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 حوكمة الشركات: المحاضرة السادسة

بفلاض الشسواث الىبيرة ؽد بؾد الفظاثذ والأشماث االإالُت والانهُازاث االإخؾددة التي شؽصؽذ ؽالم الأؽماٌ في الظىىاث الأخيرة خاصت ب

 هدُجت لؾدم كدزة آلُاث الدظُير في الشسواث ؽلى ججىب ،، ؤثير حى مً الخىف والتردد لدي ؤصحاب زئوض الأمىاٌ(....بهسون، ووزد وىم)

.... هره الأشماث

 هرا االإظدثمس ؤنبإن الشسهت التي اطدثمس مدخساجه فيها حؾمل خظب االإصلحت الؾلُا للشسهت، و (االإظاهم)ما الري ًطمئن االإظدثمس ف

س االإالُت التي جيشسها الشسهت جبين الىطؿ االإالي الحلُلي طُدصل  في االإلابل ؽلى ؽاثد ؽلى اطدثمازاجه؟ وما الري ًاهد له بإن الخلازٍ

للشسهت؟ وما الري ًظمً للملسض بإهه طِظترد كُمت كسطه؟ وما الري ًظمً للمىعف بإن الشسهت التي ٌؾمل لديها طدظخمس في 

الؾمل وجامً له للمت ؽِشه في االإظخلبل االإىغىز؟ وما الري ًظمً للمجخمؿ بإن هره الشسهت طدظخمس في الخىعُف، وبهخاج الخدماث 

والظلؿ، وجىلُد كُمت مظافت جدؽم الىطؿ الاكخصادي في الدولت وحؾصشه؟ وهُف ًدصل حمُؿ ؤصحاب االإصالح ؽلى خلىكهم في 

الشسهت؟  

هدُجت لهره الغسوف بدؤ الحدًث ؽً آلُت حدًدة جسهص ؽلى طسوزة بجباؼ ؤطالُب زشُدة حؾمل ؽلى خماًت الشسهت مً خلاٌ الؾمل ؽلى 

 ."خىهمت الشسواث"بزطاء مخخلف االإخؾاملين مؾها والخىفُم بين مصالحهم، وكد ؽسفذ هره الآلُت بـ 

 : الحوكمتتعريف- 1

 ( االإظاهمين، بلخ، الؤدازة الخىفُرًت،ؤؽظاء مجلع الؤدازة)الحىهمت حؾني وحىد هغم جدىم الؾلاكاث بين الأطساف الأطاطُت في الشسهت 

بهدف جدلُم الشفافُت والؾدالت وميافدت الفظاد ومىذ خم مظاءلت بدازة الشسهت لحماًت االإظاهمين والخإهد مً ؤن الشسهت حؾمل ؽلى 

لت الأمد . جدلُم ؤهدافها واطتراجُجُاتها الطىٍ

ًمىً اللىٌ بإن خىهمت الشسواث حؾني بًجاد وجىغُم الخطبُلاث واالإمازطاث الظلُمت لللاثمين ؽلى حظُير الشسهت، بما ًدافػ هما 

ما ٌؾني باخخصاز ؤن خىهمت الشسواث حؾبير واطؿ ًخظمً كىاؽد  ؽلى خلىق االإظاهمين والؾاملين بالشسهت وؤصحاب االإصالح،

وممازطاث الظىق التي جددد هُفُت اجخاذ الشسهت للسازاتها، والشفافُت التي جدىم ؽملُت اجخاذ هره اللسازاث، ومدي االإظاءلت التي 

 .ن ؽً اللسازاثوًخؾسض لها االإظاوٌ

  :أهميت حوكمت الشركاث- 2

، فمً الىاخُت الاكخصادًت جبرش ...ًمخد هغام خىهمت الشسواث لُخلاطؿ مؿ الؾدًد مً المجالاث الاكخصادًت، اللاهىهُت، الاحخماؽُت

