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لقد تعاظم الاهتمام بمفهوم و�آليات حوكمة ال�شركات 
العديد من الاقت�صادات المتقدمة والنا�شئة خلال  في 
العقود القليلة الما�ضية، خا�صة في �أعقاب الانهيارات 
ت�سابقت  حيث  الاقت�صادية،  والأزمات  المالية 
الم�ؤ�س�سات العالمية و�شتى الدول لبذل جهود جهيدة 
في محاولة لتجنبها والخروج منها. تلك الأزمات التي 
ما زالت حتى الآن تلقي بظلالها وبع�ض من مظاهر 
توابعها على بع�ض الدول والمناطق في العالم، والتي 
ال�شفافية  �آليات  في  للق�صور  مبا�شرة  كنتيجة  جاءت 
العالمية،  المالية  الم�ؤ�س�سات  من  ببع�ض  والحوكمة 
التي �أثرت بال�سلب في كل من ارتبط بالتعامل معها، 

�سواء ب�صورة مبا�شرة �أو غير مبا�شرة. 
ف�إن  والإقليمية،  العالمية  الأحداث  هذه  خ�ضم  وفي 

قراءة في "كود حوكمة ال�شركات" لبع�ض البلدان العربية:

ح�صاد عقد من الزمان
.. والمتطلبات الم�ستـــــــــــــــــــــــقبلية

الذهن هو مدى ملاءمة تطبيقات  �إلى  يتبادر  �أول ما 
ما،  منطقة  �أو في  دولة  الجيدة في  ال�شركات  حوكمة 
حيث ي�صبح من ال�ضروري ر�صد �أكواد الحوكمة بها 
ك�أحد عوامل التحوط �ضد حدوث مزيد من الانهيارات 
في الأ�سواق والاقت�صادات، وما لها من ت�أثيرات �سلبية 

في المجتمعات ككل.
وفي هذا ال�سياق تجدر الإ�شارة �إلى �أنه على الرغم من 
 Codes أكواد حوكمة ال�شركات� �صدور المئات من 
من  كثير  في   of Corporate Governance
البلدان على م�ستوى العالم خلال العقدين الما�ضيين، 
لي�س  اهتمت  التي  الدول  من  قليلًا  عددًا  هناك  �أن  �إلا 
ليتلاءم  وتعديله  بتطويره  ولكن  الكود  ب�صدور  فقط 
مع المتغيرات العالمية وفقًا للمعايير الدولية، ولعل 

خبير اقت�صادي م�صري
     الآراء التي تت�ضمنها هذه القراءة تعبر عن ر�أي الكاتبة، ولا تعبر بال�ضرورة عن ر�أي الجهة التي تمثلها.

نرمين �أبو العطا

...........................

.............................
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الأكثر �شهرة منها ما �صدر في المملكة المتحدة على 
مدى �سنوات متعاقبة، وتوج بما ي�سمى: "الكود الموحد 
 The Combined Code on "لحوكمة ال�شركات

  .Corporate Governance
ويمكن القول �إن هذا الاهتمام المتزايد ب�صدور �أكواد 
الحوكمة- في حد ذاته- �أمر جيد، ولكن لي�س كافيًا. 
فبالرغم من �أنه يعد بالفعل �أحد العوامل الم�ساعدة في 
الك�شف عن التجاوزات الإدارية والاختلالات المالية، 
�إلا �أن العبرة لي�ست ب�صدور وتعديلات الأكواد ولكن 
بمدى الالتزام بتطبيقها على م�ستوى مجال�س �إدارات 
وكذلك  والم�صرفية،  المالية  والم�ؤ�س�سات  ال�شركات 
المبكر  والتحوط  المال،  �أ�سواق  في  المتابعة  كفاءة 
"عملية  قِبل الحكومات، وهو الأمر الذي يحتاج  من 
ليتواكب  الم�ستمر  والتطوير  للمراجعة  ديناميكية" 
والمتغيرات  الم�ستحدثة،  المالية  الأدوات  كثرة  مع 
المتلاحقة في الأ�سواق والاقت�صادات العالمية، وهو 
ما يمكن �أن يتم تناوله ب�إ�سهاب في درا�سات م�ستقبلية 
وال�شركات  الدول  ت�سابق  يظل  ولكن  �ضرورية. 
�أكواد  بقواعد  الالتزام  كفاءة  مدى  على  بها  العاملة 
لقيا�س  �أحد المعايير المهمة والرئي�سية  الحوكمة هو 
و�إحداث  الم�ستثمرين،  ثقة  وك�سب  الأ�سواق،  كفاءة 

