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 الإهداء
  يها ما فِ وفي بغدادكي العراققـيها       تب مآِ إذا سالتيونَلعسلِ ا

  يها من مآسِ بعضاً الناس        يبلغُمنهمرٍ  على الخدينِ دمعٍٍعن سرِ
  

  ن شاء االله إقريرة العين... إلى الأرواح التي سمت في عليائها 

  منين آدخلوهاأ... هنئتم بما كسبتم ...شهداء العراق 
  

  :إلى من أخلص للعراق وعشق بغدادها وأنشد فيها قائلا 

بغدادالربيعِ يا ألق نا           أَ على الدوشاحِنها بغيرِ مفاتِبدت   
  صبيةًودي إلى هذا الزمانِع           ت   التفاحِ بزهرةِغري الربيع   

  بإذن االله...وسلمت بغداد لأهلها ... سلمت لبغداد 

  
  ي لم يمهله القدر مشاركتي نجاحاتيإلى الذ
  ل روحه حاضرة في نفسي ما طال الأبدظمن ست

   رحمة وغفرانا...أبي 

  إلى التي أشعلت في دربي شموع الحياة
  وألهمتني العزم وزرعت في نفسي الأمل بدعائها

   إجلالا وعرفانا...أمي 

   أزري واستعين بعد االله مشدأمن 
  زاامحبة واعتز...أخوتي وأخواتي 

  فلذة كبدي وقرة عيني
  عطفا وحنانا ...  أحمد...آية ... نبأ 

  من علموني فأجادوا أساتذتي الأفاضل
  عرفانا واحتراما

  كل من آزرني وثبت خطاي وزرع دربي ثقة وأملا 

 تقديرا

 بشرى



  
  
  

  
  شكر وتقدير

  
لم      "محمد  "  والمرسلين   ءوالصلاة والسلام على خاتم الأنبيا     ، رب العالمين  هللالحمد    صلى االله عليه وس

دين ، وعلى آله الطيبين الطاهرين وصحبه الغر الميامين    د    ، ومن اهتدى بهديهم إلى يوم ال ا بع دم  ، أم تتق
ل لكل   رالباحثة وهي تختتم هذا الجهد العلمي المتواضع بوافر الشكر والتقدي      والاعتراف بالعرفان والجمي

  : وهم ... افية وجزاهم االله عني خير الجزاءوام الصحة والعمتمنية لهم الموفقية ود، من ساهم في إنجازه 
  

ه      ، المشرف على الأطروحة    ، الأستاذ المساعد الدآتور ثائر صبري محمود الغباّن         ة  وآرائ لجهوده القيم
  .  الأطروحة  وفي الوقت المحدد هالسديدة التي آان لها بالغ الأثر في إنجاز هذ

   
ذه الأطروحة           رئيس وأعض ، الأساتذة الأفاضل    ذين ستكون    ، اء لجنة المناقشة لتفضلهم قبول مناقشة ه ال

  .ملاحظاتهم السديدة محط تقدير واهتمام الباحثة شكلا ومضمونا 
  

ز   اد عزي عد جه دآتور س انوني ال ه  ، المحاسب الق يم آل ط د الحل د عب تاذ وضاح ماج اتذة ، والأس والأس
ديدة أغنت الأطروح         لما أبدوه من مساعدة وتوج    ، الآخرين المحكمين    ة س ا النظري     ةيهات علمي  بجانبيه

  . والتطبيقي 
  

صاد            ة الإدارة والاقت سم المحاسبة   –أساتذتي الأفاضل  وزملائي الأعزاء في آلي ة   ...  ق ساندتهم الباحث لم
  .طيلة مدة الأطروحة 

  
السيد عفيف علاء   و،  مسؤولة العلاقات العامة في سوق العراق للأوراق المالية    -الست جيمي أفهم توما     

ريس  دين ال صناعة -ال ي وزارة ال صادي ف ر الاقت تمارات ،   الخبي ع اس ي توزي ساعدة ف ن م دوه م ا أب لم
  .  الخاصة بالجانب التطبيقي للأطروحة ىوتوفير المعلومات الأخر، الاستبيان 

  
ودهم    العزيزة بشرى الطائي   توالأخ، راشد زهير رفو    ،  الكريمين صلاح يوسف الشمري      نالأخوي  لجه

  . وتوزيع استمارات الاستبيان ةالمبذولة في توفير مصادر الأطروح
  

ي    باح منف دآتور ص شهداني   ، ال ان الم ست إيم صائي     ، وال ب الإح ا يخص الجان ة فيم ود المبذول للجه
  . للأطروحة 

  
ة                       ة اللغوي ويم الأطروحة من الناحي ة في تق وده المبذول كري وش ، الأستاذ الفاضل جبار عيدان رزن لجه

  .تولى مهمة تقويم الأطروحة من الناحية العلمية  سي الذي الفاضلوتقديري للأستاذ
  

وفير           ، ليث  ، مثنى  ، الإخوان الأعزاء    ياسر للجهود القيمة المبذولة في طبع هذه الأطروحة وتنضيدها وت
  .المستلزمات الضرورية لذلك 

  
دآتوراه    امج ال ي برن وتي ف ي وأخ اس ( زملائ وري ، عب ان لق، ن فوان ، م اء ، ص د ، به ضال ، محم ن

  .لتشجيعهم ومساندتهم للباحثة طيلة مدة الدراسة ) والصديقة العزيزة بشرى الجواهري 
  

الشكر والتقدير وعبارات الاعتذار إلى آل من لم تسعفني الذاآرة لتقديم الشكر وعبارات الامتنان لهم 
 والحمد الله رب العالمين  ، ب مجيب أنه قري، وأسئل االله دوام الموفقية والنجاح للجميع 

 الباحثة



  
  
  
  
  
  

  
  

  أقرار الخبير اللغوي
  

ساهمة "  الموسومة  ةأشهد أن الأطروح شرآات الم ة ال رح لحوآم ار المقت  –الإط
ة              دراسة تطبيق  لأوراق المالي " ية في عينة من الشرآات المدرجة في سوق العراق ل

اء     ن الأخط ليما م ي س لوبها العلم رافي وأصبح أس ا تحت إش ا لغوي جرت مراجعته
  ....اللغوية ولأجله وقعت 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                   الخبير اللغوي 
  عيدان رزن جبار . م .                                                 م            

   قسم المحاسبة–       آلية الإدارة والاقتصاد                                             
                                                                      جامعة بغداد 

                                                                   ⁄    /  2007   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



  
  
  

  
  
  

  إقرار المشرف
  

 دراسة   –الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة       " أشهد أن إعداد هذه الأطروحة    
ة        لأوراق المالي راق ل د جرت    "تطبيقية في عينة من الشرآات المدرجة في سوق الع ق

وهي جزء   ،    قسم المحاسبة  - آلية الإدارة والاقتصاد  -في جامعة بغداد    تحت إشرافي   
  . من متطلبات نيل درجة دآتوراه فلسفة في المحاسبة 

  
  
  
  

                                                                         المشرف 
  ثائر صبري محمود الغبّان . د . م . آ                                                          

                                                                    ⁄    /  2007    
  
  
  
  
  

  توصية السيد رئيس القسم
  أرشح هذه الأطروحة للمناقشة، بناءا على توصية الأستاذ المشرف 
  
  
  
  
  
  

  عامر محمد سلمان الجنابي. د . م .                آ                                           
                                                          رئيس قسم المحاسبة

   جامعة بغداد–                                                      آلية الإدارة والاقتصاد 
                                                            ⁄    /  2007  
  
  

  



  
  
  
  

  
  

  قرار لجنة المناقشة
  

شة     ة المناق ضاء لجن يس وأع ا رئ شهد بأنن ة   ، ن ات الأطروح ى محتوي ا عل أطلعن
ة    دراسة تطبيقية  - الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة   " الموسومة   في عين

راق        لأوراق  من الشرآات المدرجة في سوق الع ة   ل ة في        و،  "  المالي شنا الطالب د ناق ق
وراه      ، وفيما له علاقة بها     ، مضمونها   سفة في     وأنها جديرة بالقبول لنيل درجة دآت  فل

   "                " . المحاسبة بتقدير 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مصادقة مجلس الكلية
   جامعة بغداد على قرار لجنة المناقشة-صادق مجلس آلية الإدارة والاقتصاد  

  
  
  

  محمد علي موسى المعموري .                                                 د        
   جامعة بغداد –                                                  عميد آلية الإدارة والاقتصاد 

                                                                    ⁄    /  2007   
  
 



 أ 

  :المستخلص 
  

شرآات    ة ال وم حوآم أطير مفه ى ت ة إل ذه الدراس دف ه ة  ، ته رح لحوآم ار مقت وصياغة إط
يم مستوى   ،  ( ISX )الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  من خلال تقي

ي  ف  امساهمة الإطار القانوني والرقابي الذي يحكم سوق المال في العراق والشرآات المدرجة فيه             
شرآات ومستوى       فضلا عن، إرساء المبادئ العامة للحوآمة    ك ال ة في تل  تقييم خصائص الحوآم
  .التزامها بالمبادئ المشار إليها 

  
ة  تندت الدراس ا اس ي جانب منه ى ، ف تمارات اعل ن اس ين م ائج أثن ل نت تبيان تحلي دة لاس المع
ة      صممت الأولى لاستقصاء أراء الخبراء وال     ، لتحقيق هدف الدراسة     وم حوآم مختصين بشأن مفه

لاسيما الشرآات المدرجة في سوق العراق       ، الشرآات ومبررات تبنيه من قبل الشرآات العراقية        
ة  لأوراق المالي ن   ، ( ISX )ل ة م ي عين ة ف د خصائص الحوآم ة لتحدي ين صممت الثاني ي ح ف

ة  شرآات المعني ت ، ال شرآات واس ة ال ة لحوآم ادئ العام ا بالمب ستوى التزامه ادئ نادا إلوم ى المب
صادرة  ة   ال صادي والتنمي اون الاقت ة التع ن منظم يم   (OECD)ع ي تقي اس ف دت الأس ي أع  والت

ة نظرا        و، مستوى الحوآمة في الكثير من الشرآات على مستوى دول العالم            دول العربي يما ال لاس
   .لما تتمتع به من مضمون دولي وقابلية آبيرة في التطبيق في ظل ظروف بيئية متباينة

  
  

  :تمثلت أهمها بما يلي ، وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من الاستنتاجات 
  
شرآا    ، يعد تبني مفهوم حوآمة الشرآات       .1 يما ال ساهمة المدرجة في سوق العراق      تولا س  الم

ا يمكن أن                ، ISX)( للأوراق المالية      ة وم ة الراهن ات المرحل ة متطلب أمرا ضروريا لمواجه
ن ف     راق م ه الع ل علي الات      يقب ن المج د م شأن العدي ستقبلية ب ديات م يما ، رص وتح ولا س

صادية تالمجالا راق وتحسين أداء ،  الاقت ي الع ة ف سوق المالي اءة ال ز آف ي تتطلب تعزي والت
ال                    ، االشرآات المدرجة فيه    ا الأعم اء في دني شرآات من البق ك ال تمكن تل ة  ، لكي ت ومواجه

  . ةالبيئية المستجدالظروف 
  
ابي في العراق في إرساء                  آشفت المرا  .2 انوني والرق جعة التحليلية لمستوى مساهمة الإطار الق

دة من    يأن هناك العديد من أوجه القصور ف   ،  حوآمة الشرآات ومعايير  مبادئ    مجالات عدي
وإرساء أسس   ، والآخرين من أصحاب المصلحة        حقوق حملة الأسهم    التحديد الواضح ل  بينها  

ن   ا بي ة فيم ة المتوازن الات   ،هم المعامل ذلك المج ة وآ شفافية  بالمرتبط صاح وال اع ، الإف وإتب
 .المعايير المحاسبية والتدقيقية الملائمة 

  
ة                   أظهرت .3 شأن خصائص الحوآم ة الدراسة ب ساهمة عين شرآات الم  إجابات المسؤولين في ال

رآاتهم   ا ش سم به ي تت شرآات  ، الت ة ال ة لحوآم ادئ العام ا بالمب ستوى التزامه اك ،وم  أن هن
ن   ا ددة م ي مجالات مح شرآات ف ك ال ة تل زام غالبي ستوى الت ي م صور ف ه الق ن أوج ر م لكثي

ك           شاطات تل م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق صور الإط ى ق بابها إل ع أس ة ترج الحوآم
ة   فضلا عن ، الشرآات في إرساء المبادئ العامة والمعايير التفصيلية لحوآمة الشرآات            طبيع

ا    سم به ي تت ذا المجال    الخصائص الت ذآورة في ه شرآات الم وعي والإدراك ، ال ستوى ال وم
ة        ر وثقاف ق فك ي وتعمي ضرورة تبن اك ب ذيين هن س الإدارة والتنفي ضاء مجل ه أع ذي يمتلك ال

 . الحوآمة في شرآاتهم 
  
 



 ب 

لأوراق                    شرآات المدرجة في سوق العراق ل وانتهت الدراسة إلى صياغة إطار مقترح لحوآمة ال
  : فضلا عن مجموعة من التوصيات تمثلت أهمها بما يلي  ، ( ISX )المالية 

  
  
لأوراق      .1 تبني الإطار المقترح للحوآمة من قبل الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل

ه   ،  والسوق المالية ذاتها ( ISX )المالية  ة مستوى   ، على أن تتولى الهيئة المشرفة علي متابع
رح     ير  الشرآات بالمبادئ والمعاي  تلك  التزام   ك  والإفصاح عن      ، التي يتضمنها الإطار المقت ذل

ة في مصداقية                            ز الثق ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة من أجل تعزي لكل من حمل
  .اسوق المال والشرآات المدرجة فيه

  
شرآات  .2 ة ال ي حوآم ستقلة ف ل م ة عم شكيل لجن ن ، ت صين م راء والمخت ن الخب ون م تتك

ضايا        ، مثلين عن القطاع الخاص في العراق        وم،  ن والمهنيي نالأآاديميي م بق ادة الفه بهدف زي
از التغ  شرآات وإنج ة ال الات     يحوآم ا المج الات ومنه ف المج ي مختل ة ف رات المطلوب ي

  .المجالات القانونية والتنظيمية فضلا عن ، المحاسبية والتدقيقية 
  
ة لرجال       تعزيز ثقافة الحوآمة ورفع مستوى الفهم والإدراك بأهميتها من خلا            .3 شكيل جمعي ل ت

ذلك    ، بهدف تدريب وتثقيف رجال الأعمال ، الأعمال في العراق     وأعضاء مجلس الإدارة وآ
وأهمية تنفيذ أفضل الممارسات في      ، التنفيذيين في الشرآات المعنية بقضايا حوآمة الشرآات        

ذا المجال   اديميي   ، ه ة جذب الأآ ام الجمعي احثي نويكون من ضمن مه ي ان والب لقطاع  وممثل
  . الخاص من أجل مناقشة الإصلاحات المطلوبة واقتراح المجالات المناسبة للتغيير 
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  قائمة المحتويات 
  

  
  الموضوع

  
  الصفحة 

  
  المستخلص 

  قائمة المحتويات
  قائمة الأشكال 
  قائمة الجداول

  قائمة الملاحق 
  

  المقدمة
  

   ات السابقةوالدراسالدراسة منهجية  :الفصل الأول 
  تمهيد 

  منهجية الدراسة: المبحث الأول 
  مشكلة الدراسة    : أولا 
  أهداف الدراسة   : ثانيا 
  أهمية الدراسة  : ثالثا 

  فرضية الدراسة  : رابعا 
  مجتمع الدراسة وعينتها : خامسا 
  حدود الدراسة : سادسا 
  وسائل جمع البيانات والمعلومات : سابعا 
  حليل الإحصائي وسائل الت: ثامنا 

  الملامح الأساسية لإطار الدراسة المقترح : تاسعا 
  قائمة المختصرات ذات الصلة بالمصطلحات المستخدمة في الدراسة: عاشرا 

  الدراسات السابقة والمساهمة التي قدمتها الدراسة الحالية   : المبحث الثاني 
    عرض مختصر لمضمون بعض الدراسات السابقة1 – 1
   الدراسة الحالية  قدمتهاحليل الدراسات السابقة والمساهمة التي   ت2 – 1
  

   مدخل مفاهيمي –حوآمة الشرآات : الفصل الثاني 
  تمهيد 

   التعريف والأهداف والأهمية –حوآمة الشرآات : المبحث الأول 
  تعريف حوآمة الشرآات  : 1 – 1
  أهداف حوآمة الشرآات وأهميتها  : 2 – 1

  مفاهيم حوآمة الشرآات والأسس النظرية التي تستند إليها : المبحث الثاني 
  مفاهيم حوآمة الشرآات  : 1 – 2
  الأسس النظرية لحوآمة الشرآات  : 2 – 2

 مبادئ حوآمة الشرآات والجهات المتأثرة والمؤثرة في تطبيقها: المبحث الثالث
  مبادئ حوآمة الشرآات : 1 – 3
  ي تطبيق مبادئ حوآمة الشرآات الجهات المتأثرة والمؤثرة ف : 2 – 3
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4  
5  
5  
5  

6- 11  
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18- 37  
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38 – 92  
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  المقدمة
  

ة  ر الأسواق المالي ة وتحري ادت العولم د ق صاد ، لق وم الاقت الم مفه ر من دول الع ي الكثي وتبن
ن    دة يمك ة جدي واق دولي تح أس ى ف ر إل االح ن خلاله شرآاتم ق ال ساهمة أن تحق يماولا ،  الم   س

شاطاتها           تالشرآا ى توسيع ن ادرة عل ا ق ا مناسبة تجعله ق   المدرجة في الأسواق المالية أرباح وخل
دة  تثمارية جدي شديدة وجذب رؤوس ،فرص اس سة ال ة المناف ى مواجه درة عل ا الق ل امتلاآه  مقاب

ل       صادر التموي ة لم ات التقليدي دود الإمكاني دى ح ي تتع ضخمة الت وال ال م وإدراك  ، الأم ع تفه م
ى     ي الحصول عل شل ف ى أن الف ا إل ى إدارته ائمين عل شرآات والق ك ال ي تل صلحة ف أصحاب الم

ا      رؤوس الأ  ال       ، موال المطلوبة يهدد وجود الشرآات ذاته ى أسواق رأس الم لبيا عل رة س د أث ويمت
ا     ي إليه ي تنتم دان الت صاديات البل د ، واقت ة   وق ات المالي ان للازم ي   آ رة الت ارات الأخي والانهي

 الكبيرة والمدرجة في أسواق المال      ت الشرآا  سيما ولا، تعرضت لها الكثير من الشرآات العالمية       
ة المتحدة         في   ة والمملك ة       ، الولايات المتحدة الأمريكي دول الأوربي ذلك ال سي   ، وآ ر ال  في أن    ئالأث

ة           د حمل صعوبات نظرا لتكب تتسم عملية جذب المستويات الكافية لرؤوس الأموال بقدر آبير من ال
ستثمر فيه          ا الأسهم في تلك الشرآات خسائر مالية فادحة انعكست سلبا على مصداقية الشرآات الم

تثمارية        ذ اس رتقبين للبحث عن مناف وأسواق رأس المال من خلال توجه المستثمرين الحاليين والم
ة  راء          ، بديل ى إج دولي إل وطني وال ستويين ال ى الم صلة وعل ات ذات ال ع بالجه ذي دف ر ال الأم

الدراسات والفحوصات المعمقة بهدف تحديد الأسباب الرئيسية التي آانت وراء حدوث الأزمات               
ا لية والانهيارات المشار     الما را ،  في أعلاه      إليه ة الأسهم             حواقت وق حمل ة حق ة لحماي سبل الكفيل  ال

  .والآخرين من أصحاب المصلحة 
  

ذا المجال     أجراها المختصون الدراسات والفحوصات التي     آشفتهذا وقد    أن غالبي   ،   في ه  ةب
داد          الأمر ا  ،  محاسبية وتدقيقية    اتلك الأسباب آانت في حقيقتها أسباب      ة بإع ا الجهات المعني ذي دع ل

ر من             ل اتجاهات التطور في الكثي شة وتحلي تلك الدراسات والفحوصات إلى التوصية بأهمية مناق
ة             ، المجالات ذات الصلة     ر المالي ة وغي ي  ، من بينها الشفافية والإفصاح عن المعلومات المالي وتبن

ة الأسهم والآخرين      مجموعة من المعايير المحاسبية رفيعة المستوى وبما ينسج  م مع مصالح حمل
ستقبل              ، من أصحاب المصلحة     شأن م صائبة ب صادية ال رارات الاقت وتعزيز قابليتهم على اتخاذ الق

ل اتجاهات التطور في      فضلا عن  ، استثماراتهم واستمرار نشاطاتهم في الشرآات       شة وتحلي  مناق
دقيق الخارجي          يما ، وظيفة التدقيق الداخلي ومهنة الت ا ولاس شكيل      م تقلالية وت ضايا الاس رتبط بق  ي

ة                  ارير المالي داد التق ات إع ،  لجان للتدقيق يناط بأعضائها مهام آثيرة من بينها الإشراف على عملي
داخلي والخارجي  دقيق ال ال الت ى أعم ذلك الإشراف عل ة ، وآ ك ضمن إطار متكامل لحوآم وذل

شرآات ددة   Corporate Governance *ال ة مح ى مجموع ستند إل اهيم والأسس  ي ن المف م
صلة            فضلا عن ، النظرية   صيلية ذات ال ى    ،   مجموعة من المبادئ العامة والمعايير التف ويهدف إل

  .  حماية حقوق حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة 
  

ة   ة    ( ISX )وتنطلق مشكلة الدراسة من افتقار سوق العراق للأوراق المالي ى إطار لحوآم  إل
ة   ليكون قائما على أساس مجموعة من المفاهيم ،  فيهاة المدرجة  الشرآات المساهم  ادئ العام والمب

صيلي  ايير التف ي      ةوالمع ة ف ساهمة المدرج شرآات الم الس إدارات ال ين مج ة ب دد العلاق ي تح  الت
ذي يحسن من أداء         ، الآخرين من أصحاب المصلحة فيها       السوق وبين حملة الأسهم و     شكل ال وبال

   " . آله من آفاءة السوق المالية والاقتصاد العراقي تلك الشرآات ويعزز
  

  
ك في أواخر سنة                           *  ذآور وذل ة للمصطلح الم شرآات آترجم اهرة حوآمة ال ة في الق اعتمد مجمع اللغة العربي

  .وأصبح مستخدما منذ ذلك الوقت في معظم الدراسات والتقارير ذات الصلة  ، 2002
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اهيم              موعليه تهدف الدراسة إلى تأطير مفهو      دافها والمف د أه شرآات من خلال تحدي حوآمة ال
صيلي    ةوالأسس النظرية التي تستند إليها وآذلك المبادئ العام        صلة     ة للحوآمة والمعايير التف  ذات ال

ساهمة               فضلا عن  شرآات الم ايير في ال ك المع ة          محددات تطبيق تل ، المدرجة في الأسواق المالي
ة  وصياغة إطار مقترح لحوآمة الشرآات ال لأوراق المالي  في    ( ISX)مدرجة في سوق العراق ل

شرآات               ضوء   سوق وال شاطات ال م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ساهمة الإطار الق تحديد مستوى م
ك   نتائج تقييم مستوى الحوآمة في عينة من        وآذلك   ، فيهاالمدرجة   شرآات تل ك من خلال      ،  ال وذل

  .ل الاستفادة من تجارب الدول الأخرى في هذا المجا
  

 للمنهجيةخصص الفصل الأول منها     ، ولتحقيق أهداف الدراسة تم تقسيمها إلى خمسة فصول         
ات  ين   والدراس لال مبحث ن خ سابقة م اول الأول ، ال اني     تن اول الث ين تن ي ح ة ف ة الدراس منهجي

ة      ،  الدراسات السابقة والمساهمة التي قدمتها الدراسة الحالية       وناقش الفصل الثاني موضوع حوآم
اهيميال دخل المف ا للم لاث مباحث ، شرآات وفق ن خلال ث شرآات  ،م ة ال اول الأول حوآم  – تن

ة  داف والأهمي ف والأه ي   ، التعري ة الت شرآات والأسس النظري ة ال اهيم حوآم اني مف اول الث وتن
وأخيرا تناول المبحث الثالث مبادئ حوآمة الشرآات والجهات المتأثرة والمؤثرة في           ، تستند إليها   

ثم الفصل الثالث من الدراسة الذي تناول معايير حوآمة الشرآات المدرجة في الأسواق              ، قها  تطبي
ة    ةوفي ثلاث ، المالية وفقا للمدخل التحليلي      ين حوآم  مباحث خصص الأول منها لتوضيح العلاقة ب

ة       ة         ، الشرآات وآفاءة الأسواق المالي ة لحوآم اذج المتباين ر النم ان أث اني لبي  في حين خصص الث
ة                    ال العالمي صلة في أسواق الم ايير ذات ال را خصص    ، الشرآات على وضع وتطوير المع وأخي

ة         المبحث الثالث    ال العربي اول   . للمعرفة بمعايير حوآمة الشرآات المدرجة في أسواق الم ذا وتن ه
ة    لأوراق المالي راق ل ع سوق الع ة واق ن الدراس ع م صل الراب ار   ISX )(الف ى إط ة إل والحاج

دخل التطبيقي             لحوآمة   ا للم اك وفق  مباحث خصص     ةوفي ثلاث   ، الشرآات المساهمة المدرجة هن
ة       ( ISX )لتعرف على سوق العراق للأوراق المالية لالأول  وم حوآم ي مفه ررات تبن د مب وتحدي

شرآات المدرجة            ، فيهاالشرآات المدرجة    ة في ال يم مستوى الحوآم اني لتقي في حين خصص الث
، والمبحث الثالث للإطار المقترح لحوآمة الشرآات  ، ( ISX )اق المالية في سوق العراق للأور

رح           ار المقت ق الإط ة بتطبي يات المتعلق ة والتوص ة والتطبيقي ائج النظري صت النت را استخل وأخي
ق        ستقبلية في           فضلا عن   ، لحوآمة الشرآات ومستلزمات ذلك التطبي  مقترحات خاصة ببحوث م

  . الفصل الخامس من الدراسة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
  

 
  
  
  
  
  

  صل الأولالف
   منهجية الدراسة والدراسات السابقة

  
  

  منهجية الدراسة:  المبحث الأول 
  

  الدراسات السابقة: المبحث الثاني 
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  تمهيد 
  

سابقة   منهجية الدراسة و    من   آلايناقش هذا الفصل     د ،  الدراسات ال ا       فق ة وتوخي  حاولت الباحث
ة             ة وعربي ارير أجنبي ه من دراسات وبحوث وتق سنى جمع ا ت ة والأصالة أن تعرض آل م للجدي

لأسواق   وحوآمة الشرآات المدرجة في ا      ،وعراقية تتصل بموضوع حوآمة الشرآات بشكل عام      
راء الجانب               ، المالية بشكل خاص     لما آان لتلك الدراسات والبحوث والتقارير من دور آبير في إث

شرآات     ، النظري والتطبيقي لها من جهة       ، واعترافا بالسبق للباحثين الآخرين في مجال حوآمة ال
ا        ه أولئك الب ا قدم ة أخ  ن م حثونوبيانا لما يتميز به هذا الجهد بالمقارنة مع م  فضلا عن  ، رى  جه

شكلة        د م ة لتحدي ة المنظم ة العلمي داني والطريق سار المي ل الم ي تمث ة الت ة الدراس شة منهجي مناق
   .الدراسة وسبل معالجتها بالشكل الذي يضمن الاختبار الموضوعي لفرضيتها وتحقيق أهدافها

  
   : الآتيينيتناول الفصل الأول المبحثين ،  وفي ضوء ما سبق

  
  نهجية الدراسةم: المبحث الأول 
   الدراسات السابقة والمساهمة التي قدمتها الدراسة الحالية: المبحث الثاني 
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  لالمبحث الأو
  ةــــــة الدراســـــمنهجي

  
ة   ة المنظم ة العلمي داني والطريق سار المي ل الم ي تمث ة الدراسة الت ذا المبحث منهجي اقش ه ين

ة  شكلة الدراس د م يتها     لتحدي ار الموضوعي لفرض ضمن الاختب ذي ي شكل ال ا بال بل معالجته  وس
شكلة الدراسة             ، وتحقيق أهدافها    ا     ، وفي ضوء ذلك يتناول المبحث التعريف بم دافها وأهميته ، أه
ذلك فرضي ات  توآ ع البيان ائل جم ضلا عن وس ة ف ة والتطبيقي ة النظري راء الدراس لوب إج ها وأس

  : ووفقا لما يلي ،  سة وعينتها والمعلومات وتحديد مجتمع الدرا
  

  مشكلة الدراسة : أولا 
  

ه                       ا تتطلب ى جانب م ة إل سوق المالي تقوم نواحي نشاط العمل في الأوراق المالية على أساس ال
، من شفافية وإفصاح عام عن المعلومات التي تمكن السوق المذآورة من العمل بشكل جيد وآفوء                

ال              وتعد تلك المعلومات ضرورية ليس للت      قييم الموضوعي لأسعار الأسهم المدرجة في سوق الم
د                      ، فقط   د البعي ة في الأم شرآة وتعظيم القيم وقهم في ال ة لحق ، ولكن أيضا لحملة تلك الأسهم حماي

  . حماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة فضلا عن
  

ا   ائمين عليه شرآات والق ك أن لل دراء ا ( ولا ش شرآة والم س إدارة ال ين بمجل ذيين ممثل لتنفي
ة           ) والعاملين الآخرين فيها       مصلحة في الإفصاح طواعية عن آافة المعلومات المالية وغير المالي

ى                 اة عل ذات الصلة بنشاطات ونتائج أعمال تلك الشرآات والقيام بالمهام وتحمل المسؤوليات الملق
ة ل                ا الداخلي شرآة ومعلوماته ات ال تحقيق مصالحهم    عاتقهم على أآمل وجه وتجنب استغلال عملي

ة  داخلي ( الذاتي داول ال ات الت ه بعملي ق علي ا يطل اء " )  "Insider Trading أو م ك للإيف وذل
ن أصحاب        رين م رتقبين والآخ ستثمرين الم ة الم سب ثق هم وآ ة الأس اه حمل ة تج ب الوآال بواج

ة            سوق المالي املين في ال ى التم         فضلا عن   ، المصلحة وبقية المتع ة الحصول عل ل   تخفيض آلف وي
  .اللازم من المصادر المحلية والأجنبية 

  
إلا أن ما سبق لا يمنع رغبة الشرآات والقائمين عليها من ممارسة عمليات التلاعب والخداع      

دير،  ل تق ى أق سؤولياتها عل ا وتحمل م ة مهامه ي تأدي ال ف يما، أو الإهم ة ولاس ون حمل دما يك  عن
شرآات         ن محدودي الخبرة    بو المرتق ونالأسهم والمستثمر  في مجال تحديد وممارسة حقوقهم في ال

شرآات                            ك ال ى تل ائمين عل ل الق ا من قب تيعاب المعلومات المفصح عنه ى اس درة عل ا وق وأقل فهم
ة     هعلي،  وتحديد القرار الاستثماري الملائم في ضوء ذلك         موتقييم أسعار الأسه    ينبغي للسوق المالي

ر    ستثمرين الم هم والم ة الأس ة لحمل أمين الحماي اءة   ت ن إس رين م صلحة الآخ تقبين وأصحاب الم
سوق                    املين الآخرين في ال ا والمتع ستثمر فيه استخدام أموالهم من جانب وآلائهم في الشرآات الم
ى مجموعة من المقومات الأساسية                        ستند إل شرآات ت دة لل ة جي أحيانا من خلال تبني إطار لحوآم

   . الملائمةالمحاسبية اللازمة لبناءة ومنها الإفصاح والشفافية والمعايير 
  

شكلة الدراسة     ءًبنا ق م دم تنطل ة       "  على ما تق لأوراق المالي ار سوق العراق ل    ( ISX)من افتق
اهيم         اإلى إطار لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة فيه        ليكون قائما على أساس مجموعة من المف

صيلي      ايير التف ا          ةوالمبادئ العامة والمع ين مج ة ب ساهمة    التي تحدد العلاق شرآات الم لس إدارات ال
ة الأسهم و          ين حمل ا            المدرجة في السوق وب ذي    ، الآخرين من أصحاب المصلحة فيه شكل ال وبال

   " . آلهيحسن من أداء تلك الشرآات ويعزز من آفاءة السوق المالية والاقتصاد العراقي 
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  أهداف الدراسة : ثانيا 
  

  : الآتية تسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف 
  
 حوآمة الشرآات من خلال تحديد أهدافها والمفاهيم والأسس النظرية التي تستند            متأطير مفهو  .1

ادئ العام      صيلي      ةإليها وآذلك المب ايير التف ة والمع صلة     ة للحوآم  محددات   فضلا عن   ،  ذات ال
ساهمة      شرآات الم ي ال ايير ف ك المع ق تل يما ،تطبي ي   ولاس ة ف ساهمة المدرج شرآات الم  ال

 . ية الأسواق المال
 
ة        .2 لأوراق المالي شرآات المدرجة في سوق العراق ل   ( ISX)صياغة إطار مقترح لحوآمة ال

سوق        شاطات ال م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق ساهمة الإط ستوى م د م وء تحدي ي ض ف
شرآات اك وال ة هن صلة      المدرج صيلية ذات ال ايير التف ة والمع ادئ الحوآم اء مب ي إرس  ،  ف

ا في ضوء      والتي ت  المذآورةوى الحوآمة في عينة الشرآات      نتائج تقييم مست  آذلك  و م اختياره
 . وذلك من خلال الاستفادة من تجارب الدول الأخرى في هذا المجال مؤشرات محددة 

  
  أهمية الدراسة : ثالثا 

  
أطير   ، تتمثل أهمية الدراسة في جانبين أساسيين     ى ت يمثل الأول الجانب المفاهيمي والحاجة إل

ك       ولاسيما، مة الشرآات الذي يعد من المفاهيم الحديثة        مفهوم حوآ   على مستوى البيئة المحلية وذل
ا                  ستند إليه ة التي ت م    ، من خلال دراسة أهداف حوآمة الشرآات والمفاهيم والأسس النظري ومن ث

ية    ا الأساس ان مبادئه صيلي ، بي ايير التف ذ      ةوالمع ع التنفي ادئ موض ك المب ع تل ة لوض ،  واللازم
ى       ، ا في الشرآات المساهمة المدرجة في الأسواق المالية        وتحديد صادية عل ة اقت ذا من أهمي ا له لم

ة وجذب مصادر              ل المحلي ة مصادر التموي ل في تعبئ ال تتمث ا وأسواق الم مستوى الشرآات ذاته
هم      ة أس يم قيم ة وتعظ ال الدولي واق الم ي أس ة ف شرآات المحلي سة ال م مناف ة ودع ل الأجنبي التموي

وق الآخرين      فضلا عن   ، وعلى الأخص حاملي أقلية الأسهم      ، وحماية حقوقهم   حامليها   ة حق  حماي
صلحة   ن أصحاب الم شرآات   ، م ة ال ة لحوآم ة والاجتماعي ة القانوني ب الأهمي ى جان ل ، إل ويمث

ة                  ، الجانب الثاني    ه الحوآم ا يجب أن تكون علي الجانب التطبيقي الذي يهدف إلى صياغة إطار لم
سجاما مع ظروف     ( ISX)ساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية في الشرآات الم   ان

ة                           دة في عصر العولم ه العراق من فرص وتحديات جدي ل علي المرحلة الراهنة وما يمكن أن يقب
ة      ة التجارة العالمي روز دور منظم التي أصبح العراق عضوا     (WTO) والانفتاح الاقتصادي وب

  . فيها مؤخرا مراقبا 
  
   الدراسة ةفرضي: عا راب
  

   : الآتية ة الفرضيىتستند الدراسة إل
  

شرآات    " ي ال ة ف ستوى الحوآم عف م ساهمةض لأوراق      الم راق ل وق الع ي س ة ف  المدرج
ة ق   (ISX)المالي باب تتعل سوق   لأس شاطات ال م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق صور الإط بق

ذآورة و شرآات الم ا    ال ي إرس اك ف ة هن ساهمة المدرج شرآات    الم ة ال ة لحوآم ادئ العام ء المب
صيلي ايير التف صلة ةوالمع ادئ   ،  ذات ال ك المب ا بتل ساهمة ذاته شرآات الم زام ال ستوى الت وم

 يتطلب صياغة إطار شامل لحوآمة تلك الشرآات وبالشكل الذي يساهم في             يالأمر الذ ، والمعايير
صاد العراقي           ة والاقت ه  تحسين أداءها وتعزيز آفاءة السوق المالي يما  ، آل  في ظل الظروف       ولاس

  "  . البيئية الجديدة وما يمكن أن يقبل عليه العراق من فرص وتحديات مستقبلية
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  مجتمع الدراسة وعينتها : خامسا 
  

ة في                          يم مستوى الحوآم ره بتقي ا مر ذآ ار فرضية محددة تتصل آم تسعى الدراسة إلى اختب
لأورا   راق ل وق الع ي س ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ةال وة  (ISX)ق المالي واطن الق ين م  وتعي

وذلك من خلال   ،  إطار مقترح لحوآمة الشرآات المذآورة       ةوالضعف في حوآمتها تمهيدا لصياغ    
ي           ،* يإعداد استمارتين للاستبيان ووفقا للمقياس الثلاث      ررات تبن د مب نظمت أحداها من أجل تحدي

ة صياغة إطار لحوآ             ساهمة المدرجة        مفهوم حوآمة الشرآات في العراق وأهمي شرآات الم ة ال م
ة    ةفي حين نظمت الاستمار   ، في السوق المذآورة      الأخرى من أجل تقييم مستوى الحوآمة في عين

  **.من  الشرآات المساهمة  المدرجة هناك
  

ة   يوفي ضوء ما سبق  لأوراق المالي سجم مع    (ISX) تمثل مجتمع الدراسة بسوق العراق ل ا ين وبم
تب تمارة الاس ات اس م متطلب ة ، " 2"يان رق وع حوآم ة بموض رى المهتم ات الأخ ذلك الجه وآ

ال         ذا المج ي ه احثين ف راء والب ين والخب اديميين والمهني ل الأآ شرآات مث ع   ، ال سجم م ا ين وبم
  : أما عينة الدراسة فقد تمثلت بالآتي ،  " 1"متطلبات استمارة الاستبيان رقم 

  
ة  .1 م العين م انتقا ) 1( رق ي ت االت دفؤه ي تحدي  به شرآات ف ة ال وم حوآم ي مفه ررات تبن د مب

لأوراق               العراق وأهمية صياغة إطار لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل
آل من الأآاديميين في جامعتي بغداد والمستنصرية   ،    وقد شملت هذه العينة ( ISX)المالية 

د العربي للم             ين في آل من المعه الي     وآذلك الأآاديميين والمهني د الع دقيق والمعه حاسبة والت
ة         ة المالي وان الرقاب ة والمختصين في دي  المختصين  فضلا عن  ، للدراسات المحاسبية والمالي

وآذلك المهتمين العاملين في      ، (ISC)في السوق المذآورة وهيئة الأوراق المالية في العراق         
ة  الأوراق المالي املين ب ة للمتع ة العراقي ر ، (IASD)الجمعي ين وأخي راء والمهتم ا الخب

 .والعاملين في بعض وزارات الدولة مثل وزارتي المالية والصناعة 
 

وتعكس الجداول في أدناه المعلومات بشأن العدد والنسبة المئوية للاستمارات الموزعة على العينة             
ل    عة للتحلي ستردة والخاض تمارات الم ذآورة والاس صي ، *** الم ذلك التح ي لوآ  الدراس

  : علمي وسنوات الخدمة الوظيفية لعينة الدراسة والتخصص ال
  
  
صلة       )  لا أتفق   ، إلى حد ما    ، أتفق  ( المقياس الثلاثي   استخدمت الباحثة   * عند إعداد استمارات الاستبيان ذات ال

ان من            وبالجانب التطبيقي للدراسة     در الإمك ا ويحد ق ا والهدف منه الذي يتناسب مع طبيعة الأسئلة الواردة فيه
ا  مرون عين له ة الخاض تجابة     ، ة إجاب سب الاس د الموضوعي لن ى التحدي درة عل ة الق وفر للباحث ذي ي ر ال الأم

  .بالمقارنة مع المقياس الخماسي 
  
  
  
  
  
  
ى الجهات ذات                           *** م إرسالها إل ين استمارة من أصل ستين ت تم تحليل إجابات عينة الدراسة الواردة في أربع

ا       بشأن الأسئ   آرائهمالصلة لاستطلاع    واردة فيه أخر وصول بعض الاستمارات في الوقت             ، لة ال سبب ت ك ب وذل
  .المناسب وعدم وصول البعض الأخر منها 

  
  
  

  بشأن ) 1( استمارة الاستبيان رقم  ) " 1( أنظر الملحق رقم ...لمعرفة المزيد عن تفاصيل استمارتي الاستبيان    **
  مبررات تبني مفهوم حوآمة الشرآات في العراق وأهمية صياغة إطــــــار مقترح لحوآمة الشـــــــــرآات المساهمة   "

  " بشـــــأن ) 2(استمارة الاستبيان رقم  ) " 2( والملحق رقم "   (ISX )الية   المدرجة في سوق العراق للأوراق الم
   بالمبادئ العامة  (ISX )المدرجة في سوق العراق للأوراق المـــــــــــالية    تقييم مستوى التزام الشرآات المساهمة

  "   لحوآمة الشرآات 
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  العدد والنسبة المئوية للاستمارات الموزعة والمستردة )  1 (الجدول رقم 
    )1رقم العينة   (  والخاضعة للتحليل

  
الاستمارات 
  الموزعة

الاستمارات 
  المستردة

الاستمارات 
  الخاضعة للتحليل

 عدد الاستمارات والنسبة              
                         المئوية

  العينة
  

  %  العدد  %  العدد  %  العدد

 
  نالأآاديميي •
 المهنيين  •
وق   • ي س صين ف راق  المخت الع

ة  ة والهيئ لأوراق المالي ل
 المشرفة على السوق 

ة  الخبراء المهتمين في    •  الجمعي
الأوراق    املين ب ة للمتع العراقي
ة    ي المالي ة ووزارت المالي

   والصناعة
  

  
15  
10  
  

15  
  
  
  

20  

  
25%  
16%  
  

25%  
  
  
  

34%  

  
12  
6  
  

11  
  
  
  

11  

  
30%  
15%  
  

27.5% 
  
  
  

27.5%  

  
12  
6  
  

11  
  
  
  

11  

  
30  %  
15%  
  

27.5% 
  
  
  

27.5%  

  60 المجموع
  

100  40  100  40  100  

  
    1  رقمعينةالتحصيل الدراسي لل)   2 (الجدول رقم 

  
  الشهادة                 

  العدد
   ة والنسبة المئوي

  
  البكالوريوس

  
  الدبلوم العالي

  
  الماجستير

  
  الدآتوراه 

  8  12  6  14  العدد
%  35%  15%  30%  20%  

  
    1  رقمالتخصص العلمي للعينة )  3 (الجدول رقم 

  
 

  العلميالتخصص
  العدد

   والنسبة المئوية  

  
المحاسبة 

  تدقيقوال

  
  الاقتصاد

  
  الادارة

  
  القانون

  5  4  6  25  العدد
%  62.5%  15%  10%  12.5%  

  
    1رقم  عدد سنوات الخدمة الوظيفية  للعينة)   4 (الجدول رقم 

  
   الخدمة ت  عدد سنوا            

   الوظيفية                    
  

  العدد والنسبة المئوية  

  
   فأقل 10

  
  20 لأقل من 11

  
  ثر  فأآ20

  12  15  13  العدد
%  32.5%  37.5%  30%  
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ة  .2 م العين م انتقا  ) 2( رق ي ت شأن       ؤالت صين ب راء والمخت ى أراء الخب رف عل دف التع ا به ه
اور ي   * موضوعية المح ة ف ستوى الحوآم يم م ة لتقي شرآات واللازم ة ال صلة بحوآم ذات ال

ذا ويعكس    ،(ISX)عينة من الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية            ه
 : السمات الشخصية للسادة الخبراء والمختصين ووفقا لما يلي  ) 5(  الجدول رقم 

 
  السمات الشخصية للسادة المحكمين ) 5( جدول رقم 

 
  

  أسم الخبير
  

  
  مكان العمل

  
 المتمرس عبد الفتاح أمين حسن . أ .1
 المتمرس نجيب سليمان بطــرس . أ .2
 ـــــــــــهاويمحمد الشــــــــــــ. د. أ .3
 فكري فــــــــــــــــــــــــــــؤاد . د. أ  .4
 ابراهيم الصـــــــــــــــــيعيدي. د. أ  .5
 إبراهيم الجــــــــــــــزراوي. د. م. أ .6
 ناجي عبد مخلف السـعدون . د. م. أ .7
 عامر محمد سلمـــــــــــــان . د. م. أ .8
 منال جبار ســــــــــــــــــرور. د. م.أ .9

 سيروان آريم عيــــــــــسى . د. م. أ .10
 فـــائز نعيم يوســــــــــــــــف .  م. أ .11
 وضاح ماجد عبد الحليم آل طه. م. أ .12
 سعد جهـــــــــــاد عزيـز . د. ق.  م  .13
       محمد عـبد الحسين  موفق . ق.  م .14
 ــــــخراني خالد الفـــــــــــــ. ق.  م  .15
 مصطفى بسيونــــــــــــــي .  ق.  م .16
 زار ابراهيم مـــــــــــــحمد ن. ق.  م .17
 فـــــــــــــاروق طوبـــــــــيا.  ق.  م .18
 نضــــــــــــــال عبد الزهرة . ق.  م  .19
 عامــــــــــــــــرة غانم سليم. ق.  م .20
  م السيد طـــــــــــه أحمد عبد السلا .21
 ــــــــــــــد محمد شريف  السيد ولي .22
 

 يعقوب يوســف شونــــــيا  السيد  .23
 الريـــسعلاء الدين عفيف السيد   .24
  إيمان محمد عبداالله المشهداني . م .  25

  
    جامعة بغداد-آلية الإدارة والاقتصاد 
    جامعة بغداد-آلية الإدارة والاقتصاد 

    جامعة القاهرة-آلية التجارة 
  امعة القاهرة  ج-آلية التجارة 
    جامعة عين شمس-آلية التجارة 

    جامعة بغداد-آلية الإدارة والاقتصاد 
 -جامعة الاحقاف  - العلوم التجارية وإدارة الإعمالآلية 

  اليمن 
    جامعة بغداد-آلية الإدارة والاقتصاد 
   الجامعة المستنصرية-آلية الإدارة والاقتصاد 
  بغداد  جامعة -آلية الإدارة والاقتصاد 
    جامعة بغداد -آلية الإدارة والاقتصاد 

   الإمارات العربية المتحدة–شرآة اعمار 
  المعهد العربي للمحاسبة والتدقيق 

  المعهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية
   مصر–مكتب خاص لتدقيق الحسابات 

   مصر– مكتب خاص لتدقيق الحسابات 
  دارية والمالية  الدائرة الإ-ديوان الرقابة المالية 
    قطاع الزراعة-ديوان الرقابة المالية 
    القطاع الصناعي-ديوان الرقابة المالية 
    قطاع الشرآات-ديوان الرقابة المالية 

  سوق العراق للأوراق المالية -المدير التنفيذي 
 الجمعية العراقية للمتعاملين في الأوراق -المدير التنفيذي 

  المالية
   في وزارة الصناعةاقتصاديمستشار 

  اقتصادي في وزارة الصناعةخبير 
   قسم الإحصاء – جامعة بغداد –آلية الإدارة والاقتصاد 

   أن ـــــــــاستمارة المسح الأولي لأراء الخبراء والمختصين بش)   3  (لمزيد من التفاصيل أنظر الملحق رقم  * 
   ة لتقييم مستوى الحوآمة في الشرآات المساهمةموضوعية المحاور ذات الصلة بحوآمة الشرآات واللازم

    .( ISX ) المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
ة ال .3 م عين ن  ) 3( رق ة م ل عين لأوراق  وتمث راق ل ي سوق الع ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ال

ة  م انتقا (ISX)المالي ي ت اؤ والت تخدام   ه صائيا باس ة   إح ة الطبقي لوب العين أس
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بية  أجزاء       ) (Proportional Stratified Sampleالتناس سحب ب ة ت ة طبقي ل عين  التي تمث
 ـتتناسب م  ة لك         ـــ ي لوحدات المعاين دد الكل  ـع الع ة    ـ ـة           ، ل طبق شرآات عينــ م سحب ال حيث ت

ك  ــــالدراسة ووفقا للقطاعات التي تنتمي إليها وبشكل يتناس      ب مع عدد الشرآات العاملة في تل
يم       القطاعات    ـ     من أجل تقي ة ف شرآات      يخصائص الحوآم ك ال يم مستوى     فضلا عن   ،  تل  تقي

ذا المجال       التزامها بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآات ومن ثم تحديد نقاط القوة والضعف في ه
ر  ـار المقت ح الإطــــ د لملام سوق   حوالتمهي ي ال ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ة ال  لحوآم
ة       هذا وق ، المذآورة وتحديد مضامينه الأساسية      ساهمة    " 25" د تـم انتقاء العينة البالغ شرآة م

سوق من أصل ي ال اك " 93" مدرجة ف ي أسهمها هن داول ف تم الت ة ي ساهمة مدرج ـة م شرآـ
سوقية   ة ال صلة بالقيم ـات ذات ال ى المعلومـــ تنادا إل شرآات*واس ك ال هم تل شورة   لأس والمن
  .2006ضمن تقرير شهر آانون الأول  الصادر عن السوق سنة 

 
 :أسماء الشرآات عينة الدراسة والقيمة السوقية لأسهمها  ) 6(   هذا ويوضح الجدول رقم 

  
  أسماء الشرآات عينة الدراسة والمعلومات ذات الصلة ) 6 ( رقم الجدول

   بالقيمة السوقية لأسهمها 
  

  
  أسم الشرآة 

  
  القيمة السوقية لأسهمها

  ) مليون دينار  ( 
  

  
   :قطاع المصارف : أولا 

  
 مصرف دار السلام للاستثمار .1
  العراقي الائتمانمصرف  .2
  آوردستانمصرف  .3
  بغدادمصرف  .4
 المصرف التجاري العراقي   .5
  

  قطاع التأمين :  ثانيا 
  
  دار السلام للتأمين  .1

                                                                      
  قطاع الاستثمار: ثالثا 

  
 الخير للاستثمار المالي  .1
 الوئام للاستثمار المالي .2
  

   
  
  

375000  
262500  
200000  
105946  
78000  

  
  
  

3960  
  
  
  

6650  
2250 

  
ة            * سوق بمتوسط أسعارها في نهاي دة  اتمثل القيمة السوقية مجموع الأسهم المدرجة في ال ضا   ، لم شير أي    وت

سوق ة المدرجة في ال ة الأوراق المالي الي قيم ى إجم ا أن ، إل شرآات المدرجة تبهآم ة أسهم ال ل قيم ـا تمث    عا ــ
ا         د من التفاصيل راجع         .  .لأسعار السوق المالية المدرجة فيه اني   : ولمزي ي       ، الع د عل اد محم  ـاندم، عم    اج ــــ

ة  ة الدولي المي –الأسواق المالي صاد الع ى الاقت اته عل بابه وانعكاس ى ، أس ة الأول ة ،الطبع ت الحكم د، بي    ،اد بغ
    .54ص  ،   2002
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  أسم الشرآة 

  
  القيمة السوقية لأسهمها

  )مليون دينار  ( 
  

 
  

  قطاع الخدمات : رابعا 
  
 المعمورة للاستثمارات العقارية  .1
 الأمين للاستثمارات العقارية  .2
 العراقية للنقل البري  .3
 العراقية لنقل المنتجات النفطية والبضائع .4
  
 

  قطاع الصناعة : خامسا 
  
 داد للمشروبات الغازية بغ .1
 المشروبات الغازية الشمالية  .2
 الرافدين للمشروبات الغازية .3
 صناعات الأصباغ الحديثة  .4
 الصناعات الخفيفة  .5
 الصناعات الالكترونية .6
 اوية والبلاستيكية  يالصناعات الكيم .7
  
 

  قطاع الفنادق والسياحة : سادسا 
  
 فندق فلسطين  .1
 المنصورفندق  .2
 بغدادفندق  .3
  
  

   قطاع الزراعة :سابعا 
  
 العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم  .1
 العراقية لإنتاج البذور  .2
 العراقية للمنتجات الزراعية .3
  

  
  
  
  

10506  
9396  
5500  
1725  
  
  
  
  

63000  
29563  
18480  
14280  
14000  
11500  
9112  
  
  
  
  

45000  
39312  
27389  

  
  
  
  

11000  
1900  
1800  
  
  

  
 

سمات الشخصية      الآتيةآما وتوضح الجداول     شارآين  ال تبيان          * للم تمارة الاس ى اس ة عل في الإجاب
ادئ    ا بالمب ستوى التزامه ة وم ة الدراس شرآات عين ي ال ة  ف يم خصائص الحوآم صلة بتقي ذات ال

 : العامة لحوآمة الشرآات 
  
ن شخصا من أصل  ين وأربعي بلغ عدد الأشخاص المشارآين في الاستبيان والذين خضعت إجاباتهم للتحليل اثن      *

شرآات        ( ن شخص أرسلت إليهم الاستمارات ذات الصلة        يع وسب ةخمس وبمعدل ثلاث استمارات لكل شرآة من ال
بعض الأخر              ) عينة الدراسة    أخر وصول بعض الاستمارات في الوقت المناسب وعدم وصول ال وذلك بسبب ت

  .منها 
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    3  رقم للعينةالمنصب الوظيفي )   7 (الجدول رقم 
  

            
  المنصب الوظيفي                     

  العدد
  ةوالنسبة المئوي

  
رئيس أو عضو 
  مجلس إدارة 

  
مدير تنفيذي أو مدير 
  الشؤون المالية

  
مدير التدقيق الداخلي 

أو رئيس لجنة 
  التدقيق

  17  17  8  العدد
%  20%  40%  40%  

  
  

  3رقم  التحصيل الدراسي للعينة ) 8( الجدول رقم 
  

                
  الشهادة                        

  العدد
   ة والنسبة المئوي

  
  البكالوريوس

  
  الدبلوم العالي

  
  الماجستير

  
  الدآتوراه 

  1  3  15  23  العدد
%  55%  36%  7%  2%  

  
  3رقم  عدد سنوات الخدمة الوظيفية  للعينة)   9  (الجدول رقم 

  
  الخدمة ت عدد سنوا          

     الوظيفية               
  العدد
  النسبة المئوية  و

  
   فأقل 10

  
  20 لأقل من 11

  
   فأآثر 20

  11  21  10  العدد
%  23%  50%  27%  

  
 

  حدود الدراسة : سادسا 
  

ساهمة المدرجة                   ة الم شرآات العراقي ة ال رح لحوآم اقتصرت الدراسة على صياغة إطار مقت
ة   لأوراق المالي راق ل وق الع ي س ن م ، ف تفادة م ان الاس يكون بالإمك ه س ضامين إلا أن ات وم كون

ل      شرآات الأخرى مث ي ال ه ف دف تطبيق ه به ديلات علي راء بعض التع د إج رح وبع ار المقت الإط
ضامنية   شرآات الت دودة أو ال ساهمة المح شرآات الم ا ( ال ة عائلي شرآات ) المملوآ ذلك ال وآ

  .المملوآة للدولة 
  

  : وسائل جمع البيانات والمعلومات : سابعا 
  

  .نات والمعلومات اللازمة لانجاز الدراسة في جانبين رئيسين هما تمثلت عملية جمع البيا
  
ب النظري  .1 ة    ، الجان ات الأجنبي ع والأدبي ن المراج وافر م ا مت ى م ة عل دت الباحث ث اعتم حي

ارير    ات وتق ب ودوري ن آت ة م ن ، والعربي ضلا ع ة   ف ات الدولي بكة المعلوم ي ش صفح ف  الت
ة ب تالمتمثل ذلك ال( Internet ) الانترن ر   وآ لات عب ر  ( E-mail )مراس ب أخ  لتعق

هذا فضلا عن الدراسات السابقة     ، المستجدات العلمية ذات الصلة بموضوع حوآمة الشرآات        
 . التي توافرت للباحثة وبالشكل الذي ساعدت في إغناء هذه الدراسة
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ي .2 ى ، الجانب التطبيق ائل للحصول عل دة وس ى ع ذا الجانب عل ي ه حيث اعتمدت الدراسة ف
 : ات والمعلومات المطلوبة ومن أهمها البيان

  
ة   • لأوراق المالي راق ل شاطات سوق الع م ن ي تحك ات الت ة والتعليم وانين والأنظم  (ISX)الق

اك    ة هن ساهمة المدرج شرآات الم ن ، وال ضلا ع ايير   ف س المع ن مجل صادرة ع ايير ال  المع
 .المحاسبية والرقابية العراقي 

 
شهرية    • شرات ال سنوية والن ارير ال لأوراق     التق راق ل وق الع ن س ا م صول عليه م الح ي ت الت

صادرة    فضلا عن ،  ( ISX )المالية  عدد من إصدارات مجلة إتحاد سوق المال في العراق ال
  .(IASD)عن الجمعية العراقية للمتعاملين في الأوراق المالية 

 
ر • ة وتقري ارير المالي ة ا االتق ساهمة عين شرآات الم سابات  لل ب الح ة  الإدارة ومراق لدراس

 .ولسنوات مالية مختلفة 
  
ات والمعلومات ذات             • ى البيان  استمارات المسح والاستبيان التي تعد أحد مصادر الحصول عل

 .الصلة بموضوع الدراسة في جانبها التطبيقي 
  

  :وسائل التحليل الإحصائي : ثامنا 
  

أسلوب النسبة  استخدام فضلا عن ،   Factor Analysis تم توظيف أسلوب التحليل العاملي
صلة                     ائج ذات ال ى النت تبيان والتوصل إل ئلة الاس ، المئوية في تحليل إجابات عينة الدراسة على أس

ل من        ويوضح  أسلوب التحليل العاملي ة عدد قلي رات بدلال العلاقة بين مجموعة آبيرة من المتغي
ية   ة م  ، العوامل الأساس رات ومعرف ذه المتغي ر من ه ة آل متغي اك وهو يظهر أهمي ان هن ا إذا آ

رات   ة المتغي ستقل عن بقي ر م ه متغي ر بأن ر يظه المتغيرات  ، متغي ة ب ه علاق ان ل ة إن آ أو معرف
ا      أثير آل منه ة ت دار أو آمي د مق ؤثرة الأخرى وتحدي ي  ، الم ذآور ف ل الم م استخدام التحلي د ت وق

زام ا  ستوى الت صلة بم اور ذات ال ب المح ة وترتي د أهمي دف تحدي ة به ال الدراس شرآات مج ل
رات       ، المساهمة عينة الدراسة بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآات         ومن ثم تحديد أهمية وترتيب الفق

  .التفصيلية التي تضمنتها المبادئ المذآورة 
  

  :الملامح الأساسية لإطار الدراسة المقترح : تاسعا 
  

ساهمة     يستند الإطار    شرآات الم  ـالمدرج المقترح لحوآمة ال  ـــة في سوق الع     ـ لأوراق   ــ راق ل
صالحهم     ) ( ISX  المالية ة ل ق القيم من حيث الأهداف إلى نظرية أصحاب المصلحة ومنظور خل

ذلك مصالح الآخرين                ،  ة وآ وهو بذلك يسعى إلى حماية مصالح حملة الأسهم في الشرآات المعني
صلحة  حاب الم ن أص صلة ، م اهيم ذات ال ع المف سجم م ا ين صاف ، وبم ة والإن ي العدال ، وه
سؤولية و شفافية والم ساءلةوال تقلالية  ، الم ن  ، والاس ة م ى مجموع رح إل ار المقت ستند الإط ا ي آم

مجموعة من  نفسه ويقترح فـي الوقت ، المبادئ المتعارف عليها دوليا في مجال حوآمة الشرآات   
س            ، المعايير الإرشادية ذات الصلة      ساهمة المدرجة في ال شرآات الم وق والملائمة لتحسين أداء ال

   .آلهوالاقتصاد العراقي ، وتعزيز آفاءة السوق المذآورة ، المالية 
  

صيلية           ) 1( ويوضح الشكل رقم     في أدناه الملامح الأساسية لإطار الدراسة المقترح والمعايير التف
  )( ISX  راق للأوراق الماليةـــــفي سوق العلحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة 
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مح الأساسية للإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في الملا  ) 1( الشكل رقم 
 ( ISX )سوق العراق للأوراق المالية 

      
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  

 الإطار المقترح لحوآمة الشرآات 

أهداف الإطار المقترح 
 رآاتلحوآمة الش

مفاهيم الإطار المقترح 
 لحوآمة الشرآات

مبادئ الإطار المقترح لحوآمة 
 الشرآات

 معايير الإطار المقترح لحوآمة الشرآات

حماية حقوق حملة 
الأسهم وتعظيم القيمة 
 في الأمد الطويل

حماية حقوق الآخرين 
من أصحاب المصلحة 
 والمحافظة عليها

 العدالة والإنصاف

 الشفافية

 المسؤولية والمساءلة

 الاستقلالية

حقوق حملة الأسهم ومهام 
 الملكية الأساسية

المعاملة المتوازنة لحملة 
 الأسهم

دور الآخرين من أصحاب المصلحة في 
 حوآمة الشرآات

 الإفصاح والشفافية

 ت مجلس الإدارةمسؤوليا

ع مجلس         ة أعضاءها        تشكيل لجان عمل تتب  الإدارة يكون غالبي
ستقلين   ن الم ات     ، م د مكافئ دقيق وتحدي ام الت ا مه اط به تن

ذيين  داد   ، التنفي شرآات وإع ة ال صلة بحوآم ام ذات ال والمه
 تقارير دورية بهذا الشأن

ي      شارآة ف لاغ والم ي الإب هم ف ة الأس وق حمل حق
ة          ى المعلومات المادي الاجتماعات السنوية والحصول عل

 وغير المالية وبصفة دورية وفي الوقت المناسب ةالمالي

مهام الإشراف تشكيل وحدة مستقلة للتدقيق الداخلي يناط بها 
على إدارة المخاطر والالتزام بمعايير حوآمة الشرآات مع 

الترآيز على استقلالية المدقق الخارجي وحظر تقديم الخدمات 
 غير التدقيقية

ة  بة الدولي ايير المحاس ي مع ة ، تبن ارير المالي داد التق وإع
ة ن     ، الدوري صاح ع ال الإف ي مج ة ف ات مكتوب ياغة سياس وص

ة  ات المادي ستفيدة ، المعلوم ات الم ى الجه ات إل شر المعلوم ون
 وبصفة مستمرة

ي     شارآة ف صفة والم ة المن ي المعامل املين ف وق الع حق
شرآة      ي ال الهم ف تمرار أعم ى اس ؤثرة عل رارات الم الق

رين م     ع الآخ ات م اء علاق صلحة  وبن حاب الم ن أص
والإفصاح عن النشاطات الاجتماعية والبيئية

ن   البيتهم م ضاء غ ن أع س الإدارة م شكيل مجل ت
ين         ، المستقلين   ا تعي تناط بهم مسؤوليات عديدة من بينه

 الكادر التنفيذي ومتابعة أعماله والإشراف عليها

 الشكل من إعداد الباحثة
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  قائمة المختصرات ذات الصلة بالمصطلحات المستخدمة في الدراسة: عاشرا 
  

مختصر 
  المصطلح

  
  المصطلح باللغة الانكليزية

  
  المصطلح باللغة العربية

  
  
CG 
 

IFAC 
  
 

NCVO 
  
 

CGL 
 

BRT 
 

CFI 
 

CMB 
 

SMC 
 
IIF 
  
 

SOX 
  
 

AICPA 
 
 

Cal PERS 
  
 
CB  
 

FASB 
  
  
  

 
 
Corporate Governance

International Federation of 
Accountants

National Council for Voluntary 
Organizations

Corporate Governance Library

The Business Roundtable

Center for Financial Integrity

Capital Markets Board

Securities Markets Commission

Institute of International 
Finance

Sarbanes Oxley Act (USA ) 
 

American Institute of Certified 
Public Accountants

The California Public   
Employee's Retirement system 

 Conference Board (USA)

Financial Accounting standards 
Board

 
 

 
 

  حوآمة الشرآات 
 

  الاتحاد الدولي للمحاسبين
  
  

  المجلس الوطني للمنظمات الطوعية
  
  

  مكتبة حوآمة الشرآات
  

  الدائرة المستديرة للإعمال
  

  مرآز النزاهة المالية
  

  مجلس أسواق رأس المال
  

  هيئة سوق الأوراق المالية
  

  لدوليةمؤسسة التمويل ا
  
  

قانون ساربنز أوآسلي في الولايات 
  المتحدة الأمريكية

  
المعهد الأمريكي للمحاسبين 

  القانونيين 
  

صندوق المعاشات العامة في 
  آاليفورنيا

  
  مجلس التشاور الأمريكي

  
  مجلس معايير المحاسبة المالية 
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SEC 
 
  

NYSE 
 

NASDQ   
  
  
 

FRC 
  

BIG 
  
  
GC 
  
 

CGFJ 
  
 

JCGC 
  
 
EC 
 

EASD 
  
 

OECD  
  
 

ICGN 
 
 

IMF 
 

WB 
 

AUTIF 
 
  

 

Securities Exchange  
Commission ( USA )

New York Stock Exchange

National Association of 
Securities Dealers Exchange 
(USA )

Financial Reporting council
 
Berlin Initiative Group  
(Germany)

 
Government Commission 
(Germany)

 
Corporate Governance Forum 
of Japan

 
Japan Corporate Governance 
Committee

European Commission 

European Association of 
Securities Dealers

Organization For Economic 
Cooperation & Development

International Corporate 
Governance Net Work 

International Monetary Fund

World Bank

Association of Unit Trusts & 
Investment Funds 

  
  

  هيئة تداول الأوراق المالية الأمريكية
  
  

  يورك سوق تداول الأسهم في نيو
  

الجمعية الوطنية الأمريكية للمتعاملين 
  بالأوراق المالية

  
  

  مجلس إعداد التقارير المالية 
  

  )المانيا ( مجموعة مبادرة برلين 
  
  

  )المانيا ( الهيئة الحكومية 
  
  

  منتدى حوآمة الشرآات اليابانية
  
  

  لجنة حوآمة الشرآات اليابانية
  
  

  الهيئة الأوربية 
  

متعاملين بالأوراق اللجنة الأوربية لل
  المالية 

  
  التعاون الاقتصادي والتنميةمنظمة 

  
  

  الشبكة الدولية لحوآمة الشرآات 
  
  

  صندوق النقد الدولي 
  

  البنك الدولي 
  

رابطة إدارة أموال الوقف وصناديق 
  الاستثمار
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CIPA 
  
  

IOSCO 
 
 

GCGC 
  
 

AMEX 
 

GCGF 
 
 

IOD 
 

ECMA 
 
 

CASE 
 
 

JSC 
 

ASE 
 

SDC 
  
 

LTA 
 
 

LCGTF 
 
 

CSE 
  
  

MEF 
  
  

Center for International Private 
Enterprise 

International organization of 
Securities Commissions

Germen Corporate Governance 
Code 

American Exchange

Global Corporate Governance 
Forum

Institute of Directors ( Egypt)

Egyptian Capital Market 
Association 

Cairo & Ascanderai Securities 
Exchange

Jordan Securities Commission 

Amman Stock Exchange

 Securities Depository Center 
Jordan )( 

Lebanese Transparency 
Association

Lebanese Corporate 
Governance Task Force

Casablanca Stock Exchange
Morocco )( 

 
Moroccan Employers 
Federation

 

  
  

  مرآز المشروعات الدولية الخاصة 
  
  

المنظمة الدولية لهيئات الأوراق 
  المالية

  
أو دستور حوآمة الشرآات قانون 

  الألمانية 
  

  البورصة الأمريكية 
  

   الشرآات ةالمنتدى العالمي لحوآم
  
  

  معهد المديرين في مصر
  

  الجمعية المصرية لسوق رأس المال 
  
  

  بورصتي القاهرة والإسكندرية 
  
  

  هيئة الأوراق المالية الأردنية 
  

  بورصة الأسهم في عمان 
  

 في مرآز إيداع الأوراق المالية
  الأردن

  
  جمعية الشفافية اللبنانية 

  
  

لجنة العمل اللبنانية في حوآمة 
  الشرآات 

  
 –الدار البيضاء ( بورصة آزابلانكا 

  )المغرب 
  

  إتحاد العاملين المغاربة 
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IACE 
  
 

BMA 
 

BSE 
 

ADEM 
  

ISX 
  

ISC  
  

IASD  
  
  

FEAS  
  
  
  

WFS  
  
  

ISX Index 
  
  
 

Institute Arab des Chef's 
Enterprise

 
Bahrain Monetary Institute

Bahrain Securities Exchange

Abu Dhabi Securities Market
   
Iraq Securities Exchange
     
Iraqi Securities Commission
     
Iraqi Association of Securities 
Dealers
 
The Federation of Euro- Asian 
Stock Exchange
  

The World Federation 
Securities Exchange

Iraq Securities Exchange Index
 

 

  
  

معهد مديري الشرآات العربية في 
  تونس 

  
  مؤسسة النقد البحرينية 

  
 بورصة البحرين للأوراق المالية

 
   للأوراق المالية سوق أبو ظبي

  
  سوق العراق للأوراق المالية 

  
  هيئة الأوراق المالية في العراق

  
 وراقالجمعية العراقية للمتعاملين بالأ

  المالية
  

 الآسيوي –الاتحاد الأوربي 
  للبورصات

  
  

  الاتحاد العالمي للبورصات
  
  

  مؤشر سوق العراق للأوراق المالية
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  المبحث الثاني
  والمساهمة التي قدمتها الدراسة الحاليةاسات السابقة الدر 

  
   عرض مختصر لمضمون بعض الدراسات السابقة2-1
  

ذا     ائج    نلمضمو  ازموج  ا عرض  الجانب يتضمن ه سابقة التي تمكنت         ونت بعض الدراسات ال
ة ذات صلة بموضوع         ومجالات  تناولت جوانب   والتي ،الباحثة من جمعها والاطلاع عليها        مختلف

ا         آان لها الأثر الكبي    ة الشرآات حوآم  ، النظري والتطبيقي      ر في أغناء الدراسة الحالية في جانبيه
ا          حسب حيث قامت الباحثة بتبويب تلك الدراسات        ا ووفق ي لإجرائه سل الزمن وع الدراسة والتسل  ن

   :للآتي 
  

  اءأهميتها في تحسين أدوالدراسات السابقة التي تتعلق بمفهوم حوآمة الشرآات : أولا 
   الشرآات وأسواق رأس المال       

  
  : الدراسات الأجنبية  .1
  
  Turnbull : 1997دراسة  •

" Corporate Governance : Its Scope , Concerns & Theories "   
  

زت ذهرآ ة والمفاهيم ه الات الثقافي ى المج ة عل ة ةي الدراس وع حوآم صلة بموض  ذات ال
اب    قدمهالدراسة بعض التعاريف التي     فقد عرضت ا  ، الشرآات ومضامينها الأساسية      مختلف الكت

شة  شرآات ومناق ة ال وم حوآم احثين لمفه ي وجهوالب اين ف الات التب دمت ،  النظر اتمج ذلك ق آ
ا                    ة له ات الملائم شرآات والنظري ة ال صلة بحوآم الدراسة وناقشت مجموعة المصطلحات ذات ال

ة   و، لة وغيرها مثل نظرية الوصاية ونظرية أصحاب المصلحة ونظرية الوآا     آانت الدراسة بمثاب
ى مختلف      ن والمهنييتوجيه لكل الباحثين والمتخصصين    ين إل شرآات والمنتم ة ال  بموضوع حوآم
صاد ل الاقت ة مث روع المعرف ة ،ف ة المنظم ات ، ونظري ة المعلوم بة ،  ونظري انون والمحاس الق

ة     ئك الباحثين والمت  لحيث يمتلك آل من أو    ، ويل وآذلك الإدارة    موالت خصصين وجهات نظر مختلف
  . بهذا الشأن 

     Gilson : 2000دراسة  •
" Transparency , Corporate Governance and Capital Markets "                  
                                                                      

ال     تتي أظهر الدراسة إلى أتباع الأدبيات التجريبية ال أشارت هذه  أن جودة أسواق رأس الم  ب
رآاتها   ي ش ة ف ة المطبق د الحوآم ودة قواع ى ج ستند إل ة ت صاح ، المحلي د الإف ودة قواع ذلك ج  وآ

 الدراسة في عرض التحليلات التي تربط بين حوآمة الشرآات وأسواق            فقد رآزت  ،المتبعة هناك 
ال زء الأول من  ،رأس الم شف الج ث آ ا حي شرآ ه ة ال وم حوآم ن مفه ة   ع د لملكي ا عق ات وآأنه

تثمارات أصحاب المصلحة            فضلا عن   ،الشرآات المساهمة   مجموعة القواعد التي تحدد صيغ اس
ال                 على  وأآد   وة في خصائص أسواق رأس الم ؤثر وبق ي ي أن جودة نظام حوآمة الشرآات المحل

م   ، وبشكل خاص في إتاحة فرص الحصول على رأس المال الخارجي      د  الدراسة بع  قيمت ومن ث
ذلك في جزئها الثاني الدور الرئيسي للشفافية في حوآمة الشرآات في صيغ آل من الإفصاح عن                 

ة  شرآة والإفصاح عن الملكي ات ال ائج عملي دمو، نت ةق ر للدراس ائز  ، الجزء الثالث والأخي  الرآ
ي   ة وه شفافية الفعال ساتية لل ي و المؤس صاح الإلزام ة للإف ات القانوني ايير المحاالمتطلب بية المع س

  .الجيدة ومهنة التدقيق المستقل 
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   Sullivan  2001 :دراسة  •
" Corporate Governance : Transparency Between Government and  
   Business "                                                                                                    
                                   

ة              ب ، هذه الدراسة   بينت   شاآل الناشئة عن انفصال الملكي شرآات تتعامل مع الم ة ال أن حوآم
وال من             ) أي حوآمة الشرآات    (  هيو، عن الإدارة    ترآز على الطرق التي يمكن لمجهزي الأم

د   ى عائ ا ضمان حصولهم عل ن خلاله سيط  م وذج الب أن النم الي ف شرآة وبالت ي ال تثماراتهم ف اس
   :يتطلب أنحوآمة الشرآات ل

  
 .ينتخب حملة الأسهم المدراء الذين يمثلون مصالحهم في الشرآة    -
 . يصوت المدراء على الأمور الأساسية ويتبنون قرارات الأغلبية    -
  تتخذ القرارات بأسلوب شفاف وبالشكل الذي يمكن حملة الأسهم وغيرهم من إخضاع المدراء    -

  .المساءلةإلى     
   المناسبة لتقديم المعلومات المهمة إلى آل من المدراء ةالمعايير المحاسبيتتبنى الشرآات    -

 .والمستثمرين وأصحاب المصلحة الآخرين من أجل اتخاذ القرارات الصائبة     
 .تكون إجراءات وسياسات الشرآة منسجمة مع القوانين والتعليمات المحلية النافذة    -
  

ى    وأشارت الدراسة  صغار                  أن   إل ة ل شرآاتها وتضمن الحماي ة ل ة قوي ع حوآم دان التي تتب البل
هم ة الأس ة    حمل يولة عالي دا وذات س رة ج ة آبي واق مالي ع بأس ا تتمت ن ، فيه ضلا ع سين  أنف  تح

ن المجالات  د م ي العدي شرآات ف ك ال ن إدارة تل شرآات يحسن م ي ال ة ف راءات الحوآم اإج   منه
آت تعكس   إستراتيجية الشرآة وأنظمةضع  و ا   مكاف ة     ،أداءه ة وأنظم ات الإدارة الحديث ي تقني  وتبن

  .مناسبة للمحاسبة المالية واستخدام أنظمة المعلومات الإدارية بدلا من هياآل القرارات المرآزية 
ر                      شكل آبي ى المجتمع ب شرآات إل ة ال دمها حوآم آما أآدت الدراسة أيضا على الفائدة التي تق

ة شرآاتها في أسواق الأسهم      حتى في البلدان التي لا ت  شفافية    ، تداول أسهم غالبي ي ال حيث أن تبن
ستثمرين وأصحاب المصلحة الآخرين             دا   في التعامل مع الم ة       يكون مفي ادي الأزمات المنتظم  لتف

ساعد في          هللبنوك وتحديد ما يجب اتخاذ     ي إجراءات الإفلاس التي ت ذلك تبن  من خطوات مقبلة وآ
ة لأصحاب المصلحة        ضمان أتباع أآثر من طريق       ال وتحقيق العدال شل الأعم واحد للتعامل مع ف

يهم  ا ف املونبم شرآات الع ي ال افعهم ،  ف ة من ك الإجراءات لخدم تغلال تل داخليين من اس ع ال ومن
  .  الخاصة 

  
  
   Paul & Others : 2001 دراسة  •

" Corporate Governance and Equity Prices "    
  

شرآ ة ال صلة تختلف إجراءات حوآم ة الأسهم بمضاداتات ذات ال وق حمل  الاستحواذ وحق
شرآات   ين ال ا ب ر م شكل آبي دفت، ب د ه ذهلق ف   ه تخدام مختل ى اس ة إل اء  الدراس راءات لبن الإج

رآة      سمائة ش ف وخم ارب أل ا يق ة م رات لحوآم ك        ،مؤش ين تل ة ب ك العلاق د ذل ت بع م درس  ث
ايي   ض المق رات وبع س   سالمؤش لال الت الأداء خ صلة ب ه    ، عينيات  ذات ال صت إلي ا خل رز م  وأب

اط  فضلا عن ، الدراسة بأن هناك علاقة قوية بين حوآمة الشرآات وعوائد الأسهم             مؤشرات    ارتب
ة الأسهم           آذلكو، الحوآمة بشكل آبير مع قيمة الشرآة        ضعيفة لحمل  وجدت الدراسة أن الحقوق ال
ل و اح الأق ع الأرب ون مرتبطة م و التك لنم ات وألأق الال للمبيع مالية اليف تك ة والرأس ات العالي كمي

  . كبيرة من حالات اآتساب الشرآات ال
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   Claessens & Berglof  : 2004دراسة  •
 Enforcing Corporate Governance "  "  

  
ل  م الدراسة بأن مشاآل تنفيذ العقود تؤثر في الشرآات التي تبحث عن مصادر الت   بينت هذه  وي

ود المال    هذا  ، الخارجي   د بالتزامات محددة            وتتطلب العق ادة التعه شرآات ع ة من ال ا  ( ي ى  منه  عل
ال   بيل المث ارجيين    ، س وال الخ زي الأم تثمارات مجه ى اس ب عل د مناس دل عائ ع مع وأن  ،  )دف

الي    ة وبالت ود المالي ذ العق د بتنفي شرآات التعه ك ال ى تل صعب عل ن ال ل م ذ تجع ة التنفي ضعف بيئ
درة  ىالق ذبعل صادر ج ارجي  م ل الخ ي بط  ، التموي لبا ف نعكس س ا ي ي ئمم الي ف وير الم  التط

شرآات ن ، ال ضلا ع وانين لا  ف ود الق داول   يأن وج ات الت ال عملي ي مج ي ف ساعد الأساس د الم ع
ات          الداخلي لشرح التطورات الحاصلة في أسواق الأسهم         ك العملي وإنما ما يتخذ من أفعال مقابل تل

ست  ،هو العامل المحدد لتقييم تلك التطورات   ا         وأن م ة من جودته ر أهمي د أآث وانين يع ذ الق وى تنفي
   . بمعنى أن القوانين وحدها ليست آافية

  
شرآات      ة ال د حوآم ذ قواع م وتنفي ي فه ساعدة ف ارا للم ة أط دمت الدراس ك ق ي ضوء ذل  وف
ات                 واقترحت ما يمكن عمله لتطوير آليات حوآمة الشرآات في بيئة التنفيذ الضعيفة ومن أهم الآلي

ة الأسهم وأصحاب المصلحة               المقترحة ما   يتعلق بالإفصاح عن المعلومات الملائمة ونشرها لحمل
ذيين    آت التنفي ة مجلس الإدارة ومكاف ى فعالي ز عل ن خلال الترآي رين م ن، الآخ ضلا ع دور ف  ال

  . الإشرافي لكل من العاملين والبنوك ومستوى فعالية حملة الأسهم 
  
  
     Nikitin & Weiss : 2004دراسة  •

" Ownership Composition , Corporate Governance , and Performance : 
   Evidence from the Czech Transition "    

  
ذه  أ ةاوضحت ه ع   موضوعلدراس شرآات م ضعيفة لل ة ال اط الحوآم ن  ارتب ل م ة  آ  الملكي

ادر أو غ        ، الرقابة التنظيمية الضعيفة    و ،  للأسهم المشتتة ر الق انوني غي ر الراغب في      والنظام الق ي
شتتة     ، الأسهم  تلك  حماية حقوق حملة     ستطيعون       ،فإذا ما آانت الملكية م راد لا ي الكين الأف أن الم  ف

زة   ، أداءهاأو لا يرغبون في الضغط على إدارة الشرآة لتحسين       وعلى أية حال فأن الملكية المرآ
ان            ا آ ة الأس  قد لا تكون الحل المناسب لمعالجة تلك المشاآل إذا م انون    حمل ذين يع ين ال هم المهيمن

ش   سين أداء ال زين لتح ر متحف دراء غي ان الم ا آ ضعيفة أو إذا م ة ال ن الحوآم ستثمر ــم رآات الم
   ،ها ــفي

ة الأسهم               شرآات وملكي م فحص مستوى          ، وباستخدام بيانات عن أداء عدد من ال دة سنوات ت ولع
  .أداء تلك الشرآات والأسهم ملكية تأثير حوآمة الشرآات على 

  
    Bushman & Others : 2004دراسة  •

" Financial Accounting Information , Organizational complexity & 
   Corporate Governance Systems "   

  
شرآة و    شاطات ال وح ن ى وض شفافية إل شير ال ات ة  أداءه ات الخارجي ى الجه ل  ،  إل ي ظ وف

ة     ة الأسهم        لح  المتواضعة  الاقتصاديات ذات الحماية القانوني وق حمل ات المتحدة        ، ق ا في الولاي آم
ة  شرآة    ،الأمريكي دراء ال ى م رض عل شاطاتها تف شرآة ون ات ال صلة بعملي شفافية ذات ال أن ال  ف

ا   هم فيه ة الأس صالح حمل سجم وم ا ين ل بم تندت، العم د اس ه فق ذهوعلي ة  ه ى الدراس ة أن إل  حقيق
شرآات       ش تمحدودية الشفافية في ال دا ح    ا طلب  يءن شرآات آي            متزاي ة ال ات حوآم ايير وآلي ول مع
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ة         شرآات            ، تتفادى تلك الشرآات مشاآل المخاطر الأخلاقي شاآل الناشئة جراء تعرض ال ك الم تل
  .إلى خسارة بسبب الفجوة المعلوماتية بين المدراء وحملة الأسهم 

  
ة               ات الحوآم ا آلي اين به ة التي تتب ة   ( لقد فحصت الدراسة الكيفي ز الملكي ذيين  آت مكاف ، ترآي  التنفي

وآذلك مع المحدودية الملازمة لأنظمة معلومات الشرآة       ) وهيكل مجلس الإدارة    ، شكل أسهم   في  
زة       ( وقد وجدت الدراسة بأن أنظمة الحوآمة القوية       تعقيدات الشرآة التنظيمية     ة المرآ  ذات الملكي

اين  ) الخارجيين   ه من    وهيكل مجلس الإدارة المكون غالبيت     ، والمكافآت المستندة إلى الأسهم     ،  تتب
ة               . بشكل آبير مع توقيت الإيرادات     ز الملكي ادة ترآي ة حول زي وأيضا وجدت الدراسة بعض الأدل

دراء   يبينما لا   ، والمكافآت المستندة إلى الأسهم مع تعقيدات الشرآة         ختلف حجم المجلس ونسبة الم
  .آة  بشكل آبير مع توقيت الإيرادات أو تعقيدات الشر فيهالداخليين

  
  
  Duffy : 2004دراسة  •

" Corporate Governance and Client Investing "  
  

شت  ذه ناق تم بوس   ه ي ي اليب الت د الأس ا أح شرآات باعتباره ة ال ة حوآم ة أهمي طتها االدراس
تثمارات   ة الاس ة        ، حماي شرآات أهمي ي ال اليون ف دراء الم درك الم رورة أن ي ى ض دت عل وأآ

شرآة من                ا وبينم .لاستثمارحوآمة بالنسبة لعمليات ا   ال ة مجلس إدارة ال ة وفعالي د جودة الحوآم  تع
شرآة          سمة العناصر الحا  ك ال ة لنجاح تل ايير لكل من                ،  والحيوي ة مع ذات الوقت بمثاب د ب ا تع فأنه

شاريهم  ستثمرين ومست و، الم د لا يكون شاريهم ق ستثمرين ومست ك الم ع أن أولئ ا نوم ين تمام  ملم
انون ساربانز أوآسلي          بمعايير حوآمة الشرآات م    صادر  )  SOX  (ثل تلك الصادرة بموجب ق ال

داول الأسهم        الصادرة أو الإجراءات  في الولايات المتحدة الأمريكية      2002سنة   ة ت اك    عن لجن  هن
شرآات   حوآمة السيال يفهمون بالتأآيد أثر إلا أنهم،  ى ال ا حصل مع شرآة    ، ئة عل  ،  Enron آم

سنوات          ار في ال رة    فما حصل من انهي شرآ   في    الأخي ك ال ى             ةتل د سلط الضوء عل ان ق ا آ  وغيره
ن  ة وزاد م ضايا الحوآم امق ة  وأدراك العااهتم ضايا م ك الق ستثمر، بتل نهم الم دونوم ذين ب  أو ال

ة     ر حوآم ول أث ساؤلات ح رون الت شرآات يثي دراء    ال ار م رق اختي تثمار وط رارات الاس ي ق ف
  . الاستثمار ذوي الكفاءة 

  
  
  Gillan & Starks : 2004دراسة  •
  

" Corporate Governance , Corporate Ownership , and The Role of  
   Institutional Investors - A Global Perspective "   

  
ذه   رآزت   ة حمل  الدراسة حول    ه ار   الأسهم ةأمكاني ات ذات   ب الإسهام  في  الكب تحسين التطبيق

شرآات      ش   ، الصلة بحوآمة ال د ناق شرآات من         ها يواجه   الدراسة م    تلق  أصحاب المصلحة في ال
صالحهم  ي م ضات ف داف       ،تناق تلاف أه ى اخ تنادا إل ة واس ن الوآال ئة ع شاآل الناش ذلك الم  وآ

ستقل          ضأصحاب المصلحة وضعف الفهم لديهم حول تف        شكل م  ،يلات وسلوآيات آل مجموعة وب
ة      ثوأشارت الدراسة إلى أهمية وجود آل من المؤ        ة والخارجي ع      رات الداخلي شرآات لمن ة ال لحوآم

ى إدخال          ، الداخليين من العمل بما ينسجم ومصالحهم الشخصية         ة  وعليه فقد سعت الدراسة إل حمل
ة    ،رات الخارجية ث الكبار آأحد المؤ   الأسهم  وحددت الأدوار التي يجب أن تناط بهم في مجال رقاب

  .  من مشاآل الوآالة ين حالات التعارض في المصالح والتخفيفيالشرآات والإشراف عليها وتع
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   : الدراسات العربية .2
  
  " أين يقف الأردن من التحكم المؤسسي    " 2003: دراسة خوري  •
  

شرآات  ارآزت هذه الدراسة في جانب منها على أسباب التعثر المالي الذي أصاب عدد          من ال
ال شرآة      رة أمث ة الكبي ة الما    WorldCom وشرآة  Enronالأمريكي سنوات القليل ، ضية   في ال

شرآات         ك ال ة في تل  فضلا عن  ، ومن بين الأسباب التي أشارت أليها الدراسة هو ضعف الحوآم
ى    ، ضعف تنظيم مهنة التدقيق والرقابة الحكومية       وفي مجال حوآمة الشرآات أشارت الدراسة إل

د  شهد العق ع أن ي ساخنة ومن المتوق د من المواضيع ال ل الآن قلب الأحداث وتع ة تحت أن الحوآم
ام     ملحالي اهتماما وعناية آبيرة في موضوع حوآمة الشرآات سواء للقطاع الخاص أ            ا  للقطاع الع
تحكم                  ،  الدراسة   آدتوأ وى ال ستمر من ق د م أن قلق حملة الأسهم والمستثمرين المرتقبين في تزاي

ة في أسو            ، في مجالس إدارة الشرآات      دعيم الثق  ق رأساوأنه لابد من تبديد هذا القلق من خلال ت
نعكس في أسعار                       ،  المال   ر ملموسة ت ة غي شرآات قيم ة ال ى أن لحوآم ضا عل وأآدت الدراسة أي

ى     صل إل د ت سوق وق ي ال شرآات ف هم ال هم  % 30 -% 20أس ة الأس ن قيم ك  ، م ي ضوء ذل وف
ا                    تم تطبيقه شرآات في الأردن لي أوصت الدراسة بأهمية إيجاد دليل أو لوائح تبين وضع حوآمة ال

دريب       ، ت المساهمة المدرجة في سوق المال هناك      أولا على الشرآا   ة والت ى التوعي ز عل مع الترآي
  .في هذا المجال 

  
  
شكيل أسواق رأس       "    2004: دراسة المعوشي وأبو سمرة      • ا في ت شرآات ودوره ة ال حوآم

  " المال 
  

ت  ذه تناول ال      ه واق رأس الم ة أس ي تنمي شرآات ف دة لل ة الجي ر الحوآم ة أث ث ، الدراس حي
بب   تعد إلى أن هشاشة حوآمة الشرآات    أشارت   ال      ا س ة رأس الم ذا الأمر واضح    ،  لتخلف تنمي وه

 الاستثمارات في حقوق الملكية وجود      تتطلبحيث  ، وجلي في الكثير من الأسواق في أنحاء العالم         
ة  شرآاتحوآم دة لل ى    ، جي ة إل اطر مرتفع سوق مخ ه ال شرآات يواج ة ال ا ضعفت حوآم وإذا م

ة              ة أساسية فإن  ف وبص  .لتيقنعدم ا حالات  جانب   وق جمل ة حق شرآات هو حماي ما تؤديه حوآمة ال
اه عملائه              شأ       االأسهم وتوفير الأدوات اللازمة لمحاسبة الإدارة عن المسؤولية تج ذي ين ر ال  والأث

ة الأسهم       سيئ لملكي د ال ل في  من العق ديم         والمتمث ه في تق درة مصدر الأسهم أو عدم رغبت  عدم ق
ه    سوق أن                  ،إفصاح موثوق ب ى ال ه يجعل من الصعب عل ا أن ين المخاطر       يحدد و  آم ز ب ذات يمي

اه                الصلة ال تج ل في سوق رأس الم ل التموي ى تحوي ال تعمل عل ة رأس الم اع تكلف أن ارتف ذا ف  ول
ى           . الديون ضا عل دة     حاجة    وأآدت الدراسة أي شرآات الجي ة ال ى  حوآم ة    إرساء مقومات     إل  البيئ

  :  ما يلي  ) حوآمة الشرآاتأي( طلب هي تتالقانونية والتنظيمية و
  
  يام ــرآات بما في ذلك الوسائل التي تضمن قــشالية في ــوجود آليات وسياسات للرقابة الداخل   -

داخلي ال تداول الوعدم اشتراآهم في عمليات وحملة الأسهم   بالعمل لمصلحة الشرآة     التنفيذيين
 . عي للعوائد والمخاطر المحتملة أو تقديم ائتمان على أسس خلاف التقييم الموضو

 
  اهلــتج الةــوبات مناسبة في حــ لعقوالتنفـيـذيين في الشــرآة أعضاء مجلس الإدارة خضوع   -

 . مستويات السلوك الخاص بالحوآمة الجيدة      
 
  زة هــؤوليات الأساسية للأجــسـ أدنى من الأدوار والمارآة حدــظام الأساسي للشــ النتضمين    -

  .والتنفيذيومجلس الإدارة الإشرافي  الأسهم ةالعامة لحمل الهيئةالمختلفة للشرآة مثل      
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  " تأسيس حوآمة الشرآات في الأسواق الصاعدة "    CIPE : 2005دراسة  •
  

ذلك                 سبة  ناقشت هذه الدراسة في جانب منها أهمية حوآمة الشرآات بالنسبة للشرآات ذاتها وآ بالن
ساعد              ، لوطنيةلاقتصاديات ا ل شرآات ت ة ال دة لحوآم حيث أشارت الدراسة إلى أن الممارسات الجي

ى  درة عل صادي والق م الأداء الاقت تثمارات ودع ى جذب الاس ام عل شكل ع صاد ب شرآات والاقت ال
 : الآتية المنافسة في المدى الطويل وللأسباب 

 
  ها ــلال مساعدة مدرائــمن خرآة ــن إدارة الشـسيـرآات إلى تحـتؤدي إجراءات حوآمة الش   -

دماج        رارات الان اذ ق مان اتخ شرآة وض ليمة لل تراتيجية س وير إس ى تط ا عل س إدارته ومجل
ذي              فضلا عن   ، والاستحواذ وفقا لأفضل الأسس       ى أساس الأداء الأمر ال آت عل د المكاف  تحدي

 . داءالأ على جذب الاستثمارات وتحسين آفاءة هايساعد
 
  ني ــ تبية إذ أنــقـلات الشرآة وفي إجراءاتها المحاسبية والتدقيـفية في معام   التأآيد على الشفا-

  مةـوآــمن إطار حــين ضــمرين والمقرضــثـع المستــعامل مـي التــية فــر الشفافــــيــمعاي    
  حدوث الأزمات المالية حتى في الدول التي لا يوجد تعامل نشط على معظم   يحد منالشرآات    
 .في الأسواق المالية  هم شرآاتهاــأس    
 

   حملةولاسيما، حماية حملة الأسهم بهدف ممارسات حوآمة الشرآات السليم لتطبيق ال يفتح-  
   .في أسواق رأس المال ذات السيولة الأآبر ع أوساأبواب ةلأسهم أمام الشرآاأقلية    
 
  د ــــاعـحة عمليات الخصخصة ويستطبيق ممارسات حوآمة الشرآات ثقة العامة في صيقوي   -

 ص فر  من الذي يقود إلى المزيد   الأمر  على ضمان تحقيق الدولة لأفضل العوائد على الاستثمار         
  .العمل والتنمية الاقتصادية 

  
  الدراسات التي تتعلق بارتباط حوآمة الشرآات بمهنة المحاسبة والتدقيق : ثانيا 

  
  :الدراسات الأجنبية  .1
  
  Smith & Bushman : 2003دراسة  •

 " Transparency, Financial Accounting  Information & Corporate 
    Governance                                          

دور الح               البحوث  الدراسة  هذه ناقشت ى ال ا عل صادية التي ترآز أساس لمعلومات  لآمي  و الاقت
ست       ،  ةيالمحاسب ار المقترحة للبحوث الم دمت الدراسة أطارا يحدد ثلاث          ، قبلية  والأفك د ق ذ  ةلق  مناف

ن يم بلك ات المحاس أثير يلمعلوم ا ة الت ن خلاله ى  م ة إل ة وإضافة القيم تثمارات والإنتاجي ي الاس ف
شرآات  ث ، ال تخدام حي ذ الأول اس ضمن المنف باليت ات المحاس دراء يمعلوم ل الم ن قب ة م

تثمارية الطموح          د الفرص الاس اني استخدام    يتضمن في حين    ، ة  والمستثمرين في تحدي ذ الث  المنف
وارد       يمعلومات المحاسب ال ه الم درة في توجي دراء الق ة في دعم آليات رقابة الشرآة التي تضمن للم

بية في     ،  المنفذ الثالث     وأخيرا يتضمن ،  مباشرة إلى المشاريع الجيدة      استخدام المعلومات المحاس
ين    تخفيض حالة اللاتماثل في المعلومات     ذلك                اب ا وآ ة الأسهم فيه ين حمل شرآة وب داخليين في ال ل

ا   . الآخرين من أصحاب المصلحة         ضا استخدام         آم ب   الناقشت الدراسة أي  ة في  يمعلومات المحاس
ذيين في          (  لحوآمة الشرآات    ة آليات محدد  تنفيذ ات التنفي ع مكافئ ساب ودف وبالتحديد ما يتصل باحت

  . ) الشرآة وأعضاء مجلس الإدارة 
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  Breeden : 2003دراسة  •
" Restoring Trust "   

  
رآة     ى ش ة عل ذه الدراس ت ه ين آبر    WorldComأجري ن ب د م ي تع ات الت شرآات ي  ال

ار     ، الأمريكية التي تعرضت إلى الانهيار في السنوات القليلة الماضية    د أسباب الانهي ك لتحدي وذل
ا      ة فيه املي      ، وتقييم مستوى الحوآم د آشفت الدراسة عن ارتكاب الع ا عرف     وق شرآة لم ن في ال

شرآة عن تحمل        فضلا عن   ،  في التاريخ    يلاحقا بكونه أآبر تزوير محاسب     ي مجلس إدارة ال  تخل
ذاك                     ذي آن شرآة التنفي دير ال ة لم رك المهم ه والإشراف وت ة بالتوجي ساب  ، مسؤوليته المتمثل واحت

دمت الدراسة ثماني                ك ق  توصية  وسبعين ة  مكافآت التنفيذيين وفقا لأسس غير مبررة وفي ضوء ذل
تقلاليتهم                     ايير اس ؤهلاتهم ومع د م فضلا  ، مستقلة تشمل اختيار المدراء في  مجلس الإدارة وتحدي

صلة بالمحاسبة            ،  تحديد وظائف المجلس واللجان التابعة       عن ضايا الأخرى ذات ال والكثير من الق
هم الشرآة وضمان     التوجيه بتأسيس هيئة للحوآمة وتعزيز الاتصال بحملة أس        وآذلك، والإفصاح  

  . حماية مصالحهم فيها 
  
  Gregory & Lilien : 2003دراسة  •
  

" The Role of Audit Committee in Corporate Governance "    
  
رآزت هذه الدراسة على الأدوار التي تقوم بها لجان التدقيق والمسؤوليات المناطة بأعضائها             

شرآات            دة لل ة جي ك اللجان              ح، وأهمية ذلك في ضمان حوآم سي لأعضاء تل دور الرئي د ال يث يع
داخليين     دققين ال ن الم ل م شرآة وآ ا إدارة ال ي تنجزه ات الت حة العملي ضمان ص ل ب والمتمث

ة          ستند      ، والخارجيين الوسيلة المناسبة لضمان جودة التقارير المالي ائز التي ت ز الرآ الي تعزي وبالت
ا ة إليه ى ضرورة الو.  الحوآم ة إل د خلصت الدراس ل وق صلة بجع ات ذات ال بعض المتطلب اء ب ف

  : لجان التدقيق قادرة على أنجاز الأدوار والمسؤوليات المناطة بها ومن بينها 
  
    أن يتمتع أعضاء لجان التدقيق بمستوى ملائم من الالتزام والاستقلال والخبرة الكافية -
 

  ،  أعضاء لجنة التدقيق نشر ثقافة الحوار المفتوح والصريح بين أعضاء مجلس الإدارة و-   
  .  التشجيع على الإشراف النشط والمستقل     فضلا عن

  
   Pajuste : 2004دراسة  •
 

" What Do Firms Disclose and Why ? - Enforcing Corporate Governance 
     and Transparency in Central and Eastern Europe "     

  
ى مناق ة إل ذه الدراس تندت ه د اس دان وسط ولق ي بل شفافية ف د ال ذلك شرقشة قواع ا وآ  أورب

اك     ة هن شرآات العامل ل ال ن قب شورة م ات المن ة المعلوم ذ   ، طبيع ى تنفي ام عل ز الاهتم ع ترآي م
دان          ك البل ة من       ، متطلبات الإفصاح في تل داول           245وباستخدام عين  شرآة مدرجة في سوق الت

اء مؤشرات       ، هناك وعلى مدى ست سنوات مضت         م بن ارير          ت ى التق تنادا إل محددة موضوعة اس
ر 117ومن أجل تقييم مستوى تنفيذ قواعد الإفصاح تم تحليل          ، السنوية للشرآات    نوي ا تقري  في  ا س

ا يتصل                  ذلك م ل الإدارة والمجلس وآ ة الأسهم من قب آت وهيكل ملكي شكل معلومات حول المكاف
ى درجة التفصيل          لقد تم بناء مؤشرات خاصة        ، بالمعاملات المتداولة داخليا     تنادا إل بالإفصاح اس

  .المتوفرة لدى الشرآات 
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شرآات                 ين ال ا ب اك   ، لقد أوضحت الدراسة بأن مستوى الإفصاح يختلف بشكل آبير م وأن هن
ستند       ، تأثيرات محلية قوية حول ما يجب أن تفصح عنه الشرآات            ه ي تم الإفصاح عن حيث أن ما ي

شرآات  ب في بلد ما وأنه  يرتبط أساسا إلى الإطار القانوني وممارسات الشرآات       الي لل    ، الأداء الم
رتبط  الي ي ةوأن الأداء الم ة بإمكاني ى العام ات إل وفير المعلوم ات ،  وسهولة ت ك المعلوم ل تل ومث

شأن الإفصاح عن              ، متاحة بشكل أآبر في الشرآات الكبيرة        وعلى الرغم من وجود المعلومات ب
ر              إجراءات الحوآمة فأن عدم الإفصاح      شكل آبي شر ب أن    ،  عن الإجراءات الأساسية منت ه ف وعلي

ا                  ا أو اختياري شرآات يكون إلزامي الأمر آما أشارت الدراسة بحاجة إلى إصدار دستور لحوآمة ال
  .  أوربا شرقفي بلدان وسط و

  
  En Bai & Others : 2004دراسة  •

" Corporate Governance and Market Valuation in China "  
 

شرآات       أآدت ة ال ة تحسين حوآم ومسؤولية الجهات المختصة في     ،  هذه الدراسة على أهمي
وحتى يكون لممارسات     ، تعزيز القوانين التي توفر الحماية لمصالح حملة الأسهم ومتابعة تنفيذها      

يتمثل الأول في إدراك   ، حوآمة الشرآات تأثير إيجابي على قيمتها في السوق يجب تلبية شرطين            
شرآة                     أن تلك    ة الأسهم في ال تثمارات حمل ى اس د عل د من العائ ل      ، الممارسات تزي في حين يتمث

  . الثاني في أهمية تواجد أسواق آفوءة لتلك الأسهم بحيث تعكس أسعارها القيمة الحقيقية لها 
 

ذ للتعليمات                       ى تحسين مستوى التنفي وا عل ين أن يعمل ى المنظم وعليه فقد استنتجت الدراسة إن عل
شرآات  ذات ال ة ال يما، صلة بحوآم صاح  ولاس د الإف ن ،  قواع ضلا ع سمعة   ف ى ال ز عل  الترآي

س الإدارة           تقلالية مجل ادة اس ضا زي صاح وأي ز الإف دقيق لتعزي بة والت شرآات المحاس سنة ل الح
راف    س للإش سين دوره آمجل هم       ، وتح سوقية لأس ة ال ادة القيم ى زي ة عل نعكس بالنهاي ذي ي وال

  . المستقبلية لرأس المال الشرآات وتخفيض الكلفة 
  
  
  : الدراسات العربية  .2
  
  "الحاآمية المؤسسية وعلاقتها بمهنة المحاسبة والتدقيق "   2003 : يندراسة دهمش وآخر •
  

دت ةأآ ذه الدراس ستوى    ه ة الم ة رفيع بية وتدقيقي ايير محاس ى مع ة إل ى الحاج ة  عل  لمواجه
شرآات     ا ال رض إليه د تتع ي ق ارات الت ث أدت ، الانهي ي  حي ارات الت صفت بالانهي شرآات ع ال
شك   منةبروز حالالأمريكية العملاقة وغيرها من الشرآات إلى    ل     و ال اع  من قب ة  عدم الاقتن حمل

ذي     الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة        دور ال ه   تبال وم ب شرآات و    ق دقق  إدارة ال  حساباتها  اوم
تقلاليتهم   الأمر الذي يتطلب معالجة هذا الوضع وضرورة         ،في هذا الصدد     قيام المدققين بإثبات اس

وانين     وتطبيق المهنةوحيادهم التام وتمسكهم بأخلاقيات وسلوك       ى     ،  روح الق  وأضافت الدراسة إل
دة       لمخرجات الأساسية     الأحد  أن   شرآات الجي ة ال ل في   حوآم ى          يتمث ادر عل  وجود مجلس إدارة ق

ى أن لك أنظمة رقابة فعالة     تفهم استراتيجيات الشرآة مراعيا للمخاطر المرتبطة بها ويمت         قادرة عل
اطر  دود المخ اوز ح ن، تتج ضلا ع ة ف ي  البني شرآات والت ة ال ي ظل حوآم بة ف دة للمحاس  الجدي

ات         اد المعالج ل إيج ددة مث الات مح ي مج دقيق وف بة والت ايير المحاس ى مع رات عل تحدث تغي س
املات  ،لشرآات ذات الغرض الخاص  في االمحاسبية المقبولة    ة والإفصاح    خارج  والمع  الميزاني

دقيق آي              ، المالي حولها    وإصدار القوانين والتشريعات التي تشدد على شفافية مهنة المحاسبة والت
  . تحافظ هذه المهنة على مصداقيتها وموقعها وأهميتها بين المهن الأخرى 
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  دور الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في تعزيز وتفعيل التحكم"    2003: دراسة مطر  •
  "المؤسسي                                   

  
ى                 هذه  تناولت   دعو إل شرآات والأسباب التي ت ة ال الدراسة بشكل عام مفهوم ومقومات حوآم

ا نبع من أهمي  تتطبيق الحوآمة في دنيا الأعمال والذي        أداة  ته ة للحد من المخاطر و         آ أضرار   آفيل
ال ة الأعم سود بيئ ي ت سلبية الت ال معظم الظواهر ال بيل المث ى س ا عل ي عصرنا الحاضر ومنه  ف

شرآات والم   ين إدارات ال صالح ب ق الم اهرة تواف ة و دراءظ ن جه ذيين م راء ف التنفي ة الخب ئ
ك    ،من جهة أخرى   )  الماليين   والمحللين مدققي الحسابات    مثل  (وي العلاقة والمستشارين من ذ    تل

ة   ارات العظيم سلة الانهي دوث سل ى ح ادت إل ي ق اهرة الت ي  الظ شرآات ف رى ال ي أصابت آب  الت
ة                دول المتقدم ا من ال ان وغيره ا وتناولت الدراسة      ، الولايات المتحدة الأمريكية وأوربا والياب آم

م المقومات أو   ا من أه بية باعتباره وم الإفصاح عن المعلومات المحاس شئ من التفصيل مفه وب
ي  ائز الت ة يالرآ ام حوآم ه نظ ى علي شرآات والمتمثبن امتلا لال ارير كب ال للتق ام فع شرآة لنظ  ال

وفر              ذي ي در ال شفافية وبالق ة الأسهم والآخرين من أصحاب          المالية يحكمه مبدأ الإفصاح وال لحمل
  . المعلومات المناسبة التي تخدمهم في اتخاذ القرارات الرشيدة المصلحة 

  
  
  " يق الداخلي  التحكم المؤسسي وأبعاد التطور في ممارسة مهنة التدق " 2003: دراسة حلمي  •
  

الفكر والتطبيق المحاسبي    والدراسة على ظاهرة حوآمة الشرآات      هذه  رآزت   بيان علاقتها ب
ة                    ا في دعم فعالي داخلي وآثره ومناقشة وتحليل اتجاهات التطور في إطار ممارسة مهنة التدقيق ال

شرآات  ة ال ك أن أدوات، حوآم وم ذل شرآات الي ة داخل ال ارت الدراس،  الرقاب ا أش ة تختلف آم
سابق                 ه الحال في ال ان علي ا آ را عم ة       ، اختلافا آبي ة        الوفي ظل البيئ ر أصبحت وظيف ة التغي بالغ

لإدارة ول   ساندة ل ائف الم ن الوظ داخلي م دقيق ال دققين  لالت س الإدارة والم دقيق ولمجل ان الت ج
شرآة     لأصحابالخارجيين وآذلك    ك أوصت الدراسة      .  المصلحة الأساسيين في ال وفي ضوء ذل

ة        ة والأ  ببأهمية قيام المنظمات العربي ة عام ه            ب ردني شرآات وتفعيل ة ال خاصة بوضع إطار لحوآم
ا                    داخليين بمتطلب دققين ال زام الم ذآور وإل داخلي ضمن الإطار الم  توتعظيم دور وظيفة التدقيق ال

  : ممارسة المهنة الجديدة للقيام بمهامهم آشرآاء مع الإدارة في حوآمة الشرآات والتي تشمل 
  
 متابعة وتقييم وتحليل المخاطر التنظيمية وأدوات الرقابة المتصلة بها    -
  المراجعة والتحقق من المعلومات المتاحة ومن مدى الإذعان للسياسات والإجراءات والقوانين    -

 المعمول بها     
  وأن حوآمة ، التحكم في المخاطر بإمكانية توفير ضمانات لمجلس الإدارة ولجنة التدقيق تفيد    -

 الشرآات قوية وفعالة      
  التحسينات على العمليات والسياسات والإجراءات إدخالتقديم التوصيات التي تؤدي إلى    -
   تقديم أعمال استشارية أو تنفيذية بهدف تحسين آفاية أو فعالية المنظمة     -
  
 رات الإدارية في إطار نموذج مقترح لدعم اتخاذ القرا"   2003: دراسة خليل والهلالي  •

  " علاقة لجان التدقيق بالتحكم المؤسسي                                             
  

ت  ذه بين ار العدي ه قوط وانهي سل س أن مسل ة ب ي  دالدراس رى ف ساهمة الكب شرآات الم ن ال  م
ذه   العديد من دول العالم عكس مجموعة الأسباب التي أدت إلى التدهور الملحوظ في بي        ال ه ئة أعم

دني              والشرآات   ة وت قد آانت أهم هذه الأسباب هي ضعف التنظيمات المحاسبية والإدارية والرقابي
ارجي      دقق الخ تقلالية الم ن ضعف اس ضلا ع داخلي ف دقيق ال شطة الت ى  ، أداء أن ذي ألق ر ال الأم
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ين أ                 ودة ب ة المفق اء الثق ة   العبء على الكثير من المنظمات الدولية بضرورة إعادة بن صحاب الملكي
ساهمة        شرآات الم ا أشارت الدراسة           ، المشترآة في ال شرآات آم ة ال د موضوع حوآم ذلك يع وب

ك   ين تل د ب ن جدي ة م اء الثق ا لبن دقيق مخرج ان الت ا لج ن بينه ي م ا والت ستند إليه ي ت ايير الت والمع
راف  رارات     ، الأط اءة الق ع آف رح لرف وذج مقت ياغة نم ى ص ة إل عت الدراس ك س ي ضوء ذل  وف

تقراء                    ك من خلال اس شرآات وذل الإدارية في الشرآات وفي إطار علاقة لجان التدقيق بحوآمة ال
  .  تحليلي لنتائج الدراسات السابقة في هذا المجال 

  
  
 تأثيرات التحكم المؤسسي على استقلالية مدقق "    2003: دراسة الشرع  والنجار  •

  " الحسابات في ظل التشريعات الأردنية                                                
  

زت ذه رآ ة  ه ى  الدراس ة        عل سابات وحوآم دقق الح تقلالية م ين اس ربط ب ي ت ة الت  العلاق
ذا   وضرورة دعم المدققين لحوآمة الشرآات الخاضعة لتدقيقهم ومساعدة الإدارة          ، الشرآات   في ه

تفادة  مالمجال وضمن الحدود والصلاحيات الخاصة به           ا الإيجابي     من   للاس ا سبق     ة المزاي في   لم
تقلالي  ز اس صالح      ، تهم تعزي أثر بالم ا ولا يت ر نزيه ون الأخي دقق أن يك تقلالية الم ي اس ذا وتعن ه

اع             ي بكل اقتن ذي   ، الشخصية على حساب نزاهة العمل وأن يبدي رأيه المهن د يحد   وأن الأمر ال ق
ث     ن حي شرآات م ي ال ة ف راف المتعامل صالح الأط ارض م و تع دقق ه تقلالية الم ن اس دم  العوائ

سندات أو تعارض     ، المحتملة   آما هو الحال في تعارض مصالح حملة الأسهم مع مصلحة حملة ال
ة             ، مصلحة حملة الأسهم مع مصلحة إدارة الشرآة         وقد اعتمدت الدراسة في إطار إيضاح العلاق

ة شخص   ورة في أعلاه على إجراء استمارة استبيان وزعت على      المذآ شكل عينة مكونة من مائ   ت
دقيق الحسابات والمخولين رسميا              % 25 في مجموعها ما يعادل    ة ت املين في مهن من مجموع الع

ام         ة مباشرة                  .1999بممارسة المهنة في الأردن لع اك علاق تبيان أن هن ائج الاس د أظهرت نت   وق
 ايجابيا وسلبيا في آن واحد   اوأن للحوآمة تأثير  ، مدقق الحسابات وحوآمة الشرآات     بين استقلالية   

دقق من        ( ويمكن من خلال تطبيق بعض الإجراءات          ، المذآورةبالنسبة للاستقلالية    ع الم ل من مث
دقيق     عة للت شرآات الخاض شارية لل دمات الاست ديم الخ ة    ) تق سلبية لحوآم أثيرات ال ن الت د م الح

  .ء استقلالية المدقق والاستفادة من التأثيرات الايجابية في تعزيزها الشرآات إزا
  
  
  " الحوآمة الجيدة ومهنة المحاسبة "    2004: دراسة اليافي  •
  

ة   وهي إحدى، الدراسة في جانب منها أهمية مهنة المحاسبة     هذه  لقد تناولت     الخطوات اللازم
ة وجود             ،لمواجهة تحديات الوصول إلى حوآمة سليمة للشرآات         ى أهمي  حيث أآدت الدراسة عل

ة     ؤمهنة محاسبة مس   ذا المجال                 ، ولة وذات دراي ى المحاسب المؤهل أن يلعب دورا في ه وأن عل
ا  الي والإداري له شار الم اره المست شرآات أو باعتب ا لل با قانوني ه محاس ا لكون ه ، أم ان إنوعلي  آ

تقلاليته محاسبا قانونيا أن يحافظ على      واني  اس ع الق وائ  ن ويحتفظ بصورة من     ويتب ة الق ة  مآاف  المالي
اك    ة هن ة الداخلي راءات الرقاب ذ إج ضمن تنفي شرآة وأن ي ة لل ارير الإداري ه   ،والتق ين علي ي ح  ف

اءة         ضمن آف ا وي ة أمامه رص المتاح شرآة والف اطر ال درس مخ الي وإداري إن ي شاري م آاست
ات     استخدام وقت الشرآة ومواردها وإدارتها للمخاطر وسيطرتها عل        ى المصروفات وقيامها بعملي

الي   ل الم داخليين         ، التحلي دققين ال ه الم ذي يمارس دور ال ة ال ة أن أهمي ارت الدراس ا أش آم
دقيق ثلاث    ان الت ضم لج ة أن ت م وأهمي ة به سؤوليات المناط ن   ةوالم سوا م ل لي ى الأق ضاء عل  أع

ستقلة                   رارات م اذ ق نهم اتخ ذين يمك شرآة ومن ال داد وإ، أعضاء مجلس إدارة ال دقيق     ع ارير الت  تق
  .  تقديم المعلومات المالية بكل نزاهة فضلا عن، الداخلي وتقديمها لأصحاب المصلحة 
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  دراسة تطبيقية على  –التدقيق الداخلي ودوره في التحكم المؤسسي "  2006 : يعقوبدراسة  •
                                  المصارف العراقية الخاصة 

  
داخلي                 رآزت هذه الدراسة   دقيق ال ة الت تحكم المؤسسي ومهن ين ال ة ب راز العلاق ى  ،   على إب إل

ة     ات المهني أطير الممارس سي وت تحكم المؤس شأن ال ة ب ة المبذول ود الدولي ي الجه ب البحث ف جان
داخليين       دققين ال د الم صادرة عن معه ذ    ( " Institute of Internal Auditors " IIA )ال  من

ام  ى الآن 1978ع ن   وال،  حت ضلا ع داخلي ف دقيق ال ة الت ي وظيف وير الحاصل ف ديمتط  ة رؤيتق
داخلي                     دقيق ال ة الت ام وظيف ة والناتجة عن مه واضحة للمجتمع المهني فيما يتصل بالمزايا المحتمل

  . المساهمة ت الشرآاولا سيما، في عملية التحكم المؤسسي للاستفادة منها في الشرآات العراقية 
  

بيان مدى تطبيق مبادئ ودعائم التحكم المؤسسي التي حددتها تلك الدراسة           وقد هدفت الدراسة إلى     
شفافي     ساءلة و، والمسؤولية    ، ةبكل من الإفصاح وال ة    ، الم شريعات      ، والعدال وانين والت ذلك الق وآ

تحكم            ، في المصارف العراقية الخاصة      دعم ال ة ل داخلي الحديث دقيق ال ة الت ر وظيف ان اث م بي ومن ث
  .مصارف المذآورة المؤسسي في ال

  
د             تحكم         الأساس هذا وقد خلصت الدراسة إلى أن وظيفة التدقيق الداخلي تع ات ال ة متطلب  في تلبي

 الأسهم لما لها من دور جوهري ومهم في تقوية دعائم التحكم المؤسسي وحقوق حملة         ، المؤسسي  
دقق          الأمر،  الشرآة   أموالوالحفاظ على    ين الم اء ب اون البن داخليين وأعضاء      الذي يتطلب التع ين ال

ل مجلس           ذلك    ، الإدارةلجنة التدقيق المشكلة من قب دقق الحسابات الخارجي         إدارةوآ شرآة وم  ال
ة       ى   ، لتوفير معلومات موثوق ادل المعلومات مع                   أنعل شفافية من حيث تب نهم بال ة بي سم العلاق  تت

ي    دقق ف تقلالية الم وفير اس داءت اوزه  إب دم تج ه وع اءة أداء  رأي ضمان آف شرآة ل ت ،  ال واقترح
ه  ، الدراسة في ضوء ما سبق أنموذجين   خصص الأول لعمل المصارف العراقية الخاصة مبينة في

اك  تحكم المؤسسي هن م ال ي دع ة ف داخلي الحديث دقيق ال ة الت ر وظيف اني ، اث ي حين خصص الث ف
  .لمهام وظيفة التدقيق الداخلي الحديثة في ظل التحكم المؤسسي 

  
  
 الأبعاد الإستراتيجية لمسؤولية المنظمة في ضوء التحكم المؤسسي  " 2006: دراسة عبداالله  •

                                  وأثرها على الإفصاح المحاسبي بالتطبيق على عينة من الشرآات   
  "                                 المساهمة العراقية 

  
دها         رآزت هذه الدراسة على الإفصاح المحاسبي م       شرآات  ن خلال التقارير المالية التي تع ال

ساهم ا ةالم ة طبق ايير لل العراقي صلةمع ا  ،  ذات ال واردة فيه ات ال فافية المعلوم ر ذلوش ي  كوأث ف
ساءلة  وتحقيق     ،تفعيل آليات تطبيق مبادئ التحكم المؤسسي      ة من     الم ل   لإدارة المنظم أصحاب  قب

شرآات بمسؤولياتها تجاههم          المصالح من حملة الأسهم والبيئة عن مدى وفا        ك ال ا   ، ء تل أآدت  آم
ة                 الدراسة على    ة حمل ساعد في حماي إن تحسين البيئة المحاسبية وتعزيز الثقة في التقارير المالية ي

د من    ، تالأسهم من خلال القضاء على أسباب الفساد المالي والإداري في المنظما        وهذا بدوره يع
تحكم المؤس         سعى ال ا      أهم الأهداف التي ي ى تحقيقه د أوجه            ، سي إل ى تحدي د خلصت الدراسة إل وق

ه                        د في ذي تع ة في الوقت ال ساهمة العراقي شرآات الم القصور في مجال الإفصاح المحاسبي في ال
تحديات تفرض   ه من   ه تلك الشرآات ميدانا خصبا لتطبيق مبادئ التحكم المؤسسي بسبب ما تواج          

ادئ ال            ذآورة   عليها الإصلاح والتكيف نحو تطبيق المب دمت مجموعة من التوصيات ذات         ، م وق
ة في           التوصية بالصلة من بينها   دول العربي سجم وتجارب ال ا ين تحكم المؤسسي بم ل لل إصدار دلي

 .هذا المجال 
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  الدراسات التي تتعلق بالتجارب الدولية في مجال حوآمة الشرآات : ثالثا 
  
  :الدراسات الأجنبية  .1
  
   Moerke : 1997دراسة  •

" Does Governance Matter ? Performance and Corporate Governance  
   Structures of Japanese Keiretsu Groups "   

  
ين وسبعين    لأ  لما يقارب  اقدمت هذه الدراسة فحص    ز       ثن ان مع الترآي  شرآة صناعية في الياب

اني  Keiretsuعلى مجموعة  د الحرب    الصناعية التي لعبت دورا مهما في نمو الاقتصاد الياب  بع
ة               صناع اوالتي تستند إلى علاقات قوية مع البنوك هناك بالمقارنة مع الشرآات الياباني ستقلة   يل ة الم

  .وقد رآز الفحص على مجالات الأداء وحوآمة الشرآات ، التي تستند إلى علاقاتها مع السوق 
 الصحيح في مجال   وقد أظهرت نتائج الدراسة بأن الشرآات الصناعية المستقلة تتجه نحو الطريق          

يما ، حوآمة الشرآات    رتبط باعتماد     ولاس ا ي ا    م دراء             ال ه ال وعدد الم ى أسواق رأس الم ر عل كبي
آت              المتواجدين ضمن الخارجيين   ارات الأسهم آأسلوب لمكاف  تشكيلة مجلس الإدارة واستخدام خي

ة   المدراء التنفيذيين في تلك الشرآات وبشكل متقارب مع ما معمول به في الشرآات               ل  ( الغربي مث
ة              ) الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة       ر جاذبي ستقلة أآث شرآات الم ذي جعل ال الأمر ال

  . لحملة الأسهم 
  
  Kaplan : 1997دراسة  •

" The Evolution of US Corporate Governance "                                           
  

ات               هذه الدراسة وناقشت الت    وصفت شرآات في الولاي ة ال غيرات التي طالت موضوع حوآم
ذ سنة         ة من رة   حيث    ، 1980المتحدة الأمريكي روزا           شهدت فت ات المتحدة ب ات في الولاي  الثمانيني

سبوق      ر م شكل غي تحواذ وب شاطات الاس را لن يمثي ضاربين   والت ن الم ل م سيطرة آ ازت ب            امت
  .  الشرآات العاملة هناك على أسهم )LBOS( قتصادية الاتكتلات الو
  

ات وتناولت                  التي  الأسباب لقد عرضت الدراسة   رة الثمانيني سيطرة في فت ك ال روز تل  أدت إلى ب
شرآات في        صفتثم و  ،  نفسها أيضا موجهات نشاطات الاستحواذ خلال الفترة      ة ال  الدراسة حوآم

وم    ة الي دة الأمريكي ات المتح ل    ، الولاي ور آ ادة ظه دم إع باب ع شت أس ضاربين و  وناق ن الم م
رة      ،  بالرغم من ولادة حالات الاستحواذ الأخيرة        والتكتلات الاقتصادية  رات الكبي ومن أهمها التغي

  .التي شهدتها الفترة في إطار تحسين حوآمة الشرآات الأمريكية 
  
   Saidi : 2002دراسة  •

" Mobilizing The Arab Private Sector for Corporate Governance "     
  

ذهشتناق تثمارات    ه ي جذب الاس ة ف ة العربي شل المنطق باب ف ة أس ى ال الدراس ن رغم عل م
أن ب وذآرت الدراسة   ، الاستمرار في استغلال الموارد الطبيعية الخام واستنزاف الموارد البشرية          

 الدراسة إلى   أشارتوفي ضوء ذلك    ، عد من بين الأسباب الرئيسة للفشل المذآور        يغياب الشفافية   
ة ت  ع          أهمي ك من خلال التعامل م الم العربي وذل ي الع شرآات وتطويره ف ة ال وم حوآم ق مفه طبي

سليمة             ايير ال أصحاب المصلحة من أجل التوصل إلى أساليب مجدية وعملية لتطبيق المبادئ والمع
وانين و   فضلا عن   ، ذات الصلة بحوآمة الشرآات    ديل الق ة   إرساء   إصدار وتع المؤسسات اللازم

  . ة قانونية مؤيدة للتطبيق الناجح للمبادئ والمعايير المذآورة أعلاه لتوفير بيئة تحتي
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   Weil & Manages : 2002دراسة   •
" Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to The 
   European Union and It's Member States "                                           

  
ر         رد الاهتمام وعلى مدا   لقد ازدا  شرآات في الكثي ة ال ه حوآم  العقد المنصرم بالدور الذي تلعب

دان            ، من الاقتصاديات العالمية     ي والبل وبشكل خاص في أسواق رأس المال التابعة للاتحاد الأورب
ام بسبب تزايد ، الأعضاء فيه    اك    اهتم ستثمرين هن يما ،  المصدرين والم د  ولاس  حصول عدد    بع

سياب   رات في السنوات الأخيرة مثل تبني العملة الأوربية الموحدة          من التغي  ر ال    وان دفق غي د الت  مقي
دة وخصخصة          ومنافسة  ال ضغوطات   تزايدو ، لرأس المال  ة الجدي ة والتطورات التكنولوجي العولم

شطة     د أن هم وتزاي ة الأس شار ملكي و وانت ة ونم ة للدول شرآات المملوآ دماج ال شرآات الان ين ال ب
   .الأوربية

شرآات      الاتفاق   الدراسة على مناقشة نقاط       هذه لقد رآزت  والاختلاف في ممارسات حوآمة ال
دول                    ك ال ذة في تل ة الناف وانين الحوآم ل ق  حددت حيث  ، في دول الاتحاد الأوربي من خلال تحلي

شرآات في خمس عشر       بين  الدراسة وقارنت    اد    ةقوانين حوآمة ال ة عضوا في الاتح فضلا   ، دول
ن الأخرى للحوآمة التي من الممكن أن تؤثر في أعمال الشرآات العاملة ضمن الاتحاد               القواني عن

  .الأوربي 
ة من دول                         ذه الدراسة منبثق ا ضمن ه م تحليله ة التي ت لقد آانت القوانين ذات الصلة بالحوآم

ة والأطر القانوني ة وهياآل الملكي ادلات المالي ة والمب ة الثقافي شيء من الناحي ة بعض ال ، ة مختلف
رة ومع ذلك فقد خلصت الدراسة إلى أن هناك أوجه تشابه            ة           آثي ة المطبق ايير الحوآم سبيا في مع  ن

اك  يما، هن ى   ولاس اة عل سؤوليات الملق الأدوار والم رتبط ب ا ي اتق  م رافي ع س الإدارة الإش مجل
  . والتوصيات ذات الصلة بتشكيلة المجلس وتحديد ممارساته 

  
   Holmstrom & Kaplan : 2003دراسة  •

" The State Of  US Corporate Governance : What's Right and What's  
   Wrong "  

  
رة               سنوات الأخي يما لقد واجه نظام حوآمة الشرآات الأمريكية انتقادات شديدة في ال د   ولاس  بع

شرآات     WorldCom وشرآة  Enronفشل آبرى الشرآات هناك مثل شرآة  ا من ال .  وغيره
ك  ان ذل د آ شريعية لق رات الت ي إجراء بعض التغيي ببا ف ادات س ك الانتق شل وتل ل إصدار ( الف مث

صادرة عن           ( والتغييرات التنظيمية    ) 2002 سنة   SOXقانون   دة ال ايير أو الإرشادات الجدي المع
  ). في مجال حوآمة الشرآات  NASDAQ وبورصة ناسداك NYSEبورصة نيويورك 

يرتبط الأول بموضوعية وصف      ،  سؤالين في إطار ما سبق        لقد حاولت هذه الدراسة الإجابة عن     
ه نظام    ة بكون شرآات الأمريكي ة ال ام حوآم د  انظ ر جي ه    ،  غي ا حققت اني بم رتبط الث ين ي ي ح ف

شرآات     ة ال ام حوآم ي نظ ي  ف سين فعل ن تح لاه م ذآورة أع ة الم شريعية والتنظيمي رات الت التغي
  .الأمريكية 

ام ح  ى أن نظ ة إل صت الدراس د خل واحي   لق ي وبغض النظر عن ن شرآات الأمريك ة ال وآم
زا في أدا                  ا متمي د نظام ا يع اني منه ان يع ه   الخلل التي آ ة              ئ شكل منعزل عن بقي ك ب ان ذل سواء آ

ات             ، إليها  بشكل منسوب    مالبلدان  أ   وأن الاقتصاد الجديد يتحرك للأمام ومن أجل استغلال الفعالي
ذلك   الملازمة لتكنولوجيا المعلومات الجديدة فأ  دة وآ ن من المحتمل أن تصبح نماذج الأعمال الجدي

  .الهياآل التنظيمية أمرا مرغوبا به وذا قيمة 
دروس        Enron لقد آانت شرآة  زة من ال شأن المي بمثابة تجربة فاشلة ويجب أن يأخذ أصحاب ال

ة                          ا من خلال تحسين هياآل الرقاب ة وإنم سحاب نحو القوقع يس بالان ة ل ا التجرب  التي خرجت منه
  . وحوآمة الشرآات 



 31

   : Hessel 2003دراسة   •
Board of Directors – Control from Presentation"" 

   
شرآات في آل من       ، تناولت هذه الدراسة في جانب منها    ة ال وذجي حوآم الاختلافات بين نم

ة   من حيث ا    ا أساسي احيث يعكس آلا النموذجين اختلاف    ، الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا      لملكي
ة                        زة وملكي ة المرآ ل الملكي ة مقاب ات المتحدة الأمريكي راد في الولاي رة للأف ة الكبي المشتتة والملكي

ا   ي ألماني شائعة ف سات ال ات    ، المؤس ي الولاي سوق  ف صاد ال ي اقت صالح الخاصة ف ور الم ومنظ
ى أداء  والاعتماد على  الرقابة ا  ، المتحدة مقابل توجيه الاقتصاد الاجتماعي في ألمانيا         لخارجية عل

  .الشرآة في الولايات المتحدة مقابل الاعتماد على الآليات الداخلية في ألمانيا 
ارين                هذا وتنبع صلة هاذين النموذجين بالدول الأخرى آما أشارت الدراسة من قبولهما العام آمعي

ام الأمريك والي فالنظ ى الت ة عل ة والأطراف الداخلي ة الأطراف الخارجي ي يفترض لنظامي رقاب
ام       لال نظ ن خ ة م ضع للرقاب ي أن تخ ي ينبغ سية الت راف الرئي ين الأط ا ب سة فيم ات متعاآ علاق

، للمراجعة والتدقيق الخارجي في حين يفترض النظام الألماني وجود علاقات تعاونية بالضرورة         
  .ليتسنى الرقابة عليها من خلال شبكة من الاتصالات الداخلية بين الأطراف الرئيسية 

