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لقد تعاظم الاهتمام بمفهوم واآليات حوكمة ال�شركات 
العديد من الاقت�شادات المتقدمة والنا�شئة خلال  في 
العقود القليلة الما�شية، خا�شة في اأعقاب الانهيارات 
ت�شابقت  حيث  الاقت�شادية،  والاأزمات  المالية 
الموؤ�ش�شات العالمية و�شتى الدول لبذل جهود جهيدة 
في محاولة لتجنبها والخروج منها. تلك الاأزمات التي 
ما زالت حتى الاآن تلقي بظلالها وبع�ض من مظاهر 
توابعها على بع�ض الدول والمناطق في العالم، والتي 
ال�شفافية  اآليات  في  للق�شور  مبا�شرة  كنتيجة  جاءت 
العالمية،  المالية  الموؤ�ش�شات  من  ببع�ض  والحوكمة 
التي اأثرت بال�شلب في كل من ارتبط بالتعامل معها، 

�شواء ب�شورة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة. 
فاإن  والاإقليمية،  العالمية  الاأحداث  هذه  خ�شم  وفي 

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

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

الذهن هو مدى ملاءمة تطبيقات  اإلى  يتبادر  اأول ما 
ما،  منطقة  اأو في  دولة  الجيدة في  ال�شركات  حوكمة 
حيث ي�شبح من ال�شروري ر�شد اأكواد الحوكمة بها 
كاأحد عوامل التحوط �شد حدوث مزيد من الانهيارات 
في الاأ�شواق والاقت�شادات، وما لها من تاأثيرات �شلبية 

في المجتمعات ككل.
وفي هذا ال�شياق تجدر الاإ�شارة اإلى اأنه على الرغم من 
 Codes اأكواد حوكمة ال�شركات �شدور المئات من 
من  كثير  في   of Corporate Governance
البلدان على م�شتوى العالم خلال العقدين الما�شيين، 
لي�ض  اهتمت  التي  الدول  من  قليلًا  عددًا  هناك  اأن  اإلا 
ليتلاءم  وتعديله  بتطويره  ولكن  الكود  ب�شدور  فقط 
مع المتغيرات العالمية وفقًا للمعايير الدولية، ولعل 

خبير اقت�صادي م�صري
     الاآراء التي تت�صمنها هذه القراءة تعبر عن راأي الكاتبة، ولا تعبر بال�صرورة عن راأي الجهة التي تمثلها.

نرمين اأبو العطا

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

.............................
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الاأكثر �شهرة منها ما �شدر في المملكة المتحدة على 
مدى �شنوات متعاقبة، وتوج بما ي�شمى: "الكود الموحد 
 The Combined Code on "لحوكمة ال�شركات

  .Corporate Governance
ويمكن القول اإن هذا الاهتمام المتزايد ب�شدور اأكواد 
الحوكمة- في حد ذاته- اأمر جيد، ولكن لي�ض كافيًا. 
فبالرغم من اأنه يعد بالفعل اأحد العوامل الم�شاعدة في 
الك�شف عن التجاوزات الاإدارية والاختلالات المالية، 
اإلا اأن العبرة لي�شت ب�شدور وتعديلات الاأكواد ولكن 
بمدى الالتزام بتطبيقها على م�شتوى مجال�ض اإدارات 
وكذلك  والم�شرفية،  المالية  والموؤ�ش�شات  ال�شركات 
المبكر  والتحوط  المال،  اأ�شواق  في  المتابعة  كفاءة 
"عملية  قِبل الحكومات، وهو الاأمر الذي يحتاج  من 
ليتواكب  الم�شتمر  والتطوير  للمراجعة  ديناميكية" 
والمتغيرات  الم�شتحدثة،  المالية  الاأدوات  كثرة  مع 
المتلاحقة في الاأ�شواق والاقت�شادات العالمية، وهو 
ما يمكن اأن يتم تناوله باإ�شهاب في درا�شات م�شتقبلية 
وال�شركات  الدول  ت�شابق  يظل  ولكن  �شرورية. 
اأكواد  بقواعد  الالتزام  كفاءة  مدى  على  بها  العاملة 
لقيا�ض  اأحد المعايير المهمة والرئي�شية  الحوكمة هو 
واإحداث  الم�شتثمرين،  ثقة  وك�شب  الاأ�شواق،  كفاءة 

