهوم الذي يمثل اأ�صا�صاً لتحديد 

ال�صلبية  مواقفه  ع  وللم�شرِّ توجهاته،  وللق�صاء  تعريفاته،  للفقه  نرى  لذلك  التعريف. 

المبررة بع�ص ال�صيء في الإمتناع عن تقديم تعريف جامع مانع بانتظار توافق ما �صعب 

المنال باعتقادنا اإزاء م�صهد قانوني وطني دولي �صديد التعقيد.

نحاول في هذا المبحث، الوقوف على حقيقة مدلول واأبعاد هذه المع�صلة �صمن ثلثة 

مطالب رئي�صية، بحيث نتناول في المطلب الأول مفهوم مبداأي ال�صفافية والإف�صاح في 

اإطار حوكمة ال�شركات، على اأن نتطرق في المطلب الثاني اإلى نطاق المبداأين، ثم نخ�ص�ص 

المطلب الثالث لمدى فاعلية ال�شركات العائلية في ظل متطلبات الحوكمة. 
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المطلب الاأول 

مفهوم مبداأي الاإف�ساح

وال�سفافية في اإطار حوكمة ال�صركات 

ون�صوج  لتطور  الرئي�صية  المحددات  اأهم  من  وال�صفافية  الإف�صاح  اأنظمة  تُعدُّ 

اأ�صا�صي على  اأ�صواق راأ�ص المال تعتمد ب�صكل  اإن كفاءة  عالمي ال�شركات والأعمال، بل 

التي ي�صعها الم�صتثمرون  الثقة  قدر ما توفره من معلومات للمتعاملين، وعلى مقدار 

بالمعلومات المتاحة والمن�صورة وتلك التي تتدفق من قنوات عدة عامة وخا�صة من حيث 

 .
)1(

مو�صوعيتها وم�صداقيتها 

اأما   .
)2(

وراءه ما  يحجب  ل  ما  لغةً:   Transparency بال�سفافية  يق�سد 

اإ�صطلحاً: فيق�صد بال�صفافية »اتباع �صيا�صة الو�صوح الكامل واإظهار جميع الحقائق 

البع�ص  فها  عرَّ بينما   ،
)3(

بالم�شروع« المهتمة  الأطراف  عليها  تعتمد  التي  الهامة  المالية 

المتعلقة  المعلومات والبيانات  العام بتوفير  الم�صاهمة ذات الكتتاب  ال�شركات  بـ: »قيام 

الفر�صة  واإتاحة  الح�ص�ص،  واأ�صحاب  الم�صاهمين  ت�شرف  تحت  وو�صعها  بن�صاطها 

من  يكون  التي  تلك  عدا  فيما  المعلومات،  حجب  وعدم  عليها  الطلع  منهم  يريد  لمن 

�صاأنها الإ�شرار بم�صالح ال�شركة فيجوز لها الإحتفاظ ب�شريتها، مثل اأ�شرار ال�صناعة 

فها البع�ص الآخر  بـ: »قيام ال�شركات  ، في حين عرَّ
)4(

والعلقة مع الموردين وغير ذلك«

والقائمين  للم�صاهمين والم�صتثمرين  والتقارير  البيانات والمعلومات  بتوفير  والجهات 

الن�صاط الحالي  نهم من تحديد  المالية وفقاً لمركز مالي حقيقي يمكِّ الأوراق  على �صوق 

)1( جمال عبد العزيز العثمان، الإف�صاح وال�صفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البور�صة، دار�صة 

ال�صفافية  ال�صلم:  عبد  و�صفوت   . يليها  وما   125 �ص   ،2010 القاهرة  العربية،  النه�صة  دار  مقارنة،  قانونية 

والإف�صاح والأثر على كفاءة �صوق راأ�ص المال مع التطبيق على �صوق الكويت للأوراق المالية، دار النه�صة العربية، 

القاهرة 2006، �ص 44 ومايليها .  

)2( مجمع اللغة العربية، المعجم الوجيز، القاهرة 1993، �ص 346.  

)3( �صفوت عبد ال�صلم، المرجع المذكور�صابقاً، �ص 8 وما يليها .  

(4) Michel Germain : Transparence et information , petites affiches , 1997 , n. 139. 
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والم�صتقبلي لل�شركة اأو الجهة من خلل تحديد اقت�صاديات العمليات التي تجريها، مع 

بيان الإي�صاحات اللزمة لهذه المعلومات والبيانات والتقارير وفقاً لمعايير محا�صبية 

�صليمة معترف بها، مع حق ال�شركة اأو الجهة في حجب المعلومات والبيانات التي يكون 

في   ،
)1(

الجهة« اأو  ال�شركة  بمركز  الإ�شرار  عليها  الطلع  من  الغير  تمكين  �صاأن  من 

المعنية بتوفير جميع  ال�شركات والجهات  »قيام  باأنها:  اإلى تعريفها  اآخرون  حين ذهب 

والمتبعة  بها  المعترف  ال�صليمة  المحا�صبة  لمعايير  وفقاً  والتقارير  والبيانات  المعلومات 

من  لتمكينهم  وذلك  قانوناً،  مقرر  هو  لما  ووفقاً  وللكافة  بل  ال�صاأن،  لذوي  واإتاحتها 

الوقوف على المركز المالي الحالي والحقيقي، وكذلك الآفاق الم�صتقبلية لل�شركة، ومن ثم 

اتخاذ القرارات ال�صتثمارية ال�صائبة، مع بيان الإي�صاحات والتف�صيرات اللزمة لهذه 

المعلومات والتقارير في كل الأوقات وعند الحاجة، مع عدم الإخلل بحق تلك ال�شركة 

اأو الجهة في الحتفاظ باأ�شرارها التي حماها القانون، والتي يكون من �صاأن اإذاعتها اأو 

 .
)2( 

تمكين الغير من الطلع عليها الإ�شرار بالم�صالح المحمية لتلك ال�شركة اأو الجهة«

اأما الاإف�ساح Disclosure، فيُق�سد به لغةً: ال�صِحة والو�صوح، ويقال اأف�صح 

من  يتم  »اإجراء  عن  الإف�صاح  فيفيد  ا�صطلحا«:  اأما   .
)3(

الأمر وبينَّ  اأو�صح  اأي  الأمر 

خلله ات�صال ال�شركة بالعالم الخارجي من خلل الك�صف عن القوائم المالية والبيانات 

تجاه  القت�صادية  قراراتها  اتخاذ  على  الخارجية  الفئات  ت�صاعد  بحيث  والمعلومات، 

فه البع�ص بـ: »تعهد ال�شركات بتقديم  ، في حين يعرِّ
)4(

ال�شركة ب�صورة واقعية وحقيقية«

الجهات  اإلى  ال�صتثنائية  الحالت  في  وكذلك  دورية،  ب�صورة  وتو�صيلها  المعلومات 

الرقابية مثل البور�صة والهيئة العامة ل�صوق المال، بل وتلتزم اأي�صاً اأن تحملها اإلى علم 

.
)5(

الم�صاهمين واإلى جميع الجمهور كي ي�صتفيد منها حتى الم�صتثمرون المحتملون«

)1( ع�صام حنفي، اإلتزامات ال�شركات بال�صفافية والإف�صاح، دار النه�صة العربية، القاهرة 2006، �ص 5 و ما يليها. 

ما  )2( محمد اأحمد �صلم، ال�صفافية والإف�صاح في �صوق الأوراق المالية، دار النه�صة العربية، القاهرة 2013، �ص 44  

يليها

)3( مجمع اللغة العربية، المعجم الوجيز، القاهرة 1993، �ص 20.  

)4( محمد اأحمد �صلم، المرجع المذكور �صابقاً، �ص 49. 

)5( �صالح البربري، الممار�صات غير الم�شروعة في بور�صة الأوراق المالية، دار النه�صة العربية، القاهرة 2001، �ص 23 

وما يليها . 
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بينما يميل البع�ص الآخر اإلى تعريفه بـ: »الإعلن عن بيانات ومعلومات وتقارير 

وجميع  القانون،  حددها  التي  بالو�صائل  الرقابية  والجهات  للجميع  وحملها  ال�شركة 

الو�صائل التكنولوجية التي تمكنهم من الطلع عليها ب�شرعة وي�شر وب�صفة دورية، 

وكذلك في الحالت ال�صتثنائية الطارئة التي تتعر�ص لها ال�شركة اأو الجهة المتعلقة بها 

اإدخال  اأبرزها  �صور  عدة  الإف�صاح  وياأخذ   .
)1(  

والتقارير« والمعلومات  البيانات  هذه 

م�صتخدمي  ت�صاعد  التي  لها  الملزمة  والملحظات  وتبويبها  المالية  القوائم  في  المعلومة 

القوائم في اتخاذ القرارات ال�صتثمارية المنا�صبة. 

اإنطلقاً من هذه التعريفات المتنوعة، تبرز بو�صوح التفرقة بين مبداأي الإف�صاح 

ان�صجامها مع مختلف الجوانب  اأكثر عمومية من حيث  اإن الأخيرة  وال�صفافية، حيث 

�شروط  عدة  هناك  وبالإجمال،  المجتمع.  في  والجتماعية  والقت�صادية  ال�صيا�صية 

يقت�صي توافرها في مطلق معلومة لتن�صف باأنها �صفافة، منها، اأولً: اأن تكون ال�صفافية 

في الوقت المنا�صب، حيث اإن ال�صفافية المتاأخرة تكون عادة ل قيمة لها ويعلن عنها اأحياناً 

فقط ل�صتيفاء ال�صكل، ون�صت�صهد على ذلك بميزانيات ال�شركات التي تن�شر بعد �صهور 

و�صنوات من �صدورها. وثانياً: اأن تتاح لكافة الجهات في ذات الوقت. وثالثاً: اأن تكون 

ذاتها  فال�صفافية في حد  اأن يعقبها م�صاءلة،  تاأويل. ورابعاً:  لب�ص فيها ول  وا�صحة ل 

لي�صت غاية بل و�صيلة لإظهار الأخطاء، والقت�صا�ص من مرتكبيها من خلل الو�صائل 

القانونية المنظمة لذلك. 