  
   Nestor : 2003راسة د •

" Global Convergence in The Scope of Corporate Governance "     
  
ة                      ة لحوآم نظم المختلف المي في ال ارب ع تناولت هذه الدراسة بحث مدى أو أمكانية حدوث تق

ة                   ، الشرآات   الرغم من اختلاف نقطة البداي ه ب ى أن اك    ، حيث أشارت مقدمة الدراسة إل إلا أن هن
ا ك      اتجاه رة وذل سنوات الأخي ي ال الم ف اء الع ع أنح ي جمي شرآات ف ة ال م حوآم ارب نظ و تق  نح

تثمار ارة والاس ر التج ق بتحري باب تتعل ستوى ، لأس ى الم شرآات عل ين ال سة ب دة المناف ادة ح وزي
ا                 ، العالمي   شرآات آثاره ل ال ة لتموي اط المحلي فقد آان لعولمة الأسواق المالية الناشئة وتغير الأنم

ة                  على ا  دة للعولم ائق الجدي ة الحق شرآات مواجه ك ال د شددت    ، لحوآمة إذ أصبح لزاما على تل وق
رات             ةالدراسة على أهمية التقارب في ثلاث      الرغم من التغي شرآات ب  مجالات ذات صلة بحوآمة ال

  : وهذه المجالات هي ، المستمرة التي تشهدها 
  
  د الحوآمة ــناك تقاربا في مجال تشديد قواعـــه ن إذ أ،   الخلفية المكونة من القواعد والمعايير -

   في الأسواق الصاعدة  اللازمة لتنفيذهاز ووضع وتطوير الحوافا    وانتشاره
  قلال أعضاء مجلس الإدارة ـــتعريف استوآــذلك  ،يته  ـــوهـيـكـل    استـقـلال مجـلـس الإدارة-

د دور   ي وتزاي صويت التراآم هم والت ة الأس ل حمل س   وتمثي ع مجل ارب م دقيق والتق ة الت  لجن
  .  المستويين يالإدارة ذ

  .  المحاسبة والإفصاح وتنظيم التدقيق ر   تطوير معايي-
  
   Ugeux : 2004دراسة  •

" Towards Global Convergence in Corporate Governance : An 
   Assessment of The Current Situation "  

  
ضوء    ذه الدراسة ال ىسلطت ه شرآات     عل ة ال ي مجال حوآم ذي حصل ف ر ال ارب الكبي التق

ر   Cadburyعالميا منذ أن تم الإعلان عن تقرير  سا   Vienot في المملكة المتحدة وتقري  في فرن
ا         SOXوالذي جعل من مسألة تطبيق متطلبات قانون          من قبل الشرآات غير الأمريكية أمرا غريب

ة  ة العملي شئ من الناحي م تكن ا، بعض ال ة حيث ل ادئ العام ستوى المب ى م رة عل ات آبي لاختلاف
للحوآمة ولكنها آانت آذلك في مجال المعايير التفصيلية والتنظيمية التي يقع الاختلاف الكبير في               
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ا   دول ضمن نطاقه ين ال اذج ب ضل    ، النم ات الأف الم بالممارس ن دول الع راد أي م دم إنف م ع ورغ
أن ا    الكن أغلبه ، للحوآمة   ذي يمارسه مجلس الإدارة يتطلب تمازج       أصبح اليوم مدرآا ب دور ال  ال

ز        ة لتعزي ا مجتمع ل جميعه ي تعم ة الت ة العملي ذلك التجرب ة وآ رة الملائم تقلالية والخب ين الاس ب
ستثمر       ة الم ال وآسب ثق ة لأسواق رأس الم اءة الوظيفي سية مرتبطة     ، الكف سألة الرئي د بقيت الم فق

  . لتنسيق الدولي والإقليمي في هذا المجالبالتقارب في التنفيذ من خلال إعادة تعزيز ا
  
  Parades : 2005دراسة  •
 

" Corporate Governance and Economic Development "   
  
د النموذج                    شرآات وتحدي ة ال ناقشت هذه الدراسة أثنين من النماذج المتنافسة في مجال حوآم

ة  صاديات النامي با للاقت د مناس ذي يع وذ، ال ى النم ق عل ذا ويطل شرآات ه ة ال ج الأول لحوآم
ة الأسهم               ، بالنموذج الموجه نحو السوق      سبة لحمل سبيا بالن الذي يستند إلى حماية قانونية ضعيفة ن

ى   ستندة إل ل التعويضات الم مية مث ر الرس مية وغي ات الرس دد من الآلي ى ع ستند عل ذلك ي و ب وه
ات     ل ضبط عملي ن أج شرآات م ى ال تحواذ عل اليب الاس ز وأس ساءلالتحفي س ةم درائها ومجل  م

ذي                ، الإدارة فيها    شرآات وال انون ال ى ق ستند إل ويطلق على النموذج الثاني بالنموذج الإلزامي الم
ة الأسهم من خلال صياغة القواعد                      ة حمل شأن حماي سا ب ه دورا رئي تلعب حكومات الدول في ظل

تهم     وق ملكي دد حق ي تح ة الت ضل   ، الإجباري وذج الأف ول النم ة ح ساءلت الدراس سبة وت  بالن
ة            اللاقتصاديات الناشئة إذ    ما أخذ بنظر الاعتبار الترابط ما بين توفير الحماية القوية التي تقي حمل

ال               ييالأسهم من الاستغلال من الداخل     صاد وأسواق رأس الم و الاقت ، ن في الشرآة وبين تشجيع نم
ة وهو النموذج الإلزامي المس               انون إذا      وخلصت الدراسة إلى النموذج الأفضل للحوآم ى الق تند إل

ة                             ذلك حماي شرآة وآ داخليين في ال ز وسوء إدارة ال ة الأسهم من تحي ة حمل آان الهدف هو حماي
  .   حاملي أقلية الأسهم من استغلال وسيطرة حاملي أآثرية الأسهم 

  
  
 : الدراسات العربية  .2
  
  المصري في ظل ممارسات حوآمة دمستقبل الاقتصا  " 2003: دراسة فوزي  •

  "                              الشرآات     
  

صاديات        ع الاقت صر م ي م شرآات ف ة ال ات حوآم ة ممارس ى مقارن ة إل ذه الدراس دفت ه ه
ئة الأخرى  ة ثلاث، الناش ت الدراس ث تناول الات ذات صلةةحي ف بخصائص ،   مج وهي التعري

تم  ، قطاع الشرآات في مصر      ا  بوساطتها وفحص الكيفية التي ي ذ ممارس شرآات    تنفي ة ال ت حوآم
اك  دول ذات     ، هن ات ال ن ممارس دة م ارب عدي ات وتج ك الممارس ين تل ة ب راء مقارن م إج ث

ا          ام به ر القي ب الأم ي يتطل افية الت وات الإض ث الخط را بح صر وأخي ة لم صاديات المماثل الاقت
اع ممارسات       . لإرساء قواعد حوآمة الشرآات في مصر        وقد خلصت الدراسة إلى أن مستوى إتب

دة   الح هم الجي شرآات ذات الأس اك ال شرآة فهن وع ال ى ن د عل صرية يعتم شرآات الم ي ال ة ف وآم
ة                 ة للحوآم ايير الدولي اع المع زم بإتب ا تلت ا م ة دورا           ، والتي غالب ة التي تلعب الدول اك المتخلف وهن

ال                       ة سياسات الإفصاح وإهم ا وعدم آفاي هاما في إدارتها  وتتميز بضعف الإشراف الإداري فيه
،  حملة الأسهم  الأمر الذي يجعل هذه الشرآات بعيدة عن القواعد والمبادئ الدولية للحوآمة              حقوق

 مجالات للإصلاح يتعلق الأول     ة ثلاث ىوفي ضوء ما سبق أوصت الدراسة على أهمية الترآيز عل         
ة بعض اللاع              ين  بالإطار القانوني ويتصل الثاني بالهيئة القائمة بالرقابة وأخيرا يحدد الثالث مهم ب

  . الأساسيين في السوق 
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  "  دراسة مقارنة –ن والتحكم المؤسسي والمستثمر"    2003: دراسة  الحوامدة والزيادات  •
  

دفت ذهه ن   ه ل م ي آ تحكم المؤسسي ف ستثمرين لل ة الم كال ممارس ة أش ى مقارن ة إل  الدراس
ستثمرين بخصوص استخدام                    النموذج  بريطانيا والأردن وذلك من أجل الكشف عن توجهات الم

ان في الأردن                         ا وبورصة عم دن في بريطاني ، القانوني لحوآمة الشرآات في آل من بورصة لن
ستثمرين لاستخدام                  ة حول توجهات الم ولقد اتبعت الدراسة أسلوب الاستبانة لجمع البيانات الأولي

د    ،النموذج القانوني من حيث الرغبة والقدرة واللامبالاة         ذا وق ائج الدراسة        ه ة   بينت نت عدم فاعلي
ى     اهذا النموذج في آل من بريطانيا والأردن مع ملاحظة أن درجة انعدام الف             علية في بريطانيا أعل

اك                      شرآات هن ستثمرين وإدارات ال ين الم اع مستوى الحوار ب ، منها في الأردن وذلك بسبب ارتف
شة الإدارات في         ى مناق ى اللجوء إل ستثمرين إل دفع بالم ضايا   الالأمر الذي ي ات  لت اق ر الخلاف  ي تثي

انوني  راء الق ى الإج وء إل دل اللج ا أو ،ب ى  ضح آم درة عل ة والق ستويات الرغب ة أن م ت الدراس
ن           ى م دن أعل ة لن ي بورص املين ف سين المتع ستثمرين المؤس دى الم ة ل ات الحوآم ة آلي ممارس

  . المستثمرين المؤسسين المتعاملين في بورصة عمان ممارسة 
  
  

  "  من أجل تعزيز حوآمة الشرآات في لبنان "   2003: دراسة اليافي  •
  

ك الخصائص                   هذه  تناولت   ر تل ان وآث ة في لبن شرآات العامل الدراسة خصائص البيئة المحيطة بال
الخصائص مجموعة من   حيث حددت الدراسة    ،  لحوآمة الشرآات    ةفي تبني قواعد ومعايير محدد    

  : المذآورة منها 
  الملكية بنيةترآيز آبير في    -
  عليها حملة الأسهمآبار  ضعف مجالس الإدارة بسبب سيطرة    -
  محدودية وسائل حماية صغار حملة الأسهم     -
ة     و ز حوآم ى تعزي دف إل ي ته ن التوصيات الت ة م ة بمجموع اءت الدراس بق ج ا س ي ضوء م ف

  : الشرآات في لبنان من بينها 
  إصدار تشريعات لحماية صغار حملة الأسهم    -
  ج ـائــ موحدة حول نتررآات وإصدار تقاريـرآتي تدقيق مستقلتين لتدقيق تقارير الشتكليف ش    -

 التدقيق      
 توصية الشرآات المساهمة بأهمية تكوين لجان التدقيق     -
 منح الاستقلالية الكاملة لمهنة خبير المحاسبة     -
   والإفصاح عن أرقام الشرآات ضرورة اعتماد معايير المحاسبة الدولية عند إصدار التقارير    -
 
  

  " حوآمة الشرآات وأخلاقيات الأعمال في لبنان "    2004  : السعيديدراسة  •
  

ر بتحسين الأداء                    هذه  أشارت   ى حد آبي شرآات مرتبطة إل دة لل ة الجي الدراسة إلى أن الحوآم
واق     ي الأس شرآات ف يم ال شغيلي وتقي ة وح   ، الت وق الملكي ى حق ة عل لال المحافظ ن خ ا فم مايته

ة الأسهم      حقوق صغار    ولاسيما شجيع          ،  الأجانب    حملة الأسهم وحمل دة في ت ة الجي ساهم الحوآم ت
الي      شري والم ال الب ي رأس الم د ف ل الأم تثمار الطوي ار والاس تثمارات  ، الابتك ب الاس ى جان إل

دات أعل     ، الأجنبية المباشرة وإنشاء الملكية الفكرية    د عائ ز الأداء وتولي ادة  ومن خلال تحفي ى وزي
شرآات   ةنمو الإنتاجيتساهم الحوآمة في زيادة ، ربحية الشرآات   ة لل د   الإجمالي  ا مصدر والتي تع

ي صادي اأساس و الاقت صادر النم ن م ب    ، م ن جان وذ م تعمال النف اءة اس ن إس د م لال الح ن خ  وم
روات من                 ، المطلعين من داخل الشرآة      ل الث ة لنق ة فاعل شاء آلي ذلك في أن ة آ ل  تساهم الحوآم  جي

شرآات            ،إلى جيل  دراء ال ة م ساءلتهم  ومن خلال مراقب الهم    وم ة        ، عن أفع ة الحماي وفر الحوآم  ت
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صالح  هملم ة الأس تثمارات  حمل ل الاس ي المقاب شجع ف ا وت ة فيه يماو  ،المرتقب تثمارات  الا س لاس
ة من أجل تطوير مجموعة               ،الأجنبية   شكيل لجن  وفي ضوء ما سبق أوصت الدراسة بضرورة ت

 الشرآات الكبيرة المدرجة في     ولاسيما، الأساسية للحوآمة الجيدة للشرآات في لبنان       مبادئ  المن  
اك    ال هن وق الم ة      ، س صادي والتنمي اون الاقت ة التع ن منظم صادرة ع ادئ ال ى المب تنادا إل             واس

( OECD )  ،  ضمين فضلا عن وانين ذ        ها ت ى الق ديلات عل ا التع ا فيه رات  بم ددا من التغيي ات  ع
  . تطوير حوافز للإفصاح عن المعلومات وممارسات الحوآمة الجيدة للشرآات والصلة 

  
  
  التجربةىالضوء عل سبيل التقدم مع إلقاء –حوآمة الشرآات  " 2005: دراسة أبو العطا  •

  " المصرية                                       
                                         

ذ  زت ه ن      رآ د م ي العدي شرآات ف ة ال وم حوآم أثير مفه ستوى ت ة وم ى أهمي ة عل ه الدراس
شرآات والمجتمعات           ة لتحقيق مصلحة ال ة الهادف ة والاجتماعي  اآله النواحي الاقتصادية والقانوني

ة والناشئة                  دول المتقدم شاملة في آل ال ة ال صاد وتحقيق التنمي ذي يضمن سلامة الاقت وبالشكل ال
ه   وعل، على حد سواء       د تناولت   ي وم             فق ة لمفه ة والاجتماعي صادية والقانوني ة الاقت  الدراسة الأهمي

شرآات   ة ال بق  ، حوآم ا س اس م يوانعك ة    ف ات حوآم ايير وتطبيق ات ومع ام بآلي اظم الاهتم  تع
ا                         دم به دة التق المي وتكون أحد أعم ى المستوى الع ا عل د  ، الشرآات في مصر لتواآب مثيلاته وق

ار     ي إط ة وف ددت الدراس ض        ح صر بع ي م شرآات ف ة ال صلة بحوآم ات ذات ال يم التطبيق تقي
د من الخطوات التي يجب               في هذا المجال   الممارسات الإيجابية والسلبية    وأآدت على وجود العدي

شرآات المصرية                  د من التطور في قطاع ال دعيم   وإتباعها لإحداث المزي تقرار ت  أسواق رأس    اس
  .  هناكالمال

  
   

   الدراسة الحاليةقدمتها والمساهمة التي  الدراسات السابقةتحليل 2-2
  

وم         صلة بمفه ضايا ذات ال شة بعض الق ضاح أو مناق ى إي سابقة عل ات ال زت الدراس د رآ لق
ا                ، حوآمة الشرآات    ال آم شرآات وأسواق رأس الم أداء ال مثل ارتباط مفهوم حوآمة الشرآات ب

سابقة         ذلك الحال في الدرا      ، جاء بالفقرة أولا من الدراسات ال وم          وآ اط مفه سات التي ناقشت ارتب
ات        ك الدراس ن تل ا م رة ثاني ي الفق دقيق ف بة والت ة المحاس ع مهن شرآات م ة ال ين  ، حوآم ي ح ف

ة في دول                         اقتصرت يم مستوى الحوآم ائج تقي ى دراسة نت ا عل رة ثالث  دراسات أخرى آما في الفق
ة واقتر تمعين ك   ح ي ضوء ذل بة ف ن،  التوصيات المناس ضلا ع م مف شة أه اين  مناق الات التب ج

ا سبق في                       التوافقو شرآات ودور م ة ال صلة بحوآم ايير ذات ال  في مجال تبني مجموعة من المع
ال    ذا المج ي ه المي ف ارب الع ق التق ات   ، تحقي ك الدراس ائج تل ضمون ونت لال عرض م ن خ وم

  :وتحليلها توصلت الباحثة إلى ما يلي 
  
ساخنة         موضوع حوآمة الشرآ   أناتفقت الدراسات السابقة على      .1 د من المواضيع ال  التي   ات يع

ل الآن  صلة   تحت الات ذات ال ع المج ي جمي داث ف ب الأح يماو، قل الالا س بية ت المج  المحاس
ة  شرآات     ، والتدقيقي ة ال وم حوآم ر بمفه ات اآب الي اهتمام د الح شهد العق ع أن ي ن المتوق وم

ذا المجال  ي ه ايير ف ادئ والمع ي أفضل المب ررات تبن ذا ال، ومب ا له ي لم ة ف وم من أهمي مفه
ة         ة من جه ارات المالي ز  ، تحسين أداء الشرآات ومقدرتها على تفادي الأزمات والانهي وتعزي

املين الآخرين           رتقبين والمتع ستثمرين الم ة الأسهم والم آفاءة الأسواق المالية وآسب ثقة حمل
 .في تلك الأسواق والمحافظة عليها من جهة أخرى 
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سابقة     .2 ات ال ض الدراس شفت بع ي      آ ة الت ارات المالي ات والانهي ي للازم دور الأساس ن ال ع
رآة    ال ش الم أمث ي الع شرآات ف ات ال ا آبري ت له دة  Enronتعرض ات المتح ي الولاي  ف

باب    د الأس شرآات وتحدي ة ال صلة بحوآم ضايا ذات ال ى الق ضوء عل سليط ال ي ت ة ف الأمريكي
د ، الرئيسية التي آانت تقف وراء تلك الأزمات والانهيارات   ك الدراسات    فق ك    بينت تل أن تل ب

باب    ا أس ي حقيقته ة   االأسباب آانت ف بية وتدقيقي ر من   ،  محاس ستلزم إصدار الكثي وأن الأمر ي
شرآات              ة لل بية والتدقيقي يما  و، المعايير ذات الصلة بحوآمة الجوانب المحاس شرآا  ولا س  ت ال

 .المساهمة التي يتم إدراج أسهمها للتداول في الأسواق المالية 
  
  
ل اتجاهات         د .3 عت بعض الدراسات السابقة في مجال حوآمة الشرآات إلى أهمية مناقشة وتحلي

صلة             ة ذات ال ي مجموعة من        ، التطور في الكثير من المجالات المحاسبية والتدقيقي ا تبن ومنه
ة المستوى         شفافية          ، المعايير المحاسبية والتدقيقية رفيع ات الإضافية لل ى المتطلب ز عل والترآي

صاح هم  والإف ة الأس صالح حمل ع م سجم م ا ين ة وبم ر المالي ة وغي ات المالي ن المعلوم  ع
صائبة          ، والآخرين من أصحاب المصلحة      صادية ال رارات الاقت وتعزيز قابليتهم على اتخاذ الق

شرآات      ي ال شاطاتهم ف تمرار ن تثماراتهم واس ستقبل اس شأن م ن ، ب ضلا ع ة ف شة أهمي  مناق
التدقيق الداخلي ومهنة التدقيق الخارجي وأثرهما في دعم         في وظيفة   وتحليل اتجاهات التطور    
شرآات      يما ، فعالية حوآمة ال اط                 ولاس دقيق ين ة للت شكيل لجن تقلالية وت ضايا الاس رتبط بق ا ي  م

ايير     شرآات والمع ة ال ادئ حوآم اجح لمب ذ الن ا ضمان التنفي ن بينه رة م ام آثي ضائها مه بأع
 .تدقيق التفصيلية ذات الصلة بقضايا المحاسبة وال

  
ا   .4 د م ي بل صلة ف ايير ذات ال شرآات والمع ة ال ادئ حوآم وير مب ع وتط ة وض أثر عملي تت

ة                ة والثقافي صادية والاجتماعي ا الظروف الاقت حيث آشفت    ، بالظروف البيئية المحيطة ومنه
شرآات                 ة المحيطة بال ة المحلي بعض الدراسات السابقة عن الأثر الذي تمارسه خصائص البيئ

ا                 علىفي بلد ما     ومع  .  ما يجب أن تتبناه تلك الشرآات من مبادئ ومعايير في مجال حوآمته
سة  د ضغوطات المناف ة من تزاي ة العالمي ي شهدتها البيئ رة الت د أدت التطورات الأخي ك فق ذل
ك                 ر ذل ة وغي ة للدول شرآات المملوآ والعولمة والتطورات التكنولوجية الجديدة وخصخصة ال

ة             إلى التأآيد على أهمية التق     ايير الدولي ادئ والمع ارب الدولي في مجال تبني مجموعة من المب
  .في مجال حوآمة الشرآات 

  
ا        ائج التي خلصت إليه ا      ، لقد مثلت الدراسات السابقة والنت دمت به ذلك التوصيات التي تق وآ

صلة بموضوع الدراسة                   تراآما فكريا أتاح  للباحثة فرصة الانطلاق منها وتأطير الظواهر ذات ال
شرآات                    وب ة ال اهيمي لحوآم ا النظري وصياغة الإطار المف ان جانبه  فضلا عن   ، ناء بعض أرآ

ساهمة المدرجة                   شرآات الم ة ال الاستفادة التي قدمتها تلك الدراسات في مجال تقييم مستوى حوآم
  . وصياغة إطار مقترح لحوآمة تلك الشرآات  ( ISX )في سوق العراق للأوراق المالية 

  
ع  ة م سابقة وبالمقارن ه الدراسات ال ا جاءت ب وم ، م ارا شاملا لمفه ة إط دم الدراسة الحالي تق

ي     ري والتطبيق ه النظ شرآات بجانبي ة ال ات     ، حوآم لال المراجع ن خ ة وم ت الباحث ث تمكن حي
ى    ة أن تتوصل إل ة والعربي ارير الأجنبي دوريات والتق ب وال ن الكت ديها م وافر ل ا ت ضة لم المستفي

شرآات ضمن المستوى          آمة الشرآات يشمل آلا   صياغة إطار مفاهيمي لحو     من أهداف حوآمة ال
من         ك ض ا وذل ستند إليه ي ت ة الت س النظري شرآات والأس ة ال اهيم حوآم ار ومف ن الإط الأول م

ثم المبادئ التي تستند إليها حوآمة الشرآات ضمن المستوى الثالث             ، المستوى الثاني من الإطار     
ش         ة ال ايير حوآم ر             من الإطار وأخيرا مع ع والأخي ا ضمن المستوى الراب رآات ومحددات تطبيقه

   : الآتيمن الإطار المفاهيمي ووفقا لأنموذج الدراسة 
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 أهداف حوآمة الشرآات 

وق   • ة حق حماي
هم  ة الأس حمل
وتعظيم القيمة في     

 الأمد الطويل 
وق   • ة حق حماي

صلحة  أصحاب الم
ي  رين ف الآخ

 اتالشرآ

  الأسس النظرية
   لحوآمة الشرآات

 
  نظرية الوآالة  •
نظرية أصحاب  •

 المصلحة 

  مة الشرآاتمفاهيم حوآ
 
 العدالة والإنصاف •
  الشفافية •
المسؤولية  •

  المساءلةو
 الاستقلالية   •

حقوق 
حملة 
 الأسهم

المعاملة 
المتوازنة 

لحملة 
الأسهم

دور 
أصحاب 
المصلحة 

الإفصاح 
  و

 الشفافية 

مسؤولية 
مجلس 
 الإدارة 

 المستوى الأول

 المستوى الثاني

 المستوى الثالث 

المستوى 
 الرابع

مفاهيم حوآمة الشرآات  
والأسس النظرية التي 

 ليهاتستند إ

مبادئ حوآمة 
 الشرآات

معايير 
حوآمة 

الشرآات 
ومحددات 
 تطبيقها

  معايير حوآمة الشرآات
  

 هيكل مجلس الإدارة  •
 استقلالية أعضاء مجلس الإدارة  •
ة • آت والحوآم دقيق والمكاف ة الت شكيل لجن  ت

 وتحديد مؤهلات ومسؤوليات أعضائها 
ؤهلات   • ارجي وم دقيق الخ تقلالية الت اس

 ومسؤوليات أعضائه 
ات  • ن المعلوم صاح ع ةالإف راءات  المادي  وإج

 الحوآمة 

   حوآمة الشرآاتمحددات تطبيق معايير
 
 
 ويل الشرآات مر تمصاد وهيكل الملكية •
 سيولة أسواق رأس المال •
  أسواق فعالة للاستحواذ تواجد •
 الحماية القانونية لحاملي أقلية الأسهم  •
  
  
  
  
  

أهداف 
حوآمة 
 الشرآات

 وآمة الشرآاتمبادئ ح

 الإطار المفاهيمي لحوآمة الشرآات )  2( شكل رقم 

 الشكل من إعداد الباحثة
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شرآات                    وزيادة على ما   ة من ال ة لعين يم مستوى الحوآم  سبق حاولت الدراسة ومن خلال تقي
ا يجب أن تكون      ، ( ISX ) المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية صياغة إطار لم

بشكل عام والشرآات المساهمة المدرجة في سوق         عليه الحوآمة في الشرآات المساهمة العراقية       
ذآور   ( ISX ) العراق للأوراق المالية سوق الم اءة ال صاد  ة بشكل خاص من أجل تعزيز آف  والاقت

ل عليه العراق من فرص وتحديات     ب في ظل الظروف البيئية الجديدة وما يمكن أن يق         آلهالعراقي  
تثمار        ى          وجذب رؤوس     اتمستقبلية في مجال تطوير الاس درة عل ة والق ة والأجنبي وال المحلي الأم

  . في عصر العولمة والتطورات التكنولوجية المتسارعة ةمنافسة الشرآات الدولي
  

ة                  وم حوآم وتتسم هذه الدراسة بأهمية خاصة آونها تعد من الدراسات القليلة التي تناولت مفه
و    فضلا عن   ،الشرآات العراقية من جهة   املة لمفه ا أول دراسة ش ى     آونه شرآات عل ة ال م حوآم

  . حد اطلاع الباحثة على الدراسات والبحوث ذات الصلة من جهة أخرى 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
  
  

  
  

  
  

  
  
  
  

  الفصل الثاني 
   مدخل مفاهيمي –حوكمة الشركات 

  
  

  دافــ التعريف والأه–حوكمة الشركات : المبحث الأول 
  والأهمية                  

  
  مفاهيم حوكمة الشركات والأسس النظرية : المبحث الثاني

  التي تستند إليها                 
   

  مبادئ حوكمة الشركات والجهات المتأثرة : المبحث الثالث 
                   والمؤثرة في تطبيقها 
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  :تمهيد
  

و   اء ونم ي بن الا ف شكل خاص دورا فع ساهمة ب شرآات الم ام وال شكل ع شرآات ب ارس ال تم
صاد    يعد أداء تلك الشرآات من أهم المؤشرات الا   و ،الاقتصاد الوطني    ة الاقت ل عافي قتصادية ودلي

  ، وتقدمه 
ة و         ي وقد أدت العولمة وتحرير الأسواق المالي صاد الحر      تبن وم الاقت ل      مفه ر من دول      من قب الكثي

ك  أن تحقق بوساطتهاالعالم إلى فتح أسواق دولية جديدة يمكن       ا      تل ا مناسبة تجعله شرآات أرباح  ال
دة    ها وخلق فرص استثمارية   اتقادرة على توسيع نشاط    ل   ،  جدي درة   مقاب ا الق ة     امتلاآه ى مواجه  عل

ة لمصادر                 ات التقليدي المنافسة الشديدة وجذب رؤوس الأموال الضخمة التي تتعدى حدود الإمكاني
ل  صلحة  ، التموي حاب الم م وإدراك أص ع تفه ام ى رؤوس     فيه صول عل ي الح شل ف ى أن الف  إل

شرآات    ود ال دد وج ة يه وال المطلوب االأم ره   ذاته د أث ال    ويمت واق رأس الم ى أس لبيا عل س
  . واقتصاديات البلدان التي تنتمي إليها 

  
شرآات                         ر من ال ا الكثي رة التي تعرضت له ارات الأخي ة والانهي ان للازمات المالي هذا وقد آ

يا            المدرجة الكبيرة و  ت الشرآا  سيما ولاالعالمية     يا وروس  في أسواق رأس المال في دول شرق أس
ر          والولايات المتحدة الأمر   سيئ يكية والمملكة المتحدة واليابان وآذلك الدول الأوربية الأث  في أن    ال

ة           د حمل صعوبات نظرا لتكب تتسم عملية جذب المستويات الكافية لرؤوس الأموال بقدر آبير من ال
ة     ة فادح سائر مالي شرآات خ ك ال ي تل هم ف ستالأس شرآات   انعك صداقية ال ى م لبا عل ا س  آثاره

رتقبين للبحث عن                   المستثمر فيها وأسواق ر    اليين والم ستثمرين الح ال من خلال توجه الم أس الم
الأمر  الذي دفع بالجهات ذات الصلة على المستويين الوطني والدولي إلى            ، منافذ استثمارية بديلة    

ي آانت وراء حدوث   سة الت باب الرئي د الأس ة بهدف تحدي إجراء الدراسات والفحوصات المعمق
ذآورة    ألازمات المالية والانهي    ة       ، ارات الم ة لحماي سبل الكفيل راح ال ة الأسهم        واقت وق حمل في  حق

من خلال التنظيم    وإعادة آسب ثقة المستثمرين المرتقبين      ، وأصحاب المصلحة الآخرين  الشرآات  
السليم لممارسات القائمين على إدارتها في مختلف المجالات التنظيمية والمالية والمحاسبية وآذلك            

   ) .( CGة أو ما تعارف على  اصطلاحه مؤخرا بحوآمة الشرآات المجالات الرقابي
  
  

  :الآتية  ة يتناول الفصل الثاني المباحث الثلاث،سبقوفي ضوء ما 
  الأهداف والأهمية والتعريف  -حوآمة  الشرآات : المبحث الأول 

  إليها الشرآات والأسس النظرية التي تستند حوآمة مفاهيم : الثانيالمبحث 
   الشرآات والجهات المتأثرة والمؤثرة في تطبيقها  وآمة حمبادئ : لثالثاالمبحث 

       
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 39

  المبحث الأول
   التعريف والأهداف والأهمية- حوآمة الشرآات

  
 
  تعريف حوآمة الشرآات1   -1

  
ة  ولانهيارات ا آشفت العديد من الدراسات والتقارير المعدة في أعقاب  لقد   التي  الأزمات المالي

سنوات الماضية            تعر شل   ، ضت لها الكثير من الشرآات العالمية خلال ال شرآات    عن ف ك ال  في    تل
داد  عملية  ارير الإع يما ، تق ارير ولاس شير ، ة المالي   التق ى أن     Spiveyوي صدد إل ذا ال اك    في ه هن

ام   ر الاهتم ي تثي ضايا الت ن الق د م سالعدي اش وت ل ،تحق النق ا يمث ا ربم ره  أبرزه د تعبي ى ح ، عل
دقيق لمحاسبة و اى المصداقية التي تتمتع بها شرآات       مستو ستند      الت ة التي ت ايير المهني  وجودة المع

   .    ةتقارير الماليال ولاسيما، إليها وآذلك جودة التقارير التي تعدها الشرآات المعنية 
                                                                                           (Spivey, 2004, 310)  

  
ذآورة والتي ارتبطت بأسماء                   شل الم وتعد فترة الثمانينات والتسعينيات أمثلة على حالات الف

ات  آبر ال شرآة     ي ة أمث شرآات العالمي  في   Polly peck وشرآة  Bcci وشرآة  Maxwellال
ة المتحدة وشرآة     سا وشرآة      Credit Lyonnaisالمملك        & Metalgesellshaft في فرن

Schneider   ا أ في دي     فضلا عن   لماني شل البنك التجاري الكن  Canadian Commercial ف
Bank            في حين تمثلت حصة اليابان في فشل شرآة Yamaichi   دخرات       ثم ة القروض والم أزم

Saving & Loans       ة ات المتحدة الأمريكي ر      ،  في الولاي ة عب شرآات مماثل وحالات أخرى ل
شكوك   1997ة التي اجتاحت غرب أسيا في النصف الثاني من سنة         المالي تألازما ارت ال  والتي أث

دقيق  ودور آبرى شرآات المحاسبة  ، المالية للشرآات حول إمكانية الاعتماد على الكشوفات      والت
  .      الدولية في إعداد التقارير بشان ذلك

                                                                                                (IFAC, 2003, 6)   
  

ساد  ضايا الف ة الخاصة باؤتواط عن الناشئولعل أحدث ق شرآات العالمي رى ال بة  آب لمحاس
ين أواخر                    وا ة ب ات المتحدة الأمريكي لتدقيق والذي آان وراء انهيار العديد من الشرآات في الولاي
 ـوشرآ للطاقة   Enron أمثال شرآة  2002ة ــــــسن والنصف الأول من 2001ة ــــــــسن ة ـــــــ

 WorldCom  للاتصالات وشرآة Zerox تمثلت في مصادقة ، المتخصصة في الآلات النسيج 
دققين   ذين الم ون في شرآة    ال ر عن        Arther Anderson يعمل م تكن تعب ة ل ى آشوفات مالي  عل

   .آنذاك  الشرآات تلكحقيقة ما آان يجري في
(Hitt & Others, 2001, 333)                                                                                                 

  
شرآات الأخرى     Enronإن آارثة شرآة     ذاتها وال  وغيرها من الشرآات لم تؤثر على الشرآات ب

دانها حسب  صاديات بل وم اقت ول م  ، وعم شكوك ح ارت ال ا أث ل إنه بة  ب رآات المحاس صداقية ش
ة       ايير المهني ة المع ضائها وآفاي ة أع دقيق وأهلي ة  (والت بية والتدقيقي زام  ) المحاس ستوى الالت وم

ا  اء             و، بتطبيقه ي الإيف دققين ف ض الم شل بع ى ف ال إل ذا المج ي ه ين ف ض المهتم ار بع د أش ق
ا الحسنة            راض النواي ى افت ولين ؤ من جانب المس   بمسؤولياتهم المهنية وميل البعض الأخر منهم إل

ة و                      ى المهن ات الضبط والإشراف عل ى جانب ضعف عملي دقيق إل م  ففي الشرآات الخاضعة للت ه
  .ين ي من ارتباط أجور المدققين وخدماتهم الاستشارية برضا زبائنهم الأساسالناشئحقيقة التهديد 

(Melancon ,2002,4-5)                                                                                                         
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ضايا  في معالجة العديد من      للشرآات المذآورة  ةتقارير المالي ال فشل   فضلا عن      والإفصاح   الق
  )10-7 ، 2002،خوري (                                                                                       :عنها مثل

                                                                                                           
شتقات      • شكل           * الإفصاح عن العقود الآجلة للم ا بال شرآات أو معالجته شاطات ال المرتبطة بن

ى  والتي** وآذلك الإفصاح عن نشاطات التمويل من خارج الميزانية      ، المناسب    شملت عل
 . معلن عنها من قبل الشرآات وبما يزيد عن البليون دولار أمريكيرمطلوبات غي

ا    ( الإفصاح عن نتائج أعمال الوحدات الخاصة المؤسسة من قبل الشرآات          • والتي يتم إدارته
ك            اء ذل ك            ) من قبل موظفين يتقاضون مكافآت آبيرة لق ال تل ائج أعم شكل منفصل عن نت ب

 .الشرآات 
ى   تضخيم الأ  • ة إل رباح السنوية للشرآات وتعديل التقارير المالية المدققة وتقديم النسخ المعدل

  .هيئة التداول في سوق الأوراق المالية 
  

راد             ولأساليب المستخدمة في إدارة شؤ    وتعد ا  م سلوآيات الأف ايير التي تحك شرآات والمع ن ال
ا   املين فيه منالع ذهم  ض ستوى تنفي ة وم ة آاف ستويات الإداري سؤوليات المناط  الم مة للم ن  به  م

باب  شرآات     الأس ار ال ة وانهي ات المالي ت وراء الأزم ي آان رى الت ر   ،الأخ ولاء غي ان ال د آ  فق
شرآات         الموجه إلى المكان والشخص المناسبين يقع في قلب ألازمات الأخيرة التي تعرضت لها ال

الموظف امل وف دراء الع و   ون والم د منح انوا ق ا آ ى أش  ان فيه تهم إل ؤتم  ثق ر م ىن نيخاص غي  عل
ان هؤلاء    ، داخل الشرآات تجاه حملة الأسهم وإطاعة القوانين  واجباتهم   ان بإمك في الوقت الذي آ

وانسجامها مع     مصداقيتها ي ف المشكوكالموظفين والمدراء إثارة التساؤلات حول مختلف القضايا        
  . مصالح حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة

                                                                                                             )(Marck , 2004 , 3   
                                                                           

د   ومن جهة أخرى آشفت بعض المسوحات المعدة في هذا المجال عن إ     ، هذا من جهة   ن العدي
 لممارسة واجباتهم وتحمل مسؤولياتهم  الكافيةمن المدراء في الشرآات المعنية لا يمتلكون الأهلية  

ة سبب تعي    ،المهني ك ب بهم تل ي مناص دون ف م متواج ى    ي وإنه ول إل ة للوص الطرق المعروف نهم ب
دراء في ال                         والعضوية   ذي يجب أن يمارسه أولئك الم ي ال دور المهن ى ال شرآات التي لا ترقى إل

ستويات     ، اض م ى انخف اد إل ذي ق ر ال ةالأم ة  الثق دراء  و العام تقامة الم ة واس شير  ،أمان ا ي  وآم
Gellibrand        ا ة في حقيقته ى إن الأزم ذا المجال إل شرآات       ، في ه رى ال ادة آب ة في ق ة ثق  أزم

                                                                          (Gillibrand , 2004 ,7-8).العالمية 
  

                                                              
نفس                            *  ة ل ات مالي ا أو مطلوب شرآة م ة ل ل من موجودات مالي تعد المشتقات أدوات مالية في شكل عقود عن آ

ر في سع        ، الشرآة أو حقوق حملة أسهم لشرآة أخرى       ر قيمة المشتقات استجابة للتغي دة محددة أو   وتتغي ر فائ
أنواع أخرى من        ..... سعر ورقة مالية أو سعر الصرف الأجنبي      رتبط ب دئي م وهي لا تتطلب صافي استثمار مب

اريخ مستقبلي                 سويتها في ت تم ت سوق وي د من   ... العقود وتمتلك نفس الاستجابة للتغيرات في ظروف ال وللمزي
  International Accounting Standards Committee  (  IASC )  , IAS: التفاصيل راجع   

No .39" Financial Instruments – Recognition & Measurement ", 1998 . I . 8        
       
ل    **  شاطات التموي د ن تم         تع ة لا ي وال بطريق راض الأم ة لاقت ة محاول ارج الميزاني ن خ اطتها م ات  بوس  إثب

دما        ، لات المحاسبية   الالتزامات الناشئة عن عملية الاقتراض في السج       ذآور عن وتحصل إحدى صيغ التمويل الم
راض  ، تقوم شرآتين أو أآثر بتأسيس وحدة مستقلة للقيام بنشاط معين في صالح تلك الشرآتين         على أن يتم اقت

ن           دعم م ي وب شاط المعن ة الن ن ممارس ة م رادات المتحقق ن الإي دادها م ر وس ن الغي ذلك م ة ل وال اللازم الأم
وال المقترضة آالتزامات في سجلاتها                الشرآتين أعلا  ات الأم د من التفاصيل    .... ه والتي لا تقوم بإثب ، وللمزي

 & . Weygandt , Jerry T . , Intermediate Accounting , 9th   Kieso , Donald E: راجع  
 ed ., John Wiley & Sons , Inc. 1998 . p. 719                                                                 
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ين     ،آما يؤآد البشير   ،الشفافية ونشر المعلومات المالية وغير المالية     وتعد   الأسباب التي     من ب
لاه  ي أع ة ف ة الثق صول أزم ى ح ادت إل ت، ق ي طال الس الإدارة والت ة اتاروالإد مج  التنفيذي

ات المتحدة    د أظهرت دراسة إحصائية أنجزت مؤخر       وق هذا ،في الشرآات والمدققين   ا في الولاي
أن المشكلة           ، الأمريكية   دون ب ة يعتق ستثمرين في الأسواق المالي ى أن اثنين من آل خمسة م  الأول

ة  ان فضلا عنعدم النزاهة  في ان  لتتمث، تلك  في أزمة الثقة     عدم آفاءة الإدارة وضعف الرقابة مقارن
   )2003 ,6 ,البشير (                                     . الأسواق المالية بالمشاآل الناشئة من تقلبات

  
اتقهم                   ى ع اة عل وربما آان فشل مجالس الإدارة واللجان التابعة له في تحمل المسؤوليات الملق

ة   شرآات المعني ي ال ة الواضحة ف ات التحذيري اوز العلام نوتج ضلا ع ة ف ة الرقاب  ضعف أنظم
ببا أخر وراء حدوث و           التنف مكافآتوالإشراف وسوء استخدام أنظمة تحديد       ضاتهم س  يذيين وتعوي

رة    ة الأخي دفع الأساسية وراء          ،تزايد أخفاقات الشرآات في الآون وة ال ى إن ق بعض إل د أشار ال  فق
  قدف، الممنوحة لكبار التنفيذيين هناك وغيرها تمثلت في الحوافز الإدارية  Enronفضائح شرآة 

هم   ويض بالأس أثير التع ون ت هيك ارات الأس ذيين *     Stock Optionsم أو خي ار التنفي لكب
 إساءة استخدامها من   فضلا عن،  الخاطئة في منح الحوافز      وغيرهم  قد أدى إلى أن تكون الأسس       

   . للقائمين على إدارتهاتراجع الأخلاقيات المهنية إلى جانب  الشرآاتقبل المعنيين وراء فضائح 
   )2005,9 ، حماد(                                                                                                                  

  

د  ى الا لق ب عل اراتترت شرآات نهي سابقة لل صادية       ال ة والاقت ار المالي ن الآث ر م الكثي
والاجتماعية من بينها انخفاض الأسعار السوقية لأسهم الشرآات في البورصات المالية والخسائر             

هم والآخرين من أصحاب المصلحة  الم ة الأس ي أضرت بمصالح حمل ة الت ة الفادح يما،الي  ولاس
ناديق         ي ص وقهم ف ياع حق ائفهم وض دان وظ ى فق وا إل ذين تعرض شرآات ال ك ال ي تل املين ف الع

ار ودة      ، الادخ دقيق وج بة والت ة المحاس ي مهن ة ف ام للثق ستوى الع اض الم بق انخف ا س م مم والاه
ستن ي ت ايير الت االمع ذ، د إليه ر ال ة  يالأم اه المتخصصين وأصحاب العلاق ار انتب ى ،  أث ع إل ودف

ة    إعادة النظر بالأطر  الساحة بتساؤلات عديدة حول أهمية       ة    التنظيمي ة    والمالي بية والرقابي والمحاس
وق   ة حق ة بحماي همالكفيل ة الأس شرآات   حمل ي ال رين ف صلحة الآخ يما، وأصحاب الم ك ولاس  تل

شرآات المدرجة يال ال رأس أسواق  ف ك، الم يموذل ائمين  الممارسات  من خلال تنظ سليمة للق ال
 والدور الذي من   وفي مختلف المجالات التي تنطوي ضمن مفهوم حوآمة الشرآاتعلى إدارتها 

ه أنالممكن  دة تؤدي ة الجي ين الحوآم شفافة ب ات ال اء أسس العلاق ن خلال إرس شأن م ذا ال ي ه   ف
ك   في  المعنيةالأطراف   ش   تل ز جودة                  ال ذلك تعزي ا وآ ات ومسؤوليات آل منه د واجب رآات وتحدي

ادئ في شكل مجموعة من        ةيتقارير المال الالممارسات المحاسبية والتدقيقية وإعداد      ايير   المب  والمع
صلة ةذات ال الس      بحوآم ات والمج ات والمنظم ف الهيئ ن مختل صادرة ع شرآات وال ة  ال المهني
  .المتخصصة

  
ذا          لحوآمة التعاريفقد قدمت العديد من     و هذا  الشرآات في السنوات الأخيرة نظرا لشمولية ه

ة                   ات الفكري ة والخلفي ة واختلاف الاتجاهات الثقافي المفهوم وارتباطه بالعديد من المجالات من جه
ذآورة في                 ،للمهتمين به من جهة أخرى       اريف الم د تصنيف التع  وعليه تعتقد الباحثة انه من المفي

  :وآما يلي  الشرآات حوآمةنها على جانب من الجوانب التي تغطيها  يرآز آل م،شكل محاور
  
  وتمثل خيارات الأسهم أحدى الأساليب المستخدمة في تحديد مكافآت التنفيذيين والتي تهدف إلى تشجيع أولئك *

شرآات         ي ال هم ف ة الأس صالح حمل ات وم ع توقع سجمة م ائج المن ات ذات النت اع الممارس ى إتب ذيين عل التنفي
  : أنظر ، وللمزيد من التفاصيل،  لمساهمةا

 Holmstrom  Bengt M . & Kaplan , Steven  N ."The State of  U S Corporate         
 Governance  :  What's Right   &  What's  Wrong  ? "  ,  Univevsity of Chicago ,  
 March , 2003 . pp. 18 - 21                                                                                
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   ورقابتهاتوجيه أداء الشرآات:  المحور الأول 
  

شرآ  حوآمةط   ارتبا ى عل المحور  هذا يرآزإذ   ة    ات  الشرآات بقضايا ال ه ورقاب ة بتوجي المتمثل
ذا المجال هو التعريف ا              سهل   وربما يعد التعريف الأ    ،الأداء ر شيوعا في ه ل      والأآث دم من قب لمق
صادر سنة   *  Cadburyلجنة  ة      1992 في تقريرها ال شأن المظاهر المالي ة المتحدة ب   في المملك

تم        " الشرآات بأنها    حوآمة حيث عرفت اللجنة     ،الشرآات  لحوآمة   ذي ي ه   بوساطة النظام ال  توجي
                                                            (Cadbury ,1992 ,I.2.5 ) .     الشرآات ورقابة

    
ا  1998 في تقريرها الصادر سنة   Cardon المقدم من قبل لجنة آذلك التعريف ذي  في بلجيك   وال

ة              "  الشرآات بأنها    حوآمةيشير إلى    ه ورقاب ق في مجال توجي ة للتطبي مجموعة من القواعد القابل
  ) Cardon ,1998 ,I.2 (                                           .                                              ". الشرآة

                    
رت   ا اعتب ةآم ا   حوآم شرآات بأنه م       "   ال ي ت سلوك الت اذج ال املات ونم ايير والتع اتج المع ن
  . في ايطاليا Predoآما جاء في تقرير لجنة " بل النظام القانوني والاقتصادي قتطويرها من 

Predo , 1999 , 1.2 )                                                                                                          (  
  

 على 2000 الشرآات في مقدمة البنود التشريعية لمبادرة برلين في ألمانيا سنة ت حوآمةووصف
   ." الشرآة والإشراف عليها الإطار التنظيمي الواقعي والقانوني لإدارة " إنها 

( Berlin , 2000 ,  )                                                                                                              
                                                                                              

ذلك ال وآ ي مج ؤلفين ف احثين والم ة تطرق بعض الب ى  حوآم شرآة إل ز ال حول  ة الحوآمترآي
ل  "الشرآات  حوآمة بأن 1990  سنة  Donaldson  ذآرفقد، الرقابة وتوجيه الأداء  الإطار  تمث

تم  ذي ي اطةال ل مجلس  بوس ن قب ة م ة التنظيمي ي القم دراء ف ة الم ل الإدارة رقاب  الأخرى والهياآ
     ."تحفيز التنفيذ والأنظمة الرقابية الأخرىى جانب إلالمرتبطة معه 

 (Donaldson ,1990 , 376 )                                                                                                 
  

ن  ل م ار آ ذلك أش نة  Monks & Minowوآ ةأن ب  1995 س ى حوآم شير إل شرآات ت  ال
شرآات   مختلف بين العلاقات ما"                                ." المشترآين في تحديد توجه وأداء ال

(Monks & Minow ,1995 ,1)                                                                                               
  

اريف في      و ك التع ة تعد تل اه     ، رأي الباحث ان المف ا      قاصرة عن بي ستند إليه يم الأساسية التي ت
ساءلة  الشرآات والتي تعد آل من الشفافية و       حوآمة ة          الم د المسؤولية للإطراف ذات العلاق  وتحدي

ال      الحوآمةوبالتالي فأن ، بالشرآة جزءا منها     ة الأعم ز حول إدارة ورقاب  لا تسعى لمجرد الترآي
ات      وإنما يمتد ترآيزها حول تحديد مسؤوليات ومهام        ، بذاتها   الأطراف ذات العلاقة وتلبية المتطلب

   . المساءلةالقانونية والأخلاقية للتنظيم و
  
  
ة    ،  في المملكة المتحدة وغيرها من اللجان في الدول الأخرى           Cadburyتعد لجنة   *   في   Cardonأمثال لجن

ة   ،   في ايطاليا  Predoولجنة ، بلجيكا  ذلك لجن دا من اللجان التي س      Petersوآ اهمت في صياغة    في هولن
ات في                       وانين لأفضل التطبيق ارير أو ق وتطوير مبادئ حوآمة الشرآات وإصدار المعايير ذات الصلة في شكل تق

وعادة ما تتكون تلك اللجان من أعضاء متخصصين من الأآاديميين والمهنيين والباحثين الآخرين              ، هذا المجال   
هذا وسوف تتطرق الدراسة إلى تفاصيل ، كومية  أو مهنية إما أن تكون لجان ح) أي اللجان المذآورة  ( وهي  ، 

  .أآثر عن بعض هذه اللجان في المباحث التالية 
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  تحديد الأطراف ذات الصلة بحوآمة الشرآات وتوضيح الواجبات والمسؤوليات : المحور الثاني
                    والسلطات الممنوحة لهم وفقا لمفاهيم محددة  

  
اريف     الثاني  يرآز المحور     ى من التع صلة بح      عل ة  الأطراف ذات ال شرآات    وآم سلط ي و،  ال

ستند الضوء على بعض المفاهيم التي        ا  إل ت ة     ، يه د حوآم شرآات  إذ تع ذلك   ال ا ل  الطريق التي    وفق
ه   ن خلال شرآة م ي ال دققين ف ذلك الم دراء وآ ن لمجلس الإدارة والم ل  يمك سؤولياتهم بك ل م تحم

  .بشأن ذلك الآخرين ائلة حملة الأسهم وأصحاب المصلحة عدالة وشفافية ومواجهة مس
  

ى   1994  سنة   Tricker أشار  سبقا مإطاروفي  ة  إل اول   أن حوآم شرآات تتن ضايا  " ال الق
ا     ع الإدارة العلي ل م ل التفاع س الإدارة مث ه مجل ي تواج الكين ، الت ع الم ات م ات ،والعلاق  والجه

دائ      ا ال شرآة ومنه شؤون ال ة ب رى المهتم ين ن نيالأخ دققين ومنظم   والمقرض ين والم  ي والمحلل
شرآات  ل        ،"ال دم من قب ذا التعريف المق ود ه ا يع شير    ،Tricker وربم ا ي ى   Turnbull  آم  إل

لأول     بية ل ة بالح             ،الخلفية المحاس سع مدى الأطراف ذات العلاق د ات ة  فق ين       وآم شمل آل المهتم  لت
  .   ة التقارير المالية للشرآات بالنسبة للعامة  ذلك الاهتمام الواسع الذي يعكس أهمي،بشؤون الشرآة

                                                                                       ( Turnbull ,1997,184 )      
  

د    ذلك أآ ة   وآ ر لجن صادر سنة      Petersتقري دا وال ى الحاجة لإدراك أن    1997  في هولن  إل
ة شرآاتحوآم ل  ، ال ا  تمث شرآة  قانون ع ال رتبطين م ك الم ه أولئ شمل  ،لإدارة وتوجي ي ت "  وه

ات والمسؤوليات         لمجموعة من القواعد اللازمة      لإدارة السليمة والإشراف المناسب وتقسيم الواجب
    ( Peters ,1997, I.1.2 )." والسلطات المؤثرة في التوازن المقنع لنفوذ آافة أصحاب المصلحة  

                                                                                                        
ر      ار تقري ا أش ة     ،  Millsteinآم ى منظم دم إل ة   المق صادي والتنمي اون الاقت   التع

(OECD)       ين           إطار  " ن إلى أن حوآمة الشرآات تعبر ع ا ب اظرة م ات والمسؤوليات المتن  العلاق
ا    ،ة الأساسية المكونة من حملة الأسهم وأعضاء مجلس الإدارة والمدراء           المجموع والمصمم أساس

  . من اجل تعزيز الأداء التنافسي المطلوب لتحقيق الأهداف الأساسية للشرآة 
                 ( Millstein , 1998 ,13 )                                                                                  

                    
  Armstrong أشار  ، والشفافية في الشرآاتالمساءلة وتأآيدا على أهمية  ،ه نفسالإطاروفي  
ومن ، يتعلق بالقيادة من اجل الكفاءة والأمانة والاستقامة شيئا "  الشرآات تمثل حوآمةلى إن إ

    ".للمساءلةافة وقابلة  تكون شفأنتلك القيادة التي يجب ، اجل المسؤولية 
      (www.crsfourm.com )                                                                                               

                                                                                                            
ا ت ا آم ةأي (م اعتباره شرآات حوآم ى )  ال ه "عل ا لتوجي تم تبنيه ي ي ات الت ة والعملي ا الأنظم أنه

   " .ناسبةم الالمساءلةن الشرآة والتي تتضمن الشفافية والأمانة وووإدارة شؤ
(CGL .2005,2)                                                                                                                                            

  الطوعية الشرآات ما جاء به المجلس الوطني للمنظمات  حوآمةة فيالنظر الأخيرويؤآد وجهة 
 (NCVO)  ـعنفــــي المملكة المتحدة  شرآات     دماــــــ ة ال ى إن حوآم ة   تتض "أشار إل من الأنظم

ات  شامل للمنظم ه ال ضمان التوجي تم ب ي ته ات الت راف ووالعملي ات الإش ذلك جه ا وآ فاعليته
ساءلة و                                           ( NCVO , 2005, 4 ) ".                                  الم

                                                
ن رغم م ى ال زت أن  وعل د رآ ت ق لاه آان ي أع واردة ف اريف ال ىالتع د  عل ة تحدي  أهمي

ى عاتق      المسؤوليات والمهام التي   ع عل دققين          تق ذلك الم شرآة وآ  آل من مجلس الإدارة وإدارة ال
شفافية و     بالاستناد إلى مفاهيم محددة    ساءلة  من بينها ال ا      ،الم ة     إلا أنه آانت قاصرة     في رأي الباحث

  . الشرآات بشكل واضح ومحدد  حوآمة أو أهدافى هدفإلبشأن الإشارة 
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  أهداف حوآمة الشرآات وأهميتها لحملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين: المحور الثالث 
  

ى أهداف  عف حوآمة الشرآات    ي تعارمن   المحور الثالث    يرآز ة ل شرآا  حوآم ا   ال ت وأهميته
مة لأصحاب المصلحة الآخرين     آمصدر قيمة لحملة الأسهم ضمن النطاق المحدود لها ومصدر قي         

 الشرآات لتشمل حملة الأسهم      وآمة وفي سياق محدودية نطاق ح     ، وآمةضمن النطاق الأوسع للح   
د  ، فقط  ى أن    Fredmanأآ ة  حعل شرآات وآم ات      " ال ا لرغب شرآات طبق ال ال شمل إدارة أعم  ت

وم الاقتصادي       بالاستناد    الأسهم ة لحمل المجزية العوائد   حقيق بمعنى ت   ،احملة الأسهم فيه   ى المفه إل
  .    " تهمثرولتعظيم القيمة السوقية الذي يشكل الأساس لتعظيم 

                                                                                                                                                  
   )10 ،  2003،العربيد (                                                                                                           

  
شير ل وي ن آ ا حول  Vishny   Shleifer &م ن قبلهم د م ذي اع سح ال ي الم ة ف  حوآم

نة   ي س شرآات ف ةن أب1997 ال شرآاتحوآم ن   "  ال ي يمك رق الت ع الط ل م اطتها تتعام  بوس
تثماراتهم         لمجهزي الأ  ا            ،"موال فيها ضمان حقوقهم على عائد اس ستطيع به ة التي ي ى الكيفي  بمعن

اح الم                  الي الأرب ين إجم م من ب شرآة    تمجهزي الأموال جلب المدراء الذين يحققون عائد له ة لل حقق
ي   شرآة أو ف ي ال وذهم ف ستغلون نف دراء لا ي أن الم زون ب ك المجه ا أولئ ضمن به ي ي ة الت والكيفي

يئة        الأموال ا  شاريع س وال في م ك الأم ون تل لموآلة إليهم لتحقيق مصالح شخصية أو أنهم لا يوظف
   .وأخيرا الكيفية التي يمكن بها رقابة إدارة الشرآة من قبل مجهزي الأموال

(Shleifer& Vishny ,1997, 37 )                                                                                            
  

ا أشار آخر  ارة عن ون آم شرآات عب ة ال ى إن حوآم ي يجري المجموعة من "إل د الت قواع
ا  شرآة داخلي ا إدارة ال شرآة  ، بموجبه ى ال د أشراف مجلس الإدارة عل ك القواع ا لتل تم وفق ا ي آم

د آلاف       لحملة الأسهم   بهدف حماية المصالح والاستثمارات المالية       ال  الذين قد يقيمون على بع الأمي
   . لشرآةاعن 

                                                                    
                              )2 ، 2001، آوشتا وسولفيان ( 

  
ة ا   ن حمل ل م شمل آ ذي ي شرآات وال ة ال ع لحوآم اق الأوس ياق النط ي س ا ف هم وأصحاب أم لأس

اط    Demb & Neubaner يشير آل من   ، المصلحة الآخرين وآذلك المجتمع  ى ارتب ة  إل حوآم
ة التي     "، الشرآات حوآمة تمثل   إذ ةالشرآات مع تحقيق رغبات ومصالح أصحاب ألمصلح        العملي

      . "يمكن من خلالها أن تستجيب الشرآات لحقوق ورغبات  أصحاب المصلحة فيها
                                                                                     

                                                                                       ),1992, 10   Demb & Neubaner(    
  

 سنة  ( BRT )لأعمال  وفي السياق نفسه أشار البيان الصادر عن جمعية الدائرة المستديرة ل
ا   ، تعد هدفا مختصرا  لا" في الولايات المتحدة الأمريكية إلى أن حوآمة الشرآات   1997 ل إنه ب

 لأصحاب المصلحة    بوساطته يمكن إطارموجودة من اجل خدمة أغراض الشرآة من خلال تقديم          
البيان بان الجدال    ويضيف   . "والمدراء وآذلك الإدارة السعي لتحقيق أهداف الشرآة وبشكل فعال        

ا مجلس الإدارة               دم له آان قد استمر ضمن أدبيات حوآمة الشرآات بشان الجهات التي يجب أن يق
شرآة تكون              ،ولمصلحة من يجب أن تدار الشرآة     ، واجب الولاء    ان إدارة ال بعض ب  حيث ذآر ال

اليين    هم الح ة الأس صلحة حمل ة لم ر دق ر أآث هم وبتعبي ة الأس صلحة حمل رتقبيلم د نوالم ي الأم  ف
 مصلحة الآخرين من     أن يأخذ في الاعتبارفي حين أآد آخرون بان على مجلس الإدارة   ، الطويل  

  .المجتمع و، ين الدائنو ،الزبائن و، أصحاب المصلحة مثل العاملين 
 ( BRT , 1997 , 3 – 3 )                             
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ة   الاقتصادي منظمة التعاون  وأآدت ة   OECD والتنمي ادئ  في مقدم  التي أصدرتها سنة    المب
ات   "إنها    علىبشان حوآمة الشرآات   2004 والمعدلة في سنة  1999 تتضمن مجموعة العلاق

دم  ، أصحاب المصلحة الآخرين من   وما بين إدارة الشرآة ومجلس إدارتها وحملة الأسهم فيها           وتق
ى                اإطار  ،ة الشرآات أيضا  حوآم ائل الوصول إل د وس شرآة وتحدي يتم من خلاله وضع أهداف ال

   . "تلك الأهداف ورقابة الأداء
( OECD ,2004,11 )                                                                                          

  
شرآات             2001 سنة    ي ف  الصادر Norby أشار تقرير    وآذلك ة ال ان حوآم دنمارك ب "  في ال

ال                        شكل مباشر بأعم أثر ب ة الجهات التي تت ذلك بقي تمثل الأهداف التي تدار الشرآات طبقا لها وآ
الدائنين ، وتمثل تلك الجهات أصحاب المصلحة في الشرآة وهم العاملين           ( ، "وتصرفات الشرآة 

  ).آلهالمجهزين والزبائن والمجتمع ، 
( Norby ,2001 ,Introduction )                                                                                             

  
ة الأسهم             حوآمةوفي إطار شمول     ات حمل ة متطلب  الشرآات للمعايير الواجب استخدامها لتلبي

لالها إيجاد وتنظيم    الأداة التي يتم من خ    " تعرف الحوآمة على أنها      ،صحاب المصلحة الآخرين  أو
ة الأسهم                      وق حمل ى حق ا يحافظ عل شرآة بم ى إدارة ال التطبيقات والممارسات السليمة للقائمين عل

ربط       وأصحاب المصلحة الآخرين     ة التي ت ات التعاقدي ذ صيغ العلاق ك من خلال تحري تنفي وذل
   ." ح والشفافية الواجبة المالية والمحاسبية السليمة وفقاً لمعايير الإفصاالأدواتبينهم وباستخدام 

                                                                                                             
  ) 47,2003،أبو العطا (                                                                                                             

  
اره  في    الشرآات يأخذ     لحوآمة الأوسع    النطاق  إلى أن  البعضيشير  ، نفسه   وفي السياق    اعتب

ا   شأن فيه حاب ال ل أص نف ، مجم وم     ضلا ع شمل مفه ه ي ة وعلي شرآة الاجتماعي سؤوليات ال  م
ة  شرآات الحوآم دة لل ي ، الجي شرآات   ت الالبن انون ال ل ق ال مث ة للأعم ة المنظم ة والقانوني  ، حتي

  .  الشاملة تهاإلى جانب أخلاقيات الأعمال وبيئ، ون السوق المالية ومعايير المحاسبة والتدقيق وقان
  ) 2004 ,5  , السعيدي(                                                                                                             

  
ة الأسهم وأص        ونظرا لأ  ز حمل شرآة           همية ترآي ى إدارة المخاطر في ال شير   ،حاب المصلحة عل  ي

Stein    ة لمجلس           " الشرآات تعني للبعض وببساطة    حوآمة إلى أن أثيرا وفعالي ر ت شارآة الأآث  الم
ة الأسهم من                " بينما تعني للبعض الأخر     "الإدارة شارآة الواسعة لحمل شرآة أي الم ة ال  ديمقراطي

شرآة وم         رارات ال د خلال التصويت على أآثرية ق ى أجراء            رةق ا عل يم   أصحاب المصلحة فيه تقي
                     . "أآثر فعالية لعمليات إدارة مخاطر الشرآة والإشراف عليها

                                                                                                              )Stein , 2004 , 3(    
  

د أوضح ا لق شار إليه اريف الم ي ت التع دى ف شان م ين ب ات نظر المهتم أعلاه اختلاف وجه
 يمكن النظر    ذإ ، حة الآخرين لصحاب المص أالشرآات ليشمل حملة الأسهم و    حوآمة  اتساع مفهوم   

ة   إلى   ا       حوآم ى أنه شرآات عل ا                     "ال ى أنه ا عل د ينظر إليه ة الأسهم أو ق شرآة وحمل ين ال ة ب علاق
شرآة                  شابكة  ليس  نسيج من العلاقات المت    ين ال ضا ب ل أي ة الأسهم فحسب ب فقط بين الشرآة وحمل

ة   "وبين أصحاب المصلحة الآخرين     د وجه ر   وتع ر شمولية في معالجة     النظر الأخي ة  ة أآث حوآم
دريجياً لموضوع            ىوإحدالشرآات   اً ت ر اهتمام ساءلة  القضايا التي تثي ة     الم  والمسؤولية الاجتماعي

  .  عند مناقشة الأسس النظرية التي تستند إليها حوآمة الشرآات تضح لاحقاًيلشرآات  آما سل
  

م         شأن                  ) 10( هذا ويوضح الجدول رق واردة ب اريف ال صلة بالتع م المضامين ذات ال اه أه في أدن
  : التي أشارت إليها الباحثة مسبقا ةوبحسب المحاور الثلاث، حوآمة الشرآات 
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لة بحوآمة الشرآات من وجهة نظر الجهات التعاريف ذات الصمضامين  ) 10( الجدول رقم 
  :المهنية المختصة وبعض الكتاب والباحثين 

  
  

  المحاور
  

أسم الجهة أو 
  الكاتب أو الباحث

  
  السنة

  
  مضمون التعريف

  
  :المحور الأول 

  
توجيه أداء الشرآات 

  ورقابتها
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :المحور الثاني 
  

تحديد الأطراف ذات 
الصلة بحوآمة الشرآات 

توضيح الواجبات و
والمسؤوليات والسلطات 

الممنوحة لهم وفقا 
  لمفاهيم محددة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

Donaldson   
  

  Cadburyلجنة 
  

Monks & 
Minow     

  
  Cardonلجنة 

  
  

  Predoلجنة 
  
  
  
  
  
  

   Petersلجنة 
  
  
  
  
  

Tricker  
  
  
  

 Millstein تقرير
  
  
  
  
  

  
  
  
  

1990 
  

1992 
  

1995
 
 

1998 
  
  

1999 
  
  
  
  
  
  

1997 
  
  
  
  
  

1997 
  
  
  

1998 
  
  
  
  
  

  
ذا        دي ه ة نظر مؤي ينظر إلى حوآمة الشرآات من وجه

  :المحور على أنها 
  

  ء المدراأداء رقابة بوساطتهالإطار الذي يتم 
  

  الشرآاتأداء  توجيه ورقابة بوساطتهالنظام الذي يتم 
  

ي   شترآين ف ين الم ربط ب ي ت ات الت ن العلاق ة م مجموع
  أداء الشرآاتتحديد توجه و

  
ي  ممج ق ف ى التطبي ة عل د ذات القابلي ن القواع ة م وع

  الشرآاتأداء مجال توجيه ورقابة 
  

ور      سلوك المط اذج ال املات ونم ايير والتع اج للمع نت
  طة النظامين القانوني والاقتصادي ابوس

  
  

ذا        دي ه ة نظر مؤي ينظر إلى حوآمة الشرآات من وجه
  :المحور على أنها 

  
انون لإدارة و شرآة    ق ع ال رتبطين م ك الم ه أولئ ، توجي

لإدارة       ة ل د اللازم ن القواع ة م شمل مجموع و ي وه
بي  سؤوليات  ، نوالإشراف المناس ات والم سيم الواجب وتق

ة       وذ آاف وب لنف وازن المطل ي الت ؤثرة ف سلطات الم وال
  أصحاب المصلحة

  
ا           ممج وعة من القضايا التي تواجه مجلس الإدارة بما فيه

ة العليا في الشرآة والعلاقات مع حملة       التفاعل مع الإدار  
  الأسهم فيها والجهات الأخرى المهتمة

  
ين       اظرة ب سؤوليات المتن ات والم ن العلاق ار م إط
ة الأسهم وأعضاء          المجموعة الأساسية المكونة من حمل
مجلس الإدارة والمدراء والمصمم أساسا من أجل تعزيز        

اسية في   هداف الأس الأداء التنافسي المطلوب لتحقيق الأ    
  الشرآة
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  :المحور الثالث 
  

أهداف حوآمة الشرآات 
وأهميتها لحملة الأسهم 
وأصحاب المصلحة 

  الآخرين

  
Armestrong  

  
  
  
  
  
  
  

Demb &  
Neubaner  

  
Shleifer & 
Vishny      

  
  

  Norbyتقرير 
  
  
  
  

Fredman  
  
  

منظمة التعاون 
الاقتصادي 
والتنمية 

(OECD) 
  
 

  
بدون 
سنة 
  نشر

  
  
  
  
  

1992 
  
  

1997 
  
  
  

2001 
  
  
  
  

2003 
  
  

2004
  

  
ة         اءة والأمان ل الكف ن أج ادة م ق بالقي ا يتعل يء م ش

سؤولية  ل الم تقامة وتحم ب أن ، والاس ادة يج ك القي تل
  تكون شفافة وقابلة للمسائلة

  
  

ذا        دي ه ة نظر مؤي ينظر إلى حوآمة الشرآات من وجه
  :المحور على أنها 

  
شرآات        ستجيب ال ا أن ت ن خلاله ن م ي يمك ة الت العملي

  ورغبات أصحاب المصلحةلحقوق 
  

ن   ي يمك رق الت ا الط ن خلاله ي    م وال ف زي الأم  لمجه
ا     د        ، الشرآات ضمان حقوقهم فيه ى عائ مع حصولهم عل

  من استثمار أموالهم هناك
  

ا  تنادا له شرآات اس دار ال ي ت داف الت ادئ ، الأه والمب
ين مجلس الإدارة              ة ب نظم العلاق والأطر الأساسية التي ت

حاب ا هم وأص ة الأس رين وحمل صلحة الآخ ، لم
  والمتأثرين بشكل مباشر بأعمال وتصرفات الشرآة

  
هم   ة الأس ات حمل ا لرغب شرآات طبق ال ال ، إدارة أعم

  بمعنى تحقيق العوائد المجزية لهم وتعظيم القيمة
  

س  شرآة ومجل ين إدارة ال ات ب ن العلاق ة م مجموع
صلحة    ذلك أصحاب الم ا وآ هم فيه ة الأس ا وحمل إدارته

رين  ه   وتق، الآخ ن خلال تم م ارا ي ضا إط ة أي دم الحوآم
ة      ا ورقاب ول إليه ائل الوص شرآة ووس داف ال د أه تحدي

  الأداء
  
  

  
  الجدول من إعداد الباحثة

ة      ،ومما سبق    ا           تنظر الباحث ى أنه شرآات عل ة ال ى حوآم ه           "إل ذي يمكن من خلال الإطار ال
ساهمة      ولاسيما  ،إدارة الشرآات  شرآات الم ا      رأسفي أسواق     المدرجة    ال ال ورقابته تم   ،  الم إذ ي

سؤوليات لكل الأطراف ذات  ات وتوضيح الأدوار والم وق والواجب د الحق ذا الإطار تحدي ا له وفق
 فضلا عن  ،  ) وهم مجلس الإدارة وإدارة الشرآة وحملة الأسهم ( تلك الشرآات بالصلة المباشرة   

  حاب المصلحة الآخرين    وهم أص (الأطراف الأخرى ذات الصلة غير المباشرة بالشرآات المعنية         
ة             و، ) الزبائن والمجهزين والمقرضين      ،مثل   اهيم والأسس النظري ى بعض المف تنادا إل ل  ( اس مث

تقلالية    ، المساءلةو المسؤولية   ،الشفافية  ، والإنصاف  العدالة   ا سبق في       ،)والاس  وصياغة آل م
وتعظيم  ة حقوق حملة الأسهم    حمايوذلك بهدف   ، مجموعة من المبادئ العامة والمعايير التفصيلية       

وق   ة حق ذلك حماي ل وآ ي الأجل الطوي سوقية ف ا ال أصحاب المصلحة الآخرين والمحافظة قيمته
   ."عليها 
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   أهداف حوآمة الشرآات و أهميتها   1-2
  

ى      تعرف الأهداف   ام عل شكل ع ا   ب ا أو هي               ات النهاي  " أنه شاطات باتجاهه  التي تعمل أو توجه الن
   )Koontz & Others , 1984 ,106 (        .                   النشاطات تحقيقهاالنهايات التي تطمح 

  . التي يجب أن تتحقق في تاريخ معينة آما يمكن تعريفها أيضا بأنها الأغراض المحدد
                                                                                        Grady & Ricketts  ,1982, 333(   

  
اء الإطار         من وجهة نظر الباحثة      هدافلأاويعد تحديد    اهيمي الخطوة الأولى في بن شاط    المف  لأي ن

الات  ن المج ال م ذه ، أو مج ر ه د تتغي دافلأاوق ذه  ه ون ه ة لان تك زمن إلا أن الحاج رور ال  بم
ين تكون ملحة وضرورية             ك  ، الأهداف محددة أو قابلة للتحديد في وقت مع د العامل    وذل ا تع لأنه

ا في   فضلا عن   ،ما سوف يتخذ من قرارات لالموجه   يم   أهميته ة   تقي ات العملي رات  ، التطبيق والتغي
ق   ي التطبي ة ف ايير بديل تخدام مع ي اس ة ف ذلكالمتوقع رات وآ تجابة للمتغي دار الاس د مق  تحدي

        .                                    والظروف البيئية الداخلية والخارجية
  

ل   ، وقد تبين من خلال التطرق إلى تعاريف حوآمة الشرآات       تعدد وجهات النظر إليها من قب
ذلك        ين وآ ل     مختلف الباحثين والمهتم صلة      من قب تج          ،المجالس واللجان ذات ال د ين ذي ق  الأمر ال

ك الأهداف               د تل شير         ، عنه تعدد وجهات النظر إلى أهدافها وآيفية تحدي سياق ت ذا ال  Sarraوفي ه
ا                      ا والتي تعكس في حقيقته ة ذاته اذج الحوآم إلى أن أهداف حوآمة الشرآات تختلف باختلاف نم

الم                      ا في مختلف دول الع وع الأطراف المرتبطة معه شرآات وتن ، الأهداف الضمنية لنشاطات ال
دة        ة المتح ة والمملك ات المتحدة الأمريكي ل الولاي دان مث ة   ينصب  ، ففي بل هدف أو أهداف حوآم

ة في            رآات على   الش د حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم القيم ل  الأم ل تهدف       ،  الطوي وفي المقاب
ة  شرآاتحوآم ةال ي ب العامل ل ل ف ة مث ارة الأوربي ا دان الق ة ، الماني شرآات الياباني ذلك ال ى وآ إل
ة ن  حماي رين م وق الآخ صلحة   حق حاب الم هم    (  أص ة الأس وق حمل ب حق ى جان يما، ) إل  ولاس

املين و ا لا الع ل أطراف ي الأق د ف ي تع دائنين والت هم   ال ة الأس ن حمل ة ع ل أهمي دف ، تق ه ته وعلي
ا من               ة الإدارة والإشراف عليه شجيع مجالس الإدارة لرقاب ى ت دول إل ك ال حوآمة الشرآات في تل
  .  اجل تعزيز رفاهية اقتصاد تلك الشرآات بما فيها رفاهية حملة الأسهم والعاملين ورفاهية العامة

( Sarra , 2004 ,7 )                                                                                                               
                                                  

ر ي ى أخ هم بمعن ة الأس د حمل ة  ع دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ب ف ي تطال دة الت ة الوحي  الجه
شرآة       ديون           ( بالمتبقي من موجودات ال ات أصحاب ال د حسم مطالب ز الأ     ) بع ك المحف وى و تمتل  ق

سهم                         ة حامل ال ا في تعظيم قيم ور الهدف الأساسي له  إذ ،  للإشراف على إدارة الشرآة التي يتبل
هم  ة الأس ى حمل شير ينظر إل ا ي م ،  Mcritchieآم ل معه تم التعام اك وي ونهم هن ى أساس آ عل

شرآة        أصحاب   ع  ، المصلحة الأساسيين لأنهم يعتبرون في حقيقة الأمر المالكين القانونيين لل ويتوق
ن بان يكون ناتج تصرفات وقرارات المدراء في المستويات الإدارية العليا والجهات            وأولئك المالك 

ؤثرة   رى الم روة    ، الأخ يم ث الي تعظ شرآة وبالت ة ال يم قيم اتعظ                           .مالكيه
(Mcritchie , 2005 , 23)                                                                                                       

  
د             ره لتمت ا سبق ذآ ر مم سع لأآث د يت شرآات ق ة ال ان نطاق حوآم ه و ومع ذلك ف ه   أهداف أهميت

ا ومصل         شرآة ذاته ة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين        خارج حدود مصلحة ال  وفي   ،حة حمل
ك من                 ،  الباحثة ترىهذا المجال    ل وذل انه من الأهمية تناول هذا الجانب بمزيد من البحث والتحلي

صادية        الات الاقت ي المج شرآات ف ة ال ة حوآم راز أهمي لال إب ة     (خ ة حوآم شمل أهمي ي ت  الت
ى    سبة إل شرآات بالن شرآة ال همة وحمل ال س  الأس رتقبينتثمرين والم واق   الم ال  رأس وأس ،  الم

  .  أهميتها في المجالات القانونية والاجتماعية فضلا عن ) آلهوالاقتصاد 
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  :وتشمل ،  الأهمية الاقتصادية لحوآمة الشرآات -أولا 
  
ا        .1 شرآات ذاته ا                حيث لا  ، أهمية الحوآمة لل دفا في حد ذاته شرآات ه ة ال د حوآم     فهي لا   ،تع

ات ر رتبط بعملي دودة أو    ت ادات مح ا بإرش ا دقيق ل التزام كلية ولا تمث ة أو ش ة إجرائي قابي
بل إن ما تهدف إليه في حقيقة الأمر هو تحسين           ، سلوآيات إدارية معينة     مراعاة أوبملاحظة  

ه    أ  حيث،أداء الشرآات وضمان حصولها على الأموال وبتكلفة معقولة         ة طردي اك علاق ن هن
دة         ، اء الاقتصادي للشرآة    بين نوعية الحوآمة ودرجة الأد     ة جي ع بحوآم فالشرآات التي تتمت

ة الأسهم  تملك مدراء بمستويات عالية الجودة وتتعامل بصورة أآثر شفافية بشكل يوحي      لحمل
تثمار وبالنتيجة تخفيض    ، والمتعاملين الآخرين معها بالثقة   ويعمل على تخفيض مخاطر الاس

ال  ة رأس الم شر،تكلف ة ال ودة حوآم د ج هم  وتع ة الأس وق حمل م حق ى فه ة عل ، آات والقابلي
شرآات      هميةالألضبط ذات   اواحدة من أنظمة     يما   ، لنجاح الاستثمارات في ال شرآات   ولاس  ال

 .  التي يتم التداول باسمها في البورصات العالمية ومنها بورصة نيويورك
                                 

(Kambil & Others, 2006, 85)                                                                                             
  

د  روق شورة د العديتأظه ات المن ن الدراس رة    م سنوات الأخي ي ال ي   ( ف ره ف ر ذآ ا م وآم
ين             ) المبحث الخاص بالدراسات السابقة      شرآات وب دة لل ة الجي ين الحوآم ة العلاقة القوية ب  الربحي

تثماري    ةالعالي ى                 ،ومقاييس الأداء الاس د عل ديها متوسط عائ ة الأفضل ل شرآات ذات الحوآم  فال
 . الاستثمارات أعلى بالمقارنة مع الشرآات ذات الحوآمة الضعيفة 

(CFA, 2006, 2)                                                                                             
  

شرآة في               إن تبني وتط   وير معايير حوآمة الشرآات ممكن أيضا أن يحسن من أنظمة إدارة ال
املين         ،راتيجياتالعديد من المجالات منها وضع الاست      آت التي تعكس أداء الع ة المكاف  وتبني أنظم

بية            ،في الشرآة بشكل واقعي    ة والمحاس ايير التدقيقي ار أفضل المع ام      ،  واختي ادة الاهتم ذلك زي وآ
دلا من    في تطوير وتد  ة ب ريب الكوادر الإدارية وغير الإدارية واستخدام أنظمة المعلومات الإداري

                                        .اعتماد المرآزية في اتخاذ القرارات 
                                                                                      )( Sullivan ,2001 , 5   

  
ا             د    ،وعادة ما تبحث الشرآات عن تقنيات لتخفيض المخاطر التي تواجه الشرآة وإدارته  إذ تع

شرآة من المخاطر          ة ال يما   ،حوآمة الشرآات في هذا المجال الأداة المناسبة لحماي  مخاطر  ولاس
ة  ضمان فعالية    فضلا عن ،  آافة الشرآات    أولوياتالسمعة التي تتصدر     ال    وأمان شطة والأعم   الأن

 على غرس   Steinالأمر الذي ينعكس آما يؤآد، من خلال إنجاز ما يكفي من الأشياء الصحيحة 
   .وتعزيز الثقة لدى مالكي أسهم الشرآة وآذلك الأطراف الآخرين المتعاملين معها

  
(Stein, 2004, 4-5)                                                                                                                 

  
ستثمرين     .2 هم والم ة الأس سبة لحمل شرآات بالن ة ال ة حوآم رتقبينأهمي ة   ،  الم وفر حوآم إذ ت

رتقبين في تحقيق                       ستثمرين الم ة الأسهم والم ة لحمل م من الطمأنين در ملائ الشرآات ضمان ق
وقهم      عائد مناسب على استثماراتهم مع تعظيم قيمة حملة الأسهم والمحافظة          ى حق يما  عل  ولاس

ا              أقليةحاملي   شرآة عن إدارته ة ال ة الناشئة عن فصل ملكي شكلة الوآال  إذ ، الأسهم في ظل م
ين الأصيل               ك  (تأتي أهمية معايير حوآمة الشرآات في سد الفجوة التي يمكن أن تحصل ب مال

 أنممكن  من جراء رغبة الأخير في تبني الممارسات التي من ال         ) يرالمد(والوآيل  ) الشرآة  
  .ليس رفاهية حملة الأسهمو الشخصية هترفاهيتحقق 

(Wheelen &Hunger, 2004, 30)                                                                                           
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ي   شرآات ش ة ال د حوآم ذلك تع ة    ئا وآ ر جاذبي شرآات أآث ل ال ه يجع ستثمرون لأن ده الم يري
ستثمرون في دفع                التعبير ع ويتم  ، هم  بالنسبة ل  ذي يرغب الم غ ال دار المبل  في   هن هذه الجاذبية بمق

ان        Belikov ويشير    ،شكل علاوة فوق السعر العادي لأسهم الشرآة في السوق         صدد ب ذه ال  في ه
درة   إلىستند  ي  ،المنطق الذي أصبح يستخدم من قبل شرآات الاستثمار والاستشاريون الآخرون           ق

ال                  الشرآة عل   ايير أفضل لممارسة الأعم ي مع ستثمرين وتبن ات الم ذ رغب ا ازدادت   ، ى تنفي وآلم
ي   شرآة ف درة ال ازق اء    إنج ن اقتن ة ع لاوة المدفوع ا ازدادت  الع بق آلم ا س هم م ل  هاأس ن قب  م

  . المستثمرين
                                                                                    ( Belikov, 2004, 2 )   

                                                                                                            
د  ذا وق ض ه ت بع ة بين ات التجريبي ا ، الدراس شرآات وأهميته ة ال ال حوآم ي مج ان ف ب

ر      الآن المستثمرين والمحللين الدوليين يدرآون    شرآات         وبشكل أفضل اث ة ال في   ممارسات حوآم
ل   ع ذي قب ة م شرآات مقارن الي لل ستثمرون  ، الأداء الم ى الم ا يتبن يماوبينم دوليين ولاس ن ال هم م

لبلدان التي تكون بحاجة     لفهم يعتقدون بان قضية الحوآمة تعد أآثر أهمية         ، القرارات الاستثمارية   
شرآات التي         أولئك المستثمرون على استعدا     يكون وعليه، إلى إصلاحات    د لدفع علاوات عالية لل

ة        دان العامل ذلك للبل شرآات وآ د لل تتبنى ممارسات سلمية للحوآمة إذ تجلب تلك الممارسات الفوائ
                                                                                                          (CMB, 2005, 5) .فيها

                                                                                                            
ا لاستجابة   ،وترى الباحثة مما سبق       بان الممارسات الجيدة لحوآمة الشرآات تقدم أطارا مهم

ى قي                    شكل مباشر عل ؤثر وب ة   مجلس إدارة الشرآة الفورية للمواقف التي من الممكن أن ت ة حمل م
دة        ،الأسهم ة الجي اب الحوآم ى   وان غي ؤثر       حت د ممكن أن ي الي الجي شرآات ذات الأداء الم في ال

هم   ة الأس ى حمل شكل     ،عل ة ب ر منظم شرآات غي ب لان ال ة    مناس ديات المالي ع التح ل م  للتعام
   . تواجهها في ظل الظروف البيئية ذات التغيرات والتطورات المتسارعةأنوالإدارية التي يمكن 

  
سبة لأسواق  .3 شرآات بالن ة ال ة حوآم ال رأسأهمي ث،  الم ة حي دة لحوآم ايير جي ي مع  أن تبن

واق     ى أس ده إل د فوائ ن أن تمت شرآات يمك ال رأسال ام   ،  الم صف نظ ي ت ستخدم لك ي ت وه
شرآات ذات الأسهم              ه وإدارة ال  في سوق     المدرجة القواعد والإجراءات المستخدمة في توجي

ة                                                                         (SMC, 1999, 1) .الأوراق المالي
                      

رىو اءة        Stein ي ن آف سن م وف تح شرآات س ة لل ة الفعال ان الحوآم سياق ب س ال ي نف  ف
ك الأسواق ستعمل ب                     ،الأسواق المالية  ان تل د ف شكل جي ة وب شكل  وإذا ما تم تطبيق معايير الحوآم

شرآات وعن          ، أفضل   ا وسوف يعرف المستثمرين المزيد عن ال ذ       ، أداءه درآون مستوى تنفي وي
ستطيع     ،  الشرآات وطرق تحديد المخاطر وآذلك السبل الكفيلة بإدارتها          إستراتيجيات ك ي وعند ذل

شكل           يخصصسوق المال أن     ا ب تم أدارته دة والتي ي  أموال أولئك المستثمرين إلى الشرآات الواع
   (Stein, 2004, 4-5)                                                                                   . ل أفض

  
ك   يم تل الي تقي شرآات وبالت ر بتحسين أداء ال د آبي ى ح ره إل ا سبق ذآ ة آم رتبط الحوآم إذ ت

ال    رأسالشرآات في أسواق      شير .  الم صدد        Sullivanوي ذا ال ى أ ، في ه ديها    ن الإل دان التي ل بل
 جودة عالية للحوآمة وبما ينسجم مع حماية مصالح حملة الأسهم وأصحاب المصلحة              تمعايير ذا 
درة لا               لديها  ، الآخرين   ة ومق رة وذات سيولة عالي ضا أسواق رأسمالية آبي ا للحصول     أب  أي س به

    (Sullvian, 2001, 5)                                  .  على مصادر أموال إضافية محلية وأجنبية
  

هذا وسوف تتناول الباحثة دور حوآمة الشرآات في تعزيز آفاءة الأسواق المالية بشيء من                
  .من هذه الدراسة التفصيل في مبحث لاحق 
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صاد  .4 سبة للاقت شرآات بالن ة ال ة حوآم هأهمي اك  ، آل اإذ إن هن ة ارتباط ين حوآم ا ب  وثيق
د  ي أي بل صاد ف ام الاقت شرآات ونظ شرآات لا ،ال ة ال ة عن ضعف حوآم شاآل الناجم  فالم

ستويات         ، تعزى فقط إلى فشل الاستثمارات       ة في ضعف م ك متمثل وإنما تمتد إلى ابعد من ذل
ال     ي الأعم ة ف ة العام سالة لا  ،اآلهالثق ث أن الم ن        حي ل م معة القلي ار س رد انهي د مج تع

سألة                ل إن الم درائها ب بعض من م رام لل ى      الشرآات أو ضعف الاحت شير إل دان مصداقية    ت  فق
ه         ، آلهالنظام الاقتصادي    شرآات وآأن ة ال ى تحسين حوآم ه يجب النظر إل سباً    يوعلي ل آ مث

اليف          ي وفه، لكافة الأطراف ذات الصلة      عد آسبا للشرآة من خلال تحسين الأداء وتخفيض تك
ى  ال رأسالحصول عل دو،  الم ة يع يم القيم هم من خلال تعظ ة الأس سبا لحمل ي  آ دى وف الم

 آسبا للاقتصاد القومي من خلال النشاط المستقر والمستمر والأآثر          أخيرا فهو يعد   و ،الطويل  
ه                                                                                   .آفاءة للشرآات التي تعمل في ظل

  )    ,32,2001ميللستاين(                                                                                                      
  

ه   ار ذات ي الإط رامج      ، وف ال لب ق الفع ى التطبي د عل دة للتأآي شرآات ذات فائ ة ال د حوآم تع
نجاح عمليات الخصخصة من خلال ضمان تحقيق        إتساهم حوآمة الشرآات في     إذ  ، الخصخصة  

ة راف  العدال ف الأط ين مختل صتها     ب راد خصخ ي ي شرآات الت ي ال صلحة ف ذلك  ، ذوي الم وآ
وأهداف    في تلك الشرآات بإنجاز المهام والمسؤوليات بما ينسجم    الموظفين والمدراء ضمان قيام   

  .مين شرعية عمليات الخصخصةتأ فضلا عن ،الشرآات ومصلحة مالكيها 
  ) 23-24،بدون سنة ، مشروعات الدولية الخاصة مرآز ال(                                                  

  
ه    والذي يصعب ،  الفساد المالي والإداري     ترتبط حوآمة الشرآات  بموضوع    آما      التعامل مع

ة            ة المحتمل ر القانوني ومن اجل   ، في العديد من الاقتصاديات بسبب التقلبات السياسية والأفعال غي
و الاقتصادي    فيالتنافس الفعال الفساد وضمان  ذلك معالجة  الاقتصاد العالمي واآتساب منافع النم

 في مجال   ولاسيما  ،تحسين حوآمة الشرآاتعلى  ترآيز الجهود  Sullivan  ينبغي آما يشير ،
ي   شرآات وتبن املات ال از مع ي  إنج شفافية ف اع ال ودة الإتب ة ذات الج بية والتدقيقي ايير المحاس مع

    )                                                                                               (Sullivan, 2001, 5.العالية 
  

لبلدان ل  الاقتصادية رسالةالتحسين  ،  آله الاقتصادوبذلك تعني حوآمة الشرآات على مستوى       
تثمار           دفق الاس ادة ت ة  اتومنع التدفق الخارج للأموال المحلية وزي ذلك ،  الأجنبي درة   تحسين ال   وآ ق

ة    التنافسية للاقتصاد ومواجهة ألازمات    وا       ،  المالي اءة للم ر آف  مستوى د وتحقيق    روتخصيص أآث
  . من النجاح والازدهار وإدامة الرخاء الاقتصادي  يعال

  
  :   الأهمية القانونية لحوآمة الشرآات -ثانياً

  
ل أ ستند  لأتتمث ي ت ايير الت درة المع ي ق شرآات ف ة ال ة لحوآم ة  القانوني اء همي ى الوف ا عل إليه

ة الأسهم            ل حمل رهم        بحقوق آافة الأطراف المستفيدة في الشرآة مث املين وغي  ،والمقرضين والع
ة         ( عمل الشرآات   ل المنظمةوتعد القوانين والمعايير     وانين الأسواق المالي مثل قوانين الشرآات وق

شرآات     ) والمعايير المحاسبية والتدقيقية   وانين و         ، العمود الفقري لإطار حوآمة ال ك الق نظم تل إذ ت
صاد    ة بالاقت ه المعايير العلاقة بين الأطراف المهتمة بالشرآة والمعني شير و،  آل  في   Zingalesي

صدد     ى هذا ال ل حجر               إل شرآة تمث ة في ال ة الأطراف المعني ين آاف ود ب ة للعق  إن الأشكال المختلف
نهم      يعمل بالشكل الذي الأساس في تنظيم العلاقات التعاقدية بينهم         على ضمان حقوق آل طرف م

دات التي                   هذا و  ذ التعاق لبيات تنفي ى س تأتي أهمية حوآمة الشرآات من الناحية القانونية للتغلب عل
تج يمكن أن  رارات       تن وانين والق ة أو الق ود المبرم سلبية التي تنتهك صيغ العق  عن الممارسات ال

   (Zingales, 1997, 2)                           .                     والنظم الأساسية المنظمة للشرآة 
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ا                 شرآات آم وفي المقابل تعد القوانين والأنظمة صمام الأمان الرئيس الذي يضمن حوآمة جيدة لل
   مبادئ  عصب من معايير الإفصاح والشفافية والمعايير المحاسبية الأخرى يجب إن تشكلإن آلا

ة    مالتمؤسسة  اقترحت  هذا وقد   ، حوآمة الشرآات    تم إصدار       2002  سنة     (IIF)ويل الدولي ان ي  ب
اتير  د أو دس شرآات قواع ة ال تم Codes Of Corporate Governanceلحوآم ن أن ي  يمك

ن    ل م ضمينها بك واق قت ي       رأسوانين أس اخ التنظيم اءة المن مان آف ع ض شرآات م ال وال  الم
ة الأسواق وذ          ، والرقابي   امتين     حيث يتعاظم دور أجهزة الإشراف في متابع ى دع تناد إل ك بالاس ل

سليمة                   ( IIF, 2002 , P. 3-4 ).هامتين هما الإفصاح والشفافية والمعايير المحاسبية ال
                                                   

  :الأهمية  الاجتماعية لحوآمة الشرآات  : ثالثا 
    

وم حو  مولية لمفه ر ش ار الأآث رتبط الإط ة ي النواحي الاجتماعي شرآات ب ة ال ن، آم ضلا ع  ف
في أداء     أن تأثير نجاح أو فشل الشرآات      إذ) المالية والمحاسبية ( المجالات القانونية والاقتصادية    

 من فئات الاقتصاد والمجتمع      ا آبير اليشمل عدد مكن أن يمتد    ن الم منشاطاتها وما يترتب عن ذلك      
ى أصح ،  ام عل ز الاهتم ه يجب ترآي صلحةوعلي ان  (اب الم واء آ ر ل س رة أو غي م صلة مباش ه

 في هذا   Hopkins ويشير   ،المسؤولية الاجتماعية للشرآات  وآذلك الأخذ ب  ،   )مباشرة مع الشرآة  
ا       ضا   تالمجال إلى أن المسؤولية الاجتماعية لا تهتم فقط بتدعيم مكانة وربحية الشرآة ولكنه تم أي ه

ه مه ونمو المجتمع د وتقدواستقرار الاقتصابتطور الصناعة    (  Hopkins , 2000 , p. 180 ) . آل
                       

تهم           ،هذا من جانب ومن جانب أخر       استقطب مفهوم حوآمة الشرآات اهتمام العامة من خلال ملكي
امين التي                  لمصالح مباشرة أو غير مباشرة في العديد من المؤسسات المالية وصناديق التقاعد والت

د  نتع ارم واق  آب ي أس ستثمرين ف سين  رأس الم ي تح صالح ف ك م ة وتمتل ة والدولي ال المحلي  الم
 عن ضعف حوآمة الشرآات     الناشئلان فشل تلك الاستثمارات     ، حوآمة الشرآات المستثمر فيها     

دان       اطر الفق ى مخ واطنين إل وال الم رض أم ى تع ؤدي إل د ي ن ، ق ضلا ع واطنين  ف صالح الم  م
   أن الكثير منهمىـــإل  Gellibrand شيري وفي هذا الصدد ،  لتقاعدالمباشرة في استثمار أموال ا

اديين  (  واطنين الع ة         ) الم ة والعام شرآات الخاص رى ال ال لكب ضا عم م أي دان ه ر البل ي أآث ف
طة     صغيرة والمتوس شرآات ال ذلك ال سيات وآ ددة الجن ة  (والمتع د بمثاب ي تع سلة الت ز سل للتجهي

م   رة الحج شرآات آبي ع لل سارة   ،  )والتوزي رد خ ن مج ر م د أآث شرآات تع ار ال ان انهي ه ف وعلي
اديين            ، حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين       تصيب   واطنين الع ل هي خسارة تصيب الم ب

ات       يهم التبع ب عل رادا يترت ارهم أف ى باعتب يش أو حت بل الع رزق وس اع ال كل انقط ي ش ضا ف أي
شرآات    ار ال                (Gellibrand , 2004, 9-8)             .              الناشئة عن خسارة انهي

                      
ذي أ  ساؤل ال ه      ثإن الت دال حول ستمر الج ل أن ي ن المحتم رة وم سنوات الأخي ي ال دلاً ف ار ج

ذهب     مثل في إمكانية تحمل الشرآات لمسؤوليتها الاجتماعية الواسعة       تي، مستقبلا د     والتي ت ى ابع إل
ن  رد م زامج اتالالت القوانين والتعليم ة رى وت ،م ب سؤولية الاجتماعي ل الم ان تحم ة ب  الباحث

هم     ة الأس صلحة حمل ي م ون ف ي تك دة الت ة الجي ن الحوآم دأ م شرآات تب صلحة لل  وأصحاب الم
ا         إلى وان اهتمام الشرآة بالقضايا الاجتماعية يؤدي        ،الآخرين   ول به د القب  تحسين صورتها وتزاي

ع ي المجتم د بح ،ف ا من اجل  فكل بل ة م و بطريق ار والنم سعى للازده ي ت شرآات الت ى ال اجة إل
ر وفير ف روة والرضا صت ل والث ة فحسب ،  العم شة المادي ستويات المعي يس لأجل تحسين م ، ل

م             وتلك الطموحات لا  ، ولكن أيضا لتعزيز التماسك الاجتماعي       ا ل سهولة م ا ب يمكن الوصول إليه
ل    المدى   المحلياً ودوليا وبشكل مستمر وفي      سة  المنافتمتلك الشرآات القابلية على      متوسط والطوي

  .الأمر الذي يجعل من قضية حوآمة الشرآات قضية حيوية ومؤثرة في آافة المجالات ،  الأمد
  الأهمية الاقتصادية والقانونية والاجتماعية لحوآمة الشرآات في أدناه  )3( الشكل رقم يوضح و
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  المبحث الثاني
  مفاهيم حوآمة الشرآات والأسس النظرية التي تستند إليها

  
  
  مفاهيم حوآمة الشرآات    2-1
  

ارت   د أش ضلق الس     بع ات والمج احثين والهيئ ل الب ن قب دة م ارير المع ات والتق  الدراس
ى بعض المف        في مجال المتخصصة   ة           حوآمة الشرآات إل ا الحوآم ستند إليه ار  ، اهيم التي ت باعتب

ة ن     شكل      ظ أنها ومن وجه ة ت ابقاً                 ( ر الباحث ا س شرآات المشار إليه ة ال ى جانب أهداف حوآم ) إل
وحجر الأساس في صياغة المبادئ العامة ووضع وتطوير      ، لمفاهيمي لحوآمة الشرآات    االإطار  

شرآات آلا      المفاهيم هذا وتتضمن ،المعايير التفصيلية ذات الصلة      ة ال ا حوآم ستند إليه  من  التي ت
صاف  ة والإن سؤولية و، العدال شفافية والم ساءلةوال تقلالية  ، الم ل  ، والاس ي توضيح لك ا يل وفيم

  : مفاهيم أعلاه المفهوم من 
  
  

  العدالة والإنصاف :أولا
 

ام  شكل ع ة ب م العدال ر،  يمكن فه ا  تعبي ى أنه شرآات ع عل ي ال سؤولين ف ة الم د عن حيادي ن
رارات        ة نظر         وبحيث يكون أولئك المسؤول       ، قيامهم بتأدية مهامهم واتخاذ الق ادلين من وجه ن ع

  .                                        الجهات المتأثرة بتلك القرارات
                                                                   - Belkaoui, 2002, 143) وبتصرف(   

  
   .المشترآة فانه يشير إلى التجرد والنزاهة في معاملة الأطراف ذات المصالح ،الإنصاف أما 

(Hendriksen & Van Breda, 1982, 8)                                                                   
  

ضمان  يعد مفهومي العدالة والإنصاف من المفاهيم الجو، وفي مجال حوآمة الشرآات   هرية ل
دة  ة الجي صلة يجب  ، الحوآم راف ذات ال ل الأط ي   أنفك رارات الت ان الق ة ب ديها القناع وفر ل  تت

ة                      ة المتوازن زة وتعكس المعامل ر متحي ة وغي شرآة آانت عادل اتخذت من قبل المسؤولين داخل ال
ة الأسهم وأصحاب ا   هذا ،لتلك الأطراف    لمصلحة  وتشمل العدالة والمعاملة المتوازنة آل من حمل

شرآة و     نشاطاتالآخرين فيما يتصل بكافة      ات ال ة في          ب وفعالي ة تعارضات محتمل ع أي ل من ا يكف م
                                                           .مصلحة أولئك الأطراف

( CMB ,2003, 20 )                                                                                        
ذا الجانب             OECD)( والتنمية    الاقتصادي   وآانت منظمة التعاون   ة في ه  من بين الجهات المهتم

ة                  ة العادل شرآات المعامل ة عندما أشارت إلى أهمية أن يتضمن إطار حوآمة ال ة الأسهم     لكاف  حمل
ة    أآدت على أهم   آما، حملة الأسهم الأجانب    آذلك  بما فيهم حملة أقلية الأسهم و      لهولاء  أن يكون    ي

  .فرصة الحصول على تعويض فعال عن انتهاك حقوقهم في الشرآة 
(OECD, 2004, 20)                                                                                                              

  
ن ضلا ع س الإدارة ف ى مجل شرآةإن عل ي ال ة أنظم ف ر عدال ضات  أن يظه آت وتعوي ة مكاف

ة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين في        ويفصح عما سبق  ، الشرآةالتنفيذيين في    لكل من حمل
   .الشرآة المعنية

                                                                                        (London Declaration, 2005, 5) 
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   الشفافية: ثانيا 
   

ين                    م وضع مع ه فه اح ل ة ليت ة والكافي يقصد بالشفافية تزويد من يعنيه الأمر بالمعلومات الوافي
                  )12 ، 1999، منصور (                 . ناسب بشان ذلك منه من اتخاذ القرار اليبشكل آامل وتمك

  
ر   ي تقري اء ف ا ج شفافية آم د ال ددات الموضوعة وضمن Cadbury وتع ف ب المح م الموق حك

 من جهة وبين آل الأطراف   ات الأساس للثقة المطلوب أن تتواجد بين الشرآ  ،ات  التنافسي للشرآ 
  .                                   من جهة أخرى هاالتي لها مصلحة في

                                                                            (Cadbury, 1992, I .3.2)   
  

بعض         شير ال شكل                ، وتظهر الشفافية آما ي شرآات بال ة في ال ر المالي ة وغي ة الأوضاع المالي حقيق
ر مباشرة                        ا مصالح مباشرة أو غي ربطهم به ذين ت ا وال املين معه الذي يجعل آافة الأطراف المتع

   ) 96 ، 2005، ي الخضير(       .                         قادرين على معرفة حقيقة ما يحدث فيها 
  

ى وضوح     تشير  ) الشفافية  أي   (هي بذلك   و شرآة   إل شاطات ال ا  وأداء ن ة     ل ه ، لجهات الخارجي
ة     ة القانوني شرآات ذات الحماي سبة لل ة الأسهم     المتواضعة وبالن وق حمل د  ،  لحق   Bushmanيؤآ

فافية  ى إن ش شاطات والوآخرون عل اتالن كعملي ا تل وم به ي تق شرآ الت شكل أدا، ات  ال ة ضبط ت
شفافية في       ،  فيها   حملة الأسهم ة  للمدراء وتفرض عليهم العمل بما ينسجم ومصلح       ة ال وأن محدودي

ة   شاآل المخاطر الأخلاقي ادي م شرآات لتف ة ال ة حوآم رز أهمي شرآات تب ك ال ي (تل الخسائر الت
ا     ى إدارته ة عن الف  ) تتعرض لها الشرآات جراء الممارسات غير السليمة للقائمين عل جوة  الناجم

                                          .المعلوماتية بين المدراء وبين حملة الأسهم
( Bushman &Others , 2004 , 168 )                                                                        

   
ا جعل ا                ينطويوعليه   تم من خلاله ة ي ر     لمعلومات  مفهوم الشفافية إلى أهمية خلق بيئ ة وغي  المالي

صلة ب      ة      المالية ذات ال رارات والتصرفات القائم شرآات    الظروف والق ة للوص     في ال ا   و قابل ل إليه
ة     المعنية   وقابلة للفهم من قبل آافة الأطراف         ،بسهولة ومرئية  ، بحيث يمكن اعتبارها وسيلة لتقوي

                    .  وأنظمة الضبط الداخلي وحوآمة الشرآات المساءلة
    )504,2005-506لطفي ، (                                                                              

  
التي تشكل جانبا من     (  المالية   ت المعلوما  سيما ولا، وقد برزت أهمية الشفافية في المعلومات       

ة     )المعلومات المطلوب الإفصاح عنها وفقا لمعايير حوآمة الشرآات     ا في حماي د أهميته  بعد تزاي
اءة أسواق رأس             ،حقوق حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين      ز آف  وآذلك أهميتها في تعزي

ا         Bushman & Smithالمال ، ويذآر آل من  د طلب شرآات تول ة ال أن حوآم صدد ب ذا ال  في ه
  معلومات المذآورة، وينشأ هذا الطلب من وجهة نظرهم بسبب قدرة الالمحاسبية  على المعلومات    

ة  اليف الوآال يض تك ى تخف ى     ( عل بيل الحصول عل ي س هم ف ة الأس ا حمل ي يتحمله اليف الت التك
     .)المعلومات ذات الصلة بنشاطات الشرآات وعملياتها 

                                                                                   )Bushman & Smith , 2001 , 240 (    
  

ن  ل م شير آ ذلك ي ى  Barton & Waymire  وآ ة  إل شفافية أهمي ن ال ات م ب المعلوم  جان
بية  م ، المحاس وفر الفه ا ت ا أنه اتالأفضلطالم ة حول مكون شوفات المالي ستخدمي الك   صافي لم

د     ) أي الشفافية ( وهي بذلك    ،وصافي الموجودات   ، الدخل   د ضمانا لتق ة       يتع ة عالي م آشوفات مالي
  .لجودة ا

                                                                                      )Barton & Waymire , 2004 ,81(   
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   المساءلةالمسؤولية و: ثالثا 
  

شرآة                          ل المسؤولين في ال رارات المتخذة من قب ات والق ة العملي سجام آاف ى ان تشير المسؤولية إل
صالحه ذة ل صلة والمنف ات ذات ال ن الجه صادرة ع ات ال ة والتعليم شريعات والأنظم ع الت                           .ا م

                                                                                                               
                                                                                                              )CMB, 2003 ,6 (   

  
شير   د أمر ممكن فقط             في  Kopeikinaوي صائبة يع رارات ال أن صنع الق صدد ب ذا ال دما  ،ه عن

خا  ل الأش سؤولي  صيتحم ع الم ي مواق رارات   ة ف ك الق اذ تل سؤولية اتخ ك   ،  م نع تل ث أن ص حي
  . الذين يتحملون النتائج المترتبة عليهاكولئالقرارات واتخاذها يكون فقط لأ

  
Kopeikina , 2006 , 20 )                                                                                                  (   

  
ة الأسهم وأصحاب        لينئومسويعد مجلس الإدارة واللجان التابعة له وآذلك المدققين           أمام حمل

اتقهم      الم ى ع اة عل سؤوليات الملق ذهم للم ستوى تنفي ن م رين ع ن  ،صلحة الآخ رغم م ى ال  وعل
 فان البلدان تشترك في   ،)آما سيرد توضيحه لاحقا ( اختلاف هياآل مجلس الإدارة من بلد لأخر   

ه    ة ل ر   ، تحديد مسؤوليات عامة يضطلع بها مجلس الإدارة واللجان التابع دم تقري   Cadburyويق
ك المسؤوليات المتضمنة وضع الأهداف                ، المثال على سبيل  ى تل شرآة   الإستراتيجية  أمثلة عل  لل

ة الأسهم         قابتهاروتها  والإشراف على إدار   شامل     نوضم ،  وإعداد التقارير المفيدة لحمل  الإطار ال
ذآور         ، لحوآمة الشرآات    ر الم شير التقري ا ي ذي يمكن لمجلس      تعد المظاهر المالية آم الطريق ال

 ة بما فيها استخدام الرقاب      ،المالية للشرآة والإشراف على تنفيذها    السياسة   من خلاله وضع     الإدارة
ذ  التقدم في  مستوى والنشاطات  إعداد التقارير حول    بوساطتهاالمالية والعمليات التي يتم      ا  التنفي بم

  .ينسجم  ومصلحة حملة الأسهم 
(Cadbury, 1992, I. 2.5, 2.6)                                                                                                

  
لا ؤوعلى أن يكون المجلس مس ،   ( OECD) والتنمية  الاقتصادي أآدت منظمة التعاونهذا وقد

ة الأسهم  ل مناسب وتحقيق عائد    أداء الشرآة  مراقبة   عنبشكل أساسي    ع     ، حمل ذي يمن في الوقت ال
شرآة من خلال ممارسة             ، تعارض المصالح  )أي المجلس  (فيه  ويوازن الطلبات المتنافسة على ال

ام الموض   ستقلة والأحك                               .                                           عية والم
(OECD,2004 , 58 )                                                                                              

  
ليمة        إيتمثل التحدي الحقيقي لمجلس الإدارة في          ،  آل ما سبق     فضلا عن  ة س ق ثقاف ة خل مكاني

اجح      ادئ تسمح بالتنفيذ الن شرآات     لمب ة ال ايير حوآم ك  ،  ومع ويض المسؤوليات     وذل  من خلال تف
تضمن مجموعة من     لجان خاصة تكون من بين واجباتها الأساسية تقديم تقارير إلى المجلس ت إلى

وتعد لجان التدقيق من بين اللجان الأآثر أهمية         ، لتوصيات المناسبة في مجالات العمل    االتحاليل و 
  .آما سيرد توضيحه في مبحث لاحق من هذه الدراسة ، في هذا المجال 

  
فأنها تتحدد في إطار مسؤوليته المتضمنة      ، وفي إطار المسؤولية الملقاة على عاتق المدققين    

ا يتناسب مع آداب                التقارير المالي قيق  تد ا وبم ارف عليه ة بموجب مستويات ومعايير التدقيق المتع
را في   ، وسلوك المهنة    ومع ذلك يرى البعض بان للتطورات الاقتصادية والاجتماعية المستجدة أث

شرآة  اه ال ة تج دقق التقليدي سؤولية الم ساع م ش  ، ات اه إدارة ال دة تج سؤولياته الجدي شمل م رآة  لت
اه المجتمع         ،)حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين       ( وتجاه الطرف الثالث     ذلك تج ه  وآ              .آل

   
  ) 1997 ,1  , المشهداني(                                                                                                   



 57

دق     ذهب     وعليه فأن مسؤوليات آل من الم سع لت د من    قين ومجلس الإدارة يجب أن  تت ى ابع إل
ة   صرفات المرتبط رارات والت ز الق اح  تعزي ق الأرب هم  ل  بتحقي ة الأس ون   ، حمل ب أن يك ل يج ب

ز سؤوليات الترآي ول الم صلة ب  ح اد ذات ال ي الأبع سين ثلاث ذي ،  التح الات  وال شمل المج  ي
ة                                          (London Declaration , 2005, 1) .الاقتصادية والاجتماعية والبيئي
                                                 

ساءلة ويرتبط مفهوم المسؤولية بمفهوم أخر وهو        ذين            ،الم ذي يقضي بمحاسبة المسؤولين أو ال ال
رارات و    ذلك   يتخذون الق شرآة عن تبعات               آ ال في ال ذ الأعم ذين يقومون بتنفي ائج     ال الهم ونت  أعم

   ), 2003 , 3خوري (                          .                                                         قراراتهم
  

ال              ى سبيل المث ة الأسهم عل سائلة مجلس الإدارة عن مستوى           ،وفي ضوء ذلك يمكن لحمل  م
وقد أخذت الكثير    ، والأنظمة والتعليمات    تنفيذه للمسؤوليات الملقاة على عاتقه بموجب التشريعات      

ات شأن المتخصصةمن الجه ذا ال ايير المرتبطة به ر من المع ة تطوير الكثي ا مهم ى عاتقه   ، عل
صدد  ذا ال ي ه ساهمات المنجزة ف ين الم ان من ب صادرة عن ، وآ ات ال ك التوجيه ةتل داول هيئ  ت

ورك     انون  (SEC) الأسهم في نيوي صادر   Sarbance Oxleyوق ات   2002سنة   ال  في الولاي
دة                           ايير جدي ا وضع مع ضايا من بينه ر من الق ى الكثي ة  التي سلطت الضوء عل المتحدة الأمريكي

ايير أخرى لفرض           سلبية الناشئة            المسائلة الشرآات وآذلك مع شرآات ال ال ال ات حول أعم لعقوب
                                                            (Mit & Kaplan , 2003, 12).عن سوء إدارتها 

             
  

زام                        ز حول الالت ان الترآي رة ب سنوات الأخي شرآات في ال شل ال  ومع ذلك فقد أظهرت موجات ف
دة                 ة الجي بالتشريع والمبادئ والقواعد في تلك الشرآات قد يكون غير آاف لإرساء معايير الحوآم

ات خل       رتبط بعملي ز          قالتي ت ة من خلال تعزي شغيلي     ( التنظيمي   الأداء   القيم الي والت ذ ) الم  يوال
و والتكيف مع         (  تحقيق أهدافها في الأمد الطويل       ىيعكس قدرة المنظمة عل    اء والنم والمتمثلة بالبق

ة أو     ة المنظم ي بيئ رات ف داث تغيي ستجدة أو إح داث الم اة الأح ة ومراع ة المحيط ة الخارجي البيئ
               . استخدام الموارد المتاحة بطريقة آفؤة وفاعلةب ،) هياآلها وآذلك العمليات العائدة لها 

  ) , 2005 ,42 وخليل , العنزي(                                                                                                  
  

ى وفي ضوء ما سبق يمكن النظر         ساءلة  إل ة الأسهم وأصحاب المص        الم اه حمل شير    تج ا ي لحة آم
Busco  شكل ه وهي الإذعان والأداء والمعرفة آما يوضح ، اتجاهاتةمن ثلاث وآخرون م  ا ال  رق

  :  أدناه في ) 4( 
  ءلة للمساةالاتجاهات الثلاث )  4( شكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  

                                                
   إدارة المخاطرة                                                   

  
  

Busco & Others, 2005, 36 – 37)                                                                                     (   

 المعرفة 
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ة      التنظيميتحقيق الأداء   ) الإذعان  (ويعكس الاتجاه الأول     ق القيم شريعات     ناداتاس  وخل ى ت  إل
ة   فعالة لأصحاب المصلحة     ءلةمن اجل ضمان مسا    خارجية وقواعد داخلية و   ومبادئ بما فيهم حمل
شريعات                   ، الأسهم   ك الت ى تل ى الإذعان إل د عل شرآات التي تؤآ وينسجم هذا الاتجاه مع حوآمة ال

ا                 ة الأسهم ومجلس الإدارة والإدارة العلي ين حمل ا ب ات م ا للعلاق والمبادئ والقواعد خلال تنظيمه
  . صلحة أصحاب المالآخرين من و
  

اني     في حين    ة ومخاطر         رأدراك المخاط  ) الأداء  (يتطلب الاتجاه الث شغيلية والبيئي ة والت  المالي
شرآات  سا، سمعة ال ا تخضع لم ا أنه هم عن الأداء ءلةطالم ة الأس ق حمل ة وخل دراء ،  القيم فالم
سا ةحول ءلة يخضعون للم اطل الإدارة الفعال ق،رلمخ ضمان الأداء وخل ة ل د حيوي ي تع ة الت  القيم

اه مع        إدارتها ويستوجب ذلك إدراك تلك المخاطر أولا ومن ثم الإذعان لمعايير           وينسجم هذا الاتج
اييس    ى المق ستندة إل ة الم ين    ،الحوآم ا ب سجام م وفر الان ي ت شاطاتالت ين   الن ا ب ات وم  والعملي

يلا        وذلك، إستراتيجيات الشرآة لتعظيم الأداء وخلق القيمة      ؤات والتحل اييس    من خلال التنب ت ومق
  .الأداء التنظيمي 

  
اه الثالث  شير الاتج ة ( وي أثر ) المعرف دى ت ى م تراتيجياتإل دها إس دافها وقواع شرآة وأه  ال

تحكم ممكن أن تعزز من تمسك        ،بالثقافة التنظيمية وبشكل خاص   ات ال  فان إدارة المعرفة وعملي
ان الإداري     شجع الإذع داف وت د والأه ادئ والقواع املين بالمب ذلك  الع ي آ ي وه والأداء التنظيم

ى    ستندة إل ة الم ع الحوآم اه م ذا الاتج رتبط ه اطر وي سد خلال ممارسات إدارة المخ سد وتتج تج
ة  ة       والمعرف ى إدارة المعرف ك عل ي ذل د ف ي تعتم ة وه م المعرف تعلم وتقاس ات ال دير عملي ي ت الت

ين         ك ا توعمليات التعلم والثقافة والقيم التنظيمية وتحاول أن تربط ب سلوآيات    ل دات وال يم والمعتق لق
  . من خلال عمليات التعلم وتقاسم المعرفة ستراتيجيتهاالفردية وبين رسالة الشرآة ومبادئها وإ

  
  الاستقلالية  :رابعا

       
دققين حجر                       تقلالية الم ذلك اس ه وآ ة ل تعد استقلالية المدراء في مجلس الإدارة واللجان التابع

دة لل     ة الجي ة في الحوآم درة المجلس واللجان     ، شرآات الزاوي تقلالية يحد من ق لان ضعف الاس
ا  شرآة والإشراف عليه ة إدارة ال ي رقاب ه ف ة ل داء   ،التابع ى إب دقق عل درة الم ن ق د م ذلك يح  وآ

وم                  ذي يق الرأي المهني بقناعة آاملة وعدم التأثر بالمصلحة الشخصية على حساب نزاهة العمل ال
  .بتأديته

ة أعضاء مجلس الإدارة واللجان       ، ية مفهوما عالميا وتكاد تكون الاستقلال   يقتضي أن يكون غالبي
ر         ه من غي ذيين التابعة ل ستقل عن            التنفي شكل م م ب دير والحك ى ممارسة التق درة عل  ومن ذوي الق

ان   ،الإدارة دعو ب دما ي ك عن ن ذل د م و ابع ا ه تقلالية م وم الاس د يفرض مفه ة  لا وق ون غالبي  يك
ستقلين فعلا  عضاءابل أن يكونوا أ   ،  حسب   التنفيذيين في أعلاه من غير       المشار إليهم  عضاءالأ ،  م

 في هذا السياق إلى أولئك الأعضاء الذين  Mehroويشير تعبير المدراء المستقلين فعلا آما يؤآد 
شرآة   ي ال ضات ف آت أو تعوي ستلمون مكاف رة أو  ، لا ي ة آبي ات مالي ة علاق ون أي ذين لا يملك وال

ام                 معاملات معها وم   تقلالية أحك ؤثر في اس ذي ي ع متعهديها وآذلك الشرآات التابعة لها بالشكل ال
ل مجلس الإدارة ام ضمن هيك ك الأحك ة تل د ممارس دراء عن ك الم ذا و، *أولئ ضمن الأدوار ت ه ت

ي                                                            (Mehro, 2004, 3):التي يقوم بها المدير المستقل ما يل
                                                        

  
   :راجع  ،  بشأن معايير استقلالية الأعضاء غير التنفيذيين في مجلس الإدارةلمزيد من التفاصيلل* 

Gregory, Holly J."International Comparison of Corporate Governance 
Guidelines & Codes of Best Practice - Developing &Emerging Markets, 2000.   

     



 59

ديم • ام تق ر  الموضوعية  الأحك ات النظ ستقلة ووجه شموليةوالم ا  ال س الإدارة وبم ى مجل  إل
   . ينسجم مع مصلحة حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة

  .  في الشرآةموازنة المصالح المتعارضة  لأصحاب المصلحة  •
   . الناشئة من قبل حملة الأسهم وأصحاب المصلحةتسهيل ضغوطات المقاومة •
  .ملئ فجوة المهارات والخبرات التي يتمتع بها المدراء في الإدارة التنفيذية  •
   .العمل في مجال الآخرينتقديم الاستشارات والخدمات لزملائه  •

  
  

رادات          تالإيرادات المر تعد  وفي مجال استقلالية التدقيق      الي الإي ى إجم سبة إل ى    فعة ن دخل إل التي ت
ة          شارية مؤشرا لانخفاض جودة        وشرآات المحاسبة والتدقيق والناشئة عن الخدمات الإداري الاست

  . المترتبة على اختراق استقلالية المدققAudit Quality *التدقيق
  (Agrawal & Chadho, 2002, 7-8)                                                                         

  
اك   ، ما سبق   فضلا ع  ى جانب الخدمات                     هن دقق إل تقلالية الم ؤثر في اس عوامل أخرى يمكن أن ت

                            :الإدارية والاستشارية وهي 
  )  , 2004 ,41-44جربوع  (                                                                                                      

 
ى الأتعاب        توالتي  ، المنافسة لاجتذاب الزبائن     • سة عل ى المناف ره      ،ؤدي إل نعكس أث ا ي  وهو م

دقق يقصد            ، على نوعية عمليات التدقيق من جهة        ر الم ى تغيي ويخلق الدافع لدى الزبائن عل
ر ولاءً     ون أآث ر يك دقق أخ ن م دقيق أو البحث ع ة الت اب عملي ق  خفض أتع لإدارة لتحقي ل

ة أخرى     غايا ا من جه ي رآابه سير ف ا وال ا ذآر   ، ته ذا آم ل ه نعكس مث يوي ى   ف  أعلاه عل
 .نوعية عمليات التدقيق ويعرض استقلال المدقق إلى الخطر 

  
ون  • ع الزب اط م رة الارتب دقق وطول فت ين الم ات الشخصية ب د العلاق ى توطي ؤدي إل ي ت الت

دقيق        دقق أ        ، وإدارة الشرآة محل الت ؤدي بالم ذي ي ى التغاضي عن بعض          الأمر ال ا إل حيان
دقيق               ات الت ة عملي ى نوعي دوره عل دقق      والأمور مما يؤثر ب ى استقلال الم يما  ،عل  إذا ولاس

ا ين ا م دريجيا وغالب ا وت دقق بطيئ تقلال الم ر لاس د الأآب ان التهدي شكل متقطع من تآ قص ب
 . نزاهته 

  
شرآة محل              • ل حصوله    حصول المدقق على مزايا ومنافع اقتصادية ومالية من ال دقيق مث الت

الي الأتعاب    ، على قرض أو آفالة      ى إجم رر عل ستلمة أو الاعتماد غير المب ون    الم  من الزب
 . وجود علاقات تجارية قوية تربط بينهما  وأ،

  
  
دقيق في      ،  هي العملية التي ينتج عنها تقارير مالية أآثر مصداقية      *   ة الت وفره عملي ذي ت أو مستوى التأآيد ال

  ..وللمزيد من التفاصيل راجع ... ءات التي تم أداءها والتقديرات التي تم إجراءها من قبل المدقق ظل الإجرا
 

- Teoh , S. H .  &  Wong , T. J .  " An Analysis Of   The Factors Associated With  
   Lawsuits Against Public Accountants " The Accounting Review , April , 1993  , 
   p. 346 .  