الا�شتقرار بها. 
وجدير بالذكر اأن اأكواد الحوكمة على م�شتوى العالم 
قد تم ا�شتنباط فكرها و�شياغتها لتت�شق مع المبادئ 
 International Principles الدولية لحوكمة ال�شركات
of Corporate Governance ال�شادرة عام 2004 عن 
والتي   ،OECD والتنمية  الاقت�شادي  التعاون  منظمة 
حوكمة  لتطبيقات  الرئي�شية  ال�شتة  المبادئ  تتناول 
ال�شركات فيما يتعلق بـ: وجود اإطار تنظيمي فعال، 
والحفاظ على حقوق حملة الاأ�شهم، وتحقيق المعاملة 
العادلة لحملة الاأ�شهم، والحفاظ على حقوق اأ�شحاب 
وال�شفافية،  الاإف�شاح  على  والحر�ض  الم�شالح، 

والتاأكيد على م�شئوليات مجل�ض الاإدارة.
المدرجة  القواعد  اأن  من  اأهميتها  الاأكواد  وتكت�شب 
للن�شو�ض الحاكمة  اإر�شادية مكملة  تعتبر قواعد  بها 
الواردة في الت�شريعات  والقوانين الحاكمة، ولوائحها 
لطبيعة  وفقًا  المختلفة،  وتعديلاتها  التنفيذية، 
الاقت�شادات بكل دولة. ولعل من اأهم القوانين التي 
تتداخل قواعد حوكمة ال�شركات في ن�شيجها: قوانين 
والمناف�شة،  والبنوك،  المال،  واأ�شواق  ال�شركات، 
والحفظ  والاإيداع  والت�شوية  الاحتكار،  ومنع 
وغيرها  والعمل،  والبيئة،  والمحا�شبة،  المركزي، 

�شواء  ال�شركات  بحوكمة  ترتبط  التي  القوانين  من 
المالية  الناحية  من  مبا�شرة  غير  اأو  مبا�شرة  ب�شورة 
الاجتماعية  الم�شئولية  مجال  في  اأو  الاقت�شادية  اأو 

بمفهومها الاأ�شمل. 
اختلاف  من  بالرغم  اأنه  اإلى  الاإ�شارة  تجدر  كما 
القوانين والنظم الاأ�شا�شية المرتبطة بحوكمة ال�شركات 
الاإف�شاح وال�شفافية  اآليات  اأن  اإلا  من دولة لاأخرى، 
�شمام  تعد  الح�شيفة  والمراجعة  المحا�شبة  ومعايير 
الاأمان الرئي�شي ال�شامن لحوكمة ال�شركات الر�شيدة. 
ولي�شت  "طوعية"  تظل  الحوكمة  اأكواد  قواعد  اأن  اإلا 
"اإلزامية"، بما يعطي من يتبعها- ب�شكل طوعي- من 
الاأ�شواق  اأو  ال�شركات  اأو  الموؤ�ش�شات  على  القائمين 
لا  اأو  يتبعونها  لا  ممن  غيرهم  على  تناف�شية  ميزة 

يقدرون اأهميتها.  
وكما هو الحال في معظم دول ومناطق العالم- من 
حيث الاهتمام بو�شع وتطوير اأكواد الحوكمة- جاء 
الاهتمام ب�شياغة اأكواد حوكمة ال�شركات في المنطقة 
�شدرت  حيث  الما�شي،  العقد  منت�شف  منذ  العربية 
وتون�ض  والمغرب  ولبنان  م�شر  من  كل  في  اأكواد 
وفل�شطين والبحرين واليمن، في اأعوام 2005 و2006 