ف�صلً عن ذلك، هناك العديد من العوامل التي تعيق مبداأ ال�صفافية والتي تنت�شر 

بخا�صة في الدول النامية والتي تت�صل اأولً بالف�صاد، حيث تت�صم الدول النا�صئة، والتي 

الموؤ�ص�صات  وهيمنة  المركزي  والتخطيط  الواحد  الحزب  مرحلة  من  موؤخراً  خرجت 

الحكومية على و�صائل الإنتاج، ب�صفات متعددة ل تدري اإن كان بع�صها �صبباً للف�صاد 

اأم نتاجاً له، مثل الفقر ال�صديد وعدم احترام القانون، وما ي�صتتبعه من مظاهر الخوف 

المناخات  على  ال�صلبي  الأثر  ذات  ال�صائعات  وانت�صار  ال�صجن  اأو  بالعزل  والتهديد 

القت�صادية العامة في البلد، وثانياً الجهل، حيث اإن العديد من القائمين على الإنتاج اأو 

)1( ع�صام حنفي، المرجع المذكور �صابقاً، �ص 19. 



733 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية

تقديم الخدمات �صواء على الم�صتوى الخا�ص اأو العام هم نتاج مرحلة الحكم ال�صمولي في 

المجتمعات النا�صئة في ال�صتينات وال�صبعينات، واأفراد ال�صعب كمنتجين اأو كم�صتهلكين 

اأو  المنتج  على  الح�صول  المرحلة  تلك  اأثناء  فقط  يهمهم  كان  والخدمات  ال�صلع  لهذه 

اللزم  المعلومات  من  الأدنى  بالحد  الإلمام  دون  �صعر،  واأقل  نوعية  باأف�صل  الخدمة 

في  لحقه  ول  للمواطن،  وزناً  تقيم  ل  كانت  التي  الحقبة  وهي  للم�صتهلكين،  توفيرها 

الح�صول على الحد الأدنى من ال�صفافية المطلوبة، لي�ص فقط بخ�صو�ص ما ي�صتهلكه، 

الدولة ب�صفة عامة. ول يقف هذا المعوق عند حدود الجهل  اأحوال  اأي�صاً ب�صاأن  واإنما 

باأهمية ال�صفافية، واإنما يتعداه اأي�صاً اإلى معناه الوا�صع الذي يت�صمن عدم اإلمام المنوط 

اإليهم تطبيق ال�صفافية بالموؤ�شرات التي يجب تطبيق مبداأ ال�صفافية فيها، ول باأ�صاليب 

احت�صاب هذه الموؤ�شرات، وثالثاً �صعف اأو غياب الإطار القانوني اللزم لحماية المواطن 

من غياب ال�صفافية، اأو على الأقل �صعف الآليات اللزمة لتطبيق القانون، مما يزيد من 

.
)1(

تفاقم الم�صكلة و�صعوبة التعامل معها 

)1( م�صطفى محمد ب�صيوني ال�صعدني، المرجع المذكور �صابقاً، �ص 166 . 
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المطلب الثاني

نطاق مبداأي الاإف�ساح

وال�سفافية في اإطار حوكمة ال�صركات

الر�صيدة،  للحوكمة  رئي�صيين  عن�شرين  وال�صفافية  الإف�صاح  ي�صكل  بالإجمال، 

ول  والأعمال،  التجارة  عالم  اأداء  وتقويم  ال�صوق،  لن�صباط  محوريتين  وركيزتين 

مبالغة بالقول اإنه: »حيث ل اإف�صاح ول �صفافية، ل حوكمة«. اإذ يتخذان اأنماطاً مختلفة 

في كنف عالم ال�شركات، ل �صيما فيما يت�صل بالمعلومات والقوائم المالية التي تعد من اأهم 

المقومات اللزمة لتخاذ القرارات القت�صادية، بحيث تتوقف نوعية القرارات المتخذة 

ومدى فعاليتها على المعلومات الموجودة في القوائم المالية، والتي ت�صاعد متخذي القرار 

المعلومات، حيث ت�صتخدم في قرارات  النتائج من خلل تلك  اأف�صل  اإلى  الو�صول  على 

التمويل وال�صتثمار، وتقدير العائد والمخاطرة من وراء ال�صتثمار اأو التمويل. ومراعاة 

ال�صفافية والإف�صاح ب�صاأنها ي�صاعد دون اأدنى �صك على تحقيق معدلت منا�صبة من 

الأرباح، وي�صاعد ال�شركة على تدعيم راأ�صمالها وزيادة الحتياطات وتراكمها ب�صكل 

 .
)1(

م�صتمر، وهو ما �صوف يوؤدي اإلى نموها وتو�صعها وازدياد حجمها

وفي الواقع، تتنوع العوامل الموؤثرة في درجة الإف�صاح في التقارير والقوائم المالية، 

تتقدمها عوامل تت�صل بالبيئة من جهة اأولى، اإذ تختلف التقارير المالية من دولة لأخرى 

لأ�صباب اقت�صادية واجتماعية و�صيا�صية وعوامل اأخرى ناتجة عن حاجة الم�صتفيدين 

اإلى مزيد من المعلومات الإ�صافية المتعلقة بالعوامل البيئية، فعندما نقارن بين التقارير 

بين  جلياً  الفرق  نجد  الأميركية  المتحدة  والوليات  اإنكلترا  من  كل  في  تعد  التي  المالية 

وطرق  اإعدادها  يجب  التي  التقارير  اإنكلترا  في  ال�شركات  قانون  د  حدَّ حيث  الدولتين، 

والمعلومات  المعلومات  هذه  بين  والعلقة  المالية،  القوائم  في  المالية  المعلومات  عر�ص 

)1( علي ح�صن الدوغجي، حوكمة ال�شركات واأهميتها في تفعيل ونزاهة التقارير المالية، مجلة درا�صات محا�صبية مالية، 

المعهد العالي للدرا�صات المحا�صبية والمالية، جامعة بغداد، العدد ال�صابع، 2009، �ص 32 وما يليها. 
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توزيع  �شرورة   اإلى  الإنكليزي  ال�شركات  قانون  اأ�صار  وقد  الإدارة،  بتقرير  الأخرى 

هذه التقارير على الم�صاهمين لمناق�صتها قبل اإقرارها، بينما ل يوجد في الوليات المتحدة 

الأميركية قانون لل�شركات يحدد المعلومات التي يجب اأن ترد بالتقارير المالية، واإنما 

اإلى ال�صلطة  تعد في �صوء المبادىء المحا�صبية المقبولة. وقد يرجع �صبب هذا الختلف 

عن  ف�صلً  لها.  الم�صتفيدين  حاجة  ومدى  وتراقبها  ال�شركات  هذه  على  ت�شرف  التي 

ذلك، تتوقف درجة الإف�صاح على طبيعة المعلومات بذاتيتها، ومدى تمتعها بال�صفات 

المالية ملئمة  اأن تكون المعلومات  الكفيلة للحكم على كفاءتها من جهة ثانية، واأهمها 

بهذه  ثقة  هناك  تكون  واأن  منها،  الم�صتفيدين  اأغلب  باتخاذها  �صيقوم  التي  للقرارات 

المعلومات عند الإ�صتفادة منها، بالإ�صافة اإلى قابليتها للتحقق والمقارنة، وفي هذا ال�صدد 

اأ�صارت لجنة معايير المحا�صبة المالية اإلى اأن المعلومات الواردة في التقارير المالية لي�صت 

درجة  تتاأثر  قد  كما  منها.  ال�صتفادة  مدى  على  منفعتها  تتوقف  اأداة  اأي  مثل  اأداة  اإل 

الإف�صاح بعوامل تت�صل بالوحدة القت�صادية من جهة ثالثة، مثل عامل حجم الم�شروع 

ب�صكل  وا�صتخراجها  المحا�صبية  المعلومات  اإعداد  يحتاج  حيث   - الأ�صول  مجموع  اأو 

دقيق وبتوقيت منا�صب وملئم للم�صتفيدين منها اإلى تكاليف مبا�شرة ناتجة عن اإعداد 

التقارير المالية وتكاليف غير مبا�شرة ناتجة عن ك�صف جميع المعلومات عن الم�شروع 

وقد  للم�صتثمرين،  المعلومات  و�صوح  عدم  عن  وناتجة  الأخرى،  المناف�صة  لل�شركات 

التقارير  في  الإف�صاح  ودرجة  الم�شروع  اأ�صول  حجم  بين  موجبة  علقة  وجود  تبين 

تكون  المعلومات  تكلفة  اأن  اإلى  ذلك  يرجع  قد  و  الميدانية،  الدرا�صات  من  عدد  في  المالية 

 – اإذا ما قورنت في الم�شروعات ال�صغيرة  غير ملمو�صة في الم�شروعات الكبيرة الحجم 

وعامل عدد الم�صاهمين -  حيث تبينَّ اأن وجود علقة اأي�صاً بين عدد الم�صاهمين ودرجة 

التي  المعلومات  من  المزيد  اإلى  توؤدي  الم�صاهمين  عدد  زيادة  اأن  اأ�صا�ص  على  الإف�صاح 

يوؤثر  حيث  المالية-  الأوراق  ب�صوق  ال�شركة  ت�صجيل  – وعامل  عنها  الإف�صاح  يتعين 

المالية  الأوراق  الم�صجلة ب�صوق  ال�شركات  تقوم  اإذ  الإف�صاح،  مبا�شرة في زيادة درجة 