جدؽُم االإسهص الخىافس ي للشسهت مً خلاٌ هظب وجخصُص ؤمىاٌ الشسهت، وؤهمُت الحىهمت في وىنها حؾمل ؽلى طمان زفؿ الأداء االإالي، 

 .ثلت ؤصحاب االإصالح في الظىق، بالإطافت بلى وىنها حظاؽد ؽلى حرب الاطدثمازاث طىاء المحلُت ؤو الأحىبُت

ؾاث  ؤما مً الىاخُت اللاهىهُت، يهخم اللاهىهُىن بدىهمت الشسواث لأنها حؾمل ؽلى طمان خلىق الأطساف المخخلفت بالشسهت، لرا فالدشسَ

االإىغمت لؾمل الشسواث حؾد الؾمىد الفلسي لأطس وآلُاث خىهمت الشسواث، خُث جىغم اللىاهين واللىاثذ الداخلُت بشيل مددد ودكُم 

وؽلُه ًمىً اللىٌ بإن ؤهمُت خىهمت الشسواث مً ، (...كىاهين الشسواث،االإىافظت،الظساثب )الؾلاكاث بين الأطساف االإؾىُت في الشسهت 

الىاخُت اللاهىهُت جخجلى مً خلاٌ الخغلب ؽلى طلبُاث جىفُر الخؾاكداث التي ًمىً ؤن جيشإ هدُجت االإمازطاث الظلبُت التي جىتهً صُغ 

. الؾلىد االإبرمت

 ، ومً الىاخُت الاحخماؽُت وباؽخباز ؤن الشسواث جاثس وجخإثس بالحُاة الؾامت،خُث ؤن ؤدائها ًمىً ؤن ًاثس ؽلى الىعاثف، الدخىٌ

. ن في مؾادلت الأداء الاحخماعيين حىهسي ي، فةن الحفاظ ؽلى هره الشسواث وخظً حظُيرها ٌؾخبران ؽىصس...االإدخساث

ًيىن مسجبطا فلط بالىىاحي اللاهىهُت، االإالُت، المحاطبُت للشسواث، ولىىه ًسجبط ازجباطا وثُلا لا  بذن فالإطاز الأشمل للحىهمت 

مىً اللىٌ ؤهه بذا صلحذ الشسهت هىىاة صلح الاكخصاد، وبذا فظدث فةن جإثيرها مً  بالىىاحي الاكخصادًت والاحخماؽُت واللاهىهُت، وٍ

 .   ؽددا مؾخبرا مً فئاث والمجخمؿواالإمىً ؤن ًمخد لُظس الاكخصاد 
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 :الأطراف الرئيسيت في الحوكمت- 3

 الؤدازة ،االإظاهمىن  : (هما هى مبين في الشيل ؤؽلاه)جلىم الحىهمت بدىغُم وجلظُم االإظاولُاث والحلىق بين ثلاثت ؤطساف زثِظُت 

 . مجلع الؤدازة،الخىفُرًت

 
بن الترابط بين ؤصحاب الؾلاكت الظالف ذهسهم جسابط وثُم ومهم، فاالإظاهمىن هم االإاليىن الفؾلُىن للشسهت ولهم خلىق وجترجب 

لىم االإظاهمىن بخىهُل مجلع الؤدازة الإساكبت ؤداء الؤدازة الخىفُرًت، الري ًلىم بدوزه بخؾُين الؤدازة الخىفُرًت ؤًظا ،ؽليهم واحباث  وٍ

 ،لإدازة شاون الشسهت بالىُابت ؽنهم، هما ًلىم االإظاهمىن باهخخاب ؤؽظاء مجلع الؤدازة وذلً مً ؤحل السكابت ؽلى الؤدازة الخىفُرًت

ىحد ؤطساف آخسون لهم ؽلاكت بالشسهت، وهم بالخالي مؾىُىن بخطبُم الشسهت للىاؽد الحىهمت طماها لحلىكهم مً حهت  ولخخفُع ،وٍ

الحيىمت والمجخمؿ والبىىن واالإىزدون :  ومً ؤبسش هره الأطسافؤخسي،مظخىي ؽدم الخُلً االإخؾلم باطدثمازاتهم بالشسهت مً حهت 