 
- Kadous , K . " The Effect Of Audit Quality  & Consequence Severity On Juror 
  Evaluation  Of Auditor Responsibility For Plaintiff  Losses  " , The Accounting 
  Review , July , 2000 , P 332 .    
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ارة   ( اد المتزايدة من الشرآاتل المحاسبية والتدقيقية في الإعد المشاآظهورومع   آما تم الإش
دقق  )إليه في فقرات سابقة       احتلت مشكلة التعارض في المصالح المتولدة عن ضعف استقلالية الم

صلة    ام الجهات ذات ال دمت  حيث ، اهتم ذا المجال وفي مختلف     ق ر من الإصلاحات في ه  الكثي
الم  دان الع ة ، بل دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ي مبحث لاحق  وآ ، فف ضح ف ا سيت انون ،م د ق  أآ

SOX نة صادر س رح 2002  ال دقق واقت تقلالية الم ى اس د عل ة تقيي ر التدقيقي واع الخدمات غي  أن
  .  التي من الممكن أن تقدم من قبل المدققين إلى زبائنهم

  
  
   الأسس النظرية لحوآمة الشرآات   2-2
  

  ومن خلال دراساتهم إلى    حوآمة الشرآات لعديد من الباحثين والمهتمين في مجال       ا تطرقلقد  
ك الأسس          وقد تم   ،  الحوآمة  مناقشة الأسس النظرية التي تستند إليها        ديم  ، في آل أساس من تل تق

ة  شرآات بطريق ة ال ة حوآم ة، مختلف تخدام مصطلحات مختلف ا  ،باس ة تبع ات نظر مختلف  ووجه
ة   ؤثرات البيئي تلاف الم ةلاخ ى   ، المحيط ة عل ا القانوني اين     ومنه ا لتب ذلك تبع ال ، وآ بيل المث س
ة  ة والثقافي ات الفكري ين ال ك لأولئالخلفي احثين والمهتم ن، ب ضلا ع ي  ف ة الت روع المعرف وع ف  تن

ول  بمختلف  إلى عدد من الأسس ذات الصلة ،في هذا المجال  البعض أشاروقد ، ينتمون إليها   حق
ستند       ويل والمورآز على تلك التي استخدمت في حقل الت     * المعرفة ك التي ت ا تل محاسبة ومن بينه

  . ونظرية أصحاب المصلحة ، نظرية الوآالة ىإل
                                                                                     

ة  بتعظيم        دةوانسجاماً مع أهداف حوآمة الشرآات المحد      ة   ال مسبقاً والمتمثل ة الأسهم    لقيم حمل
وق   ا      وحماية حق ز       ، هم والمحافظة عليه ق وتعزي ذلك خل ة لأصحاب المصلحة الآخرين       الوآ   ،قيم

رى ستند إل    ت ي ت شة الأسس الت ة مناق ن الأهمي ة إن م ة   ى الباحث ة ونظري ة الوآال ن نظري ل م  آ
  .أصحاب المصلحة بشيء من التفصيل 

  
ة عن   ن الإجاب د م شة الموضوع لاب ي مناق دء ف وميوللب صلة بمفه ساؤلات ذات ال ة ال الت قيم

 Witحملة الأسهم آما يؤآد آل من   لقيمة التمثل ت  إذ ، المصلحةصحابلأقيمة وال  حملة الأسهمل
& Meyer "       ترات دها اس صادية التي تول د الاقت دار العوائ ا     ي في مق تم تبنيه ال التي ي جيات الأعم

صادية      أي ( تقاسالتي  و، وتنفيذها من قبل الشرآة    د الاقت دار التوزيع   )  العوائ ا     بمق ات مضافا إليه
دخل      ،  "الزيادة الناشئة من ارتفاع أسعار أسهم الشرآة       ستند م ة  الوي دير     لقيم ى تق ة الأسهم إل حمل

ة        ة لكلف ة المتوقع دفقات النقدي ال  رأسالقيم الاقتصادية للاستثمارات من خلال خصم الت وفي    الم
ا  ل فإنه ة الأي ( المقاب دفقات النقدي ستخدم آ)  ت د عوأت ي تحدي اس ف ن  س هم م ة الأس د حمل ائ

               .التوزيعات وتقييم أسعار الأسهم
                                                                                         ) Wit & Meyer , 2002 , 828 (   

  
  
ل الت          ،على سبيل المثال    *  ل من حق ة بك صاد    ترتبط الأسس ذات الصلة بنظرية الوآال ل والاقت ل وحق ا  ، موي بينم

ة                ة المنظم رتبط الأسس        ، ترتبط الأسس ذات الصلة بنظرية المعاملات بكل من حقل الاقتصاد ونظري في حين ت
ار              ع الأطراف    ، ذات الصلة بنظرية أصحاب المصلحة بالمنظور الاجتماعي الذي يأخذ بنظر الاعتب مصلحة جمي

شرآ  رة بال ر المباش رة وغي صلة المباش ة    ، ة ذات ال ة المنظم اية ونظري ة الوص ن نظري ل م ضا آ اك أي  ...وهن
د من التفاصيل     ,Soloman , Jill , Corporate Governance & Accounting - :أنظر   وللمزي

2004 , pp.16-17 "www.amazon.com".                                                          
- Turnbull, Shann , Corporate Governance: Its Scope, Concerns, & Theories, 
Corporate Governance: An International Review Vol.5,No.4,1997,pp.187-190.     
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ة الأسهم        التوزيعاتبين  موازنة  الفي حين يجب أن يتم       ل حمل يم     المستلمة من قب  سعار الأ وتقي
شرعية لأصحاب المصلحة الآخ ات ال ع المتطلب وم م ا لمفه ة الرين وفق   ، المصلحةصحابلأقيم

ات   ي المتطلب ل ف د لا تتمث ط الالتي ق ة فق ا ه ( مالي ة الأسهم وآم ع حمل شمل ، )  الحال م د ت ل ق ب
ة        ي متطلبات نوعية تعكس أق     ة لإطراف مختلف املين في              ، ام مختلف د يضع الع ال ق ى سبيل المث عل

 والعطلات وظروف    ،والسلامة المهنية أدائها  بن   الأعمال التي يقومو   يةلأمنمطالباتهم قيمة عالية    
ار المشترك وتقاسم الأخطار        ، في حين قد يفضل مجهزي الأدوات الطلب الآمن         ، العمل   والابتك

ات     يوقد يكون أمر الموازنة بين تلك المطالبات صعب و        ، والدفع السريع   ، الناتجة   ى عملي حتاج إل
ا          د قوته ى مستمرة من المفاوضات التي تعتم ا      عل دار م ه   مق  تمدخلا صاحب المصلحة من       يقدم

  .                                                                        شرآةلل للنجاح الاقتصادي يةذات قيمة أساس
(Wit &Meyer, 2002, 809)                                                                                                

  
ا يضيف آل من         ة الأسهم آم ة لحمل اء  Wit & Meyerوبتعبير أخر يتطلب خلق القيم  انتم

ا يحقق              ،الشرآة إلى مالكيها   ة  ال وعليه فهي تعمل آل م الكين  لأولئك  منفع ة الأسهم   ( الم  ،)حمل
والهم في     لمنوبالتالي تعد الشرآة آأداة لغرض خلق القيمة الاقتصادية          ستثمرون أم ون     ي ا ويتحمل ه

ك   ى ذل ة عل اطر المترتب ة لأصحاب    ، المخ ق القيم وم خل ا لمفه شرآة وفق ى ال ر إل ين ينظ ي ح ف
روتهم            ادة ث ة وزي ق القيم ة خل شرآة مع ني ى ال وال إل المصلحة آائتلاف بين مختلف مجهزي الأم

ل   ، المشترآة   د ب ك      الأبع تم   ،  من ذل ا آل م         إذ ي وم فيه شرآة آمشروع مشترك يق ى ال ن النظر إل
رة                     شارآة في الخب شرآة بالم املين وأصحاب المصلحة الآخرين وإدارة ال وال والع مجهزي الأم

صادي   اح الاقت ق النج ن اجل تحقي دمات م ديم الخ م  ، والإدارة وتق ذين ت ك ال ل أولئ ا إن لك وطالم
ة أصحاب                            ة آاف شرآة في تحقيق منفع ه ينصب هدف ال شرآة علي ة في ال ذآرهم مصالح متبادل

  : يولد اختلافا حول أمرين هما يالأمر الذ ، االمصلحة فيه
(Wit &Meyer, 2002, 807- 811)                                                                                         

 
ارات   أناختلاف الجانبين بشان أسباب وجود الشرآات وفلسفة العمل التي يجب       •  توجه الخي

   )  Corporate Mission  ةرسالة الشرآ  ( الإستراتيجية
تراتيجيات  ةالجه • ذ الاس ن تنفي ق م ه التحق ب علي ن يج شرآة وم الة ال تحدد رس ي س  الت

 Governance  ( Corporate  حوآمة الشرآات( المرسومة 
  

ار اختلاف وجهات                       ذنا في الاعتب ا أخ ة إذا م ة متباين ا الحوآم وعليه تكون الأسس التي تستند إليه
  : ي آل من المنظورين السابقين لخلق القيمة وآما يلي نظر مؤيد

  
  نظرية الوآالة ومنظور خلق القيمة لحملة الأسهم : أولا 

  
ا                   ك خاص لمالكيه ا مل ين  ، ينظر إلى الشرآات المساهمة في ظل نظرية الوآالة على أنه ممثل

ا  ة الأسهم فيه يماولا، بحمل ة الأسهم ة حمل س سائد ،  غالبي وم ال ات وهو المفه ي آل من الولاي ف
دة   ة المتح ة والمملك دة الأمريكي هم    ، المتح ة الأس صلحة حمل ق م ة تحقي ى أولوي د عل ذي يؤآ وال

شرآات          ويعد  ، وتعظيم القيمة في الأمد الطويل       ساهمة أحد التحديات التي تواجه ال ة     الم  من وجه
دي  ر مؤي ذا النظ وره شير  ، منظ صدد ي ذا ال ي ه ى Famaوف دراء إل عي الم ة س ك  حقيقي ي تل  ف

ة الأسهم              ى حساب تحقيق مصالح حمل وتعرف  ، الشرآات وراء تحقيق مصالحهم الشخصية عل
ين  صراعال  إلى حتمية حدوث  التي تشير  ،هذه الحالة في إطار نظرية الوآالة بمشكلات الوآالة           ب

ة أخ             ، وحملة الأسهم من جهة      التنفيذيين رى وبين حملة الأسهم الكبار وحملة أقلية الأسهم من جه
                    (Fama, 1980, 288) . في تلك الشرآات فصل بين الملكية والإدارةوذلك بسبب ال، 
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ذا و  شك ه ضمن م ةــــتت لا ،لات الوآال ار    آ شكلة الاختي ن م اآس م شكلة  ، المع ل وم تحم
ل المعلومات       ،المخاطر  شكلة عدم تماث ذلك م ة        ، وآ شكلة التعارض في مصالح آل من حمل وم

رارات       اذ الق ى الإدارة واتخ ائمين عل دراء الق شرآات والم ي ال هم ف ث ت ، الأس شكلة رتبطحي  م
ن في اختيار المدراء ذوي المهارات المناسبة        وبالصعوبات التي يواجهها المالك   الاختيار المعاآس   

درة       لأ ذلك ق ة             أولئك  داء مهامهم في الشرآة وآ ود المبذول ى الملاحظة المباشرة للجه الكين عل  الم
شأن  ك ال ي ذل دراء ف ل الم ك ف،من قب ع ذل ار  وم د أش صدد Scapensق ذا ال ي ه ذه  ف ى أن ه  إل

نه  ،  قائمة سواء استطاع المالكين ملاحظة أداء المدراء أم لا            تعد مشكلة  المشكلة الكين لا يمك م فالم
ي        ذول ف د المب ستوى الجه رارات وم اذ الق ي اتخ دراء ف ا الم تند إليه ي اس ات الت ة المعلوم معرف

 . اتخاذها 
 (Scapens, 1983 , 48 )                                                                                                         

  
دراء    م ،مشكلة تحمل المخاطر تنشا في حين ك ا ن تجنب الم ذي   لتل سبب  لمخاطر وال يم   يت  في تقي

ن توقع    ل م اطر بأق ل المخ ي تحم ال الت تثمارات أو الأفع ائج الاس ي   اتنت ؤثر ف ذي ي شكل ال ا بال ه
                                                     (Caplan &Atkinson, 1989 , 721) .مصلحة حملة الأسهم 

                                      
ة              وربما تعد مشكلة عدم تماثل المعلومات      م مشكلات الوآال دراء من أه ا   ،بين المالكين والم إذ أنه

ت التداول الداخلي   وتعزيز عمليا   ،تعد السبب في إثارة المشكلات الأخرى المترتبة عنها من جهة         
شير          ، في الشرآات من جهة أخرى       ا ي  مؤشرا لمستوى     Frankelإذ تعد تلك العمليات وقوتها آم

ة  لحال ات اللاتماث ي المعلوم بة ،  ف شفافية المناس صاح وال ستويات الإف ع م ستلزم رف ي ت  والت
  .للمعلومات المقدمة من قبل الشرآات ضمن تقارير الإبلاغ المالي وغير المالي 

                                                                                                     , 2004, 230)  ( Frankel    
  

   بين أهداف حملة الأسهم وأهداف متخذي القرارات في الشرآة قاللا توافوأخيرا ينتج عن حالة 
دراء   المصالح تعارض مشكلة أخرى متمثلة في  ،) المدراء (  ذآر  ، لكل من حملة الأسهم والم وي

صد  Muurling &Lehnert آل من  ارات        في هذا ال ى خي ستندة إل ذيين الم آت التنفي ان مكاف د ب
ين مصلحة           ا ب سجام م ة الأسهم ومصلحة الإدارة من     حالأسهم ممكن أن تساهم في تحقيق الان مل

  .المالكينتحقيق مصالح خلال إعادة توجيه المدراء في الشرآة نحو 
  
   (Muurling & Lehnert, 2004, 365)                                                                                 
    

ي تم  ة الت شكلات الوآال ا تإن م ارة إليه لاه الإش ي أع ددة   ،  ف ايير مح تخدام مع ا باس ن حله يمك
شرآات     ال         لحوآمة ال ى سبيل المث ا عل ادة عدد الأعضاء      ،منه  مجلس الإدارة   في     الخارجيين   زي

تقلا   أمين اس ددة لت روط مح ايير أو ش د مع ة   ، ليتهم وتحدي اءة أنظم ع آف ى رف ز عل ذلك الترآي وآ
ذي   ضات التنفي آت وتعوي شرآة  يمكاف ي ال ن      ، ن ف ل م شير آ ال ي ذا المج ي ه  & Davisوف

Donaldson     ة ستقبل   ( إلى إمكانية جعل جزء من تلك المكافآت مؤجل ى الم د من اجل   ) إل  تقيي
   .حملة الأسهم طويلة الأجل قيمة لالسلوآيات التنفيذيين قصيرة الأمد وتحقيق هدف تعظيم 

  
 (Davis & Donaldson, 1991, 50)                                                                                        

  
ز الإفصاح           فضلا عن  شفافية    معايير الحوآمة التي تدعو إلى تعزي د من المعلومات        وال عن المزي

وقهم               وفعاليات الشرآ  نشاطات بشأن ة الأسهم في ممارسة حق يما ، ة وزيادة فعالية حمل ك   ولاس  تل
ا    ى قراراته صويت عل ة بالت صلة       ،المتمثل ايير ذات ال ن المع د م صيل العدي تم تف وف ي ذا وس ه

  .بحوآمة الشرآات والمستندة إلى خلق القيمة لحملة الأسهم في الفصل الثالث من هذه الدراسة 
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  ومنظور خلق القيمة لصالحهم نظرية أصحاب المصلحة : ثانيا 
  

ا نظام لأصحاب        ، ينظر إلى الشرآات المساهمة في ظل نظرية أصحاب المصلحة             ى أنه عل
المجتمع                ، المصلحة   ل ب ر ممث ون في ظل نظام أآب ة          ،الذين يعمل ة القانوني دم البني التحتي ذي يق ال

لسائد وبنطاق ضيق في    وهذا هو المفهوم ا   ، والتسويقية الضرورية لانجاز نشاطات تلك الشرآات       
ا   سا وألماني ل فرن ة مث دول الأوربي ي   ( ال املين ف صالح الع ة م ى تلبي اك عل ز هن تم الترآي ث ي حي

ر سعة           ) الشرآات بالدرجة الأساس     ان وبنطاق أآث ذلك الياب شرآات          ( وآ ى ال تم النظر إل حيث ي
ار       املين في    المساهمة هناك على أنها ملك لكافة أصحاب المصلحة مع الأخذ في الاعتب ة الع أولوي

شأن  ذا ال ة لأصحاب المصلحة ، )*ه روة أو القيم ق الث ي خل شرآة ف ة يكمن هدف ال من ، وعلي
لع وخدمات  ى س والهم إل ل أم شير ، خلال تحوي صدد ي ذا ال ي ه ة أن ينصب Blairوف ى أهمي  إل

ا من قب                     تم خلقه روة التي ي الي الث شرآة    هدف المدراء التنفيذيين في الإدارة على تعظيم إجم ، ل ال
ا من                              شجيع أصحاب المصلحة فيه ره يكمن في دعم وت ى حد تعبي ا سبق عل وان مفتاح تحقيق م

   .خلال تقديم المحفزات المناسبة في مجالي التصويت والملكية 
( Blair , 1995 ,322 )                                                                                                            

  
دما      سبعينيات عن ذ ال دريجيا من صلحة ت ة أصحاب الم ورت نظري د تط دأ لق ي ب شرآات ف دور ال

شرآات                          ك ال ات تل شطة وفعالي أثير أن ام بمرور الوقت من خلال ت المجتمع يأخذ حيزا من الاهتم
ا            الي فإنه شرآات ( على أطراف أخرى إلى جانب تأثيرها على حملة الأسهم وبالت تخضع   ) أي ال

  .لمسائلة العديد من الأطراف وليس فقط مسائلة حملة الأسهم 
  

ات ويمكن وصف    ول     علاق ا يق ة     Soloman أصحاب المصلحة آم ات المتبادل  آأحد العلاق
ع في                         شرآة وتتوق ى ال ساهمات إل ديم مختلف الم عندما تقوم مجموعة من أصحاب المصلحة بتق

شرآة     المقابل أن يتم إشباع مصالحها الخاصة من      ل ال ة من قب ، خلال الدوافع والإغراءات المقدم
اديين                     واطنين الع نهم الم دة من بي وعلى هذا الأساس يشمل مفهوم أصحاب المصلحة أطراف عدي

ذي وفرون     نال ضرائب وي دفعون ال م ي ا أنه صلحة طالم ن أصحاب الم رون م يا يعتب ة ت اللبن حتي
ز         أنعون من الشرآات    الوطنية التي تعمل الشرآات في ظلها وبهذا فهم يتوق          تعمل من اجل تعزي

                                                                                                  .رفاهيتهم
(Soloman, 2004 , 24)                                                                                                         

     
ين مختلف المصالح لمختلف أصحاب                 ت أن   الشرآةدارة  إ  على إن ة ب ى الموازن درتها عل تميز بمق

ة الأسهم   فضلا عن    ،والمقرضين،المجهزين ، الزبائن  ، العاملينالمصلحة فيها مثل      إذ ، حمل
ة      ات المالي تمرار العلاق ى اس د عل شرآة يعتم ود ال تمرار وج ة إن اس ر المالي حاب    وغي ع أص م

  الية ورضا الزبائن يتوقف على الجودة الع ،ى الأجور التنافسيةـــفالعاملين بحاجة إل، المصلحة 
  
  
  
اميع                     ينطوي هذا الأمر تحت مفه     * ة مج ى ثلاث دان إل سم البل صدد تق ذا ال وهي        ، وم لمن تكون الشرآة ؟ وفي ه

ا            التي تنظر إلى الشرآ   ، البلدان ذات المفاهيم الأحادية      ة الأسهم فيه ا هو    ، ات المساهمة على أنها ملك لحمل آم
دة    ة المتح ة والمملك دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ال ف ة ، الح اهيم الازدواجي دان ذات المف رف ، والبل ي تعت الت

ا             ة الأسهم فيه ى جانب حمل شرآات إل املين في ال سا      ، بأهمية المحافظة على حقوق الع ا هو الحال في فرن آم
ا                  ، وألمانيا ع أصحاب المصلحة فيه وأخيرا البلدان ذات المفاهيم الجمعية التي تفترض انتماء الشرآات إلى جمي

  : وللمزيد من التفاصيل أنظر ، آما هو الحال في اليابان ، مع احتلال العاملين فيها لمرآز الأسبقية 
Yoshimori , Masaru " Whose Company is it ? The Concept of the Corporation 
in Japan & the West ", Long Rang Planning, Vol.28, No. 4, 1995, pp. 33- 44.        
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ستحقاتهم في        ل ويطالب آ   ،وأسعار المنتجات والخدمات التنافسية     من المجهزين وحملة الديون بم
اح                 ،الوقت المحدد  ستقبلية للإرب ة والم وتعظيم   في حين يبحث حملة الأسهم عن التوزيعات الحالي

شل            ، القيمة في المدى الطويل      وإذا ما فشلت الشرآة في تلبية رغبات أصحاب المصلحة فإنها ستف
شرآة وإستمراريتها           ة ال ذي            ،في الحصول على دعمهم المطلوب لديموم ان المدى ال ك ف  ومع ذل

د آل من      ا يؤآ  & Witيمكن أن تتحرك فيه الشرآات لخلق القيمة لأصحاب المصلحة يعتمد آم
Meyer  ة  ،  على شرعية مطالب أصحاب المصلحة ، ومستوى التزام الشرآة بالمعايير الأخلاقي

شرآة  ، فالعاملين في الشرآة يمتلكون مطالب أخلاقية قوية    حيث أنهم يعتمدون بشكل آبير على ال
درتهم  ى وان مق ذين       عل هم ال ة الأس درة حمل ع مق ة م سبيا بالمقارن ضة ن د منخف ا تع ي عنه التخل

تثمار في فرص     وبأ مكانهم مغادرة الشرآة  متنوعة  محافظ استثمارية  يمتلكون  في أي وقت والاس
  .                                                            أخرى بديلة 

                                                                    ( Wit & Meyer , 2002 , 809 ) 
  

م اخذ مصالح أصحاب المصلحة       وفي ضوء    ما سبق تتأثر معايير حوآمة الشرآات فيما لو ت
ة الأسهم فقط                     ى مصلحة حمل ز عل ة مع الترآي ار بالمقارن ك واضحا من        ، بنظر الاعتب دو ذل ويب

صلة             خلال   ل الجهات ذات ال صادرة من قب ره في     ( ترآيز العديد من التوصيات ال يأتي ذآ ا س آم
ة    ن الدراس ق م ث لاح ى    ) مبح ادر عل س إدارة ق ق مجل ة خل ول أهمي اء أسس  ح ة إرس المعامل

انبيين    ن ج شرآة م ي ال أثرة ف ؤثرة والمت ة الأطراف الم صالح آاف ين م ة ب يح ، المتوازن الأول يت
شرآة                عضاءلأ امهم في ال د ممارسة مه  في حين      المجلس تبني وجهة نظر أصحاب المصلحة عن

د انييؤآ ى الث ن أصحاب الم عل اميع م ضمين مج شكيلة مجلس الإدارة  ت ي ت د  ،صلحة ف ذا وق ه
ى    جاءت مطالبات بعض الجهات بصيغة ضيقة عندما         تضمين أصحاب المصلحة ذوي    أآدت عل

شكيلة المجلس       وى في ت أثير الأق شرآة       فضلا عن ، الت ام ال ى ضرورة قي  دعوة جهات أخرى إل
ز               إضافي  معاييربتبني   ام وتعزي شكل ع ة ب د مسؤولياتها الاجتماعي شفافية الإفصاح   ة لتأآي  عن   وال

  .المعلومات المرتبطة بذلك 
  

والتساؤل الذي يمكن أن يثار بعد توضيح وجهات نظر آل من مؤيدي نظرية الوآالة ونظرية              
ايير           ، أصحاب المصلحة آأسس نظرية في مجال حوآمة الشرآات          ي المع ا في تبن وأثر آل منهم

صلة  ن    ، ذات ال بقية أي م ول أس ر ح ة الأم ي حقيق دور ف تم  ي ين لأن ي ارة الأساس ل  إختي ن قب  م
شرآات مواصلة العمل لتحقيق              ، بكلام أخر   ، القائمين على الشرآات     هل يجب أن يكون هدف ال

يهم        ، الربحية وحماية مصالح حملة الأسهم ؟     ا ف ة مصالح أصحاب المصلحة بم ا خدم أم أن عليه
هم  ة الأس ة ؟   ، حمل ة متوازن م بطريق ة به ة المرتبط يم القيم شير  ، وتعظ صدد ي ذا ال ي ه وف

Soloman         ة الأسهم سائلة حمل ساهمة لم شرآات الم  إلى أن الأسس النظرية التي تلزم خضوع ال
ا  الكين له ارهم الم زم   ، باعتب ي تل ك الأسس الت ع تل سجمة م ر من ون غي ضرورة أن تك ست بال لي

ا     صلحة فيه سائلة أصحاب الم ضوع لم ذآورة بالخ شرآات الم ك   ، ال ي ذل سبب ف ن ال ا ويكم آم
 بعد الأخذ في      إلافي أن مصالح حملة الأسهم في الشرآة لا يمكن إشباعها            ، Solomanيضيف    

سائلة        ، الاعتبار مصالح أصحاب المصلحة الآخرين فيها        وعلى ذلك فأن الشرآات التي تخضع لم
  .تعد من الشرآات الأآثر ربحية والأآثر ازدهار ، جميع أصحاب المصلحة فيها 

( Soloman , 2004 ,14 )                                                                                                       
  

ة الأسهم      أساس خلق إن آان   (  الذي سيتم استخدامه     الأساسوبغض النظر عن أسبقية      ة لحمل  القيم
ق  أو   ة لأصحاب المصلحة        أساس خل ة         )  القيم ان أهمي شرآات ف ل ال ة       من قب اهيم حوآم د مف  تحدي

ة        ،النظر بشأن الأسس النظرية التي تستند إليها      وجهات  الشرآات وبيان اختلاف      تعزى من وجه
شرآات من                        ة ال اهيمي لحوآم اهيم والأسس في إيضاح الإطار ألمف نظر الباحثة إلى اثر تلك المف

   . جهة أخرى من  العامة والمعايير التفصيلية ذات الصلةالمبادئوصياغة وتطوير ، جهة 
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  المبحث الثالث
   مبادئ حوآمة الشرآات والجهات المتأثرة والمؤثرة في تطبيقها

  
 مبادئ حوآمة الشرآات - 1   3
  

ين         احثين والمهتم ن الب د م ل العدي ن قب شرآات م ة ال وم حوآم د بمفه ام المتزاي ر للاهتم نظ
شأن  ع، وأصحاب ال د أجم الم   فق ف دول الع ي مختل ات ف ن المنظم د م ة صياغة العدي ى أهمي عل

شرآات                 ة ال صلة بحوآم ة ذات ال ادئ العام يحدد في ضوئها الأدوار       ، وتطوير مجموعة من المب
ادئ                ك المب ال لتل والمسؤوليات الملقاة على عاتق الأطراف المسؤولة لضمان التطبيق الناجح والفع

.  
                                          
التي تهدف    ، باعتبارها تمثل الخطوط العامة     ، حوآمة الشرآات   وتتضح أهمية المبادئ في مجال      

صاد         ، إلى تعزيز الإدارة السليمة للشرآات       تقرار الاقت ة واس ه وآفاءة الأسواق المالي من خلال     آل
 أفضل الممارسات في     ذ الصلة بتنفي  تمساعدة إدارة الشرآة ومجلس الإدارة في إنجاز مهامهم  ذا         

ستقبلية للحوار حو       وآذلك تخدم   ، هذا المجال    صيلي   لتلك المبادئ آإرشادات م ايير تف   ة تطوير مع
ة  ياغة       ، للحوآم ي ص دة ف دول الرائ ن ال دة م ة المتح ة والمملك دة الأمريكي ات المتح د الولاي وتع

ة والأسيوية        فضلا عن ، وتطوير مبادئ حوآمة الشرآات      دول الأوربي ل ال  الجهود المبذولة من قب
  .  المستوى الدولي والمنظمات ذات الصلة على

  
  مبادئ حوآمة الشرآات في آل من الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة :  أولا 

  
شرآات وضرورة صياغة                   ة ال وم حوآم يبدو بأن هناك تقاربا نسبيا في مستوى الاهتمام بمفه

ة والمم          ات المتحدة الأمريكي ين الولاي ا ب صلة م ادئ ذات ال ة المتحدة   وتطوير مجموعة من المب لك
دولتين مع بعضه            ة في آلا ال شرآات العامل د من ال ا منظرا لتشابه اقتصاد الدولتين وارتباط العدي

ة الأسهم    ، من جهة    والتقارب في أهمية الدور الذي تلعبه الأسواق المالية ومفهوم خلق القيمة لحمل
  . من جهة أخرى 

  
ات        فقد قادت أزمة القروض والمدخرات في الولايات المتحد        رة الثمانيني ة خلال فت ، ة الأمريكي

انونين     بين الق ي للمحاس د الأمريك نة    ( AICPA )المعه ة س شكيل لجن ى ت ة 1985 إل  لدراس
زور  ة الم شوفات المالي ل    ةالك وء تمثي ت وراء س ي آان باب الت د الأس ة وتحدي شرآات الأمريكي  لل

ي تعرف باسم    وقد أصدرت اللجنة المذآورة ا، الوقائع المالية في تلك الكشوفات    Treadwayلت
نة  ي س ا ف دقيق   1987تقريره ستقلة للت ان م ليمة ولج ة س ة رقابي ود بيئ ة وج ى أهمي ه إل  دعت في

ة في                      ة الداخلي ة نظام الرقاب ى الإفصاح عن مدى فعالي وموضوعية في التدقيق الداخلي مستندة إل
   )2003 ,11، العربيد    (                                                                                        . الشرآات 

  
ر                    ا التقري ارير من بينه د من التق ا وأصدرت العدي ك في أداء إعماله د ذل ة بع واستمرت اللجن

ذي أوضحت    " . 1997 – 1987تقارير مالية احتيالية من سنة   " بعنوان  1999 الصادر سنة  ال
ر هي شرآات             بأن   Gerieshفيه اللجنة آما يشير      شرآات التي ترتكب التزوي رة من ال سبة آبي ن

ر التي    % 72مملوآة من قبل المؤسسين وأعضاء مجلس الإدارة وأن ما يعادل    من حالات التزوي
ك     ر تل ات التزوي ي عملي ذيين ف دراء التنفي ة للم ة قوي رت علاق ع إدارة ، خضعت للفحص أظه م

ة مع        داخلية للمجلس ترتكز بشكل آبير على الأعضاء ا  ة مادي م علاق ذين له داخليين والآخرين ال ل
                                                                                  (Geriesh, 2005,1). الشرآة 



 66

ة           ة الداخلي ة الرقاب ر بأنظم ادة النظ ة إع ى أهمي را إل ا مؤش ارير وغيره ك التق ت تل د آان لق
وم     فضلا عن ، يق أمام مجالس إدارتها     للشرآات وتعزيز مهنة التدق     أمور أخرى تنطوي تحت مفه
شرآات   دة لل ة الجي صلة   ، الحوآم ة ذات ال ادئ العام ستوجب صياغة مجموعة من المب ، والتي ت

شرآات                  ة ال ادئ حوآم شأن في صياغة مب ل        ، وتعد أولى المساهمات ذات ال صادرة من قب ك ال تل
ات الم     ة في الولاي ة   صندوق المعاشات العام صندوق     ) ( Cal PERSتحدة الأمريكي ام ال حيث ق

شرآات                 1998المذآور في سنة      ة ال ادية لحوآم ادئ والخطوط الإرش صياغة مجموعة من المب  ب
ى أفضل                  والتي وافقت غالبية الشرآات الأمريكية في ذلك الوقت على إتباعها من أجل الوصول إل

  .الممارسات في مجال حوآمتها 
  

ورة على استقلالية مجلس الإدارة واللجان التابعة له وآذلك المهام التي            وترتكز المبادئ المذآ  
اط بأعضائه        ستق                 ، يجب أن تن ة أن يحصل الأعضاء الم ى أهمي ادئ عل ك المب ن في   لوإذ أآدت تل

يس        ، المجلس على غالبية مقاعد المجلس     ين أحد أعضاء مجلس الإدارة لمنصب رئ تم تعي وأن ي
ام              الذي يجب أن تتشكل   ، المجلس   شكل ت ،  اللجان التابعة له من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين ب

ادئ             ضمنتها المب ة التي ت ر أهمي رات الأآث ين الفق هذا وتعد مكافآت التنفيذيين ومعايير الأداء من ب
   ( Cal PERS , 1998 , 2-3 ):                                        المذآورة عندما أشارت إلى الأتي 

  
د والأسهم           أن .1 ة من النق ل     ،  تكون مكافأة عضو مجلس الإدارة مكون ار أن الأسهم تمث مع اعتب

ة      ادئ               ، جزءا هاما من المكافأة الإجمالي ق بالمب ة تتعل ات آتابي رار بيان ى مجلس الإدارة إق وعل
 .ذات الصلة بالمكافآت مع ضرورة إعادة تقييمها بصفة منتظمة

  
ستقلين    ةعلى مجلس الإدار   .2 ضية             وأعضائه الم لأداء وحوافز تعوي ايير ل مسؤولين  لل وضع مع

  . التنفيذيين ومراجعة الأداء الذي لا يتناسب مع تلك المعايير وبصفة منتظمة 
  

نة   ين أواخر س ي حدثت ب ة الت شرآات الأمريكي رى ال ة لكب ارات المالي اب الانهي ي أعق  2001وف
نة    ن س صف الأول م ي إص     ، 2002والن ة ف ات المهتم ض الجه شطت بع ة  ن ادئ حوآم دار مب

ال     ستديرة للأعم دائرة الم اطق الرسمي في       ( BRT )الشرآات من بينها جمعية ال د الن  والتي تع
ة   ال الأمريكي رآات الأعم ى ش ؤثر عل ي ت ور الت ي  ، الأم ة ف وادر التنفيذي اء الك ضم رؤس وهي ت

دة     و الاقتصادي                  فضلا عن   ، الشرآات القائ شيط النم سريع وتن ى ت ة   لجان عمل تهدف إل لمواجه
سة     روف المناف المي وظ صاد الع ة       ، الاقت شأن حوآم دارات ب ن الإص د م ة العدي ذه الجمعي وله

نة      ار س شرته في أي ذي ن ة ال ادئ الحوآم ق بمب ا الإصدار المتعل شرآات من بينه ذي 2002ال  وال
                                                                     ( BRT , 2002 , iv – vi ): تضمن ما يلي 

  
م     .1 ن ث ساهمة وم شرآـات الم ـس إدارة ال ـي لمجل ذي الواجب الأساس دير التنفي ار الم د اختي يع

ة                  ات اليومي ات العملي ة وأخلاقي شأن آفاي ة ب الإشراف عليه وعلى الآخرين في الإدارة التنفيذي
 .للشرآات

ل وآ     .2 شكل فاع ا ب شغيل عملياته سؤولية ت شرآة م اتق إدارة ال ى ع ع عل ى  يق تنادا إل وء واس ف
ة الأسهم                 ة لحمل ق القيم ة من أجل خل ك الإدارة          ، المعايير الأخلاقي درك تل ع أن ت ومن المتوق

ار                   ق تجنب      ، آيفية اآتساب الدخل وماهية المخاطر التي يجب أن تؤخذ في الاعتب من منطل
ا  شرآة ذاته صلحة ال شرآة وم صلحة إدارة ال ين م ارض ب دوث التع ن ، ح أن م ذلك ف وآ

سؤول داد  م ه إع ة ل دقيق التابع ة الت س الإدارة ولجن راف مجل ت إش شرآة وتح يات إدارة ال
شرآة   ات ال ائج عملي روف ونت ادل ظ شكل ع رض وب ي تع ة الت شوفات المالي دم ، الك وتق

التقييم المعمق لمخاطر             والإفصاحات الدورية التي يكون المستثمر     م ب سمح له ن بحاجة إليها لت
 . رآة التشغيل والمخاطر المالية للش
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ى عاتق مجلس إدارة                    تعد .3 اة عل مسؤولية اختيار شرآة محاسبية مستقلة من المسؤوليات الملق
ل الإدارة                      دة من قب ة المع دقيق الكشوفات المالي الشرآة ولجنة التدقيق التابعة له وذلك بهدف ت

ا                 ولا عام ة قب ى   ،وأبدا الرأي حول تلك الكشوفات المستندة إلى المبادئ المحاسبية المقبول  وعل
مجلس الإدارة ولجنة التدقيق وآذلك إدارة الشرآة أن يكونوا حذرين لضمان عدم قيام الشرآة              
شرآة                دقق الخارجي أو ال والعاملين فيها بانتهاج سلوآيات من الممكن أن تخترق استقلالية الم

 .المحاسبية التي تم اختيارها 
  
ه تجنب           تتحمل شرآة المحاسبة المستقلة مسؤولية ضمان استقلاليت       .4 ذي يمكن مع شكل ال ها وبال

تنادا         الملاك  استخدامها     فضلا عن ، أية تعارض في المصالح      ا اس ا لأعماله  المؤهل وإنجازه
ا        ار          ، إلى معايير التدقيق المقبولة عموم ستقلة إخب ذلك من مسؤوليات شرآة المحاسبة الم وآ

ة ملاحظات ممكن أن               ه عن أي ة ل دقيق التابع دقق حول    المجلس من خلال لجنة الت سها الم  يلم
أهمية أو جودة المعالجات المحاسبية لمعاملات الشرآة المادية التي تؤثر على العرض العادل             

 .  وظروفها المالية وأية مجالات للضعف في أنظمة الرقابة الداخلية ةلنتائج عمليات الشرآ
  

شاور ال الخاصة (CB)وشكل مجلس الت ة وشرآات الأعم ة العام شأن الثق ة ب ة  هيئ  لدراس
ة                 شرآات الأمريكي رة لل ى الأزمات الأخي ادت إل ة في        ، الظروف التي ق ابع للثق والانخفاض المتت

ام    اوقد أصدرت الهيئة المذآورة تقريره    ، أسواق رأس المال     ذي شمل ثلاث   2003 في بداية ع  ة ال
  . والمحاسبة والتدقيق وآذلك حوآمة الشرآات  ،نمجالات أساسية هي مكافآت التنفيذيي

  : وفي مجال حوآمة الشرآات أصدرت الهيئة مجموعة من المبادئ أهمها 
(CB , 2003 , 21 )                                                                                                               

شرآة      .1 ين مجلس الإدارة وإدارة ال ى  ، توضيح العلاقات القائمة ب  آل مجلس إدارة   إذ يجب عل
دير       استناداأن يضع هيكلا   ين سلطات الم ة المناسبة ب  إلى ظروفه الخاصة لكي يحقق الموازن

ذي  ذ وظيف ، التنفي ن تنفي ن المجلس م ذي يمك شكل ال ستقلين بال دراء الم ه والم ي الإشراف ت ف
 .نفسه ومنح المدراء المستقلين السلطات المطلوبة لإنجاز دورهم في المجال 

  
د م .2 ا  تحدي ن بينه ي م س الإدارة والت ل  ، سؤوليات مجل ة الأج شرآة طويل تراتيجية ال م إس تفه

صادقة عليه  ذلك       ، اوالم ال وآ ه الأعم دد وتوج ي تح اطر الت وى والمخ ضايا والق م الق وتفه
ة أعضائه        ، الإشراف على أداء الإدارة      ويعد أمر فعالية وإتقان عمل المجلس واستقلالية غالبي

ة أعضائه            إلى جانب وجود هيكل      مناسب للجان التابعة له ومؤهلات محدده بشكل واضح لكاف
 .من أساسيات إنجاز مسؤوليات المجلس والوصول إلى حوآمة فعالة للشرآات 

 
اد ومترابطة                      .3 ة الأبع يم ثلاثي ة تقي ي المجلس لعملي تتضمن  ، تقييم مجلس الإدارة من خلال تبن

يم أداء آل                 وتقييم أداء آل لج    ، تقييم أداء المجلس بالكامل      ذلك تقي ه وآ ة ل ة من اللجان التابع ن
يم أداء  ، مدير بشكل مستقل إذا تطلب الأمر    وآذلك على المجلس أن يتبنى عملية مراجعة وتقي

 .المدير التنفيذي في الشرآة 
  
إذ ، الاعتراف بحقوق حملة الأسهم ومستوى تأثيرها على نشاطات الشرآة في الأجل الطويل              .4

دراء        أن على حملة أسهم ا     لشرآة امتلاك القدرة على المشارآة في عمليات انتخاب وتسمية الم
ة                  الكي الأسهم المرتبطة بحوآم ال ومصالح م وعمليات التفويض بالوآالة بشأن قضايا الأعم

ة لمجل            شكل     سالشرآات وذلك بالتعاون مع لجنة الحوآمة والترشيح التابع  الإدارة والمشكلة ب
 .آامل من المدراء المستقلين 
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ين الإصدارات                 ولعل الإصدار الذي آان له الأثر البارز في حوآمة الشرآات الأمريكية من ب
ى      ، 2002 الذي أصدر في تموز سنة     ( SOX )المذآورة أنفا هو قانون  بعض عل د ال حيث يؤآ

شرآات والإفصاح                       ة ال شريعات التي أثرت في حوآم أن هذا القانون يعد الأآثر أهمية من بين الت
ات المتحدة         نمارسات الشرآات المساهمة منذ إصدار القواني     المالي وم   الخاصة بالأسهم في الولاي

بية التي اخترقت        ، الأمريكية في بداية الثلاثينيات    انون استجابة للازمات المحاس ذا الق وقد جاء ه
  .مصداقية المعلومات المحاسبية المنشورة من قبل الشرآات الأمريكية 

(Mehro, 2005, 3)                                                                                                                 
  

ة            لقد تناول القانون بشكل مباشر أو غير مباشر بعض نقاط الضعف في حوآمة الشرآات الأمريكي
ة في                 اء الثق ادة بن ة       واقترح الوسائل التي يمكن من خلالها المساعدة في إع ع لحوآم  النموذج المتب

  : بشأن ما سبق SOXومن الأمور الذي أقرها قانون ،  الشرآات هناك
  

(Holmstrom & Kaplan , 2003 , 21)                                                                                    
   

ار    .1 داد التق شأن إع س الإدارة ب سؤوليات الإدارة ومجل د م ة  ةير الماليتحدي ات الجنائي  والعقوب
ة المضللة  ارير المالي داد التق وم بإع ي تق شرآات الت ى ال ى ، المفروضة عل د عل ذلك التأآي وآ

ارير    يأهمية مصادقة آل من المدير التنفيذ     ك تق ى تل ة عل ي عن   ،  ومدير الشؤون المالي والتخل
ي عشر شهرا     أية أرباح ناشئة من العلاوات وبيع الأسهم المملوآة من قبلهما خ  رة الأثن لال فت

 .اللاحقة للتقارير المالية المعدلة بسبب سوء الإدارة 
  
الي         .2 ز الإفصاح الم داخلي وتعزي داول ال املات الت يما ولا، تقييد مع صا  س شاطات   ح الإف  عن ن

أخر من           ، التمويل من خارج الميزانية      شكل أو ب والوحدات ذات الغرض الخاص والتي تحد ب
 .  التقارير المالية للشرآات إمكانية التلاعب في

  
ذلك   .3 ه وآ سلطات الممنوحة ل ادة ال ى الإشراف من خلال زي ة مجلس الإدارة عل تحسين قابلي

تقلالية لجن  سؤولية واس ى م د عل ا ةالتأآي د مهامه دقيق وتحدي رتب،  الت ا ي دا م ين طوتحدي  بتعي
دقق الخارجي والح           ، المدقق الخارجي    تقلالية الم ى اس د عل واع      وآذلك التأآي ظر الصريح لأن

ى                    ةمحدد شرآة عل دقيق في ال ة الت ل لجن  من الخدمات غير التدقيقية والمصادقة المسبقة من قب
 .آافة الخدمات المذآورة 

 
ي أعلاه  فضلا ع  ا جاء ف انون   ، م د طلب ق بية  SOXفق ايير المحاس شأن المع ديلات ب  إجراء التع

   ،( FASB )س معــايير المحــاسبة المالية الصادرة في الولايات المتحدة الأمريكية مـن قبل مجل
يماولا ك        ك تل س ول تل دولي ح اع ال ات الإجم سجم ومتطلب ا ين شرآات بم ة ال ة بحوآم  المرتبط

  .المعايير 
(IFAC, 2003, 56 – 57)                                                                                                         

  
ات                        ة في الولاي داول الأوراق المالي ة ت ناد هيئ ى دعم وإس هذا وقد حصلت تلك الأمور وغيرها عل

اك    فضلا عن، (SEC) المتحدة الأمريكية  سة هن داول الأسهم     ،  أسواق الأسهم الرئي ل سوق ت مث
ورك    د غيرت من      ، ) NASDAQ( وسوق أسهم  ناسداك     ( NYSE )في نيوي والتي آانت ق

  . شرآات المدرجة فيها استنادا إلى المعايير الصادرة بموجب القانون المذآور معايير حوآمة ال
  

م  شكل رق ادئ  ) 5( ويوضح ال ي صياغة وتطوير مب ات المتخصصة ف ازات الجه اه إنج ي أدن ف
  . حوآمة الشرآات في الولايات المتحدة الأمريكية
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دة  ة المتح ي المملك اء  ، وف اك بإخف شرآات هن ام بعض ال ى قي ة عل ة المترتب شاآل المالي ادت الم ق
ة الأسهم في ب         ى حمل ة  المعلومات التي آان يجب الإفصاح عنها ضمن القوائم المالية المقدمة إل داي

تم                       ، التسعينيات   ة التي ي شأن الكيفي إجراء دراسات ب ة ب ام بعض الجهات المهتم ى قي  بوساطتها إل
  . إعادة بناء الثقة في القوائم المالية والتقارير الأخرى التي تقدمها الشرآات هناك 

 2006 ,75 )، سليمان  (                                                                                                           
   

نة   ار س ي أي ة     1991فف ارير المالي داد التق س إع ل مجل ن قب ة م شكيل لجن م ت  ،  (FRC) ت
نخفض         ، Cadbury"لجنة  "وبالتعاون مع جهات أخرى سميت       ترآز انتباهها حول المستوى الم

شرآات       للثقة في آل من القوائم المالية والتقارير الأخرى المعدة         ل ال دققين في      ،  من قب درة الم ومق
ستخدم  ا م ي يتوقعه ة الت ديم الحماي اريو تق وائم والتق ك الق ضمن  رتل ار واضح ي اب إط سبب غي  ب

ذي  ، سيطرة مجالس الإدارة على شؤون شرآاتهم     وضغط المنافسة لكل من الشرآات والمدققين ال
ه الإدارة والمطا  وف بوج دققين الوق ى الم صعوبة عل ن ال ل م ا جع لازم له ضباط ال ة بالان د ، لب فق

د     ي إلى أن اقتصاد أ    1992أشارت اللجنة ضمن ما أشارت إليه في تقريرها الصادر سنة            د يعتم  بل
رآاته  اءة ش ادات وآف ى قي ه  ، عل شرآات وإدراآ ك ال ي تل س الإدارة ف ل مجل ة عم وأن فاعلي

ة      الأمر الذي يتط، لمسؤولياته تحدد الموقف التنافسي لذلك الاقتصاد     ادة الوضوح من وجه لب إع
ى جانب                       دققين إل ذيين والم دراء التنفي دراء في مجلس الإدارة والم ى مسؤوليات الم نظر اللجنة إل
شرآات التي                             ة ال ة في أنظم ز الثق ى تعزي ود إل ذي من الممكن أن يق مسؤوليات حملة الأسهم  وال

   (Cadbury, 1992, P.I 1.1)                  .        تتبنى مبادئ ومعايير رفيعة المستوى للحوآمة 
  

ة  اهذ انون أو دستور لأفض     Cadbury  وقد تم تلخيص توصيات لجن ات  لفي شكل ق  التطبيق
ة                 لأوراق المالي دن ل وفي  ، موجه أساسا لمجلس إدارة الشرآات المسجلة والمدرجة في بورصة لن

رآز على موضوع  ، ي المملكة المتحدة  ظهر تقرير أخر في مجال حوآمة الشرآات ف      1995عام  
ا وآانت من ضمن             سالمكافآت التي يحصل عليها أعضاء مجل       إدارة الشرآة وآبار التنفيذيين فيه
آت          ة للمكاف شاء لجن ل من أعضاء مجلس             ، توصيات التقرير أن ة أعضاء في الأق تتكون من ثلاث

ا       الإدارة غير التنفيذيين وتكون من ضمن مسؤولياتها مراجعة وتق         ييم الأسس والقواعد التي يتم وفق
  .    لها تحديد تلك المكافآت بحيث تتناسب مع الأداء الخاص لأولئك الأعضاء والتنفيذيين 

(Greenbury, 1995, 1 )                                                                                          
  

سنة     في وتأسست سها  ال ة  نف شرآات    لجن ة ال شأن حوآم يس مجلس      أخرى ب ادرة من رئ  بمب
ة   ارير المالي داد التق ابقا  (FRC) إع ه س شار إلي ات  ، الم ذ المتطلب ستوى تنفي ة م دف مراجع وبه

ا آل      Cadbury & Greenburyالواردة في تقريري   وتوضيح الأدوار التي يجب أن يكلف به
ة الأسهم          رات           من منظو   ، من مجلس الإدارة والمدققين وحمل ى بعض الفق ق عل ر مختلف والتعلي

ف  ا رأي مختل ة فيه ون للجن ي يك ن ، الت ضلا ع ن   ف ل م ا آ م يتطرق إليه ي ل رات الت ت الفق  تثبي
ائي   ، التقريرين السابقين  ا النه ر  " فقد أشارت اللجنة في تقريره صادر سنة   Hampel "تقري   ال

ل        1998 ف الهياآ وعا لوص رد موض ست مج شرآات لي ة ال ى أن حوآم شرآات   إل ة لل الخاص
ادئ العريضة في               ، والإذعان لعدد من القواعد الصارمة       اك حاجة لمجموعة من المب حيث أن هن

ال   ذا المج تنادا          ، ه ة واس ن المرون شيء م شأن وب حاب ال ين وأص ل المهتم ن قب ا م تم تطبيقه ي
  .للظروف المتباينة لتلك الشرآات 

(Hampel Committee, 1998 , I. 1. 11)                                                                                 
ي          ل لجنت ن قب ة م يات المقدم يص التوص م تلخ د ت ذا وق  Cadbury & Greenburgه

م إصداره سنة          Hampelوالمراجعات اللاحقة لحوآمة الشرآات من قبل لجنة          في قانون خاص ت
انون الموحد     1998 ادئ       Combined Code عرف باسم الق ذي تضمن مجموعة من المب  وال

  : الأساسية والمبادئ المساعدة لأربعة فقرات أساسية وآما يلي 
(The Combined Code , 1998 , I. A, B, C, D)                                                            



 71

 : وتتضمن هذه الفقرة، المدراء 1- 
 
 بصفة جماعية عن قيادة الشرآة      ويكون مسؤولا ، ة فعال   إدارة الشرآة عن طريق مجلس إدار      •

ا   راف عليه ين      ، والإش س الإدارة وب سؤولية إدارة مجل ين م ح ب صل الواض تم الف ى أن ي عل
رارات                   اذ الق سلطة واتخ راد بال الإدارة التنفيذية في الشرآة بشكل لا يمكن فيه لأي طرف الانف

ادة ا         ،  ة أداء أعضائه            ويكون رئيس مجلس الإدارة مسؤولا عن قي د من فاعلي ، لمجلس والتأآ
ة ومناسبة وتوقيت المعلومات التي                ، وقيامهم بالواجبات المطلوبة منهم      ضا من دق د أي والتأآ

ذيين                  ، تقدم للأعضاء    ر التنفي ام الأعضاء غي سح المجال أم وعلى رئيس مجلس الإدارة أن يف
ى و افظ عل رافية وأن يح اتهم الإش امهم بواجب ي المجلس لقي ين الأعضاء ف اء ب اون بن ود تع ج

 .التنفيذيين وغير التنفيذيين 
  
ذيين    • ر التنفي ذيين وغي ين الأعضاء التنفي ي عضوية مجلس الإدارة ب وازن ف ستقلين( الت ) الم

رارات              سلطة    ، بحيث لا تتحقق السيطرة لأي طرف منهم في عملية اتخاذ الق د من أن ال وللتأآ
ل من الأعضاء          والمعلومات غير مرآزة بيد عضو معين أ       اك       ،و عدد قلي ويجب أن يكون هن

وي ضور ق ان      ح ات اللج ذلك لاجتماع س وآ سات المجل ى جل ضاء إل ع الأع ب جمي ن جان م
رات             ) التدقيق والمكافآت والتعيينات    ( التابعة له    ارات وخب التي تتكون من أعضاء ذوي  مه

 .مناسبة لطبيعة عمل الشرآة 
  
واضحة في عملية تعيين عضو جديد في مجلس الإدارة           الاستناد إلى إجراءات رسمية دقيقة و      •

رات    ،  ي الخب وازن ف ار الت ين الاعتب ذ بع ددة وتأخ ايير مح ى مع ين إل ة التعي ستند عملي وأن ت
 .والمهارات في الأعضاء المراد تعيينهم 

  
ة لأعضاء المجلس وفي الوقت المناسب                • وا من مباشرة        ، توفير المعلومات الدقيق لكي يتمكن

وذلك عن طريق الإدارة التنفيذية في الشرآة وتحت مسؤولية سكرتارية خاصة في              ، مهامهم  
ين                 ه وب مجلس الإدارة تكون مسؤولة عن جودة تدفق المعلومات بين المجلس واللجان التابعة ل

 .الأعضاء التنفيذيين والأعضاء غير التنفيذيين 
 

 : وتتضمن هذه الفقرة، المكافآت 2 - 
  
شرآة            تكون المكافآت الممنو   • ذيين في ال ار التنفي مناسبة  ، حة للأعضاء في مجلس الإدارة وآب

تم تنظيم    ، لجذبهم وتحفيزهم على بذل العناية المناسبة لإدارة ورقابة الشرآة بنجاح       ى أن ي عل
ردي        اعي والف الأداء الجم د ب ط العائ لال رب ن خ آت م ك المكاف ة   ، تل شرآة مقارن ن لل ويمك

ار                ها مع المكافآت ا   ئمكافآت أعضا  تم الأخذ في الاعتب ى أن ي ة عل لتي تدفعها الشرآات المماثل
 . وظروف العمل ء الأداىمستو

  
، وأن تتم بشكل رسمي  ،التأآيد على شفافية الإجراءات الخاصة بتطوير سياسة منح المكافآت      •

ى  رة إل ا عضو مجلس الإدارة من فت ي يحصل عليه آت الت ستوى المكاف ات م ى ثب وتهدف إل
رى  رو ، أخ ع ض ه       م ة ب آت الخاص د المكاف سه بتحدي ضو نف ام الع دم قي ة  ، رة ع د لجن وتع

ا               ساعدتها فيم وا بم راهم مناسبين لكي يقوم ذين ت شارين ال ين المست المكافآت مسؤولة عن تعي
م       ، يتعلق بتحديد تلك المكافآت أو الاستعانة بأعضاء المجلس التنفيذيين           من أولئك المشهود له

 .راك حملة الأسهم الأساسيين في ذلك أو أش، بالنزاهة والحيادية 
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  تبادل الآراء مع حملة الأسهم وعلى أساس، وتتضمن هذه الفقرة ، العلاقات مع حملة الأسهم3 - 
  ويعد مجلس الإدارة مسؤولا عن التأآيد على حدوث تبادل،      الفهم المشترك لأهداف الشرآة 

  د اتصال مع حملة الأسهم الأساسيين لكي     مناسب في الآراء مع حملة الأسهم من جهة ووجو
  إلى جانب استخدام الاجتماعات السنوية العامة،      يتم فهم مشاآلهم واهتماماتهم من جهة أخرى 

       للشرآة من قبل مجلس إدارتها آوسيلة للاتصال مع مستثمرين محددين وتشجيع مشارآاتهم
 .     في هذا الشأن 

  
 : تتضمن هذه الفقرةو،  والتدقيق المساءلة - 4
  
ى أن  ، يقدم مجلس الإدارة تقييما متوازنا ومفهوما عن المرآز المالي وغير المالي للشرآة             • عل

وبصفه عامة يكون المجلس مسؤولا عن تقديم جميع التقارير         ، يمتد ذلك ليشمل التقييم الفتري      
 .التي تتطلبها الجهات القانونية 

  
ى وج   • ة عل س الإدارة المحافظ ى مجل ة  عل ة الداخلي ام للرقاب ة  *ود نظ ى حماي دف إل  يه

شرآة           ة الأسهم وموجودات ال ات رسمية تتضمن            ، استثمارات حمل اذ ترتيب ذلك اتخ ه آ وعلي
ة محافظة                 ة وآيفي ة الداخلي آيفية تطبيقه للمبادئ الخاصة بإعداد التقارير المالية وأنظمة الرقاب

  .ين يجالمجلس على إيجاد علاقة مناسبة مع المدققين الخار
  

انون الموحد في سنة               ديل الق م تع د ت ش 2003هذا وق ة     ت لي ى أفضل الممارسات لحوآم مل عل
امي        ين ع ة ب دة الأمريكي ات المتح ت الولاي ي اجتاح ة الت ارات المالي وء الانهي ي ض شرآات ف    ال

دل          2001 –  2002 انون المع رات الإضافية التي شملها الق ين الفق يم سنوي    ، ومن ب إجراء تقي
ستقل                  لأدا شكل م ه ب د     ، ء مجلس الإدارة واللجان التابعة له وأيضا أداء آل عضو في و بهدف تحدي

ل مجلس الإدارة مسؤولية إجراء المعالجات المناسبة في                        وة والضعف في الأداء وتحمي نقاط الق
                                                       (The Combined Code , 2003 , I. A. 6) .ضوء ما سبق 

                                                                                                                                      
شرآات في سنة      آخرينتم إصدار تقريرين ، ما سبق ع فضلا  ة ال  ،  2003 في مجال حوآم
صلة  ، ن التدقيق  لجاعلى الذي رآز  Smithهما تقرير  حيث تضمن العديد من التوصيات ذات ال

سنوية         ارير ال ي التق سؤوليات ف ذه الم ن ه صاح ع ة الإف دقيق وآيفي ان الت سؤوليات لج دور وم ب
شرآات  ر ، لل راف   Higgsوتقري اتق الأط ى ع اة عل سؤوليات الملق ى الأدوار الم ز عل ذي رآ  ال

د     الرئيس والم ة ب شرآات ممثل ة ال شأن حوآم رى ب ذيين  الأخ ر التنفي ن ، راء غي ضلا ع  أدوار ف
آت       ة المكاف ات ولجن ة التعيين ا لجن س الإدارة وهم ة لمجل رى التابع ان الأخ سؤوليات اللج وم

يم الأداء  ادات تقي نة     ، وإرش د س انون الموح صادرة بموجب الق ادئ ال ت المب د نال ذا وق  1998ه
نة ةوالمعدل ي س ري فضلا عن 2003 ف ن تقري ل م ناد   Smith & Higgs آ م وإس ى دع عل

  .  إذ أصبحت تلك المعايير جزء من شروط قيد الشرآات وتداول أسهمها هناك  ،بورصة لندن
م  شكل رق اد ) 6( ويوضح ال ي صياغة وتطوير مب ات المتخصصة ف ازات الجه اه إنج ي أدن  ئف

  .حوآمة الشرآات في المملكة المتحدة 
  
ى مجلس    ض الذي ت   1999 سنة   Turnbullير  وتعزيزا لأهمية الرقابة الداخلية تم إصدار تقر      *  من إرشادات إل

ة        صل بالرقاب ا يت د فيم انون الموح ات الق ذ متطلب شرآة بتنفي ام ال ة قي شأن آيفي م ب ة الحك ول ممارس الإدارة ح
شرط  ،  بتقييم مدى فعالية نظام الرقابة الداخلية         المجلس قيامبشأن   حملة الأسهم وتقديم التقارير إلى    ، الداخلية  
  :أنظر للمزيد من التفاصيل....مل التقييم آافة مجالات الرقابة بما فيها المالية والتشغيلية وإدارة المخاطر أن يش

Turnbull Report, Internal Control -Guidance for Directors of Listed Companies 
Incorporated in the United Kingdom, TCAEW, London, 1999.                                
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  حوآمة الشرآات ئ مبادبشأن الصادرة ت المبادراأبرز )  6 ( الشكل رقم 
  في المملكة المتحدة

  
  
       

                                    
     
     
      
     
    
     
     
    
     
    
    
     
    
    
    
    
    
  
  
  

 الشكل من إعداد الباحثة
  

وى مبادئ حوآمة الشرآات على مست
 المملكة المتحدة

 التابعة لمجلس إعداد Greenburyتقرير لجنة 
 1995الصادر سنة  ( FRC )التقارير المالية 

مكافآت وتعويضات أعضاء والذي رآز حول 
  مجلس الإدارة وآبار التنفيذيين في الشرآة   

ة   ر لجن داد   Cadburyتقري س إع ة لمجل  التابع
 1992 الصادر سنة   ( FRC )التقارير المالية 

ة    ة لحوآم اهر المالي ول المظ ز ح ذي رآ وال
الشرآات ومسؤوليات الأطراف ذات الصلة في      

  الشرآة 

ة  ت ر لجن داد   Hampel قري س إع ة لمجل التابع
ة    ارير المالي صادر سنة    ( FRC )التق  1998 ال

ري              واردة في تقري ات ال ة المتطلب من أجل مراجع
Cadbury & Greenburg ومستوى تنفيذهما   

 الصادر سنة Combined Codeالقانون الموحد 
نة   1998 ي س دل ف مل  2003 والمع ذي ش   وال

آت   دراء والمكاف ي الم ية وه الات أساس ة مج أربع
ساءلة   را الم هم وأخي ة الأس ع حمل ة م والعلاق

  والتدقيق 

 الذي رآز    2003 سنة   Smithتقرير  
ا     دقيق ودوره ان الت ى لج عل
اتق  ى ع اة عل سؤوليات الملق والم
ك   ن تل صاح ع ضاءها والإف أع
سنوية   ارير ال ي التق سؤوليات ف الم

 للشرآات والتقرير الخاص بها 

ر  نة Higgsتقري ذي  ال2003  س
سؤوليات   ى أدوار وم ز عل رآ
صلة   رى ذات ال راف الأخ الأط

رئي   ، بحوآمة الشرآات     سولا سيما ال
ذيين ومسؤوليات        ر التنفي والمدراء غي
س  ى مجل ة إل رى التابع ان الأخ اللج

  الإدارة 

ة   ر لجن نة  Turnbullتقري  1999 س
ة         يم الرقاب سألة تقي ى م والذي رآز عل

ة  الداخ شغيلية وإدارة  ( لي ة والت المالي
ك      ) المخاطر   شأن ذل وتقديم التقارير ب

  إلى حملة الأسهم 
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  لمانيا واليابان امبادئ حوآمة الشرآات في آل من : ثانيا 
  

ة   ادئ حوآم وير مب صياغة وتط ام ب صر الاهتم م يقت شرآات ل ىال دة عل ات المتح  الولاي
دة حسب  ة المتح ة والمملك دول، الأمريكي د من ال شمل العدي د لي ل أمت ستويين ب ى الم  الأخرى عل

ان             ، الأسيوي   الأوربي       و        ا والياب ا هو الحال في الماني سبيا         ياللت ، آم ا ولوقت قريب ن ن اتفقت
شرآات              ة ال ة الأسهم          ، على أهمية الدور الذي تمارسه البنوك في حوآم ة لحمل ق القيم ة خل وأهمي

يماولا( وأصحاب المصلحة الآخرين  املو س سم غ،   )ن الع ن حيث تت ل م ي آ شرآات ف ة ال البي
ة        ولاسيما، ألمانيا واليابان بخصائص متقاربة في مجال الحوآمة         ز الملكي  ما يتصل بخاصية ترآي

ي       هم ف ة الأس املي أقلي وق ح ضعيفة لحق ة ال ة القانوني ع الحماي ة م ة المتبادل اق الملكي ساع نط وات
وك           الاعتماد على مصادر التمويل المقتر     فضلا عن ، الشرآات المعنية    ل البن ة من قب ضة والمقدم

  .التي تحتل مراآز قانونية قوية في تلك الشرآات 
  

ادئ                هذا وقد اآتسبت المناقشات المتعلقة بمفهوم حوآمة الشرآات وأهمية وضع وتطوير المب
ة                   ذات الصلة قوة دافعة في المانيا بعد تعرض عدد من الشرآات الكبيرة هناك إلى الانهيار من جه

ستجدة والتي                    وحاجة الشرآا ،  ة الم ال في ظل الظروف البيئي ت الأخرى إلى البقاء في دنيا الأعم
ا                    ا أسوة بمثيلاته تستلزم أن تتبنى تلك الشرآات مجموعة من المبادئ الأساسية في مجال حوآمته
شرآات        ك ال سة تل ة ومناف ال الدولي وق الم ى أس رور إل ستطيع الم ي ت ة لك شرآات العالمي ن ال م

ى   درة عل سين الق ة                         وتح ن جه ة م تثمارات المحلي ب الاس ى جان ة إل تثمارات الأجنبي ذب الاس  ج
ة  ،  * أخرى شرآات الألماني ة ال وم حوآم ام بمفه ى الاهتم اك إل ع بالمختصين هن ذي دف الأمر ال

صلة             أصدرت   2000ففي سنة     ، وإرساء مجموعة من المبادئ العامة والمعايير التفصيلية ذات ال
ا   رلين  مجموعة مب شرآات في         ( BIG )درة ب ة ال ين دستورا لحوآم اديميين ومهني  التي تضم أآ

ار الخصائص          المانيا يهدف إلى تعزيز جودة وشفافية إدارة الشرآات الألمانية مع الأخذ في الاعتب
ة                   صاد العولم د المرور أو التكيف مع اقت شرآات عن د     ، المحلية لتلك ال ذا وق ادئ   اشتملت وه  المب

  :وآمة الشرآات التي تضمنها الدستور على الآتي الأساسية لح
( BIG , 2000 , 9 – 16 )  

  
شكيل مجلس الإدارة  .1 ذي ( ت سين الإشرافي والتنفي سؤوليات ) المجل صلاحيات والم د ال وتحدي

 .المناطة بأعضائه والتي تعد أحد العوامل الأآثر أهمية لنجاح الشرآات 
 
ة            توفير المعلومات الملائمة إلى المجلس الإ      .2 ز عملي شرافي وفي الوقت المناسب من أجل تعزي

 .الإشراف على مجلس الإدارة أو المجلس التنفيذي 
  
رارات     .3 اذ الق ي اتخ رافي ف س الإش ذي والمجل س التنفي ين المجل شترك ب اون الم ل والتع التفاع

 .المادية 
  
املين ا                .4 ين الع ذي وب سين الإشرافي والتنفي لآخرين في    تعزيز ثقافة الحوار المشترك بين المجل

رات الآخرين                الشرآة في مجال المعلومات والقرارات المادية وذلك من اجل الاستفادة من خب
 . في اآتشاف نقاط الخلل ومعالجتها بطريقة فعالة 

  
  ... للمزيد من التفاصيل راجع  *

Strenger  , Christian  ,  " Corporate Governance Standards  :  The Importance 
of Compliance  &  Main Issues In Germany "  ,  5th  Meeting  of The Eurasian  
Corporate Governance Roundtable , 2004 . pp . 2 – 3   
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رلين    وبخلاف  ادرة ب ه مجموعة مب بق   ( BIG ) ما قدمت ا  تالتي س ارة إليه ات   ،  الإش وهيئ
شرآات     من إصدارات في مجال حوآم       *أخرى لحملة الأسهم في المانيا     ذي      ، ة ال د الدستور ال يع

ة      ة سنة               (GC)وضعته الهيئة الحكومي دل الألماني ل وزارة الع  أول دستور    2002 المشكلة من قب
ـدرجة                   ، شامل في الحوآمة     ساهمة المـ ة الم شرآات الألماني ة في ال ى جعل نظام الحوآم يهدف إل

م   ل للفه فاف وقاب ة ش ســوق المالي ي ال ن  ، ف ت م ي ذات الوق زز ف ين ويع ستثمرين المحلي ة الم ثق
شرآات            ة          ، والأجانب وآذلك العامة في جودة إدارة وحوآمة تلك ال د خضع دستور حوآم ذا وق ه

ا              ان أخره داره آ ة لإص سنوات التالي لال ال ديلات خ ن التع سلة م ى سل لاه إل ي أع شرآات ف ال
ادئ ا             2006التعديلات التي أجريت عليه سنة       ى المب ر عل شكل آبي ؤثر ب م ت لأساسية التي    والتي ل

  :يستند إليها والمتمثلة بما يلي 
 (GC , 2006 , I : 2 – 7 )  
                                                                                                      

ة  .1 ات العام هم والاجتماع ة الأس ي  ، حمل هم ف ة الأس وق حمل ة حق ى ممارس زت عل ي ترآ والت
شرآات ى      ال صويت عل ة والت سنوية العام ات ال شارآة بالاجتماع ي الم ة ف ساهمة الألماني  الم

 .القرارات المدرجة في جداول الأعمال ذات الصلة 
  

ذي   .2 رافي والتنفي سين الإش ين المجل شترك ب اون الم ا وضع  ، التع ن بينه رة م الات آثي ي مج ف
ديم   ، الصفة المادية   وتنفيذ الإستراتيجية والمصادقة على القرارات والمعاملات ذات         وآذلك تق

 .المعلومات اللازمة لأغراض الإشراف والمتابعة وبما ينسجم مع تحقيق مصالح الشرآة 
  

د          ، هيكلية مجلس الإدارة أو المجلس التنفيذي        .3 شكيلة المجلس وتحدي وبيان الأمور المرتبطة بت
آت أعضائه  اتقه ، مكاف ى ع اة عل سؤوليات الملق ام والم د المه ذلك تحدي الات وآ ة ح م ومعالج

 .التضارب في المصالح ذات الصلة 
  

رافي   .4 س الإش ة المجل رئيس   ، هيكلي ة ب صلاحيات المناط ام وال ة بالمه ور المرتبط ان الأم وبي
آتهم                  د مكاف ى عاتق أعضائه وتحدي اة عل  فضلا عن   المجلس وآذلك المهام والمسؤوليات الملق

اة     ام الملق س والمه ى المجل ة إل ان التابع شكيلة اللج الات    ت ة ح ضائها ومعالج اتق أع ى ع  عل
 .التضارب ذات الصلة 

  

ة        ، الشفافية   .5 ة        ، وتحديد القضايا ذات الصلة بالمعلومات الداخلي ة حمل ة لكاف ة المتوازن والمعامل
ات  ى المعلوم صول عل ال الح ي مج هم ف ك ، الأس صال تل ة لإي ائل الحديث تخدام الوس واس

 .المعلومات 
  
سنوية      إعداد التقارير الدورية وتدق    .6 ة ال ة      ، يق الكشوفات المالي وق حمل ى حق والتي ترآزت عل

ايير                   ا لمع دة وفق ة مع ارير دوري الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة في الحصول على تق
ات       ا للتعليم دة وفق ة ومع نوية مدقق ة س ارير مالي ى تق صول عل ذلك الح ة وآ بة الدولي المحاس

صلة  ة ذات ال ن، المحلي ضلا ع ة الأس ف وق حمل شرآات    حق ة ال ر لحوآم داد تقري ي إع هم ف
ضاء          آت أع د مكاف ي تحدي ة ف س المتبع ا الأس ن بينه ات م ن المعلوم ر م ى الكثي وي عل يحت

 . المجلسين التنفيذي والإشرافي في الشرآات المعنية 
  

م  شكل رق اد ) 7( ويوضح ال ي صياغة وتطوير مب ات المتخصصة ف ازات الجه اه إنج ي أدن  ئف
  :انيا حوآمة الشرآات في الم

  
ال        ، أمين السيد أحمد    ، لطفي  ، راجع  ... للمزيد من التفاصيل     • ، المراجعة الدولية وعولمة أسواق رأس الم

    . 736 – 735ص  ، 2005، الإسكندرية ، الدار الجامعية 
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  حوآمة الشرآاتمبادئ  الصادرة بشأن ت المبادراأبرز ) 7 (الشكل رقم 
  المانيافي 

  
  
  
       

                                    
     
     
      
     
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 الشكل من إعداد الباحثة
  

  
 في المانيامبادئ حوآمة الشرآات 

  
 ( GC) دئ الصادرة عن الهيئة الحكوميةالمبا

المشكلة من قبل وزارة العدل الألمانية سنة 
2002  
  2006والمعدلة سنة 

  
المبادئ الصادرة عن مجموعة مبادرة 

  2000 سنة ( BIG)برلين 

  
الات    ى المج لاه عل ادئ أع زت المب رآ

  :التالية 
  
رافي  • سي الإدارة الإش شكيلة مجل ت

 والتنفيذي 
 
ى     • ة إل ات الملائم وفير المعلوم ت

ت     ي الوق رافي وف س الإش المجل
 المناسب

 
ين  التفا • شترك ب اون الم ل والتع ع

 التنفيذي الإشرافي في اتخاذ     نالمجلسي
 القرارات المادية 

 
ين   • شترك ب وار الم ة الح ز ثقاف تعزي

في الشرآة في    الأطراف ذات العلاقة    
  مجال المعلومات والقرارات المادية

  
  :رآزت المبادئ أعلاه على المجالات التالية 

  
 سهم السنوية العامة لحملة الأتالاجتماعا •
 
التعاون المشترك بين المجلسين الإشرافي  •

 والتنفيذي
  
هيكلية المجلس التنفيذي  والمجلس  •

 الإشرافي للإدارة 
  
وتحديد القضايا ذات الصلة ، الشفافية  •

 بالمعلومات الداخلية
  
إعداد التقارير الدورية وتدقيق الكشوفات  •

 المالية السنوية
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ادئ ذات            في اليابان   و ما تزال جهود المختصين هناك بشأن وضع وتطوير مجموعة من المب
ذا ا         ، الصلة بحوآمة الشرآات في مراحلها المبكرة        ادرات في ه ى المب ا توصل      وتعد أول لمجال م

اني     شرآات الياب ة ال دى حوآم ه منت ة    (CGCJ)إلي شرآات الياباني ن ال ين ع ضم ممثل ذي ي   ال
ي        شرآات والت ة ال ادئ حوآم ول مب ر ح ات نظ ن وجه ة م تثمارية والأآاديمي سات الاس والمؤس

نة      دره س ذي أص ت ال ره المؤق ي تقري منها ف ن    ، 1997ض ون م نهج يتك اع م ى إتب ه إل ا في ودع
ادئ خطوتين ف ك المب ال وضع وتطوير تل ن ، ي مج دد م راء ع ى إج ى عل وة الأول شتمل الخط ت

نة   ل س ذها قب ي يجب تنفي راء    ، 2002الإصلاحات الت ى إج ة عل وة الثاني شتمل الخط ين ت ي ح ف
ق     ت لاح ي وق ذها ف تم تنفي ر ي ن أن    ، إصلاحات أآب ن الممك ي م ديات الت ع التح سجم م ا ين وبم

دخول           تواجهها الشرآات اليابانية ف    ى ال درة عل ا المق ي القرن الواحد والعشرين وضرورة امتلاآه
  .إلى أسواق المال الدولية والقابلية على المنافسة والبقاء على قيد الحياة 

  
  

ى آل من                         ر المؤقت في أعلاه عل واردة ضمن التقري هذا وقد ترآزت مبادئ حوآمة الشرآات ال
  :  الآتية ادئ الأساسية  والإفصاح وهيكل الحوآمة وتضمنت المبالمساءلة

  
( CGCJ, Interim Report , 1997 , I : 3 – 4 )   

  
ن       .1 ى م وة الأول ات الخط سجم ومتطلب ا ين ا بم ب تبنيه ي يج شرآات الت ة ال ادئ حوآم مب

 :الإصلاحات المطلوبة وهي 
  
ة الأسهم    ، التحول السريع إلى تبني المعايير المحاسبية الدولية لتحسين الإفصاح          • د حمل وتزوي

تخدام          و ب وباس ت المناس ي الوق ة وف ات الملائم صلحة بالمعلوم حاب الم ن أص رين م الآخ
 .الوسائل التقليدية والحديثة لإيصال تلك المعلومات 

  
ى                ) المستقلين  ( ضم الأعضاء غير التنفيذيين      • شرآة إل م مصالح مباشرة في ال ممن ليست له

س الإدارة   شكيلة مجل صلة    ، ت حة ومنف سؤوليات واض د م س والإدارة   وتحدي ن المجل ل م لك
 .التنفيذية 

  
سابات    • ي الح ن مراقب ر م دد أآب تعانة بع ا   ، الاس تقلاليتهم وبم ف واضح لاس ع وضع تعري م

ة         ة التدقيقي ة الأسهم في            ، يضمن جودة العملي ين مجلس الإدارة وحمل ال ب ق الحوار الفع وخل
 .الاجتماعات السنوية العامة 

  
ب تبن    .2 ي يج شرآات الت ة ال ادئ حوآم ن     مب ة م وة الثاني ات الخط سجم ومتطلب ا ين ا بم يه

 :الإصلاحات المطلوبة وهي 
  
ستقلين               • ، جعل غالبية أعضاء مجلس الإدارة في الشرآات من الأعضاء غير التنفيذيين من الم

ل خاصة بمجلس الإدارة فضلا عن ان عم شكيل لج آت ،  ت ة المكاف يح ولجن ة الترش ل لجن مث
 .ن يكون غالبية أعضائها من المستقلي

  
ة       ، الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة ومنصب المدير التنفيذي           • تم أعلام حمل وبخلافه ي

 .الأسهم بأسباب عدم الفصل وتوضيح مبرراته 
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ة المحيطة               ، وبعد مرور ما يقارب أربع سنوات        ة والبيئ شرآات الياباني ا شهدته ال وانسجاما مع م
شرآات              بها من تغيرات آبيرة في العديد من المجالات          ة ال وم حوآم م الأفضل لمفه ا الفه  من بينه

شأن              ذا ال شرآات في          ، وأهمية الحاجة إلى تبني مجموعة من المبادئ في ه ة ال ة حوآم دمت لجن ق
ي   مبادئ معدّله للحوآمة2001 سنة ( JCGC )اليابان  :  شملت على عدة محاور رئيسية وآما يل

( JCGC, 2001,11-21 )                                                                                                        
  
ا              .1 سعى لتحقيقه من خلال     تعزيز مكانة مجلس الإدارة في حوآمة الشرآات والأغراض التي ي

تقلاليته  ى اس د عل ائف ، التأآي س الإدارة والوظ رئيس مجل ادي ل دور القي د ال ذلك تحدي وآ
ة لمجلس الإدارة             فضلا عن ،  لأعضائه   والصلاحيات الممنوحة   تشكيل عدد من اللجان التابع

  .وتحديد الأدوار المناطة بأعضائها 
  

ة       ، تحديد المسؤولية والأدوار القيادية المناطة بالمدير التنفيذي         .2 لإدارة التنفيذي ، وتشكيل لجنة ل
شرآة من خلال    والاعتراف بحقوق حملة الأسهم في مقاضاة مجلس الإدارة والتنفيذيين في ا   ل

  .تشكيل لجنة خاصة لهذا الغرض 
 
ة    .3 ة الداخلي ة للرقاب صميم أنظم لال ت ن خ ة م لإدارة التنفيذي شفافية ل صاف وال مان الإن ض

  . التقرير إلى حملة الأسهم وتفعيل الاتصال مع المستثمرين الآخرين فضلا عن، والإفصاح 
  

اد   إنجازات الجهات المتخصصة ف  ) 8( هذا ويوضح الشكل رقم    ة  ئي صياغة وتطوير مب  حوآم
  .الشرآات في اليابان 

  
ة  ادئ العام اء المب ي مجال إرس ارير وتوصيات ف م عرضة من تق ا ت ة م ومن خلال مراجع

دة        ة المتح ة والمملك دة الأمريكي ات المتح ن الولاي ل م ي آ شرآات ف ة ال ا  ، لحوآم ذلك الماني وآ
مون تلك التقارير والتوصيات على الرغم      أن هناك تقاربا نسبيا في محتوى ومض       يتضح، واليابان  

ة                من اختلاف خصائص الحوآمة في الشرآات العاملة في البلدان المذآورة من حيث ترآيز الملكي
ساع ،  ة   نوات ة المتبادل اق الملكي ة     ، ط شاطات غالبي ي ن وك ف ها البن ي تمارس ة الأدوار الت وأهمي

ا      وتبني مفهوم خلق ال   ، الشرآات الألمانية واليابانية     ة    ، قيمة لأصحاب المصلحة فيه يهم حمل ا ف بم
ة              ، الأسهم   ة مع الأدوار التي تمارسها الأسواق المالي ة          ، بالمقارن ة لحمل ق القيم وم خل ي مفه وتبن

ال                   ى سبيل المث ة عل شرآات الأمريكي ذلك اختلاف الظروف      ، الأسهم بالدرجة الأساس في ال وآ
ة            حيث رآزت غالب   ، البيئية المحيطة بتلك الشرآات      ى أهمي ذآورة عل ارير والتوصيات الم ة التق ي

ان هيكل ذ               ( الدور الذي يمارسه مجلس الإدارة        مستوى   يبغض النظر عن هيكل المجلس إن آ
ة المتحدة                    ة والمملك ، واحد وهو هيكل مجلس الإدارة آما هو الحال في الولايات المتحدة الأمريكي

ان              مستويين وهو هيكل المجلس التنفيذي وال      يأو هيكل ذ   ا والياب ا في الماني ، مجلس الإشرافي آم
 أهمية  فضلا عن ، في مجال حوآمة الشرآات     ) وآذلك عدد أعضائه غير التنفيذيين من المستقلين        

اع                     ذيين في ضمان إتب ار التنفي الأدوار التي تمارسها آل من اللجان التابعة إلى مجلس الإدارة وآب
  .أفضل الممارسات في هذا المجال 

  
صلة                      ويعزى ما    ستجدة وذات ال ة الم ة الظروف البيئي ى طبيع ة إل ة نظر الباحث سبق من وجه

وآذلك فتح وتطوير الكثير من أسواق المال        ، ةبعولمة الاقتصاد والتوجه نحو اقتصاد السوق الحر      
ي        وذج الأمريك سعي صوب النم ة ال دان مختلف ي بل ة ف شرآات العامل ن ال ت م ي جعل ة الت الدولي

ك               لحوآمة الشرآات والت   كيف مع مبادئه مع الأخذ في الاعتبار الخصوصية المحلية آي تضمن تل
ة               سة من جه ى المناف ة عل ة والقابلي ، الشرآات سهولة المرور إلى الأسواق المالية العالمية والدولي

  .وتفادي الأزمات المالية والبقاء في دنيا الأعمال من جهة أخرى 
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  حوآمة الشرآاتمبادئ  بشأن  المبادرات الصادرةبرزأ )  8 ( الشكل رقم 
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 الشكل من إعداد الباحثة                                                                                                          

لجنة حوآمة الشرآات المبادئ الصادرة عن 
  2001 سنة ( JCGC )في اليابان 

ئ الصادرة عن منتدى حوآمة الشرآات المباد
  1997 سنة (CGCJ)الياباني 

الصلة المبادئ ذات 
بالمرحلة الأولى من 

  الإصلاحات

  
تعزيز مكانة مجلس الإدارة  •

في حوآمة الشرآات 
والأغراض التي يسعى 

 لتحقيقها
  
ان    • ن اللج دد م شكيل ع ت

س الإدارة   ة لمجل التابع
د الأدوار ة وتحدي  المناط

 بأعضائها 
  
تحديد المسؤولية والأدوار  •

القيادية المناطة بالمدير 
 التنفيذي

  
الاعتراف بحقوق حملة  •

الأسهم في مقاضاة مجلس 
الإدارة والتنفيذيين في 

 الشرآة
 
ضمان الإنصاف والشفافية  •

 للإدارة التنفيذية

 مبادئ حوآمة الشرآات في اليابان

المبادئ ذات الصلة 
بالمرحلة الثانية من 

  الإصلاحات

  
معايير التحول السريع إلى تبني ال •

المحاسبية الدولية لتحسين 
 الإفصاح

 
ى   • ستقلين  إل ضاء الم م الأع ض

س الإدارة  شكيلة مجل د ، ت وتحدي
صلة  حة ومنف سؤوليات واض م
س والإدارة  ن المجل ل م لك

 التنفيذية 
 
ي         • ر من مراقب الاستعانة بعدد أآب

سابات  ف ، الح ع تعري ع وض م
  واضح لاستقلاليتهم

  
ين مجلس          • ال ب  خلق الحوار الفع

ي  هم ف ة الأس الإدارة وحمل
  الاجتماعات السنوية العامة 

  
س  • ضاء مجل ة أع ل غالبي جع

ن    شرآات م ي ال الإدارة ف
شكيل   فضلا عن   ، المستقلين    ت

س     ة بمجل ل خاص ان عم لج
ة  ، الإدارة  ون غالبي يك

 أعضائها من المستقلين 
  
  
الفصل بين منصب رئيس  •

مجلس الإدارة ومنصب 
 المدير التنفيذي 
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   مبادئ حوآمة الشرآات على المستوى الأوربي :ثالثا
  

شير      ا ي ا آم شرآات ومعاييره ة ال ادئ حوآم وير مب ى تط ة إل دول الأوربي عت ال د س لق
Beaufort      شرآات ه ال ذي    ،  استنادا إلى الأفكار المحلية لما يجب أن تكون علي دور ال ة ال وماهي

شكل وحدة             ، البيئة التي تنتمي إليها     يجب أن تؤديه ضمن متغيرات       شرآات ت ك ال ا إذا آانت تل وم
دخل      ، أم وحدة لتعزيز الرفاهية الاجتماعية      ، حملة الأسهم   لاقتصادية مملوآة    ذا الم واستنادا إلى ه

شرآات              ، Beaufortالمحلي يضيف    ة ال ة لحوآم ، تم تطوير العديد من الأنظمة والآليات المتباين
ه اختلافات آبيرة بشأن اختيار الطريق الذي يجب أن تتبناه مجالس الإدارة في               الأمر الذي نتج عن   

التها   ق رس شرآات لتحقي ن    ، ال شأن البحث ع دراء ب ا الم ستند إليه ي يجب أن ي ارات الت والاعتب
املين والمقرضين أم       ، مصلحة حملة الأسهم فقط     ل الع أم مصلحة أصحاب المصلحة الآخرين مث
                                                                (Beaufort, 2004, 33) .آله مراعاة مصلحة المجتمع

  
ي      اد الأورب ي الاتح ضاء ف دول الأع ين ال ا ب وانين فيم تلاف الق ن اخ ر ع دو أن ، وبغض النظ يب

اتجاهات التقارب فيما يتعلق بمبادئ وممارسات حوآمة الشرآات في الدول الأعضاء قد أصبحت   
ا    ، آثر عددا وأآثر قوة عن أية اتجاهات نحو التميز والاختلاف           أ وفي هذا المجال فأن القواعد جنب

سوق           ام                   ، إلى جنب مع ضغوط ال ز الاهتم ارب من خلال ترآي ى التق ة إل وة الدافع لعبت دور الق
ات       ضل الممارس صلة بأف يات ذات ال د التوص شرآات وتحدي ة ال ول موضوع حوآم اش ح والنق

                                              (Weil & Mange's, 2002, 74). آات على أتباعها وتشجيع الشر
               

ا                        ر أورب ة عب انون للحوآم ة وق ين دول ر من أربع ومن أجل    ، ومن أجل تحقيق التوافق ما بين أآث
شرآات  ة ال ق ممارسات أفضل لحوآم ن،تعمي ه م ة مكون ي لجن اد الأورب ي شكل الاتح راء ف  خب

ة  م لجن شرآات عرفت باس انون ال ال ق نة  Winterمج اد س ى الاتح ا إل دمت تقريره د ق  آانت ق
  : هذا وقد شمل التقرير عدد من المجالات بشأن حوآمة الشرآات   ، 2002

(Winter Report, 2002, 144 – 145)                                                                                       
  
ى      ، دور الاتحاد الأوربي في تحسين حوآمة الشرآات الأوربية          .1 ة عل حيث رآزت جهود اللجن

اد                   شرآات في الاتح شطة ال اءة أن تحسين وتعزيز حوآمة الشرآات التي تعد مهمة وحيوية لكف
 . الأوربي وآذلك تعد مهمة من أجل إيجاد سوق مالية أوربية موحدة 

  
دائنين        تقديم معلومات أف    .2 ة الأسهم وال يما  ولا، ضل لحمل  يتصل بالإفصاح الأفضل عن       ا م   س

 .بما فيها مكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، هياآل حوآمة الشرآات وممارساتها 
  
ذلك  ، ومنها ما يتصل بحقوق التصويت      ،  الأقلية منهم    ولاسيما، تقوية حقوق حملة الأسهم      .3 وآ

م لمسؤولياتهم              التأآيد على واجبات مجلس الإدارة بما ف       دراء عن مستوى أدائه سائلة الم ا م يه
 .في الشرآة 

  
ة من         .4 ة المحلي شرآات الأوربي ة ال التأآيد على التنسيق بين مختلف القوانين ذات الصلة بحوآم

 . أجل تطوير وتحقيق إجماع أوربي حول أفضل الممارسات في هذا المجال
  

ة  وانين ذات     المشكلة لغرض تحسين     )  (ECوآانت الهيئة الأوربي شرآات وتطوير الق ة ال حوآم
صلة  نة  ، ال ار س ي أي ضا ف د دعت أي رات  2003ق راء التغي ة لإج ات اللازم ى وضع المقترح  إل

ة         ارير المالي صداقية التق سين م ل تح ن أج دقيق م شرآات والت ة ال ي حوآم شاملة ف ة وال الايجابي
  : هذا وقد شملت المقترحات أعلاه ما يلي ، للشرآات 
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داد              تعزيز الإفص  .1 اح في مجال حوآمة الشرآات ومطالبة الشرآات المدرجة في البورصة بإع
 .آشف سنوي يشمل العناصر الأساسية لهياآل الحوآمة وممارساتها 

  
تطوير إطار تشريعي يهدف إلى مساعدة حملة الأسهم في ممارسة مختلف حقوقهم مثل طرح               .2

ول    راح الحل سارات واقت ابي  ، الاستف صويت الغي ة   والم، والت ات العام ي الاجتماع شارآة ف
 .خلال الوسائل الالكترونية 

  
ستقلين                 .3 ذيين الم ر التنفي ز دور الأعضاء غي تبني مجموعة من التوصيات التي تهدف إلى تعزي

ة                        شكيل اللجان التابع صلة بت ايير ذات ال ى للمع د الحد الأدن ذلك تحدي أو المدراء المشرفين وآ
 .عاتق أعضاءها لمجلس الإدارة والأدوار الملقاة على 

  
دراء  .4 آت الم صلة بمكاف ن التوصيات ذات ال ة م ي مجموع ي ، تبن دول الأعضاء ف ة ال ومطالب

صلة               الاتحاد الأوربي بالاتفاق حول وضع نظام مناسب يزود حملة الأسهم بالمعلومات ذات ال
 .بمكافآت الأعضاء وبطريقة عادلة وشفافة 

  
ساع   .5 شرآات للم ة ال ي حوآم ي ف دى أورب شكيل منت وانين  ت ين الق ا ب سيق م شجيع التن ي ت دة ف

 .  إدارة تلك القوانين وتنفيذها بوساطتهاالمحلية للدول الأعضاء والطريقة التي يمكن 
  

ا       Winterما جاء في تقرير فضلا ع ذآورة أنف ة الم ة الأوربي ود الهيئ ة   ،  وجه شكلت الجمعي
ة    الأوراق المالي املين ب ة للمتع ورا (EASD)الأوربي را لل آ مح سين  خ اه تح ةضغط باتج  حوآم

شرآات  صلة    ، ال ادئ والتوصيات ذات ال ن المب ة م وير مجموع ياغة وتط ة ص ون ، وأهمي وتتك
اليين والمحامين والمحاسبين والمتخصصين ذوي                الجمعية المذآورة من أعضاء من الوسطاء الم

ة من   وهي تهدف إلى تعزيز آفاءة سوق الأسهم   ، الصلة بالمستثمرين والمهتمين الآخرين      الأوربي
ا    ن بينه دة م الات عدي ي مج ا وف ة له ان التابع ا اللج وم به ي تق شارات والدراسات الت خلال الاست

شرآات  ة ال شرآات   ، حوآم ة ال ال نقاشات حوآم ي مج دا ف ة ج ا فعال ة وممثليه ذه اللجن د ه إذ تع
ة  مجموعة من المبادئ والتوصيات المقدمة ب ، ومن أبرز إنجازاتها  ، النظرية والعملية    شأن حوآم

يا       ة ودول آس دول الأوربي الشرآات وبالاستعانة بعدد من الخبرات المحلية والدولية ومن مختلف ال
ارير        ، وآذلك أمريكا   ة بالتق ذآورة عن وجهات نظر واسعة مقارن وتعبر المبادئ والتوصيات الم

ع      وهي تعد أيضا تفصيلية وقابلة للت     ، المحلية الصادرة على مستوى الدول الأوربية        ق في جمي طبي
  .ومعنونة إلى الشرآات والمستثمرين وأسواق الأسهم ، تلك الدول 

  
ة الأسهم     اوقد شملت المبادئ التي تقدمت بها اللجنة التابعة للجمعية عدد          ،  من المجالات وهي حمل

  :والإفصاح والشفافية وآما يلي ، واللجان التابعة له ، ومجلس الإدارة 
                                                                                   ( EASD , 2000 , 13 )    

                                                               
ية الت    .1 وق الأساس ن الحق ة م شرآة مجموع ي ال هم ف ة الأس ك حمل ا ييمتل م ،  يجب حمايته فه

ى المعلومات الكا     ة وفي الوقت المناسب     يملكون حق الحصول عل شارآة  في    ، في ذلك الم وآ
سهم       هم أنف ة الأس ي حمل شرآة وف ي ال ؤثرة ف رارات الم اذ الق ن ، اتخ ضلا ع ي  ف وقهم ف  حق

ات              ة مخالف ممارسة التصويت ومعالجة المشاآل الناشئة وفقا لآليات مناسبة والإفصاح عن أي
ة    على أن يضع حملة غالبية الأسهم، للسياسات المتبعة في ذلك     ارهم مصلحة الأقلي ،  في اعتب

 .شرط أن لا يشكل ذلك قيودا على فعاليات الشرآة وبشكل غير معقول 
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د           .2 د البعي ل               ، تحقيق مصالح الشرآة في الأم ة الوآي ذا المجال بمثاب د مجلس الإدارة في ه ويع
ه يجب  ،  حملة الأسهم ءلةالذي يقوم بتأدية مهامه ووظائفه على أساس أنه سيخضع لمسا     وعلي

ا     ، أن تسخر أعمال المجلس وإجراءاته لإنجاز تلك الوظائف      ويجب أن يكون المجلس متوازن
تقلالية أعضائه           ة عدد واس ة  فضلا عن  ، وآذلك الحال بالنسبة للجان التابعة له من ناحي  أهمي

 .شفافية السياسات ذات الصلة بالتعيين والمكافآت 
  
ا      ، إستراتيجية الشرآة   تمتلك إدارة الشرآة الحرية في صياغة وتنفيذ         .3 سجم محفزاته على أن تن

ة الأسهم            ة من           ، قدر الإمكان مع متطلبات ومصالح الشرآة وحمل مع تجنب حصول أي حال
 .والإفصاح عن ذلك في حالة حدوثه ، حالات التعارض 

  
يم ذات        .4 ات التقي تقديم الإفصاح الملائم والدوري عن المعلومات القابلة للفهم والضرورية لعملي

ى    ، صلة بنشاطات الشرآة  ال ستندة إل شرآة الم ويجب أن تظهر الرقابة الداخلية أمانة بيانات ال
 .مصادقات وشهادات مستقلة حول ملائمة الرقابة وقابلية الاعتماد على البيانات 

  
ى المستوى                       شرآات عل ة ال ادئ حوآم شأن صياغة وتطوير مب ادرات ب رز المب ويمكن تلخيص أب

  ) .  9 (الأوربي بالشكل رقم 
  
  

  مبادئ حوآمة الشرآات على المستوى الدولي : رابعا 
  

صياغة وتطوير          ام ب لقد قادت الظروف البيئية المستجدة للأعمال والأسواق إلى انتشار الاهتم
شرآات               مبادئ حوآمة الشرآات خارج الحدود الوطنية للشرآات وأسواق رأس المال  لتمتد إلى ال

دولي  وي، وأسواق رأس المال الدولية  دولي   ) (IMFعد آل من صندوق النقد ال  ( WB )والبنك ال
ة  ( ICGN )والشبكة الدولية لحوآمة الشرآات   ( OECD ) ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمي

  .أهم الجهات الرائدة في صياغة وتطوير مبادئ حوآمة الشرآات 
  

صاد  1998ففي نيسان سنة   اون الاقت ة ي طلب مجلس منظمة التع ة   (OECD)  والتنمي  من المنظم
ة            ة        ، أن تقوم وبالتعاون مع الحكومات الوطنية الأعضاء في المنظم ا من المنظمات الدولي وغيره

شرآات           ، والقطاع الخاص    ة ال ومن  ، بصياغة مجموعة من المبادئ والإرشادات الخاصة بحوآم
ر الأ                        دول غي رات عدد من ال تفادة من خب ذلك الاس ذآورة وآ ود الجهات الم عضاء في    خلال جه

ال              دولي وقطاع الأعم د ال ار سنة         ، المنظمة والبنك الدولي وصندوق النق م في أي  إصدار  1999ت
المي            شرآات ذات المضمون الع ة ال ادئ الأساس          ، مبادئ حوآم ك المب د تل ذي إذ تع ه     ال ستند إلي  ت

شرآات                 ة ال وم حوآم ق مفه ا بوضع الأسس المناسبة لتطبي د قيامه  وترآز ، الدول والشرآات عن
ا         داول أسهمها في أسواق رأس الم د في     ، لالمبادئ المذآورة على الشرآات التي يتم ت ا تع ولكنه

  .حدود معينة أداة مفيدة لتحسين معايير الحوآمة في الشرآات الأخرى 
  

 مجالات ة خمس(OECD) هذا وتغطي المبادئ الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
وق حمل   ل بحق ية تتمث م   أساس ة له ة المتوازن هم والمعامل صلحة  ، ة الأس حاب الم ، ودور أص

ى عاتق مجلس الإدارة         ، والإفصاح والشفافية    ك     ، والمسؤوليات الملقاة عل ذا ويمكن تلخيص تل ه
                                                              (OECD, 1999 , I . I – V ): ما يلي بالمبادئ 
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ة الأسهم           "  .1 ة لحمل وقهم           ، يوفر إطار حوآمة الشرآات الحماي ة ممارسة حق سهل من عملي و ي
شرآة  ي ال ل   ، " ف ية مث ى موضوعات أساس شرآة عل ي ال ساهمين ف وق الم ز حق ذا وتترآ ه

ة   انتخاب أعضاء مجلس الإدارة أو الوسائل الأخرى للتأثير       في تكوين مجلس الإدارة والموافق
على العمليات الاستثنائية وبعض الموضوعات الأساسية الأخرى آما يحددها قانون الشرآات           

شرآة    ة لل وائح القانوني وق         ، والل م الحق ا لمعظ اره بيان دأ باعتب ذا المب ى ه ر إل ن النظ ويمك
ع دول المن              ا في جمي راف به م الاعت ة  الأساسية لحملة الأسهم التي ت وق  فضلا عن  ، ظم  الحق

ى                 درة عل ين المباشر لأعضاء مجلس الإدارة والق الإضافية المتضمنة انتخاب المدققين والتعي
 .رهن الأسهم والموافقة على توزيعات الأرباح 

  
امل                     "  .2 ك ح ا في ذل ة الأسهم بم ساوية لحمل ة المت شرآات المعامل ة ال ة   ويضمن إطار حوآم  أقلي

ة الأسهم في الحصول                  ، الأسهم وحملة الأسهم الأجانب      ة حمل اح الفرصة لكاف وينبغي أن تت
وقهم       اك حق ن انته ال ع ويض فع ى تع ذي     ، " عل ال ال أن رأس الم ستثمرين ب ة الم إذ أن ثق

يقدمونه ستتم حمايته من سوء الاستخدام أو سوء التخصيص من جانب المدراء في الشرآة أو              
ال           مجلس إدارتها أو حملة غالبية الأسهم تعد من العو          ة في أسواق رأس الم حيث  ، امل الهام

ى تحقيق مصالحهم               ال التي تعمل عل ام بالأعم يهم للقي يسع المجال لأولئك الذين تم الإشارة إل
 ىوتترآز أحد   ، الخاصة على حساب مصلحة حملة أقلية الأسهم في ظل غياب ما سبق ذآره              

وقهم                  ى حق ا المحافظة عل ة الأسهم من خلاله اذ         الطرق التي يمكن لحمل ى اتخ درتهم عل  في ق
 .الإجراءات القانونية والإدارية ضد إدارة الشرآة ومجلس إدارتها 

  
شأ          "  .3 انون أو التي تن شئها الق يعترف إطار حوآمة الشرآات بحقوق أصحاب المصلحة التي ين

ة    ات متبادل ن اتفاقي شرآات        ، ع ين ال شيط ب اون الن شجيع التع ى ت ار عل ل الإط ذلك يعم وآ
ا           وأصحاب المصلحة    سليمة مالي تم أحدى      ، " في خلق فرص العمل وإدامة الشرآة ال حيث ته

شرآات               ك ال ى تل ال الخارجي إل دفق رأس الم أمين ت شرآات بت النواحي الرئيسة في حوآمة ال
ان              ة أو ائتم وق ملكي اد الطرق            ، سواء آانت في شكل حق ضا بإيج شرآات أي ة ال تم حوآم وته
ا           المناسبة لتشجيع مختلف أصحاب المصلحة        تثمار فيه ام بالاس شرآة للقي درة     ، في ال د ق إذ تع

ة من                      ذي يجسد الإسهامات المقدم ق ال الشرآة على التنافس في نهاية الأمر نتيجة لعمل الفري
 .ن ون والمجهزون والدائنون والعاملومختلف الجهات بما فيها المستثمر

  
ت ا  "  .4 ي الوق صحيح وف سليم وال صاح ال شرآات الإف ة ال ار حوآم وفر إط ة ي لمناسب عن آاف

ة                    وق الملكي الي والأداء وحق ك المرآز الم الموضوعات الهامة ذات الصلة بالشرآة بما في ذل
شرآات    ة ال شرآات          ، " وحوآم ى ال ة للإشراف عل ا سبق أحد الملامح المحوري د م حيث يع

ى   موأمرا أساسيا لخلق القدرة لدى حملة الأسهم لممارسة حقوقه        ، القائم على أساس السوق       عل
وال والمحافظة               ، أسس مدروسة    ذاب الأم ى اجت وآذلك يساعد آل من الإفصاح  والشفافية عل

ر             ، على الثقة في أسواق رأس المال        ي الممارسات غي وفي المقابل فأن ضعف الإفصاح وتبن
سوق وتحمل                      ة ال ة و ضياع نزاه ر الأخلاقي سلوآيات غي الشفافة يمكن أن يساهم في انتهاج ال

  . آلهبل للاقتصاد ، ليست بالنسبة للشرآة وحملة أسهمها فحسب ، ا تكاليف آبيرة نسبي
  
شرآة  "  .5 تراتيجي لل اد الاس ه والإرش شرآات التوجي ة ال ضمن إطار حوآم ذلك ي سا، آ ة ءلوم

ة الأسهم              شرآة وحمل ام ال ى ال   و، "مجلس الإدارة عن مسؤولياته أم اين هياآل    من   رغم  عل تب
دول   اختلاف ال س الإدارة ب راءات مجل ات وإج ة   ،  والبيئ ون آافي ب أن تك ادئ يج إلا أن المب

بالشكل الذي  يسهل أمر تطبيقها من قبل مجلس الإدارة المسؤول بصفة أساسية عن الإشراف    
ب         ار تجن ر الاعتب ذ بنظ ع الأخ هم م ة الأس ب لحمل د مناس ق عائ ى الأداء الإداري وتحقي عل

ات المتنا            ين الطلب وازن ب شرآة       التعارض في المصالح وتحقيق الت ى ال سة عل وحتى يمكن    ، ف
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ى ممارسة            ، لمجلس الإدارة أن يفي بمسؤولياته بشكل فعال         ادرا عل يجب أن يكون المجلس ق
ستقلة       سا           ، الأحكام الموضوعية والم د مجلس الإدارة خاضعا للم ذا ولا يع شرآة    ءلة  ه ام ال أم

ى مج    ، بل عليه واجب العمل لتحقيق مصالحهم        ، وحملة الأسهم حسب     ذلك عل لس الإدارة   وآ
رين       صلحة الآخ حاب الم صالح أص اره م ي اعتب ذ ف ة   ، أن يأخ ايير البيئي اة المع ومراع

 . والاجتماعية  
 

ادئ الخمس د جذبت المب ل صانعي ةلق شار من قب ا واسع الانت ا واهتمام ا انتباه ذآورة أنف  الم
ة وظ     ، ن والشرآات وأصحاب المصلحة     يالسياسة والمستثمر  هور عدد    ومع تطور الظروف البيئي

ك    ،  Xiaochuanمن الأحداث ذات الصلة بحوآمة الشرآات آما يشير  دة لتل نشأت تحديات جدي
ذي   ا المسح ال ي أظهره ائج الت ى النت تنادا إل ا واس ي مبادئه د النظر ف ة تعي ادئ جعلت المنظم المب

نة  ي س ه ف ك  2002أجرت شأن ذل ن،  ب ضلا ع ة  ف ول آيفي اق ح عة النط ة واس شارات عالمي  است
اذ              الو تقلالية مجلس الإدارة في اتخ ة اس ل تقوي شرآات مث ة ال ادئ حوآم ال لمب ذ فع صول إلى تنفي

ة الأسهم                ، القرارات   ل حمل ى المعلومات من قب تقلالية    ، وتعزيز حقوق الحصول عل وتحسين اس
ا    دقيق وغيره                                                                   (Xiaochuan, 2004, 4)  .الت

                                                                            
 وفي ضوء ما سبق تمكنت المنظمة من إصدار المبادئ المعدلة لحوآمة الشرآات في نيسان سنة 

   : تمثلت بالآتي مجالات أساسيةأربعةوالتي تفوقت مقارنة بالمبادئ السابقة في 2004 
  
وان     ظهور ف  • ة               " صل جديد بعن شرآات الفعال ة ال أمين الأسس المناسبة لإطار حوآم ذي  " ت ال

ة                    انوني ومؤسساتي شامل لحوآم رآز على توسيع وتطوير دور الحكومة في تأسيس إطار ق
 .الشرآات 

 
آت     • ب ومكاف ا روات ن بينه الات م ن المج دد م ي ع شرآة ف ي ال هم ف ة الأس وق حمل ز حق تعزي

 ، الإدارة وآذلك تغيير أعضائه والمشارآة في التعيين والتصويت التنفيذيين وأعضاء مجلس
   نفقد أشارت تلك المبادئ إلى دور العاملي،  التأآيد على حماية أصحاب المصلحة فضلا عن    

  .    والدائنين في الشرآات وأهمية حماية حقوقهم فيها
 
ة الجهات ذات     وضع تأآيدات أآثر حول معالجة حالات تعارض المصالح من خلال مط                  • الب

ة                        ة أقلي ة حمل ام بحماي ادة الاهتم دقق وزي تقلالية الم ز اس ام بالإفصاح وتعزي الصلة في الاهتم
 .الأسهم

 
ى عاتق مجلس الإدارة                  • اة عل وضعت المبادئ المعدلة تأآيدات إضافية بشأن المسؤوليات الملق

ة والإفصاح       يتصل بوضع معايير أخلاقية عالية الجودة وممارسة الرقا         ا م  سيما ولا ة الداخلي ب
 .عن المعلومات المالية وغير المالية 

  
ة           اون الاقتصادي والتنمي ة التع صادرة عن منظم ادئ ال د اعتبرت المب ذا وق نقطة   (OECD) ه

صاديات الناشئة                     الم ذات الاقت د من دول الع ، الأساس في تقييم مستوى حوآمة الشرآات في العدي
يت  (،  العربية   ل الدو  سيما ولا ذه الدراسة                  آما س ه في مبحث لاحق من ه ارة إلي ا    ) م الإش نظرا لم

الم             ق في مختلف دول الع رة للتطبي مع الأخذ   ، تحتويه تلك المبادئ من مضمون دولي وقابلية آبي
  .في الاعتبار التباين في الظروف البيئية لتلك الدول وفي مختلف المجالات 

  
صاد        ) 10( ويوضح الشكل رقم     ادئ ال اه المب ة           في أدن اون الاقتصادي والتنمي ة التع رة عن منظم

(OECD) 2004 والمعدلة سنة 1999 سنة 
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   الجهات المتأثرة والمؤثرة في تطبيق مبادئ حوآمة الشرآات 2 - 3   
  

ى درجة            هناك الع  شرآات وتحدد إل ة ال ادئ حوآم ؤثر في تطبيق مب ديد من الجهات التي تتأثر وت
ق     ذلك التطبي شل ل اح أو الف ستوى النج رة م ات  ، آبي ذه الجه شمل ه س  ، وت هم ومجل ة الأس حمل

شرآات             فضلا عن  ، الإدارة وإدارة الشرآة من الداخل        أصحاب المصلحة الآخرين من خارج ال
  .ة بالإطار المؤسسي اللازم للتطبيق السليم لمبادئ حوآمة الشرآات وآذلك الجهات ذات الصل

  :في أدناه مجموعة الجهات المشار إليها في أعلاه  ) 11( ويوضح الشكل رقم 
   )  11 ( الشكل رقم 

  الجهات المتأثرة والمؤثرة في تطبيق مبادئ حوآمة الشرآات
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  " الثقافية والاقتصادية والسياسية"الظروف البيئية
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ى    إذ  ساهمة للحصول عل شرآات الم ي ال والهم ف تثمار أم لال اس ن خ هم م ة الأس سعى حمل ي
تثمارات         ك الاس ل تل ل         ،  الأرباح المناسبة مقاب د الطوي ة في الأم ة   ل ومن أج     ،وتعظيم القيم  حماي

شرآات ك ال ي تل وقهم ف دد ، حق ايير مح ى مع تنادا إل هم واس ة الأس ن حق حمل ون م ار * ة يك اختي
ة الأسهم أعضاء مجل ل لحمل ة الوآي د بمثاب ذي يع شير ، س الإدارة ال ا ي ة آم د إلي   Davisويعه

رة في                بمسؤولية اختيار  اءة وخب ر آف  آبار المدراء والمسؤولين التنفيذيين من بين الأشخاص الأآث
ي سياسات                 ، مجال أعمالهم    د من خلال تبن وآذلك مسؤولية تحفيز أولئك المدراء على الأداء الجي

شرآة               ،  للرواتب والمكافآت    تنافسية ة أداء إدارة ال وم رقاب ( ومسؤوليات أخرى تنطوي تحت مفه
يماولا الي ء الأدا س ة  )  الم ارير المالي ه التق ر عن ا تعب صداقية م مان م ا وض راف عليه والإش

ة          ة والأخلاقي ات القانوني ي بالمتطلب و يف ى نح ل الإدارة وعل ن قب دة م رى المع ارير الأخ . والتق
(Davis, 2003, 7)                                                                                              

ائي ذ          ( وعلى الرغم من اختلاف هيكل مجلس الإدارة            ل الهيكل المرآزي والهيكل الثن ي مث
رة من عمل     إلا أن هناك أجماعا حول ما يجب أن يقوم به مجلس الإدا           ، من بلد لأخر    ) المستويين  

د آل من        ا يؤآ ل آم رارات     Leblance & Gilliesأساسي يتمث اذ الق يما ولا،  في اتخ  ك تل  س
بين لاتخاذه   د والوقت المناس ذل الجه ا المجلس ويب ز عليه ي يجب أن يرآ رارات الت وهي  ، االق

دراء    ين الم ل وتعي شرآة والتموي تراتيجية ال ه إس صلة بتوجي ة وذات ال ر أهمي رارات الأآث الق
شل ونجاح             ، لتنفيذيين أو إقصاءهم    ا وقرارات الاندماج والتنوع التي تعد من القرارات الحاسمة لف

                                           (Leblance & Gillies, 2005, 6 – 7) . الشرآة في الأمد البعيد 
      

هم       ة الأس صالح حمل ى م اء عل فهم الأمن س الإدارة بوص ضاء مجل د أع شرآات  ويع ي ال ، ف
سجم                  ا ين ملتزمين قانونا ببذل أقصى جهودهم وعلى نحو معقول في سبيل الإيفاء بمسؤولياتهم وبم

ى لجان خاصة              ، وتحقيق تلك المصالح     وعليه يقوم مجلس الإدارة بتفويض جزء من مسؤولياته إل
ستقلين                          دقيق التي يجب أن تتكون من أعضاء م ة الت ا لجن يمتلكون  مشكلة لهذا الغرض من أهمه

ا               ، المهارات والخبرات المالية والمحاسبية ولديهم الرغبة في تخصيص الوقت اللازم لتنفيذ مهامه
ة الأساسية                  ا م  سيما ولا د المهم ة التي تع ارير المالي داد التق ة إع  يتصل بمهمة الإشراف على عملي

شكل أخر تتحدد       ، لإدارة الشرآة وآل من المدقق الداخلي والمدقق الخارجي           ة    وب مسؤوليات لجن
 213 – 217 )، هولي و جيسون (                  :                                            التدقيق بما يلي 

, 2003   
  
ة               ، ةتقارير المالي الالإشراف على عملية إعداد      • ى اللجن ى المعلومات التي تصل إل تنادا إل واس

دقق الخارجي        من قبل الإدارة المالية في الشرآة والمدقق       م أن     ،  الداخلي وآذلك الم ومن المه
ك    ي تل شارآين ف ك الم ل أولئ ع آ تظم م وح وصريح ومن وار مفت ق ح دقيق بخل ة الت وم لجن تق

 . العملية 
 
ع                   • شرآة لمن ة في ال ة والأخلاقي ة والقانوني  الإشراف على سلامة نواحي الرقابة الداخلية المالي

وف         ة الأخرى وت ة              التزوير والمخاطر المالي ضمان لمجلس الإدارة وحمل ول من ال در معق ير ق
ي    سجيل الفعل ررة والت سياسات والإجراءات المق اع ال شرآة وأتب ة موجودات ال الأسهم بحماي

 . للعمليات والتقرير السليم عن آل ما سبق ذآره 
 
  
ضرورة                  * د ال شرآة عن رات     امتلا فضلا عن   ، من بينها أن يكون العضو راغبا ومستعدا لتحدي إدارة ال ه للخب آ

 :وللمزيد من التفاصيل أنظر،  المالية والمحاسبية ت الخبراولا سيماو، الخاصة 
Wheelen, Thomas L. & Hunger, J. David, " Strategic management & Business 
Policy Concepts, Pearson Education , Inc., 2004.                                                        
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سمعة              ياختيار المدققين الخارج   • تقلالية وال ل الاس صلة مث ين للشرآة بعد النظر بالعوامل ذات ال
ى    يوالموافقة على الأتعاب المقرر دفعها إلى المدققين الخارج       ، والفعالية   ين وآذلك الموافقة عل

 نظام وبرنامج    مهمة اللجنة في استعراض    فضلا عن ، الاستغناء عنهم إذا ما تطلب الأمر ذلك        
 .التدقيق الداخلي وآيفية التنسيق بينه وبين خطة التدقيق الخارجي 

  
شرآات          ، هذا وتعكس العلاقات المتبادلة المذآورة في أعلاه         ة ال ادئ حوآم إذ ، مستوى تطبيق مب

شرآة     س الإدارة وإدارة ال ن مجل ل م بعض لك شير ال ا ي ي آم دي الحقيق ل التح ة ، يتمث ي إمكاني ف
ع المسؤولية     ، لمشترك لخلق ثقافة سليمة تسمح بالتطبيق الناجح لمبادئ الحوآمة          التعاون ا  حيث تق
ة الأسهم             ( عليهما   أثيرات التي يمارسها حمل ى جانب الت يما ولاإل ا  س نهم  ر الكب ا يعرف   "  م أو م

سين دة     " )*  بالمؤس ي ع ا ف ة وتطبيقه ايير الحوآم ة مع ة وملائم ستوى آفاي يم م ادة تقي شأن إع ب
ا  مجالات                                                                       ( CGL , 2005 , 6 ) : من بينه

      
داخليين والخارجيين               حإيضا • دققين ال ى عاتق الم ذين يجب    ،  المهام والمسؤوليات الملقاة عل ال

فقد شهدت   ،  أن تنصب جميع أدوارهم حول إضافة القيمة لعمليات الشرآة وتحسين حوآمتها          
ام   ة والاهتم ن جه داخلي م دقيق ال ة الت داف وظيف ى أه رات سريعة عل رة تغيي سنوات الأخي ال

ة أخرى                دقيق الخارجي  من جه ى          ، الواسع بمفهوم جودة الت داخلي عل دقيق ال وفي مجال الت
درة           ، سبيل المثال    ر والق ات التغيي سجم مع متطلب يشير البعض إلى عمق تطور أهدافه لكي تن

ة         ،  تعزيز التطبيق النجاح لمبادئ الحوآمة       على وقد شملت تلك الأهداف إلى جانب تعظيم قيم
  .تقييم وتحسين فعالية إدارة المخاطر والرقابة وعملية الحوآمة ، الشرآة وتحسين عملياتها 

  
شفافية    • صاح وال ز الإف ناد       ، تعزي ل إس ن أج ارجي م داخلي والخ صال ال وات الات ذلك قن وآ

ة    علاقات الثقة ب   ا    ، ين حملة الأسهم ومجلس الإدارة وإدارة الشرآة من جه املين فيه ين الع وب
رى    ة أخ ن جه امل     ، م م الع بعض أن يفه شير ال ا ي وي آم ن الحي شرآة  وفم الة ال ن رس

ة          ، وإستراتيجيتها وأساليب خلق وإضافة القيمة       ة والإرشادات المقابل ة الأدل ويتطلب ذلك تقوي
تيعا       سليمة واس ر ال ا هو الحال مع           للسلوآيات غي شرآة آم ادة ال ل قي سيئة من قب ار ال ب الأخب

شرآة دون        ، الأخبار الجيدة    ا في ال ة الاتصال بالجهات العلي املين بإمكاني وخلق الثقة لدى الع
   ),2003 ,10حلمي ( .                                               الخوف من أية ردود أفعال سلبية 

  
ا      ترجمة رسالة الشرآة   • لأداء يمكن موازنته  والتعبير عن أهدافها في شكل مؤشرات أساسية ل

اييس           ، بما يضمن تقديم مقاييس أداء الشرآة المالية وغير المالية           ك المق ى تل تناد إل تم الاس إذ ي
ى                          ا إل ة من قبله ة المقدم ارير الدوري شرآة في ضوء التق في الحكم على مستوى أداء إدارة ال

 مقارنة أداء إدارة الشرآة المعنية مع غيرها من         فضلا عن ، التابعة له   مجلس الإدارة واللجان    
ة   شرآات المماثل سا   ، ال راض م ما لأغ را حاس بق أم ا س د م س  ءلويع ل مجل ن قب ة الإدارة م

 . الإدارة من جهة ومسائلة المجلس المذآور من قبل حملة الأسهم من جهة أخرى 
  
 الذي يقوم وبصفة دورية بمهمة (CalPERS)لمتحدة الأمريكية مثل صندوق المعاشات العامة في الولايات ا*

من أجل إحراج تلك الشرآات ودفعها ، إصدار قوائم بأسماء الشرآات ذات الأداء الضعيف  في مجال حوآمتها 
 الدور الذي تمارسه رابطة إدارة أموال الوقف وصناديق فضلا عن ، باتجاه تبني الإجراءات العلاجية المناسبة

إذ أصدرت الجمعية ،  إرساء الممارسات الجيدة لحوآمة الشرآاتي في المملكة المتحدة ف(AUTIF)ثمار الاست
أآدت فيه على أهمية الدور الذي يمارسه مدراء الصناديق هناك بشأن مراقبة ، للحوآمة  قانون  2001سنة

 Association of : ل أنظروللمزيد من التفاصي...  الجيدة للحوآمة تالتزام الشرآات المعنية بالممارسا
Unit Trusts & Investment Funds (AUTIF) "Code of Good Practice : Institutional 
Investors & Corporate Governance ,U.K , 2001.                                                        
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ضلا ع  بق  ف ا س ة     ، م ال حوآم ي مج ساندا ف رين دورا م صلحة الآخ حاب الم ارس أص يم
م مصالح مباشرة أو              ، الشرآات   ره آل من له ا سبق ذآ إذ يمثل أصحاب المصلحة الآخرين آم

زام          ، مثل العاملين والزبائن والمجهزين     ، غير مباشرة في الشرآة      ة مستوى الت يهم رقاب ذين عل ال
سليمة  إدار ة ال ات الأخلاقي شرآة بالممارس امين   ، ة ال ات المح بية ونقاب ات المحاس ذلك الجمعي وآ

ة    ل الحوآم الات البحوث وتحلي اليين ووآ طاء الم تثمارية والوس صارف الاس سعى ، والم ي ت الت
شرآة       ى ال ات الإشراف عل ي المعلومات وتحسين عملي ل ف ى تخفيض حالات اللاتماث دورها إل ب

شف  ا وآ ا  ورقابته ة لإدارته ر الأخلاقي سلوآيات غي ن، ال ضلا ع د  ف ي تؤآ ة الت اميع البيئي  المج
تمرا ة        روباس مل مقارن ة الاش ق الرفاهي و وتحقي اء والنم ى البق ا عل شرآة وقابليته درة ال ى ق  عل

                                                                   (Reddy, 2004, 18). برفاهية حملة الأسهم  
                    

ايير ذات صلة                  ادئ  ومع شرآة من مب ه ال ا تتبع أثر أصحاب المصلحة في أعلاه بم هذا و يت
ر         ، وهم بذلك يسعون ومن أجل حماية مصالحهم        ، بحوآمتها   ة المباشرة وغي شارآة الفعلي إلى الم

ذ      ، المباشرة في القرارات ذات الصلة بحوآمة الشرآات       ي وتنفي سليمة     ومن بين ذلك تبن ادئ ال  المب
ة  ة       ، للحوآم ي ممارس رة ف سنوات الأخي لال ال صلحة خ ن أصحاب الم ر م ح الكثي د نج ذا وق ه

شرآات  ى ال ضغوط عل ا، ال ا باتج ع   هودفعه سجم م ي لا تن ا والت سليمة لحوآمته ادئ ال ي المب  تبن
ضا         ، مصالح حملة الأسهم فقط      ل مع مصالحهم أي املين والب          ، ب ان للع ال آ ى سبيل المث وك  وعل ن

ا                 ة لحوآمته ادئ الملائم من خلال    ، التي تتعامل معها الشرآات دورا آبيرا في اختيار وتنفيذ المب
  .التمثيل المباشر في مجالس إدارتها آما هو الحال في اليابان وألمانيا ودول أوربية أخرى 

( Hit & Others 2001 , 329 – 330 )                                                                                           
    

م   شكل رق هم وأصحاب     ) 12(   ويوضح ال ة الأس ين حمل ة ب ة القائم ات الحوآم اه علاق ي أدن ف
ذآور وإدارة    ، المصلحة الآخرين في الشرآة وبين مجلس الإدارة فيها من جهة         ين المجلس الم وب

  : الشرآة من جهة أخرى في المجالات المالية 
  

   ذات الصلة بحوآمة الشرآات  الماليةالعلاقات )  12 ( الشكل رقم 
  

       
     
     
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
  (Rittenberg & Schwieger, 2001, 36 ) وبتصرف  

  "اخلي  بما فيها التدقيق الدالإدارة" 
 إلى جانب التقارير الأخرى، ة  الماليالتقارير إعداد

  "المدقق الخارجي"
وإبداء الرأي بشأنها  المالية التقاريرتدقيق 

  إلى اوتقديم الضمان بمصداقيته

  "الآخرين من أصحاب المصلحة"
 الدائنين والمجهزينو لزبائن امثل( 

 )الوآالات الحكومية و

المنتخب من قبل ( مجلس الإدارة "
ولجنة التدقيق ) حملة الأسهم 

له "التابعة

 "حملة الأسهم"
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ة التي ترآز في                  ) 12( ويشير الشكل رقم     ا العملي شرآات باعتباره ة ال ى حوآم في أعلاه إل
على تفويض جزء من مسؤوليات مجلس الإدارة وضمن إطار           ، د جوانبها وهو الجانب المالي      اح

 لا ان أصبحتا جزء  ي إلى آل من وظيفتي التدقيق الداخلي والخارجي اللت  المساءلةواضح للرقابة و 
ة     شاملة للحوآم ات ال ن العملي زأ م ن      ، يتج ي يمك ة والت رى للحوآم الات الأخ ب المج ى جان إل

اطتها ن حمل لبوس ل م ة وةك ة الرقاب هم وأصحاب المصلحة الآخرين ممارس ساءلة الأس  عن الم
وذلك من خلال قيام حملة الأسهم بانتخاب مجلس الإدارة للإشراف          ، الموارد الموآلة إلى الشرآة     

شاطاتها     دوره       ، على ن وم ب ذي يق شرآة           ) أي مجلس الإدارة   ( وال ذي في ال ادر التنفي ار الك ، باختي
صادقة عل  سية وتحدي والم رارات الرئي دراء   دى الق ذيين والم ضاء التنفي بة للأع آت المناس  المكاف

ل                    ، الآخرين   شرآات تتمث ة ال الا في حوآم وعليه فأن هناك ثلاث جهات أساسية تمارس دورا فع
ه            ، بحملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين         ة ل دقيق التابع ة الت وإدارة ، ومجلس الإدارة ولجن

  . المدققين الداخليين و الخارجيين الشرآة بما فيها
  

ة    ة والخارجي ات الداخلي شجيع الجه ناد وت ل إس ن أج شار إليه(وم ا االم سليم  )  آنف ذ ال ى التنفي عل
صلة   صيلية ذات ال ايير التف شرآات والمع ة ال ادئ حوآم ار  ، لمب اء إط ود أو بن ر وج ب الأم يتطل

  : من بينها ،يشمل مجموعة من المؤسسات والقوانين اللازمة لما سبق 
(CIPE, 2003, 19 – 25)                                                                                                   

  
 : نظام حقوق الملكية وقوانين العقود  .1
 

وانين  ن الق ة م ضع مجموع ة وي ة الخاص رم الملكي ة يحت وق الملكي ام لحق ود نظ إذ أن وج
ة      والمعايير ذا  تم بوس         ، ت الصلة بحقوق الملكي ة التي ي ك         اويحدد الكيفي ين تل ا ب طتها الجمع م

شرآات               والهم في ال تثمار أم الحقوق أو تبادلها يعد أمرا ضروريا لتشجيع المستثمرين على اس
ذ     فضلا عن، ذات الحقوق القوية للملكية القانونية     وجود القوانين والتعليمات التي تضمن تنفي

  . ة بين الشرآات ومختلف أصحاب المصلحة فيها العقود المبرم
  

 : نظام مصرفي يستند إلى قوانين ملائمة للتنظيم  .2
 

لأوراق           ليمة ل إذ يعد وجود الجهاز المصرفي السليم عنصرا مهما في ضمان توافر بورصة س
هذا ويعمل القطاع   ،  بشكل مناسب لضمان آفاءة الشرآات المدرجة فيها         مهيأةتكون  ، المالية  

ا     ال ل عملياته مصرفي على توفير الأموال اللازمة وآذلك السيولة الكافية لنمو الشرآات وتموي
صارف       ى الم ستند إل ي ت دول الت ي ال ة ف شرآات العامل ة ال ة لحوآم د ذا أهمي ذي يع ر ال الأم

  . آممول رئيس لتلك الشرآات من أجل ضمان توسعها وقابليتها على المنافسة الدولية 
  

 : نزع الملكيةقوانين الإفلاس و .3
 

صفه             ة من ة بطريق زع الملكي صفية ون ات الت نظم آلي ي ت وانين الت ن الق ة م شمل مجموع وت
د ناجحة         ا         ، للشرآات التي لا تع تثمارات وتحويله صفية الاس ات ضرورية لت ك الآلي د تل إذ تع

ام    ضياع الت ى ال ي إل ل أن تنته ة قب شرآات الناجح ى ال اك  ، إل ون هن ضروري أن يك ن ال وم
ة          قوانين   وتعليمات تلزم الجهات المالية وغير المالية بمعايير الإفصاح عن المعلومات المتعلق

ا  ديونها والتزاماته زع  ، ب ة للإفلاس ون سريعة والكافي راءات ال اذ الإج ة باتخ وأخرى مرتبط
  . الملكية بما يضمن العدالة لكل من الدائنين وغيرهم من أصحاب المصلحة 
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 : لية أسواق آفوءة للأوراق الما .4
 

واق آف   ود أس ال        وءةإذ أن وج لال إرس ن خ داخليين م ضباط ال ضمن ان ة ي لأوراق المالي  ل
تثماراتهم     صفية اس ن ت نهم م ستثمرين لتمكي ى الم سرعة إل عار ب عارات  الأس ن أش دون أن م

درتها                    ويتحمل أولئك المستثمر   شرآة وق ة أسهم ال ؤثر في قيم ذي ي شكل ال رة بال ن تكاليف آبي
  : للأوراق المالية توافر ما يلي وءة هذا وتستلزم الأسواق الكف،  التمويل  الحصول علىعلى

  
داول            • شرآة والت ى ال ون عل ة ودي وق للملكي قوانين تحكم إصدار الأوراق المالية في شكل حق

ا  ى أساس من ، فيه ة والوسطاء عل ات مصدري الأوراق المالي سؤوليات والتزام دد م وتح
 .الشفافية والنزاهة 

  الشرآات في قوائم سوق الأوراق المالية علـــــى أساس معايير مشددة للشفافية شروط قيد  •
   . إصدار القوانين ذات الصلة بحماية حقوق الأقلية من حملة الأسهمفضلا عن، والإفصاح      

  
ومي    • از حك ة  ( جه ة الأوراق المالي ل هيئ ستقلين    ) مث شرعين الم ن الم دد م راف ع بإش

اذ             المؤهلين والمخولين سلط     شرآات وإنف ة لل ات الأوراق المالي وانين ذات   الة تنظيم عملي ق
 . الصلة

  
 : الأسواق التنافسية وأسواق الاستحواذ .5
 

ن           د م ى المزي شرآات إل دفع ال ي ت ة الت ضوابط الخارجي د ال سية أح واق تناف ود أس د وج يع
دا شية فق اءة خ ة والكف سوق نالإنتاجي ي ال صيبها ف س،  ن واق التناف اب الأس ؤدي غي ى وي ية إل

ة      اض الإنتاجي ساد الإداري وانخف شجيع الف شروعات وت ادرين بالم ف المب ن  ، تخوي ه م علي
   . نفسهالضروري أن تنشئ القوانين واللوائح بيئة تجارية تتسم بالنزاهة والتنافسية في الوقت

  
ى                     فضلا عن  شجيعهم عل داخليين وت شرآات من أجل تنظيم ال  أهمية وجود سوق لانضباط ال
سين أدا لاس  تح ة الإف ا أو مواجه سيطرة عليه دان ال ازفون بفق ث لا يج شرآة بحي ذا ، ء ال وه

ى                      سيطرة عل ام ال ه بإمساك زم ستثمرين تحت شروط معين يعني إمكانية قيام الشرآات أو الم
  . الشرآة ذات الأداء الضعيف أملا في إآسابها قيمة إضافية  بعد أن يديرونها بأنفسهم 

  
ذآر   دير بال ن الج ن     أن آ، وم رى م ة أخ رى بمجموع ي الأخ أثر ه ا تت ذآورة آنف ات الم ل الجه

العوامل ذات الصلة بثقافة البلد التي تنتمي إليه الشرآات الخاضعة لمبادئ الحوآمة وآذلك النظام               
د        شير   ، الاقتصادي والسياسي  لذلك البل ادئ                Stulzوي د لمب ق الجي ى أن التطبي ذا المجال إل  في ه

ة                حوآمة الشرآات قد يتطلب      دان معين ادرة في بل ، المزيد من الموارد المالية والبشرية التي تعد ن
وفير   ر ت ب الأم ذلك يتطل اتوآ ك   الملاآ ي تل ا ف صعب إيجاده د ي ي ق ة الت ؤهلات العالي  ذات الم

دان   ي فضلا عن، البل تقلالية الت ل الاس ة مث صلة بالحوآم اهيم ذات ال الكثير من المف راف ب  الاعت
  .بسبب محدودية المعرفة وضعف الخلفية الثقافية والوعي بأهمية ذلك يصعب أحيانا إدراآها 

    
( Stulz , 2006 , 6-7 )                                                                                                         
    

ادئ       ترى الباحثة أهمية الأخذ في الاعتبار الظروف البي       ، وبتعبير أخر  ئية المحيطة عند صياغة مب
حوآمة الشرآات وتطويرها والتوصية بتنفيذها في الأسواق المالية والشرآات المساهمة المدرجة       

 بثقافة البلد المعني وما يرتبط بها من عوامل سياسية    تصل ي ا م  سيما ولا، فيها والعاملة في بلد ما      
  .       واقتصادية إلى جانب التشريعات والقوانين ذات الصلة 



  
  
  

 
  
  
  
  
  

  الفصل الثالث
معايير حوكمة الشركات المدرجة في الأسواق 

  يمدخل تحليل -المالية 
  
  

حوكمة الشركات وكفاءة الأسواق المالية : المبحث الأول 
ـع ــرة فـي وضالنــماذج المـؤث: المبحث الثاني 
  الشركـاتوكمةـايير حـطوير معـ وت                
  المدرجة في الأسواق المالية                  

  يـمعايير حوكمة الشركات المدرجة ف: المبحث الثالث 
   أسواق المال العربية                 
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  : تمهيد 
  

ل ة  تحت واق المالي الم    الأس ي دول الع ا ف زا مهم يما، مرآ ا    ولاس ي نهجه د ف ي تعتم ك الت  تل
ام         ( الاقتصادي على مشارآة القطاع الخاص         ى جانب القطاع الع ة       ) إل دة ومكثف إذ ، بصورة جي

ذب الاس     ة وج دخرات الوطني ة الم ي تعبئ سهم ف ذي ي شريان ال ا ال ال فيه واق الم د أس تثمارات تع
صير      ر م سية وتقري زة التناف ق المي ل تحقي ي تكف تثمارية الت ذ الاس و المناف ا نح ة وتوجيهه الأجنبي

ا   ال ذاته واق الم شرآات وأس صاد  ، ال صير الاقت م م ن ث هوم صة  آل از بالخصخ صر يمت ي ع  ف
درتها عل        ، والعولمة وتزايد نمو أسواق المال الدولية        ى جذب   هذا وتعتمد آفاءة الأسواق المالية وق

ن     ا م ة فيه شرآات المدرج ه ال صح عن ا تف ى م سبيا عل ضة ن ة المنخف وال ذات التكلف رؤوس الأم
هم     ة الأس ل حمل ن قب ا م اد عليه ن الاعتم ة يمك يل آافي شفافية وذات تفاص سم بال ات تت معلوم

رتقبي ستثمرين الم ادات     نوالم يم القي ن تقي نهم م ذي يمك شكل ال رين بال صلحة الآخ  وأصحاب الم
يم الأسهم               الإدارية  لتلك الشرآات وتحديد اقتصاديات العمليات التي تجريها تلك القيادات بهدف تقي

ا             دير المخاطر      ، المتداولة في أسواق رأس المال وملكيتها وحقوق التصويت الخاصة به ذلك تق وآ
ا    تنادا لم ك واس ي ضوء ذل بة ف رارات المناس اذ الق تثماراتهم واتخ ا اس ي تنطوي عليه ا الت والمزاي

ارير المالي          س داد التق ة   ةبق يتطلب الأمر من الشرآات المدرجة في الأسواق المالية إع ر المالي  وغي
ى              ، الشفافة   ة إل بية الهادف ايير المحاس والتي تتعدى عملية إعدادها مجرد تطبيق مجموعة من المع

شرآات   إذ أن ذلك يعد جزءا لا يتجزأ من إطار شامل لحوآم             ،  وقابلية المقارنة    قتوفير التناس  ة ال
ري  صلحة الآخ حاب الم هم وأص ة الأس وق حمل ة حق ى حماي اس إل ة الأس دف بالدرج ن نيه  م

يم أسهم          ، الممارسات غير السليمة من الناحتين القانونية والأخلاقية         إلى جانب تحسين الأداء وتقي
  .الشرآة بالشكل الذي يساهم في تعزيز آفاءة الأسواق المالية المدرجة فيها 

  
د   ه فق ة      وعلي صلة بحوآم ايير ذات ال وير المع ياغة وتط شأن ص ادرات ب ن المب د م زت العدي رآ

د   حيث أجمع ،  سبق لأسواق المال الناشئة والمتطورة على حد سواء          االشرآات على أهمية م    العدي
ة       ايير حوآم وير مع ي وتط رورة تبن ى ض دولي عل وطني وال ستويين ال ى الم ات عل ن الجه م

ال         الشرآات من قبل الهيئات المش     ى أسواق رأس الم اذج          ، رفة عل وبغض النظر عن اختلاف نم
  .الأسواق المذآورة وبالتالي اختلاف نماذج الحوآمة ذات الصلة 

  
  :الآتية وسوف يناقش هذا الفصل الكثير من القضايا الواردة في أعلاه من خلال المباحث الثلاثة 

  
   حوآمة الشرآات وآفاءة الأسواق المالية:  المبحث الأول  
  النماذج المؤثرة في وضع وتطوير معايير حوآمة الشرآات المدرجة في :  المبحث الثاني  

  المالية                       الأسواق 
  .معايير حوآمة الشرآات المدرجة في أسواق المال العربية :  المبحث الثالث  
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  المبحث الأول
  حوآمة الشرآات وآفاءة الأسواق المالية

  
   مدخل إلى الأسواق المالية الكفوءة   1 -1
  

دول                   الي والاقتصادي في ال ات التطور الم شأت    ، تمثل الأسواق المالية حلقة من حلق والتي ن
ة                 ساهمة والمشروعات التجاري شرآات الم بحكم الضرورة التي يتطلبها التوسع الكبير في أنشاء ال

ا     والاستثمارية التي بدأت تبحث عن مدخرات الأفراد وا        شير الأسوا    ، لمؤسسات وتعبئته ذا وت  قه
ا                  ة فيه داول الموجودات المالي تم ت اآن التي ي ى الأم ى أساسها     ، المالية بشكل عام إل تم عل والتي ي