النماذج والإي�صاحات عن  اأو �صنداتها بت�صجيل عدد من  اأ�صهمها  التعامل في  التي يتم 

يوؤثر  حيث  الخارجي-  المراجع  وعامل   – اأعمالها  ونتائج  ون�صاطها  ال�شركة  اأهداف 

من  الإف�صاح  درجة  على  ال�شركة  ح�صابات  بفح�ص  يقوم  الذي  الخارجي  المراجع 
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اأو قواعد مهنية يفر�صها  به من مبادىء ومفاهيم محا�صبية مقبولة،  يلتزم  ما  خلل 

عليه القانون – وعامل الإف�صاح عن �صافي الربح، ورغبة اإدارة الم�شروع في الإف�صاح 

عن المعلومات، واأجهزة الإ�شراف والرقابة على اأعمال �شركات الم�صاهمة والتي تتطلب 

الم�صجلة في  العامة  الم�صاهمة  التي تعدها �شركات  المالية  القوائم  الإف�صاح في  المزيد من 

بور�صة الأوراق المالية. وي�صاحب الإف�صاح الكامل وال�صفافية العديد من الفوائد التي 

تبرز بقوة في اأ�صواق المال بخا�صة ومن اأهمها؛ اأولً: زيادة الفاعلية، بحيث يتعامل كل 

متعامل في ال�صوق وهو مدرك تمام الإدراك ال�صورة الكاملة لحركته ومخاطر ال�صوق 

في  المتعاملين  بقية  دون  للبع�ص  المتاحة  الخا�صة  المعلومات  ف�صح  وثانياً:  المتوقعة، 

ال�صوق، فاإذا كانت هناك »�صفافية ناق�صة« من خلل الإف�صاح غير الكامل، يكون هناك 

اأكثر ل تكون متاحة للمتعاملين الآخرين  بع�ص المتعاملين في ال�صوق لديهم معلومات 

كل  فاإن  المعلومات  عن  والإف�صاح  للن�شر  تاأجيل  هناك  كان  اإذا  المثال،  �صبيل  على  به، 

علم  لديهم  لي�ص  الآخرون  المتعاملون  بينما  والكمية،  ال�صعر  يعرف  التعامل  في  طرف 

بذلك، وكذلك اإذا كانت هذه المعلومات هي ح�صا�صية ال�صعر حتى لو كان ذلك على المدى 

الق�صير، فاإن الأطراف المتقابلة المعنية ت�صتطيع اأن ت�صتفيد من هذه المعلومات الخا�صة 

دون بقية المتعاملين في ال�صوق الذين لم ت�صل اإلى علمهم تلك المعلومات الخا�صة، وثالثاً: 

زيادة ثقة الم�صتثمرين، فاإذ علم الم�صتثمرون باأن ال�صفافية معطلة ولو موؤقتاً فاإنهم قد 

اإلى اإحجامهم عن  اأن تكون التعاملت غير عادلة، وهذا يقود بطبيعة الأمور  يخ�صون 

اأبرام ال�صفقات. 

الموؤثرة  المعلومات  مجمل  لي�صمل  وال�صفافية  الإف�صاح  نطاق  يت�صع  الواقع،  في 

تتعامل  من  مع  م�صداقيتها  تقويم  في  والم�صاعدة  الأداء  وتقييم  القرار  �صناعة  في 

معهم. فعلى �صبيل المثال ل الح�شر، لحظ المبداأ الخام�ص من مبادىء منظمة التعاون 

ال�صليم  بالإف�صاح  القيام   ..« الحوكمة   اإطار  ي�صمن  اأن  وجوب  والتنمية  القت�صادي 

ال�صحيح في الوقت المنا�صب عن كافة المو�صوعات الهامة المتعلقة بال�شركة بما في ذلك 

، وتف�صيل ذلك، من جهة 
)1(

المركز المالي، والأداء، وحقوق الملكية، وحوكمة ال�شركات »

اأولى، اأنه ينبغي اأن يت�صمن الإف�صاح، ول يقت�شر على المعلومات الآتية: 

)1( مركز الم�شروعات الدولية الخا�صة، مبادىء منظمة التعاون القت�صادي والتنمية ب�صاأن حوكمة ال�شركات، 2004 . 
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المعتمدة  المالية  القوائم  تعتبـر  اإذ  ال�شركة،  عمليات  ونتائج  المالية  النتائج  اأولًا: 

في  )وتت�صمن  لل�شركة  المالي  والمركز  المالي  الأداء  تظهر  والتي  الح�صابات  مراجع  من 

النقدية  التدفقات  وقائمة  والخ�صائر،  الأرباح  قائمة  ال�شركة،  ميزانية  الأحوال  معظـم 

والملحظات على القوائم المالية( مـن اأكثـر الم�صادر اإ�صتخداماً للح�صول على المعلومات 

عن ال�شركات. وفي �صورتها الحالية، فاإن الهدفين الرئي�صيين للقـوائم المالـية همـا تمكين 

اأن مناق�صات الإدارة  ال�صليم، وتوفير الأ�صا�ص لتقويم الأ�صهم، كما  القيام بالإ�شراف 

وتحليلها للعملـيات عادة ما تت�صمنه التقارير ال�صنوية. وهذه المناق�صات تعتبر مفيدة 

مالية.  قوائم  مـا ي�صـاحبها من  مـع  اإلى جـنب  قرارتها جنباً  اإذا ما تمت  اأق�صى حد  اإلى 

للمن�صاأة.  الم�صتقبلي  الأداء  على  �صوءاً  تلقي  قد  التي  بالمعلومات  الم�صتثمرون  ويهتم 

ويجـادل الـبع�ص باأن ف�صل الحوكمة غالباً ما يمكن اأن يرتبط بالف�صل في الإف�صاح عن 

»ال�صورة الكاملة«، وخا�صة عندما يتم ا�صتخدام البنود الخارجة عن الميزانية في توفير 

�صمانات اأو التزامات مماثلة بين ال�شركات المترابطة معاً.

كاملة  بمجموعة  المتعلقة  العمليات  عن  الإف�صاح  يتم  اأن  المهم  من  فـاإن  ثـم  ومـن 

تت�صمن  اأن  على  بها،  المعترف  المرتفعة  الدولية  النوعية  للمعايير  وفقاً  ال�شركات  من 

معلومات عن اللتزامات العار�صة والعمليات التي تتم خارج الميزانة اإلى جانب المن�صاآت 

لأغرا�ص خا�صة.

ثانياً: اأهداف ال�شركة، بالإ�صـافة اإلى الأهداف التجارية، يجري ت�صجيع ال�شركات 

على الإف�صاح عن ال�صيا�صات المت�صلة باأخلقيات الأعمال، والبيئة وال�صيا�صات تجاه 

للم�صتثمرين  بالن�صبة  هامة  المعلومات  هذه  تكون  وقد  الأخرى.  العامة  اللتزامات 

والم�صتخدمين الآخـرين لإجـراء تقييم اأف�صل للعلقات فيما بين ال�شركات والمجتمعات 

التي تعمل فيها، والخطوات التي اتخذتها هذه ال�شركات لتنفيذ اأهدافها.

ثالثاً: ملكيات الأ�صهم وحقوق الت�صويت، فاأحد الحقوق الأ�صا�صية للم�صتثمرين 

هو حقهم في الح�صول على معلومات عن هيكل الملكية في المن�صاآت، وحقوقهم في مقابـل 

اإلى  المعلومات،  على  الح�صول  في  الحق  هذا  يمتد  اأن  وينبغي  الآخرين.  ك  لَّ
ُ
المـ حقـوق 

معلومات عن هيكل مجمـوعة ال�صـركات والعلقـات فيما بين وحدات المجموعة. وينبغي 
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ما  وغالباً  المجمـوعة.  وهـيكل  وطبـيعة  الأهداف،  �صفافية  اإلى  الإف�صاح  هذا  يوؤدي  اأن 

تتطلب الدول اأن يتم الإف�صاح عن بيانات الملكية عند تخطي حدود معينة للملكـية. وقـد 

يت�صمن هذا الإف�صاح بيانات عن كبار حملة الأ�صهم وغيرهم ممن ي�صيطرون ب�صكل 

ت�صويت  حقوق  طريق  عن  ال�شركة  علـى  ي�صـيطرون  قـد  اأو  مبا�صـر،  غير  اأو  مبا�شر 

اأو  الأ�صهم،  من  �صخمة  كتل  اأو  الم�صيطرة  الملكيات  اأو  الم�صاهمين،  اتفاقات  اأو  خا�صة، 

التنفيذ  اأغـرا�ص  اأجـل  ومـن  متبادلة.  و�صمانات  متبادلة  �صخمة  م�صاهمات  علقات 

القانوني ب�صفة خا�صة، ولتحديد التعار�ص المحتمل في الم�صالح، وعمليات التداول مع 

عن  المعلومات  ا�صتكمال  الأمر  يتطلب  فقد  الداخليين،  بين  والتداول  الغريبة  الأطـراف 

�صجلت الملكية بمعلومات عن الم�صتفيدين من الملكيات. وفي الحالت التي تكون فيها 

الملكيات الكبرى من خلل هياكل اأو ترتيبات و�صيطة، ينبغي الح�صول على معلومات 

تنفيذ  واأجهزة  التنظيمية  ال�صلطات  بوا�صطة  الأقل  على  الملكيات  من  الم�صتفيدين  عن 

القانون و/اأو مـن خـلل الإجراءات الق�صائية. 