الا�ستقرار بها. 
وجدير بالذكر �أن �أكواد الحوكمة على م�ستوى العالم 
قد تم ا�ستنباط فكرها و�صياغتها لتت�سق مع المبادئ 
 International Principles الدولية لحوكمة ال�شركات
of Corporate Governance ال�صادرة عام 2004 عن 
والتي   ،OECD والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة 
حوكمة  لتطبيقات  الرئي�سية  ال�ستة  المبادئ  تتناول 
ال�شركات فيما يتعلق بـ: وجود �إطار تنظيمي فعال، 
والحفاظ على حقوق حملة الأ�سهم، وتحقيق المعاملة 
العادلة لحملة الأ�سهم، والحفاظ على حقوق �أ�صحاب 
وال�شفافية،  الإف�صاح  على  والحر�ص  الم�صالح، 

والت�أكيد على م�سئوليات مجل�س الإدارة.
المدرجة  القواعد  �أن  من  �أهميتها  الأكواد  وتكت�سب 
للن�صو�ص الحاكمة  �إر�شادية مكملة  تعتبر قواعد  بها 
الواردة في الت�شريعات  والقوانين الحاكمة، ولوائحها 
لطبيعة  وفقًا  المختلفة،  وتعديلاتها  التنفيذية، 
الاقت�صادات بكل دولة. ولعل من �أهم القوانين التي 
تتداخل قواعد حوكمة ال�شركات في ن�سيجها: قوانين 
والمناف�سة،  والبنوك،  المال،  و�أ�سواق  ال�شركات، 
والحفظ  والإيداع  والت�سوية  الاحتكار،  ومنع 
وغيرها  والعمل،  والبيئة،  والمحا�سبة،  المركزي، 

�سواء  ال�شركات  بحوكمة  ترتبط  التي  القوانين  من 
المالية  الناحية  من  مبا�شرة  غير  �أو  مبا�شرة  ب�صورة 
الاجتماعية  الم�سئولية  مجال  في  �أو  الاقت�صادية  �أو 

بمفهومها الأ�شمل. 
اختلاف  من  بالرغم  �أنه  �إلى  الإ�شارة  تجدر  كما 
القوانين والنظم الأ�سا�سية المرتبطة بحوكمة ال�شركات 
الإف�صاح وال�شفافية  �آليات  �أن  �إلا  من دولة لأخرى، 
�صمام  تعد  الح�صيفة  والمراجعة  المحا�سبة  ومعايير 
الأمان الرئي�سي ال�ضامن لحوكمة ال�شركات الر�شيدة. 
ولي�ست  "طوعية"  تظل  الحوكمة  �أكواد  قواعد  �أن  �إلا 
"�إلزامية"، بما يعطي من يتبعها- ب�شكل طوعي- من 
الأ�سواق  �أو  ال�شركات  �أو  الم�ؤ�س�سات  على  القائمين 
لا  �أو  يتبعونها  لا  ممن  غيرهم  على  تناف�سية  ميزة 

يقدرون �أهميتها.  
وكما هو الحال في معظم دول ومناطق العالم- من 
حيث الاهتمام بو�ضع وتطوير �أكواد الحوكمة- جاء 
الاهتمام ب�صياغة �أكواد حوكمة ال�شركات في المنطقة 
�صدرت  حيث  الما�ضي،  العقد  منت�صف  منذ  العربية 
وتون�س  والمغرب  ولبنان  م�صر  من  كل  في  �أكواد 
وفل�سطين والبحرين واليمن، في �أعوام 2005 و2006 