 :تقسيم تلك الأسواق إلى ثلاثة أنواع 
   ) 1997 ,26، عبد البر      (                                                                                                    

  
ات                ، أسواق النقد  .1 ويكون مجال التداول فيها للموجودات المالية قصيرة الأجل في شكل عملي

ؤقتين                      الي الم ائض والعجز الم ين الوحدات ذات الف ا ب ك الموجودات م  فضلا عن   ، تبادل لتل
ستويات ا            شكل  ، لمنخفضة للمخاطرة     التعامل في الأوعية الائتمانية قصيرة الأجل ذات الم وي

ب      ى جان د إل واق النق ساندة لأس سات الم م المؤس ة أه وك التجاري ذلك البن زي وآ ك المرآ البن
تثمار والقروض المؤسسية                     وك الاس ات بن ل عملي العمليات التي تقوم بها مؤسسات أخرى مث

  . قصيرة الأجل التي تقدمها بنوك التنمية والائتمان الزراعي 
  
ة الأخرى                ، لأسواق رأس الما   .2 ا للموجودات المالي داول فيه دا الأوراق   ( ويكون مجال الت ع

ك الأسواق            ، لأجال متوسطة وطويلة الأجل      ) المالية   ة الأساسية لتل ل الوظيف ع  ، إذ تتمث تجمي
ساندة  ضم المؤسسات الم ة الأجل وت تثمارات طويل ا نحو الاس وال وتوجيهه دخرات والأم الم

وعتين   ال مجم واق رأس الم وك التخصصية   لأس شمل البن صرفية وت ة الم داهما المجموع أح
ر المصرفية وتضم شرآات                   ة المجموعة غي وبنوك الاستثمار والأعمال في حين تشمل الثاني

 .التأمين ومؤسسات التأمين الاجتماعي وصناديق التأمين والادخار 
 
ة في ش           ، أسواق الأوراق المالية   .3 كل أسهم وسندات     ويكون مجال التداول فيها للأوراق المالي

شمل آلا   ، تقوم بإصدارها الشرآات المساهمة إلى جانب بعض الإصدارات الحكومية            من   وت
ساندة للعمل      ىأمثلة عل ، بنوك الاستثمار والوسطاء وآذلك البورصات المنظمة       المؤسسات الم

  . في تلك الأسواق والتي تقسم بدورها  إلى نوعين هما الأسواق الأولية والأسواق الثانوية
  

تثمار   ( وتشير الأسواق الأولية إلى تلك التي تشكل من قبل مؤسسات متخصصة               وك الاس ) بن
رآات     ساب ش ت بإصدارها لح بق وأن قام ة س ا مالي ى أوراق رة الأول ور وللم ه للجمه تعرض في

ة    ساهمة أو جهات حكومي ستثمرين    ، م ور الم ين جمه ة الوسيط ب ساندة بمثاب د المؤسسات الم وتع
رتقبين لأ ك الأوراق       الم دار تل ررت إص ي ق ة الت ين الجه دده وب ة مح واق  ، وراق مالي ا الأس أم

ز   ،  تداول الأوراق المالية بعد إصدارها       بوساطتهاالثانوية فهي تلك الأسواق التي يتم        ويجب التميي
ذا  ،  هذا المجال بين نوعين من أسواق التداول هما الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة        يف ه

املين                   وتتفوق ا المتع اآن محددة يلتقي فيه  الأسواق المنظمة على الأسواق غير المنظمة بوجود أم
ى شروط محددة          اءا عل ك الأسواق وبن بالبيع والشراء في أوراق مالية سبق وأن تم تسجيلها في تل
د لا      ا ق ى مزاي ا فرصة الحصول عل ستثمرين فيه صدرة والم شرآات الم ن ال ل م يح لك سبقا تت م

   . ن خارج هذه الأسواق و المتعامليحصل عليها
    )1997 , 481 ،  هندي(                                                                                           
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  : في أدناه الأشكال المختلفة للأسواق المالية  )  13(  ويوضح الشكل رقم 
  
  

                 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 الأشكال المختلفة للأسواق المالية  ) 13(  شكل رقم 

 " الأسواق المالية  " 
  أماآن تداول الموجودات المالية 

 " أسواق النقد " 
ودات    داول الموج اآن ت أم
ساندة  صيرة الأجل بم ة ق المالي

و   زي والبن ك المرآ ك البن
  التجارية وبنوك الائتمان  

 "أسواق رأس المال " 
ة  ودات المالي داول الموج اآن ت أم

رى  ة  ( الأخ دا الأوراق المالي ) ع
ساندة  ل بم ة الأج طة وطويل متوس

  المصارف وشرآات التأمين  

ة "  اآن " أسواق الأوراق المالي أم
ة   داول الأوراق المالي هم  ( ت الأس

سندات  وك ) وال ساندة بن بم
ثمار والوسطاء والبورصات     الاست

 المنظمة وغير المنظمة 

 "المالية الثانوية أسواق الأوراق " 
د         ة بع داول الأوراق المالي ويتم فيها ت

  إصدارها في الأسواق الأولية  

 " أسواق الأوراق المالية الأولية " 
ي   صلة بالإصدار الأول راءات ذات ال اذ الإج ا اتخ تم فيه ي
لال      ن خ تثمار أو م وك الاس اطة بن ة بوس لأوراق المالي ل
شرآات    ل ال ن قب هم م ر للأس ع المباش زاد أو البي الم

  المصدرة   

 "أسواق تداول الأوراق المالية المنظمة " 
اء       ددة لالتق اآن مح ود أم ز بوج ي تتمي الت

ة      ع    (المتعاملين بالأوراق المالي ات البي عملي
شراء  س منتخب  ) وال اطة مجل دار بوس وي

   .  من أعضاء السوق 
 "أسواق تداول الأوراق المالية غير المنظمة " 

راء       ددة لأج اآن مح ود أم دم وج ز بع ي تتمي والت
ربط         ة ت ى شبكة اتصالات قوي ا إل المعاملات وتستند آلي

  ) الوسطاء والتجار والمستثمرين ( بين المتعاملين 

 "السوق الثالث " 
وت  ى أساس بي وم عل يق
ر   ن غي طاء م الوس

ي   ضاء ف واق الأع الأس
نهم يمتلكون      المنظمة لك
ي   ل ف ي التعام ق ف الح
الأوراق المالية المسجلة   

 فيها

 " السوق الرابع " 
سات   ن المؤس ون م وتتك
الاستثمارية الكبيرة والأفراد   
الأغنياء الذين يتعاملون فيما    
ع     راء وبي ي ش نهم ف بي
ات  ي طلبي ة ف الأوراق المالي
ولات  ضا للعم رة تخفي آبي

 والمخاطر

 "الأسواق المرآزية " 
رة   سبة آبي ل بن ي تتعام الت
ة   ن الأوراق المالي م
ة    دى هيئ سجلة ل الم
ة  الأوراق المالي
ر    ض النظ ة بغ والبورص
ي  ع الجغراف ن الموق ع

صد  شرآات الم رة لل
  للأوراق المالية 

 "الأسواق المحلية " 
ة  سبة قليل ل بن ي تتعام والت
ة   ن الأوراق المالي م

سجل ة  الم دى هيئ ة ل
ة  الأوراق المالي
ود  ة وتع والبورص
ي   غيرة وف شرآات ص ل
مناطق جغرافية قريبة من    
  أماآن تواجد المستثمرين  

 الشكل من إعداد الباحثة
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ة     واق المالي كل الأس ان ش ا آ ة  ، وأي ر منظم ة أم غي ضع    ، منظم ب أن يخ ا يج ل فيه أن التعام ف
ك                    املين داخل تل م تصرف المتع ذي يحك لمجموعة من القواعد والإجراءات التي تشكل الأساس ال

ا         شريعات المصدرة أساس ر            الأسواق إلى جانب الت ا والحد من الممارسات غي  لضبط التعامل فيه
ذلك                     ار وآ ة أو شراءها بغرض الاحتك لأوراق المالي الأخلاقية  المتمثلة بعمليات البيع الصورية ل
استغلال ثقة الزبائن من قبل الوسطاء واتفاقيات التلاعب التي تتم بين أثنين أو أآثر من المتعاملين                

  .سعار الأوراق المالية بهدف تحقيق أرباح إضافية من أجل أحداث تغييرات مفتعلة في أ
  

   ), 1988 , 5 13 – 140 هندي (                                                                                 
  

ستندفضلا عن ي ت ات الت اء المقوم ام بإرس ا الاهتم ة  إليه دة والمتمثل ة الجي  أسواق الأوراق المالي
شغيل                  بالسيولة اءة الت ذلك آف ا وآ  وعدالة الأسواق المذآورة ودقة وسرعة وصول المعلومات إليه
  .والتسعير

   
  )1995 , 556 – 557  ، هندي(                                                                                   

  
ة    يما ،  ومن المعروف بأن أسعار الأوراق المالي صلة من       الأسهم ت ولاس تحدد في الأسواق ذات ال

ة              ( قبل صانعي الأسواق     ا لتلبي ديهم بمخزون منه الذين يتعاملون بشراء وبيع الأسهم ويحتفظون ل
ائن  ات الزب ا  ) طلب ر وجه أنها تغيي ن ش ون م ي يك يهم والت رد إل ي ت ات الت ى المعلوم اءا عل  توبن

دورها       ستندة ب هم والم صدرة للأس شرآات الم شأن ال رهم ب ات الأي ( نظ ستوى  ) معلوم ى م عل
ذآورة              ا الأسهم الم داول فيه ام       ، الكفاءة التي تتمتع بها الأسواق التي تت شكل ع اءة ب " ويقصد بالكف

و  ا   امدى ت ة ودونم سهولة وعدال ة ب ي أسواق الأوراق المالي ستثمرين ف ة للم فر المعلومات الملائم
 اق المالية تكاليف تذآر بحيث تنعكس تلك المعلومات بسرعة في أسعار الأور

  ) 322 ، 2003، الفيومي (                                                                                                        
  

ة                   و آانت تعكس آاف ا ل ا تتحدد آم ى أن أسعار الأسهم فيه ة إل وتشير آفاءة أسواق الأوراق المالي
ارير   المعلومات المتاحة عموما للمت  عاملين في تلك الأسواق بما في ذلك المعلومات الواردة في التق
  :   إلى  Winsenإذ تقسم تلك المعلومات آما يشير ، المالية للشرآات المدرجة فيها 

  
(Winsen , 1977 , 100 – 111 )                                                                                               

  
صلة     .1 واق ذات ال ي الأس ة ف هم المتداول عار الأس ن أس ة ع ات تاريخي ك  ، معلوم ون تل د تك وق

 .المعلومات سنوية أو نصف سنوية أو ربع سنوية 
  
شمل المعلومات               ، معلومات عامة  .2 سوق وت املين في ال وتتضمن آافة المعلومات المتاحة للمتع

تم الإفصاح       ها والمعلومات الاقتصادية التي  ؤالتي يمكن شرا   ة وي ابقة أو جاري رة س رتبط بفت ت
بية              ر محاس بية أم غي ك المعلومات محاس ، عنها بطريقة رسمية أو غير رسمية سواء آانت تل

 .فعلية أم تقديرية ، مالية أم غير مالية 
  
أمور تخص        .3 لة ب خاص وذات ص ن الأش دد م صورة بع ون مح ي تك ة الت ات الداخلي المعلوم

  .   الأوراق الماليةالشرآات المدرجة في أسواق
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وءة            ال الكف أنهم يقصدون أن المعلومات متاحة         ، وحينما يتحدث المختصون عن أسواق الم ف
رتقبين      ستثمرين الم هم والم ة الأس دة لحمل ة زهي ع وبقيم شكل واس ات ذات  ، وب ل المعلوم وأن آ

شير آل من                   الصلة والتي يمكن الت    ا ي حقق منها قد انعكست فعلا في الأسعار الأمر الذي يجعل آم
Brealey &  Smyers     ة في الأسواق   صافي القيمة الحالية لعمليات شراء وبيع الأوراق المالي

ذي يتحقق      ، الكفوءة ذات قيمة مساوية إلى صفر    وازن الأسواق وال شروط ت إذ تعد الكفاءة تطبيق ل
ستمر للحصول             ، عوائد  عند مستوى صفر من ال     افس م ة تن فالمتعاملون داخل تلك الأسواق في حال

د                        املين تحقيق عوائ ا من المتع ان أي على معلومات من مختلف مصادرها وبذلك لن يكون في أمك
              ( Brealey & Smyers , 1984 , 266  ).         غير عادية استنادا إلى معلومات محددة 

  
    تعبيرا عن العلاقة بين أسعار الأسهم والمعلومات Beaverد الكفاءة آما يشيرواستنادا لذلك تع

( Beaver 1989 ,  130)                                                                                   
  

    (Ball &  Brown , 1968,161) : إلى المقومات التـــالية  Ball &  Brownوتستند آما يشير 
                               

سندات             .1 ى أسعار الأسهم وال ؤثر عل ة ت دة بطريق ة معلومات جدي أن المستثمرين يستجيبون لأي
ة  واق الأوراق المالي ي أس لاغ    ، ف ارير الإب رد ضمن تق ن أن ت ات ممك أن أي معلوم ذلك ف وب

ا وبصورة                نعكس أثره ك      المالي للشرآات وأن آانت في شكل هوامش سوف ي ى تل ة عل فوري
 . الأسعار 

 
ى                         ة المحيطة علاوة عل ادة بمعزل عن الظروف البيئي ستثمرين لا يتصرفون ع ومع ذلك فأن الم

ة     ات مختلف واص وباتجاه ة الخ ة متقلب م مجموع ضيل    ، أنه ذوق والتف ث ال ن حي ون م د يختلف فق
ا وت                 ة فهمه ذلك إمكاني ستويات التوجه نحو المعلومات وآ سيرها   والثروة والاقتصاد وم ؤثر  ، ف وت

ك في                          م انعكاس ذل تثمار في الأسهم ومن ث تلك العوامل آما يرى البعض في توجهاتهم نحو الاس
  )254 , ,2002  المشهداني                                                                         (. أسعار تلك الأسهم 

 
ارير    ،ات المتاحة من مختلف المصادر    تعكس أسعار الأوراق المالية جميع المعلوم      .2 هذا وتعد تق

  . الإبلاغ المالي  جزءا مهما من تلك المعلومات 
 
ر            ، نتيجة للاستجابة الفورية المشار إليها في أعلاه          .3 د غي ستثمر أن يحقق عوائ لا يمكن لأي م

 . عادية على الأسهم التي يمتلكها أو يفكر في شراءها 
  
 

ات ال وع المعلوم ى ن اءا عل ة وبن ي أسواق الأوراق المالي املين ف ور المتع د ، متاحة لجمه م تحدي ت
ك الأشكال مع                ، ثلاث صيغ أو أشكال لكفاءة تلك الأسواق         حيث ترتبط آل صيغة أو شكل من تل

  : مجموعة أو نوع محدد من المعلومات وآما يلي 
Brealey & Others , 2001,  352 – 353 )                                                                            (   

  
اءة     .1 شكل الضعيف للكف ة المتاحة       ( Weak Form )ال رتبط مع المعلومات التاريخي ذي ي  وال

صلة والتي سبق وأن انعكست في أسعار                         املين في الأسواق ذات ال شترآين أو المتع لكل الم
ة    ( الأوراق المالية الحالية     أن درا    ) أو الجاري ه ف د            وعلي ن يفي ة للأسهم ل سة الأسعار التاريخي

ة           ر عادي وفرة           ، آثيرا في محاولة تحقيق عوائد غي صلة مت ة ذات ال لكون المعلومات التاريخي
دا                    ، لدى غالبية  اليف منخفضة ج ة وبتك املين في سوق الأوراق المالي ، أن لم يكن جميع المتع

شير  صدد ي ذا ال ي ه ات التا Beaverوف ى أن المعلوم اد  وآخرون إل ن الاعتم ة لا يمك ريخي
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ة والتي            سنوات متتالي سنوي المتاحة ل دخل ال عليها لإغراض التنبؤ آما هو الحال مع أرقام  ال
ؤ   تخدامها لأغراض التنب لوك عشوائي يصعب اس ين وذات س اه مع ة باتج ر منتظم ون غي تك
تخدام            راء اس ن ج ة م ر عادي د غي ق عوائ شترآين تحقي ى الم ه عل صعب مع ذي ي ر ال الأم

                                               ( Beaver & Others , 1980 ,28 ).معلومات المذآورة ال
 

ك الأسواق التي تعكس أسعارها                        شكل ضعيف هي تل وءة ب وبهذا فأن أسواق الأوراق المالية الكف
عار وعوا     سلوك أس ة ب ة المرتبط ات التاريخي ع المعلوم ز جمي ر متحي ستمر وغي ام وم شكل ت د ب ئ

  . الأوراق المالية تاريخيا 
 
واع الأخرى     ،  ( Semi – Strong Form )الشكل شبه القوي للكفاءة  .2 والتي ترتبط مع الأن

ة               لأوراق المالي ة ل د انعكست في الأسعار التاريخي ى  ، للمعلومات المتاحة التي لا تكون ق بمعن
ال  قد تكون مرتبطة مع فترات سابقة أو حال       ، أنها تعد معلومات جديدة    ية وتضم على سبيل المث

ة الأسهم أو الإعلان            اح وتجزئ ات توزيعات الأرب إعلانات الأرباح السنوية أو الفعلية وإعلان
ة                      شرآات تكون معلن ستقبلية لل شطة أخرى م ة وأي أن بية المتبع عن التغير في الطرق المحاس

د  ق عوائ ه تحقي ذي يصعب مع شكل ال ي الأسواق بال شترآين ف ة الم ة ومتاحة لكاف ر عادي غي
نهم  بعض م داخليين   ، لل م ال ط وه نهم فق ل م تثناء القلي ي  ( باس س الإدارة ف ضاء مجل م أع وه

ة    ) الشرآة والتنفيذيين فيها ومالكي نسبة محددة من أسهمها      داولون في الأوراق المالي الذين يت
ة    ات داخلي ن معلوم ون م ا يملك ى م صير وعل ي الأجل الق عارها ف رات أس ى تغي تناد إل بالاس

ا           . خاصة غير متاحة للمشترآين الآخرين في الأسواق         اءة الأسواق حسب م ومع ذلك فأن آف
لاه   ي أع اء ف ل         ، ج وري آ شكل ف ذون وب يفهمون أو يأخ ستثمرين س ة الم أن آاف ي ب لا يعن

املين في            وفر الفرصة لكل المتع دة ي وفير معلومات جدي المعلومات الجديدة ولكنها تعني أن ت
وأن عمليات الاستثمار الجديدة سوف تستند إلى سعر         ، دا لتلك المعلومات  تغيير توقعاتهم استنا  

سرعة                  املين ستنخفض ب بعض المتع جديد للتوازن وبالتالي فأن فرصة تحقيق عوائد إضافية ل
                                                                           (Fama , 1976 , 270 ). أن لم يكن فورا 

  
وعليه فأن أسواق الأوراق المالية الكفوءة بشكل شبه قوي هي تلك الأسواق التي تعكس أسعارها                   
املين                     ة المتع ة لكاف ة المتاحة بصورة علني بشكل تام ومستمر وغير متحيز جميع المعلومات العام

 فيها 
 
اءة  .3 وي للكف شكل الق ة المتا  ، ( Strong Form )ال ات العام ع المعلوم رتبط م ي ت ة والت ح

ة  ( بصورة علنية وآذلك المعلومات الداخلية     املين     ، )غير المعلن بعض المتع ذلك لا يمكن ل وب
ر                      ة الخاصة وغي ق المعلومات الداخلي ى عن طري ة حت في الأسواق تحقيق مكاسب غير عادي

ين                . الرسمية   ا بعض المطلع ة يملكه داخليين (وفي المقابل إذا ما آان هناك معلومات داخلي ) ال
وبالنتيجة يكون أولئك      ، ر الأوراق المالية سوف لن تعكس بالكامل جميع المعلومات         فأن أسعا 

ا           ى م اد عل داول وبالاعتم لال الت ن خ ة م ر عادي د غي ق عوائ ى تحقي ادرين عل ين ق المطلع
 .يحتكرون من معلومات غير متاحة للآخرين 

 
عار      ست أس ا عك وي إذا م شكل ق وءة ب ة آف واق الأوراق المالي د أس ه تع ام  وعلي شكل ت همها ب أس

  .ومستمر وغير متحيز جميع المعلومات سواء آانت عامة أم خاصة 
  

المعلومات التي تستند إليها الأشكال الثلاثة لكفاءة أسواق الأوراق          ) 14( هذا ويوضح الشكل رقم     
  :المالية 
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سابق  شكل ال درج من ، ويوضح ال اءة تت ات الخاصة بكل شكل من أشكال الكف أن المعلوم ب
اءة          (حيث السعة والشمول من المجموعة الأوسع        وي للكف شكل الق ى  ) المعلومات ذات الصلة بال إل

ة الأضعف  ضعيف  لل(المجموع شكل ال صلة بال ات ذات ال اءة المعلوم ا ) كف داخل فيم ا تت ا أنه آم
شكلين               بينها بحيث تضم المجموعة الأوسع آلا من المعلومات الخاصة والمعلومات ذات الصلة بال

 ) الشكل شبه القوي والشكل الضعيف ( الآخرين للكفاءة 
  

ة             ات المتاح ى المعلوم ا عل ي جوهره د ف ة تعتم واق المالي اءة الأس أن آف بق ب ا س ين مم ويتب
املين  واق  للمتع ك الأس ل تل بية  ، داخ ات المحاس شكل المعلوم يماولا ،وت ا س بة ت معلوم  المحاس

اج           ، المالية جزءا هاما من تلك المعلومات         ة بإنت ى عاتق الجهات ذات العلاق ذي يلقي عل الأمر ال
ا        ك المعلومات وفي         ، معلومات المحاسبة المالية والإفصاح عنه وفير تل شأن ت رة ب مسؤوليات آبي

ت المن ا الوق تلاءماسب وبم واق  ي ي الأس املين ف ات المتع ع حاج ر  ،  م ات غي ن الممارس د م ويح
ي   انوني والأخلاق انبين الق ي الج سليمة ف اح  ، ال ات إدارة الأرب ل عملي ي  *مث داخلي ف داول ال والت

 Bushmanوفي هذا الصدد يشير آل من ، من قبل الداخليين في الشرآات المعنية **المعلومات 
& Smithى إ ات      أن ل ا للمعلوم ن خلاله ن م الات يمك لاث مج اك ث يماولا، هن ا س  ت المعلوم

شرآات      ضافة لل ة الم صادي والقيم ي الأداء الاقت ؤثر ف بية أن ت الات  ، المحاس ك المج شمل تل وت
 :ما يلي  )  15( رقم  آمــــــــــا يوضحها الشكل

( Bushman & smith , 2003 , 67 – 68 )                                                                               
        

   تحديد الفرص الاستثمارية المرتقبة : أولا 
  

سيها         ة الأسهم في           ، حيث تساعد المعلومات المحاسبية للشرآات ومناف دراء وحمل آل من الم
وارد  تصعب عملية، وفي حالة غياب تلك المعلومات   ، تحديد وتقييم الفرص الاستثمارية       تدفق الم

ة بقطاعات                      ة مقارن د مرتفع ا عوائ ع أن تكون له المالية والبشرية باتجاه القطاعات التي من المتوق
أن          ، أخرى ذات عوائد منخفضة      ة الأسهم ف وحتى مع غياب تعارض الوآالة ما بين المدراء وحمل

ين أولئ                   اءة من خلال تمك ز الكف ة     جودة معلومات المحاسبة المالية تؤثر في تعزي دراء وحمل ك الم
رؤوس          اءة ل ر صحة وآف الأسهم من تحديد فرص خلق القيمة بالشكل الذي يقود إلى تخصيص أآث

سهم    م    ( 1A)الأموال إلى الاستخدامات ذات القيمة العالية آما مؤشر في ال شكل رق  ) 15(  في ال
اه  ة ر  ، أدن ن أن تخفض آلف ن الممك سليم م ر ال دير غي اطرة التق ب مخ أن تجن ذلك ف ال وآ أس الم

ا   فضلا عن  .  فــي نفس الشكــل     (1B)وتساهم أيضا في الأداء الاقتصادي آما مؤشر في السهم            م
  سبق تساهم المعلومات المحــــاسبية في دعـــم الدور المعلوماتي الذي تمــــارسه  أسعار الأسهم 

  
  
  
شرآة من          يعبر مصطلح إدارة الأرباح عن مجموعة الأفعال الشرعية أو غير الشرعي          *  ا إدارة ال وم به ة التي تق

رتبط    ، اجل التأثير على أرباحها أو ضبط عملية تذبذبها خلال الفترات المالية        ا ي ال م ومن الأمثلة على هذه الأفع
شرآ               قبالتطبي ة لل سياسات الداخلي ر ال ذلك تغيي رادات وآ د من التفاصيل       ، ة الموضوعي لمبدأ تحقق الإي وللمزي

   .2003 ، 53 -52العدد، مجلة المدقق " التلاعب في إدارة الأرباح " ، ماعيل مصباح إس، حجير : راجع .... 
  

ار  ( والتي تشير إلى عمليات التداول الداخلي في أسهم الشرآة من قبل المطلعين         **  أعضاء مجلس الإدارة وآب
شرآة  ي ال ذيين ف نالتنفي ة  أسهمها فضلا ع ار حمل ات الداخلي)   آب ى المعلوم اءا عل م وبن م بحك ة له ة المتاح

شرآة  ة لل شؤون الداخلي ى ال م وسيطرتهم عل ى اطلاعه ات للحصول عل ك المعلوم نهم من استغلال تل ا يمك مم
صية  اح شخ يل  .... أرب ن التفاص د م ع ... وللمزي ة الخاصة  : راج شروعات الدولي ز الم ار " ، مرآ ضايا اتج ق

 .  3ص ،  2005،  السابع العدد،  قضايا واتجاهات –حوآمة الشرآات ، " الداخليين 
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   للشرآاتة على الأداء الاقتصادييمعلومات المحاسبالمجالات تأثير   ) 15(  لشكل رقم ا
      

  
  
  
  

                     1A                                 2A                               
  
  
  

                                             1B                                      
                                                            2B  

                                                                                                3  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                  1                                 2                             3   
        

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

( Bushman & smith , 2003 , 67 )                                                                                     
  

 الأداء الاقتصادي 

تخفيض آلفة التمويل 
 الخارجي 

  )3( القناة رقم 
   

ي  ل ف الات اللاتماث يض ح تخف
  المعلومات بين المستثمرين  

  ) 2( القناة رقم 
  

شاريع   ار الم ة اختي رقاب
ل      ن قب ة م صادرة الملكي وم

شرآة    ي ال دراء ف دور ( الم ال
الحوآمي لمعلومات المحاسبة     

  المالية  

  ) 1( القناة رقم 
  

شاريع  ضل للم د الأف التحدي
شاريع  ل الم دة مقاب الجي
دراء  ل  الم ن قب سيئة م ال

ستثمري د (نوالم تحدي
  ) المشاريع

  
 المعلومات المحاسبية 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بيئة المعلومات 

ا      المعلومات التي تم جمعه
ستثمرين   ل الم ن قب م

 والوسطاء  

افي  أسعار الأسهم  صاح الإض ر (الإف غي
من قبل الشرآات ) المدقق
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ز عل      ي ترتك بة الت ة المحاس أن أنظم ه ف صداقية وىوعلي ساءلة الم يا    ، الم ا أساس د مطلب تع
ة                  ا آاف لأسواق الأسهم غير المستقرة مقارنة بأسواق الأسهم الكفوءة التي تعكس أسعار الأسهم فيه

اليين    ستثمرين الح دراء والم ة الم ى آاف صالها إل ا وإي تم تجميعه ي ي ة الت ات العام ة ( المعلوم حمل
ذه المعلومات                ، والمستثمرين المرتقبين   ) الأسهم   بلهم له رارات المتخذة من ق ستجيب الق ذين ت وال

  . بشكل ينعكس في أسعار الأسهم المستثمر فيها 
  
  

  نحو مشاريع الاستثمار الجيدةرقابة المدراء من أجل توجيه الموارد : ثانيا 
  

دراء      تحقق حيث   ى الم ة عل ة لأصحاب رأس ال     الرقاب ك        المنفع ذلك الحد من سرقة تل ال وآ م
ا        يمعلومات المحاسب الوبتعبير أخر تؤدي    ، الموارد وسوء استغلالها     ة في هذا المجال دورا حوآمي

 لكنه غير آاف لضمان التخصيص       ،إذ أن تحديد الفرص الاستثمارية الجديدة يعد أمرا ضروريا        ، 
ل في المعلومات          ، الكفوء للموارد    سليمة في         وفي ظل وجود حالات اللاتماث ر ال  والممارسات غي

درائها     ة م ق منفع ى تحقي ي تهدف إل شرآات الت ى   ، ال ز عل ة الترآي ة الوآال رح أصحاب نظري يقت
ة الرسمية من أجل                      ذلك الإجراءات التعاقدي ة الأسهم الخارجيين وآ الضغوطات المتأتية من حمل

تثمار الهادف    ات الاس ي سياس ى تبن شجيعهم عل دراء وت ى الم ضغط عل ة   إلةال ة حمل يم قيم ى تعظ
ا         ، الأسهم   ـوم به ات الأشـراف التي يق فالمعلومات الموضوعية والقابلة للإثـبات تـسهـل من عملي

ـهم  ـالة لحقوق ة الفع هم والممارس ـة الأس ة   حمل ة حمل ز قيم ن تعزي دراء م ن الم ذي يمك شكل ال  بال
بط       لال ض ن خ صادي م ل الأداء الاقت ي تفعي رة ف صورة مباش ساهم ب هم وي ة الأس  الإدارة الفعال

دراء                  ل الم ة من قب للموجودات واختيار المشاريع بشكل أفضل وتخصيص حالات مصادرة الملكي
سابق        2Aآما موضح بالسهم     شكل ال بية في تخفيض           فضلا عن   ،  في ال درة المعلومات المحاس  ق

ن       ة ع سائر الناتج اطر الخ ن مخ ضهم ع هم لتعوي ة الأس ل حمل ن قب ة م اطر المطلوب لاوة المخ ع
سهم             م ا موضح في ال شرآات آم ازيين في ال  في نفس   2Bصادرة ملكيتهم من قبل المدراء الانته

  . الشكل 
 
  

ة     تخفيض حالات اللاتماثل في المعلومات بين المتعاملين        : ثالثا   ة    في الأسواق المالي نهم حمل وم
  الأسهم

  
ي       صادي وتخف ز الأداء الاقت ي تعزي بية ف ات المحاس ساهم المعلوم ع أن ت اطر إذ يتوق ض مخ

م             سابق     3الاختيار المعاآس والسيولة آما موضح في السهم رق شكل ال ؤثر سيولة    ،  في ال حيث ت
شرآات      ، أسهم الشرآات في تكاليف التمويل الخارجي لرأس المال          وعليه فأن التعهدات المسبقة لل

ر التي  بشأن الإفصاح الدوري للمعلومات المحاسبية ذات الجودة العالية سوف تخفض من المخاط           
ر                     درة أآب ة أسهم آخرين ذوي ق يتحملها حملة الأسهم مقابل الخسارة الناتجة من التعامل مع حمل
ال ويخفض من          للحصول على تلك المعلومات وبالشكل الذي يجذب أموال أآثر لأسواق رأس الم

شرآا               ت مخاطر السيولة ويحقق عوائد عالية من جراء الاستثمارات ذات الأمد الطويل في أسهم ال
  .المدرجة فيها 

  
ا      ت الشرآا سيما ولابأن قدرة الشرآات    ، وترى الباحثة    اج المعلومات ومنه ساهمة في إنت  الم

ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة وفي الوقت                       ى حمل المعلومات المحاسبية وإيصالها إل
ك   ، ها  المحدد يرتبط بجودة المبادئ والمعايير التي تتبعها تلك الشرآات في مجال حوآمت            د ذل إذ يع

ة المدرجة                    ا وأسواق الأوراق المالي شرآات ذاته أحدى مجالات تأثير حوآمة الشرآات في أداء ال
  .فيها وبالشكل الذي ينعكس في تعزيز آفاءتها 
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     دور حوآمة الشرآات في تعزيز آفاءة الأسواق المالية       1-2
  

ام و               شكل ع شرآات ب ة ال وم حوآم شرآات          أن الاهتمام بإرساء مفه ل ال ا من قب ى معاييره تبن
ة   واق الأوراق المالي ي أس ة ف ساهمة المدرج ذ  ، الم ستوى تنفي ا لم شرفة عله ات الم ة الهيئ ومتابع

سبب                           ة ب اءة أسواق الأوراق المالي ز آف ساهم في تعزي ا ي شرآات المدرجة فيه ل ال المعايير من قب
شرآات و أسواق الأوراق الم            ة   الارتباط الواضح ما بين حوآمة ال تثمارات في       ، الي حيث أن الاس

أن    ، حقوق الملكية تتطلب تبني معايير جيدة لحوآمة الشرآات   ايير ف ك المع وإذا ما ضعف تنفيذ تل
ستقبل              شأن م د ب ى جانب حالات عدم التأآ ة إل أسواق الأوراق المالية سوف تواجه مخاطر مرتفع

  .الاستثمارات في تلك الشرآات 
  

ه         ا تؤدي أن م ة الأسهم              وبصفة أساسية ف وق حمل ة لحق وفير الحماي شرآات يتجسد في ت ة ال  حوآم
اه                   ا حول مسؤولياتهم تج شرآات ومجالس إداراته وآذلك توفير الأدوات المناسبة لمسائلة إدارة ال
ة  ة الجه دام رغب ي انع ة ف ة الأسهم والمتمثل سيئة لملكي ود ال ئة عن العق ار الناش شأن الآث ائنهم ب زب

ال التي       ىمما يجعل من الصعوبة عل    ، لإفصاح الموثوق   المصدرة للأسهم بتقديم ا     أسواق رأس الم
سبب في      ، أن تميز بين المخاطر ذات الصلة       ، طتها التداول في تلك الأسهم      ايتم بوس  الأمر الذي يت

  .ارتفاع تكاليف التمويل في الأسواق والتحول بعد ذلك نحو الديون 
   ) , 2004 , 3المعوشي وأبو سمرة   (                                                                                           

  
شرآات        ى وفي الوقت الذي تنصب فيه أراء بعض المتهمين بشأن حوآمة ال ذي    عل دور ال ة ال  أهمي

نهم                تمارسه المعايير الجيدة للحوآمة في تعزيز آفاءة أسواق الأوراق المالية يؤآد البعض الأخر م
ا                        ك الأسواق بتأديته وم تل ة التي تق شرآات أحدى الوظائف الأربع ة ال شير   ، إلى اعتبار حوآم وي

Sheng                    ا سة تعمل من خلال تأديته ة وظائف رئي ى أن لأسواق الأوراق المالي صدد إل ذا ال  في ه
                                     :على جذب رؤوس الأموال وهي 

  
  ) التي تندرج تحت مفهوم الكفاءة الداخلية لأسواق رأس المالو( التخصيص الكفء للموارد  •
 ) والتي تندرج تحت مفهوم الكفاءة الخارجية لأسواق رأس المال ( آفاءة التسعير  •
 إدارة المخاطر وحوآمة الشرآات  •
 

دة          ،  في هذا المجال     shengويضيف   تثمارات الجي ون عن الاس م  ، بأن المستثمرين عندما يبحث فه
ا  ينظرون إل تثمار فيه ن الاس ي يمك شرآات الت ودة ال ستثمرين ، ى ج ك الم أن أولئ ر أدق ف وبتعبي

ى                            ة عل ات المترتب شرآات والتي تتحدد في ضوء الإجاب ك ال ة في تل ينظرون إلى  جودة الحوآم
ة                                                                          (  Sheng , 2005 ,4 - 5 ): أثارة الأسئلة التالي

        
ق أدا    • شرآات تخل ت ال ا آان ع ءًإذا م افيا م ن   إدارة إض ة م اس   ال مجموع ة للقي اطر القابل مخ

  والإفصاح عنها بأسلوب مناسب واستنادا إلى المعايير الدولية ذات الصلة 
شفاف      • صلة بال ة ذات ال ة الدولي ايير الأخلاقي القوانين والمع ة ب شرآات ملتزم ت ال ا آان ية إذا م

 .والعاملين وآذلك أصحاب المصلحة الآخرين ، والمعاملة المتوازنة لكافة حملة الأسهم 
 

نعكس في        ذي ي شكل ال ة  وبال ويمكن توضيح العلاقة بين حوآمة الشرآات وأسواق الأوراق المالي
ا عرضها أحد                       ة آم ثلاث التالي اش حول المحاور ال تعزيز آفاءة الأسواق المذآورة من خلال النق

  ويتصرف                      )                                                ( Gilson , 2000 , 3 – 10:هتمين في هذا المجال الم
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  حوآمة الشرآات وعقود ملكية الأسهم  : أولا 
  

صيلية     ود تف ا لعق تم وفق ك ي أن ذل ساهمة ف شرآات الم ى ال والهم إل دم المقرضون أم دما يق عن
شرآات والمقرضين         تتضمن حق  سداد              ، وق آل من ال شروط المناسبة لل وتحدد في نفس الوقت ال

ه                      ، والتعهدات الأخرى    ا يقدم م م صيغ التي تحك ة ال صدد حول ماهي ذا ال والأسئلة التي تثار في ه
شرآات      ك ال هم تل ي أس تثمارات ف كل اس ي ش ساهمة ف شرآات الم ى ال وال إل ن أم ستثمرون م الم

د           بالمقارنة مع الصيغ ال    تم في ضوءها تحدي تي تحكم ما يقدمه المقرضين أعلاه ؟ والمعايير التي ي
ة الالتزامات                       ك ؟ وماهي تثماراتهم تل ى اس د عل الأوقات التي يحق فيها لحملة الأسهم استلام العوائ
ذلك         ا وآ شطتها وعملياته ذ أن ستوى تنفي شأن م ا ب ستثمر فيه شرآات الم اتق ال ى ع ع عل ي تق الت

 .حملة الأسهم ؟ التزاماتها اتجاه 
ة الأسهم                     ود ملكي ساهمة صيغ عق شرآات الم ة ال ايير حوآم رك      ، هذا وتحدد مع من خلال ت

ا       ، الحرية لإدارة الشرآات في التصرف والاختيار بشأن إدارة أعمالها           ى م شرط أن لا يترتب عل
ة الأسهم                       ى حساب مصالح حمل شرآات عل ك ال ى تل ائمين عل سبق تفضيل المصالح الشخصية للق

ا             ه          ، الذين يمتلكون الكثير من المحفزات لرقابة أداءها والأشراف عليه ذي يثبت في وفي الوقت ال
صلة من            ، لحملة الأسهم بأن الإدارة غير آفوءة        يحق لهم عندئذ التصويت في الاجتماعات ذات ال

اذ الخط                ى اتخ وات أجل استبدال مجلس الإدارة أو بيع أسهمهم آأجراء بديل إلى آخرين قادرين عل
نخفض                   ، التصحيحية في الشرآة     شرآة سوف ي تلاك أسهم ال ع من ام د المتوق ، وبعكسه فأن العائ

وال من                       فضلا عن   رؤوس الأم ل الخارجي ل اليف التموي اع تك ا وارتف ة الأسهم ذاته  انخفاض قيم
شرآات     ، خلال الأسهم مقارنة بالتمويل الخارجي من خلال الديون          درة ال الأمر الذي قد يحد من ق

ال   عل واق رأس الم ي أس افس ف صادر    ، ى التن ي م وع ف ة التن روف المحيط ب الظ دما تتطل وعن
ة  ل المتاح ارات   ، التموي دائل الخي ن ب وء م ر آف شكل غي د وب ضعيفة تح شرآات ال ة ال أن حوآم ف

  .المتاحة أمام تلك الأسواق للحصول على التمويل المناسب
  

اع           ويتبين مما سبق بأن الحوآمة الجيدة للشرآات تعد          شأ من إتب ة وين بمثابة عقود فعالة للملكي
ا  ي         ، معاييره تثمارها  ف وب اس وال المطل رؤوس الأم ضة ل اليف منخف ة وتك ة القيم هم عالي أس

  . الشرآات المساهمة وبالشكل الذي ينعكس ايجابيا في تعزيز الأسواق المالية المدرجة فيها 
  

  حوآمة الشرآات والشفافية   : ثانيا 
  

شير   ، شرآات الصفة الأساسية لبيئة المعلومات تعد شفافية ال ا ي   Bushmanوالتي ترتبط آم
وآخرون مع الانتشار المتاح للمعلومات الملائمة ذات الصلة بأداء الشرآات المساهمة وأوضاعها             

ة  د          ، المالي ة العوائ ث قيم ن حي تثمارية م رص الاس يم الف ي تقي ا ف اد عليه ن الاعتم شكل يمك وب
شرآات               والمخاطر المرتبطة  ك ال د  ،  معها وآذلك تقييم مستوى تنفيذ معايير الحوآمة من قبل تل وق

ور   ى ثلاث       Bushmanط مل عل شرآات ش ي ال شفافية ف ايير ال اهيم ومع ارا لمف رون إط  ة وآخ
                                                    ( Bushman & Smith , 2003 , 76): عناصر أساسية   

         
  ) الاختيارية والإلزامية ( رير المالية للشرآات التقا •
  الانترنتالمعلومات المنشورة من خلال قنوات الاتصال وشبكات  •
هم          • ة الأس ار حمل اليين وآب ين الم ل المحلل ن قب شورة م سبة والمن ة المكت ات الخاص               المعلوم

 مختلف المتغيرات  ) 16 (هذا ويوضح الشكل رقم . والداخليين في الشرآات ) المؤسسين ( 
 .المستخدمة لقياس شفافية الشرآات 
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شرآات                    ى أداء ال وفي الوقت الذي ينظر فيه إلى حوآمة الشرآات على أنها أداة للأشراف عل
ا            ودعم المشرفين ع   بعض منه أن  ، لى التصرف والاستجابة لمتطلبات مواجهة الأداء الضعيف لل ف

داول في        تم الت الشفافية ترتبط مباشرة بمقدرة سوق الأسهم على ملاحظة أداء تلك الشرآات التي ي
اك  ي ، أسهمها هن شترآين ف شفافية وذات صلة بحاجات الم سم بال ات تت وفير معلوم د أمر ت إذ يع

لأوراق               ، التي يتعاملون بها    الأسواق والصفقات    وءة ل ة وآف اد أسواق منظم جوهريا من أجل إيج
ذآورة     ، المالية   اءة الأسواق الم ل آف ك  ، آما أنه يعد أحد الشروط ذات الأهمية لغرض تفعي لان تل

د لا تمتل           ا ق ا أخذت          كالأسواق في حد ذاته ة من الإفصاح إذا م ستويات آافي د م ى تولي درة عل  الق
موضوع الموازنة بين العوائد والتكاليف الحدية للإفصاح عن المعلومات الإضافية            بنظر الاعتبار   

شترآين في الأسواق بحاجة                        ا يكون الم دة لم ر المقي الأمر الذي ينعكس في مستوى الاستجابة غي
  .إليه من اجل تعزيز جودة عملية اتخاذ القرارات وإدارة المخاطر 

  )503,2005  ,لطفي(                                                                                                              
  

ا من          ، ومع أنه من اليسير على الشرآات أن تقدم المعلومات           ة طوعي ا المعلومات المالي ومنه
جل إلا إنه من الصعب تحفيزها جميعا من أ       ، أجل الوصول إلى تكاليف منخفضة لرؤوس الأموال        

وفي أسوا الاحتمالات التي لا يستطيع خلالها       ، أن تقدم المعلومات المالية التي تتصف بالمصداقية        
أن                 ارير ف ا من التق ع بالمصداقية عن غيره حملة الأسهم من التمييز بين التقارير المالية التي تتمت

ة أ  ، أسواق الأسهم لا يمكنها القيام بذلك أيضا   يم الصحيح    الأمر الذي ينعكس في أمكاني جراء التقي
شرآات             ، لأداء الشرآات المدرجة فيها      دة لل ة جي وعليه فأن الاستثمارات في الأسهم تتطلب حوآم
  .لمقدرة على الإفصاح الصادق عن النتائج المالية لتلك الشرآات  اوالتي تتطلب في ذات الوقت

  
شأن المعلومات      فضلا عن و شرآات ب ة   الشفافية التي تؤآد عليها حوآمة ال د   ،  المالي ا تؤآ فأنه

ة      ،  Ownership Transparencyأيضا على شفافية الملكية  اني حمل ألوف أن يع إذ أنه من الم
ة الأسهم  ة غالبي ل حمل اح من قب شأن الفرص والأرب ة ب ر العادل ة الأسهم من الممارسات غي أقلي

ه من المهم أيضا أن     وعلي، وآذلك المدراء في الشرآات والذين يعملون لتحقيق منفعتهم الشخصية          
ك الأمر                                د ذل ة الأسهم حيث يع ار حمل ا آب ع به ة التي يتمت سبة الملكي شرآات عن ن ك ال تفصح تل

  . جوهريا لحماية حقوق الأقلية وتفعيل حوآمة الشرآات ونجاح أسواق الأسهم 
  
  

  المتطلبات الأساسية المساندة للشفافية  : ثالثا 
  

ا سبق  ين مم أن آلا يتب شفافيةب ة  من ال ور الجوهري دان من الأم ة تع فافية الملكي ة وش  المالي
شرآات  ة ال ل حوآم ا  ، لتفعي ة فيه هم المدرج واق الأس ل أس الي تفعي ك يجب ، وبالت ن أجل ذل وم

  : والتي تتضمن ما يلي ، توفير المتطلبات الأساسية التي تسند الشفافية وتحقق الأهداف المرجوة 
  
 امي المتطلبات القانونية للإفصاح الإلز .1
  

ات     ديم المعلوم ام تق شكل ع صف وب ي ي بة لك ال المحاس ي مج صاح ف ظ الإف ستخدم لف ي
ين         ستخدمين المثقف رارات الم ؤثر في ق ع أن ت الضرورية عن الوحدات الاقتصادية التي من المتوق

ك للوحدات                   ة لتل ارير المالي ا يمكن    ، والذين يمتلكون درجة من الوعي بماهية ما تعبر عنه التق وم
س ز         أن ت ا وتعزي ام لأعماله ن انتظ ة م واق الأوراق المالي يط أس ي مح ات ف ك المعلوم ه تل اهم ب

ـعد    Frankel وفي هذا الصدد يشير، لكفاءتها  ة ت  إلى أن متطلبات الإفصاح عن المعلومات المالي
  ضرورية 

ى حد تعب   روربما الأمر الأآث  ، من أجل الوصول إلى عدالة وآفاءة الأسواق المالية        ة عل ره   أهمي ي
صا وم الأن رتبط بمفه هم في ة الأس ة حمل ضمن حصول آاف ذي ي ة (  ال ة أو أغلبي ة أقلي واء حمل س
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ة      ) الداخليين منهم أو الخارجيين   ،الأسهم   ك من خلال تخفيض حالات          ، على معلومات ملائم وذل
  . والتي تعد مؤشرا لعمليات التداول الداخلي في الشرآات ، اللاتماثل في المعلومات 

  
                                                                  ( Frankel , 2004 , 230 )                        

                                                                           
ذلك الأ    ةبالمعلومات المقدمة ضمن التقارير المالي    ، ويتحدد الإفصاح عادة   اليب الأخرى    ذاتها وآ س

شية          ة         ، المكملة لتقديم المعلومات مثل الملاحظات الهام صلة بالأحداث اللاحق والمعلومات ذات ال
ارير  ك التق داد تل اريخ إع افي ، لت ارير الإض ب التق ى جان دقق  ةإل ر الم ة وتقري شوفات الملحق  والك

ة              ؤات المالي ل الإدارة والتنب أن       ويأخذ الإف   ، وأخيرا التحاليل المقدمة من قب ة آ صاح أشكالا مختلف
بعض                            ة نظر ال د يكون شاملا من وجه بعض وق ة نظر ال يكون الإفصاح عادلا أو آافيا من وجه

شير     ، الأخر   ذا المجال ي ديم إفصاحا          Shengوفي ه شرآات بتق ة ال سهولة مطالب ه من ال ى أن  إل
شامل            ، شاملا   ة الإفصاح ال د ماهي ك         ، ولكن من الصعوبة تحدي ساءل في ضوء ذل ا إذا     ويت عن م

ودة       ةآان التنازل عن الحقوق والإفصاح عن المعلومات السيئة أو الخاطئ          ذلك المفق  أو المضللة وآ
املا  صاحا ش د إف ضيف ، يع صاح   Shengوي ودة الإف ي ج صاح يعن أن الإف ضع ،  ب د أن ي ولاب

ستثمرين        هم والم ة الأس ساعدة حمل و م صاح ه ن الإف رض م أن الغ ا ب اره دوم ي  اعتب ع ف الجمي
ساعدتهم في                            ال ا من أجل م ستثمر فيه شرآات والأسهم الم ا يكفي حول أداء ال م م مرتقبين في فه

شترو  ، اتخاذ القرارات الاقتصادية ذات الصلة    ائن لا ي ادة   نفالزب شترون    ،  المنتجات ع م ي ل إنه ب
ة     ي بقي ال ف و الح ا ه هم آم واق الأس ي أس ق ف ابلا للتطبي ون ق ذا يجب أن يك ا وه ودا بجودته وع

                                                                             ( Sheng , 2004 , 1-2 ) .اق الأخرى الأسو
                             

ة  نفسه في الصدد ومعها آخرون    Darwish شيرتو إلى أهمية تقديم المعلومات لكل من حمل
تم       الأسهم والدائنين من أجل مساعدتهم في ف     شرآات والمخاطر التي ي ا ال هم المخاطر التي تتحمله

ك             دمها تل ساعدة التي تق ى في الم ره تتجل تحويلها إلى الآخرين وربما الأهمية الأآبر على حد تعبي
ة       تالمعلومات في مجال تعزيز عمليا     ا         ،  ضبط الأسواق المالي ساءل في نفس الوقت عم ه يت ولكن

شرآات             إذا آانت المعلومات المتوفرة ستساهم     فافية ال شأن ش ،  في إجراء تحسينات قابلة للمقارنة ب
ابلين للمعاوضة   ر ق شامل غي صاح ال شفافية و الإف ديا  ، فال د تح ر تع ة الأم ي حقيق شفافية ف وأن ال

ك المعلومات في         للمتعاملين  في الأسواق ليس فقط في تجهيز المعلومات ولكن أيضا في وضع تل
دة    ا ذات فائ                                                ( Darwish , 2003 , 3 ). المحتوى الذي يجعله

                     
  

ستثمر     هم والم ة الأس ستطيع حمل م ي ا ل الا م ون فع ن يك صاح ل أن الإف بق ب ا س ين مم ن وويتب
تم               ون وآذلك أصحاب المصلحة الآخر       والمرتقب ى مصداقية المعلومات التي ي اد عل ن من الاعتم
ا               ، اح عنها   الإفص زام الإفصاح عنه ضمان مصداقية المعلومات في إل وتتجسد الطريقة الأفضل ل

ات لا تتصف    دمون معلوم ذين يق ك ال بة لأولئ ات المناس ة العقوب ب تهيئ ى جان انون إل بموجب الق
صداقية  ذا  ،بالم ي ه دول    وف م ال رض معظ صدد تف يماولا، ال شرآات  ة المتقدم س ى ال ا عل  منه

صدر  ساهمة الم شاطاتها      الم لة بن ددة ذات ص ات مح ن معلوم صاح ع روطا للإف هم ش ة للأس
ى                   ساوي في الحصول عل والعمليات التي يتم بموجبها إنجاز تلك النشاطات وبما يضمن الحق المت

هم     واق الأس لامة أس صلحة وس ة أصحاب الم ل حماي ن أج ات م ن المعلوم ى م د أدن دما ، ح وعن
شاطات الأ    ى ن أثير عل أنه الت ا من ش ا   يحصل م ة فيه ذآورة أو أسعار الأسهم المتداول ، سواق الم

تم الإعلان             ى ي ذه المعلومات حت شرآة مسؤولية ضمان سرية ه إدارة ال ى المخولين ب يترتب عل
وآذلك يكون من حق حملة الأسهم أبداء معارضتهم إذا ما تأآد هؤلاء من أن   ، عنها بشكل رسمي    

ا     ى إدارته ائمين عل شرآة والق سؤ، ال ن ولونم ن      ع صاح ع ات أو الإف صداقية المعلوم دم م ع
   ), 2002 ,27-28جيهلمان (                                                                         .  معلومات مضللة 
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  المعايير المحاسبية السليمة  .2
 

ن     ك م ا وذل بية الخاصة به سياسات المحاس وير ال الم بوضع وتط ن دول الع ر م تم الكثي خلال ته
ا                 وم بتطبيقه دول وتق إصدار المعايير المحاسبية التي تعكس السياسة المحاسبية التي تنتهجها تلك ال

  في مجال قياس وإيصال المعلومات المالية ذات الصلة بنشاطات وأعمال الشرآات العاملة فيها
ا ال                    سم به ا تحدد الخصائص التي يجب أن تت بية من آونه ايير المحاس ة المع معلومات  وتنبع أهمي

ا                        ، المالية   اد به ة القواعد الأساسية الواجب استخدامها والاسترش ايير بمثاب ك المع د تل م تع ومن ث
  .                                                    لتقييم نوعية هذه المعلومات

   ), 1989 ,77 عثمان(                                                                                    
  

ا   ى أنه بية عل ايير المحاس رف المع ة  " وتع ات حكومي الس أو هيئ صدرها مج ة ت توصيات مكتوب
ات                          واع الأحداث والعملي وع من أن الي أو ن لاغ الم آانت أم مهنية تتعلق بعنصر من عناصر الإب

اليب المناسبة      وتتناول تلك التو  ، ذات الصلة بأوضاع الشرآات المالية ونتائج أعمالها         صيات الأس
ائج         د نت ا من أجل تحدي لقياس الآثار المترتبة على العناصر والأحداث أو العمليات والإفصاح عنه

ا ين  ة بم ان أوضاعها المالي شرآات وبي ال ال دود  سأعم صى الح بة لأق داف المحاس ق أه جم وتحقي
                                                                                    . الممكنة 

   ),1987 , 174- 175شريف  (                                                                                                 
  

ار آبر            سبب انهي ة مؤخرا ب ة العالمي ادت الاضطرابات التي سادت الأسواق المالي ات وقد ق  ي
بية              الشرآات المدرجة فيها إل    ايير المحاس ة المع ى أهمي اء الضوء عل ة الأسهم     ، ى ألق وأصبح حمل

ارير المالي   الفي تلك الشرآات وغيرها يطالبون بإعداد       ، وأصحاب المصلحة الآخرين     شفافة   ةتق  ال
ا                 ستثمر فيه شرآات الم ا ال ات التي تجريه صاديات العملي د اقت م فرصة تحدي يح له الأمر  ، التي تت

  . لحة من تقدير مزايا ومخاطر الاستثمارات في تلك الشرآات الذي يمكن أصحاب المص
  

ة            Wardويذآر    في هذا الصدد بأن تلك الاضطرابات تستوجب إعادة بناء الثقة في الأسواق المالي
شاطاتها                    شأن ن ة ب التي يتوقع من الشرآات المدرجة فيها أن تقدم معلومات شفافة وذات جودة عالي

يا  م أساس ن أجل دع ا م ك   وأعماله دة لتل ة جي ي حوآم ن خلال تبن ك م ة وذل ة المطلوب اء الثق ت بن
  : الشرآات واتخاذ مجموعة من الخطوات من بينها 

( Ward , 2002 , 8 – 9 )                                                                                                        
 
شف  • ة ال ارير المالي ديم التق ايير   تق ن المع ليمة م ة س ا لمجموع ة طبق ودة العالي افة وذات الج

  .المحاسبية والتدقيقية 
صيلية          • د التف ع القواع ة م حة بالمقارن ادئ واض ى مب ة إل بية والتدقيقي ايير المحاس ستند المع ت

 .ويفضل أن تتسم تلك المعايير بصفة الدولية وأن يتم وضعها من قبل هيئات دولية 
 .آمة الشرآات ويفضل أن يتم ذلك وفقا لأسس دولية أيضا صياغة مبادئ جيدة لحو •
 

ا                   صلة من بينه أن الحكم على سلامة المعايير المحاسبية يستند إلى مجموعة من المؤشرات ذات ال
ة من خلال                   ، Baselآما يشير    ات ضبط الأسواق المالي سهيل عملي قدرة المعايير المذآورة في ت

ة           ةيتعزيز عمليات إعداد التقارير المال      الشفافة بشأن أداء الشرآات المدرجة فيها وأوضاعها المالي
  . وآذلك نشاطات اآتشاف المخاطر وإدارتها 

( Basel , 2000 , 29 )                                                                                          
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ة الأسهم وأصحاب المصلحة               دا لكل من حمل وتؤمن المعايير المحاسبية السليمة إفصاحا مفي
رين  ارير    ، الآخ ا التق صح عنه ي تف ات الت ن المعلوم ستفيدة م ات الم ن الجه د م اك العدي إذ أن هن

ك الجهات شرط       وعليه فأن الإفصاح عن مختلف المعلومات يكون ذا أ        ، المالية للشرآات    همية لتل
أن تسمح أشكال الإفصاح عن المعلومات لأولئك المستفيدين في أمكانية إعادة بناء تلك المعلومات              

اء المعلومات            ، وفقا للاستخدامات المطلوبة من قبلهم       ، وذلك من خلال ضمان الشفافية وعدم أخف
بي          يما  ولا، ة  هذا وقد أوضحت العديد من الإصدارات الحالية للمعايير المحاس صادرة في     ك تل   س  ال

ة التي تختص             ،الولايات المتحدة الأمريكية هذا الأمر     شرآات الأمريكي وعلى سبيل المثال يمكن لل
دماج مع شرآات أخرى                  ، بالصناعات عالية التقنية وتستخدم طريقة الشراء في المحاسبة عن الان

اة بموجب        آما لو تم استخدام طر    ، أن تفصح عن نتائج أعمالها التشغيلية        يقة توحيد المصالح الملغ
شرآات   -"141"المعيار المحاسبي المعيار المحاسبي الأمريكي رقم  دماجات ال *  المحاسبة عن ان

يم  ،  ادة تنظ شرآات لإع الي لل لاغ الم ارير الإب ستخدمي تق ة لم ة الفرص ل إتاح ن أج ك م وذل
  . مات  المعلومات الواردة فيها بما ينسجم مع احتياجاتهم من تلك المعلو

  
                                                                                

  التدقيق الخارجي المستقل  .3
 

ذا  ، يعد التدقيق الخارجي المستقل الخاصية الأساسية للإفصاح المالي الذي يتمتع بالمصداقية              ه
د   تقلالية  والمؤهلات      ققوويلعب الم ذين يتمتعون بالاس ى تحمل المسؤولية      ن ال درة عل ة والق الكافي

شرآات       ،  المعدة للنشر  ةبشأن المصادقة على صحة وعدالة التقارير المالي       زام ال دورا حيويا في الت
صلة        بية ذات ال ايير المحاس ة والمع ائج المالي ادل للنت رض الع ات الع دقيق بمتطلب عة للت ، الخاض

ك    ضع أولئ دما ي دققوعن صب أ  نوالم ة ن معتهم المهني نهم  س طاء    ، عي ذ آوس ون عندئ م يعمل فه
ذ                  ى في ظل التنفي ك المعلومات حت ر من مصداقية تل شكل آبي للمعلومات وبالشكل الذي يعزز وب

اري     صاح الإجب ات الإف ام لمتطلب صداقية       ، الت مان م ي ض ال ف ذا المج ي ه شكلة ف ز الم وتترآ
سهم   طاء أنف دققين( الوس د م   ، ) أي الم دققين والح تقلالية الم د اس ة  وتع ر التدقيقي دمات غي ن الخ

ائنهم           ) الاستشارية والإدارية والمالية والضريبية     ( ى زب دققين إل شرآات  ( التي يؤديها أولئك الم ال
دقيق   عة للت عف       ) الخاض دان أو ض شكلة فق بة لم ات المناس ع المعالج ة لوض س اللازم ن الأس م

تقلالية صورية وإذا م       ، مصداقيتهم   رادات الناشئة عن     فإذا آان المدققين يتمتعون باس ا آانت الإي
صلة         رادات ذات ال الي الإي ود     ، الخدمات غير التدقيقية تشكل نسبة آبيرة من إجم د يق أن الأمر ق ف

ايير       الطرق أو المع ول ب شرآات والقب ى إدارات ال ضوع إل اطف أو الخ ى التع دققين إل ك الم أولئ
ا من أجل تحقيق              ى إتباعه ك الإدارات إل ى     المحاسبية التي تميل تل درائها عل افع الشخصية لم  المن

  . حساب منافع حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين 
  
  
  
  
  
  
  
م     * ار رق شرآات بموجب المعي سوقية        141" "إذ يتم معالجة اندماج ال ام ال ى الاقي شراء واستنادا إل ة ال بطريق

شرآات الدامجة                   صالح ال شرآات المندمجة ول ل ال ه        م، لصافي الموجودات المشتراة من قب ا معمول ب ة بم قارن
شرآة المندمجة وشروط   صافي موجودات ال ة ل ة الدفتري ى القيم ستند إل ي ت ع المصالح الت ة تجمي حسب طريق

 ", Al- Ghabban , Thair & Al- Mashhadani , Bushra: أنظر ، وللمزيد من التفاصيل .. أخرى 
FASB New standard for Business Combinations " Journal of The College of 
Administration & Economy , VOL. 11, NO. 3, 2005, pp.8-24                                      
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ة                  ى المعلومات المالي ومما سبق ترى الباحثة بأن آفاءة الأسواق المالية تعتمد وبشكل آبير عل
ا    وتعد شفافية المعلوما، المتاحة وبشكل عام لكافة المتعاملين فيها        تم الإفصاح عنه ت المالية التي ي

ا         إذ أن من شأن   ، من قبل الشرآات المدرجة في تلك الأسواق من الأمور المطلوبة لتعزيز آفاءته
وب                ة المطل ذلك أن يعزز من أحساس حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين بالمساواة والعدال

ر من         وقد أوضحت نتائج الأز   ، توفرها في أسواق الأوراق المالية       مات المالية التي مرت بها الكثي
دول      ى ال سهولة إل دفق ب ن أن تت ضة لا يمك اليف المنخف وال ذات التك أن رؤوس الأم دول ب ال
بية                   ايير المحاس شفافية وضعف المع ايير الإفصاح وال والأسواق والشرآات التي تتسم بضعف مع

ستخدمة     وقد تكون   ، بشكل عام ومعايير إعداد التقارير المالية بشكل خاص          بية الم المعايير المحاس
ى الممارسات          ، غير آافية أو أن يكون تنفيذ تلك المعايير لا يجرى بشكل سليم              ود الأمر إل د يع وق

سليمة  ر ال ة غي شريعات ، التدقيقي وانين والت ر من الق ي الكثي ادة النظر ف ستوجب إع ذي ي ر ال الأم
د لل  وم موح ي تنطوي تحت مفه ة والت ايير ذات العلاق شرآات  والمع دة لل ة جي ى حوآم وصول إل

ا         ك لأن  ، تضمن سيولة أسواق الأوراق المالية وانخفاض تكاليف الاستثمار فيها وتعزيز آفاءته ذل
اري                شأن جودة التق ة    رحوآمة الشرآات تعد في حقيقة الأمر نقطة البداية لأي مناقشة ب وأن ،  المالي

 .  جزءا من أطار أشمل لحوآمة الشرآات الشفافية والمعايير المحاسبية والتدقيقية لا تشكل إلا
  

ة                  وقد قدمت الكثير من المنظمات والهيئات العالمية والدولية معايير تفصيلية في مجال حوآم
ة        ت الشرآا  سيما ولا، الشرآات وما يجب أن تتبناه الشرآات        ،  المدرجة في أسواق الأوراق المالي

 بالإفصاح والشفافية حيث أجمعت تلك المنظمات       ومن بينها تلك التي تتعلق    ، من معايير لحوآمتها    
اذج         تلاف نم ن اخ ر ع شرآات بغض النظ ة ال دة لحوآم ايير جي ي مع ة تبن ى أهمي ات عل والهيئ

ا   ة فيه واق المدرج واق     ( الأس ي الأس ال أو ف رأس الم ورة ل واق المتط ي الأس ك ف ان ذل واء آ س
ة ال، ) الناشئة اذج الحوآم ي نم أخر ف شكل أو ب نعكس ب ي ت ا والت ة ( واجب أتباعه وذج الحوآم نم

يتم توضيحه في مبحث لاحق                ا س ة وآم المستند إلى السوق أو نموذج الحوآمة المستند إلى الرقاب
شرآات        )  من هذه الدراسة    ل ال ق من قب ة التطبي ايير واجب وبالتالي ما تفرضه تلك النماذج من مع

  . المدرجة في الأسواق المذآورة 
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  لثاني المبحث ا
  النماذج المؤثرة في وضع وتطوير معايير حوآمة الشرآات

   ة المدرجة في الأسواق المالي
  

   ة  نماذج حوآمة الشرآات المدرجة في الأسواق المالي1 – 2
  

صاديات                      دان ذات الاقت دم الاقتصادي في البل يا لتحقيق التق ا أساس يعد بناء النظام المالي مطلب
دان ذات الا ورة والبل واء المتط د س ى ح ئة عل صاديات الناش ن  ، قت ر م در آبي ل ضمان ق ن أج وم

ة                      ، الاستقرار المالي طويل الأجل      سبل الكفيل ه أحد ال ى أن ال عل ى تطوير أسواق الم تم النظر إل ي
صاديات           د من المنظمات            ، للحد من الأزمات والانهيارات المالية  لتلك الاقت اد العدي ذي ق الأمر ال

سين أ    ود لتح ذل الجه و ب ة     نح س دولي ا لأس ال ووفق واق الم ات    ، داء أس ين المنظم ن ب ان م وآ
ذه الدراسة                   ( المذآورة   اني من ه ، ) آما سبقت الإشارة إلى ذلك في المبحث الثالث من الفصل الث

ة وضع وتطوير     ،  ( OECD )منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  التي أخذت على عاتقها مهم
يما  ولا، مبادئ حوآمة الشرآات     ال             ك تل   س شرآات المدرجة في أسواق رأس الم  فضلا عن   ،  ال

، الذي ترآزت جهوده حول استراتجيات التنفيذ المناسب للمبادئ المذآورة           ) WB( البنك الدولي   
ة      (IOSCO) وأخيرا المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية  ى المجالات التنظيمي التي أآدت عل

  . للأسواق المالية 
  

ادئ                   ومع أن الجهو   شأن المب اق ب ى اتف د توصلت إل د المبذولة من قبل المنظمات أعلاه آانت ق
ال               اءة أسواق الم ز آف ة لتعزي ى          ، الأساسية لحوآمة الشرآات واللازم شكلة تظهر إل ة م إلا أن ثم

ادئ                      ا المب صيلية التي يجب أن تنطوي عليه ايير التف حيز الوجود عندما يتطلب الأمر مناقشة المع
ة                    وا، المذآورة   صلة بحوآم ايير ذات ال ل بخصوصية وضع وتطوير مجموعة من المع لتي تتمث

شرآات    ، الشرآات المدرجة في الأسواق المالية       ة ال اذج حوآم المحلية والدولية نظرا لاختلاف نم
سبب   ، والإجراءات المرتبطة بها حتى على مستوى الدول ذات الاقتصاديات المتطورة      ويعزى ال

شير    ا ي ك آم ساهمة      Berndtفي ذل شرآات الم ة ال ي هيكل ملكي ة ف ات الجوهري ى الاختلاف ،  إل
  .المؤثرة في طبيعة الأنظمة المالية في الكثير من دول العالم،وآذلك أسواق رأس المال ، والرقابة 

 ( Berndt, 2000, 2 – 3 )                                                                                                       
    

ال   سم النظام الم دول  يإذ يت ي بعض ال ة    ،  ف دول الأوربي ا هو الحال في ال سا ، آم ا فرن ومنه
زة    ،  والمانيا  ة المرآ ة من أصحاب         ،بمستويات عالية من الملكي ات معين سيطرة فئ ز ب التي تتمي

ا     ستثمر فيه شرآات الم ال ال شاطات وأعم ى ن ة عل واق ا ،  الملكي ذلك أس سيولة  وآ ال ذات ال لم
سيولة        ة ال ة              فضلا عن   ، الضعيفة أو عديم ادل الملكي ة من حالات تب سبة العالي تلاك أسهم    (  الن ام

ك                ، ) الشرآات المعنية من قبل شرآات أخرى        سم بتل ذي يت الي ال ى النظام الم ق عل وغالبا ما يطل
شتتة     ، Insider Systemالخصائص بنظام الداخليين  ة الم د الملكي ا تع ر  بينم شكل آبي وأسواق  ، ب

ة            ادل الملكي ى     ، الأسهم ذات السيولة العالية والنسبة المحدودة لحالات تب ة عل ة الرقاب ذلك فعالي وآ
ا  ، الشرآات من خلال الأسواق  من الخصائص الأساسية التي تميز النظام المالي لدول أخرى         آم

دة  ة المتح ة والمملك دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ق ع، ف ذي يطل ام الخارجيينوال ادة بنظ ه ع   لي
Outsider System.  

  
ا آل      ) 11(  الجدول رقم      حهذا ويوض  في أدناه الاختلافات الأساسية في الخصائص التي يتسم به

  :من نظامي الداخليين والخارجيين 
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   )  11 (جدول رقم 
  التباين في خصائص نظامي الداخليين والخارجيين 

  
  الخصائص

  
  لملكية المرآزة ا:        الملكية   

                    تبادل  الملكية 

  نظام الداخليين
  
  عالية

 شائعة 

  نظام الخارجيين
  

  منخفضة 
 غير شائعة 

  أسواق رأس المال:        الأسواق 
                    سوق رقابة الشرآات 

  غير سائلة 
 غير فعالة 

  سائلة 
 فعالة 

  ت قانون الشرآا:        القانون  
                    قانون الأسهم 

  صارم 
 تحرري 

  تحرري 
 صارم 

  
 ( Berndt , 2000 , 4 )                                                                                                           

         
درا       اويشمل نظام الداخليين عدد    ائلات والم شرآات القابضة        من الأفراد أو الع ذيين وال ء التنفي

وه                  ا بق والبنوك وغيرها من المؤسسات غير المالية التي تدير الشرآات وتسيطر عليها أو تؤثر فيه
ا                        وق التصويت الخاصة به شرآة ومعظم حق من خلال عدة طرق من بينها امتلاك معظم أسهم ال

ا               ل المباشر في مجلس إدارته ل الخصا   ، وآذلك من خلال التمثي داخليين في       وتمث سة لل ئص الرئي
ا        وبإمكانهمأنهم أعداد قليلة نسبيا ومعروفين لبعضهم البعض          إجراء عمليات الاتصال المباشر فيم

د  اوز العوائ داف تتج ق أه ا لتحقي شرآة والأشراف عليه ة إدارة ال ا من أجل رقاب نهم للعمل مع بي
                                                                      ( Thompson , 1998 , 15 – 16 ).المالية الصافية 

  
وفر     في حين يشمل نظام الخارجيين الكثير من الأشخاص المشتتين والمؤسسات المالية التي ت
ك               التمويل اللازم للشرآات وتعتمد على المعلومات العامة المتاحة من قبلها من أجل ضبط إدارة تل

ة     ، المصالح المالية لأولئك الأفراد وتلك والمؤسسات       الشرآات للعمل بما ينسجم مع       د ثقاف هذا وتع
  الثقافة الاقتصادية السائدة في نظام الخارجيين            Thompsonخلق القيمة لحملة الأسهم آما يؤآد       

ا   هم فيه ة الأس ة لحمل د المالي يم العوائ ى تعظ شرآات عل زم إدارة ال ي تل ى الإدارة ، والت أي أن عل
د                بمعنى أخر أن تح    قق في الأقل العائد المطلوب على رأس المال ومن ثم العمل على تعظيم العوائ

                                         ( Thompson , 1998 , 22 ).    على رأس المال بمرور الوقت   
              

وتتكون  ، كية  تتباين الأنظمة المالية المذآورة فيما بينها من حيث حقوق المل         ، ما تقدم   فضلا ع 
اح                  ، حقوق الملكية عادة من جزئين       ى الأرب سهم في الحصول عل وق حامل ال يعبر الأول عن حق

دي    ، المتولدة من قبل الشرآة وتسمى عادة  دفق النق وق الت في حين    ،  Cash Flow Rightsحق
سهم              درة حامل ال اني عن ق ى يعبر الجزء الث ى موجودات       عل سيطرة عل  ممارسة بعض أشكال ال

ة                         ، شرآة  ال وق الرقاب ا بحق ق عليه ا يطل وق التصويت أو م ادة من خلال ممارسة حق ويتم ذلك ع
Control Rights  ،    شتتة الوضع     ، ففي البلدان التي تستند إلى نظام الخارجيين ة الم د الملكي تع

د م               ، السائد لغالبية الشرآات العاملة فيها       وق استلام النق ن ويشير التشتت المذآور إلى آل من حق
شرآات               ك ال ى تل ة عل د قاعدة      ، الشرآات المستثمر فيها  وحقوق الرقاب صوت واحد لكل      " إذ تع

وق            " سهم   ع حق ك من أجل توزي اك وذل هي القاعدة السائدة في نموذج حوآمة الشرآات المتبع هن
ذي يوصف بنظام الخارجيين              ادة    ، الرقابة بين حملة الأسهم في البلدان ذات النظام ال تم ع حيث ي

ة                 و وق الرقاب دي بحق دفق النق وق الت ط حق ذآور رب ى حصول        ، فقا للنظام الم ؤدي إل ذي ي الأمر ال
ويمكن توضيح   ، المعاملة المتوازنة للرقابة المشتتة من قبل مجموعة من حملة الأسهم الخارجيين            

  :في أدناه ) 17( ما سبق في الشكل رقم 
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         حقوق الرقابة الرسمية المشتتة )  17( شكل رقم 
      
     
    
    
    
    
    
    
    
   
  
  
    

  يمتلك الأفراد حقوق رقابة رسمية 
            حقوق الرقابة والتدفق النقدي

                                  (Berndt ,2000 , 10 )                                                                   
           

ل ي المقاب ام   ، وف ع نظ ي تتب شرآات الت ي ال دي ف دفق النق وق الت ة عن حق وق الرقاب صل حق تم ف ي
ة الأسهم في                       ، الداخليين   ذين يمتلكون غالبي داخليين ال دى ال ة ل ز للرقاب ه ترآي الأمر الذي ينتج عن

  : في أدناه) 18( ويمكن توضيح ذلك في الشكل رقم ، الشرآات المعنية 
  

   حقوق الرقابة الرسمية المرآزة  ) 18( رقم شكل 
  
  
  
  
  
  
    

    
  
  

     
  
  
    
  
  
  

     يمتلك الأفراد حقوق رقابة رسمية مرآزة
     حقوق رقابة وتدفق نقدي 

                                                                                ( Berndt ,2000 , 11 )   حقوق تدفق نقدي  
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ال            ة أسواق رأس الم داخليين من حيث أهمي ة الخارجيين وال اين أنظم را تتب ففي ظل  ، وأخي
ارجيين   ام الخ ة   ( نظ دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ا ف ة    ) آم و حماي شرآات نح ه ال را لتوج ونظ

ة               تثمارات العام ى اس اد عل ة الأسهم والاعتم ل أ  ، مصالح حمل ة     تحت اك أهمي ال هن سواق رأس الم
،  وآخرون في هذا الصدد   Robertsويشير ،آبيرة باعتبارها المصدر الرئيس لتمويل الشرآات 

إلى إن هدف حماية مصالح حملة الأسهم يجعل القوانين الفدرالية للأوراق المالية الأمريكية ترآز                
شفافية        ي بورصات  فضلا عن  ، على آل من معياري الإفصاح وال ة مستوى     تبن  الأسهم الأمريكي

ادت موجة الأزمات          ، أخر من القواعد ذات الصلة بالشرآات المساهمة المدرجة هناك           د ق ذا وق ه
ة        ل شرآة     ( التي عصفت بكبرى الشرآات الأمريكي ك      ) Enronمث ، والخسائر الناشئة جراء ذل

تنطوي  ، ة الشرآات   إلى تطوير معايير أآثر ملائمة لحوآم     ، المنظمين وأسواق رأس المال هناك      
س الإدارة         ضاء مجل ى أع ة إل ات المقدم ة المعلوم وعي لكاف تظم والموض دقيق المن ى الت عل

ة  ين والعام داخليين ، والمنظم ام ال ي ظل نظ ة الأسهم ف د مصالح حمل ل تع ي المقاب و ( وف ا ه آم
شرآة              ) الحال في الدول الأوربية    ل ال ا من قب ذا وان    ،إحدى مجاميع المصالح التي يجب حمايته  ه

ال        ، تمويل الشرآات وفقا لهذا النظام يتم عادة من مصادر خارجية            وعليه تصبح أسواق رأس الم
ذه الأسواق في نظام الخارجيين         ا ه   Robertsويضيف  ، اقل أهمية مقارنة بالأهمية التي تحتله

ين مص                   شرآات ب ة ال ي لحوآم امج الأورب وازن البرن ة أن ي ى أهمي صدد إل ذا ال الح وآخرون في ه
يما ،حملة الأسهم مع الأخذ في الاعتبار حماية مصالح أصحاب المصلحة الآخرين      املين  ولاس  الع

وقد قادت أزمات الشرآات الأوربية في السنوات الأخيرة المنظمين هناك إلى التفكير في إجراء               ، 
ة  إصلاحات شاملة لحوآمة الشرآات المدرجة في الأسواق الأوربية بما ينسجم والتطورات ال             دولي

                                                      (Roberts & Others, 2004, 223) .الأخيرة في هذا المجال 
                                      

ؤثر                ويتسم آل من نظامي الداخليين والخارجيين بعدد من نقاط القوة ونقاط الضعف بالشكل الذي ي
وة             في موضوعية اختيار ن    اط الق ز نق شرآات من أجل تعزي ا ال ماذج الحوآمة التي يجب أن تتبناه

   ( CIPE , 2003 , 13 – 14 ):                                          وتقليص نقاط الضعف الممكنة 
  

تلاك أولئك                        ا ام ا من بينه د من المزاي داخليين بالعدي ة ال حيث تتمتع الشرآات الخاضعة لرقاب
الات سوء الإدارة والخداع           ، القوة والحافز لرقابة الإدارة عن آثب        الداخليين   ل احتم الي تقلي وبالت

داخليين يمتلكون عدد            م أي ال ى أنه م           ا من الأسهم وجزء      اعلاوة عل ا يجعله ة بم وق الرقاب  من حق
رارات الت          ، راغبين في الإبقاء على استثماراتهم لفترة طويلة         د الق ل لتأيي ي وهم بذلك يمتلكون المي

القرارات المصممة لتحقيق المكاسب                   ة ب تهدف إلى تطوير أداء الشرآة على المدى الطويل مقارن
شل في                ، على المدى القصير   ومع ذلك يمكن لهؤلاء الداخليين أن يعرضوا الشرآة لحالات من الف

ى الأسهم و الأصوات                ، المجالات ذات الصلة بحوآمتها      ديهم سيطرة عل ذين ل منها أن المالكين ال
الكين        ، قد يتواطئون مع الإدارة من أجل الاستيلاء على موجودات الشرآة على حساب صغار الم

دما   ، الذين تعد مسألة عدم تمتعهم بحقوقهم القانونية مسألة يشوبها الكثير من المخاطر         ل عن وبالمث
ستخدم  ، يكون المدراء من آبار المالكين أو أنهم يملكون عدد آبير من الأصوات       د ي ك  فهم ق ون ذل

ساب     ى ح صالح شخصية عل ق م بيل تحقي ي س شرآة ف س إدارة ال رارات مجل ى ق أثير عل ي الت ف
وتهم      يووهم بذلك أي الداخل   ، * الشرآة ذاتها    ستخدمون ق اة لمسؤولياتهم الأمر       من   ن ي دون مراع

رددين في                        ستثمرين مت ة وجعل الم درتها الإنتاجي شرآة وإضعاف ق وارد ال الذي ينتج عنه هدر م
  . ء على استثماراتهم في الشرآة وآذلك حرمانها من الاستفادة من سيولة أسواق المالالإبقا

  
ة                  ، من أمثلة ذلك    * ة أو الموافق ة للغاي ا مرتفع إقناع مجلس إدارة الشرآة على منح أولئك المدراء رواتب ومزاي

ة من الأسهم        بأسعار مبالغ فيها من شرآات أخرى يمتلك فيها المدراء نسبة مع           موجوداتعلى شراء    د  ، ين أو ق
يستطيع أولئك المدراء التأثير على المجلس وتشجيعه من اجل شراء شرآة منافسة وتوسيع حصة شرآتهم في             

دان   ، السوق والقضاء على المنافسة   وآذلك إقناع المجلس برفض قرارات الاندماج مع شرآات أخرى خشية فق
   .لى تحسين أداء الشرآة المعنيةالسيطرة على الشرآة حتى وان آان الاندماج سيؤدي إ
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ى أعضاء مجلس إدارة يتمتعون                  وفي المقابل تعتمد الشرآات الخاضعة لسيطرة الخارجيين عل
صلة بصراحة   ، باستقلالية في رقابة سلوآها      ويمتلكون الميل نحو الإفصاح عن المعلومات ذات ال

و           ، وبطريقة منصفة    ة لحق ك الإدارة بموضوعية حماي يم أداء تل ة الأسهم      وتقي د    ، ق حمل ه يع وعلي
سوء الإدارة                ل عرضة ل سائلة وأق ة للم ى الرقاب     ، نظام الخارجيين أآثر قابلي ل إل  من خلال     ةويمي

سيولة        ال ذات ال ة                         ، أسواق الم شئ عن رغب اط ضعف تن ذا النظام من نق و ه د لا يخل ك ق ومع ذل
ى المدى القصير            اح عل ذلك يفضلو     ، مالكي الشرآة في تعظيم الأرب م ب ي الاستراتيجيات     وه ن تبن

ى استمرار تحقيق                     ؤدي بالضرورة إل د لا ت اح قصيرة المدى والتي ق والسياسات التي تحقق أرب
ل  دى الطوي ى الم اح عل وب للأرب ستوى المطل ين  ، الم ا ب ستمرة م تج صراعات م ذي ين ر ال الأم

ة             ة الأ     ، المدراء والمالكين ومن ثم حدوث تغييرات متكررة في الملكي سهم يمكن أن     حيث أن حمل
ة                       تثمارات أخرى بديل ا من خلال اس ، ينسحبوا من الشرآة املآ في تحقيق الأرباح المرغوب فيه

  . وفي آلا البديلين يعد استقرار الشرآة عرضة للتهديد والمخاطرة 
  

دد   وذج مح ي نم ى تبن ة الحاجة إل ي رأي الباحث ي أعلاه وف ا ف شار إليه اط الضعف الم ر نق وتظه
ل المخاطر والحد       ، يستند إلى مجموعة من المعايير ذات الصلة        لحوآمة الشرآات    والمناسبة لتقلي

  .من النتائج السلبية المترتبة على نقاط الضعف المذآورة في آلا النظامين 
  

إلى وجود نموذجين على الأقل لحوآمة ،  في هذا الصدد  Banez & Decena ويشير آل من 
ويسمى    Anglo - American Model أمريكي-نجلوالشرآات يطلق على الأول بالنموذج الا

 والذي يرآز على تعظيم القيمة  Market –Based Modelأحيانا بالنموذج المستند إلى السوق 
 Germany/Japanالياباني / في حين يطلق على الثاني بالنموذج الألماني ، لحملة الأسهم 

Model  ويسمى أحيانا بالنموذج المستند إلى الرقابة Control- Based Model ، الذي يؤآد
 .                 على العلاقات الهادفة إلى تعظيم مصالح مجموعة واسعة من أصحاب المصلحة

Banez & Decena, 2005, 11)                                                                         (  
  

شير  ، خصائص المتباينة هذا ويتمتع آلا النموذجين بمجموعة من ال  ، En Bai & Othersآما ي
وذج الأول  سم النم سوق ( إذ يت ى ال ستند إل ة  ) الم ي الملكي شتت ف ستقل وت س إدارة م ود مجل بوج

وبنى تحتية قانونية متطورة    ، وأسواق فعالة للاستحواذ على الشرآات ذات الإدارات غير الكفوءة          
ة   (  في حين يتسم النموذج الثاني       وترآيز آبير حول أهمية الإفصاح والشفافية      ى الرقاب ) المستند إل

بوجود مجلس إدارة مشكل من الأعضاء الداخليين وهيكل مرآز للملكية  وأهمية محدودة لكل من         
  . الاعتماد وبشكل آبير على التمويل العائلي والبنوك فضلا عنالإفصاح والشفافية  

( En Bai & Others , 2004 ,8 )                                                                                             
                                                                                                

  
سو           ) 19( ويوضح الشكل رقم     ق في أدناه الخصائص التي يتسم بها النموذج المستند إلــــى ال

  إذ، 
سوق       ،  المذآور ليشير الشك  ى ال ستند إل شرآات الم إلى الخصائص التي يتسم بها نموذج حوآمة ال

زات                      ،  تقلالية ومحف ا الاس اهيم من بينه داخلي للنموذج مجموعة من المف حيث يتضمن المحيط ال
ق       ودة وتحقي الي الج صاح ع ذلك الإف دراء وآ هم والم ة الأس صالح حمل ين م ا ب سجام م ق الان خل

ى إصلاح مجلس                        ال شرآة علاوة عل وقهم في ال ة حق ة الأسهم وحماي معاملة المتوازنة ما بين حمل
ى                   ، إدارتها   ر عل شكل آبي ستند ب ذي ي وتعد المفاهيم المذآورة جزء من المحيط الاشمل للنموذج ال

ة للاستحواذ                   ال وسوق فعال توافر مجموعة من المؤسسات من بينها امتلاك سوق آفوءة لرأس الم
  .  الدور الكبير الذي تمارسه المؤسسات الاستثمارية عنفضلا 
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  الخصائص التي تميز نموذج حوآمة الشرآات المستند إلى السوق  )  19 ( الشكل رقم 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  إ  
    
     
    
    
    
  
    
  
  

   
موذج حوآمة الشرآات   في أدناه الخصائص التي يتسم بها ن      ) 20( وفي المقابل يوضح الشكل رقم      

  :المستند إلى الرقابة 
  الخصائص التي تميز نموذج حوآمة الشرآات المستند إلى الرقابة  ) 20 (شكل رقم 
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  فية والمساءلة                                                                           سيولة سوقالشفا
                                                                                                   رأس المال 
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  سسي  الشرآة                                                                                            المؤ

  
  
  
  

  الشفافية والمساءلة                                                                           سيولة سوق
                                                                                                   رأس المال

  
                                                                        ( Mckinsey & Company ,2001, 2- 3 )          
                                            

مجلس إدارة 
الملكية المرآزة   من الداخليين

محفزات الانسجام ما   
ة  صالح حمل ين م ب

 الأسهم الأساسيين 
الإعتماد على تمويل العامة 

 صارف والتمويل العائلي والم

سوق غير فعالة 
 للأسهم

إفصاح محدود 
  المعلومات نع

حماية غير آافية 
للأقلية من حملة 

 الأسهم
سوق محدودة 
 للاستحواذ
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ضاء       ى الأع ز عل ا الترآي ن بينه اهيم م ن المف ة م ة مختلف ى مجموع وذج إل ستند النم ث ي حي
شرآة والإفصاح المحدود عن                      ا ى تحقيق مصالحهم في ال لداخليين في مجلس الإدارة والعمل عل
ة الأسهم              ا وق صغار حمل اهيم ضمن     ، لمعلومات وآذلك الحماية غير الكافية لحق ك المف وتعمل تل

ر متطور                            ا سوق غي ى مجموعة من المؤسسات من بينه ستند إل ذي ي المحيط الاشمل للنموذج ال
ال بم    ل ة      رأس الم ه الكفاي ل                  ، ا في ى تموي تناد إل ى الاس ذلك سوق محدودة للاستحواذ علاوة عل وآ

  .الديون من قبل البنوك مقارنة بالتمويل المقدم من قبل حملة الأسهم في النموذج المقابل 
ة الأسهم                     صغار حمل ة ل ى الرقاب ستند إل ، ونظرا للحماية غير الكافية التي يوفرها النموذج الم

ة           Parcdesيشير  ذا المجال من أجل دعم وحماي سا في ه إلى أن الدولة عادة ما تلعب دورا رئي
زم              ،  أقلية الأسهم    ي حامل  سيما ولا، حملة الأسهم    ة المل ك من خلال صياغة القواعد الإجباري وذل

ل   ، والتي تحدد حقوق ملكية الأسهم في الشرآات المذآورة       ، إتباعها من قبل الشرآات      وفي المقاب
ة          يعتمد النم  ا لحماي ر الرسمية المصممة أساس ات غي د من الآلي وذج المستند إلى السوق على العدي

ة                    ة مع النموذج الأخر لحوآم سبيا بالمقارن ة ن ة قليل حقوق حملة الأسهم التي تخضع لحماية قانوني
شرآات  تم    ، ال ي ي دة الت ة الجي ايير الممارس سوق ومع وى ال ود وق ى العق ات عل ك الآلي شمل تل وت

شرآات         إتباعها   دراء والموظفين في ال ذيين       ، من قبل الم دفوعات التنفي ال م ى سبيل المث د عل وتع
ة         اليف الوآال ة تك ود لرقاب  وجود مختلف   فضلا عن  المستندة إلى الحوافز مثال على استخدام العق

سة      ات المناف وق المنتج ل س د مث شكل جي ة ب سوق المعروف وى ال ذلك  ، ق تحواذ وآ واق الاس وأس
واق رأس الم صالح   ، ال أس ين م سجام ب ق الان ة تحقي ا مهم ى عاتقه ك عل سوق تل وى ال ذ ق إذ تأخ

دراء                المدراء في الشرآة ومصالح حملة الأسهم فيها وتخفيض تكاليف الوآالة من خلال معاقبة الم
 ( Parcdes , 2005, 34 – 35 ). والمجلس الذي يشرف عليهم إذا لم يتم تعظيم القيمة لحملة الأسهم 

                                                                  
  :والجدول التالي يوضح الاختلافات الأساسية في خصائص آلا النموذجين أعلاه

  
  الخصائص المتباينة لنموذجي حوآمة الشرآات  ) 12( جدول رقم 

  
  

 الخصائص الأساسية
  

 النموذج المستند إلى السوق
  

 ةالنموذج المستند إلى الرقاب
  
  
  
  محيط
 الشرآة

  
  

  الاستقلالية والأداء
  
  
  
  

 المساءلةالشفافية و

  
غالبية أعضاء مجلس الإدارة من 

  غير التنفيذيين
تحقيق الانسجام مع مصالح آافة 

  حملة الأسهم
  

  إفصاح عادل
 حماية متوازنة لكافة حملة الأسهم

  
  مجلس إدارة أعضائه من الداخليين

  
   الأسهمتحقيق مصالح فئة معينة من حملة

  
  

  إفصاح محدود
حماية غير آافية لصغار حملة 

  الأسهم
 

  
  

المحيط 
 المؤسسي

  
  بيئة حملة الأسهم

  
  

  سيولة سوق رأس المال
 

  
  ملكية مشتتة

  استثمارات مؤسسية معقدة
  

  فعالية  سوق الأسهم الخاصة
 فعالية  سوق الاستحواذ

  
  ملكية مرآزة

  تمويل من العوائل والبنوك
  

  لخاصةالأسهم اضعف سوق 
 محدودية سوق الاستحواذ

  
  الدولة
 

  
 الحماية القانونية

  
 ضعيفةحماية قانونية 

  
 قويةحماية قانونية 

 الجدول من إعداد الباحثة
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ا               ارة إليه شير    وعلى الرغم من الاختلافات في نموذجي الحوآمة التي سبقت الإش  Kaplan ي
شأن مج                    سا ب ا وفرن ان والماني ل الياب دة   في هذا الصدد إلى التغييرات الأخيرة في دول مث الات عدي

اك         شرآات هن ة في       ، ذات صلة بالنموذج المتبع في حوآمة ال ة المتبادل ل تقليص حالات الملكي مث
شرآات وتغي ل   يال ي تموي يس ف صدر رئ وك آم ي دور البن وظ ف اض ملح ل وانخف اط التموي ر أنم

ذلك            ة وآ ة للحوآم ة خارجي شرآات  آآلي ة ال سوق لرقاب ة ال تخدام آلي ذآورة واس شرآات الم ال
ادة                 است خدام السوق من أجل إعادة تخصيص رؤوس الأموال بشكل أآثر فعالية وذلك من خلال إع

ادة    ة إع صلة بعملي ة ذات ال ود القانوني ة القي ا وإزال شرآات ذاته ل ال ن قب شرآات م هم ال راء أس ش
ذآورة     را الشراء الم ذيين ومجلس                 وأخي ز الأعضاء التنفي ارات الأسهم آأسلوب لتحفي  استخدم خي

                     (Kaplan, 1997, 14-16).للعمل بما ينسجم وتحقيق مصالح حملة الأسهم  الإدارة 
                                                                 

ايير             إن ما سبق يمكن أن يقود وفي رأي الباحثة باتجاه تقارب           ي في مجال وضع وتطوير مع دول
رغم اختلاف                حوآمة الشرآات المدرجة في      ى حد سواء ب ة عل أسواق رأس المال المحلية والدولي

ى          دان عل ابين البل ة م سياسية والثقافي صادية وال الات الاقت ن المج د م ي العدي ة ف روف البيئي الظ
  .المستويين الدولي والإقليمي 

  
  التقارب الدولي في معايير حوآمة الشرآات المدرجة في الأسواق المالية   2 - 2
  

شرآات المدرجة             شهدت الس  ة ال صلة بحوآم ارير ذات ال د من التق نوات الأخيرة إصدار العدي
ة   واق المالي ي الأس ذآورة  ، ف ارير الم ة التق سمت غالبي د ات فة  بوق ايير ذات ص ى مع ا عل احتوائه

ي    ة ف شرآات المدرج ة ال ي حوآم ع ف وذج المتب شأن النم ات النظر ب تلاف وجه را لاخ ة نظ محلي
دولي مؤخرا              ور، الأسواق المذآورة    غم ذلك يشير واقع الحال إلى حصول مستوى من التقارب ال

شرآات   ة ال ايير حوآم وير مع ال وضع وتط ي مج يما، ف واق ولاس ي الأس ة ف شرآات المدرج  ال
ذا       ، المالية وآذلك بعض الإجراءات التفصيلية للمعايير المذآورة         هذا ويهدف الجزء المتبقي من ه

م   ل أه ة وتحلي ى دراس ات ذات  المبحث إل صادرة عن المنظم ارير ال ضمنتها التق ي ت ايير الت المع
سا             ( الصلة في بعض الدول المختارة       ا وفرن ة المتحدة والماني ة والمملك الولايات المتحدة الأمريكي

ان  داول  ) والياب ل بورصات ت ن قب ة م شرآات المدرج ة ال شأن حوآم صادرة ب د ال ذلك القواع وآ
وانين وتحسين                التوصيات ال    فضلا عن  الأسهم هناك    ديل الق شأن تع ة ب ة الأوربي صادرة عن الهيئ

  .  حوآمة الشرآات على مستوى الاتحاد الأوربي 
  

  معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بمجلس إدارة الشرآة : أولا
  
  هيكل مجلس الإدارة.  1
  

شرآات                   ة ال ايير حوآم  ،يقع مجلس إدارة الشرآة في قلب أية مبادرة بشأن وضع وتطوير مع
ل                     إذا ما تم النظر إلى هذا المجلس باعتباره الجهة التي تقع عليها مسؤولية الرقابة من خلال التمثي

ا                شرآة والأشراف عليه ا     ، حيث تترآز مهمة المجلس  في توجيه شؤون ال ذا ويتحدد نط ذه   قه ه
افع التي يح                    شرآة والمن الكين في ال ة الم ل وهوي صلون المهمة وآفاءتها على طريقة ترتيب التمثي

ل في مجلس               فضلا عن ، عليها من جراء ملكيتهم تلك        البدائل المتاحة لهم للرقابة من خلال التمثي
التطلعات التي يصبو إليها أصحاب المصلحة في   ،  السابقة في حقيقة الأمرمةوتحدد المه، الإدارة  

ال    أنها  آما  ، الشرآة ويحملوا مسؤولية تحقيقها لمجلس الإدارة        سلطات التي     تحدد وعلى نحو فع  ال
 .  المجلس امتلكها هذي
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ة                ات المتحدة الأمريكي ا في الولاي سوق آم ى ال ستند إل ة الم وذج الحوآم وفي البلدان التي تتبنى نم
دة  ة المتح ك    ، والمملك ى تل ة عل ة الرقاب ساهمة ممارس شرآات الم ي ال الكين ف ن حق الم ون م يك

ه      ، ون ذلك المجلس    الشرآات من خلال مجلس الإدارة والأعضاء الذين يشكل        ى عاتق الذي يأخذ عل
ة الأسهم          ، تأدية ثلاث وظائف     ة         ، هي تمثيل المالكين من حمل ذلك رقاب شرآة وآ ه إدارة ال وتوجي

  .إدارة الشرآة والأشراف عليها
  

ة               ) 21( ويوضح الشكل رقم     في أدناه هيكل مجلس الإدارة وطبيعة العلاقات التي تربطه مع حمل
  . حة الآخرين في الشرآات المساهمة الأمريكيةالأسهم وأصحاب المصل

  
   )  21 ( شكل رقم 

  هيكل مجلس الإدارة وطبيعة العلاقات التي تربطه مع حملة الأسهم
  وأصحاب المصلحة الآخرين في الشرآات المساهمة الأمريكية 

  
    

   ملكية                     
    

                 
  للحجز على موجودات                      

                                                                                                    
                           

   المتأثرون بنشاطات                        
                              
                                  
                               

  لتشكيل                                    
                                

                      
  

                                                                                                              
   )36 , 2003، الكايد (                                                                                                              

  
  

 Unitary Boardبأن السياسات يتم وضعها من قبل المجلس الموحد  ، ويوضح الشكل في أعلاه 
د  ذي ستوى الواح ل الإدارة ع     ،  الم ن قب ذها م تم تنفي ين ي ي ح ذآور    ف س الم وم المجل ى أن يق ل

  . بالأشراف على التنفيذ ومتابعته من خلال أنظمة المعلومات ذات الصلة
  

ا          ( أما في البلدان التي تتبنى النموذج المستند إلى الرقابة           ة ومنه دان الأوربي آما هو الحال في البل
ا    وبرغم ملكية حملة الأسهم للشرآة إلا أنهم لا يستطيعون فرض مع            ) المانيا   حيث  ، ايير حوآمته

سبة    % 50أن نسبة  ين الن  من المجلس الإشرافي يتم انتخابه من قبل حملة الأسهم في حين يتم تعي
شاطاتها                      أثرين بن شرآة ومت أمور ال ين ب ون معني الباقية منهم من قبل اتحادات العمال الذين لا يكون

  .بل أن لهم ميزة المشارآة في حوآمتها ، فقط 
  

  
  
  
  

  يعين ويشرف
  
  
  
  
  

  يديرون 

 )المشرفون ( مجلس الإدارة

 المدراء

 الشرآة

 حملة الأسهم
  المالكين

 الدائنون 

أصحاب 
 المصلحة
  الآخرين

النظام 
 القانوني

 ينتخب
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ة           سفي أدناه هيكل مجل   ) 22( م   ويوضح الشكل رق    الإدارة وطبيعة العلاقات التي تربطه مع حمل
  الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين في الشرآات المساهمة الألمانية

  
   ) 22( شكل رقم 

  هيكل مجلس الإدارة وطبيعة العلاقات التي تربطه مع حملة الأسهم
  نية وأصحاب المصلحة الآخرين في الشرآات المساهمة الألما

  
      
    
    

                           
                    

                                                                                                    
                           

                       
                              

                                  
                               

                                  
                                

                      
  
  

                                         
   ),37 2003، الكايد (                                                                                     

  
 Tow-tire Boardإلى تبني الهيكل المزدوج لمجلس الإدارة ،  حيث يشير الشكل في أعلاه 

ة               ى الإدارة التنفيذي شمل عل  والذي ينقسم إلى مستويين يسمى المستوى الأول بالمجلس التنفيذي وي
شاور مع المجلس     ويكون مسؤولا عن إدارة الشرآة على أساس يومي         وصياغة إستراتيجيتها بالت

ديم            ) المستوى الثاني للمجلس  ( الإشرافي   ى مجلس الإدارة وتق الذي يتحمل مسؤولية الأشراف عل
                                                                                   ( CFA , 2005 , 8 ). النصح له

  
م       ضا    )  22( آما يوضح الشكل رق ارير الت         ، أي ة من خلال التق سين         يالعلاق ين المجل ا ب ربط م  ت

ذي        فضلا عن ، الإشرافي والتنفيذي    ة في المجلس الإداري التنفي ات العمالي ،  مشارآة مدير العلاق
ة في مجلس                        شرآات الألماني املين في ال شارآة الع شرآات تضمن م ة ال وعليه فأن معايير حوآم

  .إدارتها 
  

شارآة               وآذلك تلعب ا   ا هو الحال مع م لبنوك دورا ذا أهمية في حوآمة الشرآات الألمانية آم
يح         ة في وضع يت شرآات الألماني العاملين فيها ويؤآد البعض في هذا الصدد على أن البنوك في ال

رافي  د المجلس الإش ا تحدي املين ( له ل الع صل بتمث ا يت دا م شرآات ) ع ك ال ي تل أي ( وهي ، ف
دخل           تملك الق ) البنوك   وة والمعلومات والسلطة للإشراف وبفعالية على نشاطات إدارة الشرآة والت

ضرورة   د ال ا عن ات      ، فيه ي الولاي ة ف ساهمة العامل شرآات الم ي ال وك ف ع دور البن ة م بالمقارن
     , 2003 , 14 )العربيد (        .                                        المتحدة الأمريكية على سبيل المثال

  
  

  
  

    يرسل تقارير إلى       يعين ويشرف
  
  
  
  
  

  يدير العمل اليومي باستقلالية  

 المجلس الإشرافي 

مجلس الإدارة التنفيذية متضمنا 
 مدير العلاقات العمالية 

 الشرآة

 اتحاد الموظفين والعمال 

 ملة الأسهم ح
  ) الملاك ( 

 % 50ينتخب 

 ملكية

 % 50يعين 
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ة               شرآات الياباني وك     ، وآذلك يعد اشتراك البنوك في حوآمة الشرآات سمة مميزة لل ساهم البن إذ ت
ه                      ذي علي يس المجلس ال ذلك رئ هناك إلى جانب حملة الأسهم في تعيين أعضاء مجلس الإدارة وآ

م   شكل رق ا لل اه  ) 23( وفق ي أدن ا، ف ه باتخ د قيام رافي عن س الإش شارة المجل وم باست ذ أن يق
  . القرارات وعادة ما يصادق المجلس المذآور على قرارات رئيس المجلس  

  
   ) 23( شكل رقم 

  هيكل مجلس الإدارة وطبيعة العلاقات التي تربطه مع حملة الأسهم
  وأصحاب المصلحة الآخرين في الشرآات المساهمة اليابانية 

  
                                     يعين    

  ملكية
    

                         
               يسيطر ويتصرف          

                 في الطوارئ                                                                                        
                                 يزود المدراء             

                       
                              

                                  
                               

                                  
                                

                      
  

                           قروض 
  
  

                                                                                    
   ) , 38 2003، الكايد (                                                                                    

  
ة             ) 23( ويتضح من الشكل رقم      شرآة وحمل الكي ال ة مع م في أعلاه أن البنك الممول وبالمقارن

ى                     ، سهم فيها   الأ سيطرة عل ك ال دراء في المجلس الإشرافي ويمل ين الم يلعب دورا رئيسيا في تعي
  . الوظائف الإدارية في الشرآة 

  
ر يجد           اني إلا أن الأخي اني والياب شابه في هيكل مجلس الإدارة الألم رغم من جوانب الت ى ال وعل

ذي ي         ان وال ي الياب صناعي ف يم ال رد للتنظ نمط المتف ي ال ذوره ف صادية   ج ات الاقت سم بالتجمع ت
صناعة          Keiretsusالمعروفة باسم    رة في قطاع ال تثمارات الكبي وك ذات الاس ذي يضم البن  وال

ى نطاق واسع والتي أثرت                ، في اليابان    آما يضم الصناعات التي تتسم بعلاقات ملكية متبادلة عل
شير    ا ت ة ومس       Sarraبشكل آبير آم شرآات الياباني ة ال ا  في هيكل ملكي ى سوق   دتوى الاعتم  عل

ة          هناك وبالتالي النموذج المناسب   رأس المال    ا وطبيع  لحوآمة الشرآات والمبادئ التي تستند عليه
                                                                         ( Sarra , 2004 , 7 – 8 ). المعايير ذات الصلة 

  
     

  
  
  
  

                           يصادق على
       يستشير         القرارات الرئيس 

  
  
  

  يستشير 
  
  
  
  
  مدراء

 المجلس الإشرافي
  متضمن الرئيس  

 الرئيس  

 ةالشرآ

 المساهمون  

 البنك الرئيسي  

 الإدارة التنفيذية
  )مجلس إدارة أولي ( 
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ان الهيكل المرآزي    أن الاختلاف في هيكل مجلس     ا  ) ذو مستوى واحد   ( الإدارة سواء آ آم
ا    ) ذو المستويين ( في الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة أم الهيكل الثنائي           آما في الماني

ا    ، لا يعد قضية جوهرية من وجهة نظر الباحثة ، واليابان   ى م ة عل ومهما اختلفت القواعد المترتب
شرآة وج  أن لل بق ف سؤوليات     س شأن الم رى ب ر أخ ة نظ س الإدارة ووجه ة بمجل ر خاص ة نظ ه

ة الأسهم                    ة مصالح حمل ا في خدم وأن تواجد  ، المترتبة على عاتق أعضائه والتي تنصب جميعه
را             ) مثل ممثلي العمال    ( أصحاب المصلحة الآخرين على الساحة       را مثي د أم ا لا يع ا في الماني آم

اين  ف لات  ، للتب ق مختل ه طري ل أن تقلالية  ب رارات وباس اذ الق يماولا، خ ي   ا إذ س ذ ف م الأخ ا ت  م
ة شرآة         د آارث ة بع ات المتحدة الأمريكي  والتي   Enronالاعتبار الإجراءات التي اتخذتها الولاي

س إدارة      ل مجل شأن هيك ة ب دول الأوربي ل ال ن قب ذة م راءات المتخ ن الإج ا م ا م ة نوع د قريب تع
 .*الشرآات العاملة هناك 

  
           

   استقلالية أعضاء مجلس الإدارة -2
  

ى ال ن رغم عل ستوى  م ى الم اد عل نمط المعت د أصبح ال تقلالا ق ر اس الس الإدارة الأآث أن مج
د مصدرا                ، العالمي في السنوات الأخيرة      دراء في مجلس الإدارة يع تقلالية الم إلا أن موضوع اس
ذيي         نظرا للتباين في تعريف أعض     ، للتباين في بعض دول العالم       ر التنفي  ناء مجلس الإدارة من غي

ة   ن جه ستقلين م ارهم أعضاء م ة اعتب هم  ، وإمكاني ة الأس صبح حمل ة أن ي ول أمكاني ر ح والتقري
ستقلين في مجلس              دراء م ة م المهيمنين وآذلك الآخرين الذين تربطهم مع الشرآة التزامات تعاقدي

رى   ة أخ ن جه ا م رة أد  ، إدارته سنوات الأخي ي ال م ف د ت ذا وق ه  ه ذي يمارس دور ال ة ال راك أهمي
ذيين   ر التنفي ن غي س الإدارة م ضاء مجل ول   ، أع دم قب ين بع ين المنظم ا ب اك إجماع دو أن هن ويب

ي المجلس   ستقلين ف ذيين آأعضاء م يماولا، الأعضاء التنفي ذآور ا إذ س ل المجلس الم ان هيك  آ
ا        ) ي  المجلس الإشرافي والمجلس التنفيذ   (             يتكون من مستويين     ، آما هو الحال في الماني

ين عن            تإذ يتكون المجلس الإشرافي في الشرآا      ذيين وممثل ر التنفي ا من الأعضاء غي  العاملة فيه
  .العاملين في تلك الشرآات

   )2003 ,93، هيسيل (                                                                                    
  

م                        لقد وصف تع    دما ت ة المتحدة عن رة في المملك دير في مجلس الإدارة لأول م تقلالية الم ريف اس
ذي   ر التنفي دير غي ه الم ه بكون ر عن ة داخل  ، التعبي ات تنفيذي ة واجب ل أي ذي لا يتحم دير ال أي الم

شرآة   ر     ،  ( Cadbury Report ,1992 ,4.11). ال ذلك حدد تقري ة المتحدة     Higgsآ  في المملك
  :  وهي للأعضاء غير التنفيذيين في مجلس الإدارةأربعة أدوار

( Higgs Report , 2003, 23 )                                                                           
 .المساهمة في تطوير إستراتيجية الشرآة  •
ذل                 ء الشرآة فحص أدا  • دما وآ ة الأهداف المحددة مق ى تلبي درتها عل ك الأشراف    فيما يتصل بق

 .على إعداد تقارير الأداء 
وة      • ستوى ق ى م م عل شرآة والحك ل إدارة ال ن قب ة م ة المقدم ارير المالي ن صحة التق د م التأآ

 .وفعالية أنشطة الرقابة المالية وسياسات إدارة المخاطر 
ذيين          • وادر         ، تحديد مستويات ملائمة من المكافآت للمدراء التنفي ين الك ة تعي ام بمهم ذلك القي  وآ

 الإدارية والاستغناء عنها عند الضرورة ووفقا لخطة محددة 

  
ر *  ن التفاصيل أنظ د م ستور : للمزي تيلون ،ن شرآات " س ة ال ال حوآم ي مج دولي ف ارب ال اب "  التق ن آت م

رن الواحد والعشرين       شرآات في الق ـة      - حوآمة ال دولي للمشروعات الخاصـ ز ال ة   ،   المرآ ة الثالث    ،  الطبع
2003 ،  53.  
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ى   2003 ضمن قواعدها النهائية الصادرة سنة  (NYSE)وآذلك فقد أآدت بورصة نيويورك  عل
ا    ة فيه شرآات المدرج ي ال ل ف م العم بق له ن س ار مم دم اعتب س  ، ع ي مجل ستقلين  ف ضاءا م أع

  .الإدارة إلا بعد مرور ثلاث سنوات على تاريخ الاستغناء عن خدماتهم هناك 
          ( NYSE final rules , 2003 , 303A – 2bi )                                                     

   
ر لحينما أشار آ،  وفي المقابل أبدت فرنسا موقفا مختلفا  ى   Vienot & Bouton ي من تقري  إل

ذي                   ر تنفي ل عضو مجلس إدارة غي ستقل لا يمث ى  ، أهمية أدراك أن عضو مجلس الإدارة الم بمعن
ع     ،  بأداء أية واجبات إدارية في الشرآة أو في مجموعتها فقط من لا يقوم  ضا جمي شمل أي ه ي بل أن

ا   صلحة فيه ة أو م ة رابط ون أي ذين لا يملك ك ال س  ، أولئ ف عضو مجل ن تعري ر يمك شكل أخ وب
ه         ه أي رابطة أو                    " الإدارة المستقل في آون ذي لا يكون ل شرآة وال ستقل عن أدارة ال العضو الم

و ة من أي ن ا علاق ع مجموعته ا أو م أي شكل من الأشكال معه ة ، ع وب دد أمكاني ذي يه ر ال الأم
                                      ( Bouton Report , 2002 , 9 ) ."العضو المعني للتقدير الحر  ممارسة

                                                                                                 
دا وذ  ر تعقي ر الأآث ل الأم ذي   وويتمث دى ال ي الم س الإدارة ف تقلالية أعضاء مجل صلة باس  ال

ة            ، يمكن خلاله اعتبار حامل السهم المهيمن في الشرآة وآذلك ممن تربطهم معها التزامات تعاقدي
ل الأ             شرآة طوي ة ال ا سبق في هيكل ملكي أثير م سبب ت ا ب جل  أعضاءا مستقلين في مجلس إدارته

شرآات الأخرى      ع ال شرآة م ربط ال ي ت ات الت ي العلاق ذلك ف يما ولا، وآ شرآا س سة ت ال ،  المناف
ات     ن الجه رهم م ين وغي هم والمحلل ة الأس ة أقلي ة وحمل ة أن الحكوم ن حقيق د م ك التعقي شأ ذل وين

ين           ة أسهم مهيمن ة الأسهم مسؤولياتهم آحمل ة غالبي وأذن آيف  ، الأخرى يتوقعون أن يتحمل حمل
ذلك ضمن                  ي مكن لهؤلاء أن يتحملوا المسؤولية وبشكل فعال ما لم يكونوا ضمن مجلس الإدارة وآ

ذلك المجلس          ة ل يما  ولا، اللجان الأساسية التابع دقيق    ة لجن   س د         ،  الت سابق يتطلب تحدي أن الأمر ال
قلين  موازنة مقبولة من الصلاحيات بين الأطراف ذات العلاقة وتحديد حقيقي لمعنى المدراء المست            

سبة        Boutonتقرير  وفي هذا الصدد أشار دراء ممن يملكون ن ار الم ة اعتب  في فرنسا إلى أمكاني
تهم              ال        % 10مهمة من أسهم الشرآة أعضاء مستقلين أذا لم تتجاوز نسبة ملكي  من أسهم رأس الم

صويت  وق الت ل    ، أو حق ن أج ستقل م شكل م ة ب ل حال شرآة أن يفحص آ س إدارة ال ى مجل وعل
بعد الأخذ بالاعتبار مكونات أسهم رأس      ، ألإمكانية في اعتبار مديرا ما عضوا مستقلا أم لا          تحديد  

              ( Bouton Report , 2002 , 10 )      .   مال الشرآة واحتمالية حدوث أي تعارض في المصلحة   
                                                                                                                  

د طالبت بورصة ناسداك        شرآات        NASDAQهذا وق ة من ال ات المتحدة الأمريكي  في الولاي
ة الأسهم                     ان من حمل ستقلا إذا آ المساهمة المدرجة فيها أن يتم اعتبار عضو مجلس الإدارة فيها م

سبة      ك ن ار شرط أن لا يمل ر من أسهم    %  20الكب وق التصويت     أو أآث ة أو حق شرآة العادي  .ال
(Lander , 2004 , 48 )                                                                                                          

                                                                      
ر  صا Winterفي حين أآد تقري ة      ال ة الأوربي ار حامل     2002  سنة  ECدر عن الهيئ ى اعتب  عل

ا   ك م ا شرط أن لا يمل ي مجلس إدارته ستقلا ف ساهمة عضوا م شرآات الم ي ال يمن ف سهم المه ال
     . أو أآثر من أسهم رأس مال الشرآة  %  30يعادل نسبة 

                                                                        ( Winter Report, 2002 , 62 )  
ايير    ، وعلى الرغم من الاختلافات الواردة بشأن استقلالية الأعضاء في مجلس الإدارة             إلا إن المع

ل الأول في   ، آانت قد رآزت على أمرين ، ومن وجهة نظر الباحثة الصادرة في هذا المجال     يتمث
شرآة         دلي ، استبعاد المدراء التنفيذيين في ال ل اعتبرت                أن لا  لب دول التي شملها التحلي احد من ال

   في حين يتمثل الثاني في ، المدير التنفيذي عضوا مستقلا في مجلس إدارة الشرآة التي يعمل فيها
ستقلا                 شرآة عضوا م رة من أسهم ال سبة آبي التحذير من إمكانية اعتبار حامل السهم الذي يمتلك ن

  .في مجلس إدارتها 
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   رئيس مجلس الإدارة – 3
  

د ساهمة   ى إن أح شرآات الم ة ال ة لحوآم ايير الملائم شأن المع دل ب ارت الج ي أث ضايا الت الق
ذي                   رئيس التنفي يس مجلس الإدارة وال ين رئ العاملة في مختلف البلدان هي قضية جدوى الفصل ب

ا        Cadburyهذا وقد أآد تقرير لجنة ، العامل فيها  ة الفصل بينهم ى أهمي ة المتحدة عل  في المملك
سلطة       وذل شكل واضح من           ، ك لتجنب الترآيز الكبير لل ا وب سيم المسؤوليات بينهم ذلك يجب تق وب

رادي                        أثير الانف ع الت ذي يمن شكل ال سلطات والصلاحيات وبال سليمة في ال ة ال أجل ضمان الموازن
ادر    ، على سلطة اتخاذ القرارات   ذلك للك سا آ وفي الوقت الذي يكون فيه رئيس مجلس الإدارة رئي

 .يكون من الضروري تعزيز عناصر الاستقلالية في ذلك المجلس ، ذي التنفي
 (Cadbury, 1992, 4 – 9)                                                                                                      

  
انون  ل ق د أغف ل فق ي المقاب صادرة عن البورSOXوف د ال ذلك القواع ي وآ اك  الأمريك صات هن

ك           ى قضية الفصل تل ك من ق       ، الإشارة إل سبب في ذل د وصف ال ستديرة    ب وق دائرة الم ة ال ل جمعي
ورك       BRTللأعمال  ة بورصة نيوي ى لجن ا إل دما أآدت  ( NYSE ) في الدليل المعد من قبله   عن

 أن غالبية الشرآات الأمريكية تستند إلى هيكل تنحصر فيه مسؤوليات رئاسة مجلس الإدارة                على
شرآة ومجلس  و ين إدارة ال ة وصل ب ة حلق ون بمثاب د يك ي شخص واح ذي ف ادر التنفي ة الك رئاس

ومع ذلك وعلى حد     ، الإدارة فيها لضمان إن آلا منهما يعمل بما ينسجم والهدف العام في الشرآة              
ر الجمعي   سؤوليا           ، ةتعبي ين الم صل ب د الف ن المفي ه م ة ان شرآات الأمريكي ض ال دت بع  توج
  .  اجل ضمان استمرارية القيادة في أوقات التحول المذآورة من 

                                                                 )  ( NYSE Report , 2003 , A- 39  
  

ا انون      ءًوبن رق ق م يتط بق ل ا س ى م ات     SOX عل ن البورص صادرة ع د ال ذلك القواع  وآ
م يفترضون      ، ن تناط برئيس مجلس الإدارة      الأمريكية عن ماهية المسؤوليات التي يجب أ       ا لأنه أم

سا للمجلس في ذات الوقت                     اره رئي أو ، بان تلك المسؤوليات تقع على عاتق المدير التنفيذي باعتب
ا                    ذي فيه دير التنفي ى مجلس الإدارة والم دها إل وفي  ، لان المسؤوليات المذآورة متروك أمر تحدي

  : لكة المتحدة دور رئيس مجلس الإدارة بالاتي  في الممHiggsالمقابل فقد حدد تقرير 
  

                                                                          Higgs Report , 2003 , 23 ) (  
  
ا   • ة ووضوح المعلوم مان صحة ووقتي شرآة    تض س إدارة ال ي مجل دراء ف ى الم ة إل  المقدم

 الأسهم ضمان الاتصال الفعال مع حملة وآذلك 
 إعداد الترتيبات اللازمة لتقييم أداء المجلس واللجان التابعة له والمدراء بشكل مستقل  •
ذيين                 • دراء التنفي ين الم اءة ب تسهيل المساهمة الفعالة للمدراء غير التنفيذيين وضمان علاقات بن

 .والمدراء غير التنفيذيين 
  

  
ذ      وبرغم الاختلاف بين الدول بشأن مسألة الفصل بين رئي         دير التنفي  في   يس مجلس الإدارة والم

دول              ك ال ات          ، الشرآة والذي أصبح قاعدة في الكثير من تل ة بالولاي ة المتحدة مقارن ل المملك مث
ى      ، إلا أن النتيجة النهائية لذلك ومن وجهة نظر الباحثة          ، المتحدة الأمريكية    يجب أن تنصب عل
ة أسهمها والآخرين من            تحقيق الأهداف العامة للشرآة وح    والعمل بما ينسجم     ة مصالح حمل ماي

  .أصحاب المصلحة 
 
 



 125

   الشرآات ذات الصلة بتشكيل لجان التدقيق واستقلالية المدقق الخارجيةمعايير حوآم: ثانيا 
  

م     ، يبدو بان فكرة تشكيل لجان لمتابعة وتنفيذ أعمال مجلس الإدارة            ة أن ل رة عام أصبحت فك
ا    تكن قاعدة في آثير من المبادرات الت     ارة إليه ة     ، ي سبقت الإش ات المتحدة الأمريكي ، ففي الولاي

 لمجلس الإدارة بهدف  تابعة تشكيل لجان ( NYSE )على سبيل المثال أوصت بورصة نيويورك 
شرآة       ة إدارة ال ة لرقاب ر فعالي دمات أآث ديم خ س تق ي المجل ذيين ف ر التنفي دراء غي ويض الم ، تف

ة    وتشمل اللجان المذآورة عادة على لجنة    ذلك لجن آت وآ  للترشيح وحوآمة الشرآات ولجنة للمكاف
                                                                  ( NYSE final rules , 2003 , 303 A . o3 ). للتدقيق

 
سا   صادرة عن اللجان   ، ففي فرن رارات ال ويض الق اك بتف انون هن سمح الق ال لا ي بيل المث ى س عل

اذ            ، لمجلس الإدارة بشكل رسمي     التابعة   ة عن اتخ إذ أن المجلس المذآور يتحمل المسؤولية الكامل
ى   SOXفيما أآد قانون ، آافة القرارات ذات الصلة بنشاطاته   في الولايات المتحدة الأمريكية عل

ذآورة   ان الم شكيل اللج يماولا، أن ت س الإدارة    ة لجن س ز مجل ا أنج ا إذا م د ملزم دقيق لا يع  الت
  .    الوظائف والمهام المناطة به وبنفس الاستقلالية

                                                                     ( Ugeux , 2004 , 345 – 346 )   
   

ايي             ى      رومع ذلك فقد أآدت العديد من التقارير ذات الصلة بوضع وتطوير مع شرآات عل ة ال  حوآم
ة الل   شكيل مجموع ة ت ذآورة  أهمي ان الم يماولا، ج د الأدوار   ة لجن س ة تحدي دقيق وأهمي  الت

ة بأعضائها  سؤوليات المناط ر  ، والم ه تقري ذي أوصى ب ت ال ي الوق ي  Vienotفف صادر ف   ال
ة        ( فرنسا على تشكيل لجنة التدقيق    ة الكشوفات المالي ضا باسم لجن شرط أن لا  ) والتي عرفت أي

ة    Boutonفصل تقرير ، يتم فصلها عن مجلس الإدارة ذاته  ى أهمي  متطلبات هذه اللجنة وأآد عل
  . التقارير التي تقوم اللجنة بإعدادها وتقديمها إلى مجلس إدارة الشرآة 

( Bouton Report , 2003 , 12 )                                                                                               
  

صدد  ي ال سه نوف وم  ف أن يق ة ب شرآات الألماني ة ال انون حوآم صادرة عن ق أشارت التوصيات ال
ضايا ذات  الكثير من الق ا ب تم عملي دقيق ته ة للت شكيل لجن شرآات بت ك ال ي تل المجلس الإشرافي ف

ة               ، الصلة بالمحاسبة والتدقيق وإدارة المخاطر        يس لجن أن لا يكون رئ وأآدت التوصيات أعلاه ب
                                 ( GCGC , 2004 ,5.3.2 ).  في مجلس الإدارة للشرآةا سابقاالتدقيق عضو

                                                                         
  

ـذي    لجنة التدقيقوتعد العلاقات القائمة بين رئيس  دير التنفي ذلك الم من    ورئيس مجلس الإدارة وآ
ر                   الخصائص التي    ة المتحدة حسبما جاء في توصيات تقري تميز لجان التدقيق الناجحة في المملك

Smith  هناك والذي يعد بمثابة الوثيقة الأآثر تخويلا في  تحديد واجبـات لجـنة التدقـيق .  
  