الرئي�صيين،  التنفيذيين  والمديرين  الإدارة  مجل�ص  اأع�صاء  مكافاأة  �صيا�صة  رابعاً: 

الختيار،  وعملية  موؤهلتهم،  ذلك  في  بما  الإدارة،  مجل�ص  اأع�صاء  عن  والمعلومات 

والمديرين الآخرين في ال�شركة، وما اإذا كان يتم النظر اإليهم باعتبارهم م�صتقلين، اإذ يطلب 

الم�صتثمرون معلومات عن اأع�صاء مجل�ص الإدارة كلً على حدة، وعن كبار التنفيذيين 

اأي�صاً حتى يقيموا خبراتهم وموؤهلتهم مع تقدير اأي احتمالت لتعار�ص الم�صالح قد 

توؤثر على ح�صن حكمهم على الأمر. وبالن�صبة لأع�صاء مجل�ص الإدارة، فاإن المعلومات 

في  وع�صويتهم  ال�شركة،  في  الأ�صهم  من  وملكياتهم  موؤهلتهم،  تت�صمن  اأن  ينبغي 

مجال�ص اإدارات اأخرى، وما اإذا كان يمكن اعتبارهم اأع�صاء م�صتقلين. ومن المهم اأن يتم 

اإلى الخبرة  الإف�صاح عن الع�صوية في مجال�ص الإدارات الأخرى لي�ص فقط لأنه ي�صير 

واحتمالت ال�صغط على الوقت الذي يواجه ع�صو مجل�ص الإدارة، ولكن اأي�صاً لأنه قد 

يك�صف عن احتمالت تعار�ص في الم�صالح، وفي كثير من الدول يكون على المجل�ص اأن 

يبين الأ�صباب التي من اأجلها يمكن اعتبار ع�صو المجل�ص م�صتقلً. وعندئذ ي�صبح على 

الم�صاهمين، واأخيراً على ال�صوق، اأن يقرروا ما اإذا كانت هذه الأ�صباب مقبولة ولها ما 

يبررها. وقد انتهت دول عديدة اإلى اأن ال�شركات ينبغي اأن تف�صح عن عملية الختيار 
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المعلومات  هذه  توفير  وينبغي  المر�صحين.  اأمام  مفتوحاً  المجال  كان  اإذا  ما  وخا�صة 

اإذا  اأ�صا�ص م�صتمر  اأو على  العامة للم�صاهمين،  القرار بوا�صطة الجمعية  مقدماً لتخاذ 

ما كان قد طراأ تغيير مادي على الموقف. وتعتبر المعلومات عن مكافاآت اأع�صاء مجل�ص 

الإدارة والتنفيذيين اأي�صاً مو�صوعاً يهم الم�صاهمين. ويوجه الهتمام ب�صفة خا�صة اإلى 

الرتباط بين المكافاآت واأداء ال�شركة. ويتوقع عادة من ال�شركات اأن تف�صح معلومات 

عن المكافاآت لأع�صاء مجل�ص الإدارة وكبار التنفيذيين حتى يمكن اأن يقوم الم�صتثمرون 

الأ�صهم،  خيارات  مثل  الحوافز  نظم  واأ�صهم  المكافاآت،  لنظم  والمنافع  التكاليف  بتقييم 

الن�صو�ص  اأ�صا�ص فردي )بما في ذلك  الإف�صاح على  اإلى  النظر  ال�شركة ويزداد  اأداء  في 

اأ�صبح  وقد  الجيدة،  الممار�صات  اإحدى  باعتباره  والتقاعد(،  الخدمة  باإنهاء  الخا�صة 

الآن مطلباً اإلزامياً بموجب القانون في عدد من الدول. وفي هذه الحالت، تنادي بع�ص 

الت�شريعات بالإف�صاح عما يتقا�صاه عدد معين ممن يح�صلون على اأعلى المكافاآت من 

التنفيذيين، بينما يقت�شر الأمر في بع�صها الآخر على منا�صب محددة بعينها.

التي  الأمور  فمن  اأقاربهم،  اأو  ال�شركة  من  باأطراف  المت�صلة  العمليات  خام�ساً: 

م�صالح  بتحقيق  العناية  مع  تتم  ال�شركة  اإدارة  كانت  اإذا  ما  بمعرفتها  ال�صوق  يهتم 

لل�شركة،  بالن�صبة  الأ�صا�صية  الأمور  من  فاإن  هذا،  اأجل  ومن  بها.  الم�صتثمرين  جميع 

اأقاربهم،  اأو  التام لل�صوق عن العمليات الهامة المت�صلة باأطراف من ال�شركة  الإف�صاح 

�صواءً لكل فرد على حدة اأو في �صكل مجمع، بما في ذلك تلك العمليات التي تم تنفيذها 

العادية. وفي عدد من  ال�صوق  التي تم تنفيذها وفقاً ل�شروط  اأو تلك  اأفراد قريبين،  مع 

مناطق الخت�صا�ص الت�شريعي اأ�صبح هذا بالفعل من المتطلبات القانونية. والأطراف 

القريبة يمكن اأن تت�صمن المن�صاآت التي ت�صيطر على، اأو التي تحت ال�صيطرة الم�صتركة 

اإدارة  في  العاملين  وكبار  عائلتهم  اأع�صاء  ذلك  في  بما  الم�صاهمين  وكبار  ال�شركة.  مع 

ذوى  من  اأقاربهم  )اأو  الم�صاهمين  كبار  ت�صم  التي  العمليات  تكون  ما  وغالباً  ال�شركة. 

القرابة الل�صيقة 000 اإلخ( هي اأ�صعب نوعاً من العمليات. وفي بع�ص الت�شريعات، يلزم 

الم�صاهمون الذين يملكون حداً اأدنى يبلغ %5 من اإجمالي الأ�صهم بالإبلغ

العلقة  الإف�صاح طبيعة  تداول. وتت�صمن متطلبات  به من عمليات  عما يقومون 

اإذا كانت هناك �صيطرة، وطبيعة ومبلغ العمليات بين الأطراف القريبة، فربما كان لبد 
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من فر�ص اللتزام على الم�صتفيد كي يخطر مجل�ص الإدارة بالعملية، والذي عليه بدوره 

اأن يف�صح عنها لل�صوق. اإل اأن هذا ل يعفي المن�صاأة من المحافظة على الإ�شراف الخا�ص 

بها، والذي يعتبر اأحد الأعمال الهامة التي يقوم بها مجل�ص الإدارة.

�ساد�ساً: عوامل المخاطرة المتوقعة، اإذ يحتاج م�صتخدمو المعلومات المالية، وكذلك 

الم�صاركون في ال�صوق اإلى معلومات عن المخاطر المادية المتوقعة التي قد تت�صمنها تلك 

المعلومات، المخاطر الخا�صة بال�صناعة اأو المناطق الجغرافية التي تعمل فيها ال�شركة، 

الفوائد  اأ�صعار  ذلك  في  بما  المالية  الأ�صواق  ومخاطر  ال�صلع،  على  بالعتماد  والخا�صة 

الميزانية،  خارج  التداول  وبعمليات  بالم�صتقات،  المت�صلة  والمخاطر  العملة،  ومخاطر 

والمخاطر المت�صلة باللتزامات البيئية. ول تتوقع المبادئ اأن يتم الإف�صاح عن المعلومات 

المخاطر  عن  للم�صتثمرين  كاملة  معلومات  لإعطاء  �شرورى  هو  مما  اأكبر  بتف�صيل 

المادية والمتوقعة بالن�صبة للمن�صاأة. ويحقق الإف�صاح عن المخاطر اأكبر قدر من الفعالية 

عندما يكون محدداً طبقاً للمناعة المعينة مو�صع البحث. ويتزايد اعتبار الإف�صاح عن 

نظام رقابة واإدارة المخاطر كاإحدى الممار�صات الجيدة.

يجري  اإذ  الآخرين،  الم�صالح  واأ�صحاب  بالعاملين  الخا�صة  المو�صوعات  �سابعاً: 

ت�صجيع ال�شركات، بل واإلزامها في بع�ص الدول، على تقديم معلومات عن المو�صوعات 

في  مادي  ب�صكل  توؤثر  التي  الآخرين  الم�صالح  واأ�صحاب  بالعاملين  المت�صلة  الرئي�صية 

مع  والعلقات  والعاملين،  الإدارة  بين  العلقات  الإف�صاح  يت�صمن  وقد  ال�شركة.  اأداء 

اأ�صحاب الم�صالح الآخرين مثل الدائنين والموردين والمجتمعات المحلية. وتتطلب بع�ص 

الدول اإف�صاحاً مكثفاً عن المعلومات الخا�صة بالموارد الب�شرية. ومن الممكن اأن يوؤدي 

الإف�صاح عن �صيا�صات الموارد الب�شرية، مثل برامج تنمية وتدريب الموارد الب�شرية، 

توفير  اإلى  ال�شركة،  لأ�صهم  العاملين  ملكية  وخطط  بالعاملين،  الحتفاظ  ومعدلت 

معلومات هامة عن نقاط القوة التناف�صية لل�شركة بالن�صبة اإلى الم�صاركين في ال�صوق.

اأو  نظام  اأي  يحتويه  ما  خا�صة،  وب�صفة  الحوكمة،  و�صيا�صات  هياكل  ثامناً: 

تقوم  اأن  ينبغي  بموجبها،  تنفيذها  يتم  التي  والعمليات  ال�شركة  لحوكمة  �صيا�صة 

اأ�صبح  ال�شركات بالإخطار عن ممار�صاتها في حوكمة ال�شركات، وفي عدد من الدول، 
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هذا الإف�صاح الآن مطلباً اإلزامياً كجزء من التقارير النظامية. وفي كثير من الدول، يجب 

وافقت  اأو  و�صعتها  التي  ال�شركات  حوكمة  مبادئ  مجموعة  تنفذ  اأن  ال�شركات  على 

»اللتزام  اأ�صا�ص  على  عنها  التقارير  تقديم  مع  الأ�صهم،  بقيد  المخت�صة  ال�صلطة  عليها 

بال�شركة،  الخا�صة  الحوكمة  و�صيا�صات  هياكل  عن  الإف�صاح  ويعتبر  التف�صير«،  اأو 

وخا�صة ما يتعلق بتق�صيم ال�صلطة

بين الم�صاهمين والإدارة واأع�صاء مجل�ص الإدارة من الأمور الهامة لتقييم حوكمة 

ال�شركة، ولتحقيق ال�صفافية، فاإن الإجراءات الخا�صة باجتماعات الم�صاهمين ينبغي اأن 

ت�صمن الإح�صاء والت�صجيل ال�صليم

للأ�صوات، مع الإعلن عن النتيجة في الوقت المنا�صب الم�صبوط.