و2007 و2008 و2009 و2010 على الترتيب.
وفي هذا ال�صدد، تجدر الإ�شارة �إلى �أن هناك  قدرًا 
�صدور  توقيتات  في  الزمني  التفاوت  من  ب�سيطًا 

الأكواد، الذي �أك�سب كل منها بع�ض المزايا. 
ففي م�صر.. على الرغم من �أن دليل قواعد حوكمة 
ال�شركات كان له ال�سبق في ال�صدور بالمنطقة العربية 
ب�شركات  خا�ص  دليل  تلاه  ثم    –2005 عام  في 
ويمكن  موجزًا.  جاء  ف�إنه  العام-   الأعمال  قطاع 
المال  ور�أ�س  ال�شركات  قوانين  �أن  �إلى  ذلك  تف�سير 
ببور�صة  القيد  وقواعد  المركزي  والحفظ  والبنوك 
الأوراق المالية الم�صرية كانت قد �سبقت الدليل في 
�إحداث تعديلات كثيرة بها تت�سق مع معايير حوكمة 
ال�شركات، ومن ثم جاء الدليل ليكمل ما لم ي�سلط عليه 
الاهتمام. ونظرًا لما �سبق الإ�شارة �إليه من ديناميكية 
القواعد، ف�إن م�صر تقوم الآن بمراجعة كود الحوكمة 
لتكون بذلك �أول دولة في المنطقة تزمع �إ�صدار الكود 
المعدل، والذي من المتوقع الانتهاء منه قبل نهاية 

عام 2010.  
واليمن..  العربي،  المغرب  ودول  لبنان،  وفي 
في  ل�صدوره  لاحقة  زمنية  فترة  في  الأكواد  جاءت 
ال�شركات  �إدراج  مع  تف�صيلًا  �أكثر  لتكون  م�صر، 
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العائلية والمغلقة، نظرًا لكونها ت�شكل ن�سبة كبيرة قد 
بع�ض  في  الاقت�صادات  من   97% من  �أكثر  �إلى  ت�صل 

البلدان العربية. 
الأكواد  �صدور  جاء  والبحرين..  فل�سطين،  وفي 
م�ؤخرًا، وكانت �أكثرها تطورًا و�شمولًا في المنطقة. 

الأكواد  من  كثيًرا  �أن  الملاحظ  من  عام..  وب�شكل 
بالدول العربية متطورة وت�ضاهي مثيلاتها في الدول 

المتقدمة، وفي بع�ض الأحيان تتفوق عليها. 
ا.. هناك عدد من الملاحظات تجدر  وب�شكل عام �أي�ضً

الإ�شارة �إليها:
لطبيعة  وفقًا  الم�سميات  لبع�ض  اختلاف  وجود  11 .
الثقافة ال�سائدة من دولة لأخرى بالمنطقة، فعلى 
"مدونة  يرادف  الحوكمة"  "دليل  المثال:  �سبيل 
الحوكمة"، و�أحيانًا "ميثاق الحوكمة".. "الجمعية 
العامة"..  الهيئة  �أو  "الجل�سة  ترادف  العمومية" 
التدقيق"..  "لجنة  ترادف  المراجعة"  "لجنة 
المت�صرفين"..  "الم�سيرين  يرادفها  "المديرين" 
"�شركة" ترادف "م�ؤ�س�سة" �أو "م�شروع"...�إلخ. 
تتفق الأكواد في وجود البنود الأ�سا�سية والعامة  22 .
ا  وخ�صو�صً الم�ساهمين  حقوق  بحماية  المتعلقة 
الأقلية، والجمعية العمومية، والتقرير ال�سنوي، 
الح�سابات  مراقب  وتقرير  المراجعة،  ولجان 

الخارجي الم�ستقل. 
يمكن ر�صد بع�ض الاختلافات من دولة لأخرى:  33 .

اهتمت   ii...والبحرين وفل�سطين،  المغرب، 
بتو�صيف مف�صل لم�سئوليات مجل�س الإدارة. 