( Smith  Report , 2003 , 1.8 )                                                                                               
  

ة           دقيق أآدت البورصة الأمريكي ة الت تقلالية أعضاء لجن أمر اس ى  (AMEX )وفيما يتصل ب  عل
   (AMEX , 2003 , 2)       .          أهمية أن يكون غالبية أعضاء اللجنة المذآورة من المستقلين 

   
ورك     ة أن يخضع     ( NYSE )في حين شددت بورصة نيوي ى أهمي ة      عل ة الأعضاء في لجن آاف

رة        " 303A .o2 "التدقيق لمتطلبات الاستقلالية الواردة ضمن قواعدها النهائية المحددة في الفق
                                        ( NYSE Final Rules 2003 , 303A . o7b ).  2003والصادرة سنة 
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ة أعضاء    في المملكة المت Smithوقد طالب تقرير  حدة أن تشكل لجنة التدقيق على الأقل من ثلاث
ة                          شرآة ضمن أعضاء اللجن يس ال ى أن لا يكون رئ ستقلين عل ذيين من الم من المدراء غير التنفي

                                                                                                            ( Smith Report , 2003 , 3.1 ).المذآورة 
  

 في فرنسا بأن يشكل المدراء المستقلين ثلث أعضاء    Vienotوفي الوقت الذي أوصى فيه تقرير 
ى ثلثي أعضاء         Boutonأآد تقرير ، لجنة التدقيق في الأقل  سابقة إل سبة ال ع الن ة رف  هناك بأهمي

ا واليا  بحيث يشكل أولئك الأعضاء آما هو الحال في ا        ، اللجنة المذآورة    ة  ب لماني  العظمى   ان الغالبي
  ( Bouton Report 2002 , 12 )                .                                                في المجلس 

     
ة   ة أو الأقلي رة الأغلبي ل  ، وبغض النظر عن فك ا لك شترآا ملازم دفا م اك ه ة أن هن رى الباحث ت

ؤدي دورا       وجهات النظر المعروضة في أن تكون ل          شرآة وأن ت ستقلة عن إدارة ال دقيق م ة الت جن
ا فيم            ةحاسما في عملية إعداد التقارير المالي      تم طرحه  ا وغير المالية ذات الصلة بنشاطاتها والتي ي

  .بعد على مجلس الإدارة بكامل أعضائه ليتم مناقشتها والتصويت عليها 
  

اة           ا     ومن أجل أن تنهض لجنة التدقيق بالمسؤوليات الملق ى عاتقه ك         ، عل أن الأمر يتطلب أن يمتل ف
بية          انون      ، أعضاء هذه اللجان أو القسم منهم خبرات مالية ومحاس ا جاء في ق ا لم  في  SOXوطبق

ان أحد أعضاء                       ا إذا آ ساهمة أن تفصح عن م شرآات الم ى ال الولايات المتحدة الأمريكية فأن عل
  :يون المذآور بالاتلجنة التدقيق يمتلك الخبرة المالية التي حددها القان

                                                                                                        ( Lander , 2002 , 57 )   
  
  امتلاك الفهم لمبادئ  المحاسبة المقبولة قبولا عاما وآذلك التقارير المالية  •
ق الف • يم التطبي ي تقي رة ف تلاك الخب ددة  ام بية مح ي مجالات محاس ادئ أعلاه ف ال للمب ل ، ع مث

 الاحتياطيات ، الاستحقاقات ، التقديرات 
 أدراك أهمية الرقابة الداخلية في عملية إعداد التقارير المالية  •
 امتلاك الفهم للوظائف ذات الصلة باللجان التدقيقية  •
 

ورك         د أآدت آل من بورصة نيوي ذا وق ة    NASDAQ وبورصة   ( NYSE )ه ى أهمي  عل
تلاك أحد أعضاءها في           فضلا عن  ، امتلاك الأعضاء في لجان التدقيق للثقافة المالية          ضرورة ام

  .الأقل الخبرات في مجال المحاسبة والإدارة المالية 
                                                           (NYSE Final Rules , 2003 , 303A . 07a ) 

    
ر   د اقت ر  وق ل عضو واحد من            Smithح تقري ك في الأق ة أن يمتل ة المتحدة أهمي  في المملك

شرآات           ( أعضاء لجنة التدقيق خبرة مالية ملائمة وحديثة         ا لل آما لو آان يعمل مدققا أو مديرا مالي
اك         ة             فضلا عن   ) المساهمة المدرجة في بورصة الأسهم هن ة الأعضاء في لجن تلاك بقي ة ام  أهمي

دقيق للثقا  ة الت ة المالي يماولا، ف ة ا إذ س شاطات مالي ى ن ذآورة عل شرآات الم ال ال ملت أعم  ش
                                                                         ( Smith Report , 2003 , 3.16 ). متخصصة 

     
ب            فضلا عن و ة والمحاس رات المالي دقيق للخب ة الت ر    أهمية أن يمتلك العضو في لجن د تقري ية أآ

Vienot  ى ين عل ون تحت التعي ذين لا يزال ـى ضرورة أن يتعرف الأعضاء ال سا عل ـي فرن  فـ
دقيق                     ى لجان الت سبون إل شرآات التي ينت الخصائص التشغيلية والمالية والمحاسبية المحددة في ال

راء م            Boutonفيما أشار تقرير    ، فيها   ن خارج    إلى صلاحية لجان التدقيق هناك في استدعاء خب
 . الشرآة وفي مجالات مختلفة وعند الضرورة 

(Bouton Report , 2002 , 12.23 )                                                                   
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ا في أعلاه من خلال ممارسة العضو                       هذا وقد تنشأ الخبرات المالية والمحاسبية المشار إليه
الا    لة بالمج ابقة ذات ص ائف س ضو       لوظ صول الع ة ح ون نتيج د تك بية أو ق ة والمحاس ت المالي

ك   ر ذل ك المجالات وغي ي تل ة ف هادات مهني ى ش ذآور عل سؤوليات ، الم ة الم ا يتصل بماهي وفيم
دقيق      ار       ، الملقاة على عاتق الأعضاء في لجان الت ة واختي ال التدقيقي ة الأعم د مسؤولية مراجع تع

ك اللجان            المدققين الخارجيين وآذلك ضمان استقلال     يما  ولا، يتهم من المسؤوليات الأساسية لتل   س
ائج      دبع ن بعض النت سؤولية ع ا الم ة وتحمله بية والتدقيقي شرآات المحاس ورط بعض ال وت ت  ثب

رة              ادت    ، السلبية التي أفرزتها الأزمات المالية لكبرى الشرآات العالمية في السنوات الأخي حيث ق
ن المر  د م ى المزي ذآورة إل ات الم ي  الأزم دققين ف تقلالية الم صلة باس شات ذات ال ات والمناق اجع

الم      سا     ، آافة دول الع تقلالية                  ، ففي فرن ة من أجل اس دقيق الثنائي ات الت ا بعلاق التي يتصف نظامه
م      ، التدقيق   ة لأه يتم اعتماد أثنين من شرآات المحاسبة والتدقيق من أجل التدقيق والمراجعة الثنائي

اء       ساهمة           القضايا التي تظهر أثن شرآات الم ة لل ارير المالي داد التق ار         ، إع ة اختي ع عملي ى أن تق عل
ر   ار تقري ذآورة حيث أش شرآات الم ي ال دقيق ف ة الت اتق لجن ى ع دقيق عل بة والت شرآات المحاس

Bouton     دقيق ة الت  في هذا الصدد إلى أن عملية اختيار المدققين تخضع للمناقصة وبأشراف لجن
ى اختي        دفها عل ل        التي ينصب ه شترط أن تكون ذات الأسعار الأق ، ار أفضل العروض التي لا ت

ذلك         دم ب تمارة المناقصة وتق وعلى اللجنة أن تصدر رأيا فيما يخص مبلغ الأتعاب المطلوب في اس
ة التي يجب                ، توصية إلى مجلس إدارة الشرآة       ر التدقيقي ى الخدمات غي ضا إل وأضاف التقرير أي

  .انوني إلى الشرآات الخاضعة للتدقيق  ومنها الخدمات الاستشارية أن لا تقدم  من قبل المدقق الق
 ( Bouton Report , 2002 , 19 )                                                                                 
  

رة    ل الفق ي ظ ة وف دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ا ف انون "  "(a) 208أم ن ق د SOXم  فق
ة  أصدرت ه ات        ( SEC )يئة تداول الأوراق المالي ا  المتطلب دة وسعت بموجبه اك قواعد جدي  هن

دقق                   ، ذات الصلة باستقلالية المدقق      ة التي يمكن لم ر التدقيقي ك من خلال حظر الخدمات غي وذل
  : وتشمل تلك الخدمات ما يلي ، الشرآات المساهمة تقديمها هناك 

 ( Lander , 2004 , 77 – 78 )                                                                                                   
  
ارير                     • بية أو التق سجلات المحاس ة خدمات أخرى ذات صلة بال مسك السجلات المحاسبية أو أي

ات       ، ةالمالي ة المعلوم ذ أنظم صميم وتنفي دمات ت ضريبية وخ ة وال دمات القانوني ذلك الخ وآ
 .ية المال

  
دادها إلا إذا                       • ساهمة في إع ارير أو الم ة من التق واع معين خدمات التدقيق وإبداء الرأي حول أن

دقيق        راءات الت ذآورة لإج ارير الم دمات والتق ائج الخ ضوع نت دم خ ول ع شكل معق ت وب ثب
 . المتعارف عليها وخلال فترة تدقيق الكشوفات المالية للشرآات الخاضعة للتدقيق 

 
دقي   • ة          خدمات الت ة والكشوفات المالي ة المالي بية والأنظم ة المحاس صلة بالرقاب داخلي ذات ال ق ال

دقيق  عة للت شرآات الخاض لاه   ، لل دمات أع ضوع الخ دم خ ول ع شكل معق ت وب إلا إذا ثب
 .لإجراءات التدقيق  المتعارف عليها وخلال فترة تدقيق الكشوفات المالية لتلك الشرآات 

 
شترك ب   سيق الم ال التن ي مج دقيق   وف ان الت ارجيين ولج دققين الخ ة  ، ين الم ارت بورص أش

اك        (NYEX)نيويورك ساهمة المدرجة هن شرآات الم ة في ال  إلى أهمية قيام لجان التدقيق العامل
رة               وبمشارآة المدققين المستقلين بمراجعة ومناقشة أية صعوبات يواجهها أولئك المدققين خلال فت

لى نظام أنشطة التدقيق المستقلة وسبل المرور إلى المعلومات          التدقيق بما فيها القيود المفروضة ع     
  .المطلوبة وأية خلافات مهمة مع إدارة الشرآة 

( NYEX Final Rules , 2003 , 303A . o7e )                                                                          
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ين        في المملكة المتحدة من لج   Smithوطلب تقرير  ا يتصل بتعي الآتي وفيم وم ب دقيق أن تق ان الت
                 ( Smith Report , 2003 , 19 – 20 ): وعمل المدققين في الشرآات المساهمة هناك 

      
دقق الخارجي                  • ين الم ادة تعي تقديم التوصيات إلى مجلس إدارة الشرآة فيما يتصل بتعيين وإع

سنوية لأمر    وآذلكات المالية ذات العلاقة   والمصادقة على أتعابه وصيغ الالتزام      المراجعة ال
ار              استقلالية المدقق الخارجي والأشراف على ذلك بشكل موضوعي وفعال بعد الأخذ بالاعتب

 . المتطلبات التنظيمية والمهنية الملائمة في المملكة المتحدة 
ر التدق  • دمات غي ديم الخ ارجي بتق دقق الخ زام الم ة الت ذ سياس ي تطوير وتنفي ذ ف د الأخ ة بع يقي

دقق            ك الم تقلالية ذل ى اس ؤثر عل ا لا ي صلة وبم ة ذات ال ة الملائم ة الأخلاقي ار الأدل الاعتب
 . وموضوعيته 

 
ر    د أشار تقري س   في   Winterوق صدد نف را في تنظيم         هال دقيق تمارس دورا آبي ة الت ى أن لجن إل

  : اللجنة المذآورة بما يلي العلاقة بين المدراء التنفيذيين والمدقق الخارجي من خلال قيام
(Winter Report, 2002 , 70 – 71 )                                                                                      
                  

ة الأسهم أو                   • اع حمل ه في اجتم دقق الخارجي والتوصية بتعيين تحمل المسؤولية في اختيار الم
 .الإدارة بكامل أعضاءه وآذلك تحديد صيغ وشروط التعيين من قبل مجلس 

ة                       • ا التنفيذي شرآة وإدارته ين ال دقق الخارجي وب ين الم ربط ب  ولاالأشراف على العلاقة التي ت
ة          ،  يتصل باستقلالية ذلك المدقق      ا م سيما ة المقدم ر التدقيقي والأشراف آذلك على الخدمات غي

 . ومات المطلوبة لإنجاز مهامه من قبلة وضمان حصوله على آافة المعل
  

ى       ة إل ان التابع شكيل اللج صلة بت شرآات ذات ال ة ال ايير حوآم سابق لمع ل ال ن التحلي ضح م ويت
دول التي            ، مجلس الإدارة ومنها لجان التدقيق واستقلالية المدقق الخارجي          ين ال ا ب اك اتفاق أن هن ب

ة أعضاء لجان ا              ة أن يكون غالبي شأن أهمي ذلك لجان      شملها التحليل ب آت وآ دقيق ولجان المكاف لت
ستقلين           ستقلين          ، الترشيح وحوآمة الشرآات في الأقل أعضاء م ستلم أولئك الأعضاء الم وأن لا ي

ستقلين في              ابهم آأعضاء م ا لأتع ا خلاف ابعين لمجلس الإدارة فيه شرآة الت مكافآت أو أتعاب من ال
ك المجلس  دقيقفضلا عن، ذل ان الت ام لج شأن مه اق ب شرآة وذات  الاتف ة لمجلس إدارة ال  التابع

تغناء        يوالبت في أمر تع      ، الصلة بعملية الاختيار المبدئي للمدقق الخارجي        تبداله أو الاس ه أو اس ين
دقق الخارجي                 ، عن خدماته    دمها الم والموافقة على الخدمات غير التدقيقية التي من الممكن أن يق

 . للشرآات الخاضعة لتدقيقة 
  

  حوآمة الشرآات ذات الصلة بالإفصاح عن المعلومات المادية وإجراءات الحوآمة  معايير : ثالثا 
  

ين اللت      ينيمثل المجلس  ة           ي التنفيذي والإشرافي الجهت شأن نزاه ة ب تحملان المسؤولية النهائي ن ت
ا                      ة في حوآمته ساهمة والإجراءات المتبع شرآات الم الي في ال ر الم د  ، الإفصاح المالي وغي ويع

ر الأس ك حج ة   ذل ام حمل س الإدارة أم سائلة مجل ي م سة ف شرآات والأداة الرئي ة ال ي حوآم اس ف
رين   صلحة الآخ هم وأصحاب الم ة   ، الأس شأن حوآم صادرة ب ارير ال ة التق دت غالبي د أآ ذا وق ه

صلة                  ة ذات ال الشرآات في السنوات الأخيرة على أهمية الشفافية والإفصاح عن المعلومات المادي
سا شرآات الم شاطات ال ا من خلال بن ي حوآمته ة ف ذلك الإفصاح عن الإجراءات المتبع همة وآ

ذا الغرض           د له ة      ، إعداد آشف خاص مع صلة بمجلس الإدارة والكيفي يتضمن المعلومات ذات ال
ة    ا م ولا سيما،  انجاز المهام المترتبة على أعضائه بوساطتهاالتي يتم   .  يتصل بالمجالات المالي

Sutton , 2004 , 135 )                                                                                                        (  
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انون        ة رآز ق ات المتحدة الأمريكي ـة       SOX ففي الولاي داول الأوراق المالي ة ت ات هيئ   ومتطلب
(SEC)               شفافية للمعلومات ذات الص لة بالمجالات     في ضوء ذلك على أهمية توسيع الإفصاح وال
                                                                       ( Lander , 2004 , 23 – 27 ) : الآتية

  
ا أو من المحتمل أن                   • ة والتي له ود التي تمت خارج الميزاني الإفصاح عن المعلومات أو العق

ادي     الي          يكون لها تأثير م ى الوضع الم ستقبلا عل ا أو م رات في الوضع     حالي شرآة أو التغي لل
 .  المالي ونتائج العمليات والسيولة وآذلك الموارد الرأسمالية للشرآة المعنية  

  
شرآة         • ة الأجل     ( الإفصاح عن التعهدات التعاقدية المتجمعة في ال ون طويل ل دي إيجارات  ، مث

ا         ، رأسمالية   شراء وغيره ذا     في شكل جدول خاص       ) إيجارات تشغيلية والتزامات ال د له  مع
شرآة                   ، الغرض   يم سيولة ال وذلك لتمكين حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين من تقي

وآذلك الإفصاح عن     ، في المدى القصير و الطويل وآذلك احتياجاتها من الموارد الرأسمالية           
 . السياسات المحاسبية المهمة ذات الأثر المادي في العرض المالي للشرآة  

 
ة        Boutonأآد تقرير  ، وفي السياق نفسه ة الإفصاح عن المعلومات المادي ى أهمي  في فرنسا عل

ة    ضايا المالي م الق ن أه دة م صلة بواح اطر   ، ذات ال ة والمخ ارج الميزاني ن خ شاطات م ي الن وه
ة                ة لأسباب مختلف ر     ، الناتجة عن الالتزامات غير المعترف بها في قائمة الميزاني إذ أوصى التقري

ي                                                           ( Bouton  Report , 2002 , 21): المذآور بما يل
           

ارج             • ن خ شاطات م ة الن د ورقاب شأن تحدي شرآة ب ا ال ي أتبعته راءات الت ن الإج شف ع الك
 . الميزانية وتقييم المخاطر المادية وذلك في التقرير السنوي للشرآة المعنية 

 
اطر  تطوير وتوض • شأن المخ ستثمرين ب هم والم ة الأس ن حمل ل م ى آ صاح إل اليب الإف يح أس

  . المادية والتعهدات خارج الميزانية
 

ورك   شرآات أوصت بورصة نيوي ة ال صلة بحوآم صاح عن الإجراءات ذات ال ال الإف ي مج وف
NYSE)  (  نة صادرة س ة ال د النهائي ي القواع ساهمة   2003ف شرآات الم ى ال  بوجوب أن تتبن

شرآات              الم ة ال صلة بحوآم ى عدم        ، درجة فيها وتفصح عن الإرشادات ذات ال ة إل وأشارت اللجن
الات      ى المج زت عل ا رآ شرآات ولكنه ل ال بة لك ادات المناس ن الإرش دة م ة موح ود مجموع وج

                                            ( NYSE Final Rules , 2003 , 303A . o9): الأساسية التالية 
 
 مسؤوليات ومعايير تأهيل المدراء في مجلس إدارة الشرآة بما فيها متطلبات الاستقلالية  •
 اتصال المدراء بإدارة الشرآة وحملة الأسهم المستقلين عند الضرورة  •
 مكافآت المدراء والمعايير المستخدمة في التوجيه والتعليم المستمر •
 معايير اختيار المدير التنفيذي ومراجعة الأداء  •
 قييم الأداء السنوي لمجلس إدارة الشرآة ت •
 

ن         صاح ع ة الإف ى أهمي دة عل ة المتح ي المملك شرآات ف ة ال د لحوآم انون الموح د الق ذلك أآ وآ
زام                   ق بمستوى الت سنوي يتعل ر ال داد آشف ضمن التقري إجراءات حوآمة الشرآات من خلال إع

انون    ات الق دن بمتطلب ي بورصة لن ة ف ساهمة والمدرج شرآات الم ذآور ال ضمن ،الم ى أن يت عل
  : الكشف المشار إليه العديد من التفاصيل من بينها 

( The Combined code , 2003 , 23 – 24 )                                                                             
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ى     أنواع القرارات المتخذة من قبل مجلس الإدارة والقرارات التي تم تفويض أمر            •  إصدارها  إل
شرآة  ر ، إدارة ال دراء غي ذيين والم دراء التنفي ماء الم يس مجلس الإدارة وأس م رئ ذلك أس وآ

ذلك                   ة ل ستقلين والأسباب الموجب رهم المجلس أعضاء م ذين يعتب ذلك أسماء    ، التنفيذيين ال وآ
شرآة             ة لمجلس إدارة ال دها المج     ، الأعضاء في اللجان التابع لس  وعدد الاجتماعات التي عق

تم     ، واللجان التابعة له ومستوى الحضور الشخصي للأعضاء         يم  بوساطتها والكيفية التي ي  تقي
 .أداء المجلس وأداء اللجان التابعة له وآذلك الأداء الشخصي للمدراء في مجلس الإدارة 

  
داد الحسابات في                       • شأن مسؤولياتهم عن إع توضيح مقدم من قبل المدراء في مجلس الإدارة ب

ستقلة عن   فضلا عن، وبيان من قبل المدقق حول التقرير عن ذلك        الشرآة    الإفصاح وبفقرة م
ا                 ى عاتقه مع  ، عمل لجنة التدقيق التابعة لمجلس الإدارة وآيفية تحملها للمسؤوليات الملقاة عل

شأن توصيات                        ا مجلس الإدارة ب تند إليه ا بالأسباب التي أس دقيق بيان ضرورة أن تعد لجنة الت
ة حول  دقق الخارجي اللجن تغناء عن خدمات الم ين أو الاس ادة تعي ين أو أع  فضلا عن، تعي

دم     ،  حماية موضوعية واستقلالية المدقق الخارجي        بوساطتهاتوضيح الكيفية التي يتم      ا ق إذا م
  . المدقق خدمات غير تدقيقية إلى الشرآة الخاضعة للتدقيق 

 
ة     دول الأوربي ستوى ال ى م ر  ، وعل د تقري ة     علWinterأآ شف حوآم ضمن آ ة أن يت ى أهمي

ة               ( Winter Report ,  2003 , 46 – 47 )   : الشرآات السنوي وفي الأقل التفاصيل التالي
                       

هم   • ة الأس اع حمل دول اجتم ه  ، ج ي وردت في ية الت اط الأساس صلة ، والنق وق ذات ال والحق
هم  تم  ، بالأس ي ي ة الت اطتهاوالكيفي وق   بوس ك الحق ة تل ن، ممارس ضلا ع  التفاصيل ذات ف

وق التصويت لأولئك          ، الصلة بحملة الأسهم الذين يمتلكون نسبة آبيرة منها          مع وصف حق
 . المساهمين وحقوق الرقابة الخاصة التي بإمكانهم ممارستها 

 
ه  • ة ل ان التابع س الإدارة واللج ال مجل س ، أعم ضاء المجل ين أع راءات تعي ودور ، وإج

ذآورين             ومؤه ا الأعضاء الم لات الأعضاء والعلاقات المباشرة وغير المباشرة التي يمتلكه
دراء وصيغ وشروط         ، مع الشرآة بعد تأهيلهم لعضوية المجلس        والإفصاح عن مكافآت الم

 .التعيين والاستغناء عن خدماتهم 
  

ين آب                 • شرآة وب ين ال ربط ب ر المباشرة التي ت ة  الإفصاح عن العلاقات المباشرة وغي ار حمل
ين          ة وب ار من جه ة الأسهم الكب ين حمل الأسهم من أجل إلغاء حالة التعارض في المصلحة ب

رى     ة أخ ن جه هم م ة الأس ة أقلي شرآة وحمل ن، ال ضلا ع ات إدارة  ف ن سياس صاح ع  الإف
ل          نوتضمي، المخاطر المطبقة في الشرآة       ذلك وصفا للإستراتيجية الأساسية المتبعة من قب

سياسا     ،  والمخاطر المرتبطة بها    الشرآة ونشاطاتها  ك ال ل تل  ، توإذا ما ثبت عدم وجود مث
 . وجب الإفصاح عن ذلك 

  
ة                 شرآات وغالبي ة ال إن إجماع الدول التي شملها التحليل بشأن الخطوط العريضة لمعايير حوآم

صلة  صيلية ذات ال ور التف ف م  ، الأم ايير أو التكي ك المع اع تل ة إتب شان إمكاني ساؤلا ب ر ت ع يثي
 الدول العربية طالما أن لهذه المعايير       ولاسيما، متطلباتها على أقل تقدير من قبل الدول الأخرى         

ل رغم                              ة بالتحلي دول المعني ل ال ا من قب اق عليه ين من خلال الاتف ا سبق وتب ا آم مضمونا دولي
ا        ة فيه شرآات العامل ي ال ة ف صائص الحوآم تلاف خ ة    ، اخ روف البيئي تلاف الظ ذلك اخ وآ

ذه                ، طة بتلك الشرآات    المحي الي من ه هذا وسوف تتطرق الباحثة إلى هذا الأمر في المبحث الت
 .الدراسة 
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  المبحث الثالث
  معايير حوآمة الشرآات المدرجة في أسواق المال العربية 

  
   أهمية حوآمة الشرآات لأسواق المال العربية 1 – 3
  

 البلدان العربية في السنوات     نير م شغل موضوع حوآمة الشرآات حيزا آبيرا من اهتمام الكث        
وبروز ، بعد الانهيارات التي شهدتها الأوساط المالية في العديد من دول العالم من جهة              ، الأخيرة  

ة                 دول وأهمي ين ال وال ب ظاهرة العولمة وانهيار الحواجز التجارية والعوائق ذات الصلة بتدفق الأم
تثمارات ا  ذب الاس ى ج درة عل ز المق ي تعزي ك ف دفق  ذل تمرار ت ى اس ة عل ة والمحافظ لأجنبي

  .الاستثمارات المحلية من جهة أخرى  
  

وة     ود الفج ي وج ئة ف صاديات الناش دول ذات الاقت ع ال ا م د م ى ح ة إل دان العربي شابه البل ذا وتت ه
ايير       ، الكبيرة التي تفصلها عن الدول المتقدمة في الكثير من المجالات            ادئ ومع من بينها وضع مب

  . رآات وتوفير الظروف والمناخ المناسبين للتنفيذ السليم للمبادئ والمعايير المذآورة لحوآمة الش
( Saidi , 2005 , 4 )                                                                                                                

  
ام من      أسواق رأس المال العربية    عانيوت شفافية            بشكل ع اب ال  ضعف مستوى الإفصاح وغي

ارير المالي ي التق ة فيهةف شرآات المدرج ل ال ن قب دة م ارير الأخرى المع ذلك تواطؤ  ، ا والتق وآ
ذا المجال          ضبع ر من           فضلا عن   ،  شرآات المحاسبة والتدقيق في ه ى الكثي ة عل سيطرة العائلي  ال

ة ا        ، الشرآات العاملة هناك     ار حمل ال  من             وتحكم عدد محدود من آب ة أسواق الم لأسهم في حرآ
ة الأسهم  والآخرين من أصحاب                 ل صغار حمل ى المعلومات قب خلال مقدرتهم في الحصول عل

 إعلان نتائج أعمالها إلى الجهات       نوتأخر الشرآات المدرجة في البورصة ع     ، المصلحة من جهة    
    )2005 , 702، لطفي (                        .                               المستفيدة من جهة أخرى 

  
ة              شرآات العربي يما  ولا، لقد جلب ما سبق الانتباه إلى مفهوم حوآمة ال شرآا   س  المدرجة   ت ال

ال  ي أسواق الم ك  ، ف ي تل هم وأصحاب المصلحة الآخرين ف ة الأس وق حمل ن أجل ضمان حق م
وتجنب  ، مال المدرجة فيها والمحافظة على استمرار تدفق الأموال إلى أسواق رأس ال      ، الشرآات  

ة       ال الدولي واق الم ي أس سة ف ى المناف درة عل ة والمق سب الثق ة وآ ات المالي ارات والأزم ،                         الانهي
دول الأ                  ا في ال ا شهدته مثيلاته شهد م ارات وأزمات        ومع أن الشرآات العربية لم ت خرى من انهي

ومحدودية دور حملة الأسهم وأصحاب      ، آما سبق ذآره في أعلاه      ، * مالية بسبب غياب الشفافية     
ة     ، ة وآشف الحقائق في تلك الشرآات ءلالمصلحة الآخرين في المسا   ا سبق لا يلغي أهمي إلا أن م

شرآات  ة ال وم حوآم ي مفه يماولا، تبن شرآا س واق ات ال ي أس ة ف ة  المدرج ال العربي ك ، لم وذل
ة   دول العربي ي بورصات ال ة ف ة وتكثيف الممارسات المالي ة الراهن ع الظروف الدولي يا م ، تماش

ة           ساحة العالمي ى ال دة عل داد   فضلا عن  ، وظهور العديد من تلك البورصات بصورة جي د أع  تزاي
ة               اك من جه وم الحو    ، الشرآات العربية التي يتم تداول أسهمها هن اط مفه دول      وارتب درة ال ة بق آم

ف     ي مختل ا ف ة وتعزيزه ق التنمي ة وخل ة والأجنبي ـارات المحلي ة الاستثمــ ى تعبئ ة عل العربي
  .المجـــالات من جهة أخرى 

  
ة و                         *  وفير معلومات عادل ى ت ؤدي إل شرآات ي ل ال شفافية من قب اري الإفصاح وال  وفي   صادقة إذ أن إتباع معي

 وآشف المساءلةوبالشكل الذي يمكنهم من ، حاب المصلحة الآخرين الوقت المناسب لكل من حملة الأسهم وأص     
ك                   رارات المناسبة في ضوء ذل اذ الق شرآات واتخ ة في              ، الحقائق في تلك ال ه الباحث ا أشارت إلي أن م ه ف وعلي

اك من الأزمات      ، أعلاه   وك هن ى البن لا يعني خلو أسواق رأس المال العربية وآذلك الشرآات المدرجة فيها وحت
  .وتعد أزمة بنك التجارة والاعتماد الإماراتي دليل على ذلك ، مالية ال
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تثمارات                     ة عن جذب الاس دول العربي هذا ويشير أحد المهتمين في هذا المجال إلى أن عجز ال
شاآل      ، والمحافظة على استمرار تدفقها      قد تسبب في أعاقة الدول أعلاه عن مواجهة الكثير من الم

شاآل الاقت  ا الم ن بينه سين   ، صادية م شرآات وتح ة ال وم حوآم ي مفه ى أن تبن دوره عل د ب ويؤآ
ك عن        ، من الممكن أن يحل جانبا آبيرا من تلك المشاآل          ، الممارسات ذات الصلة     إذا ما أسفر ذل

ة   ايير المقبول ن المع ة م ضمن  ، صياغة مجموع ذي ي شكل ال شرآات وبال ة ال صلة بحوآم ذات ال
ر              توفير شفافية أآثر في التعامل وا      ة أآث سليمة ورقاب ة ال بية والتدقيقي ايير المحاس لتزام أفضل بالمع

ل القطاع الخاص ومن خلال تطوير                   ، على الشرآات    شرط أن تبدأ العملية بمشارآة فعلية من قب
 . بيئة مناسبة لتنفيذ حوآمة جيدة للشرآات 

( Saidi , 2003 , 23 )                                                                                          
ة                 دول العربي ق في ال شير المختص   ، ولكي يأخذ مفهوم حوآمة الشرآات حيزا من التطبي ن وي

ذلك الوسطاء في                         ام والخاص وآ في هذا المجال إلى أهمية أدراك القادة في آل من القطاعين الع
ة   ، أسواق المال والمتخصصين في الجامعات          د الناجم ا             الفوائ وم ومن بينه ذا المفه  عن تطبيق ه

زيادة حجم الاستثمارات والمقدرة على مسائلة آافة المسؤولين عن نتائج أعمالهم وتصرفاتهم  في        
  . الشرآات العاملين فيها 

( CIPE , 2005 , 3 )                                                                                            
شرآات       ه ة ال ادئ حوآم ، ذا وقد آان لبعض الهيئات والمنظمات الدولية دورا آبيرا في إرساء مب
ة     ( OECD ) الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي  والتنمية ك تل سيماولا دان العربي  في البل
ة الخاصة      ( GCGF )فقد نظم المنتدى العالمي لحوآمة الشرآات ،   ومرآز المشروعات الدولي

( CIPE )         ـوعة ة مجم ـلدان العربي شرآات في بعض الب ة ال  والكثير من المهتمين بمفهوم حوآم
   تـــم خلالها إصدار الكثير من المنشـــورات التي *من المؤتمرات والنـدوات المحـلية والإقليمية 

  
  : من أمثلة المؤتمرات المحلية والإقليمية   *   
  
ل ممار • ي ظ صري ف صاد الم ستقبل الاقت شرآات م ة ال ة حوآم ة ، س لأوراق المالي صرية ل ة الم الجمعي

   2001، بالاشتراك مع مرآز المشروعات الدولية الخاصة 
  
ي مصر   • ال ف ع الأعم ة ومجتم ات الرقابي شرآات من منظور الجه ة ال لأوراق ، حوآم ة المصرية ل الجمعي

   2003، المالية بالتعاون مع مرآز المشروعات الدولية الخاصة 
  
المؤتمر العلمي المهني    ، جمعية المحاسبين القانونيين الأردنيين     ،  م المؤسسي واستمرارية المنشأة     التحك •

  2005، مصر، حوآمة الشرآات و  المؤتمر العربي الأول حول التدقيق الداخليو ، 2003، الخامس 
  

 * First Regional Corporate Governance Forum On Arab Response To The  
    Update Of The OECD CG Principles, Cairo, 2003.                                             
                   

                              
* Second Middle East & North Africa – Forum On Corporate Governance -      
     Improving Transparency & Disclosure , Beirut , 2–3,June ,2004                     
             
* Regional Corporate Governance Forum – Private Sector Consultative  
    Meeting , Amman , Jordan , Jan 25 , 2005                                                               
                       

 
* Forum On Corporate Governance In Banks & Financial Institutions In line      
   With International Standards & Practices, Muscat, Sultanate Of Oman , Jan.   

                   2005                                                                                                               
                



 133

سجم مع الظروف                          ا ين شرآات وبم ة ال ادئ حوآم سليمة لمب ذ ال ى إرساء أسس التنفي تهدف إل
دان            ك البل دى الجهات            ، الاقتصادية والسياسية والثقافية التي تمر بها تل وعي ل شر ال ى ن علاوة عل

ال             المستفيدة بأهمية الدور الذي تؤديه حوآمة        ا وأسواق الم شرآات ذاته ى مستوى ال الشرآات عل
   . آلهوالاقتصاد 

  
ا   شار إليه ؤتمرات الم دوات والم ائج الن ن نت ان م اذ  ، وآ ة باتخ دول العربي ن ال د م ام العدي قي

شرآات               ة ال ، الخطوات الجادة وبالتعاون مع المؤسسات الدولية لتقييم مشروعاتها الخاصة بحوآم
اج            المدرجة ف    ك تل   سيما ولا ة والتي تحت د من      ) أي الأسواق    ( ي أسواق الأوراق المالي ى العدي إل

ا في             ، الخطوات والإجراءات اللازمة لتشجيع الاستثمارات فيها        ؤدي دوره تمكن من أن ت ى ت حت
ل            ، التنمية الاقتصادية المنشودة     وذلك من خلال تبني مفهوم حوآمة الشرآات والاهتمام بها من قب

ة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين              الحكومات ومشرعي الق     رارات وحمل ، وانين ومتخذي الق
ايير حوآم                 ادئ  ومع ق مب شرآات   ةوبالشكل الذي يؤدي إلى توفير المناخ والبيئة المناسبة لتطبي  ال

ايير ادئ والمع ك المب سليم لتل ق ال ار التطبي ي ثم واق ةوالممثل، وجن ي أس املين ف ة المتع ادة ثق  بزي
ك الأسواق              الأوراق المالية العر   درة تل ادة ق ك من زي ى ذل ا يترتب عل ة وم تثمارات     بي في جذب الاس

ة ة المحلي ا       ،  والأجنبي ة ومنحه ات الأوراق المالي تقلال بورص ى اس رى عل ة أخ ن جه ل م والعم
ادئ           شرآات بمب زام ال ضمن الت د ت ن القواع ة م ع مجموع ن وض تمكن م ي ت ة لك ة الكافي الحري

  . الصلة الحوآمة والمعايير التفصيلية ذات
  
   العربيةالدول  نماذج من معايير حوآمة الشرآات في  2– 3
  

   معايير حوآمة الشرآات في مصر–أولا 
  

شرآات            ة ال وم حوآم ام بمفه سبق في الاهتم ا ال تعد مصر من بين البلدان العربية التي آان له
صلة      ايير ذات ال ادئ والمع ن المب ة م ى وضع مجموع د عل دت وزارة  ، والتأآي د وج ارة فق التج

أن برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأته مصر منذ أوائل التسعينيات لا يكتمل             ،الخارجية هناك   
م في       ، ةإلا بوضع إطار تنظيمي ورقابي يحكم عمل القطاع الخاص في ظل السوق الحر              ه ت وعلي

شرآات في مصر                 2001سنة   ة ال يم حوآم ر لتقي داد أول تقري داده  ،  الانتهاء من إع ام بإع  البنك  ق
ة               WBالدولي   ،  بالتعاون مع وزارة التجارة الخارجية وهيئة سوق المال وبورصة الأوراق المالي

ن     رين م ين الآخ دقيق والمهني بة والت رآات المحاس ة وش ز البحثي ن المراآ دد م شارآة ع وبم
 في   وآان التقرير المذآور قد خلص إلى تحديد أهم نقاط الضعف والقوة          ، الاقتصاديين والقانونيين   

  ) 50 , 2003 ,أبو العطا (     : مناخ حوآمة الشرآات في آل من قطاع المال والشرآات وآما يلي 
                                                                                                         

سيج عدد من          .1 شرآات في مصر متواجدة في ن ة   أن مفهوم ومبادئ حوآمة ال وانين الحاآم  الق
ديلاتها     ة وتع وائح التنفيذي م      ، والل ال رق انون سوق رأس الم ل ق سنة   95مث انون   1992 ل  وق

 وغيرها من القوانين  1997 لسنة  8 وقانون الاستثمار رقم 1981 لسنة  159الشرآات رقم 
  . التي ترتبط بحوآمة الشرآات المصرية بصورة مباشرة أو غير مباشرة 

 
ود العدي  .2 ة      وج ل حماي شرآات مث ة ال ايير حوآم صلة بمع ة ذات ال ات الايجابي ن الممارس د م

صلحة       وق أصحاب الم ة حق ذلك حماي انون وآ ل الق ن قب هم م ة الأس ية لحمل وق الأساس الحق
شرآات      ي ال املين ف رين والع سندات والمقرضين الآخ ة ال ن حمل رين م ل ، الآخ ي المقاب وف

ي المواض   سلبية ف ات ال ز بعض الممارس ن   تترآ صاح ع ل الإف صاح مث صلة بالإف يع ذات ال
ة  ل الملكي ة ( هياآ صريحة والمتداخل ن   ) ال صاح ع ذلك الإف س الإدارة وآ آت مجل ومكاف

  . المعلومات المالية وغير المالية 
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شرآات في مصر             ة ال ة لحوآم ايير المنظم وانين والمع يم أخر للقواعد والق يما ولاوفي تق   س
د  تالشرآا اك    المدرجة في بورصات الت اء سنة    ، اول هن م الانته داد دراسة في      2003ت  من إع

صادية ووزارة التجارة                 ، هذا المجال    ساهم في إنجازها آل من المرآز المصري للدراسات الاقت
ل المرآز      (CASE)الخارجية وهيئة سوق المال وبورصتا القاهرة والإسكندرية  ل من قب  وبتموي

شرآات      حي ،  ( CIPE )الدولي للمشروعات الخاصة  ة ال وم حوآم شة مفه ث بدأت الدراسة بمناق
ثم تناولت الجوانب المختلفة لسوق المال في مصر من حيث هيكل البورصة والإطار                ، وأهميته  

د في جداول          ، القانوني والرقابي الذي يحكم سوق الأوراق المالية هناك          سجيل والقي ات الت ومتطلب
ة             لتست، البورصة وهيكل ملكية الأوراق المالية       ايير حوآم مر بعد ذلك في تقييم مستوى تطور مع

ة    صادي والتنمي اون الاقت ة التع ن منظم صادرة ع ادئ الخمس ال ا للمب ي مصر وفق شرآات ف  ال
OECD )  ( ،    ا في هذا وقد خلصت الدراسة إلى أن سوق المال في مصر قد شهد تطورا ملحوظ

شرآات        ار لأخر           وأن آانت درجة التحسن        ، مجال إرساء معايير حوآمة ال د اختلفت من معي ، ق
شرآات في        ، وأضافت الدراسة    ة ال انوني والمؤسسي لحوآم إلى أنه بالرغم من تحسن الإطار الق

سليم                        ، مصر   ق ال دة عن التطبي ر بعي ى حد آبي شرآات مازالت إل إلا أن الممارسات العملية في ال
  . للمبادئ المذآورة 

  
          :         ا الدراسة أعلاه والأتي أهم النقاط الأساسية التي خلصت إليه

    2003 , 2 )، فوزي  (                                                                                                             
  
انون                .1 يستند الإطار القانوني الذي يحكم قواعد وأسس تنظيم حوآمة الشرآات في مصر إلى الق

ل                . الفرنسي الخاص بالشرآات    المدني   سي أق دني الفرن انون الم أن الق ا ب ومن المعروف دولي
ة                   ة والألماني نظم الانكليزي ة مع ال درجة من الحماية لحقوق حملة الأسهم والمقرضين بالمقارن

ة                  ،  على سبيل المثال     نخفض من ناحي يم م شرآات المصرية يحظى بتقي ومن ثم فأن قانون ال
   2003 , 368 )، غالي ( .            الكفاءة لحقوق حملة الأسهم والمقرضين تقديم حماية تتسم ب

 
ه           .2 ة علي ال والرقاب ساعدها في   ، تعد هيئة سوق المال المسؤول الرئيس عن تنظيم سوق الم وي

اهرة      تا الق ة بورص ك المهم ق تل كندريةتحقي ة و    (CASE)والإس صر للمقاص رآة م  وش
ربح أو       آما ، التسوية والإيداع المرآزي    ى ال ة إل ر الهادف تلعب بعض المؤسسات الخاصة غي

  . ذاتية التنظيم دورا مساعدا في هذا الشأن 
 
داول    .3 رين للت ة واحدة ذات مق ي مصر بورصة أوراق مالي ا، توجد ف اهرة وهم  بورصتي الق

د      ةوالتي تضم أربع  ) CASE (والإسكندرية شرآات المدرجة          ،  جداول للقي د عدد ال د تزاي وق
ى   1992 شرآة سنة    656صة من   في البور ة سنة     1151 إل ا   ،  2002 شرآة في نهاي آم

ن     اك م ة هن شرآات المدرج هم ال سوقية لأس ة ال ت القيم نة   % 8ارتفع ي س اتج المحل ن الن م
سوقي        2002منه سنة  % 32 إلى 1992 ال ال ى رأس الم داول إل ة الت سبة قيم  آذلك شهدت ن

   . 2002 سنة % 21 إلى 1992سنة  % 3.4تزايدا من 
 
اهرة           .4 تي الق ال وبورص وق رأس الم ن س ل م ي آ ورات ف ة التط شير متابع كندرية ت  والإس

(CASE)  ،    انون الأول ن آ رة م ى أن الفت ى آذار 2001إل ورا   2003 وحت هدت تط د ش  ق
شرآات               ة ال ام تحسن في              ، ملحوظا في مجال إرساء قواعد حوآم شكل ع ه ب ا ترتب علي مم

د شمل                 ، القواعد  التقييم الإجمالي لمستوى هذه      ذا التحسن ق أن ه د أوضحت الدراسة ب هذا وق
ى    ، وأن آانت درجة التحسن قد اختلفت من معيار لأخر           ، المبادئ الخمس للحوآمة     اء عل وبن

ساقها مع        ةذلك يمكن ترتيب المبادئ الخمس      لحوآمة الشرآات في مصر تنازليا وفقا لدرجة ات
ة   ة للحوآم ادئ الدولي ي المب ق الآت شرآات   دور : وف ة ال ي حوآم صلحة ف م ،  أصحاب الم ث
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هم    ة الأس ة حمل ي معامل ساواة ف هم   ، الم ة الأس وق حمل م حق را  ، ث شفافية وأخي صاح وال الإف
شأن آانت        ، مسؤوليات مجلس الإدارة     ذا ال رة في ه ى أن الإجراءات الأخي وتجدر الإشارة إل

شرآات في مصر                   ة ال الي لحوآم يم الإجم ك إصدار         ،قد دفعت إلى تحسين التقي ين ذل  ومن ب
صاح   د والإف دة للقي د جدي ين    ، قواع دقيق وتعي ان للت شكيل لج شرآات بت زام ال ى إل ملت عل ش

ك                    سماح للمال سويات وال ضمان الت شاء صندوق ل ة الأسهم وإن ات مع حمل مسؤولا عن العلاق
رة       ات الأخي ا للتعليم ستفيد وطبق ك الم ن المال ة ع صويت نياب سجل بالت سماح  ، الم ذلك ال وآ

 .إدخال نظام التصويت بالبريد العادي والالكتروني  ب
 
ة                        بناءً .5 ا حماي ز من بينه د من التعزي ى مزي  على ما سبق ظهرت بعض المعايير التي بحاجة إل

ه         ة علي ام الرقاب سؤولياته وإحك س الإدارة بم ام مجل مان قي هم وض ة الأس املي أقلي وق ح حق
ة وأخي    ل الملكي ن تفاصيل هيك صاح ع ام بالإف دعيم  والاهتم انوني وت ار الق تكمال الإط را اس

وآذلك أشارت الدراسة إلى أن المجال ما زال واسعا لرفع          ، القدرة المؤسسية للهيئات الرقابية     
 .آفاءة تطبيق معايير حوآمة الشرآات بين الشرآات المساهمة المصرية 

 
نة  ي س ة الخاصة   2004وف شروعات الدولي ز الم دأ مرآ دد م  CIPE ب ع ع شاور م ن وبالت

ال المصرية              العمل من   ، الخبراء المصريين في مجالات المحاسبة والتدقيق وجمعية رجال الأعم
شرآات     ة ال د لحوآم ع قواع ل وض اهرة      ، أج تي الق ي بورص ة ف شرآات المدرج ى ال ق عل تطب

ا سبق     . وعلى المؤسسات المالية والشرآات العائلية (CASE)   والإسكندرية وفي سبيل إنجاز م
ة                  بدء المرآز ال   ة في مجال حوآم ايير الدولي مذآور باستعراض موسع لأفضل الممارسات والمع

الشرآات إلى جانب الاستفادة من خبرات الدول الخاصة في مجال وضع قوانين حوآمة الشرآات              
شأن    ذا ال ي ه بة ف ذ الإصلاحات المناس ائم   ، وتنفي ي الق انوني والتنظيم ار الق ة الإط ذلك دراس وآ

صلة  لحوآمة الشرآات في مص   ( CIPE , 2005 , 1 – 4 ). ر والأدبيات والبحوث المحلية ذات ال
                            

  
 تم إصدار قواعد حوآمة الشرآات في مصر والتي تطبق بصورة               2005وفي حزيران سنة    

 التي يجري    ك تل  سيما ولا، أساسية على الشرآات المساهمة المدرجة في بورصة الأوراق المالية          
شط عليه ل ن ساهمة  ، ا تعام كل شرآات م ذ ش ي تتخ ى المؤسسات الت ذلك عل ق ، وآ ذلك تطب وآ

از              سي من الجه ا الرئي شرآات التي يكون تمويله ى ال القواعد المذآورة على وجه الخصوص عل
وبالمقارنة مع   ، لما يترتب على التزامها بتلك القواعد من ضمان لحقوق الدائنين فيها            ، المصرفي  

ذي يقتصر عل          نطاق قواعد حو   ساهمة المدرجة       ىآمة الشرآات في بلدان أخرى وال شرآات الم  ال
شرآات المدرجة في بورصتي      ، في بورصات الأوراق المالية    سبة ال فأن ما سبق يعزى إلى أن ن

ة وأن                 % 2.5 لاتتجاوز   والإسكندريةالقاهرة   ساهمة المصرية من جه شرآات الم الي ال من إجم
سنوات   التطور الذي يشهده الاقتصا   د المصري وسوق الأوراق المالية على وجه الخصوص في ال

د في بورصتي                    ى القي الأخيرة يشير إلى أن الكثير من الشرآات المساهمة المغلقة ستجد طريقها إل
ة              ،  من جهة أخرى     والإسكندريةالقاهرة   دة مجالات في حوآم صادرة ع هذا وقد شملت القواعد ال

   2 – 8 ) الفقرات  ، 2005، مرآز المشروعات الدولية الخاصة (            :                 الشرآات وهي 
  
ا     • ى قراراته صويت عل ات الت ة وآلي ة العام ات الجمعي س إدارة  ، اجتماع شكيلة مجل ذلك ت وآ

 .الشرآة وتحديد الواجبات والمسؤوليات المناطة بأعضائه 
ستو     • شرآة وم ي ال اطر ف راءات إدارة المخ داخلي وإج دقيق ال ة   الت د حوآم زام بقواع ى الالت

  وآذلك ترشيح مراقبي الحسابات وتحديد المسؤوليات المناطة بهم ، الشرآات 
 . ها ئتشكيل لجان للتدقيق وتحديد المهام الأساسية الملقاة على عاتق أعضا •
 .والقواعد ذات الصلة بتجنب التعارض في المصالح ، الإفصاح عن السياسات المحاسبية  •
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شرآات في أعلاه يتطلب دعم           أن تنفيذ قواعد     ة ال ة رجال           ا مؤسسي  احوآم ر في ثقاف ادة التغيي  لقي
شرآات     ى إدارة ال ائمين عل ال والق شكيل   ، الأعم اء ت د ج دوق ديرين معه  Institute of الم

Directors                 شرآات  في مصر استجابة لذلك بهدف تدريب وتثقيف أعضاء مجالس الإدارة في ال
ذ الأفضل ل    الالمصرية على    ة         تنفي م والإدراك لأهمي ع مستوى الفه شرآات ورف ة ال ممارسة حوآم

امبادئ شرآات   ه ة ال ي حوآم انون ف ذلك لإصدار ق ة آ ي محاول ود  ،  وف زت جه د ترآ د وق المعه
ة   المذآور                                          ( Saidi & Nick , 2004 , 40 ):  على المجالات التالي

                                       
 .مسؤوليات مجلس الإدارة ووسائل تنفيذ قواعد ومعايير حوآمة الشرآات   •
 .الخبرة المالية والمحاسبية والقانونية لغير المختصين  •
 

ال المصرية           فضلا عما  ذ           (CMA) سبق تعمل جمعية سوق رأس الم ة تنفي م بأهمي ادة الفه ى زي  إل
اك       حوآمة جيدة للشرآات المصرية وتعزيز المزيد        ة هن ك من خلال      ، من إصلاحات الحوآم وذل

ا            ( CIPE, 2005 , 15 – 16 ): عقد المؤتمرات حول مختلف المواضيع ذات الصلة من بينه
                                                   

 .التقارير المالية ومعايير الشفافية والإفصاح والمسؤولية المهنية  •
 .ات في البورصة ومواجهة الممارسات غير القانونية للشرآات المسجلة قواعد إدراج الشرآ •
 .ولجان التدقيق ، ومجلس الإدارة ، حقوق حاملي أقلية الأسهم ومسؤوليات إدارة الشرآة  •
 .عمليات التداول الداخلي واستقلالية المدقق الخارجي  •
 .دولية ذات الصلة مستوى انسجام معايير المحاسبة والتدقيق المحلية مع المعايير ال •
 

   معايير حوآمة الشرآات في الأردن–ثانيا 
 

ي الأردن  داول         ، وف ة ت ه هيئ صلت علي ذي ح سياسي ال دعم ال ة وال ؤثرات الدولي ت الم لعب
ان    ( JSC )الأوراق المالية الأردنية  داع     ،  ( ASE ) وبورصة الأسهم في عم ذلك مرآز إي وآ

ة  شكلة طب، ( SDC ) الأوراق المالي نة والم صادرة س وانين ال ا للق ي  ،  1997ق ا ف دورا مهم
دأ من سنة       ا وابت وانين        2003تشجيع الهيئات المشار إليه ذ الق اه تنفي دة باتج اذ خطوات جدي  لاتخ

ات الإفصاح  ز متطلب ي الأردن وتعزي ال ف يم سوق رأس الم صلة بتنظ أمين الوصول ، ذات ال وت
ذآور      سوق الم ل ال ات داخ ز للمعلوم ر المتحي ة      و، غي ي البورص ة ف شرآات المدرج ة ال مطالب

واستنادا إلى نتائج التقارير السنوية لتلك الشرآات بالمزيد من الإفصاح والشفافية والتقيد بالمعايير             
 (Asfour , 2004 , 3 ).                                                            الصلة بحوآمتها تذا
  

ة   وتؤمن هيئة تداول الأوراق  ة الأردني ة        ( JSC )المالي ة وجود أسس وقواعد لحوآم بأهمي
ة   ة مصالح الأطراف ذات العلاق شفافية وحماي ز ال ى تعزي ل عل شرآات تعم ن خلال ، ال ك م وذل

سنة         ، تحديد المسؤوليات والواجبات المناطة بأولئك الأطراف        ة ل انون الأوراق المالي وقد تضمن ق
واد                والتعليمات الصادرة بموجبه ع    2002 د من الم شرآات موزعة في العدي لى مبادئ لحوآمة ال

ة    . التي يتضمنها القانون المذآور  ة الأردني داول الأوراق المالي  سنة   ( JSC )وقد أنجزت هيئة ت
دولي    2004 دولي     ( WB ) بالتعاون مع البنك ال د ال ا في    ي تقي ( IMB ) وصندوق النق ا محلي م

ادئ حوآ  تخدام مب شرآات باس ة ال صادي   حوآم اون الاقت ة التع صادرة عن منظم شرآات ال ة ال م
ة  ة المت، (OECD)والتنمي هم والمعامل ة الأس وق حمل يم حق مل التقي د ش ةوق م وازن ودور ،  له

  .أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات وآذلك الإفصاح والشفافية ومسؤوليات مجلس الإدارة
  

                                                                                   ) ( JSC , Annual report , 2004 , 11  
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:                                                     هذا وقد خلص التقييم المشار إليه في أعلاه إلى العديد من النتائج من بينها 
( CIPE , 2005 , 9 )                                                                                                               

             
د             .1 هم ض ة الأس ن حمل ة م اميع الهائل صالح المج ة م صلة بحماي وانين ذات ال ة الق دم آفاي ع

 . التصرفات غير القانونية وغير الأخلاقية التي ينتهجها مدراء الشرآات الأردنية
  
صا   ، ون لاجتماع الجمعية العامة المكون من آافة حملة الأسهم          يك .2 يس مجلس     ءالحق في إق  رئ

ه                       ة أو أي ون أسهم الحكوم ذين يمثل تثناء الأعضاء ال الإدارة أو أي عضو أخر في المجلس باس
 . شخصية اعتبارية مملوآة بشكل آامل للحكومة 

  
ار لإرشادات     فضلا عن  ، شرآة  الافتقار إلى القواعد ذات الصلة بتشكيل مجلس إدارة ال         .3  الافتق

ر                     دراء غي ذيين والم دراء التنفي ين الم سلطات ب واضحة بما فيه الكفاية لحوآمة الموازنة في ال
شكل واضح في الأردن                  ، التنفيذيين   ر محدد ب دير غي تقلالية الم يما   ولا، وأن مفهوم اس  نأ س

 .مدير التنفيذي هناك حالات لتولي نفس الشخص لكل من منصبي رئيس المجلس وال
  
فافة    .4 ر ش د غي دقيق تع ة الت ل لجن ة لمجلس الإدارة مث ان التابع ين أعضاء اللج ات تعي إن عملي

ى المصادقة في                       ه الحصول عل يس علي بشكل تام وآذلك غير آافية طالما أن مجلس الإدارة ل
دير         صاء أي م ين وإق ذآور تعي س الم رر المجل دما يق ة عن ة العام اع الجمعي اك ، اجتم وهن

ل  م ن قب ا م تم إدارته ي ي صاح الت ات الإف شفافية والمصداقية يتصل بعملي ن ال دد م ستوى مح
 .مجلس الإدارة 

  
شرآات            ة ال ايير حوآم هذا وقد حدد التقييم الخطوات التي يجب التقيد بها بشأن التنفيذ الأفضل لمع

                                                                              ( WB , 2004 , 1 ): الأردنية ومنها 
  
 ، تطوير قانون لحوآمة الشرآات الأردنية يرآز على دور وواجبات ووظائف مجلس الإدارة  .1

ة                   فضلا عن  ة الدوري ى المراجع د عل رات الإفصاح واستمرارية التأآي د بفق  الترآيز على التقي
 ومضامينها 

 
صادرة           تعديل قانون الشرآات لكي تنسجم الفقرات الوا       .2 شرآات ال ة ال ادئ حوآم ردة فيه مع مب

وانين ذات الص    ،   ( OECD ) والتنمية يعن منظمة التعاون الاقتصاد ة الق ذلك مراجع  لةوآ
ة                     ات حوآم ذ متطلب ى تنفي ة الإشراف  عل بالهيئات الثلاثة المشار إليها سابقا والتي تتولى مهم

 .الشرآات الأردنية 
  
 

  ي لبنان معايير حوآمة الشرآات ف–ثالثا 
 

ة                  اني من مواجه صاد اللبن ين الاقت تطمح لبنان إلى جذب الاستثمارات المحلية والأجنبية وتمك
ة     واق الدولي ة الأس ة ومواآب سة العالمي شرآات     ، المناف ة ال وم حوآم ي مفه لال تبن ن خ ك م وذل

ع  والتي من ا، والتوصية بإتباع مجموعة من المعايير ذات الصلة في الشرآات العاملة هناك        لمتوق
ة           ز البيئ ي تمي صائص الت سلبية للخ ار ال ن  الآث د م صور والح اط الق صحيح نق ي ت ساعد ف أن ت

  :    المحيطة بالشرآات المعنية والتي يمكن تحديدها بما يلي 
    2003 , 21 )، اليافي (                                                                                   
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ستند  ترآي .1 ي ت شرآات والت ي ال ة ف ة الملكي ي بني ر ف ىز آبي ي الإدارة إل ة ف ادرات الفردي  المب
رارات   اذ الق ار      ، واتخ يطرة آب سبب س شرآات ب ك ال ي تل الس الإدارة ف ذلك ضعف مج وآ

ستقلين آأعضاء في            ، المالكين عليها من جهة      وضعف الأسلوب المتبع في اختيار المدراء الم
  .أخرى المجلس المذآور من جهة 

 
هم     .2 ة الأس غار حمل ة ص ائل حماي ة وس ان    ، محدودي ي لبن صادر ف ارة ال انون التج ستند ق إذ ي

ة                      ارة عن حماي ا سبقت الإش د قاصرا آم ذي يع والمعدل لمرات عديدة إلى القانون الفرنسي ال
ع تضارب مصالح                 فضلا عن   ، صغار حملة الأسهم      انوني حازم يمن  عدم وجود أي رادع ق
  .قة في الشرآات اللبنانية الأطراف ذات العلا

 
ر صغا .3 صالحهم   ريفتق ة م اليب حماي افي بأس وعي الك ى ال سهم إل هم أنف ة الأس ي ،  حمل م ف فه

ه         د في بي يج ر محاس ف أي خبي ونه  تكلي س الإدارة ويفوض يس مجل ن رئ ون م ب يطلب الغال
 .الية المجلس المواصفات المناسبة لتدقيق الحسابات وإبداء الرأي بشأن صحة الكشوفات الم

  
  
ان         .4 شرآات في لبن الكي ال ة وم يما ولا، الغياب النسبي للالتزام المتبادل بين الدول  يتصل  ا م  س

صلة       ، بموضوع دفع الضرائب     إذ يسعى المالكين إلى المحافظة على سرية المعلومات ذات ال
ساد التي     بنشاطات شرآاتهم أما بسبب عدم رغبة أولئك المالكين على دفع الضرائب بسبب الف

ا سبق من الممكن أن               ، تعاني منه مؤسسات الدولة بشكل عام        أن م أو بسبب اعتقاد المالكين ب
ؤثر ف شرآاتهم يي سية ل درة التناف ة ،  الق دد المؤسسات الفردي ي ع اع ف اك ارتف أن هن ذلك ف ول

  .  وشرآات الأشخاص في لبنان مقارنة بالشرآات المساهمة المدرجة في بورصة بيروت 
  
  

ة    على موبناءً شفافية اللبناني ة سنة     (LTA) ا سبق قامت جمعية ال ة    2002 في نهاي شكيل لجن  بت
شرآات   شرآات       ( LCGTF )  عمل لبنانية في حوآمة ال ة ال ضايا حوآم م بق ادة الفه ،  بهدف زي

ان             ام والخاص في لبن ، وتتكون اللجنة  من بعض الأشخاص البارزين وممثلين عن القطاعين الع
  : جنة المذآورة إلى ما يلي ويستند برنامج الل

                                                                                               
( CIPE , 2005 , 11 – 12 )                                                                                                     

  
ز                   تحديد الأ  .1 ه تعزي ذي يمكن في شكل ال ان بال فكار الهيكلية والوظيفية في القطاع الخاص في لبن

  .الإنتاجية والنمو وخلق فرص العمل وآذلك تطوير قطاع المصارف وأسواق المال 
 
داد     .2 م إع ن ث ة وم شرآات اللبناني ة ال صلة بحوآم ة ذات ال ات الحالي يم للممارس راء تقي إج

  .معايير حوآمة الشرآات المدرجة في بورصة بيروت التوصيات حول التنفيذ الأفضل ل
 
  

دقيق      ( هذا وتعمل اللجنة المذآورة حاليا ومن خلال اللجان الفرعية التابعة لها             ة المحاسبة والت لجن
ة                التي تعمل على تعزيز حوآمة الشرآات من المنظور المحاسبي والتدقيقي وآذلك اللجان القانوني

  : على ) اث التغيرات والتطويرات ذات الصلة والتنظيمية التي تعمل على أحد
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انوني                  .1 تنظيم حقوق حملة الأسهم وإرساء أسس المعاملة المتوازنة فيما بينهم من خلال إطار ق
ل      رين مث صلحة الآخ ن أصحاب الم عة م ة الواس ام المجموع ذب اهتم ل ج ن أج ي م وتنظيم

  .ئن العاملين والاتحادات التجارية والدائنين والمجهزين والزبا
 
ة          .2 دقيق الدولي بة والت ايير المحاس زام بمع شفافية والالت صاح وال حة للإف ادات واض اء إرش بن

سا            مجلس الإدارة    ءلةوضمان الإفصاح الدوري عن المعلومات المالية وغير المالية وأخيرا م
  .في الشرآات من قبل حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين 

 
سياسات         الحصول على إجماع حول الإصلاحات         .3 ة وال ة في مجال المؤسسات والأنظم المهم

ان في                     در الإمك ساعد ق على المستوى المحلي من خلال أشراك أصحاب الاختصاص وهي ت
  .تبني وتنفيذ مبادئ ومعايير حوآمة الشرآات في لبنان 

 
صلة           .4 وانين ذات ال ى الق تقوم اللجان الفرعية في مجال المحاسبة والتدقيق بإجراء التعديلات عل

ة     وإ الي       ، لزام تطبيق معايير المحاسبة والتدقيق الدولي ى إصلاح المجلس الع ضا عل وتعمل أي
ان        د في مجال                 ، للمدققين والمحاسبين في لبن ة للمسح المع داد المسودة النهائي ساهم في إع وت

  . جانب المحاسبة والتدقيق ي ف سيماولاحوآمة الشرآات اللبنانية 
 
ال  .5 ي المج ة ف ان الفرعي وم اللج ارة   تق انون التج ديل ق شروع تع ديم م ي بتق انوني والتنظيم  الق

ة الأسهم     حاملو سيماولا، اللبناني ليشمل تقوية حقوق حملة الأسهم    وق حمل  الأقلية وآذلك حق
ايير              ي مع شأن تبن دقيق ب ة المحاسبة والت ل لجن الأجانب وتنفيذ التوصيات والمقترحات من قب

ة         المحاسبة والتدقيق الدولية وآذلك تعد     ذه اللجن سعى ه ة وت زع الملكي يل إجراءات الإفلاس ون
لاث   ي شكل ث ان وف ي لبن شرآات ف ة ال صلة بحوآم ادئ ذات ال ن المب ة م ى وضع مجموع إل
ة  تص الثاني ة وتخ ي البورص ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ى بال تص الأول ات تخ مجموع

شرآات  في حين تخت، بالشرآات الصغيرة والمتوسطة الحجم والشرآات العائلية    ص الثالثة بال
  . التابعة للدولة 

 
نة   ة  2004وفي س شفافية اللبناني ة ال شرآات  ( LTA ) أجرت جمعي ة من ال سحا لعين  م

  :وقد أظهر المسح مجموعة من النتائج من بينها ، اللبنانية لتقييم مستوى حوآمتها 
  

( Saidi & Nick , 2004 , 17 – 21 )                                                                                         
  
شرآات الخاضعة                     .1 ين ال ة العظمى من ب ضامنية الغالبي شرآات الت ة وال تشكل المشاريع الفردي

ة                    ، للمسح   ان مقارن ال في لبن ذي تمارسه أسواق الم وفي ضوء ذلك يتضح محدودية الدور ال
 . ع الشرآات  البنوك بشأن تقديم التمويل الكافي لقطامع

  
دققين خارجيين              .2 ى م نهم في شكل         ليتمث ، تعهد مهام التدقيق في غالبية الشرآات إل بعض م  ال

ة ومن        ،  خدمات التدقيق المالي      تقديم شرآات يقومون إلى جانب    ر التدقيقي ديم الخدمات غي بتق
 .بينها تقديم النصائح والإرشادات في مجالات محددة 

 
د قانوني    .3 شرآات بقواع زم ال ي      تلت شارآة ف ن الم دراء م س الإدارة والم ضاء مجل ع أع ة تمن

ة     فضلا عن   ، عمليات اتخاذ القرارات التي تثير نوعا من تعارض المصالح               القواعد القانوني
  .التي تنظم الاجتماعات الروتينية لحملة الأسهم 
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ة لح      .4 ات الكافي ديم المعلوم ان بتق ي لبن شرآات ف زم ال شفافية تلت صاح وال ب الإف ي جان ة وف مل
ا                       واريخ انعقاده ة الأسهم وت رامج اجتماعات حمل صلة بب ا المعلومات ذات ال ، الأسهم بما فيه

ك                 ضايا الأساسية في تل صلة بالق القرارات ذات ال آما يتم أعلام أصحاب المصلحة الآخرين ب
  .الشرآات 

 
شرآات    .5 ين ال ا ب اع م اك إجم ىهن ة    عل ة إصلاح حوآم ي عملي بية ف ايير المحاس ة المع  أهمي

  . أهمية الإفصاح المالي وتنظيم الأسواق المالية فضلا عنلشرآات في لبنان ا
 

رات المؤسساتية وإصلاح                  أجراء التغي وبشكل أخر فقد رغب رؤساء الشرآات الخاضعة للمسح ب
 أهمية الإفصاح    فضلا عن ،  تنفيذ القانون من خلال تواجد قضاء مستقل         بوساطتهاالكيفية التي يتم    

ق مع الي وتطبي ا  الم أمين التزامه شرآات لت ي ال ة ف الس للرقاب شكيل مج ة وت بة الدولي ايير المحاس
  . بمبادئ الحوآمة 

  
ة            شفافية اللبناني ة ال شرآات    2006 في سنة    (LTA)هذا وقد أصدرت جمعي ة ال يلا لحوآم  دل

من شرآات القطاع الخاص في        % 95 -% 90الصغيرة والمتوسطة في لبنان والتي تمثل ما بين         
 والشفافية في القطاع الخاص والحد من المنازعات وتضارب         حف تعزيز ثقافة الإفصا   لبنان بهد 
صادرة عن                        ، المصالح   ائق ال ائج والوث ة النت د مراجع ذآور في أعلاه بع دليل الم وقد تم إصدار ال

ة  صادي والتنمي اون الاقت ة التع ل منظم ة مث ة  ، ( OECD )منظمات دولي ل حوآم شتمل دلي وي
  ( LTA , 2006 , 9- 49 ):المتوسطة في لبنان  على أربعة محاور وآما يلي الشرآات الصغيرة و

                                                                                                     
الذي تناول المقدمة مع تمهيد يحتوي على أهمية الدليل والغرض من إصدارة             : المحور الأول    •

ة                ل أآد الدلي  حيث شرآات اللبناني ،  على الحاجة إلى تحسين جودة حوآمة مجلس الإدارة في ال
شرآات  ك ال ذلك تحسين أداء تل ى مختلف الأسواق ، وآ رور إل سة والم ى المناف ا عل وقابليته

 . والمصطلحات الواردة ذات الصلة توآذلك شملت المقدمة على التعريفا، العالمية 
  
ل     ،  تناول الحقوق الأساسية لحملة الأسهم والتزاماتهم        الذي: المحور الثاني    • وحقوق أخرى مث

ا    صويت عليه ل الت شرآة قب هم عن خطط ال ة الأس ات لحمل وفير المعلوم ة وت سجلات الملكي
شرآات  ة ال ي حوآم ة الأسهم ف شارآة حمل سبة لموضوع م ى ضرورة ، وبالن دليل عل د ال أآ

ا       عرض أي إجراءات أو تغييرات أساسية في الشر     ل التصويت عليه ة الأسهم قب ى حمل آة عل
ذها  ة  ، وتنفي ات المادي ن المعلوم صاح ع ب الإف ى جان ق  ، إل ا يتعل هم فيم ة الأس وق حمل وحق

ل           ة الأسهم للتحوي ة الأسهم والآخرين          ، باجتماعات الشرآة  وقابلي ة لحمل ة المتوازن والمعامل
 .  من أصحاب  المصلحة 

  
ث مال • ور الثال ل : ح اول هيك ذي تن ة  ال صلاحيات المناط سؤوليات وال س الإدارة والم  مجل

بأعضائه  وآذلك أشارة الدليل إلى أهمية الفصل بين صلاحيات رئيس مجلس الإدارة والمدير              
ور        ة الأج ل لجن س الإدارة مث ى مجل ة إل ان التابع اط باللج ي تن د الأدوار الت ذي  وتحدي التنفي

ا     ة علاق انوني ولجن زام الق ة الالت ات ولجن حاب    والمرتب ن أص رين م هم والآخ ة الأس ت حمل
 اختيار أعضاء مجلس      بوساطتها تحديد الطريقة التي يتم      فضلا عن ، المصلحة ولجنة التدقيق    

 .الإدارة وتحديد مكافآتهم والإفصاح عنها 
  
داخلي والخارجي           :  المحور الرابع   • دقيق ال شفافية والت واحي الإفصاح وال ه من ن وما يتصل ب

وق      لمرفقة مع الدليل     الملاحق ا  فضلا عن  ى تفاصيل حق ة الأسهم    والتي تشتمل عل ام  حمل ومه
 .اللجان التابعة لمجلس الإدارة والمعاملات مع الإطراف ذات العلاقة بالشرآة 
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   معايير حوآمة الشرآات في المغرب–رابعا  •
  

ى  عندما سعت الدولة، بدأت حوآمة الشرآات بصورة فعلية في المغرب خلال فترة التسعينيات           إل
 خصخصة وتحديث بورصة    1993فقد تم في سنة     ،  ومشجعة للاستثمار    مهيأةخلق بيئة اقتصادية    

اول    1995 في سنة 17 وآذلك إصدار قانون الشرآات ذي الرقم   ( CSE )آازابلانكا  والذي تن
شرآات    ة ال صلة بحوآم ضايا ذات ال ن الق ر م شريعا   ، الكثي لاه ت ي أع شرآات ف انون ال د ق إذ يع

ة        متطو شرآات المغربي وق  ، را لما يتناوله من قضايا ذات صلة بتشكيل مجالس الإدارة في ال وحق
  :  حيث شمل القانون على ما يلي ، حملة أسهمها وآذلك القضايا التنظيمية الأخرى 

  2002 , 3 )، خاصة مرآز المشروعات الدولية ال(                                                                         
  
د  .1 ى ح ة عل ة ومدني ة جزائي سؤولية القانوني صبح الم سؤولية مجالس الإدارة لت توسيع نطاق م

يس مجلس الإدارة                        ، سواء   شرآة ورئ دير ال ين م سألة الفصل ب انون لا يغطي م ر أن الق ، غي
ي        دد المسؤولية ف ة وجود نظام متع ذآور باحتمالي انون الم واردة في الق سمح النصوص ال  وت

شرآات  ة   ، ال رافي لمتابع ا مجلس إدارة إش ة يتولاه شرآة ثنائي ة لل ة القيادي ه الهرمي ون في تك
  .  ومجلس إدارة تنفيذي يتولى زمام الأمور التنفيذية المساءلةوشؤون المراقبة 

 
ام                  .2 ، لا يتجاوز أعضاء المجلس التنفيذي في الشرآة أآثر من ثلث إجمالي أعضاء المجلس الع

شؤون          ا الأعضاء غير التنفيذيين مهام    ولا يمنح أي من    إدارة ال ق ب  ذات صلاحيات داخلية تتعل
يم أدا        ا  ئالداخلية للشرآة أو حتى المشارآة في تقي رة      ، ه انون يلتقي مجلس الإدارة م ا للق ووفق

ا اقتضت              ، واحدة في السنة على الأقل       اع طارئ آلم دعوة لاجتم آما يمكن لرئيس المجلس ال
 . الضرورة 

  
شكيل لجان ذات نطاق عمل                        يتمتع مج  .3 ا ت د من الصلاحيات من بينه شرآة بالعدي لس إدارة ال

تراتيج      ع إس ل وض ة مث ضايا مختلف اول ق اين يتن ايير   ، شرآة ية المتب س والمع ث الأس وبح
 . المالية والترشيحات ذات الصلة بأعضاء المجلس رقابةوآذلك ال، المحاسبية والتدقيقية 

 
ة الأسهم  .4 وق حمل ة حق يماولا، حماي املو س شرآات  ح ي ال ة الأسهم ف ك من خلال ،  أقلي وذل

ة                  اذ التصرفات القانوني ة لممارسة أو اتخ سة طارئ اع أو جل د اجتم ى عق دعوة إل منحهم حق ال
وقهم                    ا انتهاآات لحق المناسبة  لتعطيل قرارات مجلس الإدارة إذا ما أدرك حملة الأسهم أن فيه

را         ى الق راض عل ا        آما أن باستطاعتهم الاعت د لا تصب نتائجه بية التي ق ة والمحاس رات المالي
 .في مصلحتهم 

  
د من المنظمات ذات            ، ومن أجل تحسين القطاع الخاص في المغرب         ام العدي يتطلب الأمر قي

ة                        وعي بأهمي ز ال شاطات مجالس الإدارة وتعزي دة لتنظيم ن اييس جدي اد مق ى إيج الصلة بالعمل عل
شرآات   ة ال يماولا، حوآم شرآا س ساهمة  ت ال ة     ، الم ن الثقاف زءا م ة ج ادئ الحوآم ل مب وجع

اءة           شفافية والمصداقية وآف ة وال ل العدال دة مث الاقتصادية لتلك الشرآات والمستندة إلى مفاهيم عدي
  .الأداء والمسؤولية المهنية 

  
من المنظمات غير الحكومية الممثلة لما يقارب الألفي  (MEF) إتحاد العاملين المغاربة  هذا ويعد

س  شرآات الرئي ن ال رآة م ة  ةش صناعية والتجاري ة وال ات المالي ة للقطاع اد ،  التابع ل الإتح ويعم
شرآات                ة ال ال وحوآم ات الأعم ة أخلاقي اد سنة        ، المذآور من أجل إيضاح أهمي ى الإتح حيث تبن

ي       1997 ية ف ات النقاش ل والحلق ؤتمرات وورش العم ن الم دد م ذلك ع م آ لاق ونظ ا للأخ  قانون
  ( CIPE , 2005 , 14 -15 )              .                                                  آاتحوآمة الشر
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ة واستعراض   ( MEF ) نظم إتحاد العاملين المغاربة  2004وفي سنة   مسحا خاصا لمراجع
 (OECD) ممارسات حوآمة الشرآات المغربية وفقا لمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

شرآات في المغرب         وقي و وصياغة      ، اس مدى الفهم الحالي  لحوآمة ال ق النم د عوائ ذلك تحدي وآ
اك          شرآات هن ة ال ة                  ، إطارا قويا لحوآم شرآات المدرجة في البورصة أربع غ عدد ال د بل ذا وق ه

وك               ة   ، عشرة شرآة من إجمالي أربعين شرآة شملهم المسح في قطاعات البن ، والخدمات المالي
  :        ومن أبرز النتائج التي أسفر عنها المسح ما يلي ، لتجارة والاسمنت وا، والصناعة 

   2005 , 5 – 6 )، بلكاحية (                                                                                 
  
شارآ                    امع أن هناك احترام     .1 وقهم في الم ى معلومات عن حق ة الأسهم في الحصول عل ة  لحمل

ي   صويت ف اتوالت ة    اجتماع ة العام ة   ،  الجمعي صلة بحوآم رارات ذات ال ض الق إلا أن بع
مثل ترشيح أعضاء مجلس الإدارة      ، الشرآات لم يتم الإفصاح عنها من قبل الشرآات المعنية          

ات              وال الاحتياطي ذيين وأم ا  ، وسياسة المكافآت والمرتبات الخاصة بكبار المسؤولين التنفي آم
تم ا ه لا ي دام   أن ب ضعف أو انع ى جان هم إل ة للأس ة الفعلي ليمة عن الملكي ة س صاح بطريق لإف

ار          ، وجود السياسات الخاصة بصناديق الاستثمار       وتجنب آل من أعضاء مجلس الإدارة وآب
ى                      ؤثر عل ة وموضوع ي ة عملي ة في أي التنفيذيين في الشرآات الإفصاح عن مصالحهم المادي

  . الشرآات بشكل مباشر 
 
ا يحقق     ر من نصف مجالس إدارة الشرآات بعملها بناءً   تقوم أآث  .2 ا لم دة ووفق  على معلومات جي

سية للمجالس                   ، تلك الشرآات أفضل مصلحة ل   د للوظائف الرئي م جي اك فه م يكن هن ولكن ما ل
ساءلة والرقابة و ، المذآورة مثل توجيه الإستراتيجية      ة             الم ذه الوظائف بطريق ذ ه تم تنفي ن ي  فل

آت أعضاء مجالس                وآان ضعف    ، صحيحة   ات ومكاف ات الترشيح وانتخاب شفافية في عملي ال
 . الإدارة وعمليات الإشراف من أهم السمات البارزة في معظم الشرآات الخاضعة للمسح 

  
  
ي    .3 ة ف ة الداخلي ام الرقاب ى أساس نظ ة عل ارير المالي بة والتق م المحاس ة نظ ل ونزاه وم تكام يق

د          وقد قام أآثر    ، غالبية شرآات العينة     من نصف الشرآات المذآورة بتعيين شخص واحد يعه
وم بالإفصاح عن                  ، إليه بعملية الإفصاح والاتصالات        شرآات تق ة ال أن غالبي ين ب د تب ذا وق ه

 . تقارير مالية جيدة تمت مراجعتها من جانب مدققين مستقلين مؤهلين وأآفاء 
 
وم      ، بالنسبة للدور الذي يمارسه أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات           .4 شرآات تق وجد أن ال

ذ        ، بوضع وتنفيذ التنظيمات التي ينص عليها قانون العمل هناك           شرآات بتنفي وقامت بعض ال
اك شرآة واحدة               ، آليات الحماية البيئية وحقوق الزبائن       ضا أن هن ة المسح أي آما آشفت عملي

خاضعة للمسح  وأن نسبة ضئيلة من الشرآات ال     ، تضم ممثلين للعاملين بها في مجلس إدارتها        
  . قد قامت بتعزيز آليات أداء لمشارآة العاملين 

 
ة                        وبناءً سوق المغربي ة ال اون مع هيئ اد وبالتع ى الاتح ا جاء في أعلاه تبن مشروع عمل   ، على م

نة  ي س تكماله ف ي  2005خطط لاس ة ف ة المدرج شرآات المغربي ة ال انون لحوآم  حول وضع ق
ة  ن ، البورص ضلا ع سعى إل  ف اد ي م      أن الاتح طة الحج صغيرة والمتوس شرآات ال ة ال ى حوآم

  . والشرآات العائلية وآذلك الشرآات التابعة للقطاع العام في المغرب 
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   معايير حوآمة الشرآات في تونس–خامسا 
  

ة                  توفي تونس بدأ   ع اتفاقي د توقي اك بع ال هن  عدد من الشرآات الأوربية تتدفق إلى أسواق الم
نة    رة س ارة الح ع1995التج ي    م اد الأورب ن      ،  الاتح د م راء المزي ضروري إج ن ال ات م وب

التحسينات في المناخ المحلي للأعمال من خلال إعداد وتنفيذ برامج خاصة للإصلاح في آل من         
   -: هذا وقد شملت برامج الإصلاح ما يلي ، القطاعين العام والخاص 

( CIPE , 2005 , 13 – 14 )                                                                                                      
  
شرآات مع             2000 من سنة     ءًاباشرت الحكومة ابتد   .1 ة ال صلة بحوآم وانين ذات ال ة الق  بمراجع

ة  وانين التجاري ى الق ز عل نة ، الترآي ن س رة م نة 2000وخلال الفت ة س تمكنت  2005 ولغاي
دم         ذا المجال       الحكومة من إحراز بعض التق شرآات          ، في ه ة ال انون لحوآم حيث أصدرت ق

انون  شابه لق نة  SOXم ن س ذه م دأ تنفي ة يب دة الأمريكي ات المتح ي الولاي ب  2005 ف  ويطال
   .المساءلةالشرآات التونسية بالمزيد من الشفافية و

 
دى العربي       ( IACE)بدأ معهد مديري الشرآات العربية في تونس  .2 د جزء من المنت ذي يع  ال

ي القطاع الخاص من                  لل احثين وممثل اديمين والب مشاريع الصغيرة برامجه بجذب آل من الاآ
د مع آل من البنك              ، أجل مناقشة الإصلاحات المطلوبة في القطاع الخاص            ا عمل المعه آم

ة الخاصة    EU والاتحاد الأوربي  ( WB )الدولي  في  (CIPE ) ومرآز المشروعات الدولي
امج لحوآم  ذ برن داد وتنفي نة    إع ال س ذا المج ي ه د ف سح المع ائج الم تنادا لنت شرآات واس ة ال

  .لمعرفة وجهات نظر المدراء في أخلاقيات الأعمال و حوآمة الشرآات التونسية  2004
  

    معايير حوآمة الشرآات في آل من البحرين والإمارات العربية المتحدة–سادسا 
 

ة ال    ى منظم ي إل يج العرب م دول الخل ضمام معظ سبب ان صف  وب ي منت ة ف ارة العالمي تج
رن الماضي    ن الق سعينيات م ا      ، الت ي دني اء ف ى البق دول إل ك ال ي تل ة ف شرآات العامل ة ال وحاج

سارعة   ة المت سة العالمي ي ظل المناف ال ف ة  ، الأعم اك للمطالب ارتفعت أصوات المتخصصين هن
شرآات           ال في ال يما ، بتطبيق الشفافية وأخلاقيات الأعم شرآات المدر   ولاس ، جة في البورصة        ال

 أهمية التحرك باتجاه تحويل الشرآات العائلية من الملكية الخاصة إلى شرآات مساهمة             فضلا عن 
اك     ال هن واق الم وائح أس وائم ول ي ق د ف صاح    ، تقي ن الإف ى م ستويات أعل ب م ذي يتطل ر ال الأم

   . المساءلةو
  

ي  ين دول الخل ا ب زا ريادي ي احتلت مرآ دول الت ن ال د البحرين م ادئ وتع ق مب ي تطبي ي ف ج العرب
  :                     حوآمة الشرآات تمثل في الآتي 

  2004 , 2 )، مرآز المشروعات الدولية الخاصة (                                                             
  
شرآات سنة                   .1 ة ال ا الخاصة بحوآم ة عن مبادرته ك   وذ 2004إعلان وزارة التجارة البحريني ل

ستثمرين    سبة للم رين بالن ة البح ادة جاذبي ل زي ن أج ة  ، م صادية والقانوني ة الاقت وفير البني وت
سوق      صاد ال ادئ اقت ع مب سجم م ا ين ة وبم سة العادل ى المناف ؤدي إل ذي ي شكل ال شمل ، بال وت

ارير                        ديم التق شرآات وتق صفية ال وين وت ة تك م عملي وائح التي تحك وانين والل ى الق المبادرة عل
  .طارات المطلوبة منها والالتزامات الأخرى تجاه أصحاب المصلحة الآخرين والإخ

 
ديم   .2 ة لتق ين عن القطاع الخاص والحكوم ن مختلف الشخصيات وممثل ة م ة قيادي شكيل لجن ت

شرآات في البحرين            دة لل ة الجي ة الحوآم  إجراء  فضلا عن  ، الإرشادات عن آيفية تنمية ثقاف
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ستقلة وم  ة م ل هيئ ن قب امل م سح ش رين  م ي البح شرآات ف ة ال شأن حوآم د ، تخصصة ب وق
ة المسح                  شرآات التي شارآت في عملي ة ال د أن الأمر   ، أشارت نتائج المسح إلى أن آاف تعتق

تم             ة التي ي ى الكيفي رغم الاختلاف عل في البحرين يتطلب وجود قانون موحد للقيام بالأعمال ب
ة       أن أآثر من ث  فضلا عن ،  تنفيذ هذا القانون     بوساطتها ى أهمي د اتفقت عل شرآات ق لثي تلك ال

شرآات                  ة ال صلة بحوآم شرآات ذات ال ان  ، الحاجة إلى معلومات أفضل بشأن سياسات ال وآ
شرآات  دة لل ة الجي انون للحوآم ي أعلاه لوضع ق ائج المسح ف تخدام نت ة اس امج اللجن ي برن ف

   .2005البحرينية يتم إصداره سنة 
 
ة       .3 د البحريني ام مؤسسة النق ذها سنة       ( BMA ) قي دأ بتنفي ايير للإفصاح ب  2004 بوضع مع

ذآورة       ، على الشرآات المدرجة في سوق الأوراق المالية هناك          ايير الإفصاح الم وتتطلب مع
ك  ، تقديم التقارير الدورية والقوائم المالية السنوية     وتعيين موظف مختص بمراعاة الالتزام بتل
ة    المعايير للاتصال بالمؤسسات والبورصة الب لأوراق المالي ة ل ادرت    ، ( BSE )حريني ا ب آم

 مؤسسة النقد البحرينية بنشر إرشادات عن حيازات الداخليين وتعاملاتهم في الأوراق المالية 
  
 

ة     لأوراق المالي ي ل ة المتحدة سنة      ( ADEM )وأصدرت سوق أبو ظب ارات العربي  في الأم
ى تحسين جود      ،  نظاما  في حوآمة الشرآات       2004 ساهمة المدرجة      يهدف إل شرآات الم ة أداء ال

د  ، هناك وتعزيز ثقة المستثمرين بأمانة ومصداقية سوق المال والسمعة الدولية التي يتمتع بها            ويع
شرآات    د ال د قي ي قواع ضمنة ف شرآات المت ة ال ات حوآم لا لمتطلب صدرا إضافيا ومكم ام م النظ

سوق  ي ال ساهمة ف ي ، الم ي ترغب ف شرآات الت ك ال ا لتل ي أفضل الممارسات لإدارة وطوعي تبن
  : هذا ويشمل النظام على ثلاث فقرات أساسية وآما يلي ، وحوآمة نشاطاتها 

  
( ADSM , 2005 , 1 – 40 )                                                                                                   

  
دقيق واللجان              تقديم متطلبات جديدة في الإفصاح مع ا         .1 ام ومسؤوليات لجان الت ى مه د عل لتأآي

  : وتشمل هذه الفقرة على ، الأخرى التابعة إلى مجلس الإدارة 
 
ه   • ى عاتق اة عل ام الملق شرآة والمه ي ال ارجي ف دقق الخ ين الم رتبط ، تعي صاح الم ذلك الإف وآ

داخلي  دقيق ال ن، بالت سؤولي فضلا ع ام والم د المه دقيق وتحدي ان للت شكيل لج اط  ت ي تن ات الت
 .بأعضائها 

  
لإدارة      • سنوية ل ارير ال ي التق صاح ف ات الإف د متطلب شات   ، تحدي ضمن مناق ب أن تت ي يج الت

شأن الأداء   يلات الإدارة ب يماولا، وتحل ط    ء الأدا س شرآة للخط ذ ال ستوى تنفي الي وم  الم
ة التي تو           فضلا عن ، التطويرية   ا    تقديم مختصر عن نشاطات الشرآة والمخاطر المالي ، اجهه

ستوى        ة وم ة الرقاب ة فعالي س الإدارة لمراجع ل مجل ن قب ا م تم تبنيه ي ي ات الت ذلك العملي وآ
  .الإنجاز الفعلي مقارنة بالخطط الموضوعة مسبقا 

 
افع أخرى                      • ة أتعاب أو من سنة  وأي ذيين خلال ال آت المدفوعة للتنفي فضلا  الإفصاح عن المكاف

  .ة معاملات أنجزها المدراء بهذا الخصوص  نسبة ملكية المدراء لأسهم الشرآة وأيعن
 
ا  • شرآة وحوآمته صاح عن إدارة ال ى ، الإف شرآة عل سنوي لل ر ال ضمن التقري إذ يجب أن يت

ة  ول الإدارة والحوآم رة ح شف، فق ضمنا آ ن امت ة ع ي حوآم ات ف ات وممارس ة سياس  أي
  . الشرآات تم أتباعها من قبل الشرآة خلال السنة 
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صلة            توفير المعلومات الم   • ادية لكل من السوق وحملة الأسهم بشأن التعاملات المشترآة ذات ال

تغناء ع  تبدال أو الاس ار أو اس ع وإيج شراء أو بي ي  نب ودات الت شرآة أو الموج ودات ال  موج
ادي      أثير م ا ت ون له ن أن يك ن الممك ي م ا والت ن قبله ا م يتم الحصول عليه ة  س ى الطبيع عل

  .الأساسية لأعمال الشرآة 
 
ة ح .2 ى    تقوي صادقة عل س الإدارة والم ضاء مجل ين أع صلة بتعي هم ذات ال ة الأس وق حمل ق

ة   ة المادي رارات ذات الأهمي دراء   ، الق ب الم ين وتعاق رة تعي ذه الفق ضمن ه ذلك ، وتت وآ
املات  فضلا عن ، والمكافآت المدفوعة إليهم    ، تفويضهم وتحديد الصلاحيات المناطة بهم        التع

 .صويت المشترآة والمادية وتقييد الت
  
وق    .3 ة حق ى حماي ز عل ه والترآي ز عمليات سوق وتعزي يولة ال سين س دة لتح ات جدي ديم متطلب تق

ة     لأوراق المالي رة    ، الأقلية غير المنظمة في القوانين الحالية لسوق أبو ظبي ل ذه الفق شمل ه وت
 .على تقييد الملكية وتحويل الأسهم 

  
 

ة  ويتبين مما سبق بأن الحاجة آانت ملحة وضرورية لت  بني أفضل الممارسات الإدارية والمالي
ة      يما  ولا، في الشرآات العربي شرآا   س ة            ت ال ساهمة المدرجة في الأسواق المالي  فضلا عن   ،  الم

شفافية و         ل ال شرآات مث ة ال صلة بحوآم اهيم ذات ال ساءلة تعزيز الكثير من المف وق   الم ضمان حق  ل
ة      وبالتالي ضمان   ، حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرين       ة والأجنبي تدفق الاستثمارات المحلي

سارعة                  ة المت سة في ظل التطورات الدولي ى المناف درة عل شرآات     ، وبناء الق ة ال د أصبحت بيئ فق
ى          ة أزم  سيما ولا، العربية وما يحيط بها من تحديات         الثقة في عدد من الشرآات العالمية بحاجة إل

ه بعض           تطبيق مبادئ الحوآمة ووضع مجموعة من المعايير الت        ا حققت دليل م فصيلية ذات الصلة ب
في حين باشرت    ، من تقدم ملحوظ في هذا المجال  ) مثل مصر والمغرب ولبنان   ( الدول العربية   

ونس (دول أخرى  رين وت ل الأردن والبح صلة  ) مث ة ذات ال وات التمهيدي اذ الخط وبغض ، باتخ
ة ومستوى الإنجاز المتحقق              نالنظر ع   ر ،  اختلاف نقطة البداي اد          ت أثيرا يك اك ت ة أن هن ى الباحث

ة                 ة والدولي ات والمنظمات العالمي ل الهيئ يكون جوهريا  لمعايير حوآمة الشرآات الصادرة من قب
صادرة                   ارير والتوصيات ال ى التق التي سبقت الإشارة إليها في المبحث السابق من هذه الدراسة عل

التي أجمعت غالبيتها على ضرورة      ، عن الهيئات والمنظمات العربية في مجال حوآمة الشرآات         
ام         اعين الع ة للقط ة التابع شرآات العربي ال ال ة لأعم وانين المنظم ي الق ر ف ادة النظ ر وإع التغيي

ة         ، والخاص على حد سواء      ال العربي شرآات المدرجة في أسواق الم فضلا  ، مع الترآيز على ال
دول           أهمية تقييم مستوى الحوآمة في تلك الشرآات وفقا لأسس دول           عن ة حيث استندت بعض ال ي

ال    ذا المج ي ه ة ف صر   ( العربي رب وم ع الأردن والمغ ال م و الح ا ه س  ) آم ادئ الخم ى المب إل
اون   ة التع ة   الاقتصادي الصادرة عن منظم ة     ( OECD ) والتنمي يم مستوى الحوآم ايير لتقي  آمع

ذي  ، في الشرآات العربية واعتماد التوصيات المناسبة في هذا المجال           ة    الأمر ال ى إمكاني شير إل  ي
راق      وق الع ي س ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ي ال ة ف ستوى الحوآم يم م ادئ لتقي ك المب اع تل إتب

وتحديد الحاجة إلى صياغة إطار شامل لحوآمة تلك الشرآات وما يمكن  ( ISX) للأوراق المالية 
   .آلهالعراقي والاقتصاد ، وللسوق المالية ، أن يحققه ذلك الإطار من منافع للشرآات ذاتها 
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   : تمهيد
  

شرآا   سيما ولا، يعد تبني مفهوم حوآمة الشرآات       ساهمة المدرجة في سوق العراق           ت ال  الم
ة   لأوراق المالي ة الأخرى  ISX)( ل دول العربي ي ال ال ف و الح ا ه ة ،  آم را ضروريا لمواجه أم

دي راق من فرص وتح ه الع ل علي ا يمكن أن يقب ة وم ة الراهن ات المرحل شأن متطلب ستقبلية ب ات م
صادية    ت المجالا   سيما ولا، العديد من المجالات     ا في             ،  الاقت د أن أصبح العراق عضوا مراقب بع

ة   ارة العالمي ة التج دول    ، ( WTO )منظم ة ال ى آاف صادي عل اح الاقت ة الانفت رار بأهمي والإق
سوق الحر             ذي يتطلب     ، وضرورة التحول من الاقتصاد المرآزي إلى اقتصاد ال اءة    وال ز آف تعزي

شرآات المدرجة فيه              شرآات من           ، االسوق المالية في العراق وتحسين أداء ال ك ال تمكن تل لكي ت
ال        ا الأعم ة والخصخصة                ، البقاء في دني سم بخصائص العولم ة التي تت ة الظروف البيئي ومواجه

تثمارية               ا المجالات الاس درة   ، وتزايد المنافسة في مجالات آثيرة من بينه تلاك الق ى جذب     وام  عل
  .الاستثمارات المحلية والأجنبية والمرور إلى أسواق المال العالمية والدولية 

  
ساهمة    شرآات الم ة في ال وم الحوآم ي مفه ستلزم أمر تبن ذا وي راق   ه ي سوق الع المدرجة ف

ة   لأوراق المالي م     ، ISX)( ل ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق ة للإط ات التحليلي راء المراجع إج
ة             نشاطات ا  لسوق المالية والشرآات المدرجة فيه لتحديد مستوى مساهمته في إرساء المبادئ العام

صلة    صيلية ذات ال ايير التف شرآات والمع ة ال ن ، لحوآم ضلا ع ي   ف ة ف صائص الحوآم يم خ  تقي
د  ى أوجه القصور وتحدي وف عل ايير للوق ادئ والمع ك المب ا بتل ستوى التزامه ا وم شرآات ذاته ال

  . شامل لحوآمة تلك الشرآات الحاجة إلى إطار 
  
   

  :الآتية  ةيتناول الفصل الرابع المباحث الثلاث، وفي ضوء ما سبق 
  

  سوق العراق للأوراق المــــالية ومبررات تبــني مفهوم حوآمة الشرآــــات : المبحث الأول 
  ا  المــــــــدرجة فـــيه                  

  مة في الشرآــــات المساهمة المدرجـــة في سوق العراقتقييم مستوى الحوآ: المبحث الثاني 
   لـــلأوراق المــــالية                    

  الإطـــار المقترح لحوآمة الشرآـــــات المساهمة المدرجة في سوق العراق: المبحث الثالث 
   لـــلأوراق المـــالية                    
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  المبحث الأول
   تبني مفهوممبرراتعراق للأوراق المالية وسوق ال

  احوآمة الشرآات المساهمة المدرجة فيه
  

   نظرة تعريفية – سوق العراق للأوراق المالية 1 – 1
  

داف             يس والأه ث التأس ن حي راق م ي الع ال ف سوق الم ة ب ب المتعلق رة الجوان ذه الفق اول ه تتن
ة الآن   سه ولغاي ذ تأسي ة من ازات المتحقق ضلا، والانج نف هم  ع د إدراج أس ل قواع  عرض وتحلي

  :ووفقا لما يلي ، الشرآات المساهمة للتداول هناك 
  

  أهداف سوق العراق للأوراق المالية والانجازات المتحققة منذ تأسيسه ولغاية الآن : أولا 
  

ة     تتأسس  لأوراق المالي انون المؤقت لأسواق الأوراق     ( ISX ) سوق العراق ل  بموجب الق
ال             ، 2004لسنة   ) 74 (المالية رقم    ات أسواق الم ال في العراق لمتطلب سايرة سوق الم بهدف م

ة  وءة ، الحديث شفافة ، الكف ع   ، وال ع واق ت م ي ذات الوق سجمة ف ستقلة والمن صورة م ة ب والمنظم
ر        سوق الح صاد ال ى اقت شفاف إل ر ال زي غي صاد المرآ ن الاقت ال م سوق   ، الانتق د ال ذلك تع وب

ة    سة منظم ذآورة مؤس ة    الم ة ووزارة المالي ن الحكوم ستقلة ع ا وم ة   ، ذاتي ضع لأي ي لا تخ وه
ارة   ي وزارة التج شرآات ف سجل ال رافية لم لطات إش زام  ، س سؤولية أي الت ل م ا لا تتحم ا أنه آم

م              ، ترتب أو قد يترتب على سوق بغداد للأوراق المالية           سوق رق انون تأسيس ال ( حيث جاء في ق
  : ما يلي ، أعلاه  المشار إليه في 2004لسنة  ) 74

  
ا        .1 ة عملياته ة     ، تتوقف سوق بغداد للأوراق المالية عن مزاول تم استحداث سوق أوراق مالي وي

ة               جديدة بموجب القانون   لأوراق المالي ة باسم سوق العراق ل ، المؤقت لأسواق الأوراق المالي
دن ع  ي م ذآورة ف سوق الم ة لل ر فرعي تح دوائ سمح بف ى أن ي داد عل ي بغ ره ف ون مق ة يك راقي

اه سوق                   ، أخرى   زام تج هذا وتكون سوق العراق للأوراق المالية في حل من مسؤولية أي الت
سوق                   اء بالتزامات ال د الوف ة بع بغداد للأوراق المالية الذي يجب تصفيته وإعادة المبالغ المتبقي

 .إلى الميزانية العامة للدولة 
  
ستقلة     إلى تحقISX )( لا تسعى سوق العراق للأوراق المالية  .2 يق الربح وهي ذات عضوية م

ات                  ، وتنظيم ذاتي    اقض ومتطلب ة لا تتن ال تجاري ة أعم ة بمثاب وتعد أعمالها مع الأطراف الثالث
ة          ، القانون المؤقت المشار إليه في أعلاه        إلا أن السوق المذآورة تخضع لمراقبة وإشراف هيئ

  .( ISC )* الأوراق المالية في العراق 
  
وله الحق في  ،  ماليا وإداريا  مستقلاا قانونيا آيانISX )( للأوراق المالية كون سوق العراق ت .3

يس                      ل رئ ة من قب ة سلطة أخرى ممثل عرض الدعاوى أمام المحاآم والسلطات القضائية أو أي
 .  في السوق أو شخص مخول من قبله  مجلس المحافظين

  
راق     *  ة في الع ة الأوراق المالي انون المؤقت لأسواق الأوراق     2004 سنة  ( ISC ) تأسست هيئ  بموجب الق

ة          ، 2004لسنة   ) 74 (   المالية رقم  ا شخصيتها القانوني ة مستقلة وله ويتكون مجلس   ، والهيئة جهة حكومي
ال والإجراءات   ،  إدارتها من   خمسة أعضاء بضمنهم رئيس الهيئة          وقد خولها القانون أعلاه بالعديد من الأعم

  . وإصدار القواعد وتنفيذ آل ما يتعلق بعمل أسواق المال في العراق القانونية    والإدارية 
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 : هدف سوق العراق للأوراق المالية إلى تحقيق الأتي ت .4
  
ة فيه       • شرآات المدرج ا لل رف به ايير المعت ى المع ة عل سوق والمحافظ ضاء ال دريب أع  ، ات

وق     وبطريقة تتناسب مع أهداف حماية مصالح حملة الأسهم  وتعزيز ثقتهم             في سوق حرة موث
 .بها وآفوءة وتتسم بالأمانة والشفافية 

  
ات المقاصة           • ا عملي ا فيه تنظيم وتسهيل التعامل العادل والكفء والمنظم في الأوراق المالية بم

املات   ذه التع سوية له ن ، والت ضلا ع صلة    ف دمات ذات ال ي الخ ضاء ف ل للأع يم التعام  تنظ
املا ة والمع الأوراق المالي ةتب ة   الإجرائي ات المعني اه الجه ات تج وق والالتزام د الحق  وتحدي

 . وآذلك تحديد الأساليب ذات الصلة لحماية مصالحهم القانونية 
  
ذب      • ي ج شرآات ف ساعدة ال وطني وم صاد ال دم الاقت ا يخ راق بم ي الع ال ف وق الم وير س تط

ر     شأن ف ب ب راقيين والأجان ستثمرين الع ة الم تثمار وتوعي ة للاس وال اللازم ص رؤوس الأم
 .  ذات الصلة تالاستثمار في السوق وذلك من خلال جمع وتحليل ونشر المعلوما

  
سوق               • التواصل مع أسواق الأوراق المالية في العالم العربي والأسواق العالمية بهدف تطوير ال

 .والقيام بخدمات ونشاطات ضرورية لدعم أهدافه 
  

  : ه ولغاية الآن  فهي أما أهم إنجازات سوق العراق للأوراق المالية منذ تأسيس
  
ل مرآز                              .1 سوق من قب داول أسهمها في ال تم ت شرآات التي ي ة أسهم ال ات لحمل بناء قاعدة بيان

دا ه         عالإي ن قبل دة م ة الموح شهادة الوقتي دار ال ام إص ق نظ ي تطبي اح ف سوق والنج ي ال ،  ف
م وبأشراف   سنوية له ة ال دقيق الأرصدة النهائي ي ت ساهمة ف شرآات الم ع ال اون م ة والتع  لجن

سوق        ي ال ة ف داع والرقاب سمي الإي ن ق ة م هم     ، مكون هادات الأس ى ش سيطرة عل ذلك ال وآ
 .المرهونة والمحجوزة وحجبها عن التداول 

  
سم  ، بغية الإسراع في إصدار شهادات الأسهم     .2 وم  ق ة      ايق سوق بعملي ة في ال شرآات والرقاب  ال

ه نقص       ، ود  التدقيق في اليوم الأول للتسويات مباشرة عند استلام العق         د في ومنع استلام أي عق
داول  ة للت ات التنظيمي ة للتعليم بة ، أو مخالف تم محاس ه ي صرين وبخلاف ن خلال فرض المق م

سهم                   ة نكول حامل ال غرامات مالية يومية وإلزام الوسيط بالتعويض في الجلسة التالية في حال
 .  للسوق دمع خصم نصف عمولة الوسيط وتسجيلها آإيرا

  
سوق             ، رات اليومية   إصدار النش  .3 شاطات ال الي ن والتقارير الشهرية والسنوية التي توضح إجم

ة   نة آامل لال س ات    ، خ دم المعلوم ذي يق ة ال ساهمة العراقي شرآات الم ل ال ذلك إصدار دلي آ
ه         سهم بقيمت عر ال يم س دف تقي شرآات به ك ال شاطات تل صلة بن ة ذات ال ر المالي ة وغي المالي

 .الحقيقية 
  
ي       2005 سنة   ISX)( ق للأوراق المالية      سوق العرا   تنجح .4  في الانضمام إلى الاتحاد الأورب

يوي للبورصات – ة   (FEAS) الأس يوية وعربي ة وأس ين بورصة أوربي ضم ثلاث ذي ي ،  وال
المي للبورصات               وآذلك عملت السوق المذآورة على إتمام متطلبات الانضمام إلى الإتحاد الع

(WFS)    2005ين ولقاء رئيس الإتحاد الدولي في أيار سنة   بعد المناقشات التي تمت في الص 
نة  رر س ن المق ان م ع  2006وآ صالات م راء الات ن خلال إج سوق م وير ال ى تط ل عل  العم

   . ( OECD ) التعاون الاقتصادي والتنمية ةمنظم
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الة الإفصاح التثقيفي     .5 دم ، وآجزء من رس ة     تأق لأوراق المالي ى  ISX )(  سوق العراق ل  عل
ة أحدهما          بناء موقعين    ة والانكليزي اللغتين العربي للمعلومات والبيانات على شبكة الانترنت وب

ي  اد الأورب ع الاتح ى موق يوي للبورصات –عل شاطات ( FEAS ) الأس ة ن ه آاف شر في  تن
 . السوق وجلسات التداول اليومية والشهرية والسنوية 

  
ك ا     .6 زام تل د الت همها بع داول بأس ساهمة والت شرآات الم ات الإدراج  إدراج ال شرآات بمتطلب ل

سوق  ل ال ن قب ددة م ي  ، المح داول الالكترون ام الت ق نظ ى تطبي ذآورة إل سوق الم ع سعي ال م
ة      ة الالكتروني هم والمقاص زي للأس ظ المرآ ات     ، والحف ط المحافظ د ورب ن بع داول ع والت

 . الكترونيا 
  
د العربي    وفق مقاييس صن( ISX  Index )إصدار مؤشر لأسعار الأسهم المتداولة  .7 دوق النق

ى تطبيق          ، وبجهود فنية عراقية خالصة في قسم الحاسبة الالكترونية          ا عل ويجري العمل حالي
ق  *( Dow Jones Index )مؤشر  ي للبورصات لتطبي اد الأورب ع الإتح اون م  وبالتع

 .مؤشرات الأسعار وفق طريقة الاحتساب الدولي لأسعار الأسهم في البورصات العالمية 
  
 :  بالآتي 2006ؤشرات التداول المتحققة عام تمثلت م .8
  
سوق                    • داول بأسهمها في ال تم الت شرآات المدرجة والتي ي ساهمة      ) 93(  بلغ عدد ال شرآة م

ا  صرفية ) 18: ( منه رآة م رآ ) 4(  ، ش أمين اتش رآ ) 9(  ،  ت الي اتش تثمار م        ،  اس
ة    ) 13(   رآة خدمي ناعية  ) 29(، ش رآة ص رآ) 10( ، ش ة  ات ش ياحية وفندقي ) 10( ، س

رآ ة ات ش ام    ، زراعي همها ع داول بأس م الت ي ت ة والت شرآات المدرج دد ال ا بع  2005وقياس
   ) % 9(  بنسبة 2006شرآة ارتفع عدد الشرآات التي تم التداول بأسهمها عام ) 85( البالغة 

  
سوق    • ي ال دت ف ي عق سات الت دد الجل غ ع ستين أ ) 92( بل دل جل داول وبمع سة ت بوعيا جل ، س

  % ) 3( أنخفض العدد بنسبة ،جلسة ) 94(  البالغة 2005وقياسا بعدد الجلسات المنعقدة عام 
 
ار سهم   ) 57.975 (2006بلغ عدد الأسهم التي تم التداول بها عام        • دل  ، ملي  ) 630(  أي بمع

 %) .4( بنسبة 2005مليون سهم للجلسة الواحدة مرتفعا بذلك عن عام 
  
داول  • م الت غ حج دل  ) 146.890 ( بل ار أي بمع ار دين سة   ) 1.597(ملي ي الجل ار ف ار دين ملي

  . 2005قياسا بعام  % ) 150( الواحدة محققا انخفاضا بنسبة 
  
دل    ) 38.627( بلغ عدد العقود المنفذة     • د أي بمع د  ) 420( إلف عق سة الواحدة    اعق ،  في الجل

 % ) 43( فض العدد بنسبة أنخ ، اعقد ) 55(  البالغة 2005وقياسا بعدد عقود عام 
  
  إلـــــــــى 2005مليار دينار عام ) 29.102( انخفضت القيمة السوقية للأسهم المتداولة من  •

 % ) 6(  بنسبة 2006 أي أن القيمة السوقية انخفضت عام 2006مليار دينار عام ) 27.653    (
  
ساب    ياومما يذآر أنه عند اخت     * دخل في احت ذ ر الشرآات التي ت رق اه شاط     م ال اة أن يكون ن تم مراع       القياسي ي

شرآات  داول لل را       الت ر آبي ذا المؤش ة له د عين ي تع ي لا     ، الت شرآات الت تثناء ال تم اس الي ي داول       وبالت تم ت ي
ة      ام متتالي د عن عشرة أي دة تزي ة  فضلا عن  ،أسهمها لم شرآات الموقوف رقم بأن  يو،  استثناء ال ذا ال ز ه   هتمي

شرآات ذات    ات التي تمارسها    تأثيرمن خلال تخفيض ال    ضل تحرآات أسعار الأسهم في السوق     يعكس بشكل أف    ال
  . فرصة أآبر للشرآات الصغيرة أو المتوسطة في التأثير على تحرآاته وإعطاءالقيمة السوقية الكبيرة 
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  في سوق العراق للأوراق المالية للتداول قواعد إدراج أسهم الشرآات المساهمة : ثانيا 
  

ساهمة في سوق العراق                    شرآات الم ات إدراج أسهم ال شروط ومتطلب وردت القواعد العامة ل
سم الثالث   ( ISX )للأوراق المالية   لغرض التداول فيها من حيث المبدأ في الفقرة الخامسة من الق

م   ة رق واق الأوراق المالي ت لأس انون المؤق ن الق سنة  ) 74( م هم  ، 2004ل افظ أس ي تح ولك
شرآات ا اك   ال داولها هن تمرار ت ه واس ا في ى قبوله سوق عل ي ال ة ف لاه ، لمدرج انون أع وضع الق

سم                        سادسة من الق رة ال ك في الفق ا وذل زام به شروطا أخرى على الشرآات المصدرة للأسهم للالت
  .الثالث من القانون المذآور في أعلاه 

  
  العراق للأوراق الماليةوفيما يتصل بالقواعد العامة لإدراج أسهم الشرآات المساهمة في سوق

 )ISX ( ،   م ة رق واق الأوراق المالي ت لأس انون المؤق د الق سنة  ) 74( أآ ق 2004ل ى ح  عل
زم               ة شرط أن تلت لأوراق المالي داول في سوق العراق ل الشرآات المساهمة في إدراج أسهمها للت

  : تلك الشرآات بمجموعة من الضوابط أهمها  
  
ا المالي   .1 شرآة تقاريره دم ال بية    تق ايير المحاس ق المع دة وف ا والمع ن عنه شورة أو المعل ة المن

سوق   ى إدارة ال ة إل ا   ، الملائم ي تطلبه ضمانات الت ضاحات وال ات والإي صحوبة بالملاحظ م
شرآة               ، إدارة السوق    ة أو جدارة أسهم ال ى أهلي اك بالمصادقة عل حيث يقوم مرآز الإيداع هن

د ي   ي ق ضمانات الت ى ال تنادا إل القبول واس سجل    ب ن م شرآة أو م ن ال داع م ز الإي ا مرآ طلبه
 . الشرآات فيما يتصل بدقة وشمولية المعلومات ذات الصلة بعدد الأسهم وعائديتها 

  
شرآة                      قآما ينبغي لإدارة السو    .2 ة أسهم ال ل ملكي انوني لنق انع ق د من عدم وجود م وأن ،  التأآ

ن أية معلومات قد تؤثر بشكل      تلتزم الشرآة بالإفصاح العلني للجمهور وفي الوقت المناسب ع        
ال   فضلا عن ، آبير على أسعار أسهمها      سوق        التزامها بالامتث ا إدارة ال ستلزمات تطلبه ة م لأي

 .آشرط لقبول إدراج أسهمها هناك 
  

ة               لأوراق المالي ا في سوق العراق ل ول إدراجه شرآات المقب داول أسهم ال شأن استمرار ت ا ب  أم
ISX) (   ت لأ انون المؤق رض الق د ف م  فق ة رق واق الأوراق المالي سنة   ) 74( س ى  ، 2004ل عل

   : الآتيةالشرآات أن تلتزم بالاستجابة لمتطلبات الإفصاح 
  
سوق     .1 ى إدارة ال ا إل سخة منه ل ن ة وترس ر المدقق صلية غي ة الف ا المالي شرآة تقاريره شر ال تن

ة اريخ إغلاق آل فصل من الفصول الثلاث ا من ت تين يوم ة المشرفة خلال س ى والهيئ  الأول
ة             ، للسنة المالية للشرآة والمتضمنة      سنة المالي ع ال فضلا  آشف الميزانية آما هي في نهاية رب

سنة                  عن ع ال ،  بيانات ملخصة مقارنة وفصلية حول الدخل والتدفق النقدي خلال الفصل أو رب
ضمون         شكل وم ث ال ن حي ع م ا متب ق م سنوية وف ع ال صلية أو رب ارير الف د التق ى أن تع عل

 .ير المحاسبية الملائمة المعاي
 
ه                .2 تعلن الشرآات عن تقاريرها المالية السنوية وتقدمها لإدارة سوق المال والهيئة المشرفة علي

ة            سنة المالي ا في      ، خلال مائة وخمسون يوما من تاريخ إغلاق ال ة آم متضمنة آشف الميزاني
رات الحاصلة في         ان التغي دي وبي دفق النق ة الأسهم    نهاية السنة وآشف الدخل والت وق حمل  حق

ا              ، خلال السنة المالية     در م ى ق ة وعل ايير المحاسبة الدولي ارير وفق مع ك التق د تل ى أن تع عل
 .تسمح به القواعد المحاسبية العراقية 
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ي  .3 ل مراقب حسابات مجاز ف ة من قب دقيق الدولي ة الت ق أدل سنوية وف ة ال ارير المالي دقق التق ت
ة           على أن ترفق نسخة من تقر     ، العراق   سنوية موقع ة ال ير مراقب الحسابات مع التقارير المالي

ا  سمحت         ، من قبله يصرح فيها      أن تلك التقارير قد دققت وفق أدلة التدقيق الدولية على قدر م
 . حقيقة وعدالة النتائج المالية للشرآة نتعبر ع) أي التقارير( به قواعد التدقيق المحلية وأنها 

  
ة          تلتزم الشرآات المطلوب إدر    .4 لأوراق المالي ا ورد    فضلا عن   اج أسهمها في سوق العراق ل  م

داول في                   في أعلاه بأية متطلبات أخرى يفرضها السوق آشرط لإدراج أسهمها واستمرار الت
 .تلك الأسهم هناك 

  
  

ة        لأوراق المالي راق ل سوق الع داخلي ل ام ال ع أن يوضح النظ ن المتوق ذا وم  أو * ( ISX )ه
صدرها   ي ي ات الت م           التعليم ة رق واق الأوراق المالي ت لأس انون المؤق ذ الق راض تنفي سوق لأغ ال

ا أوردة              ، 2004لسنة   ) 74(  ر مم ا وبتفاصيل أآث شرآات بتوفيره ماهية المتطلبات التي تلتزم ال
 ( ISC )والتي عهد أمر إصدارها إلى آل من إدارة السوق والهيئة المشرفة عليه ، القانون أعلاه 

   
م الرج  و ت ي    ول ة الملغ لأوراق المالي داد ل سوق بغ داخلي ل ام ال ى النظ دد  ، وع إل د ح ه ق د أن لوج

  : مستلزمات إدراج أسهم الشرآات واستمرار التداول في تلك الأسهم وفقا لما يلي 
  
ل شهادة                         .1 شرآات مث ل مسجل ال ائق الأساسية المصدقة من قب تقدم الشرآة مجموعة من الوث

يس    د التأس شرآة وعق يس ال همها    و، تأس ي أس اب ف ول الاآتت ان ح اع  و، بي ضر الاجتم مح
ا   سي له ن ، التأسي ضلا ع ا   ف شرآة وخططه شاطات ال ة ن ن طبيع صل ع ر مف داد تقري  إع

 .المستقبلية 
  
ر مجلس     فضلا عن   ، تقديم مجموعة آاملة من أخر تقارير مالية سبق للشرآة إصدارها            .2  تقري

ك  الإدارة وتقرير مراقب الحسابات ومحضر اجتماع الهيئ    ة العامة المتضمن المصادقة على تل
 .التقارير 

  
اءة         .3 ا إعداد تقرير من قبل إدارة السوق بشأن تقييم المرآز المالي للشرآة وآف ع   أداءه  ومن واق

شأن طلب إدراج أسهم                       سوق ب ا إدارة ال التقارير المقدمة في أعلاه مع التوصيات التي ترتأيه
 .الشرآة 

  
ام    ، ا في السوق وبصفة مستمرة على الشرآة لكي يجري تداول أسهمه      .4 اة أحك د بمراع أن تتعه

ا                ة عليه ة المترتب ه وأداء الالتزامات المالي سوق وملحقات ة دعوة      ، قانون ال سوق بأي د ال وتزوي
اع              ائق الاجتم ال ووث ة من        ، لعقد اجتماع الهيئة العامة مع جدول الأعم ذلك مجموعة آامل وآ

ب    ري الإدارة ومراق ة وتقري ارير المالي س إدارة     التق ل مجل ن قب ا م ور إقراره سابات ف  الح
سوق بمحاضر الاجتماعات ذات                       د إدارة ال ا وتزوي ة للنظر فيه ة العام الشرآة مع دعوة الهيئ

 الصلة
  
  
ق      *  صلة بتطبي ات الأخرى ذات ال داخلي أو التعليم ام ال صدر النظ م ي ة ل لأوراق المالي راق ل ذآر أن سوق الع ي

واق الأو  ت لأس انون المؤق م  الق ة رق سنة  ) 74( راق المالي ذه    ) 2004( ل داد ه ن إع اء م اريخ الانته ة ت    لغاي
  الدراسة
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دير المفوض مع           .5 ى مجلس الإدارة أو الم تقوم الشرآة بإبلاغ السوق عن أية تغيرات تطرأ عل
ل            ، بيان أسباب  ذلك التغيير       وآذلك أية قرارات لها علاقة بالمرآز المالي للشرآة تتخذ من قب

ام مع      ، ارتها وأية تعديلات قد تطرأ على عقد تأسيسها        مجلس إد  اون الت ضا بالتع د أي وأن تتعه
صلة   ات ذات ال ام والتعليم انون والنظ ق الق سن تطبي ضمان ح سوق ل ة ، إدارة ال شر أي ون
 . معلومات أو إيضاحات حول المرآز المالي للشرآة وسلامة التداول في أسهمها 

  
  

أو  ، يدة في النظام الداخلي لسوق بغداد للأوراق المالية الملغ        ومع ذلك فأن المستلزمات الوار    
ة         لأوراق المالي راق ل وق الع صدره إدارة س ع أن ت ذي يتوق ام ال ة الأوراق  ، ISX)( النظ وهيئ

نادها أو شرحها وتوضيحها من         ،  مستقبلا ( ISC )المالية في العراق  تم إس م ي ا ل تبقى قاصرة م
ا أصدر       ، مات ذات الصلة    خلال إصدار مجموعة من التعلي     أن م   سوق العراق      تهوجدير بالذآر ب

تلخص في مجموعة من                 اللأوراق المالية والهيئة المشرفة عليه     ذه الدراسة ي داد ه  لغاية تاريخ إع
سم الثالث             ام الق ا لأحك دة وفق سوق والمع ادة  -التعليمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في ال  الم

ة     ،  ) 2004( لسنة   ) 74( لمؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم      الثانية من القانون ا    وهي من وجه
هم     ة الأس ة حمل سب ثق سوق وآ شاطات ال ة ن تمرار بمزاول ة لغرض الاس ر آافي ة غي نظر الباحث

املين الآخرين فيه         رتقبين والمتع وال            ، اوالمستثمرين الم ى جذب رؤوس الأم درة عل ذلك المق وآ
وتعتقد الباحثة إنه من المفيد لإدارة سوق        ، لتطورات البيئية المتسارعة    المحلية والأجنبية في ظل ا    

شرفة عليه  ة الم ة والهيئ لأوراق المالي راق ل ال    ، االع واق الم داخلي لأس ام ال ى النظ الاطلاع عل
ة                         ة والعربي ال العالمي ى أسواق الم ات المشرفة عل ل الهيئ صادرة من قب والتعليمات الملحقة به وال

ى  ه  للتعرف عل ة ب ات الملحق داخلي والتعليم ام ال ضمنه النظ ا يت يما، م ات ولاس صل بتعليم ا يت  م
املين الآخرين               * الإفصاح   رتقبين والمتع ستثمرين الم التي يتم من خلالها تزويد حملة الأسهم والم

صادية                    راراتهم الاقت اذ ق ا لاتخ ون بحاجة إليه داخل السوق بكافة المعلومات الضرورية التي يكون
ة سواء آان ذلك فيما يتعلق بالمعلومات ذات الصلة بأداء الشرآات المساهمة أو المعلومات              الصائب

  : ومن بين تلك التعليمات  ، المتعلقة بعمليات تداول أسهمها في السوق 
  
  
 تعليمات إدراج الأوراق المالية في السوق المالية •
 تعليمات تداول الأوراق المالية في السوق المالية •
 ذات الصلة بالرسومات والبدلات والعمولات التعليمات  •
 التعليمات ذات الصلة بحل النزاعات بين المتعاملين داخل السوق  •
 تعليمات إفصاح الشرآات المصدرة للأسهم والمعايير المحاسبية والتدقيقية   •
ة مستوى                  • ة ومتابع سوق المالي وأخيرا التعليمات ذات الصلة بحوآمة الشرآات المدرجة في ال

  الشرآات المذآورة بما تتضمنة تلك التعليمات تنفيذ
  
  
 
  
  
  
ال    ... للمزيد من التفاصيل     * ايير     إتعليمات  : راجع على سبيل المث شرآات المصدرة والمع                              المحاسبية فصاح ال

     2004 ، والتدقيقية الصادرة عن مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية في الأردن
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   تبني مفهوم حوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراقمبررات:  2 -1
   للأوراق المالية         

  
ا         يعد تب  ني مفهوم حوآمة الشرآات وإرساء المبادئ العامة والمعايير التفصيلية التي تستند إليه

ومتابعة الهيئات المشرفة عليها لمستوى تنفيذ تلك المبادئ والمعايير من  ، من قبل الأسواق المالية  
ق  قبل الشرآات المساهمة المدرجة في أسواق المال من المستلزمات الأساسية لتحسين الأداء               وخل

ة           ، القدرة لدى تلك الأسواق      وآذلك الشرآات المساهمة المدرجة فيها على مواجهة الظروف البيئي
ا         ة               ، المستجدة والتكيف مع متطلباته لأوراق المالي ة تأسيس سوق العراق ل  (ISX)ونظرا لحداث

شاطاتهاومباشرته سبيا ا لن صيرة ن رة ق ص،  خلال فت ر من أوجه القصور ذات ال لة وتواجد الكثي
ه         ة ب ات الملحق سوق والتعليم دائم لل انون ال داخلي أو الق ام ال دار النظ ى   ، بإص ساؤل يبق أن الت ف

ة الأوراق   (ISX)مطروحا حول مدى أمكانية أن يصبح سوق العراق للأوراق المالية      ذلك هيئ  وآ
ية وخلق  القوة المؤثرة في مستقبل العديد من المجالات الاقتصادية المحل (ISC)المالية في العراق

  .  ما يتصل بالمجالات الاستثمارية ولاسيما، القدرة على مواآبة التطورات الاقتصادية الدولية 
  

لأوراق                وتعتقد الباحثة في هذا المجال بأهمية تبني مفهوم حوآمة الشرآات من قبل سوق العراق ل
  *: سباب من بينها  وللعديد من الأ( ISC )هيئة الأوراق المالية في العراق   و( ISX )المالية 

  
ه العراق من فرص وتحديات                       .1 ل علي ا يمكن أن يقب ة وم مواجهة متطلبات بناء المرحلة الحالي

يما ، مستقبلية بشأن العديد من المجالات        صادية      ولاس د أن أصبح العراق        ،  المجالات الاقت بع
ة  ارة العالمي ة التج ي منظم اح الاق(WTO)عضوا مراقب ف ة الانفت رار بأهمي صادي  والإق ت

ذلك  ، ة  على آافة الدول وضرورة التحول من الاقتصاد المرآزي إلى اقتصاد السوق الحر             وآ
ة  شرآات المحلي ة ال يما، حاج ي ظل   ولاس اة ف د الحي ى قي اء عل ى البق ساهمة إل شرآات الم  ال

ة        ، العولمة والمنافسة العالمية المتسارعة      والدعوة إلى خصخصة الكثير من الشرآات المملوآ
ة والتعليمات             للدولة وانين والأنظم ديل الق ستلزم تع ة       فضلا عن   ،  والذي ي وم حوآم ي مفه  تبن

 . وتطوير مجموعة من المبادئ والمعايير ذات الصلة ، الشرآات 
  
ادل  نوضما،  وتعزيز سيولته   (ISX)تطوير سوق العراق للأوراق المالية       .2  شفافية التداول الع

ة   ي الأوراق المالي فء ف ة ح، والك سب ثق راقيين   وآ رتقبين الع ستثمرين الم هم والم ة الأس مل
م                   ة المعلومات المتاحة له سوق وموثوقي وغير العراقيين بشأن أفضلية فرص الاستثمار في ال

سوق    ي ال رين ف املين الآخ ة المتع ن ، ولبقي ضلا ع ذآورة و  ف سوق الم درة ال ز ق ة   تعزي هيئ
ة في العراق     ة ال   ( ISC)الأوراق المالي سايرة ومواآب ى م اظرة في أسواق      عل تطورات المن

 ) .( IOSCOالمال العالمية والعربية والوفاء بمتطلبات المنظمة العالمية لهيئات سوق المال 
 
راق                   * ين الخصخصة في الع تمت الإشارة إلى أهمية تبني مفهوم حوآمة الشرآات ضمن الخطوات اللازمة لتمك

صادي  شآت الاقت ة دراسة خصخصة المن ل هيئ ن قب ددة م نة والمح ي س ة  ، 2004ة ف ذه الأهمي ذلك وردت ه وآ
ن   رة م دة للفت ة المع ة الوطني تراتيجية التنمي ات إس تراتيجية 2007 – 2005ضمن متطلب ة الإس ل الهيئ ن قب  م

ا أآدت   فضلا عن   ، 2004العراقية لإعادة الأعمار التابعة لوزارة التخطيط والتعاون الإنمائي والصادرة سنة              م
صناعي              علية توصيات ندوة الإص    شؤون التنظيم والتطوير ال شار ل لاح الاقتصادي المنظمة من قبل مكتب المست

صناعة    راق          ، في وزارة ال شرآات في الإصلاح الاقتصادي في الع ة ودور حوآمة ال شأن أهمي ا   ، ب سجام م وان
د     ،2006سبق مع متطلبات قانون الاستثمار العراقي الصادر سنة          ذا وق ة    ه د      استندت الباحث  الأسباب  في تحدي

راق           ة في الع ة الدراسة       الموجبة لتبني مفهوم الحوآم ى أراء عين ين    من المتخصصين     عل احثين والمهتم  والب
سبة       ، "1" رقم  الذين تم اختيارهم للإجابة على أسئلة استمارة الاستبيان        ة وبن ك العين   %   85حيث اتفقت تل

ة    ما سيولا،  على أهمية تبني مفهوم حوآمة الشرآات المساهمة        لأوراق المالي راق ل  تلك المدرجة في سوق الع
( ISX) وللأسباب الواردة في أعلاه  .    
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و .3 ساهمة  يتط شرآات الم يما، ر أداء ال لأوراق    ولاس راق ل وق الع ي س ة ف شرآات المدرج  ال
ة بية  ( ISX) المالي ة والمحاس ة والمالي الات الإداري ن المج ر م ي الكثي ا ضمان ،  ف ن بينه م

د الواضح  اط بأعضائه وأعضاء  التحدي ي تن سؤوليات الت ام والم ل مجلس الإدارة والمه لهيك
شرآة                    ة لل اللجان التابعة له  في مجال وضع الاستراتيجيات بما ينسجم وتحقيق الأهداف العام

ا                   املين فيه ة أداء الع آت تعكس وبصورة واقعي ة للمكاف ار أفضل    ، وتبني سياسات عادل واختي
بية والتدقي  ايير المحاس ت      المع ي الوق ة وف ر المالي ة وغي ات المالي وفير المعلوم ضمان ت ة ل قي

 .المناسب 
  
ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة                 .4 وق حمل صلة       ، حماية حق ات ذات ال ز الآلي وتعزي

شرآات                            ة الأسهم في ال ا صغار حمل د يتعرض له وق التي ق اك الحق بالدفاع عن حالات انته
ة  ساهمة العراقي تغلا، الم د من اس ي والح شرآات ف ك ال ي تل سؤولين ف ل الم والهم من قب ل أم

يما وآذلك منح الحق للآخرين من أصحاب المصلحة           ، تحقيق منافع شخصية     املين  ولاس  الع
ى                المساءلةفي    بشأن القرارات المتخذة من قبل أولئك المسؤولين والمؤثرة في ذات الوقت عل

 .مباشر  و غيرحقوقهم وضمان استمرار أعمالهم في الشرآة بشكل مباشر أ
  

ساهمة     شرآات الم ة ال وم حوآم ي مفه يما، أن تبن وق    ولاس ي س ة ف شرآات المدرج ك ال  تل
صلة     وتطبيق مجموعة  (ISX)العراق للأوراق المالية   ايير ذات ال ادئ والمع ستوجب  ،  من المب ي

سوق التلك  في رأي الباحثة  إجراء مراجعة تحليلية للإطار القانوني والرقابي الذي يحكم نشاطات              
ك                 فضلا عن  ، اوالشرآات المساهمة المدرجة فيه    ة من تل ة في عين يم لمستوى الحوآم  إجراء تقي

م الممارسات              ، الشرآات   ى أه لتحديد مجالات القصور في الإطار القانوني والرقابي والوقوف عل
ساهمة المدر               ةالإيجابي شرآات الم ل ال ة من قب شرآات والمتبع ة ال صلة بحوآم جة   والسلبية ذات ال

ة    شرآات المدرج ة ال رح لحوآم ار المقت ضامين الإط د م ة تحدي سنى للباحث ة ليت سوق المالي ي ال ف
ابي في                        ، هناك   انوني والرق شة الإطار الق ذا المبحث لمناق هذا وقد خصص الجزء المتبقي من ه

صيلية ذات                ايير التف شرآات والمع ة ال ة لحوآم ادئ العام العراق ومستوى مساهمته في إرساء المب
شرآات التي                   ، صلة  ال ة من ال ة في عين م  في حين خصص المبحث الثاني لتقييم مستوى الحوآم   ت

ة الدراسة في المبحث                    من   الأولاختيارها وفقا للمؤشرات التي سبقت الإشارة إليها ضمن منهجي
  . الفصل الأول من هذه الدراسة 

ة       وانين والأنظم ة الق ى آاف ابي عل انوني والرق ار الق شتمل الإط ذا وي ذلك  ه ات وآ  والتعليم
ة   لأوراق المالي راق ل ل سوق الع م عم ي تحك ايير الت ساهمة ISX)(المع شرآات الم شاطات ال  ون

ة فيه ضلا عن االمدرج شاطات  ف يم ن ام تنظ ا مه ا أو طوعي ارس إلزامي ي تم ة الت ات الرقابي  الهيئ
م   حيث يتضمن الإطار ا    ،  والإشراف عليها      االسوق والشرآات المساهمة المدرجة فيه     انوني أه لق

صلة          ة والتعليمات ذات ال انون المؤقت لأسوا       ، القوانين والأنظم ل الق م      قمث ة رق (  الأوراق المالي
سنة  ) 74 ه   2004ل ة ب ات الملحق م   ،  والتعليم شرآات رق انون ال سنة ) 21(وق دل 1997ل   المعّ

ة  ونظام ممارسة ، 1985لسنة  ) 1(  الموحد رقم  تعليمات النظام المحاسبيفضلا عن   مهنة مراقب
م   سابات رق دقيق الح سنة ) 3(وت س   ، 1999ل ن مجل صادرة ع ة ال بية والتدقيقي ايير المحاس والمع

ابي مجموعة التعليمات              ، المعايير المحاسبية والرقابية في العراق         في حين يتضمن الإطار الرق
راق    ي الع ة ف ة الأوراق المالي ل هيئ ن قب صادرة م راءات ال ة ا( ISC )والإج ة  والجمعي لعراقي

ة  الأوراق المالي املين ب ي ( IASD )* للمتع ة مراقب دققين وجمعي بين والم ة المحاس ذلك نقاب  وآ
  .الحسابات في العراق 

  
شرآات الوساطة البالغ عددها إحدى وخمسون       ) IASD( تضم الجمعية العراقية للمتعاملين بالأوراق المالية        *

ال وحما       ، شرآة   ة الأسهم       وهي تهدف إلى تطوير سوق الم ة حمل امل   سيما  ولا، ي ة الأسهم      ي ح شجيع  ،  أقلي وت
ة  ، الاستثمار الأجنبي في العراق  لأوراق المالي ة   (ISX )وتسعى الجمعية إلى التواصل مع سوق العراق ل  وهيئ
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راق  ي الع ة ف هم     (ISC )الأوراق المالي ي أس داول ف فافة للت ة وش د عادل ة وضع قواع ى أهمي د عل   والتأآي
  .مدرجة في تلك السوق الشرآات ال

ذي          ، وتحاول الباحثة في هذا المجال       ابي ال انوني والرق ساهمة آل من الإطار الق تحليل مستوى م
ساهمة المدرجة فيه      (ISX )يحكم أعمال سوق العراق للأوراق المالية  شرآات الم شاطات ال   ا ون

  : لة ووفقا لما يلي في مجال إرساء المبادئ العامة للحوآمة والمعايير التفصيلية ذات الص
  
 حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية .1
  

هم     ة الأس وق حمل ساهمة حق شرآات الم ة ال وانين وأنظم ن الق ر م شرع الكثي يما، ت ا ولاس  م
ساهمين                  ى م ا إل يتصل بالحقوق الأساسية لحملة الأسهم والمتمثلة بحق حملة الأسهم في نقل ملكيته

ر ى الغي ذلك حق، آخرين أو إل شرآة وآ ة لل ة العام شارآة باجتماعات الهيئ ي الم ة الأسهم ف  حمل
سابات     ب الح ر مراق ة وتقري ارير المالي شة التق ساهمة ومناق ي   ، الم هم ف ة الأس ق حمل را ح وأخي

صفيتها           ، الحصول على نصيب من الأرباح المقرر توزيعها ونصيب من موجودات الشرآة عند ت
ة      1997لسنة   ) 21( شرآات رقم   من قانون ال   ) 64( وقد نصت المادة رقم       المعّدل على حق حمل

الأسهم في الشرآات المساهمة بنقل ملكية الأسهم إلى مساهمين آخرين أو إلى الغير مع مراعاة ما                
  :  يلي 

  
د مرور سنة                        • ر إلا بع ى الغي ة أسهمهم إل ل ملكي لا يجوز للمؤسسين في الشرآات المساهمة نق

ال      % 5وتوزيع أرباح لا تقل عن      ،  الشرآة   واحدة على الأقل من تاريخ تأسيس      من رأس الم
 .الاسمي المدفوع  

  
ة أو محجوزة                      • ة أسهمهم إذا آانت مرهون ل ملكي لا يجوز لحملة الأسهم من القطاع الخاص نق

ه     ، أو إذا آان للشرآة دين على الأسهم المراد ملكيتها          ، بقرار قضائي    ل إلي أو إذا آان من تنتق
هم ممنوع  ة الأس ة      ملكي ن جه ادر م رار ص انون أو ق ب ق شرآات بموج هم ال ك أس ن تمل ا م

 .مختصة 
  

ادة  صت الم ذلك ن ادة ،  ) 86( آ انون  ) 88( والم ن الق سه م ي  نف هم ف ة الأس ى حق حمل عل
اري  شة التق شرآة ومناق ة لل ة العام شارآة باجتماعات الهيئ سابات رالم ر مراقب الح ة وتقري  المالي

د          ، ة في جداول الاجتماعات         الأخرى المدرج   اوآافة القضاي  ين مراقب الحسابات وتحدي ل تعي مث
ى الأعضاء    ا عل اح الواجب توزيعه سبة الأرب رار ن وره  وإق يس  ، أج آت رئ د مكاف ذلك تحدي وآ

، وأعضاء مجلس الإدارة وبما يتناسب والجهد المبذول في إنجاز المهام وتحقيق الخطط والأرباح               
ة الأسهم           على أن تعقد اجتماعات الهيئة العام      ل آل سنة وتكون دعوة حمل ى الأق ة مرة واحدة عل

وميتين وفي                        شرة وفي صحيفتين ي ذلك في الن شر إعلان ب لحضور تلك الاجتماعات عن طريق ن
ل    ،  ( ISX)سوق العراق للأوراق المالية ده وأن لا تق وأن يحدد في الدعوة مكان الاجتماع وموع

اع ع         ا        المدة بين تاريخ الدعوة وموعد الاجتم د التلاعب في إعلان          ، ن خمسة عشر يوم ذا ويع ه
ة عملا       رارات أعضاء الهيئ اجتماعات الهيئة العامة أو نشر معلومات تتعلق به بغية التأثير على ق