من جهة ثانية، ينبغي اإعداد المعلومات والإف�صاح عنها طبقاً للم�صتويات النوعية 

المرتفعة للمحا�صبة. فمن المتوقع اأن يعمل تطبيق معايير ذات م�صتوى مرتفع النوعية 

على اإحداث تح�صين جوهري في قدرة الم�صتثمرين على الإ�شراف على ال�شركة من خلل 

تقديم تقارير يمكن الوثوق بها ومقارنتها، وتح�صين النظرة اإلى اأداء ال�شركة. وتعتمد 

نوعية المعلومات اإلى درجة كبيرة على المعايير التي يجري بناءً عليها جمع المعلومات 

دولياً،  بها  ومعترف  النوعية  عالية  معايير  وو�صع  المبادئ  وتدعم  عنها.  والإف�صاح 

يمكن اأن تعمل على تح�صين ال�صفافية واإمكانية مقارنة القوائم المالية والتقارير المالية 

الأخرى فيما بين الدول. وينبغي اأن يتم و�صع هذه المعايير من خلل عمليات مفتوحة 

المهتمة مثل التحادات  الأخرى  القطاع الخا�ص والأطراف  وم�صتقلة وعلنية تت�صمن 

عن  المرتفعة  النوعية  ذات  المحلية  المعايير  تحقيق  ويمكن  الم�صتقلين.  والخبراء  المهنية 

الدولية المعترف بها، وفي كثير من  المحا�صبية  المعايير  اأحد  طريق جعلها متنا�صقة مع 

الدول، يطلب من ال�شركات المقيدة اأن ت�صتخدم هذه المعايير.

ومن جهة ثالثة، ينبغي القيام بمراجعة خارجية �صنوية م�صتقلة بوا�صطة مراجع 

الإدارة  لمجل�ص  مو�صوعية  خارجية  تاأكيدات  يقدم  اأن  يمكنه  حتى  موؤهل  م�صتقل 

والم�صاهمين، باأن القوائم المالية تمثل ب�صدق المركز المالي واأداء ال�شركة في جميع النواحى 

ب�صكل  تمثل  واعتبارها  المالية  القوائم  اعتماد  �شرورة  اإلى  بالإ�صافة  والهامة،  المادية 
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ب�صاأن  راأيًا  اأي�صا  ي�صمل  اأن  ينبغي  المراجعة  تقرير  فاإن  لل�شركة،  المالي  المركز  معقول 

الطريقة التي تم بها اإعدادها وتقديمها. وينبغى اأن ي�صهم هذا في تح�صين بيئة الرقابة 

في ال�شركة. وقد اأدخل كثير من الدول اإجراءات لتح�صين ا�صتقلل المراجعين وت�صديد 

المراجعة  اإ�شراف  بت�صديد  الدول  من  عدد  ويقوم  الم�صاهمين.  اأمام  للم�صاءلة  قابليتهم 

من خلل من�صاأة م�صتقلة. وبالفعل فاإن مبادئ اإ�شراف المراجع التي اأ�صدرتها المنظمة 

الدولية للجان الأوراق المالية في عام 2002، تن�ص على اأن الإ�شراف الفعّال للمراجع 

يت�صمن ب�صفة عامة، من بين اأ�صياء اأخرى، اآليات »لتبين اأن اأي هيئة، تعمل للم�صلحة 

العامة تقوم بتوفير الإ�شراف على النوعية والتنفيذ والمعايير الأخلقية الم�صتخدمة في 

منطقة الخت�صا�ص الت�شريعى وكذلك مراجعة نوعية بيئات الرقابة« و »00 يطلب من 

المراجعين اأن يكونوا خا�صعين لنظام هيئة اإ�شراف للمراجعة تكون م�صتقلة عن مهنة 

المراجعة. اأو، اإذا ما كانت هيئة للمراجعة تعمل كهيئة اإ�شرافية، فينبغي اأن تخ�صع هي 

لإ�شراف هيئة م�صتقلة«. ومن المرغوب في هذا النوع من هيئة اإ�شراف المراجع اأن تعمل 

منا�صب  اأ�صا�صي  نظام  ولديها  الأع�صاء،  من  كاف  عدد  بها  ويكون  العامة،  للم�صلحة 

يبين الم�صوؤوليات وال�صلطات. وتمويل كاف حتى ل تكون تحت �صيطرة مهنة المراجعة، 

واأن تقوم تنفيذ تلك الم�صوؤوليات.

ويتزايد �صيوع التو�صية با�صتخدام المراجعين الخارجيين من قبل لجنة مراجعة 

اأن يتم التعيين الفعلي بوا�صطة تلك  اأو مايعادلها، على  م�صتقلة تابعة لمجل�ص الإدارة، 

اللجنة/ اأو ما يعادلها اأو من جانب الم�صاهمين مبا�شرة وف�صلً عن ذلك تقرر في مبادئ 

الأوراق  للجان  الدولية  المنظمة  فاإن  هذا،  ال�شركات  حوكمة  ودور  المراجع  ا�صتقلل 

المالية في الإ�شراف على ا�صتقلل المراجع »اأن معايير ا�صتقلل المراجع ينبغي اأن تن�صئ 

اإطار مبادئ، يدعمه مزيج من الممنوعات، والقيود، وال�صيا�صات والإجراءات الأخرى 

الم�صلحة  لل�صتقلل:  التالية  التهديدات  الأقل  على  يتناول  كما  الإف�صاح،  ونواحي 

ما  »وغالبا  بالتهديد.  والإكراه  والعتياد  والدفاع،  الذاتي،  وال�صتعرا�ص  ال�صخ�صية، 

يتم تحديد لجنة المراجعة، اأو ما يعادلها باعتبارها توفر الإ�شراف على نواحي ن�صاط 

مع  ال�صاملة  العلقات  على  بالإ�شراف  تكليفها  اأي�صاً  ينبغي  كما  الداخلية،  المراجعة 

التي   – المراجعة  بخلف  الأخرى  الخدمات  طبيعة  ذلك  في  بما  الخارجيين  المراجعين 
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يقدمها المراجع لل�شركة. وقد يوؤدي تقديم المراجعين الخارجيين لهذا النوع من الخدمات 

ا�صتقللهم وقد يت�صمن قيامهم بمراجعة ما  اإف�صاد  اإلى   – بالمراجعة  المتعلقة  غير   –
يعملونه هم �صخ�صياً. وللتعامل مع هذه الحوافز المنحرفة التي قد تن�صاأ، فقد اأ�صبح 

عدد من الدول ينادي الآن بالإف�صاح عن المبالغ المدفوعة للمراجعين الخارجيين مقابل 

التي يقوم على  الأخرى  الن�صو�ص  اأمثلة  بالمراجعة. وتت�صمن  المتعلقة  الخدمات غير 

اأ�صا�صها ا�صتقلل المراجعين ما يلي: الحظر التام اأو التحديد ال�صديد فيما يتعلق بطبيعة 

الذين  لعملئهم  المراجعون  بها  يقوم  اأن  يمكن  التي  بالمراجعة  المتعلقة  غير  الأعمال 

يوؤدون لهم اأعمال المراجعة، التغيير الإلزامي للمراجعين )اإما بتغييرهم ك�شركاء اأو في 

المراجع  ا�صتخدام  اأو فر�ص حظر موؤقت على  المراجعة(،  الأحيان تغيير �شركة  بع�ص 

اأقاربهم من لعب  اأو  ال�صابق من جانب ال�شركة التي تمت مراجعتها، ومنع المراجعين 

دور مالي في ال�شركة اأو القيام باأي من�صب اإداري في ال�شركات التي يقومون بمراجعتها. 

للدخل  مئوية  ن�صبة  بتحديد  وذلك  مبا�شرة،  اأكثر  تنظيمياً  اإجراءً  تتخذ  الدول  وبع�ص 

عميل  من  المراجعة،  بخلف  الأعمال  مقابل  عليه  يح�صلوا  اأن  للمراجعين  يمكن  الذي 

محدد، اأو تحديد الن�صبة المئوية الإجمالية من دخل المراجعين التي يمكن اأن يح�صلوا 

عليها من عميل واحد.

تتعلق  الت�شريعي  الخت�صا�ص  مناطق  بع�ص  في  اأثيرت  التي  المو�صوعات  واأحد 

عملية  هناك  تكون  الحالت  من  كثير  وفي  المراجعة.  مهنة  كفاءة  �صمان  اإلى  بالحاجة 

اإلى تدعيمه عن  ت�صجيل للأفراد للتاأكد من موؤهلتهم، ويتطلب هذا، مع ذلك، الحاجة 

من  �صليم  م�صتوى  ل�صمان  العملية  الخبرة  على  والإ�شراف  الم�صتمر  التدريب  طريق 

الكفاءة المهنية.