وفي المحصلت، فةن حمُؿ هره الأطساف لها مصلحت في هجاح الشسهت واطخمسازها، ولها خلىق ًجب ؽلى الشسهت . ومىعفى الشسهت، الخ

.  لهمالمحافغت ؽليها وجىفيرها

 : هىان ميزجان جخميز بهما الشسواث االإؾاصسة مما ٌظخدعي وحىد طىابط الحىهمت :فلسفت الحوكمت- 4

.   خلُلت ؤن الشسواث الحدًثت جخميز بالفصل بين ملىُت الشسهت وبدازتها:الميزة الأولى

.   الىفىذ الري ًخمخؿ به هباز االإظاهمين ؽلى خظاب صغاز االإظاهمين:الميزة الثانيت

دفؾذ هاجان االإيزجان الدوٌ بلى وطؿ هغام زكابي ًظمً لأصحاب االإصالح في الشسهت بإن الؤدازة جلىم بمهامها ؽلى ؤفظل وحه في الىكذ 

. الري ًدمي هرا الىغام صغاز االإظاهمين مً حظلط هباز االإظاهمين

مىً ،هغام ًظبط ؽمل حمُؿ الأطساف االإؾىُت في الشسهت مً مظاهمين وبدازة جىفُرًت ومجلع بدازةنومً ثم ؤجذ خىهمت الشسواث   وٍ

 بمصلحخه وين الطسف السثِع والىهُل ول مؿ، لأ الطسف السثِع والىهُلةؤن جفظس هره الؤشيالُت ؤًظا مً خلاٌ ما ٌظمى بمؾظل

الخاصت ؽلى خظاب مصلحت الشسهت، وبظبب الخباًً الىاضح في االإؾلىماث لصالح الىهُل الري ًدًس ؤؽماٌ الشسهت بشيل ًىمي وان 

. لابد للطسف السثِع مً حؾُين حهت زكابُت الإخابؾت ؤؽماٌ الىهُل ممثلا في مجلع الؤدازة

: تهدف الحىهمت بلى جدلُم ؽدد مً الأهداف وؤهمها :أهداف الحوكمت- 5

ت والخظلُل، وحؾل ول ش يء كابلا للخدلم والسئٍت الظلُمت: الشفافيت- أ . وحؾني الاهفخاح والخخلي ؽً الغمىض والظسٍ

هما جظمً االإظاءلت مظاولُت الؤدازة الخىفُرًت ؤمام مجلع الؤدازة ،  ًدم للمظاهمين مظاءلت الؤدازة الخىفُرًت ؽً ؤدائها:المساءلت- ب

. ومظاولُت المجلع ؤمام االإظاهمين

وؤن ًخصسف ول  (مجلع الؤدازة والؤدازة الخىفُرًت)تهدف ؤهغمت الحىهمت بلى زفؿ الحع باالإظاولُت لدي شلي الؤدازة : المسؤوليت- ج

هما جلس االإظاولُت بالحلىق اللاهىهُت للمظاهمين وحشجؿ الخؾاون بين . ؽظى مً ؤؽظاء مجلع الؤدازة بدزحت ؽالُت مً الأخلاق االإهىُت

. الشسهت واالإظاهمين في ؤمىز شتى منها السبذ وجىفير فسص الؾمل وجدلُم الاطخدامت الاكخصادًت

ً وهبازهمؤي: المساواة- د ً المحلُين والأحاهب ؽلى خد طىاء، االإظاواة بين صغاز االإظدثمسٍ  . هما ًلصد بها االإظاواة بين االإظدثمسٍ

هغسا بلى الاهخمام االإتزاًد بمفهىم الحىهمت فلد  :مبادئ الحوكمت حسب منظمت التعاون الاكتصادي والتنميتوكواعد - 6