  . مخالفا للقانون 
ومع أن نصوص المادتين أعلاه قد أشارت ضمنيا إلى وجوب تزويد حملة الأسهم بملخصات               

ري الإ      ة وتقري اع                   التقارير المالي اد اجتم اريخ انعق رة مناسبة من ت ل فت دارة ومراقب الحسابات قب
ا     ( الهيئة العامة    يس وأعضاء         ، ) خمسة عشر يوم ى رئ ئلة إل ه الأس ا وتوجي م مراجعته سنى له ليت

ا        ضايا المشكوك فيه ذلك مراقب الحسابات حول الق أن    ، مجلس الإدارة وآ ا ب ة عملي د الباحث تعتق
ة الأسهم لا يحصل        ر                     غالبية حمل ادة في مق يهم ع سلم إل ارير التي ت ك الملخصات والتق ى تل ون عل

ة                             ة العام اع الهيئ اد اجتم ك في نفس موعد انعق م يكن ذل ة أن ل شكل  ، الشرآة إلا قبل أيام قليل وبال
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رارات   شة الق ة ومناق ة العام ي اجتماعات الهيئ ة ف شارآة الفعال ي الم م الفرصة ف يح له ذي لا يت ال
رار     ا      الصادرة في تلك الق ة عليه شرآة في                  ، ات والموافق ة ال ى عدم رغب ا سبق إل ا يعزى م وربم

  .إرسال تلك المعلومات أو ضعف الوعي لدى حملة الأسهم بأهمية ذلك  
ة                 يس لجن هذا وتنعقد اجتماعات الهيئة العامة للشرآة المساهمة برئاسة رئيس مجلس الإدارة أو رئ

دل 1997لسنة  " 21" انون الشرآات رقم من ق  " 95" آما جاء في المادة رقم      (المؤسسين   )  المعّ
ستحقة                 ساطها الم سددة أق ا والم ولا ، وبحضور الأعضاء الذين يمتلكون أآثرية الأسهم المكتتب به

إلا ) من نفس القانون     " 89" آما نصت المادة    ( يحق تجاوز جدول أعمال الاجتماعات المذآورة       
ل عن              بناءً ا لا يق ي م راح ممثل ة الأصوات               %10 على اقت ة غالبي شرآة وموافق ال ال  من رأس م

انون   " 91" آما نصت المادة  ( وللعضو توآيل الغير    ، الممثلة في تلك الاجتماعات      ) من نفس الق
ة  ه إناب ا يجوز ل ة آم ة العام ي اجتماعات الهيئ شة والتصويت ف ة مصدقة للحضور والمناق بوآال

  . غيره من الأعضاء لهذا الغرض 
  
 توازنة لحملة الأسهم المعاملة الم .2
  

نهم من     م لحملة الأسهةتشير المعاملة المتوازن   ساواة بي  في الشرآات المساهمة  إلى تحقيق الم
ايتهم من                 شرآة وحم حيث حقوق التصويت على القرارات الأساسية في اجتماعات الهيئة العامة لل

را           ة مع         النتائج المترتبة على عملية التداول في المعلومات الداخلية أو أب ر الاعتيادي صفقات غي م ال
ة  راف ذوي العلاق ل     ، الأط ن قب وقهم م اك حق ن انته دفاع ع ن ال هم م ة الأس املي أقلي ين ح وتمك

  . المسؤولين في الشرآة أو حملة غالبية الأسهم 
  

رارات الأساسية في اجتماعات           ى الق ة الأسهم عل ة حمل وفي مجال ممارسة حقوق التصويت لكاف
دل   1997لسنة   " 21" من قانون الشرآات رقم      " 97" نصت المادة   ، ة  الهيئة العامة للشرآ    المعّ

ا              ساوي عدد الأسهم التي يمتلكه ا  ، على أن يكون لكل مساهم في الشرآة عدد من الأصوات ي آم
  : في نفس الصدد على ما يلي  " 98" نصت المادة رقم 

  
ة العا     • ات الهيئ ي اجتماع هم ف ة الأس ل حمل ن قب صويت م ون الت سائل   يك ي الم ا إلا ف ة علني م

ن أعضائه   يس مجلس الإدارة أو أي عضو م ة رئ ب ، الخاصة بانتخاب وإقال ذلك إذا طل وآ
ل عن               ا لا يق ون م اع            %  10ذلك عدد من الأعضاء يحمل ة في الاجتم ا   من الأسهم الممثل أي

   .آان الموضوع المراد التصويت بشأنه فيكون التصويت عندئذ سريا
  
ع                     لا يتخذ قرار ت    • رار بي ادة أو تخفيض رأسمالها أو ق رار زي ساهمة أو ق شرآة الم عديل عقد ال

دمج      رار ب ة أو ق ا الاعتيادي ار أعماله ن إط رج ع ي صفقة تخ ا ف صف موجوداته ن ن ر م أآث
ا         الشرآة أو تحويلها أو تصفيتها إلا على أساس أصوات الأغلبية من حملة الأسهم المكتتب به

 . ما لم يتطلب عقد الشرآة نسبة أعلى من ذلك ، حقة والتي تم تسديد أقساطها المست
  
ة  • ق لحمل شرآة   % 5يح هم ال ن أس ادة   ( م ي نص الم اء ف ا ج سب م انون  " 100" ح ن ق م

الاعتراض على القرارات الصادرة في اجتماع الهيئة العامة لدى مسجل           ) الشرآات المذآور   
 .لمذآور الشرآات خلال سبعة أيام من تاريخ اتخاذها في الاجتماع ا

 
هذا ويلزم الإطار القانوني في العراق وبهدف حماية حملة الأسهم من تضارب المصالح ومن              

 آلا، سوء تصرف مسؤولي الشرآات ومالكي غالبية الأسهم فيها والمسيطرين على شؤونها فعليا             
املا                  ساهمة بالإفصاح عن المع شرآات الم ت من أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين في ال

سنوي              ر ال ة في التقري ا مع الأطراف ذوي العلاق تم إبرامه أو الصفقات أو الأمور الأخرى التي ي
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ادة ، لمجلس الإدارة  رة أولا من الم م  " 134" حيث نصت الفق شرآات رق انون ال  " 21" من ق
شرآة                      1997لسنة   شاط ال صيلية حول ن ات التف ر مجلس الإدارة بالبيان ى تضمين تقري دل عل  المعّ

أو  % 1oلأخص العقود المهمة التي أبرمتها الشرآة والأعمال التي حققت مصالح من يملكون                با
ذلك مصالح      ،  المفوض للشرآة    رأآثر من أسهم الشرآة وأعضاء مجلس الإدارة والمدي        وحققت آ

عوائلهم ومصالح الكيانات التي تخضع لسيطرتهم وأية مصالح أخرى تجعل من أي معاملة صفقة               
ق                 ،  علاقة   مع طرف صاحب   ه لتطبي در المسموح ب ة وبالق ايير المحاسبة الدولي وذلك بموجب مع

  .تلك المعايير في العراق 
  

م           ة رق بية المحلي ة           " 6" آذلك أوصت القاعدة المحاس شأن الإفصاح عن المعلومات المتعلق ب
سياسا   ة وال ات المالي سنوية  لإدارة ال     تبالبيان ارير ال ضمين التق تم ت أن ي بية ب شرآة  المحاس

ذيين في                  بالمعلومات ذات الصلة بالمنافع أو المصالح التي تحققت لأعضاء مجلس الإدارة والتنفي
شراء                   ع وال ه البي ا في د بم واع التعامل والتعاق ة أن ة من آاف الشرآة أو لذويهم إلى حد الدرجة الثاني

ذ             ويهم للحصول  وتقديم الخدمات من وإلى الشرآة أو وجود أية ترتيبات موضوعة لمساعدتهم أو ل
هم  ى الأس ون   ، عل ذين يملك هم ال ة الأس ماء حمل ن أس صاح ع ذلك يجب الإف ن  % 5آ ر م أو أآث

سوق                       ، رأسمال الشرآة    انون المؤقت ل سم العاشر من الق واردة في الق ا ال رة ثالث آما اعتبرت الفق
ا أو مجموعة    ، 2004لسنة  " 74" الأوراق المالية رقم    ة  أنه من غير القانوني لشخص م متحالف

ن  ر م سبة أآث ى ن اولوا الحصول عل ا حصلوا أو ح ة  % 30من الأشخاص إذا م هم لأي من الأس
شرآة مساهمة لغرض ممارسة السيطرة العملية على شؤون تلك الشرآة ما لم يلتزم هذا الشخص    

ه                  ، أو أولئك الأشخاص بتعريف أنفسهم وآشف ما بحيازتهم إلى السوق أو إلى الهيئة المشرفة علي
من الأسهم     % 10 ضرورة الإفصاح عن ما يملكه الحائزين على الأسهم وبما يتجاوز             ضلا عن ف

  .المطروحة للتداول 
  

م       شرآات رق انون ال اول ق م يتن ذا ول سنة  " 21" ه ي    1997ل داول ف وع الت دل موض  المعّ
ساهمة للت              ، المعلومات الداخلية بشكل محدد      شرآات الم داول آما لم تتضمن قواعد إدراج أسهم ال

ة   لأوراق المالي ين         (ISX)في سوق العراق ل شأن الإفصاح عن معلومات المطلع ة إجراءات ب  أي
ل حاملي                     ا من قب ات التي يمكن تطبيقه شرآات والآلي ك ال ة لتل على المعلومات والأسرار الداخلي

ا   وقهم فيه اك حق ويض عن انته هم للتع ة الأس ة أن لا، أقلي اد الباحث د حسب اعتق ذي يؤآ ر ال  الأم
ساهمة         شرآات الم ، وجود لمؤشرات تضمن المعاملة المنصفة والعادلة لصغار حملة الأسهم في ال

   . (ISX) تلك المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ولاسيما
  
 حقوق أصحاب المصلحة الآخرين في الشرآة .3
 

رين        صلحة الآخ وق أصحاب الم راق حق ي الع ابي ف انوني والرق ار الق اول الإط م يتن ي  ل ف
اح              ة من الأرب سبة معين الشرآة والمدى الذي يسمح لهم بتملك جزء من الأسهم أو الحصول على ن

ا                ،  شارآة في إدارته شرآة أو الم ا أشارت      ، وآذلك الاطلاع على العمليات الأساسية في ال دا م ع
م   شرآات رق انون ال ن ق ة م ادة الرابع ن الم ا م رة ثالث ه الفق سنة  " 21" إلي دل ب1997ل شأن  المعّ

ة سلطات                        ى عدم جواز ممارسة سلطة التصويت أو أي حقوق الدائنين في الشرآة حيث أآدت عل
ال أو  شرآة بأعم ك ال ام تل ى قي ؤدي إل ذي ي شكل ال شرآة وبال ال ال الكي رأس م ل م أخرى من قب
شرآة أو                 ال ال موافقتها على أعمال من شأنها تعريض حقوق الدائنين للخطر نتيجة سحب رأس م

  .ر القانون ذلك حظتها عندما يكون إعسار الشرآة وشيك الوقوع أو عندما ينقل موجودا
  

م               فضلا ع  ة رق بية المحلي ه القاعدة المحاس ا جاءت ب شأن الإفصاح عن المعلومات         " 6" م ب
بية           سياسات المحاس ة وال ات المالي ر              ، المتعلقة بالبيان ة الإفصاح في التقري ى أهمي حيث أشارت إل
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ساهمتها             السنوي للإدارة عن أث    وطني ومدى م صاد ال ر نشاطات الشرآة على حياة المجتمع والاقت
شرآة            ، في توفير وتحسين ظروف أساليب العمل        ل ال وآذلك التدابير والإجراءات المتخذة من قب

  .للحفاظ على سلامة البيئة 
 : الإفصاح والشفافية  .4
  

ا             ييتناول الإطار القانون   ا من المتطلب ابي  في العراق جانب شفافية        والرق ت الأساسية للإفصاح وال
ساهمة     شرآات الم ل ال ن قب ا م ا أو مراعاته زام به ام   ، الواجب الالت ات النظ ي تعليم اء ف ا ج آم

ة            1985لسنة   " 1" المحاسبي للشرآات رقم     ارير المالي  والتي أآدت على أهمية الإفصاح في التق
  : للشرآات ومنها الشرآات المساهمة وألزمتها بما يلي 

  
  الكشوفات التحليلية المرافقة للتقارير المالية الأساسية إعداد •
  
واردة في                  • ة للمعلومات ال إبراز أهمية التقرير السنوي للإدارة وما يتضمنه من معلومات مكمل

ا          ، التقارير المالية    دافها الأساسية وبي شرآة وعن أه ة  نومن بينها نبذة مختصرة عن ال  طبيع
شرآة خلا  ا ال ي أنجزته شاطات الت س   الن رئيس أو أعضاء مجل ا ل صلحة فيه ة م سنة وأي ل ال

 .الإدارة والهيئات التنفيذية 
  
ر عن     • ا تعب ة وصحة م شأن عدال ه ب داء رأي ي أب ة دور مراقب الحسابات ف ى أهمي د عل  هالتأآي

ات     ذه التعليم ضامينه بموجب ه ددت م ذي ح ره ال ي تقري ك ف شرآات وذل ة لل ارير المالي التق
ا      فضلا عن  ة                   تصوير نموذج لم ى أهمي د عل ل التأآي ا يكف ر بم ذا التقري ه ه يجب أن يكون علي

ال             ائج الأعم ى نت ؤثر عل أنها أن ت ن ش ات م ة معلوم ن أي شف ع شفافية والك صاح وال الإف
 .والمرآز المالي للشرآات المعنية 

  
م            فضلا ع  بية رق ه القاعدة المحاس ة           " 6" ما جاءت ب شأن الإفصاح عن المعلومات المتعلق ب

ارير                    بالبيانات و  ه في التق ا ينبغي الإفصاح عن ا لم السياسات المحاسبية والتي تضمنت إطارا عام
بية التي                         واردة في القواعد المحاس ات الإفصاح الأخرى ال ة في ذات الوقت لمتطلب المالية ومكمل

ستقبلا                 *أصدرها   ة في العراق م بية والرقابي ايير المحاس دمت    ، أو سيصدرها مجلس المع حيث ق
دة المح م  القاع بية رق شرآات      " 6" اس ي لل ي ينبغ ية الت ام الأساس ادئ والأحك ن المب ة م مجموع

ا             واردة فيه ات الإفصاح ال ة             ، مراعاتها عند تلبية متطلب ارير المالي ة أن تكشف التق ا أهمي من بينه
ؤثرة في قناعات وتقييمات                     ة والم ضايا المادي ة الأمور والق للشرآات والمعلومات الملحقة بها آاف

ة يمكن       ،  مستخدميها   وقرارات م أو غموض              بوساطتها وأن تعد بطريق بس أو سوء فه ة أي ل  إزال
ا                 شفافية الواجب توفيره ات الإفصاح وال شكل ضمني متطلب ا يعزز وب لدى أولئك المستخدمين بم

هذا وقد شملت متطلبات الإفصاح     . في التقارير المالية للشرآات والمعلومات الأخرى ذات الصلة         
  : على ما يلي  " 6" قاعدة المحاسبية رقم الواردة في ال

  
 الإفصاح عن السياسات والطرق المحاسبية  •
 المعلومات التي ينبغي الإفصاح عنها في تقرير الإدارة  •
 الإفصاح في تقرير مراقب الحسابات الخارجي  •
  
  
سه سنة                    *  ذ تأسي راق من ة في الع ايير المحاسبية والرقابي ة الآ   1988أصدر مجلس المع ة عشر     ن     ولغاي  أربع

صادرة سنة      " 6" قاعدة محاسبية بما فيها القاعدة المحاسبية رقم         ا           ست  و 1995ال ا فيه دقيق بم ة الت     من أدل
   . 1999بشأن تقرير مراقب الحسابات حول التقارير المالية للشرآات الصادر سنة  " 2" دليل التدقيق رقم 
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ساهمة        وتعد متطلبات الإفصاح الواردة ضمن قواعد إدراج        شرآات الم داول في سوق      ل أسهم ال لت
  )  الإشارة إليها في فقرة محددة من هذا المبحث توالتي سبق(  ، ( ISX)العراق للأوراق المالية 

ساهمة المدرجة                        شرآات الم ة وال سوق المالي شفافية في ال ز الإفصاح وال اه تعزي ة باتج خطوة أولي
شرآات    (ISC) *وراق المالية في العراق      الإجراءات التي تتخذها هيئة الأ     فضلا عن ا  فيه  بحق ال

د               ا   ت المساهمة المدرجة في السوق وغير الملتزمة بمتطلبات الإفصاح والشفافية والتي ق صل أحيان
  .العقوبات الجزائية بحق المسؤولين في تلك الشرآات إلى حد فرض 

  
شف   صاح وال ات الإف أن متطلب ة  ب د الباحث لاه تعتق ي أع اء ف ا ج الرغم مم ى وب ى إل افية لا ترق

ل            ، المستوى المطلوب    ا من قب ر من المعلومات الأخرى الواجب الإفصاح عنه إذ أن هناك الكثي
  :  ومنها ( ISX) تلك المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ولاسيماالشرآات المساهمة 

  
  هيكل ملكية الأسهم وحقوق التصويت  •
آت ذ • د المكاف ي تحدي ستخدمة ف سياسات الم ات ال س الإدارة والهيئ ضاء مجل صلة بأع ات ال

 التنفيذية والمعلومات ذات الصلة بمؤهلاتهم ومستوى استقلاليتهم 
 الصفقات التجارية مع الأطراف ذوي العلاقة بالشرآة  •
 عوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ  •
 القضايا ذات الصلة بالعاملين في الشرآة والآخرين من أصحاب المصلحة •
 ة إلى المدققين الخارجيين عن الخدمات غير التدقيقية مدفوعات الشرآ •
  

ة الأسهم                               درة حمل دا في مجال تحسين مق ا مفي هذا ويعد الإفصاح عن تلك المعلومات وغيره
يما(  ة ولاس الات   )  الأقلي ن ح د م شرآات والح ة ال شأن رقاب صلحة ب ن أصحاب الم رين م والآخ

ي    داول ف ات الت صالح وعملي ي الم ارض ف ين   التع ك المطلع ل أولئ ن قب ة م ات الداخلي  المعلوم
ة لت       شرآات    ل والمسيطرين فعليا على الشؤون الداخلي ل             ، ك ال ك المعلومات من قب د تل شرط أن تع

ى مجموعة                    تنادا إل ستقلين واس ؤهلين وم آوادر محاسبية مؤهلة وتدقق من قبل مراقبي حسابات م
م            وحي، من المعايير المحاسبية والتدقيقية الملائمة       صلة ل ة والتعليمات ذات ال ث أن القوانين المحلي

ة     ة الملائم بية والتدقيقي ايير المحاس ة المع ى ماهي رق إل ة  ، تتط بية والتدقيقي ايير المحاس وأن المع
ة  ى *  *الدولي ى إل راق لا ترق ي الع ة ف بية والرقابي ايير المحاس صادرة عن مجلس المع ك ال أو تل

تم الرجوع           ، ير محسومة   مستوى التشريع وقوة الالتزام بها غ      دا ي ة الأمر مرش وهي تعد في حقيق
ك              ا       ، إليه لتعديل التشريعات النافذة بعد اقتناع الجهات ذات العلاقة بضرورة ذل ة أن م د الباحث تعتق

ة                    بية وتدقيقي ايير محاس ه مع ا يعتقدون سبق يعد مؤشرا لترك ممارسي المهنة يطبقون مهاراتهم فيم
  .ي الشرآات العراقية ومنها الشرآات المساهمة ملائمة للتطبيق العملي ف

  
  
راق    *  ي الع ة ف ة الأوراق المالي ذآر أن هيئ دير بال ة    ( ISC )وج شر آاف ي لن ع الكترون شاء موق زم أن     تعت

ا     ة وم سوق المالي ي ال ة ف ساهمة المدرج شرآات الم شاطات ال صلة بن ة ذات ال ر المالي ة وغي ات المالي    المعلوم
ن ت ا م رأ عليه ة الأسهم يط شاطات حمل ة ن ة الأسهم ومتابع املي أقلي وق ح ة حق ة بهدف حماي رات جوهري    غيي

  . من أسهم الشرآة فما فوق  % 10المؤثرين الذين يملكون 
  
نة     ** رارا س ذت ق بق وأن اتخ راقيين س دققين الع بين والم ة المحاس ذآر أن نقاب اد  1985 ي ه اعتم م بموجب      ت

م                   المعايير المحاسبية الدولية     ا في عمله ة للاسترشاد به زام أعضاء المهن راق وإل ام   فضلا عن   في الع      أن النظ
بية    ايير المحاس ن المع ة م ضمن مجموع د ت ام والخاص ق اع الع ى شرآات القط ق عل د المطب     المحاسبي الموح

أن                            ام ب ذا النظ د جاء في ه ة وق ايير المحاسبية الدولي ا مع المع     الأسس  تراعى " التي تتماشى في بعض منه
بين   ة المحاس ل نقاب صاص مث ة والاخت ات ذات العلاق ل الجه ن قب دة م ة المعتم بية الدولي د المحاس      والقواع

   ." والمدققين بما لا يتعارض والأسس والقواعد المقرّة في التشريعات النافذة لهذا النظام 
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بي            قوتلافيا لل  ايير المحاس ة المع ة      صور الناتج عن عدم الاتفاق حول ماهي ة الملائم ، ة والتدقيقي
دقيق                         ة الت ة لمهن ابي في العراق المقومات الموضوعية والذاتي انوني والرق ، فقد تناول الإطار الق

ه       سماح ل ل ال دقق قب ه الم صل إلي ين يجب أن ي ي مع ستوى علم ى م ة عل ب المحافظ ي تتطل والت
اءة و              فضلا عن ، بمزاولة المهنة    ل في الكف ي ناضج يتمث ى       توفير مستوى مهن زة إل رة المتمي الخب

ة          ، جانب المستوى العلمي     وانين والأنظم ا سبق المقومات الموضوعية التي تحددها الق ل م ويمث
م      ، التي تصدرها الجهات ذات العلاقة       شرآات رق سنة   " 21" مثل قانون ال ذي   1997ل دل ال  المعّ

شر           ساهمة  أقر بتعيين مراقب الحسابات وتحديد أجوره من قبل الهيئة العامة في ال حسب  ( آات الم
ذآور   " 133" ما جاء في نص المادة       واردة في       ) من القانون الم ات ال سائلته عن صحة البيان وم

ـادة   (  تقريره بوصفه وآيلا عن الشرآة في المراقبة وتدقيق حساباتها         حسـب ما جاء في نـص الم
  الحسابات رقموتدقيق  مهنة مراقبة ممارسةوآذلك نظام ، ) من قانون الشرآات أعلاه  " 137" 
ة و          والذي  ،  1999لسنة     ) 3(  وافر المؤهلات العلمي ة ت رات   أآد على أهمي ة لمراقبي    الخب المهني

دقيق                 شرآات الخاضعة للت امهم في ال ا جاء في نص        ( الحسابات قبل السماح لهم بممارسة مه آم
بات بقواعد السلوك المهني     أهمية التزام مراقبي الحسا    فضلا عن ، )  المادة السابعة من هذا النظام      

صادرة ع     ة في العراق       نوالمعايير الرقابية ال بية والرقابي ايير المحاس ديم   ،  مجلس المع وحظر تق
ام           ذا النظ ن ه شر م ة ع ادة الثاني ي الم اء ف ا ج ة آم ر التدقيقي دمات غي زام  ، ) الخ ذلك الالت وآ

وع وحجم                صلة بن ة وذات ال ال ابالضوابط الموضوعة من قبل مجلس المهن  التي يمارسونها     لأعم
  ) .آما جاء في المادة عاشرا من هذا النظام ( والأتعاب التي يتقاضونها لقاء الخدمات التدقيقية 

  
ة العراقي           فضلا عن  بية والرقابي ايير المحاس يما ،  أدلة التدقيق الصادرة عن مجلس المع  ولاس

ايير الأساسية التي          بشأن المعايير الأساسية للتدقيق والذ     " 3" دليل التدقيق رقم     ي يعد وصفا للمع
ة                     ي المطلوب ستويات الأداء المهن ى م ضمان تحقيق أعل يجب على مراقب الحسابات أن يلتزم بها ل

د                    ، وتحديد مسؤولياته المهنية     ة التي تؤآ ايير العام رتبط بالمع ا ي صلة م ايير ذات ال ين المع ومن ب
ا لك          ا       على أن يكون مراقب الحسابات مؤهلا علميا ومهني ا لم ي وفق ه المهن تمكن من أداء واجب ي ي

 وجوب استقلال مراقب الحسابات وتجنب وجود المنفعة  بينه وبين الجهات           فضلا عن متوقع منه     
ستقل     ، التي يقوم بتدقيقها   اذ موقف م ستلزم اتخ آما أن إجراءات التدقيق التي ينبغي عليه أتباعها ت

  . نعكس سلبا في نوعية عمله وأحكامه الشخصية في تفكيره الذهني وبعيدا عن أية مؤشرات قد ت
  
  

ى مستوى خلقي                          دقيق في العراق والتي تضمن المحافظة عل ة الت ة لمهن أما المقومات الذاتي
ة    المهنية تجاه الغيره من الالتزام  في سلوآيات   اراق يحدد للمدقق نوع    د تمثلت   ، من ذوي العلاق فق

سترشدة في           في التزام المدققين بقواعد السلوك المهني      دققين م  التي أصدرتها نقابة المحاسبين والم
ة            ة والأمريكي د البريطاني زام أولئك   فضلا عن  ، ذلك بقواعد السلوك المهني المطبقة في المعاه  الت

ل                   صادرة من قب دقيق ال ايير الأساسية للت المدققين بمضامين المعايير الأخلاقية الواردة ضمن المع
والذي يستلزم من    " 3" رقابية في العراق بموجب دليل التدقيق رقم        مجلس المعايير المحاسبية وال   

ة                   وخى العدال ي وأن يت ه المهن صا في أداء عمل ا  ومخل ستقيما ونزيه مراقب الحسابات أن يكون م
رأي             ه وإعطاء ال وين انطباعات ر        ، ويكون محايدا عند تك را وغي ة ومظه تقلاله حقيق وأن يكون اس

ال من تجرده    مرتبطا بأية مصلحة أو ضغوط         ة أن يكون مراقب الحسابات     فضلا عن  ، تن  أهمي
ا                            وح به ه وأن لا يب ه خلال عمل وفر لدي ى المعلومات التي تت ا عل أمينا على أسرار مهنته ومحافظ

ة    ة جه ى أي ن إل انون أو      م ضيات الق ستدعيها مقت ي ت الات الت ي الح ذلك إلا ف اص ب دون أذن خ
  . متطلبات الإفصاح المهنية 
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دقيق في                    علاوة ع  ة الت ام تطوير مهن راقيين بمه لى ما سبق تقوم جمعية مراقبي الحسابات الع
ذي                          دور ال م لل دققين في العراق وتفهمه ا يضمن  توضيح مسؤوليات الم ا بم العراق والارتقاء به
داف      ن الأه ك م ستمدة ذل ا م وير معاييره ة ووضع وتط وير المهن ال تط ي مج ته ف يجب ممارس

سها و ي تأسي دة ف ي  المعتم ي الحسابات ف ي لمراقب ستوى الأداء العلمي والمهن ع م ل برف ي تتمث الت
صلة                 شرات والمطبوعات ذات ال العراق عن طريق عقد المؤتمرات والندوات العلمية وإصدار الن

ن  ضلا ع ضوابط      ف ق ووضع ال ي اللائ ستوى العلم الهم بالم ضاء لأعم ذ الأع سن تنفي ة ح  مراقب
  .ط والإشراف على تدريب مراقبي الحسابات تحت التمرين وآذلك وضع الضواب، اللازمة لذلك 

  
  

ايير              ، وبالرغم مما جاء في أعلاه       ة المع شأن آفاي ة ب تعتقد الباحثة إن التساؤلات ما زالت قائم
ساهمة          ةالمحاسبية وأدل  شرآات الم زام ال يما ،  التدقيق المحلية ومستوى الت ك المدرجة في    ولاس  تل

ة  لأوراق المالي راق ل وق الع شفافية ( ISX)س صاح وال ات الإف ن،   بمتطلب ضلا ع ة ف  آفاي
ايير                   زامهم بالمع الإجراءات اللازمة لضمان استقلالية مراقبي الحسابات في العراق ومستوى الت

ة         ، المهنية الصادرة عن الجهات ذات الصلة        ال التدقيقي ابهم عن الأعم ومستوى الإفصاح عن أتع
  .  للإدارة وغير التدقيقية في التقارير السنوية

  
  
 مسؤوليات مجلس الإدارة  .5
  

صلة بمجلس الإدارة                       ضايا ذات ال ر من الق ساهمة الكثي شرآات الم ة ال وانين وأنظم ، تشرع ق
يما تم ولاس ي ي ة الت شكيلة مجلس الإدارة والكيفي ل وت رتبط بهيك ا ي اطتها م ار الأعضاء بوس  اختي

ك        دور المجلس    فضلا عن ، والمهام الأساسية التي تناط بهم       في الإشراف على الإدارة التنفيذية لتل
ى                      ، الشرآات   اختلاف الحد الأدن ردي من الأعضاء ب م ف ادة من رق هذا ويتكون مجلس الإدارة ع

صلة       ة ذات ال وانين والأنظم ات الق سب متطلب ضاء ح دد الأع ادة   ، لع ارت الم د أش  " 103" فق
شكيل مجلس الإدارة      ال 1997لسنة   " 21" من قانون الشرآات رقم      " 104" والمادة   ى ت معّدل إل

  : في الشرآات المساهمة المختلطة والخاصة آما يلي 
  
  
نهم    ، يتكون مجلس إدارة الشرآة المساهمة المختلطة من سبعة أعضاء أصليين          • ان م ل اثن يمث

سبة                         ( أو ثلاثة    ادل ن ان يع شرآة المختلطة إذا آ ال ال ة في رأس م وحسب حصة قطاع الدول
تم تعي  ، قطاع الدولة   ) في تاريخ تعيين العضو     أو يتجاوزها    % 50 رار من       ي وي نهم بموجب ق

شرآة       ه ال ود ل ي تع اع الت تص بالقط وزير المخ ل ال وزير أو وآي س  ، ال ون لمجل ذلك يك وآ
ة والنسب                  ارهم بالطريق تم اختي اط ي الإدارة في الشرآة المساهمة المختلطة سبعة أعضاء احتي

 .المقررة لاختيار الأعضاء الأصليين 
 
  
ل عددهم عن خمسة      ةيتكون مجلس إدارة الشرآة المساهمة الخاص     •  من أعضاء أصليين لا يق

شرآة            ، أعضاء ولا يزيد عن تسعة       ة لل ة العام ل الهيئ ا يكون لمجلس    ، يتم انتخابهم من قب آم
ررة            سب المق ة والن نفس الطريق ارهم ب تم اختي اط ي ضاء احتي ا أع شرآة ذاته ي ال الإدارة ف

 . ين  للأعضاء الأصلي
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ادة       ( ويشترط في عضو مجلس الإدارة       ا جاء في الم شرآات     " 106" حسب م انون ال من ق
انون أو          ، أن يكون متمتعا بالأهلية القانونية      ) المذآور   وغير ممنوع من إدارة الشرآات بموجب ق

ا                  ، قرار صادر من جهة مختصة قانونا        شرآة إذا آ ن ومالكا لما لا يقل عن إلفي سهم من أسهم ال
اريخ أول                         دة العضوية في مجلس الإدارة ثلاث سنوات من ت ممثلا للقطاع الخاص هذا وتكون م

  . اجتماع للمجلس وقابلة للتجديد 
  
  

شرآة    م ال ي تحك ا الت ة العلي س الإدارة الهيئ د مجل سؤو، ويع و م دافها  لوه ذ أه ة تنفي ن مراقب  ع
اره و    ا باعتب هم فيه ة الأس سائلة حمل ت لم ي ذات الوق ضع ف نهم ويخ يلا ع ادة         ، آ ددت الم د ح وق

م     " 117"  شرآات رق انون ال ن ق سنة  " 21" م صلاحيات   1997ل صاصات وال دل الاخت  المعّ
ة لمجلس الإدارة  ة  ، الممنوح ام الإداري ولي مجلس الإدارة المه ى ت ادة أعلاه إل حيث أشارت الم

شاط ال           سير ن ا داخلا في             والمالية والتخطيطية والتنظيمية والفنية اللازمة ل ان منه ا آ دا م شرآة ع
  : وبوجه خاص تكون لمجلس الإدارة الاختصاصات التالية ، اختصاص الهيئة العامة  

  
  
شرآة      • دير المفوض لل ة الم ين وإقال ه واختصاصاته وصلاحياته    ، تعي د أجوره ومكافآت وتحدي

 .والإشراف على أعماله 
  
ة   • ة العام رارات الهيئ ذ ق سابات الخت، تنفي هر   ووضع الح ستة أش لال ال سابقة خ سنة ال ة لل امي

سنوية                    ، الأولى من آل سنة      ذ الخطة ال ائج تنفي ك الحسابات ونت شأن تل ر شامل ب داد تقري وإع
 .تمهيدا لتقديمها إلى الهيئة العامة بهدف مناقشتها والمصادقة عليها 

  
ة                 • سنة القادم شرآة لل شاط ال سنوية عن ن د من       ، مناقشة وإقرار الخطة ال دير    والتي تع ل الم قب

را    ضمن تقري شرآة وتت داف ال ي ضوء أه سنة ف ن ال رة م ستة أشهر الأخي المفوض خلال ال
 .آاملا حول نشاط الشرآة ومشروع الموازنة 

  
سنوية                   • ارير ال ى مراقب الحسابات والتق ة إل متابعة تنفيذ الخطة السنوية وتقديم التقارير الدوري

 .إلى الهيئة العامة بشأن نتائج التنفيذ 
  
صائياإع • ات والإح ة  تداد الدراس رارات الخاص اذ الق شرآة واتخ شاط ال وير ن دف تط  به

 .بالاقتراض والرهن والكفالة 
  
دققين      ،  من اللجان المتخصصة لمتابعة أعمال المجلس        تشكيل اثنتين  • ار م تختص الأولى باختي

شرآة   ي ال املين ف ر الع ن غي ستقلين م اليين م الي ( ، م دقيق الم ة والت ة الرقاب ين ) لجن ي ح ف
دير      س الإدارة والم ضاء مجل ة لأع اب المدفوع ة الأتع ة وآمي د طبيع رى بتحدي تختص الأخ

 ) . لجنة الأجور ( المفوض 
  
  

م               شرآات رق انون ال واردة في ق واد ال ام الم  " 21" وعلى الرغم مما تضمنته نصوص وأحك
سنة  ساهمة وتحد    1997ل شرآات الم ي ال س الإدارة ف شكيل مجل شأن ت دل ب سؤوليات دي المعّ  الم

صلة التي             ، والمهام التي يجب أن تناط بأعضائه        ضايا ذات ال تعتقد الباحثة بأن هناك الكثير من الق
  : لم يتطرق إليها القانون المذآور ومنها 
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د                   • الفصل بين مهمة الإشراف ومهمة الإدارة ضمن هيكل محدد لمجلس الإدارة يضمن التحدي
ذيي نضاء التنفيذييالواضح لمهام ومسؤوليات آل من الأع    م     ن وغير التنفي  في المجلس سواء ت

ين مجلس             يذلك وفقا لهيكل مرآزي ذ      مستوى واحد لمجلس الإدارة يضمن الفصل الحقيقي ب
ل المستوى                 ، الإدارة والإدارة التنفيذية     ستويين لمجلس الإدارة يمث ائي ذي م ا لهيكل ثن أو وفق

 .لثاني المجلس التنفيذي الأول المجلس الإشرافي في حين يمثل المستوى ا
 
  
نهم                • بعض م التحديد الواضح لمفهوم ومتطلبات وشروط استقلالية أعضاء مجلس الإدارة أو ال

ة  ، لجنة الرقابة والتدقيق المالي ( وآذلك استقلالية أعضاء اللجان التابعة لمجلس الإدارة        ولجن
رئيس وأعضاء       من القانون بشأن عد    " 119" عدا ما أشارت إليه المادة      ) الأجور   سماح ل م ال

رم                   ود تب مجلس الإدارة بالانتفاع من أية مصالح لهم مباشرة أو غير مباشرة في صفقات أو عق
ذه                         ة ه شرآة والكشف عن طبيع ة في ال ة العام مع الشرآة إلا بعد الحصول على موافقة الهيئ

داها  صالح وم وات  ، الم س الإدارة الإدلاء بأص ضاء مجل رئيس أو أع سمح ل ا لا ي هم أو آم
المشارآة في أبرام ما تكون لهم فيه مصلحة مباشرة أو غير مباشرة من دون الكشف عن ذلك                 
ى               ستفيدين والحصول عل والتصريح بطبيعته ومدى هذه المصلحة للأعضاء الآخرين غير الم

من القانون   " 117" من المادة   ) ب  (  ما أشارت إليه الفقرة ثامنا       فضلا عن ، موافقة أغلبيتهم   
ة لمجلس الإدارة               بشأن سماح لأي من أعضاء اللجان التابع الي    (  عدم ال دقيق الم ة والت الرقاب

ا            ) ولجنة الأجور    شرآة تتجاوز أسهمه فيه ساهما في ال ا رسميا أو م  % 10بأن يكون موظف
ة المباشرة أو               ، من إجمالي أسهم الشرآة      صلة القراب آما يجب أن لا يكون مرتبطا بأي منهم ب

أثير                       عن طريق الزوا   ى الت ؤدي إل د ت صادية لدرجة ق ج أو من خلال مصلحة شخصية أو اقت
 .على حياد قراراته 

  
  
ستقلة  • ام الم ى ممارسة الأحك ادرين عل ذيين والق ر التنفي د أعضاء مجلس الإدارة من غي تحدي

ارض المصالح  ة لتع ا احتمالي د فيه ي يوج ام الت ؤهلات أعضاء ، للمه دد وم د ع ذلك تحدي وآ
راتهم    اللجان التابع  يما ، ة لمجلس الإدارة وخب بية     ولاس ة والمحاس فضلا  ،  في المجالات المالي

ى                عن ا إل دمها دوري ارير التي تق ك اللجان ومضامين التق ات تل ام وواجب  التحديد الواضح لمه
س الإدارة  ا     ، مجل ة للتعيين شكيل لجن س الإدارة بت زم مجل م يل لاه ل انون أع أن الق ذآر ب  توي

د      ع                  والحوآمة والتي تع ة جمي ات المجلس ورقاب دم لانتخاب ؤهلين للتق مسؤولة عن ترشيح الم
 . القضايا ذات الصلة بالحوآمة 

  
 
ة         • ا رقاب ا فيه س الإدارة بم ضاء مجل يس وأع ات رئ ام وواجب دد لمه شامل والمح الوصف ال

هم  ة الأس س الإدارة وحمل ضاء مجل لإدارة وأع ة ل ارض المحتمل الات التع ة ح ومعالج
وء اس    ضمنة س ة      والمت راف ذوي العلاق ع الأط ة م صفقات التجاري ودات وال ، تخدام الموج

ة                 ستقلة وملائم ة الم ة والتدقيقي ارير المالي وضمان نزاهة الأنظمة المحاسبية وأنظمة إعداد التق
ة    ة الداخلي ة الرقاب يماأنظم دى      ولاس شغيلية وم ة والت ة المالي اطر والرقاب ة إدارة المخ  أنظم

وانين والم     صلة      الانسجام مع الق ايير ذات ال ستقل لأداء أعضاء          فضلا عن   ، ع يم الم ام التقي  مه
راءا  ة إج ى فعالي ه والإشراف عل ة ل ان التابع اذ تمجلس الإدارة واللج شرآة واتخ ة ال  حوآم

 .التعديلات إذا تطلب الأمر 
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ويتضح من التحليل السابق لمستوى مساهمة الإطار القانوني والرقابي في العراق في إرساء      
د من أوجه القصور ف     ، حوآمة الشرآات والمعايير التفصيلية ذات الصلة       مبادئ    يأن هناك العدي

لأوراق                           شرآات المدرجة في سوق العراق ل ة الأسهم في ال وق حمل ا حق مجالات عديدة من بينه
دهم            ، ISX)( المالية   فيما يتصل بمستوى حضورهم إلى الاجتماعات السنوية للهيئة العامة وتزوي

ة                   بالمعلوما ارير المالي ك الاجتماعات وملخصات التق ال تل رتبط بجداول إعم ت الضرورية التي ت
شرآة       ا          ، وتقريري مراقب الحسابات وإدارة ال ا فيم را مهم ا أث د يكون له ة معلومات أخرى ق وأي

شرآات                  ك ال تثماراتهم في تل ستقبل اس شأن م رارات ب  قصور مستوى     فضلا عن   ، يتخذونه من ق
ى           مساهمة الإطار القان   نهم عل ة الأسهم وم ة لحمل ة المتوازن وني والرقابي في إرساء أسس المعامل

ة الأسهم  املي أقلي يماولا، وجه الخصوص ح صلة بتجنب حالات ا م س ام ذات ال  يتصل بالأحك
داخلي   داول ال ات الت صالح وحظر عملي ي الم ارض ف صور الأخرى ، التع ه الق ى أوج علاوة عل

ة             والمرتبطة بمتطلبات الإفصاح وال     ة لمواجه ة الملائم بية والتدقيقي ايير المحاس اع المع شفافية وإتب
ة الدراسة                 ساهمة عين شرآات الم ة المحيطة بال د      ، التغييرات الجديدة في البيئ ى التحدي والحاجة إل

شرآات                   ك ال الواضح لمفهوم ومتطلبات وشروط الاستقلالية لكل من أعضاء مجلس الإدارة في تل
ال        ، لى المجلس  وأعضاء اللجان التابعة إ    ة الأعم تقلالية مراقبي الحسابات وحظر تأدي ذلك اس وآ

  . والخدمات غير التدقيقية إلى الشرآات الخاضعة للتدقيق 
  
  

ي أعلاه   ا ف ارة إليه ي تمت الإش ه القصور الت دا عن أوج ساهمة ، و بعي ن م رغم م ى ال وعل
راف  ، وم الحوآمة الإطار القانوني والرقابي في إرساء مجالات أخرى تنطوي ضمن مفه          مثل اعت

ذلك الإطار بالحقوق الأساسية لحملة الأسهم  وتحديد المسؤوليات المناطة بأعضاء مجلس الإدارة              
ى اثن        ة إل ام الموآل ه          ت وآذلك المه ة ل ين            ، ين من اللجان التابع ة الفصل ب ى أهمي د عل ذلك التأآي وآ

سلطات الممنوحة إ           ذي       السلطات الممنوحة لرئيس مجلس الإدارة وال دير التنفي ى الم ك    ، ل إلا أن تل
زام           ، المساهمة لا تنطلق من مفهوم حوآمة الشرآات بحد ذاته           ق التوصية أو الالت ا من منطل وإنم

ة             شرآات العراقي ال ال ة لتنظيم أعم ايير اللازم ات أو المع يما ولا، بإتباع مجموعة من المتطلب   س
الأمر الذي يستوجب في     ، وق المالية ذاتها     المدرجة في السوق المالية وتنظيم أعمال الس       تالشرآا

شرآات وفي مجالات           ، رأي الباحثة    ة ال صلة بحوآم تشريع وتفعيل العديد من الممارسات ذات ال
ى تعويضات عن                       ، آثيرة   نهم من الحصول عل ة الأسهم وتمكي وق حاملي أقلي من بينها حماية حق

ى شؤونها        انتهاك حقوقهم من قبل المسؤولين في الشرآات والمسيطرين        ا عل ة    ،  فعلي ذلك حماي وآ
يما حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة            املين    ولاس دة في مجالات          ،  الع ات جدي ديم متطلب وتق

ه                      ة ل تقلالية أعضاء مجلس الإدارة واللجان التابع ى اس د عل يما الإفصاح والشفافية مع التأآي  ولاس
ة ال                  ة الحوآم ا لجن شكيل لجان أخرى من بينه دقيق وت ة وضع            لجنة الت ا مهم ى عاتقه تي تأخذ عل

، وتطوير مجموعة من المعايير ذات الصلة ومتابعة مستوى التزام الشرآات المعنية بتلك المعايير            
  .وإعداد آشف تفصيلي بهذا الخصوص  
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 المبحث الثاني
  تقييم مستوى الحوآمة في الشرآات المساهمة المدرجة

  في سوق العراق للأوراق المالية
  
   تقييم خصائص الحوآمة في الشرآات عينة الدراسة  1 -2
  

ة من              ة في عين رة خصائص الحوآم ذه الفق ساهمة المدرجة في سوق       تتناول ه شرآات الم ال
ة  لأوراق المالي راق ل شمل (ISX)الع ي ت شرآة ،  والت ة ال ل ملكي ة وهيك شكيلة مجلس ، طبيع وت

د         م          الإدارة والإجراءات ذات الصلة بترشيح أعضائه وتحدي ؤهلاتهم والمسؤوليات المناطة به ،  م
   : * الخصائص الأخرى ذات الصلة بحوآمة الشرآات ووفقا لما يلي فضلا عن

  
بكونه هيكل  % ) 88( يتسم هيكل الملكية في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة            .1

ة        ين بالدول شرآة والمتمثل ي ال داخليين ف ه لل سيطرة في ون ال زة تك ة مرآ شرآات  ملكي ي ال ف
هم أو         ة الأس ار حمل ن آب رين م خاص الآخ ذيين والأش دراء التنفي ة  والم ساهمة المختلط الم
سبة               ك ن جهات أخرى ممثلة بالمصارف وشرآات التأمين أو المؤسسات الاستثمارية التي تمتل

  . مؤثرة من الأسهم في الشرآات المساهمة الخاصة 
 

ة    ، المساهمة عينة الدراسة بالترآيز   هذا ويعد تمتع هياآل الملكية في الشرآات         مع وجود حماي
ك     شاطات تل م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق هم ضمن الإط ة الأس وق حمل متواضعة لحق

سابق  ي المبحث ال ه ف ارة إلي ا سبقت الإش شرآات آم ر من المخاطر ، ال شوبها الكثي سألة ت م
الا    رآاتهم لح وا ش اك أن يعرض داخليين هن ان ال ا أن بإمك ن   طالم ر م ي الكثي شل ف ن الف ت م

ا   صلة بحوآمته الات ذات ال ذين     ، المج هم وال ة الأس ار حمل ذيين وآب دراء التنفي ا أن الم منه
رارات مجلس الإدارة          ، يمتلكون عدد آبير من الأصوات       قد يستخدمون ذلك في التأثير على ق

ة الأسهم             أن الأمر       ، وتحقيق منافع شخصية على حساب مصلحة صغار حمل ه ف ستلزم  وعلي ي
حاب   ن أص رين م هم والآخ ة الأس صغار حمل ة ل ة القانوني ز الحماي ة تعزي ي رأي الباحث ف
ة والتعليمات من                   وانين والأنظم ام الق المصلحة وتفعيل آلياتها من خلال تعديل نصوص وأحك

وتبني الممارسات التي تعزز من حماية صغار حملة الأسهم والتي تنطوي تحت إطار               ، جهة  
 .الشرآات من جهة أخرى متكامل لحوآمة 

  
ك      .2 ى تل ة عل ة الرقاب ي ممارس ساهمة الحق ف شرآات الم ي ال هم ف ة الأس ون لحمل ا يك ادة م ع

الشرآات من خلال مجلس الإدارة الذي يأخذ على عاتقه تأدية ثلاث وظائف أساسية آما سبق         
ة     ، وهي تمثيل حملة الأسهم وتوجيه إدارة الشرآة        ، وتبين   م رقاب ا ث ا   والإشرا  أداءه . ف عليه

سبة                  ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم % )  76( ويتكون هيكل مجلس الإدارة في غالبية ال
ذي            ، من مستوى واحد     يشمل الأعضاء المشرفين على متابعة أداء المدراء في المستوى التنفي

م   ة به سؤوليات المناط م للم ستوى تحمله سياسات  ، وم م ال ام مجلس الإدارة برس ب قي و يتطل
ذ       ،  أمر تنفيذها إلى إدارة الشرآة    وترك ى التنفي ذآور بالإشراف عل وم المجلس الم على أن يق

  .  من خلال قنوات الاتصال وأنظمة المعلومات ذات الصلة ومتابعته
  
ات المسؤولين                     *  استندت الباحثة في تحديد خصائص الحوآمة في الشرآات المساهمة عينة الدراسة على إجاب

م                 في تلك الشرآات     ا من استمارة الاستبيان رق رة ثاني واردة في الفق يم       " 2" على الأسئلة ال صلة  بتقي ذات ال
  ISX)( مستوى الحوآمة في الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  
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انون                    .3 ات ق ة الدراسة مع متطلب ساهمة عين ينسجم عدد أعضاء مجلس الإدارة في الشرآات الم
سنة  " 21 "قم الشرآات ر سابق         1997 ل ا في المبحث ال ارة إليه دل والتي سبقت الإش ،  المعّ

ل                      ساهمة المختلطة سبعة أعضاء يمث شرآات الم حيث يبلغ عدد الأعضاء في مجلس إدارة ال
شرآات              ، اثنان منهم قطاع الدولة      ك ال في  ، بينما يمثل الأعضاء الآخرين حملة الأسهم في تل

ك          حين يمثل آافة الأعضاء ف     ة الأسهم في تل ساهمة الخاصة حمل ي مجلس إدارة الشرآات الم
  .الشرآات شرط أن لا يقل عددهم عن خمسة ولا يزيد عن تسعة أعضاء 

 
ستقلين في مجلس                       .4 ذيين من الم ر التنفي ذيين وغي ين الأعضاء التنفي وفي مجال أهمية الفصل ب

ة  ة الدراس ساهمة عين شرآات الم سؤول، إدارة ال ات الم شفت إجاب عف آ ن ض اك ع ين هن
ذين لا               إجراءات الفصل بين الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين من المستقلين في المجلس وال

شرآة    ي ال ضات ف آت أو تعوي ة مكاف ستلمون أي رة أو   ، ي ة آبي ة مالي ة علاق ديهم أي ست ل ولي
ام   معاملات معها ومع متعهديها أو الشرآات التابعة لها وبالشكل الذي يؤثر في استقلا               لية أحك

ام ضمن هيكل مجلس الإدارة                د      ، أولئك الأعضاء عند ممارستهم لتلك الأحك ذي يؤآ الأمر ال
وم                  ى مفه ارة إل اعتقاد الباحثة بشأن قصور القوانين والأنظمة والتعليمات ذات الصلة في الإش

وضعف الوعي أو الالتزام من قبل أعضاء مجلس الإدارة والمسؤولين            ، الاستقلالية من جهة    
ام   شكل ع تقلالية ب ات الاس وم ومتطلب ة بمفه ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال ، الآخرين ف

اص     شكل خ س الإدارة ب ي مجل ضاء ف تقلالية الأع ات اس ت  ، ومتطلب ي ذات الوق ستلزم ف وي
ة الأعضاء في مجلس                     سبة لغالبي ا بالن اء بمتطلباته تقلالية وشروط الإيف التعريف بمفهوم الاس

ة                  الإدارة بما فيهم     وانين والأنظم ديل نصوص الق ك من خلال تع رئيس المجلس سواء آان ذل
ة                       صلة بحوآم اهيم ذات ال ا ضمن المف ه باعتماده صلة أو من خلال التوجي والتعليمات ذات ال

 .( ISX ) الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
 
شر         فضلا عن  .5 تيفاء أعضاء مجلس الإدارة في ال تقلالية     أهمية اس شروط الاس ساهمة ل آات الم

فأن الأمر يستلزم توافر المؤهلات الأساسية لهم وبالشكل الذي يمكنهم من تحمل المسؤوليات               
ا             ين به ام المكلف ة في            ، الملقاة على عاتقهم والإنجاز الكفوء للمه ة العام ى عاتق الهيئ ع عل ويق

ذين يملكون       رة في مجالات     الشرآات المساهمة ترشيح الأعضاء المؤهلين وال ة والخب  المعرف
شرآات  ك ال ها تل ي تمارس ال الت وع الأعم سجم وتن ة تن يما،مختلف ة ولاس الات المالي  المج

  هذا وتشير إجابات المسؤولين في الشرآات المســـاهمة عينة الدراســـة وبنسبة ، والمحاسبية 
ة   إلى أن غالبية الترشيحات ذات الصلة بتشكيلة مجلس الإدارة تق    %) 57(  ة العام وم بها الهيئ

شرآة أو         ارج ال ن خ راء م تعانة بخب ة الاس ع أهمي ة م صية بالمقارن ات شخ ى قناع اءا عل بن
ذا الغرض إن وجدت  ة المخصصة له شكيلة مجلس فضلا عن، بتوصيات اللجن اء ت  أن انتق

سمعة                      رة وال ة تواجد الخب ة مع أهمي ساهمين بالمقارن ار الم  الإدارة تستند غالبا إلى توصية آب
ين            دى الأعضاء المعني ات أولئك المسؤولين          ،  الحسنة والتحصيل العلمي ل حيث اتفقت إجاب

ات                 ، في هذا المجال     % ) 60( وبنسبة   ل آلي ة تفعي ة نظر الباحث ستلزم من وجه ذي ي الأمر ال
ساهمة  شرآات الم ي ال ار أعضاء مجلس الإدارة ف يح واختي يماولاترش ي ك تل س ة ف  المدرج

 . بناءا على أسس علمية وموضوعية ( ISX )اق المالية سوق العراق للأور
 
ة                       .6 ساهمة عين شرآات الم ة ال ا في غالبي ى تحقيقه سعى مجلس الإدارة إل تترآز الأهداف التي ي

شرآة                   روتهم في ال ة الأسهم وتعظيم ث وق حمل ات      ، الدراسة على حماية حق حيث اتفقت إجاب
ا       ، في هذا الشأن     % ) 55( المسؤولين هناك وبنسبة     ات المسؤولين      ( في حين أنه ) أي إجاب

وق الآخرين من أصحاب                        ة حق صلة بحماي شأن الأهداف الأخرى ذات ال اتفقت وإلى حد ما ب
  . المصلحة والوفاء بالمسؤولية الاجتماعية 
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ه        .7 ق أهداف ن تحقي ة م ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال س الإدارة ف ين مجل ل تمك ن أج وم
يتطلب الأمر الأخذ بنظر الاعتبار جانبين أثنين        ، لى أآمل وجه    وممارسة سلطاته الإشرافية ع   

ذي         دير التنفي لطات الم ين س وازن ب ق الت ة تحقي ي أهمي ل الأول ف وض  ( يتمث دير المف ) الم
مع توافر مقومات الاستقلالية والفصل     ، للشرآة والسلطات الممنوحة لأعضاء مجلس الإدارة       

م المدير التنفيذي للشرآة وتعيين أثنين من الأشخاص        بين مهام رئيس مجلس الإدارة وبين مها      
دورها  ام ب ة  ، للقي صال وأنظم وات الات وء لقن د الكف ي التواج اني ف ل الجانب الث ين يتمث ي ح ف

ى       ، المعلومات   اة عل هذا وتعتقد الباحثة أن هناك قصورا في مستوى انجاز المسؤوليات الملق
ة ا  ي غالبي يس وأعضاء مجلس الإدارة ف اتق رئ ذلك  ع ة وآ ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ل

  : المدراء التنفيذيين في تلك الشرآات وللأسباب التالية 
 
 المعّدل   1997لسنة   " 21" من قانون الشرآات رقم      " 121" على الرغم مما جاء في المادة        •

دير مفوض من أعضا           ساهمة م ها أو من  ئوالتي أشارت إلى ضرورة أن يكون لكل شرآة م
ن ذ ر م شرآة   الغي ل ال ال عم ي مج صاص ف رة والاخت صاصاته  ، وي الخب دد اخت ين وتح يع

ين رئاسة أو             ، وصلاحياته  وأجوره ومكافآته من قبل مجلس الإدارة           مع عدم جواز الجمع ب
ة       فضلا عن  ، نيابة المجلس وبين منصب المدير المفوض في الشرآة المساهمة           ا أآدت علي  م

شرآات    ة ال ي غالبي سؤولين ف ات الم سبة  إجاب ة وبن ة الدراس ساهمة عين شان  % ) 67( الم ب
ذآور أعلاه  صل الم ة الف ادات الشخصية ، واقعي اد الاجته ى اعتم شير إل ال ي ع الح إلا أن واق

ا بهدف تع              ه في منصب      يأآثر من الاعتماد على مؤشرات موضوعية عند اختيار شخص م ين
ة      حيث أآدت إجابات المسؤولين في غالبي     ، المدير المفوض للشرآة     ساهمة عين ة الشرآات الم

سبة  ة وبن سألة     % )  55( الدراس ي م ة ف افع المتبادل صية والمن ادات الشخ أثير الاجته ى ت إل
تعيين المدراء المفوضين من قبل مجلس الإدارة أآثر من الاعتماد على مؤشرات موضوعية               

  . مثل الاختبارات والمقابلات والفحص الدقيق للسيرة الذاتية للمعنيين بالأمر 
 
ات       • ة المعلوم صال وأنظم وات الات ال لقن وء والفع ر الكف د غي ن ، التواج ضلا ع م ف  أن معظ

وفر المؤشرات               ة لا ت ا معلومات مالي ى مجلس الإدارة هي في حقيقته المعلومات التي تقدم إل
شرآات       ، الموضوعية حول الأداء الحقيقي لإدارة الشرآة        وقد اتفقت إجابات المسؤولين في ال

سبة             المساهمة ع  شأن وبن ذا ال ة الدراسة في ه ة          ،   % ) 55( ين ستلزم من وجه ذي ي الأمر ال
ة                      وق حمل تقلالية وحق صلة بالاس ذ ذات ال ات التنفي ة وآلي نظر الباحثة تفعيل النصوص القانوني
شاطات                 سلبي في سير ن أثير ال ضايا ذات الت الأسهم بمسائلة مجلس الإدارة حول الكثير من الق

ا    الشرآات المساهمة ال   صلة        فضلا عن   ، مستثمر فيه شفافية ذات ال  إرساء أسس الإفصاح وال
  . بأهمية تقديم المعلومات المالية وغير المالية 

 
ان     .8 ن اللج ة م شكيل مجموع ى ت ساهمة إل شرآات الم ي ال س الإدارة ف أ مجل ا يلج ادة م ع

ضها بعض الصلاحيات في مجالات محددة والتخفيف من عبء                    المتخصصة من أجل تفوي
سؤ س    الم ضاء المجل اتق أع ى ع اة عل ضاء    ، وليات الملق ن أع ادة م ان ع ك اللج شكل تل وتت

ات         مستقلين قادرين على ممارسة الأحكام في مجال تحديد المكافآت وترشيح الأعضاء لانتخاب
ساهمة              شرآات الم ات  بمجلس الإدارة ومتابعة مستوى التزام المسؤولين التنفيذيين في ال متطلب

ة             عن فضلاوإجراءات الحوآمة     متابعة آل القضايا ذات الصلة بالتدقيق وقضايا أخرى مختلف
شكيل     ، هذا وقد أيد المسؤولين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة في إجاباتهم             ين أمر ت  اثنت
ل مجلس الإدارة               اق  فضلا عن  ، من اللجان أعلاه وهما لجنتي التدقيق والمكافئات من قب  الاتف

سبة   ا وبن د م ى ح ان    % )52( إل ك اللج شكيلة تل ستقلين ضمن ت ضاء الم د الأع شأن تواج  ب
  .وامتلاك أحد أعضائها في الأقل للخبرات المالية والمحاسبية 
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تفتقر غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة إلى نظام واضح لتحديد حوافز أعضاء مجلس               .9
ة            اك   الإدارة وأعضاء اللجان التابعة له وآذلك مكافآت الهيئات التنفيذي تم        ، هن ا ي ا م حيث غالب

ات والمصالح الشخصية                  ى العلاق تنادا إل ة واس تحديد تلك الحوافز والمكافآت بصورة اعتباطي
ام                    ل الأعضاء في إنجاز المه أآثر من اعتماد المعايير الموضوعية مثل الجهد المبذول من قب

ذ الخطط التي                    شرآة أو مستوى تنفي ة لل اح     التي تنسجم مع تحقيق الأهداف العام  تحقق الأرب
سبة                 شرآات وبن ك ال ات المسؤولين في تل ة إجاب ،  % )62( المحددة مسبقا حسبما أآدت علي

ن ا فضلا ع سبة  ( أنه ة وبن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة ال دد  % ") 71" أي غالبي لا تح
ى أساس الأسهم أو               ا عل ة له ة التابع ات التنفيذي مكافآت بعض أعضاء مجلس الإدارة أو الهيئ

اع      خي ى إتب ات عل ضاء أو الهيئ ك الأع شجيع أولئ ع ت سجم م ذي ين شكل ال هم وبال ارات الأس
الأمر الذي يستلزم من  ، الممارسات ذات النتائج المنسجمة مع توقعات ومصالح حملة الأسهم        

آت وحوافز الأعضاء                        د المكاف دة في تحدي ادة النظر في الأسس المعتم وجهة نظر الباحثة إع
 .يتصل بها في التقرير السنوي للإدارة والإفصاح عن آل ما 

 
  تفتقر غالبية الشرآـــــــــات المساهمة عينـــــة الدراسة أيضا وبنسبة ، علاوة على مــا سبق . 10

شرآات                % ) 57(  ة ال فضلا  ، إلى تواجد دليل عمل أو تبني سياسات محددة في مجال حوآم
ة التن            عن شارآة أعضاء مجلس الإدارة والهيئ رامج             ضعف م شرآات في الب ك ال ة في تل فيذي

ومن واقع إجابات المسؤولين في تلك الشرآات والتي أآدت           ، التدريبية ذات الصلة بالحوآمة     
سبة  ر وبن ذا الأم وفر  ،  % ) 88( ه دم ت ى ع ة إل ة نظر الباحث ن وجه سبب م ود ال ا يع وربم

ل تل                شارآة في مث ز للم ل       التخصيصات المالية لهذا الجانب أو ضعف التحفي رامج من قب ك الب
شرآة والجهات ذات                 سبة لل رامج بالن ذا ب ة هك وعي بأهمي الهيئة العامة أو مجلس الإدارة أو ال

الأمر الذي يقلل من أهمية الممارسات ذات الصلة بحوآمة الشرآات من وجهة نظر      ، العلاقة  
ا   زام به شرآة وضرورة الالت ي ال ذيين ف ن، أعضاء المجلس والتنفي اعتهم فضلا ع حول  قن

رآاتهم أن         ي ش ة ف ات الحوآم اك سياس ن انته ة ع ات ناجم ة عقوب ى أي هم إل ة تعرض أمكاني
 . وجدت

 
ة           )  13( ويوضح الجدول رقم     في أدناه نتائج تقييم خصائص الحوآمة في الشرآات المساهمة عين

  :الدراسة 
  

  ةنتائج تقييم خصائص الحوآمة في الشرآات المساهمة عينة الدراس)   13( جدول رقم 
  

  
 أتفق

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
                                                    مستوى الاستجابة

     
        خصائص الحوآمة

 العدد
  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
  :هيكل الملكية  .1

 هيكل الملكية المشتتة  -
  مرآزةهيكل الملكية ال -

 
  :مكونات هيكل الملكية  .2

  الدولة  -
  حملة الأسهم من الأشخاص  -
 
  

  
  
5  
37  
  
  
25  
42  
  
  

  
  
12  
88  
  
  
60  
100  
  
  

  
  
-  
-  

  
  
-  
-  

  
  

  
  
-  
-  

  
  
-  
-  

  
  

  
  
37  
5  

  
  
17  
-  

  
  

  
  
88  
12  
  
  
40  
-  
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  المصارف -
 شرآات التأمين -
 مؤسسات استثمارية -
 جهات أخرى -

 
  
  : هيكل مجلس الإدارة  .3

 )الهيكل المرآزي ( هيكل ذو مستوى واحد  -
  )الهيكل الثنائي ( هيكل ذو مستويين  -

 
  
  :عدد أعضاء مجلس الإدارة  .4

 )هم أثنين يمثلان القطاع العام من بين( سبعة أعضاء  -
  لا يقل عدد الأعضاء عن خمسة ولا يزيد عن تسعة -

 
تتأثر عملية ترشيح الأشخاص لتولي منصب عضو  .5

  مجلس الإدارة بالقناعات الشخصية لذوي العلاقة
 
تتأثر عملية انتقاء التشكيلة المناسبة لمجلس الإدارة  .6

 بتوصية من آبار حملة الأسهم في الشرآة
 
 تشكيلة مجلس الإدارة على عدد من الأعضاء تشتمل .7

  غير التنفيذيين من المستقلين
 
يتم اختيار رئيس مجلس الإدارة من الأعضاء المستقلين  .8

  في المجلس
 
يتم الفصل عادة بين وظيفتي رئيس مجلس الإدارة  .9

  والمدير التنفيذي في الشرآة
 

تتأثر عملية تعيين المدير التنفيذي في الشرآة  .10
ت الشخصية والمنافع المتبادلة مع مجلس بالاجتهادا
  الإدارة

 
  

  :الأهداف التي يرآز مجلس الإدارة على تحقيقها  .11
 

 حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم ثروتهم  -
حماية حقوق حملة الأسهم والآخرين من أصحاب  -

 المصلحة 
حماية حقوق أصحاب المصلحة آافة مع الوفاء  -

 ةبمتطلبات المسؤولية الاجتماعية للشرآ
 
  

تمتلك شرآتك قنوات اتصال فعالة وأنظمة معلومات  .12
آفوءة تمكن مجلس الإدارة من تحقيق أهدافه والوفاء 

  بمسؤولياته
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يشكل مجلس الإدارة اللجان التالية لانجاز مهامه  .13
  ومسؤولياته

 لجنة التدقيق  -
  لجنة المكافئات  -
 لجنة الترشيحات والحوآمة -
 

  
ة إلى مجلس الإدارة يكون غالبية أعضاء اللجان التابع .14

  من المستقلين
 

تتأثر عملية تحديد مكافئات أعضاء مجلس الإدارة  .15
والتنفيذيين في الشرآة بالاجتهادات والعلاقات 

 الشخصية
 
  

جان التابعة له لتتوفر لدى أعضاء مجلس الإدارة وال .16
  سيماولا ،المؤهلات العلمية والخبرات المطلوبة 

  الخبرات المالية والمحاسبية
 

تلك الشرآة نظام لتحديد الحوافز في شكل أسهم أو تم .17
  خيارات للأسهم 

 
تمتلك الشرآة دليل عمل أو سياسات مكتوبة في مجال  .18

  حوآمة الشرآات 
 

يلتزم أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين في الشرآة  .19
  بسياسات الحوآمة إن وجدت

 
شارك أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين في الشرآة  .20

  ة في مجال حوآمة الشرآاتببرامج تدريبي
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ة الدراسة                       ساهمة عين شرآات الم ة في ال سابق لخصائص الحوآم يم ال  ولا، ويتضح من التقي
  اــــسيم

ش  ام  ك ال ار تل ذي     يتصل بافتق دور ال ة أن ال ا بحقيق ي مجال حوآمته ى سياسات محددة ف رآات إل
شرآات                   ك ال ذي في تل ادر التنفي د أدوارا   ، يمارسه مجلس الإدارة وآذلك الأدوار التي تناط بالك تع

ة    د الاجتماعات الدوري ددة وعق الات مح ي مج سؤوليات ف ل بعض الم ة لا تخرج عن تحم تقليدي
وق     ومناقشة التقارير التقليدية وا   ة حق ى هدف حماي متلاك التفكير الأحادي الجانب الذي ينصب عل

د        ي تحدي ل ف ك والمتمث ن ذل ق م م وأعم و أه ا ه اة لم روتهم  دون مراع يم ث هم وتعظ ة الأس حمل
وم      ، الأسباب أو إتباع السبل التي توصل إلى ذلك     ي مفه ة تبن ى أهمي د عل الأمر الذي يستلزم التأآي

  .وعة من المبادئ العامة والمعايير التفصيلية ذات الصلة حوآمة الشرآات والالتزام بمجم
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   تقييم مستوى التزام عينة الدراسة بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآات 2 – 2
  

ة           ة الدراس ساهمة عين شرآات الم زام ال ستوى الت يم م ة تقي ن الدراس ب م ذا الجان اول ه يتن
تبيان       من واقع إجابات المسؤولين في    ، بالمبادئ العامة للحوآمة     تمارة الاس ى اس شرآات عل  تلك ال

اون الاقتصادي                    *المعّدة لهذا الغرض     ة التع صادرة عن منظم ادئ الخمسة ال ى المب ستندة إل  والم
  والتنمية 

(OECD)      ام             ،   في هذا المجال ة الأسهم ومه وق حمل ى حق ذآورة عل ادئ الم هذا وقد شملت المب
ية   ة الأساس ة  ، الملكي ة لحمل ة المتوازن هم والمعامل ة   ،  الأس ي حوآم صلحة ف حاب الم ودور أص

 :  الإفصاح والشفافية ومسؤوليات مجلس الإدارة ووفقا لما يلي فضلا عنالشرآات 
  

  حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية : أولا 
  

ة      ايمتلك حملة الأسهم العادية في الشرآات المساهمة حقوق        ع         ،  محددة للملكي ل حق شراء أو بي مث
شارآة           ، ل الأسهم العادية وبصورة علنية      أو تحوي  ا حق الم آما تخول ملكية الأسهم العادية لحملته

تثمار         دار الاس ى مق ددة إل ات مح ل التزام ع تحم شرآات م ك ال اح تل ي أرب ن ، ف ضلا ع ق ف  ح
ار                 صلة باختي ضايا الأساسية ذات ال شأن الق الحصول على المعلومات والتأثير في مرآز الشرآة ب

س ا  ضاء مجل ة        أع صفقات التجاري ى ال ة عل شرآة والموافق ية لل ائق الأساس ديل الوث لإدارة وتع
ة         ، وقضايا أخرى   ، الاعتيادية   ة العام ، وذلك من خلال المشارآة والتصويت في اجتماعات الهيئ

ة أسهمها                        وق حمل شأن حق ة الدراسة ب ساهمة عين شرآات الم زام ال ى مستوى الت هذا وللوقوف عل
  : تم تفصيل هذا المبدأ إلى عدد من الفقرات الأساسية وآما يلي ، هم اتكيوالمهام الأساسية لمل

  
هم    .1 ة الأس ية لحمل وق الأساس ق      ، الحق ي ح ة ف ية المتمثل وق الأساس ى الحق ملت عل ي ش والت

د الأسهم              اح أو عائ ادة        ، الحصول على نصيب متساو من الأرب شأن إع ساوية ب ة المت والمعامل
ة     شراء أسهم الشرآة مع حماية حق     ل الملكي ل وتحوي سجيل ونق شارآة والتصويت   ، وق ت والم

ة       ة العام ة عضويتهم       ، في اجتماعات الهيئ ا  ، وحق انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وإزال آم
رارات               شملت على الحقوق الأخرى لحملة الأسهم والمتمثلة في حق الإبلاغ والمشارآة في الق

ذلك حق الم          آت الممنوحة لأعضاء      المادية ذات الصلة بنشاطات الشرآة وآ ى المكاف ة عل وافق
ساهمة                ، مجلس الإدارة والتنفيذيين فيها      شرآات الم ات المسؤولين في ال د آشفت إجاب ذا وق ه

  :عينة الدراسة في هذا المجال عن  الآتي 
 
د اتفقت   ، تعترف غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة بالحقوق الأساسية لحملة الأسهم            • فق

سؤول  ات الم ى      إجاب صل إل ة ت سبة مئوي شرآات وبن ك ال ي تل ة   % ) 100(  ين ف شأن آاف ب
 .الحقوق الأساسية التي يحق لحملة الأسهم ممارستها في تلك الشرآات 

 
 ةــبـاتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة إلـــــى حد ما وبنس •

 ادية التي من ـــغ والمشارآة في القرارات المبشأن حقوق حملة الأسهم في الإبلا % ) 64    ( 
   ةـــمثل التعديلات فـــي النظام الأساسي للشرآـــة وأي(     الممكن أن تؤثر في مستقبل ملكيتهم  

ا                      ا أو رهن موجوداته شرآة أو حجز أمواله ع ال سفر عن بي ) تعاملات أخرى غير عادية قد ت
 . المعلومات المادية وفي الوقت المناسب  حقوق حملة الأسهم في الحصول علىفضلا عن

 
  بشأن  " 2"  الفقرة ثالثا من استمارة الاستبيان رقم –  ) 2( راجع الملحق رقم .. للمزيد من التفاصيل *  

       تقييم مستوى الحوآمة في الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
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ى       • ات المسؤولين إل ا اتفقت إجاب سبة   آم ا وبن ة     % ) 67( حد م وق حمل شأن حق ي الأسهم  ب ف
شرآات     ة ال ي غالبي ذيين ف س الإدارة والتنفي ة لأعضاء مجل آت الممنوح ى المكاف ة عل الموافق

  .المساهمة عينة الدراسة 
  

ة الأسهم           ، مشارآة حملة الأسهم  في الاجتماعات السنوية العامة          .2 ى حق حمل والتي شملت عل
ات ى معلوم ي الحصول عل ال  ف دول أعم ان وج د ومك شأن موع دد ب ي الوقت المح ة وف  آافي

القرارات     فضلا عن  ، الاجتماعات السنوية العامة وقواعد التصويت       صلة ب  المعلومات ذات ال
ك الاجتماعات  ي تل ا ف يتم اتخاذه ي س ى الاجتماعات ، الت دعوة إل ى أن يتضمن أخطار ال عل

ين أعضاء مجلس الإدار            شأن تعي اتهم         السنوية معلومات ب ان أسمائهم وخلفي ين  ، ة مع بي وتعي
ا وشرح التفاصيل            ، ن أسمائهم وأتعابهم    االمدققين مع بي   ان مبالغه اح وبي وسياسة توزيع الأرب

،   المرفقات ذات الصلة بالقوائم المالية للشرآة وتقريري الإدارة ومراقب الحسابات   فضلا عن 
ة  علاوة على ما سبق تشمل حقوق حملة الأسهم عند المشار       سنوية العام ،  آة في الاجتماعات ال

دققين  س والم ضاء المجل شرآة وأع يس ال ى رئ ئلة إل ه الأس ي توجي م ف ة له ة الفرص إتاح
ات      افة معلوم ة وإض ات العام ال الاجتماع دول أعم ي ج واردة ف ضايا ال ول الق شتهم ح ومناق

ة   دود معقول ي ح دول وف ى الج شر ، أخرى إل ي ال سؤولين ف ات الم شفت إجاب د آ ذا وق آات ه
  : المساهمة عينة الدراسة في هذا المجال عن الآتي 

 
سبة   ( اتفقت إجابات المسؤولين      • ة الدراسة            % ) 69( وبن ساهمة عين شرآات الم ة ال في غالبي

شأن    حملة وذات الصلة بحقوق    الأسهم في الحصول على معلومات آافية وفي الوقت المحدد ب
سنوية ا    ات ال ال الاجتماع دول أعم ان وج د ومك ة موع صويت  ، لعام د الت ن وقواع ضلا ع  ف

  .المعلومات ذات الصلة بالقرارات التي سيتم اتخاذها في تلك الاجتماعات 
 
ة                      • ساهمة عين شرآات الم ة ال ة في غالبي سنوية العام يتضمن إخطار الدعوة إلى الاجتماعات ال

سبة   ة وبن ان         % ) 86( الدراس ع بي س الإدارة م ضاء مجل ين أع شأن تعي ات ب ى معلوم عل
ان                  أ اح وبي ع الأرب ابهم وسياسة توزي سمائهم وخلفياتهم وتعيين المدققين مع بيان أسمائهم وأتع

ا وشرح التفاصيل  نمبالغه ضلا ع شرآات  ف ك ال ة لتل ارير المالي صلة بالتق ات ذات ال  المرفق
  .وتقريري الإدارة ومراقب الحسابات 

 
سبة    تتاح لحملة الأسهم في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراس     • ا وبن  % ) 52( ة إلى حد م

شتهم حول                   دققين ومناق شرآة وأعضاء المجلس والم فرصة توجيه الأسئلة إلى رئيس إدارة ال
ى الجدول               القضايا الواردة في جدول أعمال الاجتماعات العامة وإضافة موضوعات أخرى إل

  .وفي حدود معقولة 
  
ى     والمتمثلة بتقديم المعلوم، آلية السوق لرقابة الشرآة      .3 ة إل ة التابع زة الرقاب ات المادية إلى أجه

ر                  املات غي شرآة من تع ا يجري في ال ى م زة عل السوق المالية بما يضمن اطلاع تلك الأجه
ذي    ) مثل الاندماج ومعاملات بيع وشراء الموجودات الثابتة وبمبالغ مادية        ( عادية   شكل ال وبال

م و  ن فه ن أصحاب المصلحة م هم والآخرين م ة الأس ن حمل شرآة يمك ي ال وقهم ف د حق تحدي
شرآات        ،وممارسة الخيارات الممكنة  بشأنها       ة ال ات المسؤولين في غالبي هذا وقد آشفت إجاب

ى           % ) 57( المساهمة عينة الدراسة وبنسبة      بشأن قيام شرآاتهم بتقديم مثل تلك المعلومات إل
ة   لأوراق المالي راق ل وق الع سوق ( ISX )إدارة س ى ال شرفة عل ة الم صورة  والهيئ ا ب  إم

ات   ك المعلوم ى تل شاطاتها عل ين بن ا أو المهتم د اطلاع أصحاب المصلحة فيه ة أو بع طوعي
  .وإيصالها إلى إدارة السوق المذآورة بصفة غير رسمية 
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سين   .4 هم المؤس ة الأس ل حمل ن قب ة م وق الملكي ة حق ة    ، ممارس وق حمل ى حق ملت عل ي ش والت
هم  يما، الأس يولاس هم ف ة الأس املي أقلي ي   ح هم ف ة الأس ار حمل صاح عن ممارسات آب  الإف

صلة                      ة والتصويت ذا ال شأن سياسات الحوآم ة الأسهم المؤسسين ب الشرآة أو ما يسمى بحمل
ا  تثماراتهم فيه ن، باس ضلا ع تخدام   ف رارات اس ة بق بلهم والمرتبط ن ق ة م راءات المتبع  الإج

 حل التعارض في المصالح      بوساطتهاوآذلك الإفصاح عن الكيفية التي يتم       ، حقوق التصويت   
در                      شرآة والق تثماراتهم في ال ة المرتبطة باس وق الملكي ات ممارسة حق ؤثر في آلي د ت والتي ق
ضايا          ول الق بعض ح ضهم ال ع بع شاور م هم  بالت ة الأس ار حمل شرآة لكب ه ال سمح ب ذي ت ال

ع سوء استخدامها          شرآ         ، المرتبطة بحقوقهم لمن ات المسؤولين في ال د آشفت إجاب ذا وق ات ه
  : المساهمة عينة الدراسة في هذا المجال عن الآتي 

 
ة الأسهم المؤسسين في             ولاسيما، حصلت حقوق حملة الأسهم      •  الأقلية منهم بشأن إفصاح حمل

تثماراتهم  صلة باس ة والتصويت ذات ال ة الدراسة عن سياسات الحوآم شرآات عين ة ال غالبي
ا  نفيه ضلا ع تخداف رارات اس ة بق راءاتهم المرتبط تجابة  إج ى اس صويت عل وق الت م حق

   % ) 60( منخفضة وبنسبة 
 
ة الأسهم المؤسسين       ولاسيما، آما حصلت حقوق حملة الأسهم       •  الأقلية منهم بشأن إفصاح حمل

 حل التعارض في المصالح         بوساطتها في غالبية الشرآات عينة الدراسة عن الكيفية التي يتم          
ة الم         وق الملكي ى استجابة           والمؤثرة في آليات ممارسة حق شرآة عل تثماراتهم في ال رتبطة باس

   % ) . 62( منخفضة أيضا وبنسبة 
 
على السماح لحملة الأسهم     % )  52( اتفقت غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة         •

وء      ع س وقهم لمن ة بحق ضايا المرتبط ول الق بعض ح ضهم ال ع بع شاور م ا بالت سين فيه المؤس
ل  فضلا عن ،  هذا الأمر غير ملزما لحملة الأسهم المؤسسين   ومع ذلك يعد  ، استخدامها    أن مث

  .تلك اللقاءات قد تعقد بعيدا عن الشرآات المساهمة ذاتها 
 

وق                         ة الدراسة في مجال حق ساهمة عين شرآات الم زام ال سابق لمستوى الت ل ال ومع أن التحلي
شرآا   ع     حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية يشير إلى احترام تلك ال وق التي يجب أن يتمت ت للحق

ذ ذات           ،  حملة أقلية الأسهم     ولاسيما، بها حملة الأسهم     ات التنفي إلا أن هناك قصورا واضحا في آلي
صلة  ال  ، ال بيل المث ى س ا عل ي    ، منه شارآة ف لاغ والم ي الإب هم ف ة الأس وق حمل صل بحق ا يت م

والقرارات التي سيتم مناقشتها في      والحصول على المعلومات    ، الاجتماعات السنوية للهيئة العامة     
ك المعلومات                 ، تلك الاجتماعات  وفي الوقت المحدد         ى صعوبة إيصال تل ع الحال إل شير واق إذ ي

يلة الاتصال المناسب                    دام وس ا بانع بعض منه والقرارات إلى غالبية حملة الأسهم لأسباب يرتبط ال
همها    املي أس شرآة وح ين ال سجل أو  ( ب د الم دمات البري ل خ بكة   مث ر ش ات عب ال المعلوم  إرس

في حين يرتبط البعض الأخر بمستوى الرغبة لدى الشرآة ذاتها في إيصال مثل تلك              ،  ) الانترنت
ى                        ئلة إل ه الأس ة الأسهم في توجي المعلومات والقرارات وفي الوقت المحدد وإتاحة الفرصة لحمل

ضا      ن الق ر م ول الكثي شتهم ح ا ومناق ذيين فيه ا والتنفي س إدارته ن   مجل ي م شك والت رة لل يا المثي
د                     ة في المدى البعي وق الملكي لبية في حق سبة      ، المحتمل أن يكون لها تأثيرات س ذلك الحال بالن وآ

س الإدارة       ضاء مجل ة لأع آت الممنوح الغ المكاف ن مب صاح ع ي الإف هم ف ة الأس وق حمل لحق
تم اعتماد        ك      والتنفيذيين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة والأسس التي ي الغ تل د مب ا في تحدي ه

بعض              ، المكافآت   شرآات     من حيث يشير واقع الحال إلى أن تقارير الإدارة الصادرة عن ال ك ال  تل
ة   ي آاف ا ف ة تمام ارير خالي ك التق دو تل ين تب ي ح ذآورة ف الغ الم ى المب ارة إل ن الإش ة م دو خالي تب

آت                  الغ المكاف د مب ة في تحدي ك        الشرآات من الإشارة إلى الأسس المتبع ين تل اط ب ومستوى الارتب
  .المبالغ وبين الأداء الحقيقي لأعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين هناك 
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ادئ          )  14(   ويوضح الجدول رقم     ة الدراسة بمب ساهمة عين في أدناه مستوى التزام الشرآات الم
  :حوآمة الشرآات ذات الصلة بحقوق حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية 

  
    )14( جدول رقم 

  مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بشأن حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية 
  الأساسية

  
  
 فقأت

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
  مستوى الاستجابة                                                 

  
      حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية

 العدد
  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
  :الحقوق الأساسية لحملة الأسهم  .1
  
   : الآتية تعترف شرآتك بحقوق حملة الأسهم 1- 1

 الحصول على نصيب متساوي من الأرباح أو عائد الأسهم  -    
   المعاملة المتساوية بشأن إعادة شراء أسهم الشرآة-    
    حماية حقوق تسجيل ونقل وتحويل الملكية-    
   المشارآة والتصويت في الاجتماعات السنوية العامة-    
   انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وإزالة عضويتهم-    
  
    يمتلك حملة الأسهم في شرآتك حق الإبلاغ والمشارآة1-2

         في القرارات المادية والحصول على المعلومات المادية
    ذات الصلة بنشاطات الشرآة     

  
    لحملة الأسهم في شرآتك حق الموافقة على المكافئات3 -1

          الممنوحة لأعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين في الشرآة
  
  :مشارآة حملة الأسهم في الاجتماعات السنوية العامة  .2
  
   يحصل حملة الأسهم في شرآتك على معلومات آافية وفي 2-1

  ت  المحدد بشان موعد ومكان وجدول أعمال       الوق
   فضلا عنوقواعد التصويت ،       الاجتماعات السنوية العامة 

        المعلومات ذات الصلة  بالقرارات التي سيتم اتخاذها في 
        تلك الاجتماعات

  
    يتضمن إخطار الدعوة إلى الاجتماعات السنوية العامة2 -2

  :         ما يلي 
  
  
   تعيين أعضاء مجلس الإدارة مع بيان أسمائهم وخلفياتهم-    

   تعيين المدققين مع بيان أسمائهم وأتعابهم-     
   سياسة توزيع الأرباح وبيان مبالغها وشرح التفاصيل-     
   ملخصات التقارير المالية وتقريري الإدارة ومراقب-     

          الحسابات
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7  

  
  
  
  
29  
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36  
36  
36  
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100  
100  
  
29  
  
  
  
17  
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6  
6  
6  
6  
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31  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
14  
14  
14  
14  
  
  
  
  

  
  
  
  
-  
-  
-  
-  
-  

  
3  

  
  
  
7  

  
  
  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
-  
-  
-  
-  
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16  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
-  
-  
-  
-  
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  ي شرآتك فرص توجيه الأسئلة إلى   تتاح لحملة الأسهم ف2-3

       رئيس مجلس إدارة الشرآة وأعضاء المجلس والمدققين   
         مناقشتهم حول القضايا الواردة في جدول أعمال 

  وإضافة موضوعات أخرى إلى ،        الاجتماعات العامة 
        الجدول وفي حدود معقولة

  
  
  :آلية السوق لرقابة الشرآة  .3

  
  رآتك بتقديم المعلومات إلى أجهزة الرقابة التابعةتقوم ش 3-1

ا     ى م إلى السوق المالية بما يضمن اطلاع تلك الأجهزة عل
ة      ر عادي املات غي ن تع شرآة م ي  ال ري ف ل ( يج مث

ة   ودات الثابت راء الموج ع وش املات بي دماج ومع الان
ك      ذي يمكن أصحاب        ) وبمبالغ مادية  وغير ذل شكل ال وبال
و    م حق ن فه صلحة م ة   الم ارات الممكن د الخي قهم وتحدي

 بشأنها 
  
  :ممارسة حقوق الملكية من قبل حملة الأسهم المؤسسين  .4

  
  يفصح حملة الأسهم المؤسسين في شرآتك عن سياسات 4-1

         الحوآمة والتصويت ذات الصلة باستثماراتهم فيها إضافة
         إلى إجراءاتهم المرتبطة بقرارات استخدام حقوق

         التصويت
  
ة               4-2 يفصح حملة الأسهم المؤسسين في شرآتك عن الكيفي

د          بوساطتها التي يتم     حل التضارب في المصالح والتي ق
ة   ة المرتبط وق الملكي ة حق ات  ممارس ي آلي ؤثر ف ت

  باستثماراتهم في الشرآة
  
سين  4-3 يهم المؤس ا ف هم بم ة الأس رآتك لحمل سمح ش ت

وقهم   ة بحق ضايا المرتبط ول الق ضهم ح ع  بع شاور م بالت
  منع سوء استخدامهال

  
 

  
  
20  
  
  
  
  
  
  
  
  
24  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
9  

  
  
  
  
-  

  
  
  
  
22 

  
  
8  

  
  
  
  
  
  
  
  
57  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
21  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
52 

  
  
22  
  
  
  
  
  
  
  
  
18  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
8  

  
  
  
  
16  
  
  
  
  
20 

  
  
52  
  
  
  
  
  
  
  
  
43  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
19  
  
  
  
  
38  
  
  
  
  
48  
 

  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
25  
  
  
  
  
26  
  
  
  
  
-  

  
  
  
 

  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
60  
  
  
  
  
62  
  
  
  
  
-  

  
 

 
  
  

   المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم: ثانيا 
  

ستثمرة أو التي ينتظر                     وال الم ة الأم شأن حماي رتقبين ب تعد ثقة حملة الأسهم والمستثمرين الم
ك            استثمارها في الشرآات من سوء الاستخدا      م  أو سوء التخصيص من قبل المدراء العاملين في تل

ى شؤونها                      ا عل ار المسيطرين فعلي ، الشرآات أو أعضاء مجلس الإدارة فيها أو حملة الأسهم الكب
ة  واق المالي ي الأس ا ف املا مهم ار  ، ع هم الكب ة الأس دراء أو حمل ون لمجلس الإدارة أو للم د يك فق

ى تح دف إل شاطات ته اط بن صالح  فرصة للارتب ق م ى حساب تحقي صالحهم الشخصية عل ق م قي
ذلك الآخرين                 ملةح ا وآ  أقلية الأسهم الذين لا يملكون السيطرة على شؤون الشرآات المستثمر فيه

ساهمة يكون                ، من أصحاب المصلحة     شرآات الم ة الأسهم في ال وعند توفير الحماية لصغار حمل
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ي ب   أثر رجع وقهم ب ة حق م بممارس سماح له د ال ن المفي ى  م ن الحصول عل نهم م ذي يمك شكل ال ال
شرآات       ك ال ي تل وقهم ف اك حق ن انته ضات ع يما، تعوي انوني    ولاس ـار الق ون الإطــ دما يك  عن

سبيا                     ا ضعيف ن ساهمة المدرجة فيه شرآات الم ة وال والرقابي الذي يحكم نشاطات الأسواق المالي
وق صغار ح ة لحق ز الحماي ستوجب تعزي ذي ي شكل ال ذا المجال وبال ي ه ة الأسهم من خلال ف مل

اذ      ي اتخ شارآة ف هم بالم ة الأس ن حمل ساحقة م ة ال سماح للغالبي هم وال ة الأس دود ملكي يض ح تخف
سنوية            ة ال ة العام ع           ضلا عن  ف ، القرارات المهمة في اجتماعات الهيئ ة الأسهم من رف ين حمل  تمك

اك أسس            ستند   الدعاوى القضائية على الإدارة وأعضاء مجلس الإدارة شرط أن يكون هن ة ي  معقول
شرآات    ي ال وقهم ف اك حق شأن انته هم ب ة الأس ا حمل صفة  ، إليه شرآات وب ك ال سماح لتل ل ال مقاب

ا ضد سوء الاستخدام                       ا وأعضاء مجلس الإدارة فيه ة إدارته ة لحماي ات معين اع آلي قانونية من إتب
ة ا                  ة شكاوى حمل ارات لكفاي أو ، لأسهم   للقانون وتجنب الدعاوى القضائية المفرطة في شكل اختب

ة         ، الإفصاح عن المعلومات ذات الصلة       هذا وللوقوف على مستوى التزام الشرآات المساهمة عين
  : الآتية تم تقسيم هذا المبدأ إلى الفقرات ،الدراسة بشأن المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم 

  
  
ذين يملكون أسهم             .1 ة الأسهم ال ة لحمل سه    من الصنف      االمعاملة المتوازن ى    والتي   نف شملت عل

ساوية للأسهم التي                  حصول آافة حملة الأسهم في الشرآات المساهمة على حقوق تصويت مت
ابي            ،  تعد من نفس الصنف      ل والتصويت الغي وحقوق متساوية في ممارسة التصويت بالتوآي

ة             ، أن وجد   ) الكترونيا  (  ائل حماي شرآات لوس تلاك ال ة ام آذلك شملت هذه الفقرة على إمكاني
ل  ( لية الأسهم من نتائج التصرفات السلبية للمسؤولين فيها وحاملي غالبية أسهمها       حاملي أق  مث

ة               ة المعلومات المادي ذلك الإفصاح عن آاف ة الأسهم وآ ة غالبي فضلا  ، ) رقابة الإدارة وحمل
ة الأسهم عن الأضرار الناشئة عن                     عن ائل محددة لتعويض حمل شرآات لوس ك ال  امتلاك تل

سنوية              انتهاك حقوقهم في ا    ة الأسهم بحضور الاجتماعات ال وق حمل ى حق د عل شرآة والتأآي ل
ت المناسب     ي الوق ع وف ة للجمي سرة ومعلن راءات مي لال إج ن خ ة م شفت  ، العام د آ ذا وق ه

  : إجابات المسؤولين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة في هذا المجال عن الآتي 
 
 
تساوية في مجال التصويت لكافة حملة الأسهم       تمنح الشرآات المساهمة عينة الدراسة حقوق م       •

  ، أي إتباع سياسة صوت واحد لكل سهم ، الذين يملكون أسهم فيها تنتمي إلى صنف واحد 
، آما تمنح تلك الشرآات حقوق متساوية في مجال التصويت بالتوآيل لكافة حملة الأسهم فيها               

وف دم ت ا لع ابي الكتروني سمح بالتصويت الغي ا لا ت ر أنه شرآات غي ي ال ا ف ة حالي ذه الخدم ر ه
  .المساهمة العراقية 

 
ة الدراسة حضور الاجتماعات           • ساهمة عين شرآات الم ة نظر ال يحق لحملة الأسهم ومن وجه

ة  سنوية العام ي الوقت المناسب ، ال ة الأسهم وف ة حمل ة لكاف سرة ومعلن ا لإجراءات مي ، وفق
ات المسؤولين في             ى      حيث حصلت هذه الفقرة وفي ضوء إجاب شرآات عل ك ال سبته   تل اق ن      اتف

 )52 . ( %   
 
ة  • املي أقلي ة ح ة لحماي ائل اللازم ة الدراسة للوس ساهمة عين شرآات الم تلاك ال وفي مجال ام

ة أسهمها             شرآة وحاملي أغلبي سلبية للمسؤولين في ال ائج التصرفات ال أآدت  ، الأسهم من نت
ة الوسائل التي         % )  64(  إجابات بعض المسؤولين في تلك الشرآات وبنسبة         ى محدودي عل

بعض الأخر     ، تمتلكها شرآاتهم وعدم جدوى إتباعها في هذا المجال          ات ال في حين اتفقت إجاب
والى حد ما بشأن امتلاك شرآاتهم لتلك الوسائل مثل رقابة الإدارة وآبار حملة الأسهم وآذلك               

  . الالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية في هذا المجال 
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ائل محددة يمكن                   وآذلك   • شرآات في أعلاه لوس تلاك ال سبة لام  تعويض   بوساطتها الحال بالن
ا               وقهم فيه اك حق ات المسؤولين        ، حملة الأسهم عن الأضرار الناشئة عن انته د آشفت إجاب فق

ائل    ك الوس ا لتل ة منه تلاك الغالبي دم ام ة عن ع ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال ث ، ف حي
  % ) .57( جابة منخفضة وبنسبة حصلت هذه الفقرة على است

 
  
ة           .2 ساهمة عين شرآات الم زام ال ستوى الت ضمنت م ي ت داخلي والت داول ال ات الت ر عملي حظ

ن  داخليين م ة لل ات المادي هم ووصول المعلوم داخلي للأس داول ال ات الت الدراسة بحظر عملي
ة    أصحاب المصلحة والنفوذ المتحالفين بينهم من أجل إلحاق الضرر بمصالح الأقل           ة من حمل ي

ن أصحاب المصلحة  هم والآخرين م ل أو سياسات فضلا عن، الأس ل عم ود دلي ة وج  أهمي
  هذا وقد آشفت إجابات غالبية المسؤولين في تلك الشرآات وبنسبة، مكتوبة في هذا المجال 

داخلي للأسهم والمعلومات          % ) 69(  داول ال ات الت عن ضعف التزام شرآاتهم بحظر عملي
 .الصلة المادية ذات 

  
 
ة الدراسة              .3 ، الإفصاح عن الصفقات التجارية المادية والتي تتطلب من الشرآات المساهمة عين

شأن حظر                   ة ب وتفاديا للإضرار التي قد تنشأ نتيجة عدم امتلاآها لدليل عمل أو سياسات مكتوب
داخلي   داول ال ات الت ا   ، عملي ذيين فيه ذلك التنفي س الإدارة وآ ضاء مجل ن أع ل م ة آ ، مطالب

وق                    ؤثر في حق ذي ي شكل ال بالإفصاح عن أية مصالح مادية ترتبط بعمليات تمس الشرآة وبال
حيث  ، هذا وقد اتفقت إجابات المسؤولين في تلك الشرآات في هذا الشأن            ، حملة أقلية الأسهم    

سبة            ة وبن ساهمة          % ) 77( حصلت هذه الفقرة على استجابة مرتفع شرآات الم ة ال في غالبي
 . ة عينة الدراس

 
  

ة                    ة الدراسة في مجال المعامل ساهمة عين ومع أن التحليل السابق لمستوى التزام الشرآات الم
درتهم في إرساء                          شأن ق شرآات ب ك ال اق المسؤولين في تل ى اتف المتوازنة لحملة أسهمها  يشير إل

ى حد سواء                   ة الأسهم عل ار وصغار حمل ة أن يضع أعضاء       ، أسس المعاملة المتوازنة لكب وأهمي
و آبار حملة الأسهم في اعتبارهم مصالح حاملي أقلية الأسهم في           ، مجلس الإدارة والتنفيذيين فيها     

صلة          ، تلك الشرآات    ذ ذات ال ة بضعف   ، إلا أن واقع الحال يكشف عن ضعف آليات التنفي والممثل
ة ا      لأسهم  مستوى الإفصاح إلزاميا أو طوعيا من قبل أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين وآبار حمل

ذآورة  شرآات الم ي ال تهم ف دار ملكي شأن مق ات ذات ، ب ربطهم بالجه املات ت ة مصالح أو مع وأي
ة  ن جه ة م تمكن  ، العلاق ة وت ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ا ال ي تمتلكه ائل الت ة الوس ومحدودي

اطتها ن  بوس ي    م داول ف صالح والت ي الم ضارب ف الات الت ن احتم هم م ة الأس ة صغار حمل حماي
 .مات الداخلية أو تعويضهم عن الأضرار الناشئة جراء ذلك من جهة أخرى المعلو

 
م   دول رق ذا ويوضح الج ة     ) 15(  ه ة الدراس ساهمة عين شرآات الم زام ال ستوى الت اه م ي أدن ف

  :بمبادئ حوآمة الشرآات ذات الصلة بالمعاملة المتوازنة لحملة الأسهم 
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   )15( جدول رقم 
  ات المساهمة عينة الدراسة بشأن المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم   مستوى التزام الشرآ

  
  
 أتفق

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
  مستوى الاستجابة                                                 

  
   المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم

 العدد
  
% 

  
 ددالع

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 االمعاملة المتساوية لحملة الأسهم الذين يملكون أسهم .1

   : نفسهمن الصنف
 
  
هم   1-1 املي الأس ساوية لح صويت مت وق ت نح شرآتك حق تم

ن  د م ي تع سالت صنف نف ل  ( هال د لك سياسة صوت واح
  ) سهم 

  
   متساوية فياتمنح شرآتك لحملة أسهمها حقوق 1-2

  التصويت الغيابي الكتروني       ممارسة التصويت بالتوآيل و
  )إن وجد       ( 

  
    يحق لحملة الأسهم في شرآتك حضور الاجتماعات1-3

         السنوية العامة ومن خلال إجراءات ميسرة ومعلنة
         للجميع وفي الوقت المناسب

  
    تمتلك شرآتك وسائل لحماية حاملي أقلية الأسهم من4 -1 

  لبية للمسؤولين في الشرآة         نتائج التصرفات الس
  مثل رقابة الإدارة وآبار حملة(          وحاملي أغلبية الأسهم 

  )          الأسهم وآذلك الإفصاح عن آافة المعلومات المادية 
  
    تمتلك شرآتك وسائل محددة لتعويض حملة الأسهم 5 -1 

           عن الأضرار الناشئة عن انتهاك حقوقهم في الشرآة 
  
  :ر عمليات التداول الداخلي حظ .2
 
 
  ،  تلتزم شرآتك بحظر عمليات التداول الداخلي للأسهم 2-1

         ووصول المعلومات المادية للداخليين من أصحاب النفوذ
         فيها استنادا إلى دليل عمل أو سياسات مكتوبة في هذا

        المجال
  
  :الإفصاح عن الصفقات التجارية المادية  .3
 
  لب شرآتك من أعضاء المجلس والتنفيذيين الإفصاح تط3-1

        عن أية مصالح مادية ترتبط بعمليات تمس الشرآة
        وبالشكل الذي يؤثر في حقوق حملة الأسهم والآخرين من

        أصحاب المصلحة
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  دور أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات : ثالثا 
  

رتبط ال دفق       ي مان ت صلحة وض شجيع أصحاب الم ي ت شرآات ف ة ال ي لحوآم ب الأساس جان
شرآات واستمرار           ، أموالهم إلى الشرآات في شكل حقوق ملكية وقروض          ك ال د نجاح تل حيث يع

هم      ة الأس ل حمل ن قب ة م تثمارات المقدم ف الاس تغلال مختل ة لاس سة دال ى المناف ا عل قابليته
شكله     ، ن فيها   والمقرضين وآذلك المجهزين والعاملي    ا ت شرآات بم وعليه من الأهمية أن تعترف ال

ل                   د الطوي سة في الأم اح والمناف ى تحقيق الأرب ة عل اء القابلي ة لبن وارد قيم تلك الاستثمارات من م
حاب          ن أص رين م صالح الآخ راف بم لال الاعت ن خ دمتها م تم خ شرآات ي ك ال صالح تل وأن م

ة الدراسة       وللوقوف على، المصلحة وحماية حقوقهم فيها      ساهمة عين شرآات الم زام ال  مستوى الت
  : الآتية تم تقسيم هذا المبدأ إلى الفقرات ، في هذا المجال 

  
  
صلحة   .1 حاب الم وق أص راف بحق ن   ، الاعت صادرة ع ارير ال من التق ح وض شكل واض وب

املين         ، الشرآات المساهمة عينة الدراسة      ة الع ى سلامة ورفاهي والمتمثلة بأهمية المحافظة عل
وإذا ما آان بالإمكان لأولئك العاملين الحصول على أسهم         ، فيها والوسائل الكفيلة بتحقيق ذلك      

ة الأسهم                      ة لحمل ق القيم ات خل راف    ، الشرآة أو أية حوافز أخرى تتصل بعملي ذلك الاعت وآ
 الإشارة  فضلا عن ، بالدور الذي يمارسه الآخرين من أصحاب المصلحة  في مجال حوآمتها            

ا    وبصورة صر  ؤثرة في أعماله ة الم ى الموضوعات البيئي ات  ، يحة إل د آشفت إجاب ذا وق ه
  : المسؤولين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة في هذا المجال عن الآتي 

 
 
ارة وبصورة                 • ى الإش ة الدراسة إل ساهمة عين شرآات الم ة ال تفتقر التقارير الصادرة عن غالبي

ى  ة عل ة المحافظ ى أهمي ريحة إل حة وص ائل  واض ا والوس املين فيه ة الع لامة ورفاهي  س
ك          أمين ذل ا لت سبة                ، المستخدمة من قبله ى استجابة منخفضة وبن رة عل ذه الفق حيث حصلت ه

ى    %)  64(وآذلك لا يحق للعاملين في غالبية تلك الشرآات وبنسبة          ،  %) 52( الحصول عل
  .الأسهم فيها أسهم الشرآة أو أية حوافز أخرى ترتبط بعمليات خلق القيمة لحملة 

 
سبة                  • ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم ة ال ى   %)  71(تفتقر التقارير الصادرة عن غالبي إل

ائن  ( إيضاح الأدوار التي يمارسها أصحاب المصلحة الآخرين في مجال حوآمتها ومنهم     الزب
  ) .والمجهزين والبنوك 

 
شاطات ا       • ي ن ؤثرة ف ة الم وعات البيئي ر بالموض ق الأم در تعل ة   وبق ساهمة عين شرآات الم ل

ة  سبة     ، الدراس شرآات وبن ك ال ة تل ي غالبي سؤولين ف ات الم دت إجاب د أآ ى  %)  57(فق عل
تضمين التقارير الصادرة عن شرآاتهم وبصفة دورية للعديد من الموضوعات البيئية المؤثرة            

أجل  بما فيها الضغوطات التي تمارسها الجهات ذات الصلة على الشرآات من             ، في نشاطاتها 
  .المساهمة في حماية البيئة الداخلية والخارجية وتحسين ظروف العمل والحياة العامة 

 
ة            ، التعويض عن انتهاك حقوق أصحاب المصلحة        .2 ات المسؤولين في غالبي حيث آشفت إجاب

بأن شرآاتهم لا تمنح أية تعويضات عن         % )  52(الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة      
شرآات  الأضرار التي من   الممكن أن تصيب أصحاب المصلحة فيها من جراء ممارسة تلك ال

  . لنشاطاتها أو اتخاذ المسؤولين فيها للقرارات ذات الصلة
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ى المعلومات وحق       .3 ساءلة حقوق أصحاب المصلحة في الشرآات في الحصول عل حيث   ، الم
ام غالب  ة عن قي ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال سؤولين ف ات الم شفت إجاب رآاتهم آ ة ش ي

بتقديم المعلومات ذات الصلة بنشاطاتها بصفة دورية ومنتظمة وفي الوقت             %)  55(وبنسبة  
سبة        ، المحدد لأصحاب المصلحة فيها      ا وبن  %)   62(في حين أتفق المسؤولين أعلاه إلى حد م

ر                  ا عن الممارسات غي ذيين فيه بشأن حقوق أصحاب المصلحة بمسائلة مجلس الإدارة والتنفي
 .قانونية التي قد يقوم بها بعض أعضاء المجلس والتنفيذيين  في تلك الشرآات ال

 
ه الآخر            ن من أصحاب المصلحة والأدوار    ووبالرغم من حجم الثقل الذي من الممكن أن يمثل

اك قصور واضح        ، التي يمارسونها في مجال حوآمة الشرآات المساهمة عينة الدراسة           إلا أن هن
ي إشراك أصحاب المصلح ذا المجال ف ي ه يما، ة ف شرآات سواء من ولاس ك ال ي تل املين ف  الع

ى     ، خلال ضعف أو انعدام مستوى تمثيلهم في مجلس الإدارة           أو من خلال الاهتمام والمحافظة عل
ا   بة لتأمينه ائل المناس تلاك الوس املين وام ك الع ة أولئ ن، سلامة ورفاهي ضلا ع ام ف  ضعف اهتم

وق     ة حق ذآورة بحماي شرآات الم ائن      ال زين والزب ل المجه صلحة مث حاب الم ن أص رين م الآخ
وق                ك الحق والبنوك وامتلاك الوسائل المناسبة لتعويضهم عن الأضرار الناشئة من جراء أنتهاك تل

  .من قبل مجلس الإدارة أو آبار التنفيذيين في تلك الشرآات 
 

لدراسة بمبادئ حوآمة   مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة ا      ) 16(  هذا ويوضح الجدول رقم     
  :الشرآات ذات الصلة بدور أصحاب المصلحة فيها  

  
    )16( جدول رقم 

في حوآمة    مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بشأن دور أصحاب المصلحة
  الشرآات

  
  
 أتفق

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
  مستوى الاستجابة                                                 

  
   دور أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات

 العدد
  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
  
  :الاعتراف بحقوق أصحاب المصلحة  .1
  
    تذآر شرآتك وبوضوح ضمن التقارير الصادرة1-1

 ن       عنها  أهمية المحافظة على سلامة ورفاهية العاملي
         فيها ووسائل تحقيق ذلك

   
هم     1-2 ى أس صول عل رآتك الح ي ش املين ف ق للع  يح

ق        ات خل صل بعملي رى تت وافز أخ ة ح شرآة أو أي ال
  القيمة لحملة الأسهم فيها 

  
    تشير تقارير شرآتك وبوضوح إلى دور أصحاب1-3 

  مثل الزبائن(        المصلحة الآخرين في حوآمتها  
  )بنوك وغيرهم        والمجهزين وال

  
  
  

  
  
  
  
8  

  
  
  
-  

  
  
  
-  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
19  
  
  
  
-  

  
  
  
-  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
12  
  
  
  
15  
  
  
  
12  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
29  
  
  
  
36  
  
  
  
29  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
22  
  
  
  
27  
  
  
  
30  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
52  
  
  
  
64  
  
  
  
71  
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   تشير شرآتك وبصراحة إلى الموضوعات  البيئية 1-4

        المؤثرة في أعمالها وضمن التقارير الصادرة عنها 
  مثل الضغوط التي تمارسها الجهات ذات(        دوريا 

        الصلة على الشرآات من أجل المساهمة في  حماية
  وف العمل      البيئة الداخلية والخارجية وتحسين ظر

  )       والحياة العامة 
  
  :التعويض عن انتهاك حقوق أصحاب المصلحة  .2
  
    تمنح شرآتك للمتضررين من أصحاب المصلحة من2-1

         جراء نشاطاتها تعويضات عن تلك الأضرار
  
   :المساءلةالحصول على المعلومات وحق  .3
 
صلة      3-1 ات ذات ال ديم المعلوم رآتك بتق وم ش تق

ى أص   شاطاتها إل ة   بن صورة دوري صلحة ب حاب الم
  ومنتظمة وفي الوقت المحدد

  
يحق لأصحاب المصلحة في شرآتك مسائلة مجلس       3-2

وم          د يق ة التي ق الإدارة عن الممارسات غير القانوني
  بها أعضاء المجلس والتنفيذيين في الشرآة

  
  
 

  
  
24  
  
  
  
  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
23  
  
  
  
- 

  
  
57  
  
  
  
  
  
  
  
  
-  

  
  
  
  
55  
  
  
  
- 

  
  
18  
  
  
  
  
  
  
  
  
20  
  
  
  
  
11  
  
  
  
26  
 

  
  
43  
  
  
  
  
  
  
  
  
48  
  
  
  
  
26  
  
  
  
62 

  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
22  
  
  
  
  
8  

  
  
  
16 

  
  
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
52  
  
  
  
  
19  
  
  
  
38  
 

  
  

  : افية  الإفصاح والشف: رابعا 
  

شرآات       سبة لل ة بالن ة الأهمي زة بالغ شفافية مي ساندة لل ة والم صاح الملائم ات الإف د متطلب تع
ا   ال والخاضعة لرقابته ي أسوق الم ة ف ساهمة المدرج هم ، الم ة الأس ة حمل ز قابلي ية لتعزي وأساس

ة         س معروف ا لأس شرآات وفق ك ال ي تل ة ف وق الملكي ة حق ك    ، لممارس ون تل ن أن تك ث يمك حي
ة الأسهم                 ال ة حمل شرآات وحماي ى سلوك ال ضا أن       ، متطلبات أداة فعالة للتأثير عل ومن الممكن أي

ا                  ال والمحافظة عليه ل   ، تساعد على جذب رؤوس الأموال وآسب الثقة في أسواق الم وفي المقاب
ل            ة من قب ر أخلاقي ي سلوآيات غي قد تساهم متطلبات الإفصاح غير الملائمة وغير الشفافة في تبن

ش  شرآات        ال ى مستوى ال يس عل رة ل اليف آبي ال وتحمل تك ة أسواق الم دان نزاه ذلك فق رآات وآ
صاد            ى مستوى الاقت ه وحملة أسهمها فقط بل عل ستثمرين             . آل ة الأسهم والم ا يكون حمل ادة م وع

ل      ن أج ة م ا لتفاصيل آافي ة وفق ة للمقارن ة وقابل ة وموثوق ات منظم ى معلوم ة إل رتقبين بحاج الم
ي ت ساعدتهم ف ة  م ب الوآال يم واج ة   ، قي هم والملكي يم الأس صلة بتقي رارات ذات ال اذ الق واتخ

ر الواضحة وتحد           ، والتصويت في الشرآات المستثمر فيها       وقد تعيق المعلومات غير الكافية وغي
ر                          ل والتخصيص الضعيف أو غي ادة آلف التموي م زي ى العمل ومن ث ال عل ة أسواق الم من قابلي

  .الكفوء للموارد 
  

دأ                وللو قوف على مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة في هذا المجال ثم تقسيم هذا المب
   : الآتيةإلى الفقرات 
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نظم وفي                .1 الإفصاح عن المعلومات المادية وغير المادية والتي تضمنت متطلبات الإفصاح الم
شرآة         سي لل ف التناف شغيلية والموق ة والت ائج المالي دد للنت ت المح ة  وأ، الوق دافها التجاري ه

ات أخرى  ة التزام ة وأي ات العمل والبيئ ة بأخلاقي سياسات ذات العلاق ذه ، وال ا تضمنت ه آم
شرآة      ي ال هم ف ة الأس ار حمل ة آب هم وملكي ة الأس ل ملكي ن هيك صاح ع ات الإف رة متطلب الفق

رة  ر المباش ات الأخرى غي ة أعضاء مجلس الإدارة والملكي ن، وملكي د فضلا ع  أسس تحدي
صلة    ، ت أعضاء المجلس وآبار التنفيذيين فيها       مكافآ ومبالغ تلك المكافآت والمعلومات ذات ال

تقلاليتهم    س الإدارة واس ضاء مجل ؤهلات أع شأن    ، بم صاح ب ات الإف ن متطلب ضلا ع ذا ف ه
وآذلك عوامل المخاطرة     ، الصفقات التجارية التي تبرمها الشرآة مع الأطراف ذوي العلاقة          

ؤ  ة للتنب ر    مث( القابل ات غي اطر الالتزام ة ومخ سوق المالي اطر ال شغيلية ومخ اطر الت ل المخ
صلة          ، ) العادية والالتزامات البيئية     سياسات ذات ال وأخيرا متطلبات الإفصاح عن الهياآل وال

ة الدراسة      . بحوآمة الشرآات    ساهمة عين شرآات الم هذا وقد آشفت إجابات المسؤولين في ال
  : في هذا المجال عن الآتي 

 
سبة     • ة وبن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة ال صح غالبي ة   % ) 81(تف ائج المالي ن النت ع

 . والتشغيلية وموقفها التنافسي بشكل منتظم وفي الوقت المحدد 
 
بشأن  %)  52(اتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة            •

داف ا  ال الأه ي مج رآاتهم ف ه ش صح عن ا تف ة م ات ، لتجاري ة بأخلاقي سياسات ذات العلاق وال
 . العمل والبيئة وأية التزامات أخرى 

 
ة                    • ة الأسهم وأسماء وملكي صلة بهيكل ملكي بلغت نسبة الاتفاق بشأن متطلبات الإفصاح ذات ال

وآذلك ملكية أعضاء مجلس   ، آبار حملة الأسهم في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة    
    %) .64(كيات الأخرى غير المباشرة في تلك الشرآات الإدارة والمل

  
ستخدمة       % ) 62( لا تفصح غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة          • عن الأسس الم

ا               ذيين فيه ار التنفي  المعلومات ذات    فضلا عن   ، في تحديد مكافآت أعضاء مجلس الإدارة وآب
  . هم الصلة بمؤهلات أعضاء مجلس الإدارة  واستقلاليت

 
بشأن  % ) 52( اتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبنسبة          •

ع   شرآات م ك ال ا تل ي تبرمه ة الت صفقات التجاري صاح عن ال ات الإف زام شرآاتهم بمتطلب الت
 ) .مثل الشرآات القابضة وآبار حملة الأسهم ( الأطراف ذات العلاقة بها 

 
ات الإفصاح عن             حصلت متطلبات الإفص   • اح عن عوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ وآذلك متطلب

سبة                % ) 55( الهياآل والسياسات ذات الصلة بحوآمة الشرآات على استجابة منخفضة وبن
  . في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة 

 
شرآات ا    .2 زام ال صلة بمستوى الت رات ذات ال ي تضمنت الفق بية والت ايير المحاس ساهمة المع لم

صاح    اس والإف ال القي ي مج ة ف بية الملائم ايير المحاس ن المع ة م ة بمجموع ة الدراس عين
ة          ي معالج شرآات ف ك ال ا تل ي تتبعه ايير الت ات أو المع ة التعليم ذلك مجموع بي وآ المحاس

بية   ضايا المحاس ايير      ،الق د والمع بي الموح ام المحاس صلة بالنظ ات ذات ال ا التعليم ومنه
بية المحل ة المحاس ة والدولي ة   . ي ساهمة عين شرآات الم ي ال سؤولين ف ات الم شفت إجاب د آ وق

  : الدراسة في هذا المجال عن الآتي 
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سبة              • ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم اع مجموعة من         % ) 64( اتفقت غالبية ال ى إتب عل
ة ذات ا                اس والإفصاح عن المعلومات المالي ة في مجال القي صلة  المعايير المحاسبية الملائم ل

 .بنشاطاتها 
 
، تتبع آافة الشرآات المساهمة عينة الدراسة التعليمات ذات الصلة بالنظام المحاسبي الموحد                •

بية         ضايا المحاس ة             ، عند معالجة الق ة والدولي بية المحلي ايير المحاس ة بالمع ر ملتزم ا غي إلا أنه
اق     حيث آشفت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراس          ة عن عدم الاتف

 حيث جـــاءت استجابة تلك الشرآــــات منخفضة وبنسبة، حول إتباع شرآاتهم لتلك المعايير 
 بالنسبة للمعايير المحاسبية % ) 81( بالنسبة للمعايير المحاسبية المحلية وبنسبة   % ) 55    ( 

  .    الدولية 
 
رات ذات              .3 ذي تضمن الفق داخلي والخارجي وال ساهمة        التدقيق ال شرآات الم امتلاك ال صلة ب ال

داخلي             دقيق ال ه       ، عينة الدراسة لوحدات منفصلة لأغراض الت ومستوى الإفصاح عن عمليات
دققين الخارجيين           فضلا عن   ، والتقارير المعدة بهذا الخصوص       دى الم وفرة ل  المؤهلات المت

ا  صفون به ي يت تقلالية الت ة والاس ستوى الحيادي ا، وم اط به ي تن ة الت ة تعوالجه نهم أو ي مهم ي
دقيق الخارجي    ي اخت اتق      فضلا عن  ، ارهم لأغراض الت ى ع اة عل ام الملق  مستوى انجاز المه

ال      ولاسيما، لجان التدقيق في تلك الشرآات     ى أعم تظم عل دوري والمن  ما يرتبط بالإشراف ال
ساهمة عي          ، التدقيق الداخلي والخارجي     شرآات الم ة  هذا وقد آشفت إجابات المسؤولين في ال ن

  : الدراسة في هذا المجال عن الآتي 
 
  
سبة            • ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم وحدة منفصلة لأغراض     % ) 76( تمتلك غالبية ال

داخلي     ارير ذات                       ، التدقيق ال داخلي والتق دقيق ال ات الت ا عن عملي ى حد م ا تفصح وال ا أنه آم
  ــــــابة متوسطة وبنسبة حيث آشفت إجابات المسؤولين في تلك الشرآات عن استج، الصلة 

 .في هذا المجال  % ) 64( 
  

 
سبة    • ة وبن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة ال ي غالبي سؤولين ف ات الم ت إجاب  % )  60( اتفق

ة    ة الكافي ؤهلات المهني امتلاك الم ازون ب ارجيين يمت دققين خ رآاتهم لم تخدام ش شأن اس ب
  . ويتصفون بالحيادية والاستقلالية  

 
  
ة الأسهم في                 يتم تعيين  • ل حمل  المدققين الخارجيين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة من قب

شرآات                 انون ال ات ق ذا لمتطلب شرآات وتنفي ك ال ي تل ة ف ة العام سنوي للهيئ اع ال الاجتم
  . المعّدل 1997 لسنة " 21 "رقم 

 
د    • ى ح ة وإل ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال سؤولين ف ات الم ت إجاب ام اتفق شأن المه ا ب م

ال       ى أعم راف عل صلة بالإش رآاتهم وذات ال ة ش ي غالبي دقيق ف ان الت اتق لج ى ع اة عل الملق
شكل دوري   ى مجلس الإدارة وب ة إل دقيق التابع ة الت ل لجن ن قب ارجي م داخلي والخ دقيق ال الت

   % ) .52( حيث حصلت هذه الفقرة على استجابة متوسطة وبنسبة ، ومنتظم 
 



 184

ات و .4 شر المعلوم ة     ن ر المالي ة وغي ارير المالي داد التق صلة بإع رات ذات ال ضمنت الفق ي ت الت
وانين والتعليمات ذات            ات الق صلية وإصدارها في الوقت المحدد بموجب متطلب سنوية والف ال

صلة  ن، ال ضلا ع شرآات ف ل ال ن قب ات م شر المعلوم دة لن وات عدي تخدام قن ة اس  إمكاني
ارير  ا التق ة ومنه ة الدراس ساهمة عين ة الم سنوية المطبوع بكة  ،  ال ر ش ات عب شر المعلوم ون

ؤتمرات      ة الم لال أقام ن خ دادها أو م ين بإع وم المحلل ي يق ر الملخصات الت ت أو عب الانترن
شرآات                    ك ال شاطات تل صلة بن ة وذات ال د    ، الصحفية للتصريح عن المعلومات المادي ذا وق ه

  :  في هذا المجال عن الآتي آشفت إجابات المسؤولين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة
 
 
نويا   • ة س ر المالي ة وغي ارير المالي داد التق ة بإع ة الدراس ساهمة عين شرآات الم وم ال ث ، تق حي

شأن       % ) 100( اتفقت إجابات المسؤولين في تلك الشرآات وبنسبة         ذا ال ا جاءت    ، في ه بينم
  إعـــداد التقارير الفصليةإجابات أولئك المسؤولين في غالبية الشرآات أعلاه غير متفقة بشأن 

ع سنوية       (  سنوية        ) نصف أو رب ة ال ر المالي ة وغي ارير المالي ى جانب التق حيث حصلت   ، إل
 % ) . 69( هذه الفقرة على استجابة منخفضة  وبنسبة 

 
سبة  • ة وبن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة ال ي غالبي سؤولين ف ات الم  % )  83(  اتفقت إجاب

دار ال  داد وإص شأن إع ات     ب دد وبموجب متطلب ت المح ي الوق ة ف ر المالي ة وغي ارير المالي تق
صلة   ات ذات ال وانين والتعليم أخر   ، الق ى ت ال إل ع الح شير واق ذا وي شرآات   ه ن ال د م العدي

ة        لأوراق المالي ارير وفي الوقت        ( ISX )المدرجة في سوق العراق ل ك التق عن إصدار تل
موجب متطلبات القوانين ذات الصلة وتأآيد إدارة       المحدد بالرغم من تحديد مواعيد إصدارها ب      

دة    ، السوق المذآورة والهيئة المشرفة علية على هذا الأمر   شية المع ارات التفتي ومن خلال الزي
  * .لهذا الغرض

 
ات ذات       • شر المعلوم رى لن وات أخ ة قن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة  ال ستخدم غالبي لا ت

ارير ا     ا للتق شاطاتها خلاف صلة بن ة   ال ة المطبوع يما ، لمالي بكة    ولاس تخدام ش صل باس ا يت  م
ذا      دة له صحفية المع ؤتمرات ال دادها أو الم ين بإع وم المحلل ي يق صات الت ت أو الملخ الانترن

سبة                  ، الغرض   ى استجابة منخفضة وبن شرآات عل ك ال ات المسؤولين في تل    فقد حصلت إجاب
  .في هذا المجال  % ) 88( 

 
  

سابق ل ال ع أن التحلي صاح   وم ال الإف ي مج ة ف ة الدراس ساهمة عين شرآات الم زام ال ستوى الت  لم
داد وإصدار                    ، والشفافية   ا بإع ى قيامه شير إل شرآات ت ك ال وآذلك تقارير مراقبي الحسابات في تل

ة والتعليمات         إلا أن ، مجموعة من التقارير المالية السنوية وبما ينسجم مع أحكام القوانين والأنظم
  : عن الكثير من أوجه القصور في هذا المجال من بينها واقع الحال يكشف 

 
تستند الشرآات المذآورة في معالجة الكثير من القضايا المحاسبية والإفصاح عن المعلومات       •

ة قاصرة                         ة نظر الباحث د من وجه ذات الصلة إلى متطلبات النظام المحاسبي الموحد التي تع
 المحاسبي وبما ينسجم مع التحديات والظروف   عن تلبية الأهداف الأساسية للقياس والإفصاح  

 . المستجدة في البيئة المحلية مقارنة بمعايير المحاسبة الدولية على سبيل المثال 
  
  
سة التاسعة    ( ISX )قرارات سوق العراق للأوراق المالية : جع ار.. للمزيد من التفاصيل *   الصادرة في الجل

  2006عشر لسنة 
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ارير المالي  • ضع التق ارجي      تخ دقيق الخ ى الت ة إل ة الدراس ساهمة عين شرآات الم سنوية لل ة ال
ة أو مراقبي الحسابات في                        ة المالي وان الرقاب المستقل سواء من قبل مراقبي الحسابات في دي

ين مراقبي                     ، مكاتب التدقيق الخاصة      ار أو تعي ة اختي ا مهم اط به ة التي ين ومع اختلاف الجه
اك          ديوان  ( الحسابات وتحديد أجورهم     املين هن ، الرقابة المالية بالنسبة لمراقبي الحسابات الع

دقيق الخاص  بالنسبة لمراقبي الحسابات في مكاتب   والهيئة العامة للشرآة     ع     ) ةالت أن أمر تمت ف
شكل مباشر أو             ، البعض منهم بمتطلبات الاستقلالية يبدو غير عمليا         أثرون ب د يت م ق ا أنه طالم

  . ة التي تناط بها تلك المهمة غير مباشر برغبات ومصالح الجه
 
نصف سنوية أو ربع سنوية أو       ( لا تعد الشرآات المساهمة عينة الدراسة تقارير مالية دورية           •

صلة                   ) شهرية   ة والتعليمات ذات ال وانين والأنظم ة بموجب الق ر ملزم ا غي فضلا  ، طالما أنه
ن ي   ع ا ف م أهميته دادها رغ ي إع شرآات ف ك ال ة بعض إدارات تل دم رغب صورة  ع ديم ال  تق

دة   ن ح ل م ذي يقل شكل ال ستمرة أو بال صفة م شاط ب ائج الن ة ونت ة عن الأوضاع المالي الدوري
حيحة     ر ص ات غي ى معلوم ة عل ضاربات المبني ة    ، الم ارير المالي داد التق ر إع ذآر أن أم وي

ـالية        لل الفترية قد ورد ضمن قواعد إدراج أسهم الشرآات        لأوراق المـ تداول في سوق العراق ل
 ISX) (  ،    ة ي غالبي وح ف ستوى الطم ر لازال دون م ذا الأم ل ه زام بمث ستوى الالت إلا أن م

 .الشرآات المساهمة المدرجة هناك 
 
ارير أو     • صات التق شر ملخ رى لن ائل أخ ة وس ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ك ال لا تمتل

ادة   ، المطبوعة  المعلومات المالية ذات الصلة بنشاطاتها خلافا للتقارير المالية السنوية     التي ع
ة       ، ما يتأخر البعض من تلك الشرآات في أمر إصدارها في الوقت المحدد                  يح لحمل ا لا يت مم

د   ي ق ة الت ات المادي ى المعلوم ن أصحاب المصلحة فرصة الإطلاع عل هم والآخرين م الأس
أم                    ا يتصل ب بلهم فيم ر يكون لها تأثيرات جوهرية في شكل ومضامين القرارات المتخذة من ق

 .تحديد مستقبل استثماراتهم فيها 
 
ي        • ري الإدارة ومراقب ذلك تقري ة وآ ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة لل ارير المالي دو التق تب

سياسات            ك التي تتصل ب أمور محددة آتل الحسابات خالية من متطلبات الإفصاح ذات الصلة ب
شرآات  ك ال ل تل ن قب ة م ة المتبع صاح عن الأسس الم، الحوآم ل الإف د مث ي تحدي ستخدمة ف

اك         ة في المصالح         ، مكافآت أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين هن وحالات التضارب المحتمل
م                  الغ المدفوعة له وآذلك الإفصاح عن المعلومات ذات الصلة بأجور مراقبي الحسابات والمب

  .لقاء الخدمات غير التدقيقية التي يقومون بإنجازها لصالح الشرآات الخاضعة لتدقيقهم 
 
  

ة التي      إن ما سبق يستلزم ومن وجهة نظر الباحثة إعادة النظر في نصوص  القوانين والأنظم
ل إدارة سوق                  ة من قب تحكم نشاطات الشرآات عينة الدراسة وآذلك التعليمات والإجراءات المتبع

ة    لأوراق المالي ة في العراق      (ISX) العراق ل ة الأوراق المالي ك    (ISC) وهيئ زام تل  في مجال إل
ايير        ة والمع ة الدوري ارير المالي ذلك التق سنوية وآ ة ال ارير المالي داد التق ات إع شرآات بمتطلب ال

صفة            ، المحاسبية المستخدمة في هذا المجال       ة وب وآذلك متطلبات الإفصاح عن المعلومات المادي
  .مستمرة إلى آل من حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة 

  
ة           ) 17 (هذا ويوضح الجدول رقم      ادئ حوآم مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بمب

  :الشرآات ذات الصلة بالإفصاح والشفافية 
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    )17( جدول رقم 
  مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بشأن الإفصاح والشفافية

  
 أتفق

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
  مستوى الاستجابة                                                 

  
   الإفصاح والشفافية

 العدد
  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
  

  :الإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية  .1
 
   تفصح شرآتك عن النتائج المالية والتشغيلية وموقفه 1-1

   المحدد       التنافسي بشكل منتظم وفي الوقت
  
   تفصح شرآتك عن أهدافها التجارية والسياسات ذات العلاقة 1-2

          بأخلاقيات العمل والبيئة وأية التزامات أخرى
  
    تفصح شرآتك عن هيكل ملكية الأسهم وأسماء وملكية آبار1-3

         المساهمين فيها وملكية أعضاء مجلس الإدارة والملكيات
  اشرة        الأخرى غير المب

  
     تفصح شرآتك عن أسس تحديد مكافئات أعضاء المجلس1-4

          وآبار التنفيذيين فيها ومبالغ تلك المكافئات إضافة   إلى 
          معلومات عن أعضاء المجلس ومؤهلاتهم واستقلاليتهم

  
    الإفصاح عن الصفقات التجارية التي تبرمها الشرآة مع 1-5

  مثل الشرآات القابضة وآبار ( ة بها         الأطراف ذات العلاق
  )        حملة الأسهم 

  
  مثل(   تفصح شرآتك عن عوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ  1-6

          المخاطر التشغيلية ومخاطر السوق المالية ومخاطر
          الالتزامات غير العادية الناشئة عن المعاملات خارج

  )ية         الميزانية والالتزامات البيئ
  
  تفصح شرآتك عن الهياآل والسياسات ذات الصلة بحوآمتها 1-7
  
  : المعايير المحاسبية  .2

  
  يتم إعداد المعلومات المالية والإفصاح عنها في شرآتك  2-1

اس    ال القي ي مج ة ف بية ملائم ايير محاس ى مع تنادا إل اس
  والإفصاح المحاسبي  

  
  :  تتبع شرآتك في معالجة القضايا المحاسبية 2-2
  
  التعليمات ذات الصلة بالنظام المحاسبي الموحد     -   
     المعايير المحاسبية المحلية -   
    المعايير المحاسبية الدولية -   
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  :التدقيق الداخلي والخارجي  .3
  

    تمتلك شرآتك وحدة منفصلة لأغراض التدقيق الداخلي3-1
  مطلوبة        يتمتع أعضائها بالاستقلالية وامتلاك المؤهلات ال