للم�صاءلة  قابلين  يكونوا  اأن  الخارجيين  المراجعين  على  ينبغي  رابعة،  جهة  من 

اأن يقوموا بممار�صة  اأمام الم�صاهمين، وعليهم واجب بالن�صبة لل�شركة هو  والمحا�صبة 

مراجعة  لجنة  بقيام  اإذ  المراجعة،  عملية  في  المهنية  والأ�صول  العناية  تقت�صيه  ما  كافة 

م�صتقلة اأو ما يعادلها تابعة لمجل�ص الإدارة بالتو�صية با�صتخدام المراجعين على اأن يتم 

تعيينهم اإماعن طريق هذه اللجنة اأو ما يعادلها اأو بوا�صطة الجمعية العامة للم�صاهمين 

المراجعين  اأن  تو�صح  لأنها  نظراً  الجيدة  الممار�صات  اإحدى  باعتبارها  مبا�شرة، 
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الخارجيين ينبغي اأن يكونوا قابلين للم�صاءلة اأمام الم�صاهمين. كما اأنها اأي�صاً توؤكد على 

اأن المراجعين الخارجيين عليهم واجب العناية المهنية الواجبة تجاه ال�شركة، ولي�ص تجاه 

اأي فرد اأو مجموعة من مديري ال�شركة الذين قد يتعاملون معهم فيما يتعلق باأعمالهم.

اأما من جهة خام�صة، فينبغي في قنوات بث المعلومات اأن توفر فر�صة مت�صاوية، وفي 

التوقيت المنا�صب مع كفاءة التكلفة لم�صتخدمي المعلومات ذات ال�صلة، اإذ يمكن اأن تكون 

قنوات بث المعلومات على نف�ص درجة اأهمية ما تحتويه هذه المعلومات ذاتها. ومع اأن 

الإف�صاح عن المعلومات غالباً ما ين�ص عليه في الت�شريعات، فاإن حفظ المعلومات واإمكان 

الو�صول اإليها قد يكون اأمراً معقداً ومكلفاً. وقد تح�صن حفظ التقارير القانونية بدرجة 

البيانات.  ا�صتعادة  وطرق  الإلكتروني  الحفظ  نظم  بوا�صطة  الدول  بع�ص  في  كبيرة 

وتتحرك بع�ص الدول الآن في اتجاه المرحلة التالية عن طريق تجميع وتكامل م�صادر 

الإنترنت  �صبكة  الم�صاهمين. وتوفر  ال�شركات، بما في ذلك حفظ ملفات  المعلومات عن 

وغيرها من تكنولوجيات المعلومات الفر�صة لبث المعلومات.

يتم تقريرها  الم�صتمر )غالباً ما  الدول بو�صع ن�صو�ص للإف�صاح  وقامت بع�ص 

بوا�صطة القانون اأو عن طريق قواعد القيد( التي تت�صمن اإف�صاحاً دورياً، واإف�صاحاً 

م�صتمراً اأو جارياً يجب توفيره على اأ�صا�ص فوري عند الطلب. وفيما يتعلق بالإف�صاح 

اأو الجاري، فاإن الممار�صة الجيدة تنادي بالإف�صاح »العاجل« عن التطورات  الم�صتمر 

عدد  خلل  في  يعني  كان  اأم  يمكن«  ما  »باأ�شرع  يعني  هذا  كان  �صواء  الهامة،  المادية 

التقارير بوا�صطة  اأق�صى محدد من الأيام. وتقوم المنظمة في المبادئ الخا�صة باإعداد 

المن�صاآت الدولية المفيدة عن الإف�صاح للجان الأوراق المالية الم�صتمر، والتطورات المادية 

بياناً عن المبادئ الم�صتركة عن الإف�صاح الم�صتمر والتطورات المادية والهامة بالن�صبة 

لل�شركات المقيدة.

و من جهة �صاد�صة، ينبغي ا�صتكمال اإطار حوكمة ال�شركات بمنهج فعال يتناول 

وي�صجع على تقديم التحليلت اأو الم�صورة عن طريق المحللين وال�صما�شرة، ووكالت 

التقييم والت�صنيف وغيرها، والمتعلقة بالقرارات التي يتخذها الم�صتثمرون، بعيداً عن 

اأي تعار�ص هام في الم�صلحة قد يوؤدي اإلى الإ�شرار بنزاهة ما يقومون به من تحليل اأو 
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اأكفاء، وت�صهيل بث  اإلى طلب مراجعين م�صتقلين  ما يقدمونه من م�صورة، فبالإ�صافة 

المعلومات في الوقت الم�صبوط، فاإن عدداً من الدول قد اتخذت خطوات ل�صمان نزاهة 

ال�صوق.  اإلى  والن�صائح  للتحليل  كمو�صل  ت�صتخدم  التي  الن�صاط  ونواحي  المهن  هذه 

وهذه الو�صائط اإذا ما كانت تعمل بحرية بعيداً عن التناق�صات مع النزاهة، فاإنها يمكن 

اأن تلعب دوراً هاماً في توفير حوافز لل�شركات ومجال�ص اإداراتها لتباع ممار�صات جيدة 

لحوكمة ال�شركات. ومع ذلك، فقد ثار القلق ب�صاأن ما ظهر من دلئل على اأن تناق�ص 

الم�صالح غالباً ما ين�صاأ وقد يوؤثر في الراأي وطريقة الحكم على الأمور. و قد يكون هذا هو 

الحال عندما يكون من يقدم الم�صورة ي�صعى اأي�صاً اإلى تقديم خدمات اأخرى اإلى ال�شركة 

اأو في مناف�صيها.  ال�شركة  مادية مبا�شرة في  اأي�صاً م�صلحة  له  اأو حيثما تكون  المعنية، 

ت�صتهدف  التي  وال�صفافية  الإف�صاح  بعملية  ال�صلة  �صديد  بعداً  يحدد  الهتمام  وهذا 

الئتماني  الت�صنيف  ووكالت  المالية،  الأوراق  �صوق  بحوث  لمحللي  المهنية  المعايير 

وبنوك ال�صتثمار وغيرها. وت�صير التجارب في نواحي اأخرى اإلى اأن الحل الأف�صل هو 

للتعامل  المن�صاأة  تختارها  التي  والكيفية  الم�صالح،  تناق�صات  عن  التام  الإف�صاح  طلب 

معها. اأما ما هو مهم ب�صفة خا�صة، فهو الإف�صاح عن الكيفية التي ت�صع بها المن�صاأة 

التناق�ص في الم�صالح. والإف�صاح في  هيكلً لحوافز للعاملين بها حتى تلغي احتمالت 

هذه النواحي ي�صمح للم�صتثمرين باأن يحكموا على المخاطر التي تت�صمنها، والتحيز 

المحتمل في الم�صورة والمعلومات. وقد قامت المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية بو�صع 

بيانات عن المبادئ الخا�صة بالمحللين ووكالت الت�صنيف الئتماني.

الأعمال  اأهم قانون لتنظيم   2002 Oxley لعام  ال�صياق، يعتبر قانون  وفي ذات  

لعدة  المالية  والف�صائح  المحا�صبية  الإخفاقات  �صوء  في  الأميركية،  المتحدة  الوليات  في 

�شركات اأميركية، كما يعد علمة فارقة متمايزة عن جميع الأبحاث والآراء التي كانت 

من  موثوقة  ا�صتثمارية  بيئة  خلق  في  الفاعل  لتاأثيره  بالنظر  �صدوره  قبل  مطروحة 

ال�صفافية  تعزيز  تحقيقها  اإلى  ي�صعى  التي  الأهداف  جملة  ومن  العامة.  ال�شركات  قبل 

ال�صنوية والأولية قبل  المالية  القوائم  المالية، حيث تتحقق بدرا�صة  في تقديم المعلومات 

اعتمادها ون�شرها بغر�ص التو�صل اإلى قناعة باأنها ل تت�صمن اأي عبارات اأو بيانات غير 

�صحيحة، واأن تكون ذات اأهمية ن�صبية والتاأكد من اأنه لم يحذف منها اأي معلومات اأو 
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مبالغ من �صاأنها اأن تجعل هذه القوائم م�صللة. وتظهر اأهمية ال�صفافية التي يركز عليها 

العديد  العام والخا�ص حيث �صاعدت في تحقيق  اآثار على القطاعين  القانون لما لها من 

الإ�صتثمارات  بجذب  اأولً:  تمثلت  قد  و  الأميركية،  ال�شركات  انهيار  بعد  الفوائد  من 

المالي وتحقيق  ال�صوق  اإنعا�ص  الوطنية. وثانياً:  الإ�صتثمارات  الأجنبية والمحافظة على 

ال�صتقرار ومنع التقلبات الحادة في الأ�صواق المالية. اأما لجهة الإف�صاح، فقد اأكد الباب 

الرابع من القانون على نطاقه و�شرورته بما فيها الأحداث التي ينبغي الإف�صاح عنها 

رقمية  بيانات  �صورة  في  المالية  المعاملت  لأثر  متتمة  كاإي�صاحات  الميزانيات،  خارج 

المالية �صواء  التقارير  المعاملت، وهي تحتاج ل�صوابط داخلية ل�صمان دقة  تعبر عن 

تقارير تدقيق الح�صابات في �صورة مالية اأو غير مالية، بالإ�صافة اإلى تقارير عن الرقابة 

الداخلية، كما اأنه يتطلب تقديم تقارير في الوقت المنا�صب للتغيرات في الو�صع المالي لهيكل 

 .
)1( 

الملكية، وكذلك تعزيز القيود المحددة من قبل لجنة عمليات البور�صة اأو وكلئها

ومن الأمثلة على ات�صاع نطاق الإف�صاح وال�صفافية، نذكر اأي�صاً على �صبيل المثال 

ل الح�شر القاعدة ال�صابعة من قواعد حوكمة ال�شركات الخا�صعة لرقابة هيئة اأ�صواق 

المال الكويتية لعام 2013، التي لحظت �صل�صلة من ال�صوابط والأ�صول المت�صلة بدقة 

مجل�ص  يقوم  اأن  وجوب  على   )1/7( المبداأ  د  �صدَّ اإذ  وتوقيتهما.  وال�صفافية  الإف�صاح 

الإدارة بو�صع �صيا�صات ولوائح للإف�صاح الدقيق وال�صفاف، وذلك على النحو الآتية:

تت�صمن  وال�صفافية  للإف�صاح  ونظماً  �صيا�صات  الإدارة  مجل�ص  ي�صع  اأن  اأولًا:   

اأ�صاليب الإف�صاح عن المعلومات والبيانات المالية وغير المالية التي تتعلق بالو�صع المالي 

عن  ال�صفافية  بمنتهى  الإف�صاح  كيفية  تتيح  التي  والآليات  والملكية  والأداء  لل�شركة، 

جميع المعلومات والبيانات في الوقت المنا�صب لجميع الأطراف اأ�صحاب الم�صالح دون 

تمييز، بحيث ت�صتمل على الآليات التي تقوم بت�صنيف المعلومات التي يتم الإف�صاح 

عنها من حيث طبيعتها ودورية الإف�صاح عنها.