و2007 و2008 و2009 و2010 على الترتيب.
وفي هذا ال�شدد، تجدر الاإ�شارة اإلى اأن هناك  قدرًا 
�شدور  توقيتات  في  الزمني  التفاوت  من  ب�شيطًا 

الاأكواد، الذي اأك�شب كل منها بع�ض المزايا. 
ففي م�صر.. على الرغم من اأن دليل قواعد حوكمة 
ال�شركات كان له ال�شبق في ال�شدور بالمنطقة العربية 
ب�شركات  خا�ض  دليل  تلاه  ثم    –2005 عام  في 
ويمكن  موجزًا.  جاء  فاإنه  العام-   الاأعمال  قطاع 
المال  وراأ�ض  ال�شركات  قوانين  اأن  اإلى  ذلك  تف�شير 
ببور�شة  القيد  وقواعد  المركزي  والحفظ  والبنوك 
الاأوراق المالية الم�شرية كانت قد �شبقت الدليل في 
اإحداث تعديلات كثيرة بها تت�شق مع معايير حوكمة 
ال�شركات، ومن ثم جاء الدليل ليكمل ما لم ي�شلط عليه 
الاهتمام. ونظرًا لما �شبق الاإ�شارة اإليه من ديناميكية 
القواعد، فاإن م�شر تقوم الاآن بمراجعة كود الحوكمة 
لتكون بذلك اأول دولة في المنطقة تزمع اإ�شدار الكود 
المعدل، والذي من المتوقع الانتهاء منه قبل نهاية 

عام 2010.  
واليمن..  العربي،  المغرب  ودول  لبنان،  وفي 
في  ل�شدوره  لاحقة  زمنية  فترة  في  الاأكواد  جاءت 
ال�شركات  اإدراج  مع  تف�شيلًا  اأكثر  لتكون  م�شر، 
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العائلية والمغلقة، نظرًا لكونها ت�شكل ن�شبة كبيرة قد 
بع�ض  في  الاقت�شادات  من   97% من  اأكثر  اإلى  ت�شل 

البلدان العربية. 
الاأكواد  �شدور  جاء  والبحرين..  فل�سطين،  وفي 
موؤخرًا، وكانت اأكثرها تطورًا و�شمولًا في المنطقة. 

الاأكواد  من  كثيًرا  اأن  الملاحظ  من  عام..  وب�سكل 
بالدول العربية متطورة وت�شاهي مثيلاتها في الدول 

المتقدمة، وفي بع�ض الاأحيان تتفوق عليها. 
ا.. هناك عدد من الملاحظات تجدر  وب�سكل عام اأي�سً

الاإ�شارة اإليها:
لطبيعة  وفقًا  الم�شميات  لبع�ض  اختلاف  وجود  1 .
الثقافة ال�شائدة من دولة لاأخرى بالمنطقة، فعلى 
"مدونة  يرادف  الحوكمة"  "دليل  المثال:  �شبيل 
الحوكمة"، واأحيانًا "ميثاق الحوكمة".. "الجمعية 
العامة"..  الهيئة  اأو  "الجل�شة  ترادف  العمومية" 
التدقيق"..  "لجنة  ترادف  المراجعة"  "لجنة 
المت�شرفين"..  "الم�شيرين  يرادفها  "المديرين" 
"�شركة" ترادف "موؤ�ش�شة" اأو "م�شروع"...اإلخ. 
تتفق الاأكواد في وجود البنود الاأ�شا�شية والعامة  2 .
ا  وخ�شو�شً الم�شاهمين  حقوق  بحماية  المتعلقة 
الاأقلية، والجمعية العمومية، والتقرير ال�شنوي، 
الح�شابات  مراقب  وتقرير  المراجعة،  ولجان 

الخارجي الم�شتقل. 
يمكن ر�شد بع�ض الاختلافات من دولة لاأخرى:  3 .

اهتمت   i ...والبحرين وفل�سطين،  المغرب، 
بتو�شيف مف�شل لم�شئوليات مجل�ض الاإدارة. 