  
    تفصح شرآتك عن عمليات التدقيق الداخلي والتقارير ذات3-2

          الصلة في التقرير السنوي للإدارة
  
  تستخدم شرآتك مدققين خارجيين يمتازون بامتلاك 3-3

         المؤهلات المهنية الكافية ويتصفون بالحيادية والاستقلالية 
  
  
  : قبل   يعين المدققين الخارجيين في شرآتك من3-4
  

   حملة الأسهم في الشرآة -     
    لجنة التدقيق التابعة إلى مجلس الإدارة-     

  
  
    يتم الإشراف على أعمال التدقيق الداخلي والخارجي من قبل3-5

          لجنة التدقيق التابعة إلى مجلس الإدارة وبشكل دوري 
          ومنتظم

  
  : إعداد التقارير ونشر المعلومات .4
  
 : تقوم شرآتك بإعداد  4-1
  
    التقارير المالية والتقارير الأخرى سنويا -   
   التقارير السنويةفضلا عن  تقارير نصف سنوية -   
   التقارير السنويةفضلا عن  تقارير ربع سنوية -   
  
  
  يتم إصدار التقارير المالية والتقارير الأخرى في الوقت 4-2

   ذات الصلة       المحدد بموجب متطلبات القوانين
  
  :   تستخدم شرآتك قنوات عديدة لنشر المعلومات مثل 4-3 

  
   التقارير السنوية المطبوعة -    
   الانترنت نشر المعلومات عبر شبكة -    
   نشر المعلومات عبر الملخصات التي يقوم المحللين بإعدادها-    
   مؤتمرات صحفية-    
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  مسؤوليات مجلس الإدارة : خامسا 
  

ة          ، تراتيجية الشرآة   إلى جانب توجيه إس    يكون مجلس الإدارة مسؤولا بشكل أساسي عن رقاب
ة     فضلا عن ، الأداء الإداري وتحقيق عائد آافي لحملة الأسهم          منع التعارض في المصالح وموازن

  .الطلبات المتنافسة عليها 
  

ال               ى نحو فع ى ممارسة         ، ولكي ينجز مجلس الإدارة مسؤولياته عل درة عل ك الق د أن يمتل لاب
ستقلة   ام الموضوعية الم ق الأحك ن، وتطبي ضلا ع ضمان  ف صممة ل ة الم ى الأنظم راف عل  الإش

ين المسؤوليات التي    ، إطاعة القوانين والتعليمات من قبل الشرآة   ويكون من المفيد عادة الفصل ب
د مسؤولا        ولاسيما، يتولاها المجلس وتلك التي تكون الإدارة مسؤولة عنها           وأن مجلس الإدارة يع

ا يخدم أفضل مصالحهما حسب                 ل ع أن     ، يس أمام الشرآة وحملة أسهمها والعمل بم ل من المتوق ب
يهم       ا ف صلحة بم ن أصحاب الم رين م صالح الآخ ع م ادل م و ع ى نح ل عل س ويتعام تم المجل يه

ة        ، العاملين والمجهزين والزبائن وغير ذلك       وللوقوف على مستوى التزام الشرآات المساهمة عين
  : ا المجال  تم تقسيم هذا المبدأ إلى الفقرات التالية الدراسة في هذ

  
  
ستلزم                       .1 ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة والتي ت اه حمل مسؤولية مجلس الإدارة تج

شرآة                    ة الأسهم في ال وق حمل ا يضمن حق إدراك المجلس لواجب الوآالة وضرورة العمل بم
 فضلا عن فة لكافة حملة الأسهم دون تمييز      والمعاملة العادلة والمنص  ، وتعظيم قيمتها السوقية    

ي   سلوك المهن ة لل ايير عالي ق مع ن أصحاب  ، تطبي رين م صالح الآخ سبان م ي الح ذ ف والأخ
صلحة  ذا     ، الم ي ه ة ف ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ي ال سؤولين ف ات الم شفت إجاب د آ وق

  : المجال عن الآتي 
 
  
ساهمة           • شرآات الم ة ال سبة        يدرك مجلس الإدارة في غالبي ة الدراسة وبن واجب  % ) 74(  عين

د    ي الأم سوقية ف ة ال يم القيم هم وتعظ ة الأس وق حمل ضمن حق ا ي ل بم ة وضرورة العم الوآال
دون                   فضلا عن ، الطويل   شرآات وب ك ال ة الأسهم في تل ة حمل ة لكاف  ضمان المعاملة المتوازن
  . تمييز

 
  الدراسة إلى حد مــــــا وبنسبةاتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة  •

صلة         % ) 64(  رآاتهم وذات ال ي ش س الإدارة ف اتق مجل ى ع اة عل سؤولية الملق شأن الم ب
ي  سلوك المهن ة لل ايير عالي ق مع ي الحسبان مصالح الآخرين من أصحاب ، بتطبي ذ ف والأخ

 . المصلحة 
  

 
تراتيج  .2 ه إس ة وتوجي ة مراجع ى مهم ملت عل ي ش ام مجلس الإدارة والت شرآة وخطط مه ية ال

اطر  ة المخ شغيل وسياس ى   ، الت راف عل ذ وأداء الإدارة والإش ة التنفي داف ورقاب ووضع الأه
مالية  ات الرأس ذهم    ، النفق ستوى تنفي ة م شرآة ومتابع ي ال ة ف ات التنفيذي ار الهيئ ة اختي ومهم

ر    ب الأم تبدالهم إذا تطل م واس ة به ال المناط وافزهم   ، للأعم اتهم وح د مكافئ ذلك تحدي وآ
ستمرة  صفة م ا ب يح أعضاء  ، ومراجعته ة ترش ي عملي شفافية ف ابع الرسمي وال وضمان الط

ة              اءة والنزاه الخبرة والكف ة        ، مجلس الإدارة ممن يتمتعون ب ذلك المهمات المرتبطة برقاب وآ
داد          ، ومعالجة التضارب المحتمل في المصالح       ة إع بية وأنظم ة المحاس وضمان نزاهة الأنظم
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ستقل       ، لشرآة  التقارير المالية ل   دقيق الم ة         ، بضمنها الت ة مناسبة للرقاب ذ أنظم يما ، وتنفي  ولاس
ات           ، أنظمة إدارة المخاطر المالية والتشغيلية       ى عملي ة والإشراف عل ارير الفتري وإصدار التق

انون          ات الق تنادا لمتطلب ة واس ات ذات العلاق ى الجه صالها إل ات وإي ن المعلوم صاح ع الإف
صلة ف   ايير ذات ال دير والمع ل تق صلة      ، ي أق سياسات ذات ال ة ال ة فعالي ة متابع را مهم وأخي

ق فكر                 ) أن وجدت   ( بحوآمة الشرآات    ذا المجال مع تعمي رات المناسبة في ه وأحداث التغي
ة الدراسة             . وثقافة الحوآمة الذاتية     ساهمة عين شرآات الم وقد آشفت إجابات المسؤولين في ال

  : في هذا المجال عن الآتي 
 
 
ت إ • سبة   اتفق ة وبن ة الدراس ساهمة عين شرآات الم ة ال ي غالبي سؤولين ف ات الم  % ) 83( جاب

بشأن قدرة مجالس الإدارة في شرآاتهم على إنجاز مهمة مراجعة وتوجيه إستراتيجية الشرآة             
ذ وأداء الإدارة      ة التنفي داف ورقاب ع الأه ذلك وض اطر وآ ة المخ شغيل وسياس ط الت وخط

 .الية والأشراف على النفقات الرأسم
  
ة اخت                • ار ي آما اتفقت إجابات المسؤولين في أعلاه على إنجاز مجلس الإدارة في شرآاتهم لمهم

ر  تبدالهم إذا تطلب الأم م واس ال المناطة به ذهم للأعم ستوى تنفي ة م ة ومتابع ات التنفيذي الهيئ
ستمرة    صفة م ا ب وافزهم ومراجعته أتهم وح د مكاف ى   ، وتحدي الس عل ك المج درة تل ذلك ق وآ

ون     ضم ن يتمتع س الإدارة مم ضاء مجل يح أع ة ترش ي عملي شفافية ف مي وال ابع الرس ان الط
 بالخبرة والكفاءة والنزاهة حيث حصلت هاتين المهمتين على استجابــــــــة مرتفعة  وبنسبة

 . على التوالي  % ) 69( ، % ) 71( 
 
  إلـــى حد مـــــا وبنسبةاتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة  •

ارض    % ) 60 ( الات التع ة ح ة ومعالج ى رقاب رآاتهم عل ي ش الس الإدارة ف درة مج شأن ق ب
صالح    ي الم ة ف تخدام       ، المحتمل وء الاس شرآة وس ودات ال تخدام موج وء اس ضمنة س والمت

 . المرتبط بالصفقات التجارية للأطراف ذوي العلاقة معها 
  
سبة            آما اتفقت إجابات المسؤولين      • ا وبن ى حد م درة المجالس       % )  52( في أعلاه إل شأن ق ب

ا                  ا فيه المذآورة على ضمان تكامل الأنظمة المحاسبية وأنظمة إعداد التقارير في شرآاتهم بم
ة           ، التدقيق المستقل    وتنفيذ أنظمة مناسبة للرقابة والإشراف على إصدار التقارير المالية الفتري

ات  ن المعلوم صاح ع ات الإف وانين   وعملي ا للق ة ووفق ات ذات العلاق ى الجه صالها إل  وإي
  . والتعليمات ذات الصلة على أقل تقدير 

 
سبة           • ى    % ) 57(لا ترآز مجالس الإدارة في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة وبن عل

وع     ، مهمة متابعة السياسات ذات الصلة بالحوآمة     ذا الن ل ه بسبب عدم تبني تلك المجالس لمث
  . ضعف مستوى تعميق فكر وثقافة الحوآمة الذاتية فضلا عن، لسياسات من ا

 
  
افي من              ، متطلبات تنفيذ مهام مجلس الإدارة ومسؤولياته          .3 دد الك ين الع ى تعي والتي شملت عل

ددة           الات مح ي مج ستقلة ف ام الم ة الأحك ى ممارس ادرين عل ذيين الق ر التنفي ضاء غي ، الأع
ت   ي ي ان الت ن اللج ة م شكيل مجموع اتق   وت ى ع اة عل سؤوليات الملق ن الم ا م ضها جانب م تفوي

ن، مجلس الإدارة  ات  فضلا ع ه بالمعلوم ة ل ان التابع ن المجلس واللج ل م زام آ ستوى الت  م
د                         ذا وق ى المعلومات المناسبة وفي الوقت المحدد ه المناطة بهم ذاتيا من خلال حصولهم عل

  : دراسة في هذا الشأن عن الآتي آشفت إجابات المسؤولين في الشرآات المساهمة عينة ال
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سبة                   • ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم بعض من ال ات   % )  45(  لا تتوفر لدى ال المتطلب
ين                التي تضمن الالتزام الناجح بمسؤوليات مجلس الإدارة في تلك الشرآات و ذات الصلة بتعي

ادرين ع      ستقلين الق ن الم ذيين م ر التنفي ضاء غي ن الأع افي م دد الك ام  الع ة الأحك ى ممارس ل
ين             ، المستقلة في مجالات محددة      ة للتعارض في المصالح ب ا احتمالي ك التي يوجد فيه مثل تل
 .الأطراف المرتبطة بالشرآة 

 
  
سبة                  • ة الدراسة وبن ساهمة عين شرآات الم ة ال شكيل   % ) 62( يقوم مجلس الإدارة في غالبي بت

ا من مس            ك      ، ؤولياته مجموعة من اللجان والتي يتم تفويضها جانب ال تل مع الإفصاح عن أعم
ام                اللجان والمهام المناطة بها من قبل المجلس المذآور وذلك لضمان الالتزام الناجح بتلك المه

 .والمسؤوليات 
 
  
  اتفقت إجابات المسؤولين في غالبية الشرآات المساهمة عينة الدراسة إلى حد مـــــا وبنسبة •

ه       بشأن التزام أعضاء مجلس ا     % ) 59(  ة ل لإدارة في شرآاتهم وآذلك أعضاء اللجان التابع
ى المعلومات المناسبة وفي الوقت         ، بالمسؤوليات المناطة بهم ذاتيا    ومن خلال حصولهم عل

 .  المحدد 
  
  

ة الدراسة في مجال المسؤوليات                        شرآات عين زام ال سابق لمستوى الت ل ال ويتضح من التحلي
ة                الملقاة على عاتق مجالس الإدارة فيها        درك وبصورة واضحة واجب الوآال ك المجالس ت ان تل ب

سوقية    ا ال يم قيمته شرآة وتعظ ي ال هم ف ة الأس وق حمل ضمن حق ا ي ل بم ذلك ، وضرورة العم وآ
ز           شرآة دون تميي ة الأسهم في ال ة حمل ة لكاف ة    فضلا عن  ،  المعاملة المتوازن ايير عالي  تطبيق مع

ر  صلحة الآخ ار م ي الاعتب ذ ف ي والأخ سلوك المهن صلحةلل ن أصحاب الم از  ، ين م ة إنج وأهمي
ساءلة مثل توجيه الإستراتيجية والرقابة و، الكثير من المهام   ى        ، الم ع الحال إل شير واق ك ي ومع ذل

ل ضعف                           ذآورة في أعلاه مث شرآات الم ة ال ام في غالبي ك المه ذ تل ات المناسبة لتنفي ضعف الآلي
س الإدا      ضاء مجل اء أع يح وانتق ة ترش ي عملي شفافية ف ن    ، رة ال افي م دد الك ين الع ذلك تعي وآ

الأعضاء غير التنفيذيين من المستقلين والقادرين على ممارسة الأحكام المستقلة للمهام التي يوجد             
صالح  ي الم ضارب ف ة للت ا احتمالي ضها بعض  ، فيه تم تفوي ي ي ان الت ن اللج ة م شكيل مجموع وت

  . لحوآمة الصلاحيات المهمة في هذا المجال مثل لجنة الترشيحات وا
  
  

مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بمبادئ حوآمة         ) 18(  هذا ويوضح الجدول رقم     
  الشرآات ذات الصلة بمسؤوليات مجلس الإدارة فيها  
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   )18( جدول رقم 
    مستوى التزام الشرآات المساهمة عينة الدراسة بشأن مسؤوليات مجلس الإدارة

  
  
 أتفق

  
أتفق إلى حد 

 ما

  
 لا أتفق

                                                
  مستوى الاستجابة                                                 

  
   مسؤوليات مجلس الإدارة

 العدد
  
% 

  
 العدد

  
% 

  
 العدد

  
% 

  
  
مسؤولية المجلس اتجاه حملة الأسهم وأصحاب المصلحة  .1

 :الآخرين 
  
  : مجلس الإدارة في شرآتك   يدرك1-1
  

  واجب الوآالة وضرورة العمل بما يضمن حقوق حملة -
        الأسهم في الشرآة وتعظيم قيمتها السوقية 

  
  المعاملة المتوازنة لكافة المساهمين في الشرآة -

        دون تمييز
  

   يطبق مجلس الإدارة في شرآتك معايير عالية للسلوك 1-2
  ه مصلحة الآخرين من أصحاب       المهني ويأخذ في حسبان

         المصلحة
  
  :مهام مجلس الإدارة  .2

  
    ينجز مجلس الإدارة في شرآتك المهام التالية وبما يضمن2-1

  :        المحافظة على حقوق حملة الأسهم في الشرآة 
  

  مراجعة وتوجيه إستراتيجية الشرآة وخطط التشغيل -
  ة التنفيذ وأداء      وسياسة المخاطرة ووضع الأهداف ومراقب
        الإدارة والإشراف على النفقات الرأسمالية 

  
اختيار الهيئات التنفيذية ومتابعة مستوى تنفيذهم للأعمال  -

وتحديد مكافآتهم ، المناطة بهم واستبدالهم إذا تطلب الأمر 
  ومراجعتها بصفة مستمرة 

 
ضمان الطابع الرسمي والشفافية في عملية ترشيح أعضاء           -

  دارة ممن يتمتعون بالخبرة والكفاءة والنزاهة مجلس الإ
  

مراقبة ومعالجة تضارب المصالح المحتملة للإدارة ومجلس  -
الإدارة وحملة الأسهم والمتضمنة سوء استخدام 

الموجودات وسوء الاستخدام المرتبط بالصفقات التجارية 
  للأطراف ذوي العلاقة

 
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
31  
  
  
31  
  
  
15  
  
  
  
  
  
  
  
  
35  
  
  
  
30  
  
  
  
29  
  
  
17  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
74  
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36  
  
  
  
  
  
  
  
  
83  
  
  
  
71  
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40  
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ة إ   - بية وأنظم ة المحاس ل الأنظم مان تكام ارير  ض داد التق ع

دقيق المستقل         ة    ، المالية للشرآة ويضمنها الت ذ أنظم وتنفي
ة  بة للرقاب يماولامناس ة ة أنظم س اطر المالي  إدارة المخ

والتشغيلية وإصدار التقارير المالية الفترية وضمان إيصال        
  المعلومات إلى الجهات ذات العلاقة في الوقت المناسب

  
ص   - سياسات ذات ال ة ال ة فعالي شرآة  متابع ة ال إن (لة بحوآم

ا          ) وجدت   رات    ، التي يعمل المجلس في ظله وإحداث التغيي
ر ب الأم بة إذا تطل ة ، المناس ة الحوآم ر وثقاف ق فك وتعمي

  الذاتية
  
  :متطلبات تنفيذ مهام المجلس ومسؤولياته  .3
 
    يقوم المجلس بما يلي من اجل ضمان الالتزام الناجح 3-1

  :        بمسؤولياته 
  
  

  دد آافي من الأعضاء غير التنفيذيين القادرين على تعيين ع -
        ممارسة  الأحكام المستقلة للمهام التي يوجد فيها احتمالية
        للتضارب في  المصالح بين الأطراف المرتبطة بالشرآة

  
  يشكل مجلس الإدارة مجموعة من اللجان التي يقوم  -

  لتدقيق ولجنة       بتفويضها جانبا من مسؤولياته وهي لجنة ا
       التعيينات والحوآمة ولجنة المكافئات ويتم الإفصاح عن ذلك

        من قبل المجلس
  

     يلتزم أعضاء مجلس الإدارة واللجان التابعة له المسؤوليات
         المناطة بهم ذاتيا ومن خلال حصولهم على المعلومات 

         الملائمة  وفي الوقت المحدد    
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ة الدراسة بالمحاور                     شرآات عين زام ال شأن ضعف مستوى الت وتعزيزا لوجهة نظر الباحثة ب
الخمس ذات الصلة بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآات والتي سبقت الإشارة إليها من خلال إجراء            

سبة           ومن أجل تحديد أه   ، التحليل التفصيلي لتلك المحاور      مية آل محور من المحاور في أعلاه ون
ادئ  ك المب ة الدراسة بتل شرآات عين زام ال ستوى الت ى م أثير عل ي الت ساهمته ف د استخدمت ، م فق

املي   ل الع لوب التحلي ة أس ة    ، الباحث دوير والطريق ل الت سية قب ات الرئي ي المرآب دا طريقت وتحدي
دوير  د الت دة بع ائج التح، المتعام رت نت د أظه ذا وق سبته   ه ـا ن كلت م رة ش رات آثي ل متغي لي

تمارة            (86.72%) من إجمالي المتغيرات التي آان من الواجب أخذها في الاعتبار عند تصميم اس
  : في أدناه  ) 19(  تم توزيعها في خمس محاور يوضحها الجدول رقم ، الاستبيان 
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    )19( جدول رقم 
ئ حوآمة الشرآات حسب نسبة مساهمة  نتائج التحليل العاملي للمحاور ذات الصلة بمباد

  المحور في ضعف مستوى الالتزام بتلك المبادئ في الشرآات عينة الدراسة
  

  
  

 تسلسل المحور 

  
  

 أسم المحور 

  
نسبة مساهمة المحور 

في ضعف مستوى 
الالتزام بالمبادئ العامة 

 لحوآمة الشرآات

  
النسبة 

التراآمية 
لتأثير آافة 
 المحاور

  
  الأول 

 

  
 اح والشفافية الإفص

  
29.58 

  
29.58 

  
  الثاني 

 

  
حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية 

 الأساسية 

  
20.68 

  
50.26 

  
  الثالث 

 

  
دور أصحاب المصلحة في حوآمة 

 الشرآات 

  
17.15 

  
67.41 

  
  الرابع
 

  
 المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم 

  
10.76 

  
78.17 

  
 الخامس

  
 مسؤوليات مجلس الإدارة 

  
8.55 

  
86.72  

 
  
  

ر المحاور                ) 19( ويتضح من الجدول رقم      د أآث شفافية يع في أعلاه بان محور الإفصاح وال
شرآات     حيث  ، تأثيرا في ضعف مستوى التزام الشرآات عينة الدراسة بالمبادئ العامة لحوآمة ال

أثير بلغت              سبة ت ة        ، % 29.58حصل هذا المحور على المرتبة الأولى وبن وق حمل ه محور حق يلي
أثير بلغت             ، لأسهم ومهام الملكية الأساسية     ا سبة ت حيث حصل هذا المحور على المرتبة الثانية وبن

ذي يمارسه الآخرين من أصحاب المصلحة في                      ، % 20.68 دور ال ذي يتصل بال يليه المحور ال
أثير بلغت        ثالثةحيث حصل هذا المحور على المرتبة ال      ، حوآمة الشرآات      سبة ت ، % 17.15 وبن

م المر ت        ث أثير بلغ سبة ت هم وبن ة الأس ة لحمل ة المتوازن ور المعامل ة لمح ة الرابع ، % 10.76تب
ت         أثير بلغ سبة ت س الإدارة وبن صلة بمجل سؤوليات ذات ال ور الم سة لمح ة الخام را المرتب وأخي

8.55. %  
  

شفافية   صاح وال ور الإف صيلية لمح رات التف أثير الفق ستوى ت شأن م ل ب ن التحلي د م ولمزي
اور ا ة   والمح ة الدراس شرآات عين زام ال ستوى الت ي ضعف م رى ف ي  ، لأخ رات الت د الفق وتحدي

ة                          رح لحوآم د صياغة الإطار المقت ار عن ا وأخذها في الاعتب ز عليه ة الترآي تستوجب من الباحث
ة       لأوراق المالي ة    ،   (ISX)الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل د استخدمت الباحث فق

املي    (  المتبع في أعلاه    نفس الأسلوب الإحصائي   ل الع ى مجموعة    ، ) أسلوب التحلي وتوصلت إل
  :في أدناه  ) 20( من النتائج يوضحها الجدول رقم 
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   ) 20 (الجدول رقم 
نتائج التحليل العاملي للفقرات التفصيلية ذات الصلة بمبادئ حوآمة الشرآات حسب نسبة تأثير 

  ادئ في الشرآات عينة الدراسةالفقرة في ضعف مستوى الالتزام بتلك المب
  

  
التسلسل

  
الفقرات التفصيلية للمحاور ذات الصلة بالمبادئ العامة            

 لحوآمة الشرآات

  
ي   رة ف أثير الفق سبة ت ن
زام  ستوى الالت عف م ض
بالمبادئ العامة للحوآمة 

  
  أولا

     
1  

  
2  
3  

  
4  
5  

  
6  

  
7  
8  
9  
10  
11  
12  
  
13  
  
14  
  
15  
16  
17  
18  
19  
20  
  
  نياثا

  
1  

  
2   

  
3  

  
4  

  

  
  : محور الإفصاح والشفافية 

  
شرآة مع الأطراف ذات                ا ال الإفصاح عن الصفقات التجارية التي تبرمه

  .العلاقة 
  .المخاطرة القابلة للتنبؤ الإفصاح عن عوامل 

ار         س الإدارة وآب ضاء مجل آت أع د مكاف س تحدي ن أس صاح ع الإف
  .التنفيذيين ومبالغ تلك المكافآت ومؤهلاتهم ومستوى استقلاليتهم 

  .الإفصاح عن عمليات التدقيق الداخلي والتقارير ذات الصلة 
فون استخدام مراقبي حسابات يمتازون بامتلاك المؤهلات المهنية ويتص       

  .بالحيادية والاستقلال 
ؤتمرات          ين والم ر شبكة الانترنت وملخصات المحلل نشر المعلومات عب

  . الصحفية 
  .الإشراف على أعمال التدقيق الداخلي والخارجي من قبل لجنة التدقيق 

  .إعداد التقارير المالية الدورية 
  . الإفصاح عن المعايير والسياسات ذات الصلة بحوآمة الشرآات 

  .دار التقارير المالية والتقارير الأخرى في الوقت المحدد إص
  .  إتباع المعايير المحاسبية المحلية والدولية 

شرآة       هم ال ي أس تهم ف هم وملكي ة الأس ار حمل ماء آب ن أس صاح ع الإف
  .والملكيات الأخرى غير المباشرة 

ل  ات العم صلة بأخلاقي سياسات ذات ال شرآة وال داف ال الإفصاح عن أه
  . يئة وأية التزامات أخرى والب

ضائها        ع أع داخلي يتمت دقيق ال راض الت صلة لأغ دة منف تلاك وح ام
  .باستقلالية وامتلاك المؤهلات المطلوبة 

  .الإفصاح عن النتائج المالية والتشغيلية والموقف التنافسي للشرآة 
  .استخدام التقارير السنوية المطبوعة لنشر المعلومات 

 ية ملائمة في مجال القياس والإفصاح المحاسبي استخدام معايير محاسب
  .إتباع التعليمات ذات الصلة بالنظام المحاسبي الموحد 

  .إعداد التقارير المالية والتقارير الأخرى سنويا 
  .تعيين مراقبي الحسابات من قبل حملة الأسهم في الشرآة 

  
  :حقوق حملة الأسهم ومهام الملكية الأساسية 

  
ن سياس   صاح ع تثمارات    الإف صلة باس صويت ذات ال ة والت ات الحوآم

  حملة الأسهم المؤسسين 
إتاحة الفرصة لحملة الأسهم لتوجيه الأسئلة إلى رئيس وأعضاء مجلس          

  .الإدارة ومراقبي الحسابات ومناقشتهم حول القضايا المادية 
ان وجدول             شأن موعد ومك ة ب ى معلومات آافي حصول حملة الأسهم عل

  .السنوية العامة وفي الوقت المحدد أعمال الاجتماعات 
  . حل التضارب بالمصالح بوساطتهاالإفصاح عن الكيفية التي يتم 

  

  
  

  
0.77  
  

0.74  
0.74  
  

0.66  
0.64  
  

0.64  
  

0.63  
0.62  
0.59  
0.58  
0.57  
0.56  
  

0.55  
  

0.47  
  

0.41  
0.37  
0.34  
0.32  
0.08  
0.02  
  
  
  

0.70  
  

0.64  
  

0.62  
  

0.59  
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5  

  
6   

  
7  

  
8  

  
9  
10  
  
  
  ثالثا
  
1  

  
2   

  
3  

  
4   

  
5  

  
6  

  
7  

  
  

  رابعا 
  
1  

  
2  

  
  
3  

  
4  

  
5  

  
6  

  
7  

  
  
  
  

  
ة                  سوق المالي ى ال ة إل ة التابع زة الرقاب ى أجه تقديم المعلومات المادية إل

  . وفي الوقت المحدد 
ضايا  ع بعضهم حول الق شاور م ة الأسهم المؤسسين بالت سماح لحمل ال

  .هم لمنع سوء استخدامها المرتبطة بحقوق
ة     رارات المادي ي الق شارآة ف لاغ والم ي الإب هم ف ة الأس وق حمل حق

  .والحصول على المعلومات المادية ذات الصلة بنشاطات الشرآة 
ضاء       ة لأع آت الممنوح ى المكاف ة عل ي الموافق هم ف ة الأس وق حمل حق

  . مجلس الإدارة والتنفيذيين في الشرآة 
  .اسية لحملة الأسهم الاعتراف بالحقوق الأس

ضمن  اريت دعوة إخط ى ال ة إل سنوية العام ات ال ات  الاجتماع المعلوم
  . المطلوبة 

  
  :دور أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات 

  
منح المتضررين من أصحاب المصلحة تعويضات عن الأضرار الناشئة            

  .جراء نشاطات الشرآة 
ؤثرة ف       ة الم ى الموضوعات البيئي شرآة   الإشارة الصريحة إل ال ال ي أعم

  .ضمن التقارير الصادرة عنها 
صلحة   ى أصحاب الم شرآة إل شاطات ال صلة بن ات ذات ال ديم المعلوم تق

  .بصورة منتظمة وفي الوقت المحدد 
حقوق أصحاب المصلحة في مسائلة مجلس الإدارة عن الممارسات غير         

    .القانونية التي قد يقوم بها أعضاء المجلس والتنفيذيين في الشرآة 
املين       ة الع ى سلامة ورفاهي ة المحافظة عل ى أهمي الإشارة الواضحة إل

  . ووسائل تحقيق ذلك ضمن التقارير الصادرة عن الشرآة 
ة   ي حوآم رين ف صلحة الآخ حاب الم ى دور أص حة إل ارة الواض الإش

  .الشرآة 
وافز أخرى  ة ح شرآة أو أي ى أسهم ال ي الحصول عل املين ف وق الع حق

  .لقيمة لحملة الأسهم فيها تتصل بعمليات خلق ا
  

  :المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم 
  

سلبية              ائج التصرفات ال امتلاك وسائل لحماية حاملي أقلية الأسهم من نت
  . في الشرآة وحاملي غالبية أسهمها نللمسؤولي

ذيين في                 ة لأعضاء مجلس الإدارة والتنفي الإفصاح عن المصالح المادي
وق  ي حق ؤثرة ف شرآة والم حاب ال ن أص رين م هم والآخ ة الأس حمل

  . المصلحة 
حقوق حملة الأسهم في حضور الاجتماعات السنوية من خلال إجراءات           

  .ميسرة ومعلنة للجميع وفي الوقت المناسب 
ات      ول المعلوم هم ووص داخلي للأس داول ال ات الت ضر عملي زام بح الالت

  .المادية للداخلين استنادا إلى سياسات محددة ومكتوبة 
ة الأسهم عن الأضرار الناشئة عن                امت لاك وسائل محددة لتعويض حمل

  . انتهاك حقوقهم في الشرآة 
صويت     ة الت ال ممارس ي مج هم ف ة الأس ساوية لحمل وق مت نح حق م

  بالتوآيل
  .منح حقوق تصويت متساوية لحاملي الأسهم من نفس الصنف 

  
  
  
  

  
0.51  
  

0.47  
  

0.44  
  

0.23  
  

0.22  
0.20  
  
  
  
  

0.67  
  

0.60  
  

0.58  
  

0.53  
  

0.50  
  

0.45  
  

0.41  
  
  
  
  

0.44  
  

0.42  
  
  

0.42  
  

0.41  
  

0.35  
  

0.21  
  

0.09  
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  خامسا
  
1   
2  
3  
4  

  
5  
6  

  
7  
8  
9  
10  
11  
 

  
  :  مسؤوليات مجلس الإدارة 

  
  .حتمل للمصالح مراقبة ومعالجة التضارب الم

  .تعيين عدد آافي من الأعضاء غير التنفيذيين من المستقلين 
  .متابعة فعالية السياسات ذات الصلة بحوآمة الشرآة 

ة بضمنها            ضمان تكامل الأنظمة المحاسبية وأنظمة إعداد التقارير المالي
  .التدقيق المستقل وتنفيذ أنظمة مناسبة للرقابة وإدارة المخاطر 

  .ب الوآالة وإرساء أسس المعاملة المتوازنة لحملة الأسهم إدراك واج
س      ضاء مجل يح أع ة ترش ي عملي شفافية ف مي وال ابع الرس مان الط ض

  .الإدارة بالشرآة 
  .تشكيل مجموعة من اللجان التابعة إلى مجلس الإدارة 

  .اختيار الهيئات التنفيذية وتحديد مكافآتهم ومراجعتها بصفة مستمرة 
  .مجلس الإدارة واللجان التابعة له بمسؤولياتهم الترام أعضاء 

  .مراجعة وتوجيه الإستراتيجية وخطط التشغيل وسياسة إدارة المخاطر 
حاب       ن أص رين م اة الآخ ي ومراع سلوك المهن ة لل ايير عالي ق مع تطبي

 .المصلحة 

  
  
  

0.41  
0.39  
0.37  
0.34  
  

0.33  
0.32  
  

0.31  
0.31  
0.27  
0.21  
0.19  
 

  
م  ويوضح دول رق ي ضعف       ) 20(  الج ا ف سبة تأثيره سب ن رات ح ب الفق لاه ترتي ي أع ف

ة ف             ة للحوآم ادئ العام ة الدراسة في المب  آل محور من    يمستوى التزام الشرآات المساهمة عين
ة مع الأطراف              ، المحاور الخمس ذات الصلة      صفقات التجاري حيث حصلت فقرة الإفصاح عن ال

ين مراقبي الحسابات            ، 0.77لى وبنسبة   ذوي العلاقة على المرتبة الأو     في حين حصلت فقرة تعي
سبة    شفافية وبن صاح وال ي محور الإف رة ف ة الأخي ى المرتب شرآة عل ي ال هم ف ة الأس ل حمل ن قب م

ة مع                          0.02* صفقات التجاري رة الإفصاح عن ال ة بفق لاء العناي ة إي ذي يتطلب من الباحث  الأمر ال
د صياغة الإ    رة ذات        الأطراف ذوي العلاقة عن ة مع الفق شرآات بالمقارن ة ال رح لحوآم طار المقت

ه في             ،الصلة بتعيين مراقبي الحسابات       وهكذا بالنسبة لبقية الفقرات الواردة في الجدول المشار إلي
  أعلاه 

  
ة           ، وخلاصة ما سبق     ساهمة عين شرآات الم يتبين ومن خلال تحليل إجابات المسؤولين في ال

شأن خصائص الحوآم ا شرآاتهم الدراسة ب سم به ي تت ة ، ة الت ادئ العام ا بالمب ستوى التزامه وم
شرآات في           ك ال ة تل زام غالبي لحوآمة الشرآات  أن هناك الكثير من أوجه القصور في مستوى الت
انوني                          ى قصور الإطار الق ة إل ة نظر الباحث بابها من وجه ة ترجع أس مجالات محددة من الحوآم

ك ال   شاطات تل م ن ذي يحك ابي ال صيلية   ، شرآات والرق ايير التف ة والمع ادئ العام اء المب ي إرس ف
ذا المجال     فضلا عنلحوآمة الشرآات    ذآورة في ه  طبيعة الخصائص التي تتسم بها الشرآات الم

ي        ،  اك بضرورة تبن ذيين هن ومستوى الوعي والإدراك الذي يمتلكه أعضاء مجلس الإدارة والتنفي
  . رآاتهم وتعميق فكر وثقافة الحوآمة الذاتية في ش

  
ساهمة  و شرآات الم ة ال ار لحوآم ياغة إط ة ص ة بأهمي د الباحث ه تعتق يما، علي ك ولاس  تل

ة     لأوراق المالي ا لأوجه القصور التي      ( ISX )الشرآات المدرجة في سوق العراق ل ك تلافي  وذل
أثير           أداءهابما يضمن تحسين    و، سبقت الإشارة إليها     ذآورة وضمان الت سوق الم اءة ال   وتعزيز آف

   .  آلهالإيجابي لما سبق على مستوى الاقتصاد العراقي 
  

    
حيث  ،  فما دون 0.30أسلوب التحليل العاملي على إهمال العوامل أو المتغيرات التي تبلغ نسبة تأثيرها      يستند*

ر الأساسي                 ا في المتغي أثيرا جوهري ل ب  لا يكون لتلك العوامل ت شرآات المساهمة عين         المتمث زام ال ة مستوى الت
  .الدراسة بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآات 
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  لمبحث الثالث ا
  درجة في الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة الم

  سوق العراق للأوراق المالية
  
  
  حوآمة الشرآات لالمقترح  لإطارل الملامح الأساسية 3-1
  

ا الإطار         سم به رح لحوآم  تتناول هذه الفقرة أبرز الملامح التي يت ساهمة  المقت شرآات الم  ة ال
ى       ، ( ISX ) المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية سعى الإطار إل من حيث الأهداف التي ي

طتها ا الكيفية التي يتم بوس     فضلا عن ، وآذلك المفاهيم والأسس النظرية التي يستند إليها        ، تحقيقها  
صلة     تحديد المبادئ العامة لحوآمة تلك الشرآات وصياغة المعايير التف          ا     *صيلية ذات ال ا لم  ووفق

  : يلي 
  
  

  حوآمة الشرآات لطار المقترح الإأهداف :  أولا 
  

ساهمة    شرآات الم ة ال رح لحوآم ار المقت دف الإط ة فيه ـالمدرج لأوراق  ـ راق ل وق الع ي س
ـالمالي ل   ) ( ISXة ـــ د الطوي ي الأم سوقية ف ة ال يم القيم هم وتعظ ة الأس وق حمل ة حق ى حماي ، إل

ة أصحاب        حمفضلا عن  ع نظري سجم م ا ين ا وبم وق الآخرين من أصحاب المصلحة فيه ة حق اي
صلحتهم  ة لم ق القيم ور خل صلحة ومنظ ة ، الم شرآات المعني ن إدارات ال ستوجب م ذي ي وال

ين مختلف المصالح                     ة ب ة المتوازن ومجالس الإدارة فيها امتلاك المقدرة على إرساء أسس المعامل
ة الأسهم   لمختلف أصحاب المصلحة في شرآات   شرآات     ، هم بما فيهم حمل ة ال ايير حوآم ي مع وتبن

ساهمة المدرجة في             ، المناسبة في هذا المجال      شرآات الم وبالشكل الذي يساهم في تحسين أداء ال
سة        ، ( ISX )سوق العراق للأوراق المالية  ى المناف ا عل ذآورة وقابليته سوق الم اءة ال وتعزيز آف

ه وخدمة الاقتصاد العراقي    ، صادر التمويل المحلية والأجنبية     مع أسواق المال الدولية وجذب م       آل
  :وعليه تتمثل أهداف الإطار المقترح بما يلي ، 
  
 حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم القيمة في الأمد الطويل  .1
  
  حماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة والمحافظة عليها .2
  
  
  
  
شأن      *  ة ب ر الباحث ات نظ ز وجه م تعزي د ت شرآات      لق ة ال رح لحوآم ار المقت صلة بالإط ح ذات ال رز الملام أب

م             ، المساهمة   ا من استمارة الاستبيان رق رة ثالث شأن   ) 1( من خلال إجابات عينة الدراسة على أسئلة الفق " ب
ساهمة   شرآات الم ة ال ار شامل لحوآم ة صياغة إط راق وأهمي ي الع شرآات ف ة ال وم حوآم ي مفه ررات تبن مب

م   .... ( ISX )ق العراق للأوراق المالية المدرجة في سو عرض    ) 4(  ولمزيد من التفاصيل راجع الملحق رق
  .إجابات عينة الدراسة بشأن ما سبق نتائج 
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   حوآمة الشرآاتل طار المقترحالإالمفاهيم التي يستند إليها  :ثانيا  
  

ساهمة المدرجة في سوق ا                  شرآات الم ة ال رح لحوآم ة            يستند الإطار المقت لأوراق المالي لعراق ل
(ISX ) إلى مجموعة من المفاهيم الأساسية وآما يلي  :  

  
  
ة           ووبما يضمن حيادية المسؤول    ، العدالة والإنصاف    .1 امهم بتأدي د قي ة عن شرآات المعني ن في ال

التجرد                صفين ويتمتعون ب ادلين ومن مهامهم واتخاذ القرارات بحيث يكون أولئك المسؤولين ع
ة  ي والنزاه صالح  ف راف ذات الم ة الأط شترآةمعامل ر الم هم والآخ ة الأس م حمل ن و وه ن م

 .  في المجالات التي يحتمل أن تتعارض فيها مصالحهم ولاسيما، أصحاب المصلحة 
 
ة الأسهم والآخرين من        ، الشفافية   .2 ة لحمل وبما يضمن وضوح نشاطات وأداء الشرآات المعني

ة           ا من جه ة       وضمان حصول   ، أصحاب المصلحة فيه ر المالي ة وغي ى المعلومات المالي هم عل
شرآات في                 ، ذات الصلة وفي الوقت المناسب       ك ال م أوضاع تل نهم من فه ذي يمك وبالشكل ال

ا من                      شاطاتهم فيه تثماراتهم ون ستقبل اس شأن م رارات المناسبة ب اذ الق مختلف المجالات واتخ
 .جهة أخرى 

 
ار   وبما يضمن التزام أعضاء م     ، المساءلةالمسؤولية و  .3 جالس الإدارة في الشرآات المعنية وآب

ى    اة عل سؤوليات الملق م والم ة به ام المناط از المه اك بإنج دققين هن ذلك الم ا وآ ذيين فيه التنفي
ل      ، عاتقهم من جهة   راراتهم وتصرفاتهم من قب صلة بق ومساءلتهم بشأن النتائج السلبية ذات ال

 .ى حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة من جهة أخر
 
داخليين في          ، الاستقلالية   .4 ين ال وبما يضمن تخفيض أو إلغاء حالات التضارب في المصالح ب

ذيين                ار التنفي الشرآات المعنية ممثلين برؤساء وأعضاء مجالس الإدارة في تلك الشرآات وآب
هم        ة الأس ين حمل ة وب ن جه همها م ة أس املي غالبي ا وح يما، فيه املولاس هم  و  ح ة الأس أقلي

 .  من أصحاب المصلحة فيها من جهة أخرى والآخرين
  
  

  حوآمة الشرآات للإطار المقترح لالمبادئ العامة : ثالثا 
  

ة     رح لحوآم ار المقت ستند الإط لأوراق     ي راق ل وق الع ي س ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ال
شرآات          ( ISX )      المالية  ة ال ادئ حوآم سجم مع مب ا ين ة وبم ادئ العام  إلى مجموعة من المب

 ، 2004 والمعدّلة سنة 1999 سنة ( OECD )الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
الم من                    ر من دول الع ق في الكثي ة للتطبي ي وقابلي ادئ من مضمون دول ك المب نظرا لما تحتويه تل

ساهمة   ( ISX )وأهميتها في خلق القدرة لدى سوق العراق للأوراق المالية ، جهة  شرآات الم  وال
د    ،  على التكيف والمنافسة في ظل الظروف البيئية المستجدة من جهة أخرى              امدرجة فيه ال ذا وق ه

  :غطت المبادئ المذآورة المجالات الخمس التالية 
  
 الاعتراف بحقوق حملة الأسهم وتحديد المهام الأساسية للملكية .1
 إرساء أسس المعاملة المتوازنة بين حملة الأسهم آافة  .2
  أصحاب المصلحة في حوآمة الشرآات وحماية حقوقهم فيها إشراك الآخرين من .3
  تعزيز متطلبات الإفصاح والشفافية وتبني المعايير المحاسبية والتدقيقية الملائمة  .4
 تحديد مسؤوليات مجلس الإدارة والمتطلبات اللازمة لتنفيذها  .5
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  المعايير التفصيلية لإطار حوآمة الشرآات المقترح : رابعا 
  

ار  ضمن الإط رح يت ة      المقت صلة بحوآم صيلية ذات ال ايير التف ن المع ة م لاه مجموع ي أع ف
ا               ارة إليه ة التي سبقت الإش ة للحوآم ادئ العام ساهمة   ، الشرآات وبما ينسجم مع المب ومستوى م
ة    لأوراق المالي شرآات  ( ISX )الإطار القانوني والرقابي الذي يحكم نشاطات سوق العراق ل  وال

ادئ       المساهمة المدرجة هناك   ا           فضلا عن   ،  في إرساء تلك المب ع به ة التي تتمت  خصائص الحوآم
شرآات        ة ال ة لحوآم ادئ العام ا بالمب ستوى التزامه ذآورة وم شرآات الم ملت   ، ال د ش ذا وق  ه

  :المعايير التي سيتم تفصيلها في الفقرة التالية من هذا المبحث على المجالات التالية 
  
 ماية حقوق حملة الأسهم معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بح .1
 معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بالآخرين من أصحاب المصلحة  .2
 معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بمجلس الإدارة  .3
 معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة باللجان التابعة إلى مجلس الإدارة .4
  بالإفصاح والشفافية معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة  .5
 الشرآات ذات الصلة بالتدقيقمعايير حوآمة  .6
 
  

  عتها ينطاق تطبيق المعايير المقترحة لحوآمة الشرآات وطب: خامسا 
  

ى  شرآات عل ة ال رح لحوآم واردة ضمن الإطار المقت ايير ال ق المع ساهمة تطب شرآات الم ال
ة        لأوراق المالي واردة في        ، ( ISX )المدرجة في سوق العراق ل ة للنصوص ال د مكمل وهي تع

واني شرآات        الق ال ال نظم أعم ذآورة وت سوق الم شاطات ال م ن ي تحك ات الت ة والتعليم ن والأنظم
م          ، االمدرجة فيه  شرآات رق انون ال ل ق سنة    " 21"مث انون المؤقت لأسواق         1997ل دّل والق  المع

ة النصوص       ، 2004لسنة  " 74" المال في العراق رقم      ة مع طبيع ايير وبالمقارن إلا أن تلك المع
ة                    ، ملزمة  القانونية ال  ة بصورة اختياري شرآات المعني ل ال ا من قب تم تطبيقه ، تعد قواعد إرشادية ي

سين    ى تح ا عل ى إدارته ائمين عل شرآات والق ك ال شجيع تل ى ت دف إل ة وته وهي تتصف بالمرون
ـالية    ، مستوى الحوآمة فيها  لأوراق المـــ ـراق ل ذلك  ، ) ( ISX على أن تتولى إدارة سوق الع وآ

ة الأوراق راق  هيئ ي الع ة ف ساهمة    ( ISC ) المالي شرآات الم زام ال ستوى الت ة م ة متابع  مهم
ايير         ك المع ذآورة بتل اع أو انخفاض مؤشرات               ، المدرجة في السوق الم ى ارتف ك عل ر ذل ان أث وبي

سوقية                         ة ال ذلك القيم داول وآ ة وحجم الت ل عدد الأسهم المتداول شرآات مث التداول في أسهم تلك ال
ة الأسهم والآخرين من أصحاب          ، زمنية محددة   للأسهم خلال فترة     ا سبق لحمل والإفصاح عن م

  .  االمصلحة من أجل تعزيز مصداقية السوق المالية والشرآات المدرجة فيه
  
  

  حوآمة الشرآات ل المقترح طارالإتعاريف المصطلحات المستخدمة ضمن : سادسا 
  
شرآات   .1 ه إدارة             : حوآمة ال ذي يمكن من خلال ة   ورق الإطار ال شرآات   اب ذا       ، ال ا له تم وفق إذ ي

ات وتوضيح الأدوار والمسؤوليات لكل الأطراف ذات               صلة  الإطار تحديد الحقوق والواجب ال
شرآات      ك ال رة بتل ر المباش رة وغي س      ، المباش اهيم والأس ن المف ة م ى مجموع تنادا إل واس

ايير الت       في شكل مجموعة    وصياغة ما سبق    ، النظرية   ة والمع ادئ العام ك    من المب صيلية وذل ف
ة الأسهم     بهدف حماية حقوق أصحاب المصلحة في الشرآة والمحافظة عليها وتعظيم             في  قيم

 . الأمد الطويل 
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صلحة  .2 حاب الم ي       : أص رة ف ر مباش رة أو غي صلحة مباش ا م ون له ي يك راف الت ة الأط  آاف
شرآات  املين ، ال ل الع صلحة مث حاب الم ن أص رين م هم والآخ ة الأس ن حمل ل م م آ وه

 .رضين والمجهزين والزبائن والمق
  
امهم            وتعني  :العدالة والإنصاف  .3 ة مه حيادية المسؤولين في الشرآات المعنية عند قيامهم بتأدي

سؤول  ك الم ون أولئ ث يك رارات بحي اذ الق التجرد  وواتخ ون ب صفين ويتمتع ادلين ومن ن ع
ة  صالح   والنزاه راف ذات الم ة الأط ي معامل شترآةف هم والآخ  الم ة الأس م حمل ن  وه رين م

 .  في المجالات التي يحتمل أن تتعارض فيها مصالحهم ولاسيما، أصحاب المصلحة 
 
شفافية  .4 شرآة وأدا :ال شاطات ال ة و ئ وضوح ن ات الخارجي ا للجه ر  ه يهم الأم ن يعن د م تزوي

اذ                          نهم من اتخ شكل آامل وتمكي ة وب م أوضاع معين م فه اح له ة ليت ة والكافي بالمعلومات الوافي
 .بة بشأنها القرارات المناس

  
ي   :المساءلة  و المسؤولية .5 ار                وتعن ة وآب شرآات المعني زام أعضاء مجالس الإدارة في ال الت

ى    اة عل سؤوليات الملق م والم ة به ام المناط از المه اك بإنج دققين هن ذلك الم ا وآ ذيين فيه التنفي
ا  محاسبة المسؤولين في الشرآات أو الذين يتخذون القرارات ويقومون بتنفيذ      عاتقهم و  أعماله

 . عن تبعات  أعمالهم ونتائج قراراتهم ذات الصلة 
  
تقلالية .6 ضغوطات       : الاس ن ال دا ع ستقل وبعي شكل م م ب دير والحك ة التق ى ممارس درة عل  الق

ا               ، الخارجية   ذيين فيه ار التنفي شرآات وآب فضلا  ، وهي تشمل أعضاء ومجالس الإدارة في ال
 . مراقبي الحسابات عن

 
ذيين           :ير التنفيذيين من المستقلين     أعضاء مجلس الإدارة غ    .7 ر التنفي م أولئك الأعضاء غي  وه

رة أو                      ة آبي ات مالي ة علاق والذين لا يستلمون مكافآت أو تعويضات في الشرآة ولا يملكون أي
شكل الذي يؤثر على استقلالية     المعاملات معها أو مع متعهديها وآذلك الشرآات التابعة لها وب         

 . مارسة تلك الأحكام ضمن هيكل مجلس الإدارة في تلك الشرآة أحكام أولئك الأعضاء عند م
 
ل           والتي ت : عمليات التداول الداخلية     .8 شير إلى عمليات التداول الداخلي في أسهم الشرآة من قب

ين  شرآة ( المطلع ي ال ذيين ف ار التنفي س الإدارة وآب ضاء مجل نأع ضلا ع ة    ف ار حمل  آب
همها  ات     )أس ى المعلوم اءا عل ة الدوبن م   اخلي م بحك ة له ى   المتاح يطرتهم عل م وس اطلاعه

 . الشؤون الداخلية للشرآة 
 
ا            : المعلومات الداخلية    .9 ن عنه ، المعلومات المتاحة للداخليين في الشرآات المعنية وغير المعل

ا                      ، والمتعلقة بأسهم تلك الشرآات والتي قد تؤثر في أسعار تلك الأسهم في حال الإعلان عنه
 .المالية ولاستنتاجات المبنية على الدراسات والبحوث والتحاليل الاقتصادية ولا يشمل ذلك ا

 
ين أي                 :المعاملات مع الأطراف ذوي العلاقة       .10 شرآة وب ين ال تم ب املات التي ت  و تتضمن المع

ى     ة الأول ن الدرج ا م د أقاربهم ا أو أح س الإدارة فيه ضاء مجل ذيين أو أع ن التنفي ين ، م أو ب
 شرآة أخرى يكون فيها لأحد من التنفيذيين أو أعضاء مجلس الإدارة في              الشرآة المعنية وأية  

ا     رة وبم ر مباش رة أو غي صالح مباش ى م ة الأول ن الدرج ا م د أقاربهم ة أو أح شرآة المعني ال
ا أو أعضاء              ،  % 10يتجاوز   وبين الشرآة المعنية وأية شرآة أخرى يكون أحد التنفيذيين فيه

 . من الدرجة الأولى عضوا في مجلس إدارتها مجلس الإدارة أو أحد أقاربهما



 201

هم   .11 ارات الأس دى  :  خي ل أح سوتمث دف     المالأس ذيين به آت التنفي د مكاف ي تحدي ستخدمة ف
سجم مع                    ة تن ائج ايجابي ا نت تشجيعهم على إتباع الممارسات واتخاذ القرارات التي تترتب عليه

 .توقعات ومصالح حملة الأسهم في الأمد البعيد 
  
  

رارات                 :ت المادية   المعلوما  .12 ؤثر في أسعار الأسهم وق وتمثل الوقائع أو المعلومات التي قد ت
شرآات   ي ال ام الموضوعية ف ة الأحك ى ممارس ادرين عل رتقبين الق ستثمرين الم ا والم حامليه
ل   ن خلال نق ا م ا أو التصرف به ا أو بيعه اظ به هم أو الاحتف شراء الأس ة والمرتبطة ب المعني

 .ملكيتها إلى الغير 
  
  

ة      .13 رارات      :القرارات المادي ل الق شرآات         وتمث ل مجلس الإدارة في ال ة والمتخذة من قب الهام
ال      ي ح ة ف أثيرات مادي ا ت ون له د يك ي ق شاطاتها والت ة بن ا والمرتبط ذيين فيه ة والتنفي المعني

شرآات والآخرين من أصحاب المصلحة           ك ال ل  ، اتخاذها على حقوق حملة الأسهم في تل مث
ديلات ف شرآات  التع ي لل ام الأساس افية  ، ي النظ هم إض رح أس رآات  ، وط ع ش دماج م والان

رى  ن      ، أخ ا أو ره ز أمواله شرآات أو حج ك ال ع تل ن بي سفر ع د ت رى ق املات أخ ة مع وأي
 .موجوداتها 

 
 

د              تعريف    وتعني تحديد أو   :إدارة المخاطر     .14 ة والتي ق ر المالي ة وغي ة المالي المخاطر المحتمل
ة حدوثها        ، ف الشرآة   تؤثر في تحقيق أهدا    اد الوسائل     ، وتقييم مستوى تأثيرها وإمكاني م إيج ث

  .المناسبة للتعامل مع المخاطر الأآثر أهمية والتقليل من أثارها السلبية في مجال العمل 
  
  
   راق للأوراقـدرجة في سوق العـمة المـمة الشرآات المساهـر حوآـاييـ مع 2 – 3

  لمالية           ا
  

ذ اول ه ب يتن راق  ا الجان ي سوق الع ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ة ال صيلية لحوآم ايير التف المع
ة    لأوراق المالي صلة        ، ( ISX )ل د من المجالات ذات ال ة    ، والتي شملت العدي وق حمل وهي حق

صلحة  حاب الم ن أص رين م هم والآخ ه ، الأس ة ل ان التابع س الإدارة واللج صاح ، ومجل والإف
  : ووفقا لما يلي ، دقيق وآذلك الت، والشفافية 

  
  

  معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بحقوق حملة الأسهم : أولا 
  

 ISX ) في الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةيتمتع حملة الأسهم 
ا                    ( تهم فيه دار ملكي شرآات وبمق ك ال شاطات تل فضلا  ،  بحقوق متساوية في التأثير على أعمال ون

ة      ن المعاملة المتوازنة بين حملة الأسهم المؤسسيي       حق عن ة الأسهم من جه  من جهة وصغار حمل
سنة   " 21"قانون الشرآات رقم     وذلك بموجب نصوص المواد ذات الصلة والواردة في       ، أخرى   ل
دّل 1997 وق ،  المع ى حق ذا المجال عل ي ه شرآات ف ة ال ايير المقترحة لحوآم ذا وتترآز المع ه

ي  هم ف ة الأس شرآات  حمل ن ال ة وتتطلب م ة العام سنوية للهيئ ي الاجتماعات ال أثير ف ة الت ممارس
  : المعنية الالتزام بالمعايير التالية 
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م                       .1 شرآات رق انون ال واردة في ق ة الأسهم ال وق حمل ة حق ة بكاف سنة    "21"إعداد قائم  1997ل
ذه      وآذلك الحقوق الأخرى الم    ، المعدّل والتعليمات أو النظام الداخلي للشرآة        حددة بموجب ه

د                 ، المعايير   شرآة أو عن على أن تكون هذه القائمة متاحة لحملة الأسهم عند الاآتتاب بأسهم ال
ادة وعي وإدراك آل من                ، شرائها من الغير أو حين الطلب        ة في زي ذه القائم ة ه وذلك لأهمي

ة الأسهم          وق حمل يما ، إدارة الشرآة وحاملي أسهمها بحق وق الأساسية من   ولاس ة   الحق ،  جه
ة أو واضحة ضمن             ر آافي د وردت بصورة غي وق الأخرى التي تكون ق والترآيز على الحق

 .قانون الشرآات المشار إليه في أعلاه 
 
  
دة                     .2 ل م ة في الوقت المناسب وقب دعوة حملة الأسهم آافة إلى الاجتماعات السنوية للهيئة العام

ذا           وذلك من خلال    ، آافية من تاريخ انعقاد تلك الاجتماعات        ة في ه  استخدام الوسائل الملائم
سهم           ي لحامل ال صلة في              ، المجال مثل البريد الالكترون شر المعلومات ذات ال أو من خلال ن

 . على الموقع الخاص بالشرآة الانترنتأو عبر شبكة ، الصحف الرسمية 
 
  
م مناقشتها  بالوثائق والمعلومات ذات الصلة بالمواضيع التي سيت      ) مجانا  ( تزويد حملة الأسهم     .3

ة من موعد                     دة آافي ل م ة قب والقرارات التي سيتم اتخاذها في الاجتماعات السنوية للهيئة العام
ة               ، انعقادها   ارير المالي ال والتق على أن تتضمن تلك الوثائق والمعلومات آل من جداول الأعم

ري الإدارة ومراقب الحسابات  ذلك تقري سنوية وآ ام افضلا عنال ات أو النظ داخلي  التعليم ل
ة                      وق حمل ة حق شرآات وقائم ة ال رح لحوآم للشرآة بما فيها المعايير الواردة في الإطار المقت

 .من هذه المعايير  ) 1( الأسهم المطلوب إعدادها بموجب الفقرة 
  
  
ر عن    .4 هم التعبي ة الأس سمح لحمل ذي ي و ال ى النح ة عل ة العام سنوية للهيئ إدارة الاجتماعات ال

يس وأعضاء مجلس الإدارة              أرائهم ومنحهم الوقت ا    ى رئ ذلك  ، لكافي في توجيه الأسئلة إل وآ
شك         ا في استمرار               ، مراقبي الحسابات حول القضايا المثيرة لل أثيرا مادي ك ت ك التي تمتل أو تل

ا   تثماراتهم فيه ستقبل اس شرآة وم هم ال تهم لأس ل  ، ملكي ب أو تأجي س حج رئيس المجل ول
ضايا لحين حصو             ك الق ل تل ى مث ة             التصويت عل ة والمقنع ة الكافي ى الإجاب ة الأسهم عل ل حمل

 . بصددها 
  
ة الإجراءات                    .5 ا ثبت عدم آفاي تؤجل الاجتماعات السنوية للهيئة العامة إلى مواعيد لاحقة إذا م

الي   % 25آأن يعادل عددهم نسبة     ( ذات الصلة بتزويد عدد من حملة الأسهم         من العدد الإجم
صلة بالمواضيع      ) جتماعات  لحملة الأسهم المتواجدين في تلك الا      بالوثائق والمعلومات ذات ال

 .المطروحة للنقاش تمهيدا للتصويت عليها 
 
  

  بالآخرين من أصحاب المصلحة معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة : ثانيا 
  

وق أصحاب المصلحة                     تترآز ى حق ذا المجال عل شرآات في ه ة ال  المعايير المقترحة لحوآم
يما امليولا س ي ان الع صف  ف ة والمن ة العادل ى   ةلمعامل صول عل س الإدارة والح ل مجل ن قب  م

وتتطلب  ، المعلومات ذات الصلة بنشاطات الشرآة والمؤثرة في مصالحهم وفي الوقت المناسب      
  : من الشرآات المعنية الالتزام بالمعايير التالية 
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شرآات الم   .1 ي ال املين ف ة للع ات الممنوح ال المكافئ ي مج ددة ف ات مح ة وضع سياس ع ، عني م
ارات للأسهم                       الأخذ في الاعتبار أن تكون بعض مكونات تلك المكافئات في شكل أسهم أو خي
شرآات                   ك ال سجم مع مصالح تل ا ين املين الحافز للعمل بم وبالشكل الذي يخلق لدى أولئك الع

 في الشرآات  نعلى أن يقوم مجلس الإدارة بدعوة ممثلين عن العاملي        ، ومصالح حملة أسهمها    
تص         ا ي تخ ضايا الت شة الق ا مناق داول أعماله ضمن ج ي تت ات الت ضور الاجتماع ة لح لمعني

 .لسماع آرائهم واتخاذ القرارات المناسبة في هذا المجال ، بالعاملين 
 
شأن                  .2 ارير والمعلومات ب تبني الآليات التي تمكن العاملين في الشرآات المعنية من إيصال التق

ك               والتعليماتمستوى تنفيذ القوانين والأنظمة      ذيين الآخرين في تل ل المسؤولين والتنفي من قب
ة           وق حمل ى حق الشرآات إلى مجلس الإدارة وبشكل منتظم وبصفة دورية بهدف المحافظة عل

ة           فضلا عن  ، الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة       ر القانوني ر عن الممارسات غي  التقري
ذيين    سؤولين والتنفي ك الم ة لأولئ ر الأخلاقي ارير   ، أو غي ذه التق رية ه امين س ع ضرورة ت م

 .وحماية العاملين من ردود الأفعال السلبية ذات الصلة 
 
ة       .3 ذلك المجالات   ، الإفصاح عن سياسات الشرآات المعنية في المجالات الاجتماعية والبيئي وآ

ر            ، ذات الصلة بالسلامة والصحة المهنية       ا واضحة وغي ن عنه على أن تكون السياسات المعل
ة أو                مضللة ر في حجم العمال ه من تطوير وتغيي ام ب شرآات القي ك ال  وان تتضمن ما تنوي تل

ة أو المجتمع           ، تدريبها وبرامج الرعاية الاجتماعية      سواء آان ذلك داخل بيئة الشرآات المعني
 .  وبما يتفق مع القوانين والأنظمة والتعليمات ذات العلاقة ، المحيط بها 

 
شرآات    .4 ين ال ات ب اء علاق صداقية        بن ى الم ستند إل ا ت صلحة فيه حاب الم ين أص ة وب  المعني

سياسا  صاح عن ال شترآة والإف صالح الم ق الم ى تحقي صلة توالحرص عل ا لا ،  ذات ال وبم
ى                        اظ عل ا في الحف املين فيه ذيين والع شرآات والمسؤولين والتنفي ك ال يتعارض مع واجب تل

ة        ة والمالي ك من خلال ت       ، سرية المعلومات التجاري ذا الأمر          وذل ة خاصة له ذا  ( شكيل لجن ه
  ) .وسوف يتم الإشارة إلى ذلك في فقرة لاحقة من هذا المبحث 

  
  

  معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بمجلس الإدارة : ثالثا 
  

ة                لأوراق المالي راق ل وق الع ي س ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ي ال الس الإدارة ف درك مج ت
(ISX )ا   ه حملة الأسهم  واجب الوآالة تجا والمسؤوليات الملقاة على عاتق الأعضاء الممثلين فيه

ل         د الطوي ذا وتترآز   ،بما يخدم مصالح تلك الشرآات إلى جانب مصالح حملة أسهمها وفي الأم ه
تقلالية مجلس الإدارة والمؤهلات       ى اس ذا المجال عل شرآات في ه ة ال ايير المقترحة لحوآم المع

ه وتتطلب من                  المناسبة لأعضائه والمسؤ   ة ل وليات ذات الصلة بتشكيل مجموعة من اللجان التابع
   : الشرآات المعنية الالتزام بالمعايير التالية 

  
  

ن   .1 ذيين م ر التنفي ضـــــــــــاء غي ن الأع س الإدارة م شكيلة مجل ي ت ة الأعضاء ف ون غالبي  يك
ستقلين  ي   ، الم رات ف ون الخب ة ويمتلك ة وتحليلي ارات فني ون بمه الات   ويتمتع ن المج ر م آثي
بية       ولاسيما ة والمحاس شرآة             ،  المجالات المالي ع لمجلس الإدارة وال ذي يجلب النف شكل ال وبال

واء   د س ى ح شكيلة    ، عل ي ت ستقلين ف ن الم ذيين م ر التنفي ار الأعضاء غي د اختي ى عن ويراع
افي                ، مجلس الإدارة    ام الك ى تخصيص الوقت والاهتم ادرين عل ين أن يكون أولئك الأعضاء ق

 . لعضويتهم على أن لا تمثل هذه العضوية تعارضا مع مصالح أخرى لهم 
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سجلات ذات          يتاح لأعضاء مجلس الإدارة      .2 ائق وال فرصة الحصول على آافة المعلومات والوث
ا أن                ذي يحدده أولئك الأعضاء  آم شكل ال الصلة بأعمال الشرآة ونشاطاتها وفي الموعد وال

ا                   لهم طلب الحصول على رأي استشاري      ى نفقته شرآة وعل  خارجي في أي أمر من أمور ال
  *. شرط أن يتم مراعاة أحكام تجنب تعارض المصالح المنصوص عليها بموجب هذه المعايير

 
دة   .3 رة واح اد مجلس الإدارة عن م رات إنعق دد م ل ع هر ، لا يق ة أش ل ثلاث تم، آ ـى أن ي  علـ

 وأسماء الأعضاء الذين تغيبوا عن       الإفصاح في التقرير السنوي للإدارة عن عدد الاجتماعات       
ه  ة ل ان التابع ى ، حضور اجتماعات المجلس أو اللج ك الأعضاء إل وة أولئ تم دع شرط أن ت

ك الاجتماعات                 ة في تل الاجتماعات في مواعيد وأماآن تسمح لهم بالحضور والمشارآة الفعال
شت       يتم مناق صلة بالمواضيع التي س رارات  من خلال الحصول على المعلومات ذات ال ها أو الق

افي           د من حصول            ، التي سيتم اتخاذها قبل موعد الإنعقاد بوقت آ يس المجلس التأآ ى رئ وعل
  .آافة أعضائه على المعلومات الضرورية وفي الوقت المناسب 

 
سؤولية اخت   .4 ة م شرآات المعني ي ال اتق مجلس الإدارة ف ى ع ع عل خاصيتق ين الأش ـار وتعي  ــ

ذي  دير التنفي ولي منصب الم فافة وموضوعية  لت راءات ش ى إج تنادا إل شرآات اس ك ال ي تل ف
ة في                      ارات ومؤهلات آافي ه أولئك الأشخاص من مه ومستندة بالدرجة الأساس على ما يملك

  : هذا المجال ومنها على سبيل المثال وليس الحصر 
 

  
شكل                • ة ب امتلاك القدرة على فهم طبيعة الأعمال بشكل عام وطبيعة أعمال الشرآات المعني

 .اص خ
 .المقدرة على التعامل مع المواضيع ذات التأثيرات قصيرة وبعيدة المدى  •
ة         • ة الملائم الخبرات التجاري يما ، التمتع ب صلة          ولاس بية وذات ال ة والمحاس رات المالي  الخب

 . بأعمال الشرآات المعنية 
داف القابلية على إرشاد الشرآات المعنية وتحفيزها في مجال تحسين الأداء وتحقيق الأه               •

  .  المحددة سبقا 
  
وم           .5 ا يق ى م ة مسؤولية الإشراف عل شرآات المعني ه   آما يقع على عاتق مجلس الإدارة في ال ب

ام ومسؤوليات ذات                      ة من مه شرآات والآخرين في الإدارة التنفيذي ك ال المدير التنفيذي في تل
ين المسؤوليات الم                 تم الفصل الواضح ب ى    صلة بأعمال الشرآات ونشاطاتها على أن ي اة عل لق

يح                      ذي لا يت شكل ال ذي وبال دير التنفي ى عاتق الم اة عل عاتق مجلس الإدارة والمسؤوليات الملق
ذا     ، لأي طرف منهما الإنفراد بالسلطة واتخاذ القرارات     ويكون مجلس الإدارة مسؤولا في ه

ذلك أعضاء مجلس الإدارة وأعضاء اللجان التاب          ذي وآ ة  المجال عن تقييم أداء المدير التنفي ع
 . له بصفة دورية ومستمرة واستنادا إلى معايير الأداء المحددة مقدما من قبله 

  

  
شرآات المقترحة              3  - رابعا الفقرة راجع   ...للمزيد من التفاصيل    * ايير حوآمة ال  من هذا الجزء والخاصة بمع

ى مجلس الإدارة           ة إل شرآات المساهمة المدرجة في س     في  في مجال عمل اللجان التابع لأوراق   ال راق ل وق الع
 .  ( ISX ) المالية
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 معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة باللجان التابعة إلى مجلس الإدارة : رابعا 
  

ة         لأوراق المالي ساهمة المدرجة في سوق العراق ل  ( ISX )لمجلس الإدارة في الشرآات الم
ام محددة               رهم لإنجاز مه ا لإجرا   ، تشكيل لجان من أعضائه ومن غي ة يضعها     ووفق ءات عام

ة      ، المجلس   ا     ، تتضمن تحديد مهام اللجن دة عمله ذه      ، وم ا خلال ه والصلاحيات الممنوحة له
دة  تم ، الم ي ي ة الت اطتهاوالكيفي ستمرة بوس صفة م ة وب ال اللجن يم أعم ة وتقي شرط أن ،  رقاب

ائل   ة وس ذآورة بمثاب ان الم شكيل اللج ون ت ل  ليك ه وتحم ي أداء مهام س ف ساعدة المجل م
س ر  ، ؤولياته م ى الغي ا إل سؤوليات أو نقله ك الم ن تل صل م ائل للتن ست وس شمل ، ولي ذا وت ه

  : اللجان التي يتطلب من المجلس تشكيلها بموجب هذه المعايير على الآتي 
  

 
  : لجنة التدقيق .1
 

ة أشخاص         ( تتكون لجنة التدقيق من عدد من أعضاء مجلس الإدارة             ل عن ثلاث يكون  ) لا يق
ستقلين    ، المستقلين  غالبيتهم من    ك  ، على أن يكون رئيس اللجنة من بين الأعضاء الم وأن يمتل

ارير    راءة التق ى ق ة عل ل والقابلي اطر العم د لمخ م الجي رئيس الفه يهم ال ا ف ع الأعضاء بم جمي
بية               ة والمحاس ام    . المالية إلى جانب امتلاك أحد الأعضاء في الأقل للخبرات المالي وتترآز مه

  :  مجالات أساسية وهي ةي ثلاثلجنة التدقيق ف
  
  
 :    الإشراف على عملية إعداد التقارير المالية ورقابتها  .1.1

  
دخل في                      ة ولا ي ة إشرافية ورقابي ة مهم ارير المالي تعد مهمة لجنة التدقيق بشأن إعداد التق
ا       ة فيم رارات الفعلي اذ الق ة أو الاضطلاع باتخ ارير المالي داد التق ا بإع ة قيامه دور اللجن

شرآة                   ، ص إعداد هذه التقارير   يخ ة في ال ا سبق من مسؤولية الإدارة المالي د م ، حيث يع
ا    ارجيين فيه داخليين والخ دققين ال ن الم ل م ع آ اون م ة  ، وبالتع ة لجن ل مهم ه تتمث وعلي

  : التدقيق في هذا المجال بما يلي 
  
  

ة ملاحظات يتض           ، استعراض نتائج التدقيق الداخلي والخارجي        • ك أي ا في ذل منها رأي  بم
سابات  ب الح ات ، مراق ك الملاحظ شان تل ات الإدارة ب ي ، وإجاب ر ف ب النظ ى جان إل

 . التوصيات التي يقدمها مراقب الحسابات في هذا الخصوص 
 
ة            • ة الدوري ارير المالي ع سنوية        ( استعراض المعلومات المادية أو التق التي  ) نصف أو رب

ى    ( ISX )عراق للأوراق الماليةتلتزم الشرآات المعنية بتقديمها إلى سوق ال  واستنادا إل
 . التعليمات الصادرة من قبل السوق في هذا المجال 

  
ل أن                • شأنها قب استعراض التقارير المالية السنوية  والتقرير الذي يقدمه مراقب الحسابات ب

ة                 م تتم ال  ة العام سنوي للهيئ اع ال شرآة في الاجتم ل مجلس إدارة ال ا من قب ، صادقة عليه
داد                 وآ شأت جراء إع د ن ين الإدارة ومراقب الحسابات تكون ق ذلك أية خلافات ملموسة ب

 .تلك  التقارير 
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داد                  • ستخدمة في إع ة الم بية والتدقيقي النظر في أية تغييرات ملموسة بشان المعايير المحاس
ك   داد تل ي إع ا ف م إتباعه شك ت رة لل ة ممارسات أخرى مثي شرآة أو أي ة لل ارير المالي التق

 .ارير التق
 
 
زام       • ستوى الالت د م ة وتحدي ة والخارجي ارير الداخلي داد التق ن إع شرآة م داف ال يم أه تقي

شأن صدق   ة موضوعية ب دات وأدل ى تأآي ن خلال الحصول عل داف م ك الأه ق تل بتحقي
 . ومدى فائدتها للجهات ذات العلاقة ، وعدالة ما تعبر عنه تلك التقارير

  
  

ن    • شأ م د تن ي ق اطر الت يم المخ داد    تقي ال إع ي مج ى الإدارة ف ارس عل ي تم ضغوط الت ال
صلة      اتهم ذات ال ين وتوقع ل المحلل ن قب ة م ارير المالي ات   ، التق ط مكافئ ن خط أو م

شره        ، أو الظروف التنظيمية    ، المسؤولين التنفيذيين في الشرآة      أو تكون نتيجة لما سبق ن
 .حالية من توقعات أو احتمال التعرض إلى خسائر مادية خلال الفترة ال

  
 
ة           • وائم المالي داد الق سؤولية إع ا م ى عاتقه ع عل ي تق ات الت ع الجه وح م وار مفت ق ح خل

وهي الإدارة المالية ومدير الحسابات في الشرآة       ، ومسؤولية تدقيقها وإبداء الرأي بشأنها      
ى عاتق           ، وآذلك مدير التدقيق الداخلي فيها ومراقب الحسابات           ع عل ذا المجال يق وفي ه

ن الإدارة ا ة م ارير المالي ضمون التق بة لم سيرات المناس ديم التف سؤولية تق ة م لمالي
بية                 ، المعلومات   ايير المحاس ة أو المع بية المتبع ادئ المحاس رات في المب ومناقشة أية تغيي

ا ، المستخدمة في إعداد هذه التقارير بالمقارنة مع السنوات السابقة           بية   توالمعالج  المحاس
ات الماد ة الخاصة بالعملي ن، ي ضلا ع ي   ف واردة ف ام ال شأن الأرق ة ب ات مادي  أي اختلاف

 .الموازنة والأرقام الفعلية في حسابات معينة 
  
  

لامة     • دى س ن م ق م سابات للتحق ب الح داخليين ومراق دققين ال ع الم وح م وار مفت ق ح خل
ة              ارير المالي داد التق ة  ، الإجراءات التي استخدمتها إدارة الشرآة في مجال إع ع لجن  وتتوق

ريحة     ة ص ارير مالي ا تق سابات إليه ب الح داخليين ومراق دققين ال دم الم دقيق أن يق الت
سجم مع                 وواضحة وفي الوقت المحدد عن مدى جودة عملية إعداد التقارير المالية وبما ين

 .المعايير المحاسبية والتدقيقية المتعارف عليها 
  
 
داخليين ومراقب الحسابات       تقوم لجنة التدقيق بدراسة التقارير المقدمة من قبل ال         • مدققين ال

شأنها         ، في أعلاه    ال الإدارة ب ساورها من شكوك             ، إلى جانب ردود أفع د ي ا ق ر م وان تثي
ال    ذا المج ي ه ة    ( ف املات المادي بية للمع ار المحاس ل الآث الغ  ، مث ديرات ذات المب والتق

ة   ارير المالي داد التق ي إع تخدمت ف ي اس ة الت ن، المادي ل  الطرق افضلا ع ن قب ة م لمتبع
دير المخاط             ديرات        رالمدققين الداخليين ومراقب الحسابات  في تق ك التق ائج تل مع  )   ونت

 . المختصين والخبراء المعنيين بذلك 
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 :الإشراف على الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر  .2.1
  

ولى  المسؤولية إلى لجنة التدقيق لكي تت      ضيقوم مجلس إدارة الشرآة في هذا المجال بتفوي       
  :أثنين من المهام تتمثل بالاتي 

  
  

المالية والقانونية والأخلاقية للشرآة والتي      ،الأشراف على سلامة نواحي الرقابة الداخلية        •
ضمان                     ول من ال در معق وفير ق ة الأخرى وت تعد ضرورية لمنع التزوير والمخاطر المالي

شرآة     ول ال ة أص هم بحماي ة الأس س الإدارة وحمل ن مجل ل م ا، لك سياسات وإتب ع ال
شكل        ، والإجراءات المقررة في هذا الشأن       وإتمام تسجيل العمليات وإعداد التقارير عنها ب

شرآة           ، سليم   ة لل ة الداخلي ، وعليه تعد لجنة التدقيق الرقيب والمشرف على ضوابط الرقاب
اط                    د نق داخليين ومراقب الحسابات لتحدي وهي تعتمد في هذا المجال على أراء المدققين ال

ة         ال ة الداخلي ة               ، ضعف في نظام الرقاب دقيق مسؤولية مراقب ة الت ى عاتق لجن ع عل ا  يق آم
ك   ة لتل داول الزمني ة الج ضعف أعلاه وضمان آفاي اط ال صحيح نق شأن ت خطط الإدارة ب

 .الخطط وبما يكفل حماية الشرآة وحملة أسهمها 
 
 
ر   • ة وغي اطر المالي ال إدارة المخ ي مج شرآة ف ة ال اق وفعالي يم نط راف تقي ة والإش  المالي

ل إدارة                       ، عليها   دة من قب ارير المع ذا المجال استلام التق دقيق في ه ة الت وينبغي على لجن
ل      ن قب ذة م ارات المنف صلة بالاختب ائج ذات ال اطر والنت ة إدارة المخ شأن فعالي شرآة ب ال

 .المدققين الداخليين والخارجيين في هذا الخصوص 
 
 
ن  • ضلا ع ة الت ف وم لجن بق تق ا س ر   م ع التقري ة م شوفات المرفق ة الك ة مراجع دقيق بمهم

 .السنوي للإدارة والمتعلقة بإجراءات الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر والمصادقة عليها 
  
 
 : الإشراف على عمليات التدقيق الداخلي والخارجي  .3.1

 
  دقيق لكي تتولى  المسؤولية إلى لجنة التض          يقوم مجلس إدارة الشرآة في هذا المجال بتفوي

  :          إنجاز المهام التالية 
  

ا   • داخلي والإشراف عليه دقيق ال شاطات الت ة ن وارد ، مراجع وافر الم ا وت وضمان آفايته
ات   ك المعلوم ي ذل ا ف ا بم ضرورية لانجازه بة  ، ال ة المناس ايير المهني ى المع تنادا إل واس

 .للمدققين الداخليين 
 

  
ة وذات • ائج المادي ة النت دققين  مراجع ل الم ن قب ا م م إجراءه ات ت ة فحوص صلة بأي  ال

ى        ل  إل د تعرضت بالفع ون ق ي تك رض أو الت ل أن تتع الات المحتم ي المج داخليين ف ال
وإعداد ،  الانتظام أو الفشل في تطبيق إجراءات الرقابة الداخلية          محالات من التزوير وعد   

 . التقارير بشأنها وتقديمها إلى مجلس الإدارة 
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، بار المدققين الداخليين للعمل في مجال التدقيق الداخلي للشرآة وتحديد رواتبهم            اختيار آ  •
اتقهم           ى ع واستلام  ، ومتابعة مستوى أداءهم للإعمال المناطة بهم والمسؤوليات الملقاة عل

 .التقارير الدورية المعدة من قبل إدارة الشرآة ومراقبي الحسابات في هذا الخصوص 
  

 
دقيق • ة الت ك لجن ادة تمتل ين أو إع صلة بتعي داد التوصيات ذات ال ي إع ية ف سؤولية أساس  م

نهم   اء تعيي دققين الخارجيين أو إلغ ين الم ى مجلس الإدارة  ، تعي ك التوصيات إل ديم تل وتق
شرآة             ة لل ين     ، تمهيدا للمصادقة عليها في الاجتماع السنوي للهيئة العام ك يتع وبخلاف ذل

رار مختلف            على مجلس الإدارة توضيح أسباب رفض ا        اذ ق ا واتخ لتوصيات المشار إليه
 .في هذا الشأن 

 
  

ا                     • رات التي يمتلكونه دققين الخارجيين والخب ا الم ع به التقييم السنوي للمؤهلات التي يتمت
صلة بالخدمات التي                  ، ومستوى استقلاليتهم    ة المجالات ذات ال يم آاف شمل التقي ى أن ي عل

د        ى         فضلا عن   ، قيق  يقدمها المدققين إلى الشرآة الخاضعة للت ة عل  وجوب مصادقة اللجن
 .الإتعاب التي سيتقاضونها  مقابل تلك الخدمات 

  
  

ه              نمراجعة   • ين     (طاق التدقيق الخارجي مع مراقبي الحسابات وضمان آفايت ه  يتع وبخلاف
ال        ذا المج ي ه افية ف ال إض از أعم سابات انج ي الح ى مراقب اذ   ، ) عل ى اتخ افة  إل إض

ضما ة ب راءات الكفيل ي  الإج ات الت ارجيين والعلاق دققين الخ تقلالية الم ن موضوعية واس
ة            سيما ولا،تربطهم بإدارة الشرآة والمدققين الداخليين       ر التدقيقي ما يتصل بالخدمات غي

 .التي يقدمها مراقبي الحسابات إلى الشرآة الخاضعة للتدقيق وفي مجالات عديدة 
  
  

ضايا الأساسية التي        ، سابات  مراجعة نتائج التدقيق الخارجي مع مراقبي الح         • شة الق ومناق
ا      ا لاحق ت معالجته ي تم دقيق والت رة الت لال فت رزت خ دون   ، ب ت ب ي ترآ ضايا الت والق

ة  ن، معالج ضلا ع م   ف ي ت اء الت ستوى الأخط ة وم بية والتدقيقي ام المحاس ة الإحك  مراجع
دون تصحيح            ديم  ،تحديدها وتصحيحها خلال عمليات التدقيق والأخطاء التي ترآت ب  وتق

 .المبررات اللازمة بشأنها من قبل إدارة الشرآة ومراقبي الحسابات 
  
 

 : لجنة المكافآت  .2
  

ن أعضاء مجلس الإدارة  دد م ن ع آت م ة المكاف ون لجن ة أشخاص لا يق( تتك ، ) ل عن ثلاث
ة              يكون غالبيتهم  يس اللجن يهم رئ ا ف ستقلين بم ل        ،  من الم راح المقاب ك الصلاحية في اقت وتمتل

ا ا    الم ين به ال المكلف ام والأعم از المه اء انج ذيين لق ه الأعضاء التنفي ذي يحصل علي ، دي ال
ة                    سنوي للهيئ اع ال اش في الاجتم تمهيدا للمصادقة عليها من قبل مجلس الإدارة وعرضها للنق

  . العامة واتخاذ القرار المناسب بشأنها 
  

راح د اقت ة عن ور التالي اة الأم آت مراع ة المكاف ى لجن ذا وعل ضاء ه ادي للأع ل الم  المقاب
  : التنفيذيين في الشرآات المعنية 
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د     .1.3 ي تحدي ا ف د الأسس الواجب اعتماده صلة لتحدي بة وذات ال     وضع الخطط المناس
وللجنة في هذا المجال مراجعة الأسس المعمول         ، المــقابل المادي للأعضاء التنفيذيين     

شاريين التي يحق        والاستناد آذلك على    ، بها في  الشرآات المماثلة       أراء الخبراء الاست
ايير الأداء              ، لها تعيينهم لمساعدتها في هذا الأمر        ار مع تم الأخذ بنظر الاعتب ى أن ي عل

صفة                المحددة مقدما والتغيرات المحتمل أن تطرأ في ظروف العمل والبيئة المحيطة وب
  .مستمرة 

  
ـن ب         .2.3 ة في          ربط مكونات المكافآت الممنوحة للأعضاء التـنفيذيي شــرآات المعني أداء ال

ـد ل  الأم هم أو       ، الطوي كل أس ي ش آت ف ات المكاف ون بعض مكون راح أن يك ل اقت مث
ى                 ذيين للعمل عل دى أولئك التنفي ق الحافز ل ة في خل خيارات للأسهم لما لذلك من أهمي

 .تحسين أداء شرآاتهم في الأمد الطويل وبما ينسجم مع تحقيق مصالح حملة الأسهم 
 

ا                مراجعة   .3.2 ـنية في ضوء م شــرآات المع وتقييم مستــوى أداء الأعضاء التنفيذيين في ال
دما            تم ايير الأداء المحددة مق ادي          ، انجازه من الأهداف ومع ل الم د المقاب م تحدي ومن ث

ى                     تنادا إل آت أخرى اس ة مكاف ة وأي آت تحفيزي لأولئك الأعضاء في شكل رواتب ومكاف
لاه     ي أع ة ف يم والمراجع ائج التقي ادي       ، نت ل الم يم والمقاب ائج التقي شة نت را مناق وأخي

 .المقترح مع أعضاء مجلس الإدارة للحصول على مصادقته في هذا المجال 
  
  
 لجنة الحوآمة  .3
  

يكون  ) لايقل عن ثلاثة أعضاء      ( تتكون لجنة الحوآمة من عدد من أعضاء مجلس الإدارة          
ام ذات             وتمت، غالبيتهم من المستقلين بما فيهم رئيس اللجنة         ة الصلاحية في انجاز المه ك اللجن ل

  : الصلة بالمجالات التالية 
  
ـر    .1.3     اختيار الأشخاص المؤهلين لتولي منصب عضو مجلس الإدارة وبما ينسجم مع المعاييـ

والتوصية بترشيح أولئك الأشخاص  في          ، المحددة مقدما والمصادق عليها من قبل المجلس        
تقلالية       ، عامة المقبلة للشرآات المعنية     الاجتماعـات السنوية للهيئة ال    د عنصري الاس هذا ويع

بة     رات المناس تلاك الخب بية     ( وام ة والمحاس رات المالي ا الخب ا فيه ايير   ) بم ين المع ن ب م
  .المطلوبة والمشار إليها في أعلاه 

  
  

 ضاء   اقتراح مجموعة من المعايير ذات الصلة بتقييم أداء الأعضاء التنفيذيين وآذلك الأع .2.3
ستقل  شكل م س الإدارة وب ي مجل رين ف ن، الآخ ضلا ع ل ف س بالكام يم أداء المجل  تقي

  . والإشراف على عملية تقييم الأداء واقتراح التوصيات المناسبة في هذا المجال 
  
 

    اقتراح مجموعة من المعايير أو الإرشادات ذات الصلة بحوآمة الشـرآات وتقديمها إلى  .3.3
ك             ،  عليها   مجلس الإدارة للمصادقة   ين بتل زام المعني ومن ثم العمل على متابعة مستوى الت

ايير                 ، المعايير والإرشادات المقترحة       ابقا من مع ر س ا مق زامهم بم ة مستوى الت أو متابع
ذا  ، وتقييم ذلك بصفة مستمرة واقتراح التوصيات المناسبة  ، وإرشادات في هذا المجال      ه

  : آمة الشرآات المعنية على ما يلي وتترآز مهام اللجنة أعلاه في مجال حو
  



 210

املين     • يهم الع ا ف صلحة بم ن أصحاب الم رين م ع الآخ شرآة م ات ال وير علاق إدارة وتط
ر            أثر بصورة مباشرة أو غي د تت ة جهات أخرى ق ائن وأي زين والزب والمقرضين والمجه

 أن  وتتحدد مسؤولية اللجنة في هذا المجال بضمان        ، مباشرة بنشاطات الشرآة ومنتجاتها     
ل مجلس الإدارة                    ار من قب مصالح الآخرين من أصحاب المصلحة قد أخذت بنظر الاعتب

 .عند اتخاذ القرارات ذات الصلة والمؤثرة في مختلف أصحاب المصلحة 
 
ا               • صياغة دليل عمل أو سياسات مكتوبة في مجال تجنب حالات التعارض في المصالح بم

ع  املات م داخلي والمع داول ال ا حالات الت ا فيه ة وإدارته ذلك ، الأطراف ذوي العلاق وآ
ة في       ، الإفصاح عنها بشكل مناسب أن وجدت    سياسات المكتوب ل العمل أو ال شتمل دلي وي

 : هذا المجال على ما يلي 
 

  
ل أعضاء مجلس         - ة من قب حظر عمليات التداول في الأسهم استنادا إلى المعلومات الداخلي

ة    شرآات المعني ي ال ذلك الت، الإدارة ف سبق    وآ ددة ت دة مح اك لم املين هن ذيين والع نفي
ة معلومات     ل الإعلان عن أي شرآات أو قب ك ال ة لتل شاطات المادي ائج الن الإعلان عن نت

 ةآما يحظر التداول في أسهم الشرآات المعنية لفترة تالي ، أخرى ذات طبيعة مالية مؤثرة     
ا     شرآات ومرآزه شاط ال ائج ن ى نت ؤثر عل ي ت ة الت داث المفاجئ تم  للأح ى أن ي الي إل الم

شرآات          ي أسهم ال داول ف ع تعليمات الت سجم م ا ين ى الجمهور وبم ا سبق إل الإفصاح عم
  .( ISX)المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

 
 
ة والتي تتضمن             - املات مع الأطراف ذوي العلاق ى المع الالتزام بإجراءات المصادقة عل

ة        التنويه وبشكل واضح وصريح عن تلك المعاملا       ة العام وإدراج ، ت في اجتماعات الهيئ
ذآورة           د      ، التفاصيل ذات الصلة ضمن جدول أعمال الاجتماعات الم ا بع والمصادقة عليه

املات         ، مراجعة شروطها وثبات منفعتها للشرآة وحملة الأسهم          ك المع د من أن تل والتأآ
سوقي قد اجريت بعيدا عن مصلحة الأشخاص الآخرين من ذوي العلاقة ووفقا للأ    ةسعار ال

املات              ، العادلة   ك المع شأن تل ساؤلات ب ارة الت ة الأسهم في إث وق حمل مع التأآيد على حق
ا من                   ة عليه د المصادقة والتصويت بالأغلبي من جهة واستبعاد الأطراف ذوي العلاقة عن

 .جهة أخرى 
 

  
ي الإفصاح عن حالات التضارب المادية في المصالح أن وجدت لكل من مجلس الإدارة ف     -

 .الشرآة وحملة الأسهم وذلك ضمن التقرير السنوي للإدارة 
  
  

ر         • من التقري شرآات ض ة ال صلة بحوآم ايير ذات ال زام بالمع ستوى الالت ن م ر ع التقري
ل   حيث تتطلب معايير حوآمة الشرآات المقترحة من        ،السنوي للإدارة    ة      قب ة الحوآم  لجن

ستقلة عن حوآم رة م ة الإفصاح وبفق شرآات المعني ي ال زام ف ستوى الالت شرآات وم ة ال
ي                     ى الآت ا سبق عل شمل م : بالمعايير ذات الصلة ضمن التقرير السنوي للإدارة على أن ي

 )على سبيل المثال وليس الحصر(
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تم   - ي ي ة الت دافها والكيفي شرآة وأه الة ال صر عن رس اطتهاوصف مخت ام بوس ذ المه  تنفي
شرآات        الملقاة على عاتق الإدارة التنفيذية بموجب المع        ة ال فضلا  ، ايير المقترحة لحوآم

ه                   عن ة ل ل مجلس الإدارة واللجان التابع ع من قب  مناقشة أو تقديم نسخة من الدستور المتب
دة                والذي يحدد المسؤوليات الملقاة على عاتق المجلس واللجان التابعة له في مجالات عدي

د       من بينها وصف المخاطر الأساسية التي تواجه الشرآة والإجراءات         شأن تحدي ة ب  المتبع
 .تلك المخاطر وتقييمها وإدارتها 

 
 
ي      - ستقلين ف ن الم ذيين م ر التنفي ذيين وغي ضاء التنفي ماء الأع س الإدارة وأس شكيلة مجل ت

تقلالية الأعضاء من عدمها                   ، المجلس   د اس ة في تحدي ذلك  ، والمعايير المتبعة من قبل وآ
سنة و             دها المجلس خلال ال ك          عدد الاجتماعات التي عق مستوى حضور الأعضاء في تل

 .  مستوى حضور الأعضاء في الاجتماعات السنوية للهيئة العامة فضلا عنالاجتماعات 
  
  

صلاحيات     - س الإدارة وال ى مجل ة إل دقيق التابع ة الت ها لجن ي تمارس د الأدوار الت تحدي
ة   العمليات والإجراءات المفضلا عن، الممنوحة لأعضائها والمسؤوليات المناطة بهم   تبع

ام والمسؤوليات      تنفيذ   من قبل اللجنة في    ة            ، تلك المه ى نظام الرقاب ا الإشراف عل ا فيه بم
ي          داخليين ومراقب دققين ال ين الم ة وب ين اللجن ربط ب ي ت ات الت ة ووصف العلاق الداخلي

ات      بوساطتها وملخص عن الكيفية التي يتم      ، الحسابات   ذ الواجب وعدد الاجتماعات    ،  تنفي
 .لجنة خلال السنة ومستوى حضور الأعضاء المعنيين فيها التي عقدتها ال

  
  

شرآة    - ي ال س الإدارة ف ذيين وأعضاء مجل آت التنفي د مكاف ي تحدي ة ف ان الأسس المتبع بي
سنة      آت       ، ومبالغ المكافآت الممنوحة لهم خلال ال ة المكاف ل لجن ة من قب سياسات المتبع وال

فضلا  ، فآت مع المستويات الفعلية للأداء      التابعة إلى مجلس الإدارة بشأن ربط مبالغ المكا       
ن كل       ع ي ش ذيين ف س الإدارة والتنفي ضاء مجل ى أع ة إل هم الممنوح يل الأس ان تفاص  بي

شرآة و  ة ال ى ملكي ا عل دى تأثيره آت وم امكاف ع  أداءه سجم م ا ين ل وبم د الطوي ي الأم  ف
 .   تحقيق مصالح حملة أسهمها 

  
  

،  بالمجالات المحتملة للتعارض في المصالح  الإفصاح عن المعلومات المادية ذات الصلة   -
شرآة      هم ال ي أس داخلي ف داول ال ات الت ا عملي ا فيه راف ذات  ، بم ع الأط املات م والمع

ا     ، العلاقة   شرآة             توآذلك الإفصاح عن المعلوم صلة بنظام إدارة المخاطر في ال  ذات ال
ال      ذا المج ي ه ا ف ن قبله ة م تراتيجية المتبع فا للإس بق وص ا س ضمين م ن، وت ضلا ع  ف

ه      ة ل ان التابع س الإدارة وأداء اللج يم أداء مجل ا تقي ن خلاله تم م ي ي ة الت ، وصف الكيفي
 .والأداء الشخصي للأعضاء التنفيذيين في الشرآة 

  
  

ي     - شرآة وب ين ال ربط ب ي ت ات الت ة العلاق حاب    نطبيع ن أص رين م هم والآخ ة الأس  حمل
ا في إيصال أو          من بينها الوسا  ، المصلحة في الكثير من المجالات       ئل المستخدمة من قبله

ى     تنشر المعلوما  شاطاتها إل صلة بن ة الأسهم والآخرين من أصحاب        المادية ذات ال حمل
 .المصلحة خلافا للوسائل التقليدية المتعارف عليها 
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  لشفافية بالإفصاح وا الصلةمعايير حوآمة الشرآات ذات : خامسا 
  

إعداد التقارير المالية وآفايتها على إدارة الشرآة ممثلة        عادة ما تقع المسؤولية الرئيسية بشأن       
ى             ، بالمدير التنفيذي ومدير الشؤون المالية       ا مسؤولية المصادقة عل على أن يتحمل مجلس إدارته

ستفيدة                      ى الجهات الم شرها إل ل ن ه من معلومات قب ا تحتوي ادت الأزمات      ، تلك التقارير وم د ق وق
شل   الات الف رة وح ة الأخي ن    المالي ل م سؤولية آ د م ى تأآي شرآات إل ن ال ر م ي أصابت الكثي الت

الإدارة ومجلس الإدارة بشأن تقديم المعلومات المالية وغير المالية الملائمة والموثوقة وفي الوقت   
ايير      ،المناسب لكل من حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة             رة المع ذه الفق وتتضمن ه

شرآات المس     ة ال ة      المقترحة لحوآم لأوراق المالي في     (ISX)اهمة المدرجة في سوق العراق ل
ة            شرآات المعني ة لل ارير المالي ات الإفصاح الإضافي عن المعلومات      ، مجال إعداد التق ، ومتطلب

لإدارة               ولاسيما سنوي ل ر ال شرآات      ،  المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في التقري وتتطلب من ال
  : المعنية أن تلتزم بالآتي 

  
 ـداد التقــارير السنــوية والإفـــصاح عن المعــلومات ذات الصــلة استنـادا إلى المعاييــرإعـ .1

ة   بية الدولي ات        ، المحاس ة الجه ى آاف ا إل صادقة عليه دقيقها والم د ت ارير بع ك التق شر تل ون
ات      ،  حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة            ولاسيما، المستفيدة   ى متطلب تنادا إل واس

و  ذا الخصوص  الق ي ه صادرة ف ة والتعليمات ال ة  ، انين والأنظم ارير المالي داد التق ذلك إع وآ
ة  نوية ( الفتري ع س ذا ) نصف أو رب ي ه ة ف ة الملائم بية الدولي ايير المحاس ى المع تنادا إل واس

ة           لأوراق المالي ى سوق العراق ل د المحددة إل الها في المواعي ة  ( ISX )المجال وإرس  والهيئ
شرفة عل ة الأوراق    ايهالم ذآورة وهيئ سوق الم ل ال ن قب صادرة م ات ال ى التعليم تنادا إل  واس

   .( ISC )المالية في العراق 
  

 :الإفصاح الإضافي عن المعلومات الواردة في أدنـاه وضمن التقــرير السنــوي للإدارة  .2
   

 ا  والمخاطر المادية التي تواجـههاتحليل ووصف مختصر عن منتجات الشرآة ونشاطاته .1.2
تم       ك المخاطر     بوساطتها والكيفية التي ي ذلك وصف مختصر لمستوى أداء     ،  إدارة تل وآ

شرآة   يما ، ال دما       ولاس ايير الأداء المحددة مق ه مع مع الي ومقارنت  فضلا عن  ،  الأداء الم
والعمليات التي يتم تبنيها من قبل      ، التنويه عن الإستراتيجيات والخطط المستقبلية للشرآة       

 . في مراجعة مستوى فعالية الرقابة الداخلية وغير ذلك مجلس الإدارة
  

 مبالغ المكافآت المدفوعة إلى التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة خـلال الســنة والأســس .2.2
هم أو   ي شكل أس ذيين والأعضاء ف ة للتنفي آت الممنوح ذلك المكاف دها وآ ي تحدي ة ف المتبع

توى ارتباط تلك الأسس بمستوى الأداء       خيارات للأسهم والأسس المتبعة في تحديدها ومس      
شرآة  ي ال ن، ف ضلا ع هم   ف ي أس س الإدارة ف ذيين و أعضاء مجل ه التنفي ا يملك دار م  مق

ك                    صلة بتل املات ذات ال واريخ المع سنوي وتفاصيل وت الشرآة في تاريخ إعداد التقرير ال
 .الأسهم خلال السنة بما فيها معاملات الإصدار وإعادة الشراء 

  
 وآذلك مســتوى التزام ) أن وجدت ( سات المتبعة في مجال حــوآمة الشــرآات السيـــا .3.2

ام           واردة ضمن المه شرآات ال المعنيين في الشرآة بمتطلبات المعايير المقترحة لحوآمة ال
ابقة                   رة س ، الملقاة على عاتق لجنة الحوآمة في هذا المجال والتي تمت الإشارة إليها في فق

شير تقر   ة أن ي ع أهمي ين        م سجام ب ستوى الان ى م شرآة إل ي ال سابات ف ي الح ر مراقب ي
ة من                 ة المدقق ارير المالي متطلبات الإفصاح الإضافي في مجال حوآمة الشرآات وبين التق

 .قبلهم 
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 ، أو اســتبدال ، أو استثمار، المعلومات المادية بشأن المعاملات ذات الصلة بشراء وبيع  .4.2
ستقبلا             أو الاستغناء عن الموجودات المملوآ     ا م ة للشرآة أو تلك التي ستكون ضمن ملكيته

  . وذات مبالغ آبيرة نسبيا وتمتلك تأثيرا ماديا في تغيير طبيعة أعمال الشرآة 
  

 المعلومات المادية ذات الصلة بأية معاملة مع الأطراف ذوي العلاقة بعد إبرامها أو قبل  .5.2
ا  ؤثر فيه دخول آطرف م ا وال واء آانت الأطرا، إبرامه ن أن س ن الممك ة أو م ف المعني

سلة أخرى من                            ا في سل ة أو أطراف ك المعامل ر مباشرة في تل ا مباشرة أو غي تكون أطراف
  .المعاملات تشكل المعاملة المادية جزءا منها 

  
ـادية ذات                 .3 ـات المـ  صياغة دليل عمل أو سيــاســات مكتـوبة في مجال الإفــصاح عن المعلوم

صلة ي   ال شرآة وتعي شاطات ال خص بن صال      ن ش ن إي د م خاص للتأآ ن الأش ة م أو مجموع
لأوراق راق ل وق الع ى س سلبية إل ة  وال أثيرات الإيجابي ة ذات الت ات المادي            المعلوم

ة  ة       ، وفي الوقت المناسب      ( ISX )المالي د معلومات حقيقي ة تع ك المعلومات المادي وأن تل
لبية            على إجراء   بولا تترت ، وصحيحة وذات تفاصيل معقولة      ائج س ة نت ا أي ات الإفصاح عنه

رتقبين    ستثمرين الم هم والم ة الأس ضللة لحمل ن، أو م ضلا ع ع  ف ة لمن دابير اللازم اذ الت  اتخ
الداخليين في الشرآة من استخدام تلك المعلومات لأغراض شخصية قبل إيصالها ونشرها من             

  . قبل السوق المذآورة 
  
  المـاديـة مــنها إلى آل من حملة الأســهم  ولاسيما ،عدم التقيد عند إعــداد ونشر المعلومات  .4

وب          ى من المعلومات المطل والآخرين من أصحاب المصلحة في الشرآات المعنية بالحد الأدن
شرآات في         ، الإفصاح عنها بموجب القوانين والأنظمة والتعليمات ذات الصلة          ى ال ل أن عل ب

ة        هذا المجال أن تصمم نظام متكامل للاتصالات الخ        ارجية يضمن وصول المعلومات الملائم
ة الأسهم وفي     يهم حمل ا ف ة أصحاب المصلحة بم ى آاف شاطاتها إل صلة بن ة وذات ال والموثوق

ذا         ، الوقت المناسب    ة في ه ائل الاتصال الحديث ضا استخدام وس شرآات أعلاه أي ان ال وبإمك
    . نترنتالاالمجال مثل نشر المعلومات على الموقع الالكتروني لها عبر شبكة 

  
  

 : معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بالتدقيق : سادسا 
 

لأوراق                وتتضمن المعايير المقترحة لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل
  :  وذات الصلة بالتدقيق الداخلي والتدقيق الخارجي ووفقا لما يلي ( ISX )المالية
  

 : وتشتمل على الآتي ، تدقيق الداخلي معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بال .1
  

 يقوم مجلس الإدارة في الشرآات المعنية وبالتعاون مع آبار التنفيذيين فيها بتصميم وحدة.    1.1
ا                   ستند إليه سياسات والإجراءات التي ت ذ ال آفوءة ومستقلة للتدقيق الداخلي تناط مهمة تنفي

شكل آام                رغ ب ادر متخصص ومتف ى آ ذا المجال          في إنجاز نشاطاتها  إل ، ل للعمل في ه
ة    ارير     ، يتولى إدارته شخص مسؤول ومتفرغ من القيادات الإداري داد التق ة إع وم بمهم يق

 .ذات الصلة بنشاطات التدقيق الداخلي وإيصالها مباشرة إلى مجلس الإدارة 
 
 تنطوي الوظـيـفة الأساسية للتدقيق الداخلي على صياغة السياسات ذات الصــــــلة بإدارة  .2.1

ا   راف عليه اطر والإش ن ، المخ ضلا ع ال    ف ي مج بة ف ايير المناس د أو المع ذ القواع  تنفي
  .حوآمة الشرآات 
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 يقدم مدير التدقيق الداخلي تقارير دورية إلى آل من مجلس إدارة الشرآة أو إلى لجـنــة  .3.1
وانين           ام الق ا بأحك ائمين عليه شرآة والق ك ال زام تل ستوى الت شأن م ه ب ة ل دقيق التابع الت

  .والأنظمة والتعليمات التي تنظم نشاطاتها وآذلك المعايير ذات الصلة بحوآمة الشرآات 
  

  
 : معايير حوآمة الشرآات ذات الصلة بالتدقيق الخارجي وتشتمل على الآتي  .2
  

 مستقل ومؤهــل )  أو أآثر ( يتولى إدارة أعمال التدقيق الخارجي مراقـــــــب حسابات  .1.2
ضمان    ديم ال دف تق ك به ي       وذل س الإدارة ف ن مجل ل م ى آ وعي إل ارجي والموض  الخ

ك                  ة لتل ة للأوضاع المالي ل الكشوفات المالي ة أسهمها بصدق تمثي ة وحمل الشرآات المعني
على أن يتم   ، الشرآات ونتائج نشاطاتها خلال فترة زمنية محددة عادة ما تكون سنة مالية             

د   لبقترشيح مراقب الحسابات وتحديد إتعابه من        ه في          لجنة الت ى تعيين قيق والمصادقة عل
ستوجب أن لا    ي ت تقلالية الت شروط الاس تيفائه ل د اس ة وبع ة العام سنوي للهيئ اع ال الاجتم
ة                   ه أو أحد حمل شرآة الخاضعة لتدقيق يكون مراقب الحسابات أحد أعضاء مجلس إدارة ال

 .أسهمها على سبيل المثال 
 
 دمات غير تدقيقية أو أعمال إضافية إلى لا يجوز التعاقد مع مراقب الحسابات لتقديم أية خ .2.2

ك الخدمات       ، إلا بعد موافقة لجنة التدقيق      ، الشرآات الخاضعة للتدقيق     على أن لا تدخل تل
ا       ادي آم دقيق الاعتي أو الأعمال الإضافية ضمن نطاق الأعمال التي تخضع لإجراءات الت

ة            ال    يجب أن تتناسب أتعاب الخدمات أو الأعمال الإضافية مع طبيع ك الخدمات والأعم تل
تقلاليته                     ؤثر في اس ى مستوى ي ادي إل ، وأن لا تصل مبالغها مقارنة بأتعاب التدقيق الاعتي

ة                          ة العام سنوية للهيئ دات في الاجتماعات ال ذه التعاق ل ه تم عرض مث وفي آل الأحوال ي
 .للمصادقة عليها 

  
  بذلك يخـضع لمسائـلة يتم دعوة مراقــب الحسابات لحضور اجتماعات الهيئة العامة وهو .3.2

ايير       ، حملة الأسهم في المجالات التي تقع ضمن نطاق أعماله           زام بالمع وعليه واجب الالت
ة   ة الدولي ي      ، التدقيقي صاح ف ات الإف ة متطلب مان تلبي ى ض شرآة عل ع إدارة ال ل م والعم

ة  شوفات المالي صاح ، الك ات الإف ة وتعليم بية الدولي ايير المحاس ع المع سجم م ا ين  وبم
    وهيئة الأوراق المالية في العراق ( ISX )الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالية

( ISC ).   
 
 يقـدم مراقـب الحسابات تــقريرا إلى آل من حمـلة الأســهم وســوق العــراق لــلأوراق  .4.2

ى مجلس الإدارة    ، ) ( ISX المالية  دم إل   خلافا لرأيه المستقل الذي ضمنه في تقريره المق
وب الإفصاح              ة المطل ا في الكشوفات المالي أثير جوهري ك ت ة التي تمتل بشأن الأمور المالي

شأن              ، عن مضامينها هناك     ويجب أن يتضمن هذا التقرير وجهة نظر مراقب الحسابات ب
 .قابلية الشرآات المعنية والخاضعة لتدقيقه على الاستمرار في ممارسة نشاطاتها مستقبلا 

  
 بات بإبلاغ مجلس الإدارة في الشــرآات المعنــية عن أية ثغــرات أو يقوم مراقب الحسا .5.2

ا بالفعل أو                       م ارتكابه د ت ات ق ك المخالف مخالفات قانونية قد اآتشفت من قبله سواء آانت تل
ة          ، أن هناك شك في أمر ارتكابها من قبل المعنيين مستقبلا            م يتخذ مجلس الإدارة أي وإذا ل

لاغ سوق            إجراءات بحق تلك المخالفا    دها إب ت ومرتكبيها وجب على مراقب الحسابات عن
ة     لأوراق المالي ات أعلاه     ( ISX )العراق ل يما ،   بتفاصيل المخالف ك   ا إذولا س ان لتل  آ

 . المخالفات تأثيرا ماديا على الكشوفات المالية لتلك الشرآات 
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ساهمة المدرجة في سوق ا        شرآات الم ة ال رح لحوآم ة   هذا ويعد الإطار المقت  )لعراق المالي
ISX )  من وجهة نظر ) والتي تمت الإشارة إليها في أعلاه (   والمعايير التفصيلية التي يتضمنها

ايير                      ا والمع ة تطبيق مبادئه ة وأهمي وم الحوآم الباحثة خطوة في الاتجاه الصحيح نحو إدراك مفه
اك            ذلك   ، ذات الصلة من قبل السوق المذآورة والشرآات المدرجة هن ا ل ة في تحسين         لم  من أهمي

راح       ، آلهوتعزيز آفاءة السوق المالية والاقتصاد العراقي       ، أداء الشرآات    حيث تم ومن خلال اقت
سوق               تلك المعايير معالجة نواحي القصور في القوانين والأنظمة والتعليمات التي تحكم نشاطات ال

ة   ساهمة المدرج شرآات الم ذآورة وال االم شرآا فيه ة ال ال حوآم ي مج ن، ت  ف ضلا ع ز ف  تعزي
ة                       ة ظروف المرحل تمكن من مواجه صلة لكي ت ايير ذات ال ة بالمع مستوى التزام الشرآات المعني

د من المجالات                 ، الراهنة وما يمكن أن يقبل عليه العراق من فرص وتحديات مستقبلية بشأن العدي
ة  عضو مراقب في   العراق  أن أصبح   بعد،  المجالات الاقتصادية    ولاسيما ة    منظم التجارة العالمي

(WTO)        صاد دول وضرورة التحول من الاقت   والإقرار بأهمية الانفتاح الاقتصادي على آافة ال
سوق الحر        صاد ال ا         ، المرآزي إلى اقت شرآات ذاته ذلك حاجة ال ال          ، وآ ا الأعم اء في دني ى البق إل

   .لدولية والتكيف مع متطلبات العولمة والمنافسة العالمية والدخول إلى أسواق المال ا
  

شرآات المدرجة في                ) 24( هذا ويوضح الشكل رقم      ة ال ايير المقترحة لحوآم اه المع في أدن
   :( ISX )سوق العراق للأوراق المالية 

  
  
  
  
  
  
 
  
  
  
  

         
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 المعايير المقترحة لحوآمة الشرآات 

 ( ISX )المعايير المقترحة لحوآمة الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  ) 24( شكل رقم  

المعايير ذات الصلة 
 بحقوق حملة الأسهم

ير ذات الصلة المعاي
بحقوق الآخرين من 
 أصحاب المصلحة

المعايير ذات الصلة بتشكيلة 
 ومهام مجلس الإدارة

المعايير ذات الصلة بتشكيلة ومهام 
  الإدارةس لمجلالتابعةاللجان 

المعايير ذات الصلة بالإفصاح 
 والشفافية

 المعايير ذات الصلة بالتدقيق 

ى ة الحصول عل  قائم
هم بحقوق حملة الأس   
 تقدم لهم حين الطلب

المشارآة والتصويت  
ة      في اجتماعات الهيئ

ة صول  العام د الح  بع
ا      تعلى آافة المعلوم

ي   صلة وف ذات ال
 الوقت المناسب

هم  ة الأس د حمل  تزوي
ة ارير المالي  بالتق

ة و ات المادي المعلوم
 وفي الوقت المناسب    

ائل  ر وس وعب
 الاتصال الحديثة

ى   ئلة إل ه الأس توجي
س الإد ارة مجل

سابات و ي الح  مراقب
رة     حول القضايا المثي

شك ي لل ؤثرة ف  والم
 حقوقهم

ددة   ات مح ع سياس وض
املين   آت الع ا لمكاف وربطه

ي   م ف ستوى أدائه ع م م
 الشرآة

املين       دعوة ممثلين عن الع
ضور  شرآة لح ي ال ف
س الإدارة  ات مجل  اجتماع

ور   شة الأم  ذات ومناق
 الصلة بشؤونهم 

صا شأن  لإي ارير ب  التق
انوني  م زام الق ستوى الالت

ى     ذيين إل ي للتنفي والأخلاق
ل  ن قب س الإدارة م مجل

 العاملين

ات  ن سياس صاح ع الإف
الات  ي المج شرآة ف ال

 الاجتماعية والبيئية

حاب    ع أص ات م اء علاق بن
ى  ستند إل صلحة ت الم
ى  صداقية والحرص عل الم
 تحقيق المصالح المشترآة

يكون غالبية أعضاء المجلس     
ستقلي ن الم ون م ن ويتمتع

ة    ة وتحليلي ارات فني بمه
د  ويمتلكون الخبرات في      العدي

ن  الات م ا المج ة منه المالي
 والمحاسبية

الحصول على آافة المعلومات    
سجلات ذات  ائق وال والوث

شرآة      وفي  الصلة بنشاطات ال
 الوقت المناسب

شارين   آراء مست تعانة ب الاس
ور   ض أم ي بع ارجيين ف خ
ام      اة أحك ع مراع شرآة م ال

 ب تعارض المصالح  تجن

دير   ين الم ار وتعي اختي
التنفيذي استنادا إلى إجراءات    

 شفافة وموضوعية ومعايير 

شاطات    ى ن راف عل الإش
ذيين م  التنفي يم أداءه  وتقي

ين   ح ب صل الواض والف
سؤوليات  س م يس مجل رئ

 الإدارة والمدير التنفيذي

ن    البيتهم م ان غ ضاء اللج ون أع يك
را    ت اللازمة   المستقلين ويمتلكون الخب

 لاسيما الخبرات المالية والمحاسبية 

راف   ام الإش دقيق بمه ة الت وم لجن تق
ة     ارير المالي داد التق ة إع ى عملي عل
ة وإدارة المخاطر        وآذلك الرقابة المالي
إضافة إلى التدقيق الداخلي والخارجي

د    ة تحدي ات بمهم ة المكافئ وم لجن تق
أداء    ا ب ذيين وربطه ات التنفي مكافئ
ذلك     ل وآ د الطوي ي الأم شرآة ف ال
ذيين وتقييمه      الإشراف على أداء التنفي

 وبصفة مستمرة

وم  د  تق ام تحدي ة بمه ة الحوآم لجن
خاص ؤهلين الأش صب   الم ولي من لت

ايير    ق مع س الإدارة وف ضو مجل ع
ن   ة م راح مجموع وعية واقت موض

ايير   م ذلك مع يم الأداء وآ ايير تقي ع
ستوجب  إدارة     يحوآمة الشرآات الت    ت

شرآة مع الآخرين    ات ال وتطوير علاق
صاح عن  من أصحاب المصلحة والإف
ارض    الات تع ة ومج ات المادي المعلوم

صالح    ا الم اطر  توسياس  إدارة المخ
 في الشرآة  

ة  ارير المالي داد التق إع
 استنادا إلى    والدورية السنوية

  ايير المحاسبة الدولية مع

ن    افي ع صاح الإض الإف
المعلومات المادية ذات الصلة     
ل    شرآة مث شاطات ال بن
ا  ي تواجهه اطر الت المخ
د  ي تحدي ة ف س المتبع والأس
مكافآت التنفيذيين فيها  ضمن     
لإدارة   سنوي ل ر ال التقري
وصياغة سياسات مكتوبة في     
ك   ن تل صاح ع ال الإف مج

 المعلومات 

ن م ر ع زام التقري ستوى الت
ة   ايير حوآم شرآة بمع ال
ر    من التقري شرآات ض ال

 السنوي للإدارة 

ام صميم نظ بت   مناس
ضمن     ة ي صالات الخارجي للات
ة   ات الملائم ول المعلوم وص
ة أصحاب  ى آاف ة إل والموثوق
ة    يهم حمل ا ف صلحة بم الم

  وفي الوقت المناسبالأسهم 

دقيق    ستقلة للت دة م شكيل وح ت
ة   ا مهم اط به داخلي تن  إدارة ال

ة    ايير حوآم ذ مع اطر وتنفي المخ
دقيق    ولى إدارة الت شرآات ويت ال
رغ   ل ومتف داخلي شخص مؤه ال
ارير     صال التق ة إي ه مهم وعلي
س الإدارة أو    ى مجل ة إل الدوري
شاطات  شأن الن دقيق ب ة الت لجن

الصلة ذات

ر          ، تعيين مراقب حسابات أو أآث
يحه   تم ترش ستقل ي ل وم مؤه

ل لج    ن قب ه م د أتعاب ة وتحدي ن
 التابعة لمجلس الإدارةالتدقيق 

ر    دمات غي ال والخ ر الأعم حظ
ة    ة لجن ة إلا بموافق التدقيقي
ؤثر     ذي لا ي شكل ال دقيق وبال الت
 على استقلالية مراقب الحسابات 

ى        يعد مراقب الحسابات تقارير إل
ة   سوق المالي هم وال ة الأس حمل
ة   ة المادي ور المالي ضمن الأم تت

ومات المؤثرة في حقوقهم والمعل    
ة        ات المرتكب المادية  عن المخالف
شرآة     ي ال ذيين ف ل التنفي ن قب م
س الإدارة    ذ مجل م يتخ ي ل والت

الشكل من إعداد  بصددها أي إجراء 
الباحثة
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  تاالاستنتاج : المبحث الأول
  

فرت ع ا أس لال م ن خ ي ه نم ري والتطبيق ا النظ ي جانبيه ة ف م ، الدراس د أه ن تحدي يمك
  : الاستنتاجات التي توصلت إليها الباحثة وآما يلي 

  
  استنتاجات الدراسة النظرية1 - 1
  
شرآات             تمثل حوآمة الشرآات   : أولا ه إدارة ال ذي يمكن من خلال شرآات    لاو  ،الإطار ال يما ال س

ساهمة  ة الم واق  المدرج ي أس ا  رأسف ال ورقابته وق     ،  الم د الحق ار تحدي ذا الإط ا له تم وفق إذ ي
  اتـتلك الشرآبة المباشرة ــراف ذات الصلــوالواجبات وتوضيح الأدوار والمسؤوليات لكل الأط

صلة    الأطراف الأخرى      فضلا عن   ، )وهم مجلس الإدارة وإدارة الشرآة وحملة الأسهم        (  ذات ال
ة  شرآات المعني رة بال ر المباش رين (غي م أصحاب المصلحة الآخ زين ، وه ائن والمجه ل الزب مث

ين   ى و، ) والمقرض تنادا إل ن اس ة م اهيم  مجموع ي ( المف ة وه صاف  العدال شفافيةو، والإن  ال
ادئ العام          ،)والاستقلالية ، لة  ء والمسا ةوالمسؤولي ا سبق في مجموعة من المب ة  وصياغة آل م

صيلية     ك بهدف     ، والمعايير التف ة الأسهم       وذل وق حمل ة حق ل      حماي د الطوي ا في الأم وتعظيم قيمته
ذلك وق وآ ة حق رين  حماي ن الآخ ا  م ة عليه صلحة والمحافظ ة ، أصحاب الم ى نظري تنادا إل واس

  .أصحاب المصلحة ومنظور خلق القيمة لمصلحتهم 
  

ا د :  ثاني د تحدي دافلأايع ا ه ي بن ى ف وة الأول ار الخط اهيميء الإط ن المف ال م شاط أو مج  لأي ن
ذه الأهداف محددة     ،  بمرور الزمن    هدافلأاوقد تتغير هذه    ، المجالات   إلا أن الحاجة لان تكون ه

ا سوف    لوذلك لأنها تعد العامل الموجه       ، أو قابلة للتحديد في وقت معين تكون ملحة وضرورية           م
رارات  ن ق ذ م ن ،يتخ ضلا ع ي  ف ا ف يم  أهميته ة اتقي ات العملي ي  ، لتطبيق ة ف رات المتوقع والتغي

ة          و ، استخدام معايير بديلة في التطبيق     ة الداخلي تحديد مقدار الاستجابة للمتغيرات والظروف البيئي
د       ، والخارجية هذا وتهدف حوآمة الشرآات إلى حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم قيمتها في الأم

ا    ن  مالآخرين   حماية حقوق    فضلا عن ، الطويل   د       أصحاب المصلحة والمحافظة عليه ك ق   ومع ذل
ا            شرآات ذاته ة الأسهم    ، يتسع نطاق الحوآمة لتمتد أهميته خارج حدود مصلحة ال ومصلحة حمل

رى   صادية الأخ الات الاقت شمل المج صلحة لت حاب الم ن أص رين م ذلك، والآخ الات وآ  المج
  .        والاجتماعية القانونية

  
ا ام بإ : ثالث ادئ        أن الاهتم ن المب ة م ى مجموع ام وتبن شكل ع شرآات ب ة ال وم حوآم اء مفه رس

ة    الأسواقوالمعايير ذات الصلة من قبل الشرآات المساهمة المدرجة في           ات    ،  المالي ة الهيئ ومتابع
ايير  ادئ والمع ك المب ذ تل ستوى تنفي ا لم شرفة عليه واق الأوراق  ، الم اءة أس ز آف ي تعزي ساهم ف ي

شرآات و           وذلك بسبب الار  ، المالية   ة ال ين حوآم ة حيث     الأسواق   تباط الواضح ما ب  تتطلب المالي
شرآات     ة ال دة لحوآم ايير جي ادئ ومع ذ مب ي وتنفي ة تبن وق الملكي ي حق تثمارات ف ا ، الاس وإذا م

اطر   ه مخ ة سوف تواج أن الأسواق المالي ايير ف ادئ والمع ك المب ذ تل سيولة ضعف ضعف تنفي ال
ل   صادر التموي ذب م ى ج درة عل ة والمق ة والأجنبي شأن  ، المحلي د ب دم التأآ الات ع ب ح ى جان إل

تثمارات في ستقبل الاس ا م وفير    ، ه ي ت سد ف شرآات يتج ة ال ه حوآم ا تؤدي أن م ية ف صفة أساس وب
هم  ة الأس وق حمل ة لحق يما، الحماي ساحق  ولا س ار ءم شأن الآث شرآات ب ي ال لة مجلس الإدارة ف

ة الأسهم           سيئة لملكي داد               ، الناشئة عن العقود ال ا في إع شرآات ورغبته ك ال درة الإدارة في تل ومق
   .ونشر التقارير والمعلومات المالية وغير المالية 
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اء                   لأتتمثل أ   :رابعا ى الوف ا عل ستند إليه ايير التي ت همية  القانونية لحوآمة الشرآات في قدرة المع
د الأشكال المخ    حيث    ، والآخرين من أصحاب المصلحة         بحقوق حملة الأسهم   ين    تع ود ب ة للعق تلف

نهم                 ة بي ات التعاقدي ذي   آافة الأطراف المعنية في الشرآة حجر الأساس في تنظيم العلاق شكل ال  بال
وق يعمل على ضمان      ا        ك تل  حق شرآات من          و،  الأطراف والمحافظة عليه ة ال ة حوآم أتي أهمي ت

دات التي يمكن أن              ذ التعاق تج  الناحية القانونية للتغلب على سلبيات تنفي سلبية    عن ا    تن لممارسات ال
وانين          شاطات ا     التي تنتهك صيغ العقود المبرمة أو الق م ن ة والتعليمات التي تحك شرآ والأنظم ات ل

ة  وانين       ، المعني شرآات وق وانين ال ل ق ات مث ة والتعليم وانين والأنظم ك الق د تل ل تع ي المقاب وف
ود الفق            ة العم شرآات       الأسواق المالية إلى جانب المعايير المحاسبية والتدقيقي ة ال ري لإطار حوآم

  . والمستلزمات الأساسية اللازمة لأغراض التنفيذ السليم للمبادئ والمعايير التي يستند إليها 
  

رتبط : ا خامس ةت ر الأهمي ة الأآث شرآات بالمجالات الاجتماعي ة ال وم حوآم مولية لمفه ى،  ش  إل
صادية  ة والاقت ي ، جانب المجالات القانوني ك ف ةويتجسد ذل سؤولياتها إمكاني شرآات لم  تحمل ال

ايير     والأنظمة ابعد من مجرد الالتزام بالقوانين       إلىالاجتماعية التي تذهب      والتعليمات وآذلك المع
شرآات      ويبدأهذا  ، التي تنظم النشاطات الاقتصادية لتلك الشرآات         تحمل المسؤولية الاجتماعية لل

شرآات         زام بمج  المعنية من تبني مفهوم حوآمة ال صلة        موعة   والالت ايير ذات ال ادئ والمع من المب
ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة                  بالتي تهدف    وق حمل ة حق ، الدرجة الأساس إلى حماي

املو    روة                 فضلا عن    ، نولا سيما الع وفير فرص العمل والث ل ت ة مث ضايا الاجتماعي ام بالق  الاهتم
ى تحسين صورة      والتي تنعكس آثارها في، والرضا وتعزيز التماسك الاجتماعي     ة الأمر عل  نهاي

  .الشرآات وتزايد القبول بها في المجتمع 
  

شرآات            : سادسا ة ال اهيمي لحوآم ستند الإطار المف ة         ي د بمثاب اهيم التي تع ى مجموعة من المف إل
صلة               صيلية ذات ال شتمل  ، الخطوة الأولى لصياغة المبادئ العامة ووضع وتطوير المعايير التف وت

ة         وبما يضمن   آل من العدالة والإنصاف     تلك المفاهيم على     شرآات المعني حيادية المسؤولين في ال
رارات             اذ الق امهم واتخ ة مه امهم بتأدي صفين     لوبحيث يكون أولئك المسؤو       ، عند قي ادلين ومن ن ع

 والشفافية وبما يضمن،  المشترآةفي معاملة الأطراف ذات المصالح ويتمتعون بالتجرد والنزاهة 
ة     وضوح نشاطات الشر   آة وأداءها للجهات الخارجية و تزويد من يعنيهم الأمر بالمعلومات الوافي

شأنها                   رارات المناسبة ب اذ الق نهم من اتخ والكافية ليتاح لهم فهم أوضاع معينة وبشكل آامل وتمكي
سا     ا يضمن   ، لة ءوآذلك المسؤولية والم ة       وبم شرآات المعني زام أعضاء مجالس الإدارة في ال الت

ى            وآبار التنفيذ  اة عل م والمسؤوليات الملق ام المناطة به اك بإنجاز المه يين فيها وآذلك المدققين هن
اتقهم  ي  ، ع سؤولين ف بة الم ك ومحاس ذ    تل ون بتنفي رارات ويقوم ذون الق ذين يتخ شرآات أو ال ال

ا يضمن       ، أعمالها عن تبعات  أعمالهم ونتائج قراراتهم ذات الصلة           درة  وأخيرا الاستقلالية وبم الق
ة                على م  دا عن الضغوطات الخارجي ستقل وبعي شكل م شمل أعضاء     ، مارسة التقدير والحكم ب و ت
 . مراقبي الحسابات فضلا عن، س الإدارة وآبار التنفيذيين لمج
  

ة التي             الإطار  إليهاستند  يتمثل المبادئ التي    : ا  سابع شرآات الخطوط العام ة ال اهيمي لحوآم  المف
تقرار      الأسواقشرآات وآفاءة    السليمة لل  الإدارة تعزيز   إلىتهدف   ة واس صاد  المالي ه    الاقت من  ، آل

ساعدة  س إدارةخلال م شرآات ومجل ك ال ذ  الإدارة تل صلة بتنفي امهم ذات ال از مه ى انج ا عل  فيه
ذلك تخدم     ،  الممارسات في هذا المجال      لأفض ك   وآ ادئ   تل ستقبلية للحوار حول        المب آإرشادات م

ات    وتع، تطوير معايير تفصيلية للحوآمة      دول          المتحدة   د الولاي ة المتحدة من ال ة والمملك الأمريكي
شرآات        ة ال ادئ حوآم وير مب ياغة وتط ي ص دة ف ة    ، الرائ ات المالي تجابة للازم ك اس وذل

انون   ،  الشرآات العاملة هناك ياتوالانهيارات التي تعرضت لها آبر د ق صادر   SOXهذا ويع  ال
رز الإص            ة من اب شرآات               في الولايات المتحدة الأمريكي ة ال ر في حوآم ا الأث ان له دارات التي آ

دان الأخرى              فضلا عن ، الأمريكية   ة في البل شرآات العامل ة ال ى       ،  حوآم ان عل ا والياب ل الماني مث
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صلة   ة ذات ال تلاف خصائص الحوآم ن اخ رغم م ة   ،ال ة الظروف البيئي ى طبيع ك إل زى ذل ويع
تح وتطوير      ، ةتصاد السوق الحر  المستجدة وذات الصلة بعولمة الاقتصاد والتوجه نحو اق        وآذلك ف

ة                     دان مختلف ة في بل شرآات العامل سعى الكثير من أسواق المال الدولية التي جعلت من ال  صوب   ت
شرآات و  ة ال ي لحوآم وذج الأمريك فالنم ار الخصوصية   تتكي ي الاعتب ذ ف ع الأخ ه م ع مبادئ  م

ى الأسواق الما        شرآات سهولة المرور إل ة     المحلية آي تضمن تلك ال ة والقابلي ة والدولي ة العالمي لي
  .وتفادي الأزمات المالية والبقاء في دنيا الأعمال من جهة أخرى ، على المنافسة من جهة 

 
ا د من ال  آشفت :ثامن ة للعدي ا الباحث ي قامت به ارير والمراجعات الت صادرة توصيات التق ي ال ف

شرآات في آل من الولا              ة        مجال إرساء المبادئ العامة لحوآمة ال ة والمملك ات المتحدة الأمريكي ي
دة  ان  ، المتح ا والياب ذلك الماني ارير     ، وآ ك التق ضمون تل وى وم ي محت سبيا ف ا ن اك تقارب أن هن

ذآورة      والتوصيات على الرغم من اختلاف خصائص الحوآمة في الشرآات العاملة في البلدان الم
ة       نواتساع  ، من حيث ترآيز الملكية      ة المتبادل وك         وأ، طاق الملكي ة الأدوار التي تمارسها البن همي

ة          ة والياباني شرآات الألماني ة لأصحاب المصلحة       ، في نشاطات غالبية ال ق القيم وم خل ي مفه وتبن
ة          ، بما فيهم حملة الأسهم     ، فيها   وم    ، بالمقارنة مع الأدوار التي تمارسها الأسواق المالي ي مفه وتبن

ة الأسهم بالدرجة الأساس في ا              ة لحمل ال           خلق القيم ى سبيل المث ة عل شرآات الأمريكي ذلك  ، ل وآ
شرآات    ك ال ة بتل ة المحيط روف البيئي تلاف الظ ارير والتوصيات  ، اخ ة التق زت غالبي ث رآ حي

شرآات            ة ال  فضلا عن  ، المذآورة على أهمية الدور الذي يمارسه مجلس الإدارة في مجال حوآم
ذيين في ضمان     أهمية الأدوار التي تمارسها آل من اللجان التابعة إلى م          ار التنفي جلس الإدارة وآب

  .إتباع أفضل الممارسات في هذا المجال 
  

شرآات المدرجة في    حوآمة على مستوى الالاهتمام بصياغة وتطوير مبادئ     لم يقتصر   :تاسعا ال
الم          ة              ، الأسواق المالية في الكثير من دول الع ة والمملك ات المتحدة الأمريكي ا حصل في الولاي آم

دة  دول الأخرى والمتح ة ال ة ، بقي ال الدولي شرآات وأسواق الم شمل ال د لي ل امت ة ، ب د منظم وتع
ة   ادئ         ( OECD )التعاون الاقتصادي والتنمي دة في صياغة وتطوير المب ين الجهات الرائ  من ب

شرآات      1999حيث أصدرت تلك المنظمة في سنة       ، الدولية لحوآمة الشرآات     ،  مبادئ حوآمة ال
صاديات الناشئة       إليه الذي يتم الاستناد   الأساس أعدتوالتي   الم ذات الاقت د من دول الع ،  في العدي

دوولا  يما ال ة    لس صيلية للحوآم ايير التف صياغة المع دول ب ك ال ام تل د قي ة عن را ،  العربي ا لنظ م
ق ف  ي التطبي رة ف ة آبي المي ومرون ن مضمون ع ادئ م ك المب ه تل ة ي تحتوي ظل الظروف البيئي

ذا  ، المتباينة   ى خمس      ه ادئ عل ك المب د شملت تل ة   تمثلت ب  أساسية  محاور  ةوق وق حمل  الأسهم حق
ذلك دور   ، الأسهم والمعاملة المتوازنة لحملة  ، الأساسيةومهام الملكية     المصلحة في   أصحاب وآ

شفافية  والإفصاح ، حوآمة الشرآات    را ،  وال شرآات   الإدارة مسؤوليات مجلس   وأخي ولا ،  في ال
  . المالية الأسواقمة المدرجة في  المساهتسيما الشرآا

  
 حوآمة الشرآات في بلد ما بالظروف البيئية المحيطة         معاييرتتأثر عملية وضع وتطوير     : عاشرا  

ا           فضلا عن   ،ومنها الظروف الاقتصادية والاجتماعية والثقافية       سم به ة التي تت  خصائص الحوآم
ذا المج           ة   حيث آشفت     ، ال  الشرآات العاملة هناك والنماذج التي تتبعها في ه  عن   الدراسة النظري

ذي  ر ال ن أن الأث ن الممك ه م ك التمارس اذج خصائص تل ذلك الظروف ، والنم ة وآ ة المحلي البيئ
ا                     المحيطة بالشرآات في بلد ما على ما يجب أن تتبناه تلك الشرآات من معايير في مجال حوآمته

ى هذا ويشير واقع الحال      ،  ين    وجود    إل ل من النم       اثن ى الأق شرآات       عل ة ال سة لحوآم ، اذج المتناف
وذج  ى النم ق عل ستند ب الأوليطل ىالنموذج الم ة إل ة لحمل يم القيم ى تعظ ز عل ذي يرآ سوق وال  ال

ى تعظيم           إلىالنموذج المستند   بفي حين يطلق على النموذج الثاني        ، الأسهم د عل ذي يؤآ ة ال  الرقاب
  . سهمالأ المصلحة بما فيهم حملة أصحابمصالح مجموعة واسعة من 
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د  سة : عشر أح د ضغوطات المناف ة من تزاي ة العالمي هدتها البيئ ي ش رة الت أدت التطورات الأخي
ى                  ك إل ر ذل ة وغي ة للدول شرآات المملوآ والعولمة والتطورات التكنولوجية الجديدة وخصخصة ال

ة في مجال                   ة  التأآيد على أهمية التقارب الدولي في مجال تبني مجموعة من المعايير الدولي حوآم
رة ل         ، الشرآات   ذا ا  هذا وقد آشفت الدراسة النظرية عن مجالات آثي ا المجالات      ه ارب من بينه لتق

ومنها ، مجلس  الاللجان التابعة إلى    وأهمية تشكيل مجموعة من     الإدارة  مجلس   ةذات الصلة بتشكيل  
ل   أظهرت  حيث ،استقلالية المدقق الخارجي الترآيز على لجان التدقيق و  ائج التحلي ذي قامت   نت  ال

ذا المجال         ة أن يكون            نأ، به الباحثة في ه شأن أهمي ل ب دول التي شملها التحلي ين ال ا ب اك اتفاق هن
ل                     شرآات في الأق ة ال ذلك لجان الترشيح وحوآم غالبية أعضاء لجان التدقيق ولجان المكافآت وآ

ة لمجلس إد    فضلا عن ،  أعضاء مستقلين  دقيق التابع شرآة وذات   الاتفاق بشأن مهام لجان الت ارة ال
تغناء        يوالبت في أمر تعي      ، الصلة بعملية الاختيار المبدئي للمدقق الخارجي        تبداله أو الاس ه أو اس ن

دقق الخارجي                 ، عن خدماته    دمها الم والموافقة على الخدمات غير التدقيقية التي من الممكن أن يق
  . للشرآات الخاضعة لتدقيقة 

  
ة      : عشر   أثنا ة                 آشفت الدراسة النظري شرآات العربي ة في ال وم الحوآم ي مفه ولا ، في مجال تبن

شرآا يما ال ضل   تس ي أف ة وضرورية لتبن ت ملح ة آان أن الحاج ة ب واق المالي ي الأس ة ف  المدرج
صلة    فضلا عن، الشرآات تلك الممارسات الإدارية والمالية في    اهيم ذات ال  تعزيز الكثير من المف

شفافية و   ل ال شرآات مث ة ال ساءلبحوآم صلحة     ةالم حاب الم هم وأص ة الأس وق حمل ضمان حق  ل
اء  ، الآخرين  ة وبن ة والأجنبي تثمارات المحلي دفق الاس الي ضمان ت ةوبالت شرآات المعني ة ال  قابلي

سارعة    ة المت ي ظل التطورات الدولي سة ف ى المناف ا  ، عل ة وم شرآات العربي ة ال د أصبحت بيئ فق
ا من تحديات         يما أزم   ولا  ، يحيط به ة في ع      ةس ى تطبيق           الثق ة بحاجة إل شرآات العالمي دد من ال

دول          ه بعض ال ا حققت دليل م صلة ب مبادئ الحوآمة ووضع مجموعة من المعايير التفصيلية ذات ال
ال    ذا المج ي ه وظ ف دم ملح ن تق ة م ر ع، العربي ستوى  نوبغض النظ ة وم ة البداي تلاف نقط  اخ

ق   دتها  ، الإنجاز المتحق ائج المراجعات التي أع د آشفت نت ذا المجال فق ي ه ة ف اك أن ، الباحث هن
تأثيرا يكاد يكون جوهريا  لمعايير حوآمة الشرآات الصادرة من قبل الهيئات والمنظمات العالمية              
ة                      ة في مجال حوآم ات والمنظمات العربي صادرة عن الهيئ والدولية على التقارير والتوصيات ال

ال     التي أجمعت غالبيتها على ضرورة التغيير وإعا      ، الشرآات   دة النظر في القوانين المنظمة لأعم
ى حد سواء                  ام والخاص عل ة للقطاعين الع شرآات        ، الشرآات العربية التابع ى ال ز عل مع الترآي

ا          فضلا عن ، المدرجة في أسواق المال العربية        أهمية تقييم مستوى الحوآمة في تلك الشرآات وفق
ة ف          ـلأسس دولية حيث استندت بعض الدول العربي ذا    ــ صادرة         المجال ي ه ادئ الخمس ال ى المب إل

اون   ة التع ن منظم صادي ع ة الاقت ي    ( OECD )والتنمي ة ف ستوى الحوآم يم م ايير لتقي  آمع
   .الشرآات العربية واعتماد التوصيات المناسبة في هذا المجال 

  
  
  التطبيقية  استنتاجات الدراسة 2 - 1
  

 المساهمة المدرجة في سوق العراق       تشرآاسيما ال ولا  ، يعد تبني مفهوم حوآمة الشرآات      : أولا  
ة   لأوراق المالي ة الأخرى  ISX)( ل دول العربي ي ال ال ف و الح ا ه ة ،  آم را ضروريا لمواجه أم

ستقبلية  متطلبات المرحلة الراهنة وما يمكن أن يقبل عليه العراق من فرص وتحديات    د   ، م ذا وق ه
ة  شفت الدراس ة آ ىالتطبيقي ت عل ي اجري ة الدراسالت ن  عين ك ة م ن أراء أولئ صين ع المخت

ا      ، المختصين بشأن المبررات اللازمة لتبني مفهوم حوآمة الشرآات في العراق              والتي تمثلت بم
 :يلي 
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ه العراق من فرص وتحديات                       .1 ل علي ا يمكن أن يقب ة وم مواجهة متطلبات بناء المرحلة الحالي
يما المجالات الاق    و، مستقبلية بشأن العديد من المجالات        صادية   لاس د أن أصبح العراق        ، ت بع

 والإقرار بأهمية الانفتاح الاقتصادي على      (WTO) في منظمة التجارة العالمية      اعضوا مراقب 
ر   سوق الح صاد ال ى اقت زي إل صاد المرآ ن الاقت ول م دول وضرورة التح ة ال ذلك ، ة آاف وآ

ة       شرآات المحلي ا ا              و، حاجة ال اء في دني ى البق ساهمة إل شرآات الم يما ال ال في ظل    لاس لأعم
ة        ، العولمة والمنافسة العالمية المتسارعة      والدعوة إلى خصخصة الكثير من الشرآات المملوآ

ة والتعليمات              وانين والأنظم ديل الق ستلزم تع ة       فضلا عن   ، للدولة والذي ي وم حوآم ي مفه  تبن
 . وتطوير مجموعة من المبادئ والمعايير ذات الصلة ، الشرآات 

 
راق ل   .2 وق الع وير س ة تط يولته (ISX)لأوراق المالي ز س ما ، ا وتعزي داول  نوض فافية الت  ش

ة  ي الأوراق المالي فء ف ادل والك رتقبين ، الع ستثمرين الم هم والم ة الأس ة حمل سب ثق وآ
ات  ة المعلوم سوق وموثوقي ي ال تثمار ف ضلية فرص الاس شأن أف راقيين ب ر الع راقيين وغي الع

ذآورة        فضلا عن   ،  السوق   المتاحة لهم ولبقية المتعاملين الآخرين في      سوق الم درة ال ز ق   تعزي
راق و ي الع ة ف ة الأوراق المالي ي ( ISC)هيئ اظرة ف ة التطورات المن سايرة ومواآب ى م  عل

ال   وق الم ات س ة لهيئ ة العالمي ات المنظم اء بمتطلب ة والوف ة والعربي ال العالمي واق الم أس
IOSCO ) ( في هذا المجال. 