ثانياً: اأن تتم مراجعة كل من ال�صيا�صات واآليات الإف�صاح وال�صفافية المطبقة لدى 

)1( علي ح�صين الدوغجي واأ�صامة عبد المنعم �صيد علي، دور قانون )�صاربنيز - اأوك�صلي( في رفع كفاءة مهنة التدقيق 

الخارجي، جامعة بغداد، مجلة الإدارة والقت�صاد، العدد ال�صاد�ص والثمانون، 2011، �ص 24 وما يليها .  
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ال�شركة ب�صكل دوري، والتاأكد من مواكبة هذه ال�صيا�صات والآليات لأف�صل الممار�صات 

الدولية المعمول بها في هذا ال�صاأن.

الإف�صاح  الواجب  المعلومات  تحديد  تت�صمن  للتقارير  نظم  اإعداد  يتم  اأن  ثالثاً: 

عنها، واآلية ت�صنيفها من حيث طبيعتها اأو من حيث دورية الإف�صاح عنها.

 رابعاً: اأن يقوم باإعداد تقرير �صنوي يت�صمن مركز ال�شركة المالي ونتائج الأعمال 

واأن�صطة ال�شركة واأي تغييرات في هيكل راأ�ص المال. 

اأما المبداأ )2/7(، فاأ�صار لوجوب تمتع البيانات والمعلومات التي يتم الإف�صاح عنها 

بالدورية والدقة وال�صفافية، بحيث يتم توفيرها لكافة الم�صاهمين والم�صتثمرين دون 

تمييز، وذلك في الوقت المنا�صب وب�صكل منتظم بغية تمكين كافة الأطراف من ممار�صة 

حقوقهم على اأكمل وجه، وبما يت�صق مع القانون واللئحة التنفيذية وتعليمات الهيئة 

ب�صاأن الإف�صاح عن المعلومات الجوهرية واآلية الإعلن عنها. 

اأما المبداأ )3/7(، فاأ�صار اإلى وجوب قيام مجل�ص الإدارة بتنظيم عمليات الإف�صاح 

الخا�صة بكل من اأع�صاء مجل�ص الإدارة والإدارة التنفيذية والم�صتثمرين المحتملين، من 

خلل �صجل خا�ص يكون متاحاً الطلع عليه من قبل جميع م�صاهمي ال�شركة. 

ومف�صل  دقيق  وب�صكل  ال�شركة  تف�صح  اأن  وجوب  على  د  ف�صدَّ  ،)4/7( المبداأ  اأما 

اأكانت  �صواء  التنفيذية،  والإدارة  الإدارة  مجل�ص  لأع�صاء  الممنوحة  المكافاآت  كافة  عن 

مبالغ اأو منافع اأو مزايا وذلك من خلل التقرير المعد من قبل لجنة المكافاآت، وتجنب 

اأي محاولة للإخفاء والت�صليل. 

اأما المبداأ )5/7(، فلحظ وجوب اأن يعمد مجل�ص الإدارة اإلى تطوير البنية الأ�صا�صية 

من  وذلك  الإف�صاح،  عمليات  في  كبير  ب�صكل  عليها  والعتماد  المعلومات،  لتكنولوجيا 

لحوكمة  لل�شركة  الإلكتروني  الموقع  على  مخ�ص�ص  ق�صم  اإن�صاء  على  العمل  خلل 

ال�شركات، بحيث يتم عر�ص كافة المعلومات والبيانات الحديثة التي ت�صاعد الم�صاهمين 

والم�صتثمرين الحاليين والمحتملين على ممار�صة حقوقهم، وتقويم اأداء ال�شركة .   
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المطلب الثالث

مدى فعالية ال�صركات

العائلية في ظل متطلبات الحوكمة  

اأ�صكال  متخذة  التجارية،  الموؤ�ص�صات  لأقدم  نموذجاً  العائلية  ال�شركات  تمثل 

متفاوتة الحجم - من �شركات متناهية ال�صغر، اإلى المجموعات القت�صادية العالمية - 

تكون غالبية الت�صويت فيها تحت �صيطرة اأفراد ينتمون لعائلة معينة يقومون باإدارتها 

من اأجل تحقيق منافع حالية وم�صتقبلية لم�صلحة العائلة. و تتميز باأدائها المتمايز عن 

مثيلتها لخ�صائ�ص عدة تت�صف بها، اأهمها:

اأولًا: البعد عن �صغط اأ�صواق المال مما ي�صاعدها على تحقيق معدلت تقييم وهوام�ص 

ربح ومعدلت نمو مرتفعة.

ثانياً:  اإلتزام التفاني في مراقبة نمو العمل وازدهاره.

ثالثاً:  الحر�ص على ا�صتمرارية المعرفة ونقل الخبرة والمهارات اإلى الأجيال الآتية.

لإ�صم  تعزيزاً  الموظفين  والموردين   العملء  مع  الطيبة  العلقة  على  المحافظة  رابعاً: 

ال�شركة و�صمعتها. 

العالمي،  القت�صادي  الن�صيج  من  هاماً  مكوناً  العائلية  ال�شركات  تُعدُّ  الواقع،  في 

من  كبيرة  اأعداداً  ل�صتيعابها  الخا�ص،  القطاع  واأعمال  ل�صتثمارات  رئي�صياً  وع�صباً 

ذلك،  على  دللة  ويكفي  الخارجية.  التجارة  في  الملفتة  وم�صاهمتها  المتنوعة،  المنتجات 

العودة اإلى ارقام غالبية التقديرات والإح�صائيات التي اأجمعت على اأنها ت�صكل 85 % 

عالمية،  �شركة   500 اأكبر  % من  من مجمل عدد ال�شركات الم�صجلة عالمياً، وتمثل 35 

 .
)1(

العالمي الإجمالي  المحلي  الناتج  % من   90 اإلى  وت�صاهم بما يتراوح بين 70 

)1( ح�صين م�صطفى هللي، من اأجل اإ�صتراتيجية وطنية للحوكمة من منظور اإدارة الدولة والحكم الر�صيد، بحوث واأوراق 

عمل ندوة الإدارة الحديثة في اإدارة منظمات الخدمة العامة، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة 2007، �ص 96.
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 20 العائلية الم�صجلة حوالي  الوليات المتحدة الأميركية، يبلغ عدد ال�شركات  ففي 

مليون �شركة تمثل ما مقداره 49 % من الناتج القومي، وتوظف 90 % من العمالة، 

الأوروبي،  التحاد  دول  في  اأما  الجديدة.  العمل  فر�ص  من   %  78 حوالي  م�صتحدثة 

العاملة  ال�شركات  اإجمالي  % من   95 اإلى   70 بين  ما  العائلية  ال�شركات  ن�صبة  فتتراوح 

 .
)1(

فيها، وت�صاهم في ما ن�صبته 70 %من الناتج القومي

وت�صاهم  العاملة،  ال�شركات  اإجمالي  % من   95 نحو  ال�شركات  هذه  تمثل  عربياً، 

اأما خليجياً، فت�صيطر ال�شركات العائلية على  % من القت�صاديات العربية.   70 بنحو 

فر�ص  من   %  70 من  اأكثر  وتوفر  الخا�ص،  التجاري  الن�صاط  حجم  من   %  95
األف �شركة عائلية في   20 يقارب  ما  والعام، ويوجد  القطاعين الحكومي  العمل خارج 

اإجمالي ثرواتها  500 مليار دولر، ويبلغ  اإلى  ا�صتثماراتها  العربي ت�صل  دول الخليج 

% من حجم القت�صاد الخليجي   75 وا�صتثماراتها العالمية 2 ترليون دولر، وت�صكل 

. اأما كويتياً، فبلغت 
)2(

15 مليون عامل محلي واأجنبي غير الحكومي، وتوظف حوالي 

اأكثر من  المن�صاآت الخا�صة، وتوظف  اإجمالي  % من   98 العائلية نحو  ال�شركات  ن�صبة 

 .
)3(

% من اإجمالي قوة العمل  40 وتمثل  فرد،  األف   640

قيا�صاً   – موروثة  قوة  مكامن  من  العائلية  ال�شركات  به  تتمتع  مما  الرغم  وعلى 

بنظيراتها غير العائلية – ال�صامنة مبدئياً لتكيفها مع الم�صتجدات القت�صادية المتلحقة، 

اإل اأن الواقع الحالي يفيد عن تراجع ملحوظ في اأدائها، وترقب ن�صب ف�صل مرتفعة تعك�صه 

العائلية  ال�شركات  % فقط من   15 اأن  اإلى  التي ت�صير  العالمية  الإح�صاءات والموؤ�شرات 

ت�صتمر في توليد القيمة لما بعد الجيل الثالث، ومرد ذلك باإجماع الباحثين دقة التحديات، 

وخطورة العقبات التي فر�صتها العولمة بمعناها ال�صمولي الوا�صع والتي منها ما يرتبط 

ع�صوياً بالطبيعة الخا�صة لل�شركات، كالتعقيد من جهة اأولى ب�صبب عن�شر جديد هو 

العائلة، وغياب الر�صميات في العمل من جهة ثانية، كون معظم العائلت تدير �شركاتها 

)1( الحوكمة في ال�شركات العائلية: تقرير م�صترك عن منتدى ثروات لل�شركات العائلية  مبادرة بيرل، 2014، �ص 7.