المراجعة  للجان  اأكبر  ثقلًا  اأعطت   ii ...م�صر
المديرين  مركز  عن   2008 اأغ�شط�ض  في  �شدر 
 Audit المراجعة  لجان  عمل  دليل  الم�شري 

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

اأعطت تو�شيفًا وثقلًا لحقوق الم�شاهمين. 
البحرين... iv اأولت اهتمامًا بالاإف�شاح. 

لعمل  اآليات  اقترحتا   v ...واليمن تون�س، 
ال�شركات العائلية.

وحيث اإن الاأكواد محل التقييم تحتوي على المعايير 
المبادئ  لاأهم  وفقًا  ال�شركات،  لحوكمة  الاأ�شا�شية 
التعاون  منظمة  اأ�شدرتها  التي  الرئي�شية  ال�شتة 

الاقت�شادي والتنمية، ف�شوف نقوم باإلقاء ال�شوء على 
بع�ض الاآليات المهمة التي اأ�شارت اإليها اأكواد حوكمة 
ال�شركات في عدد من الدول العربية، والتي يمكن اأن 

ت�شتر�شد بها الدول الاأخرى في المنطقة:
اأهمية  الم�ساهمين:  وحقوق  العامة  الجمعية 
حقوق  "قائمة  وتوزيع  باإتاحة  ال�شركة  تقوم  اأن 
القانون  التي ينظمها  الم�ساهمين" المجمعة، �شواء 
اأو تلك الا�شتر�شادية في الكود )يتم ت�شليم ن�شخة منها 
اإلى كل م�شاهم عند �شراء الاأ�شهم اأو عند تغيير القائمة 
ب�شفة دورية(. وذلك بغر�ض ن�شر الوعي، والت�شجيع 
على م�شاركة اإيجابية اأعلى للم�شاهمين في ال�شركات. 
مع اأهمية اأن تتبع ال�شركة مبداأ اإما "الالتزام بالحوكمة" 
Comply، اأو "التو�شيح" Explain لخلاف ذلك، 
ويعلن عن التفا�شيل في الجمعية العامة. الاإ�شارة اإلى 
اإرجاء  طلب  في  الملكية  من  ن�شبة  يمثلون  من  اأحقية 
العامة لمدة محددة لحين الح�شول  اجتماع الجمعية 
على المعلومات الكافية.  يف�شل وجود اآلية الت�شويت 
الاإلكتروني e-voting بال�شركة لمن يتعذر ح�شوره 
من الم�شاهمين ل�شمان اأكبر قدر من اإتاحة الفر�شة 
للم�شاهمين، خا�شة الاأقلية الذين يمكن اأن ي�شمح لهم 
باآلية "البيع الجماعي Co-sell" وذلك في حالات 