منظمت التعاون هُئاث  ومً ؤبسش هره اٌ،اث ؽلى دزاطت هرا االإفهىم وجدلُلها ووطؿ مؾاًير مدددة لخطبُلههيئخسصذ الؾدًد مً اٌ
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 ي وحؾخبر هره االإبادت االإسحؿ السثِع،2004شسواث االإظاهمت الؾامت ؽام  كامذ بةؽداد مبادت لحىهمتالتي  الاكتصادي والتنميت

الؾاالإُت التي ؽصفذ   هدُجت للأشمت االإالُت،حؾدًلاث ؽلى كىاؽد الحىهمتب كامذ والجدًس ذهسه ؤن االإىغمت ،للشسواث ؽلى مظخىي الؾالم

 ؤفظل االإمازطاث االإخؾللت بالحىهمت بلا ؤن ليل دولت مسحؾُت وزغم ؤن هره الهُئت جلدم، 2008باكخصادًاث الؾالم مىر ؤواخس الؾام 

 .مدلُت، ًجب ؽلى الشسواث الخلُد بظىابط الحىهمت االإؾدة مً كبل هره االإسحؾُاث
 ا وطسوزي اطخت مبادت زثِظُت للحىهمت، ٌؾخبر ؤولها بطازا ؽام في مبادت الحىهمت خظب مىغمت الخؾاون الاكخصادي والخىمُتوجخمثل 

 : وفُما ًلي ملخص لهره االإبادت،لخطبُم االإبادت الخمظت الأخسي 

بطاز فؾاٌ مً اللىاهين وحىد  مً ؤهم الؾىاصس التي ًجب جىفسها في ؤي دولت : ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمت الشركاث-أ

ؿ وجطبُم البيُت  ؾاث والأطىاق االإالُت الفؾالت، وزفؿ اللُىد ؽً هلل زئوض الأمىاٌ، ووحىد هغام ماطس ي فؾاٌ ًظمً حشسَ والدشسَ

شجؿ ؽلى كُام ؤطىاق جخصف . الفىكُت اللاشمت جب ؤن ًيىن هرا الؤطاز ذا جإثير ؽلى الأداء الاكخصادي الشامل وهصاهت الأطىاق وَ وٍ

. بالشفافُت والفؾالُت

.   بن مً ؤهم ما ؤهدث ؽلُه كىاؽد الحىهمت هى خلىق االإظاهمين وؤبسش هره الحلىق : ضمان حلوق المساهمين-ب

 . طمان وحىد طسق مظمىهت لدسجُل ملىُت الأطهم-

ل ملىُت الأطهم-  .  بمياهُت جدىٍ

.  وؽلى ؤطاض مىخغم  الحصىٌ ؽلى االإؾلىماث اللاشمت ؽً الشسهت في الىكذ االإىاطب-

ذ في الجمؾُت الؾامت للشسهت- .   االإشازهت والخصىٍ

.   االإشازهت في ؤزباح الشسهت-

ت في الشسهت مثل  :هما ًجب ؽلى االإظاهمين ؤن ًدصلىا ؽلى مؾلىماث وافُت خىٌ ؤي كسازاث جخص ؤي حغُيراث حىهسٍ

.  حؾدًل الىغام الأطاس ي ؤو ؽلد الخإطِع- 

.   بصداز ؤطهم بطافُت-

 .بُؿ ؤصىٌ الشسهتٌ ؤي ؽملُاث اطخثىاثُت -

ت ليافت االإظاهمين، بما في ذلً مظاهمى : المعاملت المتساويت للمساهمين-ج  ًيبغي ؽلى بطاز خىهمت الشسواث ؤن ًظمً مؾاملت مدظاوٍ

يبغي ؤن ًدصل وافت ،الأكلُت واالإظاهمىن الأحاهب  هما ًيبغي ؤن ًيىن ليافت الأطهم الحلىق هفظها، طمً صىف مؾين مً الأطهم، وٍ

ع مىاطب ؽىد حؾسض خلىكهم للاهتهان ًجب خماًت مظاهمي الأكلُت مً بطاءة الاطخغلاٌ مً كبل ؤصحاب هما . االإظاهمين ؽلى حؾىٍ