المراجعة  للجان  �أكبر  ثقلًا  �أعطت   iiii م�صر..
المديرين  مركز  عن   2008 �أغ�سط�س  في  �صدر 
 Audit المراجعة  لجان  عمل  دليل  الم�صري 

 .Committee Manual
 iiiii..واليمن وفل�سطين،  المغرب،  دول 

�أعطت تو�صيفًا وثقلًا لحقوق الم�ساهمين. 
البحرين..iviv �أولت اهتمامًا بالإف�صاح. 

لعمل  �آليات  اقترحتا   vv...واليمن تون�س، 
ال�شركات العائلية.

وحيث �إن الأكواد محل التقييم تحتوي على المعايير 
المبادئ  لأهم  وفقًا  ال�شركات،  لحوكمة  الأ�سا�سية 
التعاون  منظمة  �أ�صدرتها  التي  الرئي�سية  ال�ستة 

الاقت�صادي والتنمية، ف�سوف نقوم ب�إلقاء ال�ضوء على 
بع�ض الآليات المهمة التي �أ�شارت �إليها �أكواد حوكمة 
ال�شركات في عدد من الدول العربية، والتي يمكن �أن 

ت�ستر�شد بها الدول الأخرى في المنطقة:
�أهمية  الم�ساهمين:  وحقوق  العامة  الجمعية 
حقوق  "قائمة  وتوزيع  ب�إتاحة  ال�شركة  تقوم  �أن 
القانون  التي ينظمها  الم�ساهمين" المجمعة، �سواء 
�أو تلك الا�ستر�شادية في الكود )يتم ت�سليم ن�سخة منها 
�إلى كل م�ساهم عند �شراء الأ�سهم �أو عند تغيير القائمة 
ب�صفة دورية(. وذلك بغر�ض ن�شر الوعي، والت�شجيع 
على م�شاركة �إيجابية �أعلى للم�ساهمين في ال�شركات. 
مع �أهمية �أن تتبع ال�شركة مبد�أ �إما "الالتزام بالحوكمة" 
Comply، �أو "التو�ضيح" Explain لخلاف ذلك، 
ويعلن عن التفا�صيل في الجمعية العامة. الإ�شارة �إلى 
�إرجاء  طلب  في  الملكية  من  ن�سبة  يمثلون  من  �أحقية 
العامة لمدة محددة لحين الح�صول  اجتماع الجمعية 
على المعلومات الكافية.  يف�ضل وجود �آلية الت�صويت 
الإلكتروني e-voting بال�شركة لمن يتعذر ح�ضوره 
من الم�ساهمين ل�ضمان �أكبر قدر من �إتاحة الفر�صة 
للم�ساهمين، خا�صة الأقلية الذين يمكن �أن ي�سمح لهم 
ب�آلية "البيع الجماعي Co-sell" وذلك في حالات 