الدمج اأو الا�شتحواذ للوقاية من ا�شتغلال الاأغلبية.
الف�شل  على  القوي  التاأكيد  يلاحظ  الإدارة:  مجل�س 
ويمكن  العام،  والمدير  الاإدارة  مجل�ض  رئي�ض  بين 
اأن ت�شل اإلى تفرقة �شارمة بين الت�شرف والمراقبة 
من خلال تركيبة ثنائية، واحدة لمجل�ض المراقبة/
مثل  التنفيذية  الاإدارة  لمجل�ض  والثانية  الاإ�شراف، 
ما اأ�شارت اإليه الاأكواد في دول المغرب العربي.. 
�شرورة وجود اأع�شاء م�شتقلين– وتحدد مدة التعاقد 
الدورية..  للمراجعة  ا�شتقلاليتهم  وتخ�شع  معهم- 
اأع�شاء  من  كبيرة  ن�شبة  ح�شول  على  التاأكيد  اأهمية 
داخل  )�شواء  الم�شتمر  التدريب  على  الاإدارة  مجل�ض 
ال�شركة اأو خارجها( مع اأهمية ح�شولهم على �شهادات 
الدولية  المراكز  من   Certification الاعتماد 
والاإقليمية المتخ�ش�شة في هذا المجال.. اأهمية و�شع 
نظام محدد مكتوب ومعلن لتجنب ت�شارب الم�شالح. 
مع التاأكيد على قيام المجل�ض بالتقييم الذاتي، مرة 
لجنة  تقرير  لمناق�شة  �شنويًا،  الاأقل  على  واحدة 
على  التقييم  اإدراج  )يتم  المجل�ض  اأداء  عن  الحوكمة 
اأجل  من  المجل�ض  اجتماعات  اأحد  اأعمال  جدول 
المنبثقة،  واللجان  الحوكمة،  لجنة  تقرير  مناق�شة 
والقرارات ال�شادرة(. كما يجب اأن يحر�ض المجل�ض 
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على تقييم اأدائه من جهة خارجية، مرة واحدة على 
الاأقل �شنويًا، مثل موؤ�ش�شات الت�شنيف اأو موؤ�ش�شات 
من  ال�شركة  يمكن  بما  الحوكمة،  ممار�شات  ر�شد 
ثم  ومن  بها  والم�شتثمرين  الموؤ�ش�شات  ثقة  تعزيز 
ميثاق  اأهمية وجود  الاأ�شواق..  موقفها في  تدعيم 
واآليات  مهمات  على  يحتوي  مكتوب   Charter
عمل لجان مجل�ض الاإدارة المتخ�ش�شة، مع اإمكانية 
اأمور  ليتابع  لل�شركة  عام  �شكرتير  هناك  يكون  اأن 
مجل�ض الاإدارة، ويف�شل اأن يتمتع بخلفية قانونية.. 
مع  محددة،  دورات  لمدة  يكون  التعيين  اأن  التاأكيد 
 Succession Planللخلافة خطة  وجود  اأهمية 
خا�شة بالمدير التنفيذي لل�شركة، ت�شمل تقييمًا لعدد 
من المر�شحين المحتملين من حيث الخبرة والاأداء، 
حالات  في  �شواء  بعده،  من  المن�شب  لتولي  وذلك 
الطوارئ اأو في حالات تداول ال�شلطة الطبيعية داخل 

ال�شركة.  
لجنة المراجعة والتدقيق: مع اأهمية وجود لجان 
تخ�ش�شية منبثقة عن المجل�ض، منها لجان التر�شيحات 
والمكافاآت واأ�شحاب الم�شالح والحوكمة، و�شرورة 
لجنة  اأن  اإلا  لجنة.  كل  لعمل  مكتوب  ميثاق  وجود 
المراجعة والتدقيق تعد اأهم هذه اللجان، التي يجب 
اأن تكون اأكثر ات�شالًا بالجمعية العمومية، مع اإمكانية 
اإذا  الرقابية  والجهات  للم�شاهمين  تقريرها  تقديم 
اقت�شى الاأمر ولم يمتثل مجل�ض الاإدارة اإلى ملاحظات 
المراجعة..  لجنة  اأو  الم�شتقل  الخارجي  المراجع 
وكذلك اأهمية اأن تتيح لجنة المراجعة وجود برنامج 
اأو اآلية للتحذير المبكرWhistleblower عن اأي 
من المخالفات اأو التجاوزات، وبموجبه يعطي الحق 
لاأي من العاملين في ال�شركة الاإف�شاح اإلى اللجنة عما 
قد ي�شاوره من مخاوف اأو �شكوك مالية اأو قانونية، 
اأن  اإلى  الاإ�شارة  تامة. وهنا تجدر  وذلك في �شرية 
تطبيق  تحقيق  ت�شتطيع  لن  بمفردها  المراجعة  لجان 
قواعد جيدة لحوكمة ال�شركات، ولكن يجب اأن يوؤمن 
بها ويعمل على نجاحها كذلك كل من اأع�شاء مجل�ض 
لاأحوال  المتابعين  الن�شطين  والم�شاهمين  الاإدارة 
ال�شركة من خلال الجمعية العمومية، وكذلك المراقب 
لجان  لاأن  الرقابية،  والجهات  الم�شتقل  والمراجع 
المجل�ض- وعلى راأ�شها لجنة المراجعة- تعد العمود 
والحوكمة  بالكفاءة  ال�شركة  عمل  ل�شمان  الفقري 