. اليظب الحاهمت

ًيبغي ،  ؤن االإظاهمين، ومجلع الؤدازة، والؤدازة الخىفُرًت هم ؤصحاب االإصالح السثِظُىن في الشسهتباؽخباز :دور أصحاب المصالح- د

ؽلى بطاز خىهمت الشسواث ؤن ٌؾترف بدم ؤصحاب االإصالح التي ًيشئها اللاهىن وؤن ٌؾمل ؽلى حشجُؿ الخؾاون اليشط بين الشسواث 

 .واطخدامت االإيشأث وؤصحاب االإصالح في خلم الثروة، وفسص الؾمل،

اللُام بالإفصاح الظلُم في الىكذ االإىاطب ؽً وافت االإدًس  ًيبغي في بطاز خىهمت الشسواث ؤن ًظمً :الإفصاح والشفافيت- ه

وؤهم الأمىز التي ًجب الؤفصاح ، االإىطىؽاث الهامت واالإخؾللت بالشسهت بما في ذلً االإسهص االإالي للشسهت وخلىق االإلىُت وخىهمت الشسواث

:  ؽنها 

.   الىخاثج االإالُت وهخاثج ؽملُاث الشسهت-

.   ؤهداف الشسهت-

ذ- .   االإلىُاث الىبري للأطهم وخلىق الخصىٍ

 طُاطت ميافإة ؤؽظاء مجلع الؤدازة والسئطاء الخىفُرًين واالإؾلىماث ؽً ؤؽظاء مجلع الؤدازة، بما في ذلً ماهلاتهم وآلُت وهُفُت -

.  اخخُازهم

.   الؾملُاث ذاث الصلت بإطساف مً الشسهت-

  . ؽىامل المخاطسة االإخىكؾت-
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ً االإىطىؽاث الخاصت بالؾاملين وؤصحاب االإصالح - .  الآخسٍ

 . هُاول الحىهمت وطُاطاتها-

يبغي للمدكلين الخازحُين ؤن ًيىهىا كابلين للمظاءلت ،هما ًيبغي اللُام بخدكُم خازجي مظخلل بىاططت مدكم مظخلل ماهل  وٍ

. االإظاهمين والمحاطبت ؤمام

 ًيبغي في بطاز خىهمت الشسواث ؤن ًظمً الخىحُه والؤزشاد الاطتراجُجي للشسهت، والسكابت الفؾالت لمجلع :وليت مجلس الإدارةؤمس- و

:  ولُاث مجلع الؤدازةئومً ؤهم مع، ولُخه ؤمام الشسهت واالإظاهمينئالؤدازة ومداطبت مجلع الؤدازة ؽلى مع

ت وطُاطت المخاطس ووطؿ ؤهداف الأداء ومساحؾت  بؽداد اطتراجُجُت الشسهت وجىحيهها، وخطط الؾمل السثِظُت-  واالإىاشهاث الخلدًسٍ

.  الخىفُر

.  لصم الأمس  الؤشساف ؽلى مخابؾت ممازطاث خىهمت الشسواث وبحساء الخغُيراث بذا-

 .بالشسهت  اخخُاز وجددًد ميافأث وزواجب والؤشساف ؽلى هباز الخىفُرًين-

 .مساؽاة الخىاطب بين ميافأث هباز الخىفُرًين بالشسهت- 

.   طمان الشفافُت في ؽملُت جسشُذ مجلع الؤدازة واهخخابه-

.  الؤدازة واالإظاهمين  زكابت وبدازة ؤي حؾازض مدخمل في مصالح الشسهت وؤؽظاء مجلع-

ذلً االإساحؾت االإظخللت وخصىصا وحىد هغم الؤدازة المخاطس والسكابت   طمان هصاهت خظاباث الشسهت وهغم بؽداد كىاثمها االإالُت بما في-

 .االإالُت وزكابت الؾملُاث

 . الؤشساف ؽلى ؽملُاث الؤفصاح-

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