الدمج �أو الا�ستحواذ للوقاية من ا�ستغلال الأغلبية.
الف�صل  على  القوي  الت�أكيد  يلاحظ  الإدارة:  مجل�س 
ويمكن  العام،  والمدير  الإدارة  مجل�س  رئي�س  بين 
�أن ت�صل �إلى تفرقة �صارمة بين الت�صرف والمراقبة 
من خلال تركيبة ثنائية، واحدة لمجل�س المراقبة/
مثل  التنفيذية  الإدارة  لمجل�س  والثانية  الإ�شراف، 
ما �أ�شارت �إليه الأكواد في دول المغرب العربي.. 
�ضرورة وجود �أع�ضاء م�ستقلين– وتحدد مدة التعاقد 
الدورية..  للمراجعة  ا�ستقلاليتهم  وتخ�ضع  معهم- 
�أع�ضاء  من  كبيرة  ن�سبة  ح�صول  على  الت�أكيد  �أهمية 
داخل  )�سواء  الم�ستمر  التدريب  على  الإدارة  مجل�س 
ال�شركة �أو خارجها( مع �أهمية ح�صولهم على �شهادات 
الدولية  المراكز  من   Certification الاعتماد 
والإقليمية المتخ�ص�صة في هذا المجال.. �أهمية و�ضع 
نظام محدد مكتوب ومعلن لتجنب ت�ضارب الم�صالح. 
مع الت�أكيد على قيام المجل�س بالتقييم الذاتي، مرة 
لجنة  تقرير  لمناق�شة  �سنويًا،  الأقل  على  واحدة 
على  التقييم  �إدراج  )يتم  المجل�س  �أداء  عن  الحوكمة 
�أجل  من  المجل�س  اجتماعات  �أحد  �أعمال  جدول 
المنبثقة،  واللجان  الحوكمة،  لجنة  تقرير  مناق�شة 
والقرارات ال�صادرة(. كما يجب �أن يحر�ص المجل�س 
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على تقييم �أدائه من جهة خارجية، مرة واحدة على 
الأقل �سنويًا، مثل م�ؤ�س�سات الت�صنيف �أو م�ؤ�س�سات 
من  ال�شركة  يمكن  بما  الحوكمة،  ممار�سات  ر�صد 
ثم  ومن  بها  والم�ستثمرين  الم�ؤ�س�سات  ثقة  تعزيز 
ميثاق  �أهمية وجود  الأ�سواق..  موقفها في  تدعيم 
و�آليات  مهمات  على  يحتوي  مكتوب   Charter
عمل لجان مجل�س الإدارة المتخ�ص�صة، مع �إمكانية 
�أمور  ليتابع  لل�شركة  عام  �سكرتير  هناك  يكون  �أن 
مجل�س الإدارة، ويف�ضل �أن يتمتع بخلفية قانونية.. 
مع  محددة،  دورات  لمدة  يكون  التعيين  �أن  الت�أكيد 
 Succession Planللخلافة خطة  وجود  �أهمية 
خا�صة بالمدير التنفيذي لل�شركة، ت�شمل تقييمًا لعدد 
من المر�شحين المحتملين من حيث الخبرة والأداء، 
حالات  في  �سواء  بعده،  من  المن�صب  لتولي  وذلك 
الطوارئ �أو في حالات تداول ال�سلطة الطبيعية داخل 

ال�شركة.  
لجنة المراجعة والتدقيق: مع �أهمية وجود لجان 
تخ�ص�صية منبثقة عن المجل�س، منها لجان التر�شيحات 
والمكاف�آت و�أ�صحاب الم�صالح والحوكمة، و�ضرورة 
لجنة  �أن  �إلا  لجنة.  كل  لعمل  مكتوب  ميثاق  وجود 
المراجعة والتدقيق تعد �أهم هذه اللجان، التي يجب 
�أن تكون �أكثر ات�صالًا بالجمعية العمومية، مع �إمكانية 
�إذا  الرقابية  والجهات  للم�ساهمين  تقريرها  تقديم 
اقت�ضى الأمر ولم يمتثل مجل�س الإدارة �إلى ملاحظات 
المراجعة..  لجنة  �أو  الم�ستقل  الخارجي  المراجع 
وكذلك �أهمية �أن تتيح لجنة المراجعة وجود برنامج 
�أو �آلية للتحذير المبكرWhistleblower عن �أي 
من المخالفات �أو التجاوزات، وبموجبه يعطي الحق 
لأي من العاملين في ال�شركة الإف�صاح �إلى اللجنة عما 
قد ي�ساوره من مخاوف �أو �شكوك مالية �أو قانونية، 
�أن  �إلى  الإ�شارة  تامة. وهنا تجدر  وذلك في �سرية 
تطبيق  تحقيق  ت�ستطيع  لن  بمفردها  المراجعة  لجان 
قواعد جيدة لحوكمة ال�شركات، ولكن يجب �أن ي�ؤمن 
بها ويعمل على نجاحها كذلك كل من �أع�ضاء مجل�س 
لأحوال  المتابعين  الن�شطين  والم�ساهمين  الإدارة 
ال�شركة من خلال الجمعية العمومية، وكذلك المراقب 
لجان  لأن  الرقابية،  والجهات  الم�ستقل  والمراجع 
المجل�س- وعلى ر�أ�سها لجنة المراجعة- تعد العمود 
والحوكمة  بالكفاءة  ال�شركة  عمل  ل�ضمان  الفقري 