المطلوبة.
الاإف�شاح  اآليات  تعد  وال�سفافية:  الإف�ساح 
من  الاأكواد  تعظم  والتي  بال�شركة-  وال�شفافية 

التجاوزات  لتجنب  المكملة  الحلقات  اإحدى  �شاأنها- 
التاأكيد  يتم  حيث  والمالية،  الاإدارية  والمخالفات 
اإما  تطبيقات:  عن  الاإف�شاح  اأهمية  على  اأخرى  مرة 
الاإف�شاحي  التو�شيح  اأو   ،”Comply“ الالتزام 
“Explain”، مع �شرورة اأن يكون التقرير ال�شنوي 
لتوزيعه  ومطبوعًا  الاإلكتروني  الموقع  على  من�شورًا 
على ال�شركاء، و�شرورة اأن يت�شمن هوية اأ�شحاب 
وتركيبة  ملكيتهم،  وحقوق  الاأ�شا�شيين  الاأ�شهم 
الم�شاهمة، واأي اتفاقيات بين الم�شاهمين الرئي�شيين. 
وكذلك اأهمية اإتاحة كود "حوكمة ال�شركة/الموؤ�ش�شة" 
اأو على  ال�شركة  الاأ�شا�شي في مقر  بنظامها  المرتبط 
الموقع  الاإلكتروني، مع توفر اآليات لاإعلام/علاقات 
تت�شم   Investors Relations الم�شتثمرين 
الموقع  على  رابط  ذا  وتكون  له  الو�شول  ب�شهولة 

الاإلكتروني لل�شركة.  
لل�صركات:  والأخلاقية  المجتمعية  الم�سئولية 
الف�شاد  محاربة  في  ال�شركة  م�شاهمة  راأ�شها  وعلى 
اأعمال  جدول  على  الاإدراج  ويمكن  البلاد.  في 
ال�شركة  علاقة  ومراجعة  �شنويًا،  مرة  المجل�ض، 
التاأكيد  الاأهمية بمكان  الم�شالح. ومن  اأ�شحاب  مع 
في  بالقواعد  الالتزام  لمدى  الاإيجابي  التطور  اأن 
دول  من  عدد  في  به  الارتقاء  تم  قد  الاأكواد  هذه 
الالتزام  لقيا�ض  موؤ�شرات  اإلى  للتحول  العالم 
ثم  Governance Indices.ومن  بالحوكمة 
ال�شركات  لحوكمة  موؤ�شر  تبني  في  التفكير  اأهمية 
اأطلقته  الذي  الموؤ�شر  مثل  الاجتماعية،  والم�شئولية 
والحوكمة  للبيئة  "موؤ�شر   :2010 مار�ض  في  م�شر 
والم�شئولية الاجتماعية لل�شركات" بالتعاون مع عدد 
من الموؤ�ش�شات الدولية، والذي يت�شمن اأهم معايير 
قواعد حوكمة ال�شركات، وذلك بما يحفز ال�شركات 
اأو المنطقة للح�شول على ت�شنيفات جيدة  في الدولة 
للحوكمة، والعمل على ك�شب مزيد من ثقة الم�شتثمرين 

المحليين والعالميين.
واأخيًرا، يجب التاأكيد اأن الاهتمام المتزايد ب�شدور 
وتطوير والالتزام باأكواد وموؤ�شرات قواعد الحوكمة 
التراكمية  الخبرة  خلال  من  اإلا  يتاأتى  اأن  يمكن  لا 
لل�شركات والدول والاقت�شادات العالمية والمحلية، 
لغاية  و�شيلة  ولكنه  ذاته..  حد  في  غاية  لي�ض  وهو 
اأكبر واأعمق للو�شول اإلى كفاءة اأكبر في الاأ�شواق، 
التنمية  وتحقيق  بها،  اللازم  الا�شتقرار  واإحداث 

الاقت�شادية والرفاهة الاجتماعية المن�شودة.
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