)2( اأحمد بن �صالح العثيم: حوكمة ال�شركات العائلية، الطبعة الأولى، 2006، �ص 58 وما يليها.   

)3( مولي اأخ�شرعبد الرزاق، حوكمة ال�شركات العائلية، ورقة عمل مقدمة اإلى الملتقى العلمي الدولي حول اآليات حوكمة 

الموؤ�ص�صات ومتطلبات التنمية الم�صتدامة، الجزائر 2013، �ص 185 وما يليها.
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بو�صع  �صئيلً  الهتمام  يكون  ما  عادة  وبالتالي  والثاني،  الأول  الجيلين  من  بنف�صها 

جهة  من  والتنظيمي  المالي  الإ�شراف  وغياب  وا�صحة،  اأعمال  وممار�صات  �صيا�صات 

ثالثة، لنعدام خطط تداول الإرث، وانعدام القدرة على ا�صتقطاب المديرين الخارجيين 

الملكية والإدارة من جهة رابعة،  الف�صل بين  الكفاءة والحتفاظ بهم، وعدم  من ذوي 

اأولى،  جهة  من  اقت�صادية  تكتلت  كبروز  المحيطة،  البيئة  بمتطلبات  يتعلق  ما  ومنها 

العالمي  النظام  واإزالة  ثانية،  جهة  من  الجن�صية  المتعددة  العالمية  ال�شركات  و�صيطرة 

الجديد كافة �صور الحماية والدعم والحتكار من جهة ثالثة، وانخفا�ص حجم الإنفاق 

الحكومي من جهة رابعة، وكثافة العتماد على القطاع الخا�ص في تحقيق التنمية من 

جهة خام�صة. وتزداد التحديات دقةً واأهميةً في دول الخليج العربي ويتقدمها تحدي 

ثانية،  جهة  من  العمل  العائلة   �صوؤون  بين  الف�صل  وتحدي  اأولى،  جهة  من  ال�صيطرة 

و  ثالثة،  جهة  من  والعمليات  والقواعد  الأنظمة  على  الر�صمي  الطابع  اإ�صفاء  وتحدي 

تحدي الحجم من جهة رابعة. 

لقد اأجمع الباحثون اأن ل �صبيل  لمواجهة تلك التحديات اإل من خلل الف�صل  بين 

الإ�صتراتيجية العائلية، واإ�صتراتيجية م�صالح العمل، باعتماد الحوكمة وفق �صوابط 

واأطر محددة وذلك لمنافعها المتعددة التي تعود على ال�شركة اأولً من تطوير وتحديث 

في الخطط الإ�صتراتيجية الم�صتقبلية ب�صكل م�صتمر، اإلى تعزيز فر�ص ديمومة ال�شركة، 

العملء  من  اأكبر  قاعدة  اإيجاد  اإلى  م�شرفية،  ت�صهيلت  على  الح�صول  �صهولة  اإلى 

اإلى زيادة  اأ�صواق جديدة،  اإلى  والموردين، والقت�صاد المحلي ثانياً، من دخول ال�شركة 

القدرة التناف�صية، اإلى نمو كفاءة القت�صاد والناتج المحلي. 

في  تكمن  بحثنا،  في  تعنينا  والتي  ال�صدد،  هذا  في  المثارة  الأ�صا�ص  الإ�صكالية  اأن  اإل 

�صعف ميل بع�ص ال�شركات العائلية للعتراف باأهمية تطبيق مبادىء الحوكمة، لعدة 

اأ�صباب اأبرزها �صعوبة ك�صف بياناتها وخططها وت�صهيل معرفة الم�صاهم ال�صغير الذي 

يملك اأ�صهماً قليلة على حقيقة الو�صع في ال�شركة. و بح�صب درا�صة اإح�صائية حديثة 

ن�صبياً �صملت ال�شركات العائلية في دول الخليج العربي، اأفادت اأن 76 % من ال�شركات 

الأول،  المقام  في  الداخلي  لل�صتخدام  ال�صنوي  التقرير  يعادل  ما  باإعداد  قوم  العائلية 

اإعداد مثل هذا التقرير على الإطلق، وتقوم بع�ص ال�شركات  % عن   24 بينما تمتنع 
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باإعداد تقارير �صنوية اإ�صتراتيجية وا�صت�شرافية مخ�ص�صة لل�صتخدام الداخلي، وذلك 

لطلع حملة الأ�صهم من العائلة على التوقعات الم�صتقبلية لل�شركة، واأي�صاً لطلعهم 

على م�صتوى الأداء خلل الفترة الما�صية. ومع ذلك ل تقوم 88 % من تلك ال�شركات 

والحوكمية  والجتماعية  البيئية  المعلومات  مثل  المالية  غير  المعلومات  عن  بالإف�صاح 

مطلقاً،  للعامة  معلومات  اأي  عن  الإف�صاح  عن  منها   %  79 وتحجم  الإطلق،  على 

بالإف�صاح  تقوم  التي  ال�شركات  اإن  ذلك،  عن  ف�صلً  مالية.  غير  اأو  مالية  كانت  �صواء 

العمل فح�صب، مثل الح�صول على  اأغرا�ص  اأجل  للقيام بذلك من  المعلومات تميل  عن 

قر�ص من اأحد الم�صارف، وقد اأ�صبحت الكثير من الم�صارف الآن تبتعد عن »الإقرا�ص 

ب�صمان ا�صم المقتر�ص«، اعتمادا على العلقات ال�صخ�صية، وباتت تطالب بالمزيد من 

المعلومات حول الأداء المالي لل�شركات العائلية، والطلع على ميزانياتها العمومية من 

اأجل اإتخاذ القرار بمنح القرو�ص. وكنتيجة لذلك تدرك العديد من ال�شركات العائلية في 

دول مجل�ص التعاون الخليجي اأن وجود معايير رفيعة الم�صتوى للحوكمة الموؤ�ص�صية/ 

هو اأمر من �صاأنه اأن ي�صاعدها على الح�صول على التمويل الإ�صافي من خارج ال�شركة، 

�صواء كان ذلك من اأحد الم�صارف، اأو من الم�صتثمرين الآخرين، بينما ل يعاني عدد كبير 

من ال�شركات العائلية من اأي ديون على الإطلق. 
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الخاتمة

على  نف�صها  لتقديم  جاهدة  الحوكمة  ت�صعى  التعقيد،  �صديد  عالمي  اقت�صاد  ظل  في 

اأنها الأداة العلجية ال�صامنة ل�صتقرار الأ�صواق المالية، وتعزيز ال�صتثمارات والقدرة 

الفائقة  والمعايير  المبادىء  من  جملة  خلل  من  القت�صادي  النمو  وتحفيز  التناف�صية 

تحمل  من  منا�صباً  م�صتوى  يوؤمنان  اللذان  وال�صفافية  الإف�صاح  يتقدمها  الأهمية، 

والمديرين،  الإدارة  مجل�ص  واأع�صاء  الم�صاهمين  بين  والتوجيه  والإ�شراف  الم�صوؤولية، 

ل�صيما فيما يت�صل بالجوانب المالية من جهة كالميزانية العمومية وبيان الدخل وال�صيولة 

النقدية وحقوق الملكية والملحظات حول البيانات المالية، والجوانب غير المالية من جهة 

اأخرى، كحقوق الت�صويت ووثائق ال�شركة الهامة بما فيها النظام الأ�صا�صي والأنظمة 

والقوانين المحلية والمعلومات الخا�صة بت�صكيل و هيكلة مجل�ص الإدارة . 

– محلياً ودولياً تكمن  – اأي الحوكمة  اأن الإ�صكالية الأ�صا�ص الملزمة لم�صارها  اإل 

في �صعوبة تعميم م�صار موحد ومعايير ثابتة لمفهومها، ومنحى تطبيقها لتنوع البيئة 

القت�صادية والجتماعية وال�صيا�صية للنظم الو�صعية على م�صاحة الخارطة الجغرافية 

الدولية، لذلك تبدو الحاجة ما�صة لتخاذ �صانعي القرارات في ال�شركات المبادرة بانتقاء 

ال�شركات  طبيعة  مع  بذاتيتها  المتوافقة  الملئمة  المعايير  واعتماد  المنا�صبة،  الم�صارات 

وخ�صو�صيتها بما يعزز قدرتها التناف�صية في الأ�صواق المالية. 

نعتقد، بعيداً عن اأي مبالغة، اأن التعاي�ص العقلني بين »حوكمة« ذات �صمة علجية 

ال�شركات  بقيت  اإذا  المنال،  �صعب  حتماً  �صيكون  وقائية،  طبيعة  ذات  »خ�صو�صية«  و 

اأ�صيرة معتقدات واأعراف ومفاهيم دلَّ الحا�شُر على عدم مواءمتها، مخالفة بمنحاها 

قاعدة ثابتة ق�صت بها �شريعتنا ال�صمحاء بوجوب تغير الأحكام بتغير الأزمان. 

�صحيح اأن الإف�صاح وال�صفافية »التزام« اأكثر من مجرد اأداة فاعلة لإدارة علقات 

لتلك  اأن  اأي�صاً  ال�صحيح  اأن  اإل  لأعمالهم،  القوة  من  المزيد  وتحقيق  الم�صالح  اأ�صحاب 

احترامها  يقت�صي  والأ�صباب  الأنواع  متنعددة  خ�صو�صيات  »الأعمال«  و  »العلقات« 

القانونيين  والأمن  ال�صتقرار  على  حر�صاً  ع�شرية  اأطر  �صمن  اإنما  وتعزيزها، 

المن�صودين دوماً.
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