المطلوبة.
الإف�صاح  �آليات  تعد  وال�شفافية:  الإف�صاح 
من  الأكواد  تعظم  والتي  بال�شركة-  وال�شفافية 

التجاوزات  لتجنب  المكملة  الحلقات  �إحدى  �ش�أنها- 
الت�أكيد  يتم  حيث  والمالية،  الإدارية  والمخالفات 
�إما  تطبيقات:  عن  الإف�صاح  �أهمية  على  �أخرى  مرة 
الإف�صاحي  التو�ضيح  �أو   ،”Comply“ الالتزام 
“Explain”، مع �ضرورة �أن يكون التقرير ال�سنوي 
لتوزيعه  ومطبوعًا  الإلكتروني  الموقع  على  من�شورًا 
على ال�شركاء، و�ضرورة �أن يت�ضمن هوية �أ�صحاب 
وتركيبة  ملكيتهم،  وحقوق  الأ�سا�سيين  الأ�سهم 
الم�ساهمة، و�أي اتفاقيات بين الم�ساهمين الرئي�سيين. 
وكذلك �أهمية �إتاحة كود "حوكمة ال�شركة/الم�ؤ�س�سة" 
�أو على  ال�شركة  الأ�سا�سي في مقر  بنظامها  المرتبط 
الموقع  الإلكتروني، مع توفر �آليات لإعلام/علاقات 
تت�سم   Investors Relations الم�ستثمرين 
الموقع  على  رابط  ذا  وتكون  له  الو�صول  ب�سهولة 

الإلكتروني لل�شركة.  
لل�شركات:  والأخلاقية  المجتمعية  الم�سئولية 
الف�ساد  محاربة  في  ال�شركة  م�ساهمة  ر�أ�سها  وعلى 
�أعمال  جدول  على  الإدراج  ويمكن  البلاد.  في 
ال�شركة  علاقة  ومراجعة  �سنويًا،  مرة  المجل�س، 
الت�أكيد  الأهمية بمكان  الم�صالح. ومن  �أ�صحاب  مع 
في  بالقواعد  الالتزام  لمدى  الإيجابي  التطور  �أن 
دول  من  عدد  في  به  الارتقاء  تم  قد  الأكواد  هذه 
الالتزام  لقيا�س  م�ؤ�شرات  �إلى  للتحول  العالم 
ثم  Governance Indices.ومن  بالحوكمة 
ال�شركات  لحوكمة  م�ؤ�شر  تبني  في  التفكير  �أهمية 
�أطلقته  الذي  الم�ؤ�شر  مثل  الاجتماعية،  والم�سئولية 
والحوكمة  للبيئة  "م�ؤ�شر   :2010 مار�س  في  م�صر 
والم�سئولية الاجتماعية لل�شركات" بالتعاون مع عدد 
من الم�ؤ�س�سات الدولية، والذي يت�ضمن �أهم معايير 
قواعد حوكمة ال�شركات، وذلك بما يحفز ال�شركات 
�أو المنطقة للح�صول على ت�صنيفات جيدة  في الدولة 
للحوكمة، والعمل على ك�سب مزيد من ثقة الم�ستثمرين 

المحليين والعالميين.
و�أخيًرا، يجب الت�أكيد �أن الاهتمام المتزايد ب�صدور 
وتطوير والالتزام ب�أكواد وم�ؤ�شرات قواعد الحوكمة 
التراكمية  الخبرة  خلال  من  �إلا  يت�أتى  �أن  يمكن  لا 
لل�شركات والدول والاقت�صادات العالمية والمحلية، 
لغاية  و�سيلة  ولكنه  ذاته..  حد  في  غاية  لي�س  وهو 
�أكبر و�أعمق للو�صول �إلى كفاءة �أكبر في الأ�سواق، 
التنمية  وتحقيق  بها،  اللازم  الا�ستقرار  و�إحداث 

الاقت�صادية والرفاهة الاجتماعية المن�شودة.
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