 
و .3 ساهمة يتط شرآات الم لأوراق     و،  ر أداء ال راق ل وق الع ي س ة ف شرآات المدرج يما ال لاس

ة  بية         ( ISX )المالي ة والمحاس ة والمالي ر من المجالات الإداري ا ضمان    ،  في الكثي من بينه
اط بأعضائه                  ام والمسؤوليات التي تن وأعضاء  ، التحديد الواضح لهيكل مجلس الإدارة والمه

شرآة           اللجان التابعة له  في مجال وضع الاستراتيجيا        ة لل ت بما ينسجم وتحقيق الأهداف العام
ا             ،  املين فيه ار أفضل    ، وتبني سياسات عادلة للمكافآت تعكس وبصورة واقعية أداء الع واختي

ت        ي الوق ة وف ر المالي ة وغي ات المالي وفير المعلوم ضمان ت ة ل بية والتدقيقي ايير المحاس المع
 .المناسب 

  
ة الأسهم والآخرين من أصح             .4 وق حمل صلة       ، اب المصلحة    حماية حق ات ذات ال ز الآلي وتعزي

شرآات                            ة الأسهم في ال ا صغار حمل د يتعرض له وق التي ق اك الحق بالدفاع عن حالات انته
ة  ساهمة العراقي ي ، الم شرآات ف ك ال ي تل سؤولين ف ل الم والهم من قب تغلال أم د من اس والح

املين     و ،وآذلك منح الحق للآخرين من أصحاب المصلحة        ، تحقيق منافع شخصية     يما الع لاس
ى                المساءلةفي    بشأن القرارات المتخذة من قبل أولئك المسؤولين والمؤثرة في ذات الوقت عل

 .حقوقهم وضمان استمرار أعمالهم في الشرآة بشكل مباشر أو غير المباشر 
  
  

ا  ستوجب :ثاني شرآات    ي ة ال وم حوآم ي مفه ة  تبن ساهمة العراقي شرآات   و، الم ك ال يما تل لاس
ايير ذات      وتطبيق مجموعة     (ISX)ة في سوق العراق للأوراق المالية       المدرج ادئ والمع  من المب
صلة  شاطات        ، ال م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق ة للإط ة تحليلي راء مراجع ك إج سوق التل

ايير                 ، اوالشرآات المساهمة المدرجة فيه    ادئ والمع ك المب ساهمته في إرساء تل د مستوى م لتحدي
ة          ،الات القصور ذات الصلة     والكشف عن مج   هذا وقد آشفت الدراسة التحليلية التي أجرتها الباحث

   : الآتيالمجال عن في هذا 
  
شاطات  .1 م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ي الإطار الق واردة ف ع أن النصوص ال راق م سوق الع

ة   ساهمة المدرجة فيه        ISX)  (للأوراق المالي شرآات الم ى وجوب         ا وال د أشارت ضمنيا إل   ق
ل               ري الإدارة ومراقب الحسابات قب دة  تزويد حملة الأسهم بملخصات التقارير المالية وتقري   م
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ة    ة العام اع الهيئ اد اجتم اريخ انعق ى  ،  مناسبة من ت ئلة إل ه الأس ا وتوجي م مراجعته سنى له ليت
ا     يرئيس وأعضاء مجلس الإدارة وآذلك مراقب     ضايا المشكوك فيه رى  ،  الحسابات حول الق ت

سلم                   الباحثة ع  ارير التي ت ك الملخصات والتق ى تل مليا بأن غالبية حملة الأسهم لا يحصلون عل
اع                                 اد اجتم ك في نفس موعد انعق م يكن ذل ة أن ل ام قليل ل أي شرآة إلا قب ر ال إليهم عادة في مق

ة       ، الهيئة العامة    ة العام وبالشكل الذي لا يتيح لهم فرصة المشارآة الفعالة في اجتماعات الهيئ
ى         ،  والموافقة عليها    جتماعاتالقرارات الصادرة في تلك الا    ومناقشة   ا سبق إل وربما يعزى م

ك المعلومات أو ضعف                 و، صعوبة الاتصال بحملة الأسهم      شرآة في إرسال تل ة ال عدم رغب
 .بأهمية ذلك  أنفسهم الوعي لدى حملة الأسهم 

  
سنة    " 21" لم يتناول قانون الشرآات رقم       .2 دل موضوع ال     1997ل داول في المعلومات       المعّ ت

آما لم تتضمن قواعد إدراج أسهم الشرآات المساهمة للتداول في سوق           ، الداخلية بشكل محدد    
ة   لأوراق المالي ى          (ISX)العراق ل ين عل املات المطلع شأن الإفصاح عن مع ة إجراءات ب  أي

ة  المعلومات والأسرار الداخلية لتلك الشرآات والآليات التي يمكن تطبيقها من قبل ح     املي أقلي
ا   وقهم فيه اك حق ويض عن انته هم للتع ود المؤشرات  ، الأس دم وج د ع ذي يؤآ ر ال ي الأم الت

ك   و، تضمن المعاملة المنصفة والعادلة لصغار حملة الأسهم في الشرآات المساهمة     يما تل لاس
  . المدرجة في السوق المذآورة في أعلاه

 
وق أصحاب المصلحة الآخرين في          لم يتناول الإطار القانوني والرقابي في ال       آذلك   .3 عراق حق

الشرآات المعنية والمدى الذي يسمح لهم بتملك جزء من الأسهم أو الحصول على نسبة معينة               
ا                ، من الأرباح    شارآة في إدارته شرآة أو الم ، وآذلك الاطلاع على العمليات الأساسية في ال

 1997لسنة   " 21" ون الشرآات رقم    عدا ما أشارت إليه الفقرة ثالثا من المادة الرابعة من قان          
ة        فضلا عن  ، المعّدل بشأن حقوق الدائنين في الشرآة        بية المحلي ه القاعدة المحاس ا جاءت ب  م

ات المالي           " 6" رقم   ة بالبيان بية      ـبشأن الإفصاح عن المعلومات المتعلق سياسات المحاس ، ة وال
لإدارة            ى      حيث أشارت إلى أهمية الإفصاح في التقرير السنوي ل شرآة عل شاطات ال ر ن عن أث

اليب العمل    وحياة المجتمع والاقتصاد الوطني ومدى مساهمتها في توفير وتحسين ظروف            أس
  .وآذلك التدابير والإجراءات المتخذة من قبل الشرآة للحفاظ على سلامة البيئة ، 

  
ة والتعل                .4 وانين والأنظم واردة ضمن نصوص الق يمات  لا ترقى متطلبات الإفصاح والشفافية ال

ة          لأوراق المالي شاطات سوق العراق ل م ن ايير التي تحك ساهمة   ( ISX)والمع شرآات الم  وال
وب        االمدرجة فيه  ى المستوى المطل ر من المعلومات الواجب الإفصاح              ،  إل اك الكثي إذ أن هن

ا    شرآات ومنه ك ال ل تل ن قب ا م صويت ، عنه وق الت هم وحق ة الأس ل ملكي سياسات و  ،هيك ال
ي تح ستخدمة ف ةالم ات التنفيذي س الإدارة والهيئ ضاء مجل صلة بأع آت ذات ال د المكاف  ، دي

تقلاليتهم          ة   و  ، والمعلومات ذات الصلة بمؤهلاتهم ومستوى اس صفقات التجاري ة  ال مع  المبرم
املين  وعوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ     وآذلك  ، الأطراف ذوي العلاقة     القضايا ذات الصلة بالع

صل ن أصحاب الم ذا ،  حةوالآخرين م ضمان فضلا عنه ة ل راءات اللازم ة الإج دم آفاي  ع
ن    صادرة ع ة ال ايير المهني زامهم بالمع ستوى الت راق وم ي الع سابات ف ي الح تقلالية مراقب اس

ة في      ، الجهات ذات الصلة     ومستوى الإفصاح عن أتعابهم عن الأعمال التدقيقية وغير التدقيقي
  . التقارير السنوية للإدارة 

 
رغم م .5 ى ال م عل شرآات رق انون ال ي ق واردة ف واد ال ام الم ضمنته نصوص وأحك ا ت  " 21" م

ساهمة وتحدي             1997لسنة   شرآات الم  المسؤوليات  د المعّدل بشأن تشكيل مجلس الإدارة في ال
ر      ، والمهام التي يجب أن تناط بأعضائه       اك الكثي أن هن ا سبق ب فقد آشفت الدراسة التحليلية لم

 :  لم يتطرق إليها القانون المذآور ومنها من القضايا ذات الصلة التي
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د                   • الفصل بين مهمة الإشراف ومهمة الإدارة ضمن هيكل محدد لمجلس الإدارة يضمن التحدي
ذيي نالواضح لمهام ومسؤوليات آل من الأعضاء التنفيذيي    م     ن وغير التنفي  في المجلس سواء ت

ين مجلس        مستوى واحد لمجلس الإدارة يضمن ا      يذلك وفقا لهيكل مرآزي ذ     لفصل الحقيقي ب
ة  ستوى مأ، الإدارة والإدارة التنفيذي ل الم ستويين لمجلس الإدارة يمث ائي ذي م ا لهيكل ثن  وفق

 .الأول المجلس الإشرافي في حين يمثل المستوى الثاني المجلس التنفيذي 
 
ستقل • ام الم ى ممارسة الأحك ادرين عل ذيين والق ر التنفي د أعضاء مجلس الإدارة من غي ة تحدي

ارض المصالح  ة لتع ا احتمالي د فيه ي يوج ام الت ؤهلات أعضاء ، للمه دد وم د ع ذلك تحدي وآ
بية              ة والمحاس  فضلا عن   ، اللجان التابعة لمجلس الإدارة وخبراتهم لاسيما في المجالات المالي

ى مجلس                 التحديد الواضح لمهام وواجبات تلك اللجان ومضامين التقارير التي تقدمها دوريا إل
انون     ، ة  الإدار م   ويذآر بأن الق سنة    ) 21(رق دل    1997ل شكيل          المع زم مجلس الإدارة بت م يل ل
ات المجلس                    للترشيحلجنة   دم لانتخاب ؤهلين للتق د مسؤولة عن ترشيح الم  والحوآمة والتي تع

 . ورقابة جميع القضايا ذات الصلة بالحوآمة 
  
س الإ      • ضاء مجل يس وأع ات رئ ام وواجب دد لمه شامل والمح ة  الوصف ال ا رقاب ا فيه دارة بم

هم  ة الأس س الإدارة وحمل ضاء مجل لإدارة وأع ة ل ارض المحتمل الات التع ة ح ومعالج
ة          راف ذوي العلاق ع الأط ة م صفقات التجاري ودات وال تخدام الموج وء اس ضمنة س ، والمت

دقيق     تكاملوضمان   ة والت ارير المالي داد التق ة إع ستقل وملا   الأنظمة المحاسبية وأنظم ة  ءالم م
ايير ذات       ،  إدارة المخاطر    وسياساتة الرقابة الداخلية    أنظم ومدى الانسجام مع القوانين والمع

صلة  ن ، ال ضلا ع ه      ف ة ل ان التابع س الإدارة واللج ضاء مجل ستقل لأداء أع يم الم ام التقي  مه
 .إذا تطلب الأمر عليها  التعديلات إجراء حوآمة الشرآة وتوالإشراف على فعالية إجراءا

  
  

ساهمة المدرجة في سوق العراق                 ش  :ثالثا   شرآات الم ا ال سم به ة التي تت ملت خصائص الحوآم
  : ما يلي   (ISX)للأوراق المالية 

  
ه                    .1 سيطرة في زة تكون ال ة مرآ يتسم هيكل الملكية في غالبية الشرآات المعنية بكونه هيكل ملكي

داخليين في الل ة  و   ، ه ساهمة المختلط شرآات الم ي ال ة ف ين بالدول ذيين والمتمثل دراء التنفي الم
ة بالمصارف وشرآات   ات أخرى ممثل هم أو جه ة الأس ار حمل ن آب والأشخاص الآخرين م
ساهمة                 شرآات الم التأمين أو المؤسسات الاستثمارية التي تمتلك نسبة مؤثرة من الأسهم في ال

ة  الترآيز       ، الخاص شرآات ب ك ال ي تل ة ف ل الملكي ع هياآ د تمت ذا ويع ة   ، ه ود حماي ع وج م
ك    متواض شاطات تل م ن ذي يحك ابي ال انوني والرق ار الق هم ضمن الإط ة الأس وق حمل عة لحق

داخليين               ، الشرآات آما سبقت الإشارة      ان ال ا أن بإمك ر من المخاطر طالم مسألة تشوبها الكثي
ا                    صلة بحوآمته هناك أن يعرضوا شرآاتهم لحالات من الفشل في الكثير من المجالات ذات ال

د  ،  من الأصوات     ا آبير افيذيين وآبار حملة الأسهم والذين يمتلكون عدد      منها أن المدراء التن    ق
ى حساب               افع شخصية عل رارات مجلس الإدارة وتحقيق من يستخدمون ذلك في التأثير على ق

 .مصلحة صغار حملة الأسهم 
  
ة من مستوى واحد              .2 شمل الأعضاء   ، يتكون هيكل مجلس الإدارة في غالبية الشرآات المعني ي

شرفين سؤوليات       الم م للم ستوى تحمله ذي وم ستوى التنفي ي الم دراء ف ة أداء الم ى متابع  عل
م   ة به ى إدارة      ، المناط ذها إل ر تنفي رك أم سياسات وت م ال س الإدارة برس ام مجل ب قي ويتطل

ذ                ، الشرآة   ى التنفي ذآور بالإشراف عل وم المجلس الم ى أن يق ه عل وات       ومتابعت  من خلال قن
ذآور مع    ، ات الصلة  الاتصال وأنظمة المعلومات ذ    آما ينسجم عدد الأعضاء في المجلس الم
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م      شرآات رق انون ال ات ق سنة  " 21 "متطلب دل  1997 ل غ عدد الأعضاء في      ،  المعّ حيث يبل
ة       ا  ، مجلس إدارة الشرآات المساهمة المختلطة سبعة أعضاء يمثل اثنان منهم قطاع الدول بينم

ك ا      ويمثل الأعضاء الآخر   شرآات   ن حملة الأسهم في تل ة الأعضاء في            ، ل ل آاف في حين يمث
ل    شرآات شرط أن لا يق ك ال ي تل هم ف ة الأس ساهمة الخاصة حمل شرآات الم مجلس إدارة ال

  .عددهم عن خمسة ولا يزيد عن تسعة أعضاء 
 
ستقلين في مجلس                       .3 ذيين من الم ر التنفي ذيين وغي ين الأعضاء التنفي ضعف إجراءات الفصل ب

ستلمون   ذين لا ي شرآة      الإدارة وال آت أو تعويضات في ال ة مكاف ة    ،  أي ة علاق ديهم أي وليست ل
ؤثر في                      ذي ي شكل ال ا وبال ة له مالية آبيرة أو معاملات معها ومع متعهديها أو الشرآات التابع

ام ضمن هيكل مجلس الإدارة                      ك الأحك تهم لتل د ممارس ام أولئك الأعضاء عن ، استقلالية أحك
يمات ذات الصلة في الإشارة إلى مفهوم الاستقلالية من         بسبب قصور القوانين والأنظمة والتعل    

ل أعضاء مجلس الإدارة والمسؤولين الآخرين في                    ، جهة   زام من قب وضعف الوعي أو الالت
ومتطلبات استقلالية الأعضاء في    ، الشرآات المعنية بمفهوم ومتطلبات الاستقلالية بشكل عام        

 . مجلس الإدارة بشكل خاص 
  
اءً               تستند غالبية التر   .4 ة بن ة العام ا الهيئ  شيحات ذات الصلة بتشكيلة مجلس الإدارة والتي تقوم به

شرآة أو بتوصيات                راء من خارج ال تعانة بخب على قناعات شخصية بالمقارنة مع أهمية الاس
ستند          فضلا عن ، اللجنة المخصصة لهذا الغرض إن وجدت        شكيلة مجلس الإدارة ت  أن انتقاء ت

ار        في الغالب  ى توصية آب سمعة الحسنة                 إل رة وال ة تواجد الخب ة مع أهمي ساهمين بالمقارن الم
ادات             ،  والتحصيل العلمي لدى الأعضاء المعنيين       اد الاجته ى اعتم ع الحال إل شير واق آذلك ي

ارات  ل الاختب ى مؤشرات موضوعية مث اد عل ر من الاعتم ة أآث افع المتبادل الشخصية والمن
نه ي اختيار شخص ما بهدف تعي     دة للمعنيين بالأمر عن   والمقابلات والفحص الدقيق للسيرة الذاتي    

 .في منصب المدير التنفيذي في الشرآات المعنية 
 
  
ات     .5 ة المعلوم صال وأنظم وات الات ال لقن وء والفع ر الكف د غي ى ، التواج لاوة عل م ع أن معظ

وفر المؤشرات               ة لا ت ا معلومات مالي ى مجلس الإدارة هي في حقيقته المعلومات التي تقدم إل
ي  لإدارةالموضوعية حول الأداء الحقيق ام واضح  ،  ل ى نظ ة إل شرآات المعني ر ال ذلك تفتق آ

ات        آت الهيئ ذلك مكاف ه وآ ة ل ان التابع ضاء اللج س الإدارة وأع ضاء مجل وافز أع د ح لتحدي
تنادا                   ، التنفيذية هناك    ة واس آت بصورة اعتباطي ك الحوافز والمكاف د تل تم تحدي حيث غالبا ما ي

ذول               إلى العلاقات  د المب ل الجه ايير الموضوعية مث  والمصالح الشخصية أآثر من اعتماد المع
شرآ                       ة لل سجم مع تحقيق الأهداف العام ام التي تن مع   أو   اتمن قبل الأعضاء في إنجاز المه

 . توقعات ومصالح حملة أسهمها 
  
ة   تفتقر غالبية الشرآات المعنية إلى تواجد دليل عمل أو تبني سياسات محددة في مجال               .6  حوآم

شرآات  ن ، ال ضلا ع ك       ف ي تل ة ف ة التنفيذي س الإدارة والهيئ ضاء مجل شارآة أع عف م  ض
صلة   ة ذات ال رامج التدريبي ي الب شرآات ف ا ، ال ك وربم بب ذل زى س وفر يع دم ت ى ع إل

ة                     ة العام ل الهيئ رامج من قب ك الب التخصيصات المالية أو ضعف التحفيز للمشارآة في مثل تل
الأمر  ، وعي بأهمية هكذا برامج بالنسبة للشرآة والجهات ذات العلاقة          أو مجلس الإدارة أو ال    

ضاء         ر أع ة نظ ن وجه شرآات م ة ال صلة بحوآم ات ذات ال ة الممارس ن أهمي ل م ذي يقل ال
 .المجلس والتنفيذيين في الشرآة وضرورة الالتزام بها 
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ة    .7 شرآات المعني ي ال ا ف ى تحقيقه س الإدارة إل سعى مجل ي ي داف الت ز الأه ة تترآ ى حماي  عل
ل              د الطوي ة في الأم ة الأسهم وتعظيم القيم ة مع الأهداف الأخرى ذات     ، حقوق حمل بالمقارن

ة               اء بالمسؤولية الاجتماعي الأمر  ، الصلة بحماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة والوف
ذلك الأدوار                     شرآات وآ ك ال ذي يمارسه مجلس الإدارة في تل دور ال ة ال ى حقيق شير إل الذي ي

اط الت الملاكي تن ا  ب ذي فيه ض      ،  التنفي ل بع ن تحم رج ع ة لا تخ د أدوارا تقليدي ي  تع والت
المسؤوليات في مجالات محددة وعقد الاجتماعات الدورية ومناقشة التقارير التقليدية وامتلاك           

دون مراعاة لما هو أهم وأعمق       محدد  هدف  تحقيق  التفكير الأحادي الجانب الذي ينصب على       
 . ثل في تحديد الأسباب أو إتباع السبل التي توصل إلى ذلك من ذلك والمتم

  
شرآات           تبني مفهوم حوآمة الشرآات      يتطلب: رابعا   ة ال رح لحوآم في العراق وصياغة إطار مقت

ة             لأوراق المالي شرآات           (ISX)المساهمة المدرجة في سوق العراق ل ك ال زام تل يم مستوى الت  تقي
ة    ة للحوآم ادئ العام د ، بالمب توق ة ندتاس يم     الباحث ك التقي راء ذل ي إج سة   ف ادئ الخم ى المب إل

ة    ذا المجال    (OECD)الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي  والتنمي د آشفت     ،  في ه ذا وق ه
  : نتائج التقييم أعلاه عن الأتي 

  
ة الأساسية         واضح في آليات التنفيذ ذات الصلة       القصور  ال .1 ام الملكي ة الأسهم ومه ، بحقوق حمل

ا  ال  منه بيل المث ى س ي    ، عل شارآة ف لاغ والم ي الإب هم ف ة الأس وق حمل صل بحق ا يت م
ة   ة العام سنوية للهيئ ات ال يتم  ، الاجتماع ي س رارات الت ات والق ى المعلوم صول عل والح

ى صعوبة إيصال        ، مناقشتها في تلك الاجتماعات  وفي الوقت المحدد          ع الحال إل شير واق إذ ي
يلة    تلك المعلومات والقرارات إلى غ     دام وس ا بانع البية حملة الأسهم لأسباب يرتبط البعض منه

همها   املي أس شرآة وح ين ال صال المناسب ب ستوى ، الات بعض الأخر بم رتبط ال ين ي ي ح ف
دد     ت المح ي الوق رارات وف ات والق ك المعلوم ل تل صال مث ي إي ا ف شرآة ذاته دى ال ة ل الرغب

ئلة إل   ه الأس ي توجي هم ف ة الأس ة لحمل ة الفرص ا  وإتاح ذيين فيه ا والتنفي س إدارته ى مجل
أثيرات                          ا ت شك والتي من المحتمل أن يكون له رة لل ضايا المثي ر من الق ومناقشتهم حول الكثي

 .سلبية في حقوق الملكية في المدى البعيد 
 
لإدارة       تفتق .2 سنوية ل ى   ر التقارير ال آت الممنوحة لأعضاء مجلس              إل الغ المكاف الإفصاح عن مب

د              الإدا رة والتنفيذيين في الشرآات المساهمة عينة الدراسة والأسس التي يتم اعتمادها في تحدي
بعض في                 ، مبالغ تلك المكافآت     صادرة عن ال ارير الإدارة ال حيث يشير واقع الحال إلى أن تق

ة                       ارير خالي ك التق دو تل ذآورة في حين تب تلك الشرآات تبدو خالية من الإشارة إلى المبالغ الم
آت ومستوى                      تماما الغ المكاف د مب ة في تحدي ى الأسس المتبع  في آافة الشرآات من الإشارة إل

 .الارتباط بين تلك المبالغ وبين الأداء الحقيقي لأعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين هناك 
 
اق المسؤولين       الأسهم  المعاملة المتوازنة لحملة    نتائج التقييم ذات الصلة ب    ومع أن    .3 ى اتف يشير إل

ة             علىبشأن قدرتهم   المعنية  شرآات  في ال  ار وصغار حمل ة لكب ة المتوازن  إرساء أسس المعامل
واء  د س ى ح هم عل ا  ، الأس ذيين فيه ضع أعضاء مجلس الإدارة والتنفي ة أن ي ذلك ، وأهمي وآ

شرآات                    ك ال ة الأسهم في تل ع    ، آبار حملة الأسهم في اعتبارهم مصالح حاملي أقلي إلا أن واق
ة بضعف مستوى الإفصاح        ،  المناسبة لما سبق     آليات التنفيذ الحال يكشف عن ضعف      والممثل

دار              شأن مق ة الأسهم ب ار حمل إلزاميا أو طوعيا من قبل أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين وآب
ة من     ، ملكيتهم في الشرآات المذآورة      وأية مصالح أو معاملات تربطهم بالجهات ذات العلاق

ة  ي ، جه ائل الت ة الوس ا تومحدودي شرآات متلكه ة ال ة صغار المعني طتها حماي تمكن بواس وت
ة أو          ات الداخلي ي المعلوم داول ف صالح والت ي الم ضارب ف الات الت ن احتم هم م ة الأس حمل

 .تعويضهم عن الأضرار الناشئة جراء ذلك من جهة أخرى 
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ه الآخر                .4 ذي من الممكن أن يمثل ل ال ن من أصحاب المصلحة والأدوار        وبالرغم من حجم الثق
 في إشراك     ا واضح اإلا أن هناك قصور   ، لتي يمارسونها في مجال حوآمة الشرآات المعنية        ا

ال  ذا المج ي ه امو، أصحاب المصلحة ف يما الع ن خلال  لولاس واء م شرآات س ك ال ي تل ن ف
ى      ، ضعف أو انعدام مستوى تمثيلهم في مجلس الإدارة         ام والمحافظة عل أو من خلال الاهتم

ام   فضلا عن  ، عاملين وامتلاك الوسائل المناسبة لتأمينها   سلامة ورفاهية أولئك ال     ضعف اهتم
وك            تلك   الشرآات بحماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة مثل المجهزين والزبائن والبن

وق من             ك الحق اك تل وامتلاك الوسائل المناسبة لتعويضهم عن الأضرار الناشئة من جراء أنته
 .ين في تلك الشرآات قبل مجلس الإدارة أو آبار التنفيذي

 
شفافية       .5 صاح وال ال الإف ي مج يم ف ائج التقي شير نت ي    ، ت سابات ف ي الح ارير مراقب ذلك تق وآ

تنادا                  ة اس ارير المالي الشرآات المعنية إلى قيام تلك الشرآات بإعداد وإصدار مجموعة من التق
بية   ايير المحاس ن المع ة م ى مجموع ة إل ةوالتدقيقي ع أ،  الملائم سجم م ا ين وانين وبم ام الق حك

إلا أن واقع الحال يكشف عن الكثير من أوجه القصور في هذا المجال             ، والأنظمة والتعليمات   
  :من بينها 

 
بية والإفصاح عن المعلومات          • ضايا المحاس ر من الق شرآات أعلاه في معالجة الكثي ستند ال ت

ة نظر                      د من وجه ة قاصرة    ذات الصلة إلى متطلبات النظام المحاسبي الموحد التي تع الباحث
عن تلبية الأهداف الأساسية للقياس والإفصاح المحاسبي وبما ينسجم مع التحديات والظروف     

  . المستجدة في البيئة المحلية مقارنة بمعايير المحاسبة الدولية على سبيل المثال 
  
ل   تخضع التقارير المالية السنوية للشرآات المعنية إلى التدقيق الخارجي المستقل سواء من             •  قب

دقيق الخاصة                 ، مراقبي الحسابات في ديوان الرقابة المالية أو مراقبي الحسابات في مكاتب الت
 ي الحسابات وتحديد أجورهم ــــومع اختلاف الجهة التي يناط بها مهمة اختيار أو تعيين مراقب

شرآة  ـــ العوالهيئة، اك ـــابات العاملين هنـــديوان الرقابة المالية بالنسبة لمراقبي الحس (    امة لل
س ي الح سبة لمراقب ي مكاـــبالن ب ابات ف دقيق الخاصت نهم  ) ةالت بعض م ع ال ر تمت أن أم ف

ر عمل بم دو غي تقلالية يب ات الاس شكل مب  ، يتطلب أثرون ب د يت م ق ا أنه ر اطالم ر أو غي ش
  . ومصالح الجهة التي تناط بها تلك المهمة  برغبات اشرـــــــمب

 
ا  ) نصف سنوية أو ربع سنوية أو شهرية          ( نية تقارير مالية دورية     لا تعد الشرآات المع    • طالم

صلة                ة والتعليمات ذات ال وانين والأنظم ة بموجب الق ة   فضلا عن  ، أنها غير ملزم  عدم رغب
ى ال   بعض إدارات تلك الشرآات في إعدادها        ة          من   رغم  عل صورة الدوري ديم ال ا في تق أهميته

دة المضاربات            عن الأوضاع المالية ونتائج النشاط       بصفة مستمرة أو بالشكل الذي يقلل من ح
ر صحيحة       ى معلومات غي د ورد        ، المبنية عل ة ق ة الفتري ارير المالي داد التق ذآر أن أمر إع وي

ـالية           لالشرآات للتداو ضمن قواعد إدراج أسهم      لأوراق المـ إلا ،  ) (ISX في سوق العراق ل
ر لازال دون   ذا الأم ل ه زام بمث ستوى الالت شرآات   أن م ة ال ي غالبي وح ف ستوى الطم  م

 .المساهمة المدرجة هناك 
 
ة ذات               المعنية  لا تمتلك الشرآات     • ارير أو المعلومات المالي شر ملخصات التق وسائل أخرى لن

سنوية المطبوعة     بعض من       ، الصلة بنشاطاتها خلافا للتقارير المالية ال أخر ال ا يت ادة م التي ع
ة الأسهم والآخرين من            ، لوقت المحدد   تلك الشرآات في أمر إصدارها في ا       يح لحمل مما لا يت

أثيرات            ا ت ون له د يك ي ق ة الت ات المادي ى المعلوم لاع عل ة الإط صلحة فرص حاب الم أص
ستقبل     د م أمر تحدي صل ب ا يت بلهم فيم ن ق ذة م رارات المتخ ضامين الق كل وم ي ش ة ف جوهري

 .استثماراتهم فيها 
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شرآات      • ة لل ارير المالي دو التق ر  ة المعني تب ذلك تقري ة من    ا وآ الإدارة ومراقبي الحسابات خالي
ة من        ة المتبع سياسات الحوآم متطلبات الإفصاح ذات الصلة بأمور محددة آتلك التي تتصل ب

آت أعضاء مجلس               ، قبل تلك الشرآات     د مكاف ستخدمة في تحدي مثل الإفصاح عن الأسس الم
اك  ذيين هن ة ، الإدارة والتنفي ضارب المحتمل الات الت صاح عن  وح ذلك الإف صالح وآ ي الم ف

ر           اء الخدمات غي م لق الغ المدفوعة له أجور مراقبي الحسابات والمب صلة ب المعلومات ذات ال
  .التدقيقية التي يقومون بإنجازها لصالح الشرآات الخاضعة لتدقيقهم 

 
اتق مج  .6 ى ع اة عل سؤوليات الملق صلة بالم يم ذات ال ائج التقي ن نت ضح م ي ليت س الإدارة ف

ة               الشرآ وضرورة العمل    ات المعنية بان تلك المجالس تدرك وبصورة واضحة واجب الوآال
ة  ، بما يضمن حقوق حملة الأسهم في الشرآة وتعظيم قيمتها السوقية           وآذلك المعاملة المتوازن

شرآة    ي ال هم ف ة الأس ة حمل ن لكاف زم ن،  دون تميي ضلا ع سلوك  ف ة لل ايير عالي ق مع  تطبي
ر     ، ار مصلحة الآخرين من أصحاب المصلحة       المهني والأخذ في الاعتب    ة إنجاز الكثي وأهمي

ام   ة و    ، من المه ه الإستراتيجية والرقاب ل توجي ساءلةمث ى       ، الم ع الحال إل شير واق ك ي ومع ذل
ة تل         ام في غالبي ك المه ذ تل شفافية في      كضعف الآليات المناسبة لتنفي ل ضعف ال شرآات مث  ال

ر             ، رة  عملية ترشيح وانتقاء أعضاء مجلس الإدا      افي من الأعضاء غي دد الك ين الع وآذلك تعي
ا       د فيه ي يوج ام الت ستقلة للمه ام الم ة الأحك ى ممارس ادرين عل ستقلين والق ن الم ذيين م التنفي

صالح   ي الم ضارب ف ة للت ضها بعض   ، احتمالي تم تفوي ي ي ان الت ن اللج ة م شكيل مجموع وت
  . لحوآمة الصلاحيات المهمة في هذا المجال مثل لجنة الترشيحات وا

  
  

ساهمة المدرجة في          تمثلت: خامسا   أبرز الملامح الأساسية للإطار المقترح لحوآمة الشرآات الم
  : بما يلي  ISX)( سوق العراق للأوراق المالية 

  
ساهمة    .1 شرآات الم ة ال رح لحوآم ار المقت دف الإط ة فيه ـالمدرج لأوراق  ـ راق ل وق الع ي س

ل     إلى حماية حقوق ح ) ( ISXة ــــالمالي د الطوي سوقية في الأم ، ملة الأسهم وتعظيم القيمة ال
ة أصحاب                فضلا عن   حماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة فيها وبما ينسجم مع نظري

ة لمصلحتهم  ق القيم ة ، المصلحة ومنظور خل شرآات المعني ن إدارات ال ستوجب م ذي ي وال
س المعا      اء أس ى إرس درة عل تلاك المق ا ام الس الإدارة فيه ف    ومج ين مختل ة ب ة المتوازن مل

شرآات     ،  بما فيهم حملة الأسهم  تلك الشرآات أصحاب المصلحة في     ة ال ايير حوآم ي مع وتبن
ساهمة المدرجة             ، المناسبة في هذا المجال      شرآات الم وبالشكل الذي يساهم في تحسين أداء ال

ال الدولية وجذب    أسواق الم في  وتعزيز آفاءتها وقابليتها على المنافسة      ، في السوق المذآورة    
  .هوخدمة الاقتصاد العراقي آل، مصادر التمويل المحلية والأجنبية 

  
ة              .2 لأوراق المالي يستند الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل

(ISX ) ية اهيم الأساس ى مجموعة من المف ة والإنصاف ،  إل ة بالعدال شفافية ، والمتمثل ، وال
ادئ            ،  والاستقلالية   ، المساءلةؤولية و والمس ى مجموعة من المب آما يستند الإطار المقترح إل

صادي     اون الاقت ة التع ن منظم صادرة ع شرآات ال ة ال ادئ حوآم ع مب سجم م ا ين ة وبم العام
ق في      ،  ( OECD )والتنمية  ة للتطبي ي وقابلي نظرا لما تحتويه تلك المبادئ من مضمون دول

ة     الكثير من دول العا    دى           ، لم من جه درة ل ق الق ا في خل ذآورة سوق  ال وأهميته شرآات   الم  وال
ة                     االمساهمة المدرجة فيه   ستجدة من جه ة الم سة في ظل الظروف البيئي ى التكيف والمناف  عل

  .أخرى 
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رح   .3 ار المقت ضمن الإط ة      يت صلة بحوآم صيلية ذات ال ايير التف ن المع ة م لاه مجموع ي أع ف
ا    ع المب سجم م ا ين شرآات وبم ا    ال ارة إليه بقت الإش ي س ة الت ة للحوآم ستوى ، دئ العام وم

 (ISX )مساهمة الإطار القانوني والرقابي الذي يحكم نشاطات سوق العراق للأوراق المالية 
ادئ            ك المب ة    فضلا عن   ، والشرآات المساهمة المدرجة هناك في إرساء تل  خصائص الحوآم

شرآات     التي تتمتع بها الشرآات المذآورة ومستوى التزامه       ذا   ، ا بالمبادئ العامة لحوآمة ال  ه
 :المقترحة بالاتي المعايير تمثلت أبرز وقد 

  
صلة ب • ايير ذات ال سنوية  المع ات ال ي الاجتماع شارآة ف لاغ والم ي الإب هم ف ة الأس وق حمل حق

  . وغير المالية وبصفة دورية وفي الوقت المناسبةوالحصول على المعلومات المادية المالي
  
ؤثرة              ات الصلة ب  المعايير ذ  • رارات الم شارآة في الق ة المنصفة والم حقوق العاملين في المعامل

صلحة             حاب الم ن أص رين م ع الآخ ات م اء علاق شرآة وبن ي ال الهم ف تمرار أعم ى اس عل
  .والإفصاح عن النشاطات الاجتماعية والبيئية

  
صلة ب • ايير ذات ال ستقل المع ن الم البيتهم م ن أعضاء غ شكيل مجلس الإدارة م م ، ين ت اط به تن

  . التنفيذي ومتابعة أعماله والإشراف عليهاالملاكمسؤوليات عديدة من بينها تعيين 
  
صلة ب  • ايير ذات ال ة       المع ون غالبي س الإدارة يك ع مجل ل تتب ان عم شكيل لج ضات ن ائهأع  م

دقيق وتح        ، المستقلين   ام الت ا مه اط به د   دتن آت ي ذيين    مكاف ة       ،  التنفي صلة بحوآم ام ذات ال والمه
  .لشرآات وإعداد تقارير دورية بهذا الشأنا

  
ة     والدوريةالسنوية وإعداد التقارير المالية ب المعايير ذات الصلة   • ايير المحاسبة الدولي   تبني مع

ة              شر ، وصياغة سياسات مكتوبة في مجال الإفصاح عن المعلومات المادي ى الجهات     هاون  إل
  .المستفيدة وبصفة مستمرة

  
تشكيل وحدة مستقلة للتدقيق الداخلي يناط بها مهام الإشراف على إدارة بالمعايير ذات الصلة  •

ى استقلالية المدقق الخارجي ـــــالمخاطر والالتزام بمعايير حوآمة الشرآات مع الترآيز عل
  .وحظر تقديم الخدمات غير التدقيقية

  
ى   .4 شرآات عل ة ال رح لحوآم ار المقت واردة ضمن الإط ايير ال ق المع شرآات تطب ساهمة ال الم

واردة في     ، ( ISX )المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  وهي تعد مكملة للنصوص ال
شرآات                    ال ال نظم أعم ذآورة وت سوق الم شاطات ال م ن القوانين والأنظمة والتعليمات التي تحك

ة                    ، االمدرجة فيه  ة الملزم ة النصوص القانوني ة مع طبيع ايير وبالمقارن ك المع د  ، إلا أن تل تع
ة         صورة اختياري ة ب شرآات المعني ل ال ن قب ا م تم تطبيقه ادية ي د إرش صف  ، قواع ي تت وه

ستوى       سين م ى تح ا عل ى إدارته ائمين عل شرآات والق ك ال شجيع تل ى ت دف إل ة وته بالمرون
إدارة سوق العـراق و ( ISC )على أن تتولى هيئة الأوراق المالية في العراق ، الحوآمة فيها 

ـالية    لأوراق المـــ ساهمة المدرجة في         ) ( ISX ل شرآات الم زام ال ة مستوى الت ة متابع مهم
شرآات            ، السوق المذآورة بتلك المعايير    ك ال وبيان أثر ذلك على مؤشرات التداول في أسهم تل

ة   رة زمني هم خلال فت سوقية للأس ة ال ذلك القيم داول وآ م الت ة وحج هم المتداول دد الأس ل ع مث
ة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة من                والإفصاح عن ما سبق لكل     ،محددة    من حمل

  .ا والشرآات المدرجة فيه في العراقأجل تعزيز الثقة في مصداقية سوق المال
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  التوصيات: المبحث الثاني 
  

  :في ضوء الاستنتاجات التي توصلت إليها الباحثة في المبحث السابق فأنها توصي بالآتي 
  

ة: أولا  النظر لأهمي وم حوآمم ب ة  فه ادئ العام ن المب ة م ي مجموع ى تبن ة إل شرآات والحاج ة ال
لأوراق           ، والمعايير التفصيلية ذات الصلة      من قبل الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل

ة  ة توصي ،  ( ISX )المالي ضرورة الباحث شرآات ب ة ال رح لحوآم ي الإطار المقت نتبن لم   قب
  : بالآتي  للعمل هاوتوجيهالشرآات المعنية 

  
  
شرآات      تطوير العلاقات    .1 ة التي تربط بين ال ة أسهمها        المعني ين حمل امل   و،  وب يما ح ة  ولاس  أقلي

 : ما يلي من خلال ، الأسهم 
  
م                    • شرآات رق انون ال واردة في ق ة الأسهم ال سنة    ) 21( إعداد قائمة بكافة حقوق حمل  1997ل

وق الأخرى     فضلا عن    ،ة  المعدّل وآذلك التعليمات أو الأنظمة الداخلية للشرآات المعني          الحق
شرآات           ة ال رح لحوآم ة             ، المحددة ضمن الإطار المقت ة متاحة لحمل ذه القائم ى أن تكون ه عل

ة      ، الأسهم عند الاآتتاب بالأسهم أو عند شرائها من الغير أو حين الطلب                ة القائم ك لأهمي وذل
شرآات      في زيادة وعي وإدراك آل من الإدارة وحاملي أسهم             ك ال وق    تل ة الأسهم     بحق ، حمل

ر           ،  لاسيما الحقوق الأساسية   د وردت بصورة غي والترآيز على الحقوق الأخرى التي تكون ق
 .في أعلاه  آافية أو واضحة ضمن نصوص قانون الشرآات المشار إليه

  
ة الأسهم بالمعلومات        ) مثل البريد الالكتروني    ( استخدام وسائل الاتصال الحديثة      • لاغ حمل لإب

صلة بانع ا ذات ال شارآتهم فيه دا لحضورهم وم ة تمهي ة العام سنوية للهيئ اد الاجتماعات ال ، ق
د    ة تزوي ة بمهم شرآات المعني وم ال ذلك تق ات ذات   همآ ائق والمعلوم ة بالوث صورة مجاني  وب

ل         ك الاجتماعات قب ا في تل الصلة بالمواضيع التي سيتم مناقشتها والقرارات التي سيتم اتخاذه
ة من موعد انعقاد        ا   مدة آافي ذآورة آلا          ، ه ائق الم ى أن تتضمن الوث ال       عل  من جداول الأعم

 .وملخصات التقارير المالية وتقريري الإدارة ومراقب الحسابات 
  
رات التي يجب أن                    .2 ع  يتوضع وتنفيذ سياسات واضحة ومكتوبة في مجال المؤهلات والخب مت

ذيين  ضلا عنف،  المعنيةبها أعضاء مجلس الإدارة واللجان التابعة له في الشرآات    آبار التنفي
ا  يما، فيه ة       ولا س ة والتحليلي ارات الفني ذيين بالمه ضاء والتنفي ك الأع ع أولئ صل بتمت ا يت  م

بية  ة والمحاس رات المالي تلاآهم للخب رات أو  ، وام ة مؤش سياسات بمثاب ك ال ون تل ى أن تك عل
د    ستخدم عن ايير ت اءمع ذل    انتق ه وآ ة ل ان التابع س الإدارة واللج شكيله مجل ار   ت د اختي ك عن

 . التنفيذية للعمل في تلك الشرآات الملاآات 
  
شرآات    تطوير قنوات الاتصال    .3 ا من أجل إتاحة                  في ال ة له ة المعلومات التابع ة وأنظم  المعني

ائق       ات والوث ى المعلوم صول عل ه للح ة ل ان التابع ذلك اللج س الإدارة وآ ة لمجل الفرص
شرآ         ك ال د المحددة        والسجلات ذات الصلة بأعمال ونشاطات تل  فضلا عن   ، ات وفي المواعي

شاريين الخارجيين من         بآراءتسهيل مهمة استعانة المجلس واللجان التابعة له         راء والاست  الخب
 .الناحيتين الفنية والمالية 
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إعادة النظر بتشكيلة لجان التدقيق والمسؤوليات وآذلك المهام الملقاة على عاتق أعضائها في                .4
 : ا لما يلي الشرآات المعنية  ووفق

  
ى أن    ، الترآيز على موضوع الاستقلالية      • ة من              تبمعن شرآات المعني دقيق في ال شكل لجان ت ت

ستقلين                ة من الم يس اللجن يهم رئ ا ف وأن ، عدد من الأعضاء لايقل عن ثلاثة يكون غالبيتهم بم
ة                      ارير المالي راءة التق ى ق ة عل د لمخاطر العمل والقابلي م الجي ى جانب    إ، يمتلك جميعهم الفه ل

 .امتلاك أحد الأعضاء في الأقل للخبرات المالية والمحاسبية 
  
ة                      • ارير المالي داد التق ة إع ى عملي ة الإشراف عل ة بمهم شرآات المعني دقيق في ال تقوم لجان الت

ا مسؤولي                 ى عاتقه ع عل ارير      ةورقابتها وخلق حوار مفتوح مع الجهات التي يق ك التق داد تل  إع
ايير               وإبداءتدقيقها  ة  ومسؤولي الرأي بشأنها من أجل التأآيد من مدى سلامة الإجراءات والمع

ة   ارير المالي داد التق ة إع ا بمهم د قيامه ة عن ا الإدارة المالي تندت إليه ي اس ذلك سلامة ، الت وآ
امهم    د قي ارجيين عن داخليين والخ دققين ال ن الم ل م ا آ تند إليه ي اس ايير الت راءات والمع الإج

ارير        ، ذات الصلة بالتقارير المذآورة      بمهام المراجعة والتدقيق   ا سبق في تق  والإفصاح عن م
 .خاصة معدة من قبل لجان التدقيق في هذا الصدد 

  
ة       تقوم لجان التدقيق     • واحي الرقاب ى سلامة ن في الشرآات المعنية بمهمة الرقابة والإشراف عل

ذلك    ، الداخلية   ة في    المالية والقانونية والأخلاقية للشرآات المعنية لما ل ر    من أهمي ع التزوي من
ضمان  ول من ال در معق وفير ق ة الأخرى وت ة والمخاطر المالي لكل من مجلس الإدارة وحمل

وم                        ا تق شأن آم ذا ال ررة في ه سياسات والإجراءات المق اع ال ة الموجودات وإتب الأسهم بحماي
ة     لإدارة في مجال إدارة المخاطر المال      الجان التدقيق بمهمة تقييم نطاق وفعالية        ر المالي ة وغي ي

 .الإفصاح عن ما سبق في تقارير خاصة معدة لهذا الغرض و، والإشراف عليها 
  
ارجي   • داخلي والخ دقيق ال ات الت ى عملي ة الإشراف عل دقيق بمهم ان الت وم لج ن، تق  فضلا ع

دقيق              اختيار داخلي والت  آبار المدققين الداخليين ومراقبي الحسابات للعمل في مجالي التدقيق ال
ا م  ، رجي الخ ة به ال المناط م للأعم ستوى أدائه ة م ابهم ومتابع بهم وأتع د روات وتحدي

مع أهمية القيام بمهمة التقييم السنوي للمؤهلات التي يتمتع         ، والمسؤوليات الملقاة على عاتقهم     
ا سبق           وبها مراقب  تقلاليتهم والإفصاح عن م  الحسابات والخبرات التي يمتلكونها ومستوى اس

 .ة معدة لهذا الغرض في تقارير خاص
  
والمؤهلات والخبرات التي يجب أن تتوفر في أعضائها  ، إعادة النظر بتشكيل لجان المكافآت    .5

إذ يجب أن تتشكل لجان المكافآت في الشرآات المعنية من عدد من أعضاء مجلس الإدارة لا                  
البيت      يقل   ة يكون غ ستقلين        عن ثلاث رئيس من الم يهم ال ا ف ولى الأ  ، هم بم ذا ويت ة   ه عضاء مهم

وضع الخطط المناسبة وذات الصلة بتحديد الأسس الواجب اعتمادها في تحديد المقابل المادي             
شرآات      ك ال ي تل ذيين ف س الإدارة والتنفي ضاء مجل ة    ، لأع ال مراجع ذا المج ي ه ة ف وللجن

تناد               ة والاس شرآات المماثل ا في ال ى الأسس المعمول به شاريين     إل راء والاست مع  ،  أراء الخب
رات        الأ دما والتغي ايير الأداء المحددة مق ار مع ى لمحتمل أن تطرأ   اخذ في الاعتب  ظروف عل

 .العمل والبيئة المحيطة وبصفة مستمرة 
  
ل           ، ة  معنيتشكيل لجنة لحوآمة الشرآات ال     .6 عن  تتكون من عدد من أعضاء مجلس الإدارة لايق

ستقلين    ن الم رئيس م يهم ال ا ف البيتهم بم ون غ ة يك ى أن ت، ثلاث ام عل ة القي ولى اللجن ازت  بإنج
  :الآتيةالمهام 
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 ع السياساتـــي منصب عضو مجلس الإدارة وبما ينسجم مــاختيار الأشخاص المؤهلين لتول •
ذا المجال           والتوصية بترشيح أولئك الأشخاص  في الاجتماعـات       ، التي سبق تحديدها في ه

بية        الاستقلالية وامت  اهذا ويعد عنصر  ، السنوية للهيئة العامة   ة والمحاس من  لاك الخبرات المالي
  .بين المعايير المطلوبة والمشار إليها في أعلاه 

  
ة                      • شرآات المعني يم الأداء في ال صلة بتقي ة وذات ال ايير المكتوب تبني مجموعة مناسبة من المع

لأداء  ي ل يم الثلاث اع سياسة التقي ي تتطلب من ، وإتب ة والت ك اللجن ي تل ذيين ف يم أداء التنفي تقي
ة لمجلس الإدارة          ، لشرآات  ا يم أداء اللجان التابع يم أداء أعضاء مجلس    فضلا عن  ، وتقي  تقي

يم في         ،  وبشكل مستقل  الإدارة وأعضاء اللجان التابعة له     ائج التقي على أن يتم الإفصاح عن نت
 . أعلاه لحملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة ضمن التقرير السنوي للإدارة 

  
 ة من المعايير أو الإرشادات ذات الصلة بحوآمة الشـرآات وتقديمها إلـــــى اقتراح مجموع •

ا  صادقة عليه ك   ، مجلس الإدارة للم ين بتل زام المعني ستوى الت ة م ى متابع ل عل م العم ن ث وم
واردة ضمن الإطار          ، المعايير والإرشادات المقترحة       أو متابعة مستوى التزامهم بالمعايير ال

هذا وتترآز مهام   ،  وتقييم ذلك بصفة مستمرة واقتراح التوصيات المناسبة         ،المقترح للحوآمة   
  : اللجنة أعلاه في مجال حوآمة الشرآات المعنية على ما يلي 

  
  ن ون أصحاب المصلحة بمـــــا فيهم العاملــع الآخرين مــوير علاقات الشرآة مـــإدارة وتط -

زووالمقرض رى   ون والمجه ات أخ ة جه ائن وأي ر    ن والزب رة أو غي صورة مباش أثر ب د تت ق
ا  شرآة ومنتجاته شاطات ال رة بن ضمان أن  ، مباش ال ب ذا المج ي ه ة ف سؤولية اللجن دد م وتتح

د                    ل مجلس الإدارة عن ار من قب مصالح الآخرين من أصحاب المصلحة قد أخذت بنظر الاعتب
 .اتخاذ القرارات ذات الصلة والمؤثرة في مختلف أصحاب المصلحة 

 
    ي المصالح بما ــال تجنب حالات التعارض فــي مجــعمل أو سياسات مكتوبة فصياغة دليل  -

ا  ة وإدارته راف ذوي العلاق ع الأط املات م داخلي والمع داول ال الات الت ا ح ذلك ، فيه وآ
   .الإفصاح عنها بشكل مناسب أن وجدت 

 
شرآات ضمن التقر                • ة ال صلة بحوآم ايير ذات ال سنوي    التقرير عن مستوى الالتزام بالمع ر ال ي

لإدارة   شرآات            ، ل ة في ال ة الحوآم شرآات المقترحة من لجن ة ال ايير حوآم حيث تتطلب مع
صلة               ايير ذات ال المعنية الإفصاح وبفقرة مستقلة عن حوآمة الشرآات ومستوى الالتزام بالمع

 . ضمن التقرير السنوي للإدارة 
 
شر        .7 ي ال س الإدارة ف ن الإدارة ومجل ل م سؤولية آ ى م د عل ديم   التأآي شأن تق ة ب آات المعني

 الأسهم المعلومات المالية وغير المالية الملائمة والموثوقة وفي الوقت المناسب لكل من حملة              
 :  الشرآات أن ترآز على ما يلي كوعليه ينبغي على تل،  من أصحاب المصلحة والآخرين

 
  استنـادا إلى المعاييــرإعــداد التقــارير السنــوية والإفـــصاح عن المعــلومات ذات الصــلة •

ة   بية الدولي ات        ، المحاس ة الجه ى آاف ا إل صادقة عليه دقيقها والم د ت ارير بع ك التق شر تل ون
ستفيدة  هم   ، الم ة الأس يما حمل ات      ، لاس ة والتعليم وانين والأنظم ات الق ى متطلب تنادا إل واس

ذا الخصوص         تن         ، الصادرة في ه ة واس ة الدوري ارير المالي داد التق ذلك إع ايير   وآ ى المع ادا إل
ى سوق العراق     ، المحاسبية الدولية الملائمة في هذا المجال     وإرسالها في المواعيد المحددة إل

ة    لأوراق المالي ل          ( ISX )ل صادرة من قب ى التعليمات ال تنادا إل ه واس ة المشرفة علي  والهيئ
  .بهذا الخصوص  ( ISC )السوق المذآورة وهيئة الأوراق المالية في العراق 
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ـادية ذات                  • ـات المـ صياغة دليل عمل أو سيــاســات مكتـوبة في مجال الإفــصاح عن المعلوم
د من إيصال               ، شاطات الشرآة   نالصلة ب  ك  وتعيين شخص أو مجموعة من الأشخاص للتأآ تل

ة  ات المادي ن  المعلوم ضمنه م ا تت ة وم أثيرات إيجابي لأوراق    وأت راق ل وق الع ى س لبية إل س
ة  ة       ، في الوقت المناسب    و  ( ISX )  المالي د معلومات حقيقي ة تع ك المعلومات المادي وأن تل

لبية أو               بولا تترت ،  وذات تفاصيل معقولة     عادلةو ائج س ة نت ا أي  على إجراءات الإفصاح عنه
رتقبين  ستثمرين الم هم والم ة الأس ضللة لحمل ن، م ضلا ع ع ف ة لمن دابير اللازم اذ الت  اتخ

 تلك المعلومات لأغراض شخصية قبل إيصالها ونشرها من         الداخليين في الشرآة من استخدام    
 . قبل السوق المذآورة 

  
ام  • صميم نظ ة   مناسبت ة والموثوق ات الملائم ضمن وصول المعلوم ة ي صالات الخارجي  للات

ي     هم وف ة الأس يهم حمل ا ف صلحة بم ة أصحاب الم ى آاف شرآات إل شاطات ال صلة بن وذات ال
شرآات أ  ، الوقت المناسب    ان ال ذا       وبإمك ة في ه ائل الاتصال الحديث ضا استخدام وس علاه أي

ر شبكة                 ا عب ي له ع الالكترون د     ، الانترنت المجال مثل نشر المعلومات على الموق وعدم التقي
ات   شر المعلوم ـداد ون د إعـ ـهم    و، عن ة الأسـ ن حمل ل م ى آ ـنها إل ـة مـ ـا المـادي لاسيـم

ن الم      ى م د الأدن صلحة بالح حاب الم ن أص رين م ا    والآخ صاح عنه وب الإف ات المطل علوم
 . بموجب القوانين والأنظمة والتعليمات ذات الصلة 

  
سجم     .8 ا ين ا بم سؤولين فيه ى عاتق الم اة عل ام الملق داخلي والمه دقيق ال ة الت ادة النظر بوظيف إع

ال   ذا المج ي ه ة ف رح للحوآم ار المقت ات الإط ة  ، ومتطلب شرآات المعني ن ال ب م ي تتطل والت
 شخص  يترأسه ،   متخصص ومتفرغ بشكل آامل للعمل  ملاكإلى  قيق الداخلي   إناطة مهام التد  

ة    ادات الإداري ن القي رغ م سؤول ومتف ة ، م وم بمهم ة وإدارة اليق شاطات متابع صلة ن ذات ال
ا      ايير المناسبة في مجال       فضلا عن  ، بإدارة المخاطر والإشراف عليه ذ القواعد أو المع  تنفي

شرآات     اري   ، حوآمة ال داد التق ى مجلس الإدارة أو                 وإع صالها إل ا سبق وإي شأن م ة ب ر الدوري
 . لجان التدقيق التابعة له 

  
سؤوليا  .9 ر بالم ادة النظ ا     تإع ة بم شرآات المعني ي ال سابات ف ي الح اتق مراقب ى ع اة عل  الملق

دعوة مراقــبي الحسابات لحضور     والتي تتطلب   ، ينسجم ومتطلبات الإطار المقترح للحوآمة      
حملة الأسهم في المجالات التي تقع ضمن  لة ءالعامة وهو بذلك يخـضع لمسا   اجتماعات الهيئة   

ه     ة             ، نطاق أعمال ة الدولي ايير التدقيقي زام بالمع ه واجب الالت شرآة       ، وعلي والعمل مع إدارة ال
بية         ، ةالتقارير المالي على ضمان تلبية متطلبات الإفصاح في        ايير المحاس وبما ينسجم مع المع

ة وتعليمات   ة       الدولي لأوراق المالي صادرة عن سوق العراق ل ة   ( ISX ) الإفصاح ال   وهيئ
  .( ISC )الأوراق المالية في العراق 

  
ة    .10 شرآات المعني ي ال س الإدارة ف ضاء مجل ز أع ه   ،  تحفي ة ل ان التابع ضاء اللج ذلك أع ، وآ

شرآات   ك ال ي تل رين ف املين الآخ ذيين والع ار التنفي ؤتمرات ذاتبوآب دوات والم  حضور الن
شرآات    ة ال صلة بحوآم ن ، ال ضلا ع زهم ف ى ا  تحفي شارآة عل ي  لم رامج ف دورات والب ال

وتوفير التخصيصات المالية اللازمة من أجل مساعدة أولئك        ، التدريبية المعدة في هذا المجال      
اته صلة وانعكاس ات ذات ال ة الممارس م وإدراك أهمي ى فه ذيين عل ضاء والتنفي ى االأع  عل

رآاتهم و سين أداء ش د تح د البعي ي الأم ا ف يم قيمته سة ، تعظ ى المناف درتها عل ز مق وتعزي
تمرار          ة لاس ل اللازم صادر التموي ذب م ة وج ة والدولي ال المحلي واق الم ى أس رور إل والم

  .نشاطاتها 
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 وبالتعاون مع إدارة سوق العراق   ( ISC ) يقع على عاتق هيئة الأوراق المالية في العراق :ثانيا 
  : وانسجاما مع متطلبات الإطار المقترح لحوآمة الشرآات القيام بالآتي    (ISX )للأوراق المالية

  
ة                    .1 لأوراق المالي تبني الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل

( ISX )      ايير ادئ والمع سوق بالمب  ومتابعة مستوى التزام الشرآات المساهمة المدرجة في ال
ذلك                 ، التي يتضمنها    شرآات وآ ك ال وبيان أثر ذلك على ارتفاع مؤشرات التداول في أسهم تل

ددة   ة مح رة زمني هم  خلال فت سوقية للأس ة ال صاح ع، القيم ة  ن والإف ن حمل ل م بق لك ا س م
ال       وق الم صداقية س ي م ة ف ز الثق ل تعزي ن أج صلحة م ن أصحاب الم رين م هم والآخ الأس

  .اوالشرآات المدرجة فيه
  
ة      من المفيد لإدا .2 لأوراق المالي ة المشرفة علي  ( ISX )رة سوق العراق ل ا  والهيئ الإطلاع  ،  ه

ى أسواق                على القوانين والأنظمة الداخلية لأسواق المال الصادرة من قبل الهيئات المشرفة عل
ة       ة والعربي ة             لالمال العالمي وانين والأنظم ك الق ى مضامين تل ديلات    ، لتعرف عل وإجراء التع

ان  ى الق ة عل م اللازم ة رق واق المالي ت للأس سنة 74ون المؤق ات  2004 ل دار التعليم وإص
ذا المجال  ي ه بة ف شرآات المصدرة للأسهم و، المناس ا يتصل بتعليمات إفصاح ال يما م لاس

سوق              والمعايير المحاسبية والتدقيقية وآذلك تعليمات إدراج الأوراق المالية والتداول بها في ال
  . هناكزاعات بين المتعاملين والتعليمات ذات الصلة بحل الن

  
شرآات  .3 ة ال صلة بحوآم شة المواضيع ذات ال ؤتمرات لمناق دوات والم ة الن ا و، أقام يما م لاس

ة    سؤوليات المهني شفافية والم صاح وال ايير الإف ة ومع ارير المالي صل بالتق وق ، يت ذلك حق وآ
  والمسؤوليات ( ISX )حملة الأسهم في الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

ا            ذيين فيه داخلي       فضلا عن   ، الملقاة على عاتق مجلس الإدارة وآبار التنفي داول ال ات الت  عملي
ة          بية المطلوب سجام المعالجات المحاس في المعلومات واستقلالية مراقبي الحسابات ومستوى ان

 .وفقا للنظام المحاسبي الموحد مع المعايير المحاسبية الدولية 
  

لأوراق          أ :ثالثا   ساهمة المدرجة في سوق العراق ل شرآات الم ة ال ن تبني الإطار المقترح لحوآم
ة         ( ISX) المالية ا المجالات القانوني ر من المجالات من بينه  يستوجب الدعم المؤسسي في الكثي

ال في العراق                 ، والرقابية   شاطات سوق الم ونظرا لقصور الإطار القانوني والرقابي الذي يحكم ن
ذلك ن ةوآ ساهمة المدرج شرآات الم ستوى  ، ا فيهشاطات ال صل بم ا يت ساهمتهفيم اء م ي إرس  ف

صلة             صيلية ذات ال ايير التف شرآات والمع ة ال شكيل     ، المبادئ العامة لحوآم ة توصي بت أن الباحث ف
ل  ة عم ستقلةلجن شرآات   م ة ال ي حوآم اديميي       ، ف ن الأآ صين م راء والمخت ن الخب ون م  نتتك

شرآات          زبهدف   ، القطاع الخاص في العراق      وممثلين عن    نوالمهنيي ة ال ضايا حوآم م بق ادة الفه ي
  :  ووفقا لما يلي المجالاترات المطلوبة في مختلف يوإنجاز التغي

  
ة      .1 ى                    : المجالات المحاسبية والتدقيقي ذه المجالات تأخذ عل ة في ه ة فرعي تم تكليف لجن حيث ي

شرآات     عاتقها إنجاز مجموعة من المهام وبالشكل الذي يعزز ا   ة ال صلة بحوآم ضايا ذات ال لق
 : من المنظور المحاسبي والتدقيقي وذلك من خلال 

  
سجم مع         يمراجعة القوانين والأنظمة والتعليمات ذات الصلة واقتراح التغي        • ا ين ة بم رات اللازم

م  ال شرآات رق انون ال ل ق شرآات مث ة ال ة لحوآم ادئ العام سنة ) 21(مب ذّل 1997ل  المع
 والنظام المحاسبي الموحد والتعليمات     2004 لسنة 74لأسواق المالية رقم والقانون المؤقت ل 

 .الملحقة به 
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ة في العراق لتحديد المجالات التي       يإجراء تقييم شامل لأداء مجلس المعايير المحاسبية والرقاب        •
ستوجب التغي ستوى   يت ي عضويته وم ا ف ة حالي ات الممثل اط المجلس والجه ة ارتب ل جه ر مث
ر       فضلا عن ،  إنجاز أعمال المجلس ونجاحها      مساهمتها في  ة وغي  المستلزمات الأساسية المالي

 .ته المالية التي يجب أن تتوافر لدى المجلس لضمان وتعزيز استقلالي
  
ى                دالتوصية باعتما  • تنادا إل ة اس ة أو اختياري  المعايير المحاسبية والتدقيقية الدولية بصفة إلزامي

ة والتعليمات          نتائج المراجعة التي من المفتر     وانين والأنظم ة لكل من الق ض أن تقوم بها اللجن
 .آما في أعلاه وآذلك نتائج تقييم أداء مجلس المعايير المحاسبية والرقابية العراقي 

  
ذه المجالات تأخذ               ، المجالات القانونية والتنظيمية     .2 ة في ه ة فرعي شكيل لجن وذلك من خلال ت

 :على عاتقها ما يلي 
  
ر • ديلاااقت م ح التع شرآات رق انون ال ى ق سنة  ) 21( ت عل رات 1997ل ى الفق شتمل عل  لي

صلة      و   الإضافية ذات ال ة حق راقيين        قبتقوي ة الأسهم الع امل   و،  حمل يما ح ة الأسهم      ولاس ،  أقلي
ن ضلا ع تثمار      ف انون الاس ات ق ع متطلب سجم م ا ين ب بم هم الأجان ة الأس وق حمل د حق  تحدي

  .2006العراقي الصادر سنة 
 
دمتها   توصيات والمقترحات     ال دراسة • ديلات          التي ق شأن إجراء التع دقيق ب ة المحاسبة والت  لجن

ة والتعليمات وتبن         ذات الصلة    وانين والأنظم ى الق د        عل ة للمحاسبة والت ايير الدولي ، يق  قي المع
وانين              فضلا عن  ،  اقتراح القوانين الأخرى ذات الصلة بالإفلاس ونزع الملكية وغيرها من الق

 .والتوصية بالمصادقة عليها من قبل تلك الجهات المعنية لجهات وعرضها على ا
 

ا  راق      :رابع وق الع ي س ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ة ال رح لحوآم ار المقت ي الإط ب تبن  يتطل
م والإدراك      ( ISX )للأوراق المالية  ع مستوى الفه ة ورف ة الحوآم ا  تعزيز ثقاف  وتوصي  بأهميته

ش  بضرورةالباحثة في هذا المجال      ة                  ت ى غرار الجمعي ال في العراق عل ة لرجال الأعم كيل جمعي
ال      ( IASD )العراقية للمتعاملين بالأوراق المالية  دريب وتثقيف رجال الأعم أعضاء  و بهدف ت

قضايا حوآمة الشرآات وأهمية تنفيذ أفضل      بنية  عمجلس الإدارة وآذلك التنفيذيين في الشرآات الم      
احثي  نن ضمن مهام الجمعية جذب الأآاديميي     ويكون م ، الممارسات في هذا المجال      ي   ن والب  وممثل

  . القطاع الخاص من أجل مناقشة الإصلاحات المطلوبة واقتراح المجالات المناسبة للتغيير 
  

يما   و، المواضيع ذات الصلة بحوآمة الشرآات في المناهج الدراسية          إدخال   :خامسا   اهج  لاس المن
ة               وإ، الدراسية في الأقسام المحاسبية      درس لطلب واد التي ت شرآات ضمن الم ضافة مادة حوآمة ال

ستقبلية ذات            فضلا عن   ، الدراسات العليا في قسم المحاسبة        داد البحوث الم ة الاستمرار بإع  أهمي
  :الآتية الصلة بحوآمة الشرآات وتوصي الباحثة في هذا المجال بإعداد البحوث 

ات ح  • ذ آلي ي تنفي بية ف ات المحاس ة المعلوم دى آفاي ي  م ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ة ال وآم
 .سوق العراق للأوراق المالية 

 . دراسة مقارنة –دور لجان التدقيق في تعزيز فاعلية حوآمة الشرآات في العراق  •
 . دور حوآمة الشرآات المملوآة للدولة في تعزيز فاعلية الخصخصة •
ساهمة    استقلالية مراقبي الحسابات في العراق ودورها في تعزيز فاعلية ح     • شرآات الم ة ال وآم

 .الخاصة 
 حوآمة الشرآات وأبعاد التطور في إطار ممارسة مهنة مراقبة وتدقيق الحسابات في العراق •
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  :المصادر 
  
  المصادر العربية  1-1
  

  الوثائق والتقارير الرسمية : أولا 
  
  المعدّل 1997لسنة  ) 21( قانون الشرآات رقم  .1
  
  2004لسنة  ) 74( القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم  .2
  
  1999لسنة  ) 3(  مهنة مراقبة وتدقيق الحسابات رقم ممارسةنظام  .3
  
  1985لسنة  ) 1( رقم تعليمات النظام المحاسبي  .4
  
 المعايير المحاسبية وأدلة التدقيق الصادرة عن مجلس المعايير المحاسبية والرقابية في العراق  .5
  
 )الملغى  ( 1992النظام الداخلي لسوق بغداد للأوراق المالية لسنة  .6
  
 2004النظام الداخلي للجمعية العراقية للمتعاملين بالأوراق المالية لسنة  .7
  
 1992داخلي لجمعية مراقبي الحسابات في العراق لسنة النظام ال .8
  
 التقارير السنوية والشهرية الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالية  .9
  

  التقارير المالية السنوية للشرآات المساهمة عينة الدراسة  .10
  

   الكتب - :ثانيا
  
-    "اربـ التج    –  ئادـ المب   –  مـاهيـالمف "  اتـحوآمة الشرآ  ،ارق عبد العال    ـ ط  ،حماد   .1

 . 2005 ، مصر ،الدار الجامعية ، لحوآمة في المصارف تطبيقات ا
                                         

ة     ، الطبــعة الأولى   ، حـوآـمة الشــرآات   ، محسن أحمد   ، الخضيري   .2 ل العربي ،            مجموعة الني
  .2005، مصر 

  
ـالي والإداري        حو، محمد مصطـفـي     ، سليمان   .3 ـة               –آمة الشرآات ومعـالجـة الفـساد الم  دراس

  . 2006، مصر ، الدار الجامعية ، مقارنة 
  
ة                   ،  قضايا وتطبيقات    –الحكمانية    ، زهير عبد الكريم    ، الكايد   .4 ة الإداري ة للتنمي المنظمة العربي

  . 2003،  الأردن –عمان 
  
سيد أح    ، لطفي   .5 ين ال د   أم ـاسبة     ، م ـي        –نظـرية المح ـوافق الدول ـية               ، منظور الت دار الجامـع ال

  .2005، مصر ، 



 236

ـية       ،  منـير إبراهيم   ،  هندي   .6 شآت المالـ ـة   ، إدارة الأسواق والمن ـمعارف بالإسكـنـدري ،              دار ال
1997 .  

  
دي  .7 راهيم ، هن ر إب ستقبلة  ، مني واق الحاضرة والم ـواق              أ–الأس ـالية وأس واق الأوراق الم س

سـتقبلية   ود الم ـواق العق ار وأس صرفية  ، الاختي وم الم ة للعل ة العربي ،             الأردن  ، الأآاديمي
1988.  

  
ـال         ، منير إبراهيم   ، هندي   .8 ة وأسواق رأس الم ـندرية      ، الأوراق المالي ـمعارف بالإسك ،              دار ال

1995 .   
  
  المقالات  : لثاثا
  
ـمة                      " ، يوسـف بـطرس   ، غالـي   .1 ـة حـوآ ـل ممارســ ـي ظـ صاد المـصري ف سـتــقـبل الاقـتـ م

شـرآات  شـرين   ، "  ال ادي والع ـرن الح ي الق شـرآات ف ة ال ـاب حوآم ن آت ز               –م   مرآ
   . 2003، الطبعة الثالثة ، المشـروعات الدولية الخاصة واشنطن 

  
ـيان  ، آوشتا   .2 ـامية                    " جون   ، آاتـرين و سولف صاديات الن شرآـات في الاقتـ ـمة ال غرس حوآ

رن الحادي والعشرين       من  ،   "والصاعدة والانتقالية  شرآات في الق ة ال إصدار                ، آتاب حوآم
  .   2003،الطبعة الثالثة ، واشنطن ، مرآز المشروعات الدولية الخاصة 

  
ستاين  .3 رام   ، ميلل شرآـات      " ، اب ة ال ي حوآم سـاهـمين ف ـس الإدارة والم ن ، " دور مجال  م

ة الخاصة    ، آتـاب حوآمة الشرآات في القرن الحادي والعشرين  ، مرآز المشروعات الدولي
  .   , 2003الطبعة الثالثة، واشنطن 

  
ستور  .4 تيلون ،  ن شرآا  "  ، س ة ال ـال حوآم ي مـج دولي ف ـقارب ال ـاب ، " ت  الت ن آـت م

ة  لمـشروعـات ا  مرآـز –حوآـــمة الشرآات في القـرن الواحد والعـشريـن       ،             الخـاصة  الدولي
   . 2003، الطبعة الثالثة ، واشنطن 

  
من              " دور لجـان المراجـعة في حوآـمة الشـرآات       " ليلـيان  ، جريجوري  وجـيـسون    ، هولي   .5

اد رآات في آتـاب حوآمة الش  ة  مرآز المشروعات   ، والعشرين   يالقرن الح  ،الخاصة الدولي
   .2003، واشنطن ، الطبعة الثالثة 

  
ل   –مجالس إدارة الشرآات   " ، مارك  ، هيسيل   .6 ة                ، " الرقابة من خلال التمثي اب حوآم من آت

شرين رن الحادي والع ي الق شرآات ف ة الخاصة  ، ال ،            واشنطن ،  مرآز المشروعات الدولي
  .2003، الطبعة الثالثة 

  
  

  الدوريات : رابعا 
  
ـة                    –حـوآمة الشـرآات   " ، نـرمـين  ، أبو العـطا    .1  سبـيـل التقـدم مع إلـقـاء الضوء علـى التـجرب

  . 2003يناير ، العدد الثامن ، مجلة الإصلاح الاقتصادي ، " المصرية 
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ي الخامـس          آلمة افت ، محمد، البشير .2 ة    -تاحية لفعاليات المؤتـمر العلمي المهن المحاسبين  جمعي
دد  ، مجلة المدقق ، "أة التحكم المؤسسي واستمرارية المنش   "  ،الأردنيينالقانونيين                56-57الع

2003 , .  
  
شرآـات     ، "  حوآـمة الشـرآـات في المـغـرب       "  ،  راشد  ،  بلكاحية   .3 ـمة ال ضا   –حوآ يا                قـــ

  . 2005، أيار  ، 7العدد ، مرآز المشروعات الدولية الخاصة ، واتجاهات 
  
ادهم                      " ، يوسف محمود   ، جربوع   .4 ـيين وحي العوامل المؤثرة في استقـلالية المراجعين الخـارج

سطين  ة فـل ن دول ـزة م ي قطاع غ ـدين   ،  "ف ة الراف ـلة تنمي د ، مج د ، 26 المجل  ،             76د الع
2004   .  

  
ـلمان .5 ـوري ، جـيه د بح ـدود ؟  " ،أحم ـلا حـ صاح ب ون الإفـ ل يك لاح " ، ه ـلة الإص مـج

  .2002 ، 6العدد ، الاقتصادي 
  
اح  " ، إسماعيل مصباح   ، حجير   .6 دقق   ، " التلاعب في إدارة الأرب ة الم دد  ، مجل  53 – 52الع

 ،2003 .   
  
ـف  .7 ـق ، شري ـمود توفـي ـناء "  ،مح ـر ب سـة لتـطـوي ـاور الرئـي و المح سـتقبلية نح ة م رؤي

بية                    –المعايير المحاسـبية في المـملـكـة العربـية السـعوديـة        سـيـاسـة المحاس  منـهج تنظـيمـي لل
   .  1987أيلول ، الرياض ، مجلة الإدارة العامة ،  " على المستوى الكـلي  

  
ـال            "،  عمرو حسـين   ، عبد البر  .8 ـترح                 – دور معايير المحاسـبة في دعم سـوق الم ـوذج مق  نم

صري   ـي المـ سار المحـاسب لاح المـ بة  ، " لإص ة للمحاس ـلة العربي د الأول ، المج ،             المجل
   .  1997، تشرين الثاني ، العـدد الأول 

  
عالـية توحيد المعايير المحاسـبية على                دراسـة نظرية تحلـيـلـية لف ـ  " ، الأميرة إبراهيم   ، عثمان   .9

   .  1989،تشـرين الثاني ، الرياض ، مجلـة الإدارة العـامة ، "المسـتوى الدولـي 
  

ـرها في                    "  ، اريج سعيد    ، سعد علي حمودي و خليل      ،  العنزي   .10 ـية وتأثـي ـددات التنظـيم المح
ي  داع والأداء المنظم ة م–الإب از   دراس ة الغ رآة تعبئ ي ش ة ف ة ( يداني رآة عام ،              ) " ش

   . 2005 ، 39العدد ، المجلد الحادي عشر ، مجلة آلية الإدارة والاقتصاد 
  

اءة           " ، نضال أحمد   ، الفيومي   .11 ارات الكف ى اختب ـة               –أثر خصائص الأسـواق الناشـئة عل  دراس
ـان     ـورصة عـم ى ب ـية عل ـة    ، " تـطـبيـق ـلوم الإداريـ ـات الع ـة دراس ـد ، مجـل  ،             30المجـل

   . 2003، 2 العدد 
  

ـج                  " ، مرآز المــشروعات الدولية الخــاصة    .12 ـن دول الخـلي ـا بي زا ريادي البـحرين يمـثـل مرآ
شرآات      ة ال ادئ حوآم ق مب ي تطبي ي ف شرآات  ، "العرب ة ال ـاهات  –حوآم ضايا واتج             ،   قـ

   . 2004، أيلول 
  

ة الخاصة        .13 ـليين       " ، مرآز المشروعات الدولي ضايا اتجار الداخ شــرآات     ، " ق ـمة ال              –حــوآ
  .2005، العدد السابع ، قضايا واتجاهات 
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ـاصة                    " ،مرآز المشروعات الدولية الخاصة      .14 شــرآات الخــ ة ال  المسؤولية الاجتماعية وحوآم
رب    ي المغ شرآات   ، " ف ة ال ات  –حوآم ضايا واتجاه زء الأول  ،    ق دد ،  الج  ،              2الع
   .  , 2002آانون الأول

  
ـدا الله  ، المشهـداني   .15 سابـات في                   "   ، بشرى نجم عب ـبي الحـ ـية لمراق تطـور المسؤولـية المهـن

صاد    مجلة آلية الإدارة  ، "  الواقع والطموح    – العراق ع     ،  والاقت د الراب دد التاسع ،   ، المجل الع
1997 .   

  
وم               " مضمون الأرقام المحاسبية من المعلومات      " ، بشرى نجم عبداالله    ، المشهداني   .16 ة العل مجل

   .2002 ، 29العدد ، المجلد التاسع ، الاقتصادية والإدارية 
  

ـمرة ، المعوشي  .17 و س شة وأب دى، عائ شـرآ "  ،ن ة ال ـواق حوآم شـكيل أس ي تـ ا ف ات ودوره
   .2004نيسـان ، مـنشـورات مرآز الـمشـروعات الدولية الخاصة  ، " رأس المال 

  
ـة         –الشفافية  " ، عبد الحفيظ   ، منصور .18 سـرية المهـني دقق     ، "  معايير الإفصاح وال ـلة الم ،             مج

   . 1999،  38 العدد
  

ـان         من أجل تعــزيـز  "  ،  موفــق   ،اليافي   .19 شـرآـات في لبـنــ ـلة الإصـلاح                  ، "  حوآـمة ال مجـ
  . 2003، يوليو  ، 9العدد ، الاقتصادي 

  
  المنشورات   : رابعا

  
"               التحكم المؤسسي وأبعاد التطـور في أطار ممارسة مهنة الـتدقـيق الداخـلي           " ،أحمد  ، حلمي   .1

   . 2003، جمعية المحاسبين القانونيين الأردنيين ، المؤتمر العلمي المهني الخامس ، 
  
،  المؤتمر العلمي المهني الخامس ، "من التحكم المؤسسي  أين يقف الأردن      " ،نعيم،  خوري .2

   .2003  ، نجمعية المحاسبين القانونين الأردنيي
 
ـان             " ، ناصر   ، السعيدي     .3 ـي لبن ـال ف ـات الأعم شـرآـات وأخـلاقي ـمة ال دارات إص ـ، " حوآ

   . 2004، مرآـز المشروعات الدولية الخاصة 
  
ـتحكم                     " ، عصام فهد     ، العربيد   .4 ين ال ـنوك ب ـية الخاصة بالب وائم المـال معايـير الإفصاح في الق

ـرآزي    ـك الم ة البن سي ورقاب امس   ،  " المـؤس ـني الخ ـمي المه ـمر العل ة              ، المؤت جمعي
   . 2003، نونيين الأردنيين المحاسبين القا

  
ـة            "  ، سمـيحة  ،  فوزي   .5 ـورية مـصر العـربي ،               " تـقييـم مـبـادئ حوآـمة الشـرآـات في جمـه

   . 2003، نيسان  ، 82ورقة عمل رقم ، المـرآـز المصري للدراسات الاقتصادية 
  
،              " آمة الشرآات في مصر       دليل قواعد ومعايير حو   " ، مرآز المشروعات الدولية الخاصة        .6

   .    2005أآتوبر 
             

 .بـدون سـنة ،  "خصخصة الشرآـات المملوآة للـدولة"،مرآز المشروعات الدولية الخاصة  .7
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   )1( الملحق رقم     
  

  "1"استبيان رقم استمارة 
 لحوآمة  شامل وأهمية صياغة إطارمبررات تبني مفهوم حوآمة الشرآات في العراق" 

  "الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
  

  .....الفاضل الأستاذ 
ة منك       في الإجابة على أسئلة الاستبيان بصراحة وموضوع      تعاونك معنا   إن   ية تعد مساهمة فعال

شرآات        " في إغناء اطروحة دآتوراه فلسفة في المحاسبة والموسومة           ة ال رح لحوآم الإطار المقت
  ." دراسة تطبيقية في عينة من الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية –المساهمة 

  
ا           ى أنه ذي يمكن من خلا        "يمكن النظر إلى حوآمة الشرآات عل شرآات    الإطار ال ه إدارة ال   ،ل

ساهمة      ا      رأسفي أسواق     والمدرجة   لاسيما الشرآات الم ال ورقابته ذا الإطار         ،  الم ا له تم وفق إذ ي
رة     صلة المباش راف ذات ال ل الأط سؤوليات لك ات وتوضيح الأدوار والم وق والواجب د الحق تحدي

شرآات  ب ك ال هم     ( تل ة الأس شرآة وحمل س الإدارة وإدارة ال م مجل افة إ، )وه راف  إض ى الأط ل
ة   شرآات المعني رة بال ر المباش صلة غي رين(الأخرى ذات ال صلحة الآخ م أصحاب الم ل ، وه مث

ي   املين ف ك الع شرآات تل ينال زين  والمقرض ائن والمجه اهيم   و، ) والزب ى بعض المف تنادا إل اس
ة   س النظري ة  ( والأس ل العدال صاف ومث شفافية والإن سؤولية ال ساءلةووالم تقلالية الم  ، ) والاس

ة  وذلك من أجل      ، وصياغة آل ما سبق في مجموعة من المبادئ العامة والمعايير التفصيلية             حماي
ا      ة عليه رين والمحافظ صلحة الآخ هم وأصحاب الم ة الأس وق حمل سوقية  ، حق ة ال يم القيم وتعظ

  " .لأسهم الشرآة في الأجل الطويل 
اون الاقتص            ئوتعد مباد  ة التع صادرة من منظم ة     حوآمة الشرآات ال * (OECD)ادي والتنمي

ونقطة أساس في    ،  من أفضل المبادئ الصادرة في هذا المجال  2004 والمعدلة سنة  1999سنة 
شرآات   ة ال ستوى حوآم يم م يما، تقي ة  ولا س واق المالي ي الأس ة ف شرآات المدرج ا ،  ال را لم نظ

د الأخذ    تحتويه تلك المبادئ من مضمون عالمي وقابلية آبيرة للتطبيق في مختلف دول ا            الم وبع لع
   .)السياسية والاقتصادية والثقافية ( في الاعتبار التباين في الظروف البيئية 

ل تمارة      وتأم ي اس واردة ف ئلة ال ى الأس صريحة والموضوعية عل ة ال لال الإجاب ن خ ة وم  الباحث
شرآات و    تحديد مبررات تبني مفهوم     الاستبيان أن تتوصل إلى      ة ال ة حوآم ا   صياغة   أهمي إطار لم

ة                      لأوراق المالي ساهمة المدرجة في سوق العراق ل يجب أن تكون عليه الحوآمة في الشرآات الم
وانسجاما مع ظروف   ، في هذا المجال    ) لاسيما الدول العربية    ( تماشيا مع تجارب الدول الأخرى      

ة                           دة في عصر العولم ه العراق من فرص وتحديات جدي ل علي المرحلة الراهنة وما يمكن أن يقب
ا           ، فتاح الاقتصادي   والان ة ذاته ساهمة العراقي شرآات الم ة لل اءة سوق العراق        ، خدم زا لكف وتعزي

ة                  ة وأجنبي ، للأوراق المالية ودعم سيولته ومقدرته في الحصول على مصادر أموال إضافية محلي
  .     آكل العراقي دوآذلك دعم واستقرار الاقتصا

                        مع وافر الشكر والتقدير                                            
  

  المشرف                                                      طالبة الدآتوراه
  ثائر صبري محمود                                    بشرى نجم عبداللة. د. م .          أ

   جامعة بغداد–            آلية الإدارة والاقتصاد  جامعة بغداد          –آلية الإدارة والاقتصاد 
  قسم المحاسبة                                              قسم المحاسبة

  
  مبادئ حوآمة الشرآات الصادرة عن منظمة التعاون " مرفق مع استمارة الاستبيان ملخص حول * 
  (OECD)الاقتصادي والتنمية    



 2

  ة الأسئلة العام: أولا 
  
  :  أسم الجهة التي تعمل فيها -1
  البكالوريوس        الدبلوم العالي         الماجستير         الدآتوراه:             التحصيل الدراسي -2
  :  التخصص العلمي -3
  :  عدد سنوات الخدمة الوظيفية -4
  

  مبررات تبنية في العراقوحوآمة الشرآات المعرفة بمفهوم الأسئلة المرتبطة بمستوى : ثانيا 
  
  أتفق إلى حد ما       لا      أتفق هل تمتلك المعرفة أو لديك إلمام بمفهوم حوآمة الشرآات ؟          -1
  
  ن أطلعت على إصدارات بشأن مبادئ أو معايير أهل سبق و -2

    أتفق إلى حد ما       لا       أتفق                                                         حوآمة الشرآات ؟       
  
  من هي الجهة المصدرة وماهي سنة الإصدار ؟ ، أتفق أو إلى حد ما  " 2"   إذا آانت إجابة السؤال رقم-3
  
  
   
  لاسيما الشرآات المساهمة المدرجة في ، هل تتفق مع أهمية تبني مفهوم الحوآمة في الشرآات العراقية  -4

   ؟ق للأوراق المالية       سوق العرا
     لا أتفق  إلى حد ما                أتفق                                                                                  

  
  :في أعلاه "  4"  حدد من فضلك الأسباب التي تقف وراء اتفاقك أو اعتراضك على ما جاء في السؤال رقم -5
  

      
  
  
  
  
  ؟في مجال حوآمة الشرآات على مستوى ) عراقية (   هل تعتقد بوجود إصدارات محلية -6
  
  أتفق   أتفق       إلى حد ما       لا                   )يذآر أسم الشرآة رجاءا( الشرآات المساهمة  •
  
  أتفق     إلى حد ما       لاأتفق                سوق العراق للأوراق المالية أو الهيئة المشرفة عليه •
  
  أتفق   أتفق       إلى حد ما       لا                            ) ايذآر أسم الجهة رجاء( جهات أخرى  •
  
  أتفق   أتفق       إلى حد ما      لا                                            لا توجد مثل تلك الإصدارات •
  
  أتفق                                             أتفق       إلى حد ما      لا هذا الموضوعليس لي علم ب •
  
  
  ضمن نصوص القوانين والأنظمة) إن وجدت (   تندرج مبادئ ومعايير حوآمة الشرآات المساهمة العراقية -7

        والتعليمات التي تعنى بتنظيم النشاط الاقتصادي لتلك الشرآات   
  لا أتفق     إلى حد ما    أتفق                                                                                        

  
    الشرآات المدرجة في ولا سيما،امل لحوآمة الشرآات المساهمة العراقية شإطار صياغة    هل تعتقد بأهمية -8

                                        ؟سوق العراق  للأوراق المالية        
                                                                                      أتفق       إلى حد ما      لا أتفق
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  المقترح حوآمة الشرآات  لإطار بالملامح الأساسيةالأسئلة المرتبطة : ثالثا 
  
   : يهدف الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة العراقية إلى   -1
  
  لا أتفق       إلى حد ما      أتفق       القيمة السوقية للأسهم في الأمد الطويل حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم •
  إلى) العاملين والبنوك ( حماية حقوق أصحاب المصلحة الآخرين  •

  لا أتفق        إلى حد ما          أتفق     لأسهم وتعظيم قيمتها في الأمد الطويل  حماية حقوق حملة ا جانب
  ) تذآر لطفا ( أهداف أخرى  •

      
  
  
  
  
  :  يستند الإطار المقترح لحوآمة الشرآات المساهمة إلى المفاهيم الأساسية التالية -2
  
  أصحاب المصلحة  والنزاهة في معاملةوبما يضمن حيادية المسؤولين في الشرآات ،العدالة والإنصاف  •

      لا أتفق     إلى حد ما      أتفق         والاعتراف بحقوقهم فيها                                                    
  
  أتفقلا      حد ما ى    إل  أتفق        وبما يضمن وضوح نشاطات وأداء الشرآات للجهات الخارجية،الشفافية  •

 
لة المسؤولين في الشرآات عن نتائج قراراتهم ذات الصلة ءوبما يضمن مسا ، المساءلةالمسؤولية و •

   لا أتفق        إلى حد ما    أتفق      بنشاطاتها                                                                          
 
 أو إلغاء حالات التضارب في المصالح بين مختلف الأطراف ذوي العلاقة وبما يضمن تخفيض، الاستقلالية  •

 لا أتفق         إلى حد ما      أتفق                بالشرآات                                                              
  
  وء المحاور الخمس للمبادئ   تتحدد المبادئ الأساسية لإطار حوآمة الشرآات المساهمة المقترح في ض-3

      لا أتفق     إلى حد ما أتفق    )               ( OECD     الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
  
  ما هي مقترحاتك بشان المبادئ التي يجب أن يستند  " 3"   إذا آنت غير متفق مع ما جاء في السؤال رقم -4

  رح     إليها الإطار المقت
      
  
  
لخصائص الحوآمة في  يتم صياغة المعايير التفصيلية لإطار حوآمة الشرآات المقترح بعد إجراء تقييم  -5

  التزامها بالمبادئ العامة للحوآمة مستوى الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية و
  إلى حد ما      لا أتفق                                                      أتفق                                                    

  
  :   من المفضل أن تصدر معايير الحوآمة ضمن الإطار المقترح في شكل -6
  
   لا أتفق    إلى حد ما       نصوص قانونية ملزمة                                                            أتفق   •
    لا أتفق   إلى حد ما       قواعد إرشادية اختيارية                                                         أتفق    •
 )         تذآر رجاءا ( أشكال أخرى  •
 

                                              
  
  وراق المالية مسؤولية متابعة مستوى التزام الشرآات  تتولى الهيئة المشرفة على سوق العراق للأ-7

      المساهمة المدرجة في السوق بمبادئ ومعايير الحوآمة التي سترد ضمن الإطار المقترح بهذا الشأن
     لا أتفق  حد ما     إلى                                                                                                    أتفق  
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   )2( الملحق رقم 
  

   "2 "استمارة استبيان رقم 
  

  تقييم مستوى الحوآمة
  في الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

  
  .....الأستاذ الفاضل 

ة منك             تعاونك معنا   إن   في الإجابة على أسئلة الاستبيان بصراحة وموضوعية يعد مساهمة فعال
شرآات        " ة في المحاسبة والموسومة      في إغناء اطروحة دآتوراه فلسف     ة ال رح لحوآم الإطار المقت

  ". دراسة تطبيقية في عينة من الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية –المساهمة 
  

ا           ى أنه شرآات            "يمكن النظر إلى حوآمة الشرآات عل ه إدارة ال ذي يمكن من خلال   ،الإطار ال
ساهمة      ا      رأسي أسواق    ف والمدرجة   لاسيما الشرآات الم ال ورقابته ذا الإطار         ،  الم ا له تم وفق إذ ي

رة     صلة المباش راف ذات ال ل الأط سؤوليات لك ات وتوضيح الأدوار والم وق والواجب د الحق تحدي
 الأخرى  ففضلا عنا لأطرا  ، )وهم مجلس الإدارة وإدارة الشرآة وحملة الأسهم        ( تلك الشرآات   ب

شرآات المعن رة بال ر المباش صلة غي ة ذات ال رين(ي صلحة الآخ م أصحاب الم ل ، وه ائن ،مث الزب
شرآات         املين في ال اهيم والأسس      و، ) والمجهزين والمقرضين وآذلك الع ى بعض المف تنادا إل اس

 وصياغة آل ما سبق في مجموعة من           ، )ة والمسؤولي المساءلةومثل الشفافية والعدالة    ( النظرية  
صيلية     ايير التف ة والمع ادئ العام ك ، المب ل  وذل ن أج حاب     م هم وأص ة الأس وق حمل ة حق حماي

  " .وتعظيم القيمة السوقية لأسهم الشرآة في الأجل الطويل ، المصلحة الآخرين والمحافظة عليها 
  

تمارة             وتأمل واردة في اس ئلة ال ى الأس ة الصريحة والموضوعية عل  الباحثة ومن خلال الإجاب
ة في ع             يم لمستوى الحوآم ساهمة المدرجة في       الاستبيان أن تتوصل إلى تقي شرآات الم ة من ال ين

م صياغة       ، سوق العراق للأوراق المالية وتحديد نقاط القوة ونقاط الضعف في هذا المجال               ومن ث
دول الأخرى                    إطار لما يجب أن تكون عليه الحوآمة الجيدة في تلك الشرآات تماشيا مع تجارب ال

ه العراق       وانسجاما مع ظروف المرح   ، ) لاسيما الدول العربية    (  ل علي لة الراهنة وما يمكن أن يقب
اح الاقتصادي              ة والانفت ساهمة    ، من فرص وتحديات جديدة في عصر العولم شرآات الم ة لل خدم

وتعزيزا لكفاءة سوق العراق للأوراق المالية ودعم سيولته ومقدرته في الحصول             ، العراقية ذاتها   
  .  آكل العراقي دم واستقرار الاقتصاوآذلك دع، على مصادر أموال إضافية محلية وأجنبية 

  
  

                                                                                      مع وافر الشكر والتقدير 
  

  
  المشرف                                                      طالبة الدآتوراه

         بشرى نجم عبداالله                              محمودثائر صبري . د. م .        أ 
   جامعة بغداد– جامعة بغداد                      آلية الإدارة والاقتصاد –آلية الإدارة والاقتصاد 

  قسم المحاسبة                                                         قسم المحاسبة
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   الأسئلة العامة: أولا 
  : الشرآة التي تعمل فيها طبيعة نشاط  -1
       : المنصب الوظيفي  -2
  :  التحصيل الدراسي -3
  ) :لمن يحمل شهادة البكالوريوس فما فوق ( ص العلمي صالتخ  -4
  :عدد سنوات الخدمة الوظيفية   -5
  

   الشرآة عينة الدراسةخصائص الحوآمة فيتقييم : ثانيا 
  
  :  في شرآتك من  يتكون هيكل الملكية -1
  
  )عدد آبير من صغار حملة الأسهم وبنسب ملكية ضئيلة(   هيكل ملكية مشتتة -   
  

        لا أتفق                                                                          اتفق        إلى حد ما
  )  المهيمنين وبنسب ملكية آبيرة نسبيا  من آبار حملة الأسهمدعدد محدو(   هيكل ملكية مرآزة -   

         إلى حد ما         لا أتفق                                                                         أتفق 
  
  :   يتكون هيكل ملكية حملة الأسهم في شرآتك -2
  

      شرآات التأمين             مؤسسات استثمارية حملة الأسهم من الأشخاص         المصارف         -     
  ) تذآر رجاءا ( جهات أخرى           

  
  
  :  يتكون هيكل مجلس الإدارة في شرآتك من -3
  

   مستوى تنفيذ المدراء في إدارة الشرآة   ة المشرفين على متابعءويشمل الأعضا،    مستوى واحد -    
                                أتفق          إلى حد ما         لا أتفق بهم           للمسؤوليات المناطة

  
  في حين يشمل الثاني على المجلس الإشرافي الذي ، يشمل الأول على المجلس التنفيذي ،   مستويين -    

  وتقديم النصح له)  المجلس التنفيذي (            يتحمل مسؤولية الإشراف على مجلس الإدارة 
                                                                           أتفق         إلى حد ما          لا أتفق

  
من قبل الهيئة العامة في شرآتك  الأشخاص لتولي منصب عضو مجلس إدارة ح تتأثر عملية ترشي -4

   أتفق          إلى حد ما         لا أتفق               بالقناعات الشخصية لأعضاء الهيئة      
  

  
توصية آبار حملة الهيئة العامة في شرآتك عند انتقاء التشكيلة المناسبة لمجلس الإدارة على تعتمد  -5

   أسهمها
  فق أتفق         إلى حد ما        لا أت                                                                         

  
 :عدد أعضاء مجلس الإدارة في شرآتك يبلغ   -6

  أتفق       إلى حد ما         لا أتفق)         من بينهم أثنين يمثلان القطاع العام ( سبعة أعضاء  -
  عن تسعة            أتفق       إلى حد ما         لا أتفقدلا يقل عدد الأعضاء عن خمسة ولا يزي -

  
    مجلس الإدارة على عدد من الأعضاء غير التنفيذيين من المستقلينتشتمل تشكيلة -7

                                                                                       أتفق         إلى حد ما       لا أتفق
  
  لا أتفق        إلى حد ما        فقأت               يعد رئيس مجلس الإدارة في شرآتك من المستقلين   -8
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  والمسؤول التنفيذي                                                   يتم الفصل في شرآتك بين وظيفتي رئيس مجلس الإدارة -9
                             

          أتفق        إلى حد ما        لا أتفق                                                                         
  
  

 بالاجتهادات الشخصية   تعيين المدير المفوض في شرآتك من قبل مجلس الإدارةتتأثر عملية .10
 

                                                                                أتفق       إلى حد ما         لا أتفق
  

 : مجلس الإدارة في شرآتك على تحقيق الأهداف التالية يرآز  -11
  
              أتفق       إلى حد ما          لا أتفقحماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم ثروتهم في الشرآة  -   
  
   ثروة حملة الأسهم وحماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة تعظيم-   

                                                          أتفق       إلى حد ما          لا أتفق                              
  
  حقوق أصحاب المصلحة والوفاء بالمسؤولية الاجتماعية للشرآة حماية -   

  ى حد ما          لا أتفقأتفق       إل                                                                              
      

 تمكن مجلس الإدارة من تحقيق أهدافه والوفاء ةتمتلك شرآتك قنوات اتصال فعالة وأنظمة معلومات آفوء -12
 بمسؤولياته                                                                أتفق       إلى حد ما         لا أتفق

 
  :دارة في شرآتك لجان عمل خاصة مثلالإ يشكل  مجلس  -13

                                                                   أتفق        إلى حد ما         لا أتفقلجنة التدقيق  - 
      لا أتفقوالحوآمة                                                 أتفق      إلى حد ما       الترشيحاتلجنة  - 
                                         إلى حد ما         لا أتفق                                                                أتفق     )لجنة المكافئات  - 

            
                                   

  لجان أعلاه الغالبية من بين إجمالي عدد الأعضاء          يشكل الأعضاء المستقلين في ال -14
                                                                                                أتفق         إلى حد ما        لا أتفق

  
                                                                                                

   الخبرة الماليةهيمتلك عضو واحد في الأقل من بين أعضاء المجلس واللجان التابعة ل -15
                                                                      أتفق         إلى حد ما        لا أتفق    والمحاسبية      

    
                                                                                            

بالاجتهادات والعلاقات في شرآتك من قبل الهيئة العامة مجلس الإدارة أعضاء  مكافئات تتأثر عملية تحديد -16
   أتفق         إلى حد ما       لا أتفق                                                                         الشخصية

  
  
 
    لا أتفق       إلى حد ما       أتفقلدى شرآتك نظام لتحديد الحوافز في شكل أسهم أو خيارات للأسهم        -17
 

      لا أتفق     إلى حد ما        أتفق      )يرفق رجاءا( لدى الشرآة دليل عمل أو سياسات محددة لحوآمتها  -18
  
                     أتفق      إلى حد ما       لا أتفق  هناك التزام من جانب المسؤولين في شرآتك بسياسات الحوآمة          -19
 

 شارك أعضاء مجلس إدارة الشرآة والتنفيذيين فيها ببرامج تدريبية في الحوآمة          -20
                                               أتفق         إلى حد ما      لا أتفق                                                 
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  من أجل  ةالتالي الواردة في المحاور  الأسئلةالإجابة الصريحة والموضوعية على يرجى   :ثالثا 
  شرآتك   الحوآمة فيتقييم مستوى          

  
  

  المحاور
  

  الأسئلة
  

 أتفق
  

  إلى حد ما
  

 لا أتفق
  
  

  :أولا 
حقوق حملة الأسهم 

  ومهام الملكية
  

 تحديد حقوق حملة -1
  الأسهم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

      
  

  
 مشارآة حملة -2

الأسهم في 
الاجتماعات السنوية 

  العامة
  

  
  
  
  
  
  
   :بحقوق حملة الأسهم التالية تعترف شرآتك  1-1

    من الأرباح أو عائد الأسهموياالحصول على نصيب متس -   
   الشرآةمة المتساوية بشأن إعادة شراء أسه المعامل-   
    حماية حقوق تسجيل ونقل وتحويل الملكية-    
   المشارآة والتصويت في الاجتماعات السنوية العامة-    
   انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وإزالة عضويتهم-    
  
  
    يمتلك حملة الأسهم في شرآتك حق الإبلاغ والمشارآة في1-2

   ذات والحصول على المعلومات الماديةت المادية       القرارا
   الصلة بنشاطات الشرآة      

  
    لحملة الأسهم في شرآتك حق الموافقة على المكافئات3 -1

          الممنوحة لأعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين في الشرآة
  
  
ة وفي     2-1 ى معلومات آافي ة الأسهم في شرآتك عل يحصل حمل

عد ومكان وجدول أعمال الاجتماعات       بشان مو  الوقت المحدد 
المعلومات ذات  فضلا عن   وقواعد التصويت   ، السنوية العامة   

  الصلة  بالقرارات التي سيتم اتخاذها في تلك الاجتماعات
  
  
    يتضمن إخطار الدعوة إلى الاجتماعات السنوية العامة الأتي 2-2
  

  ياتهم تعيين أعضاء مجلس الإدارة مع بيان أسمائهم وخلف-      
   تعيين المدققين مع بيان أسمائهم وأتعابهم-      
   سياسة توزيع الأرباح وبيان مبالغها وشرح التفاصيل-      
   الإدارة ومراقبا ملخصات التقارير المالية وتقرير-      

          الحسابات
  
  
ى     2-3 ئلة إل ه الأس رص توجي رآتك ف ي ش هم ف ة الأس اح لحمل تت

شرآة    س إدارة ال يس مجل دققين   رئ س والم ضاء المجل وأع
ال  دول أعم ي ج واردة ف ضايا ال ول الق شتهم ح ومناق

 الجدول  ىوإضافة موضوعات أخرى إل   ،  الاجتماعات العامة   
  وفي حدود معقولة
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  المحاور

  
  ئلةـالأس

  
 أتفق

  
  إلى حد ما

  
 لا أتفق

  
  

 آلية السوق لرقابة -3
  الشرآة 

  
  
  
  
  

 ممارسة حقوق -4
ملة الملكية من قبل ح
  الأسهم المؤسسين

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : ثانيا 
المعاملة المتساوية 
  لحملة الأسهم

  
  المعاملة -1

المتساوية لحملة 
الأسهم الذين يملكون 

أسهم من نفس 
  الصنف

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
    تقوم شرآتك بتقديم المعلومات إلى أجهزة الرقابة التابعة إلى3-1

  ضمن اطلاع تلك الأجهزة على ما يجري في       السوق المالية بما ي
  مثل الاندماج ومعاملات بيع(        الشرآة من تعاملات غير عادية 

  لوبالشك)        وشراء الموجودات الثابتة وبمبالغ مادية  وغير ذلك
         الذي يمكن أصحاب المصلحة من فهم حقوقهم وتحديد الخيارات 

         الممكنة بشأنها 
  
 فصح حملة الأسهم المؤسسين في شرآتك عن سياسات الحوآمة   ي4-1

  إجراءاتهم فضلا عن       والتصويت ذات الصلة باستثماراتهم فيها 
        المرتبطة بقرارات استخدام حقوق التصويت

  
    يفصح حملة الأسهم المؤسسين في شرآتك عن الكيفية التي يتم 4-2

  لح والتي قد تؤثر في آليات       بواسطتها حل التضارب في المصا
        ممارسة حقوق الملكية المرتبطة باستثماراتهم في الشرآة

  
    تسمح شرآتك لحملة الأسهم بما فيهم المؤسسين بالتشاور مع4-3

         بعضهم حول القضايا المرتبطة بحقوقهم لمنع سوء استخدامها
  
  
  
  
  
  
  
  التي تعدتمنح شرآتك حقوق تصويت متساوية لحاملي الأسهم  1-1

  ) سياسة صوت واحد لكل سهم ( نفس الصنف  من
  
    تمنح شرآتك لحملة أسهمها حقوق متساوية في ممارسة 1-2

  )إن وجد (        التصويت بالتوآيل والتصويت الغيابي الكترونيا 
  
    تمتلك شرآتك وسائل لحماية حاملي أقلية الأسهم من نتائج1-3

 لين في الشرآة وحاملي أغلبية الأسهم   التصرفات السلبية للمسؤو      
  مثل رقابة الإدارة وحملة غالبية الأسهم  وآذلك الإفصاح عن(        
  ) آافة المعلومات المادية        

  
    تمتلك شرآتك وسائل محددة لتعويض حملة الأسهم عن الأضرار1-4

         الناشئة عن انتهاك حقوقهم في الشرآة 
  
سهم في شرآتك حضور الاجتماعات السنوية            يحق لحملة الأ1-5

         العامة ومن خلال إجراءات ميسرة ومعلنة  للجميع وفي الوقت    
          المناسب
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  المحاور

  
  الأسئلة

  
 أتفق

  
  إلى حد ما

  
 لا أتفق

  
  
  

    حظر عمليات-2
  التداول الداخلي

  
  

 الإفصاح عن -3
الصفقات التجارية 

  المادية
  
  

  :ثالثا 
دور أصحاب 

المصلحة في حوآمة 
  الشرآات

  
 الاعتراف بحقوق -1

  أصحاب المصلحة
  

  
  

               
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 التعويض عن -2
انتهاك حقوق أصحاب 

  المصلحة
  

 الحصول على -3
المعلومات وحق 

  المسائلة
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  ووصول ،  تلتزم شرآتك بحظر عمليات التداول الداخلي للأسهم 2-1

  واستنادا إلى دليل      المعلومات المادية للداخليين من أصحاب النفوذ 
        عمل وسياسات مكتوبة في هذا المجال

  
   تطلب شرآتك من أعضاء المجلس والتنفيذيين بالإفصاح عن أية3-1

   بعمليات تمس الشرآة وبالشكل الذي يؤثر في       مصالح مادية ترتبط
         حقوق حملة الأسهم والآخرين من أصحاب المصلحة

  
  
  
  
  
  
  
    تذآر شرآتك وبوضوح ضمن التقارير الصادرة عنها أهمية1-1

         المحافظة على سلامة ورفاهية العاملين فيها ووسائل تحقيق ذلك
   
  ى أسهم الشرآة أو أيةيحق للعاملين في شرآتك الحصول عل  1-2

         حوافز أخرى تتصل بعمليات خلق القيمة لحملة الأسهم فيها
  
   شرآتك وبوضوح إلى دور أصحاب المصلحةرتشير تقاري  1-3

  )مثل الزبائن والمجهزين والبنوك وغيرهم(       الآخرين في حوآمتها  
  
  في  تشير شرآتك وبصراحة إلى الموضوعات  البيئية المؤثرة 1-4

  مثل الضغوط التي (        أعمالها وضمن التقارير الصادرة عنها دوريا 
   الشرآات من أجل المساهمة فيى       تمارسها الجهات ذات الصلة عل

   الداخلية والخارجية وتحسين ظروف العمل والحياةة       حماية البيئ
  )       العامة 

  
  
  حة من جراء   تمنح شرآتك للمتضررين من أصحاب المصل2-1

         نشاطاتها تعويضات عن تلك الأضرار
  
  
    تقوم شرآتك بتقديم المعلومات ذات الصلة بنشاطاتها إلى أصحاب3-1

         المصلحة بصورة دورية ومنتظمة وفي الوقت المحدد
  
    يحق لأصحاب المصلحة في شرآتك مسائلة مجلس الإدارة عن 3-2

 المجلس والتنفيذيين التي يرتكبها أعضاء      الممارسات غير القانونية 
   في الشرآة     
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  المحاور

  
  

  :رابعا 
  الإفصاح والشفافية

  
 الإفصاح عن -1

المعلومات المالية 
  وغير المالية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 المعايير -2
  المحاسبية 

  
  
  
  
  
  
  
  

 التدقيق الداخلي -3
  والخارجي 

  
  
  
  
  
  
  

  
  الأسئلة

  
  
  
  
  
   تفصح شرآتك عن النتائج المالية والتشغيلية وموقفها التنافسي 1-1

        بشكل منتظم وفي الوقت المحدد
  
    تفصح شرآتك عن أهدافها التجارية والسياسات ذات العلاقة 1-2

  يئة وأية التزامات أخرى       بأخلاقيات العمل والب
  
    تفصح شرآتك عن هيكل ملكية الأسهم وأسماء وملكية آبار1-3

         المساهمين فيها وملكية أعضاء مجلس الإدارة والملكيات الأخرى
        غير المباشرة 

  
  الإدارةتفصح شرآتك عن أسس تحديد مكافئات أعضاء مجلس  1-4

  علومات عن أعضاء المجلسمفضلا عن  فيها ن        وآبار التنفيذيي
  ومؤهلاتهم واستقلاليتهم       

  
    الإفصاح عن الصفقات التجارية التي تبرمها الشرآة مع الأطراف1-5

  )مثل الشرآات القابضة وآبار حملة الأسهم (        ذات العلاقة بها 
  
  مثل المخاطر(   تفصح شرآتك عن عوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ 1-6

 غيلية ومخاطر السوق المالية ومخاطر الالتزامات غير العادية        التش
  )الناشئة عن المعاملات خارج الميزانية والالتزامات البيئية       

  
   تفصح شرآتك عن الهياآل والسياسات ذات الصلة بحوآمتها1-7
  
  
    يتم إعداد المعلومات المالية والإفصاح عنها في شرآتك استنادا2-1

  المحاسبية الملائمة في مجال القياس والإفصاحمعايير ال       إلى 
          المحاسبي

  
  :   تتبع شرآتك في معالجة القضايا المحاسبية 2-2
    التعليمات ذات الصلة بالنظام المحاسبي الموحد   -   
     المعايير المحاسبية المحلية -   
    المعايير المحاسبية الدولية -   
  )تذآر رجاءا  (   معايير أخرى-   
  
   يتمتع  تمتلك شرآتك وحدة منفصلة لأغراض التدقيق الداخلي3-1

         أعضائها بالاستقلالية والمؤهلات المطلوبة في هذا المجال 
  
  الصلة   تفصح شرآتك عن عمليات التدقيق الداخلي والتقارير ذات 3-2

   التقرير السنوي للإدارةي        ف
  
  ققين خارجيين يمتازون بامتلاك المؤهلات   تستخدم شرآتك مد3-3

         المهنية الكافية ويتصفون بالحيادية والاستقلالية 
  

  
 اتفق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  إلى حد ما

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 لا أتفق
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  لمحاورا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   نشر المعلومات-4
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : خامسا 
مسؤوليات مجلس 

  الإدارة
  

  مسؤولية -1
المجلس اتجاه حملة 
الأسهم وأصحاب 
  المصلحة الآخرين

  
  
  
  
  
  
  

 مهام مجلس -2
  الإدارة 

  
  

  
  الأسئلة

  
  
  
  :   يعين المدققين الخارجيين في شرآتك من قبل 3-4

   حملة الأسهم في الشرآة -     
    لجنة التدقيق التابعة إلى مجلس الإدارة-     

  
  ال التدقيق الداخلي والخارجي من قبل لجنة   يتم الإشراف على أعم3-5

         التدقيق التابعة إلى مجلس الإدارة وبشكل دوري ومنتظم
  
  
  :  تقوم شرآتك بإعداد 4-1
  
    التقارير المالية والتقارير الأخرى سنويا -   
  التقارير السنويةفضلا عن   تقارير نصف سنوية -   
  قارير السنويةالتفضلا عن   تقارير ربع سنوية -   
  
  
    يتم إصدار التقارير المالية والتقارير الأخرى في الوقت المحدد4-2

         بموجب متطلبات القوانين ذات الصلة
  
  :   تستخدم شرآتك قنوات عديدة لنشر المعلومات مثل 4-3 

  
   التقارير السنوية المطبوعة -    
   نشر المعلومات عبر شبكة الانترنيت -    
  شر المعلومات عبر الملخصات التي يقوم المحللين بإعدادها ن-    
   مؤتمرات صحفية-    
  
  
  
  
  
  
  :  يدرك مجلس الإدارة في شرآتك 1-1
  
    واجب الوآالة وضرورة العمل بما يضمن حقوق حملة الأسهم في-   

         الشرآة وتعظيم قيمتها السوقية 
  

  ن في الشرآة دون تمييز المعاملة العادلة والمنصفة لكافة المساهمي-
  

   للسلوك المهنية  يطبق مجلس الإدارة في شرآتك معايير عالي1-2 
          ويأخذ في حسبانه مصلحة الآخرين من أصحاب المصلحة

  
  
    ينجز مجلس الإدارة في شرآتك المهام التالية وبما يضمن2-1

  :        المحافظة على حقوق حملة الأسهم في الشرآة 
  
  

  
أتفق 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  إلى حد ما 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 لا أتفق
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  المحاور

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 متطلبات تنفيذ -3
مهام المجلس 
  ومسؤولياته 

  

  
  ةالأسئل

  
  
      مراجعة وتوجيه إستراتيجية الشرآة وخطط التشغيل وسياسة-  

   وأداء الإدارةذ        المخاطرة ووضع الأهداف ومراقبة التنفي
           والإشراف على النفقات الرأسمالية 

  
ة   - ات التنفيذي ار الهيئ ضائها اختي ات أع د مكافئ ة وتحدي  ومتابع

 واستبدالهم إذا تطلب الأمرمستوى تنفيذهم للأعمال المناطة بهم 
  

  ضمان الطابع الرسمي والشفافية في عملية ترشيح أعضاء      -  
          مجلس الإدارة ممن يتمتعون بالخبرة والكفاءة والنزاهة 

  
س   - لإدارة ومجل ة ل صالح المحتمل ضارب الم ة ت ة ومعالج مراقب

ودات    والإدارة تخدام الموج وء اس ضمنة س هم والمت ة الأس حمل
وء تخداوس راف ذوي  م الاس ة للأط صفقات التجاري رتبط بال  الم
 العلاقة

  
   الأنظمة المحاسبية وأنظمة إعداد التقارير الماليةتكاملضمان  -

  وتنفيذ أنظمة مناسبة للرقابة،         للشرآة وبضمنها التدقيق المستقل 
  إدارة المخاطر المالية والتشغيلية وإصدار التقاريرةولا سيما أنظم       

  والإشراف على عمليات الإفصاح عن المعلومات     المالية الفترية  
   إلى الجهات ذات العلاقةا     وإيصاله

  
) إن وجدت    (متابعة فعالية السياسات ذات الصلة بحوآمة الشرآة         -

ا   يالت ي ظله س ف ل المجل بة إذا  ،  يعم رات المناس داث التغيي وإح
  لذاتيةوتعميق فكر وثقافة الحوآمة ا، تطلب الأمر

  
                            

 :   يقوم المجلس بما يلي من اجل ضمان الالتزام الناجح بمسؤولياته3-1
  
 القادرين من المستقلين  تعيين عدد آافي من الأعضاء غير التنفيذيين -  

  لأحكام المستقلة للمهام التي يوجد فيها احتمالية اعلى ممارسة     
   بين الأطراف المرتبطة بالشرآةللتضارب في المصالح    
  
   يشكل مجلس الإدارة مجموعة من اللجان التي يقوم بتفويضها جانبا -  

      من مسؤولياته وهي لجنة التدقيق ولجنة التعيينات والحوآمة ولجنة 
   ويتم الإفصاح عن ذلك من قبل المجلسالمكافئات    
     
  تابعة له بالمسؤوليات  يلتزم أعضاء مجلس الإدارة واللجان ال-  

   على المعلومات الدقيقة م     المناطة بهم ذاتيا ومن خلال حصوله
      والمناسبة وفي الوقت المحدد 

  
 أتفق
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 لا أتفق
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  :تعاريف عامة 
  
شرآات   .1 شرآات                 : حوآمة ال ة ال ه إدارة ورقاب ذي يمكن من خلال ذا       ،  الإطار ال ا له تم وفق إذ ي

صلة                 الإطا ات وتوضيح الأدوار والمسؤوليات لكل الأطراف ذات ال ر تحديد الحقوق والواجب
شرآات      ك ال رة بتل ر المباش رة وغي س      ، المباش اهيم والأس ن المف ة م ى مجموع تنادا إل واس

ك                 ، النظرية   صيلية وذل ايير التف ة والمع ادئ العام وصياغة ما سبق في شكل مجموعة من المب
ة الأسهم في             بهدف حماية حقوق أصحاب ال     مصلحة في الشرآة والمحافظة عليها وتعظيم قيم

 . الأمد الطويل 
 
صلحة   .2 حاب الم ي       :أص رة ف ر مباش رة أو غي صلحة مباش ا م ون له ي يك راف الت ة الأط  آاف

شرآات  املين ، ال ل الع صلحة مث حاب الم ن أص رين م هم والآخ ة الأس ن حمل ل م م آ وه
 .والمقرضين والمجهزين والزبائن 

  
امهم            وتعني: الإنصاف  العدالة و  .3 ة مه حيادية المسؤولين في الشرآات المعنية عند قيامهم بتأدي

التجرد    ون ب صفين ويتمتع ادلين ومن سؤولون ع ك الم ون أولئ ث يك رارات بحي اذ الق واتخ
ة  شترآة  والنزاه صالح الم راف ذات الم ة الأط ي معامل ن   ف رين م هم والآخ ة الأس م حمل  وه

  . مجالات التي يحتمل أن تتعارض فيها مصالحهم ولاسيما في ال، أصحاب المصلحة 
 
شفافية  .4 ر     :ال يهم الأم ن يعن د م ة وتزوي ات الخارجي ا للجه شرآة وأدائه شاطات ال  وضوح ن

اذ                          نهم من اتخ شكل آامل وتمكي ة وب م أوضاع معين م فه اح له ة ليت ة والكافي بالمعلومات الوافي
 .القرارات المناسبة بشأنها 

 
ي و: المسؤولية والمساءلة     .5 ار                تعن ة وآب شرآات المعني زام أعضاء مجالس الإدارة في ال الت

ى    اة عل سؤوليات الملق م والم ة به ام المناط از المه اك بإنج دققين هن ذلك الم ا وآ ذيين فيه التنفي
ا             عاتقهم و محاسبة المسؤولين في الشرآات أو الذين يتخذون القرارات ويقومون بتنفيذ أعماله

  . راتهم ذات الصلة عن تبعات  أعمالهم ونتائج قرا
 
تقلالية .6 ضغوطات       : الاس ن ال دا ع ستقل وبعي شكل م م ب دير والحك ة التق ى ممارس درة عل  الق

ا               ، الخارجية   ذيين فيه ار التنفي شرآات وآب فضلا  ، وهي تشمل أعضاء ومجالس الإدارة في ال
  .عن مراقبي الحسابات 

 
م أول   :أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين من المستقلين         .7 ذيين         وه ر التنفي ئك الأعضاء غي

رة أو             ة آبي ات مالي ة علاق شرآة ولا يملكون أي والذين لا يستلمون مكافآت أو تعويضات في ال
تقلالية       معاملات معها أو مع متعهديها وآذلك الشرآات التابعة لها وبالشكل الذي يؤثر على اس

 . ارة في تلك الشرآة أحكام أولئك الأعضاء عند ممارسة تلك الأحكام ضمن هيكل مجلس الإد
 
ل            : عمليات التداول الداخلية     .8 والتي تشير إلى عمليات التداول الداخلي في أسهم الشرآة من قب

ين  ة     ( المطلع ار حمل ن آب ضلا ع شرآة ف ي ال ذيين ف ار التنفي س الإدارة وآب ضاء مجل أع
همها  يطر         )أس م وس م اطلاعه م بحك ة له ة المتاح ات الداخلي ى المعلوم اءا عل ى وبن تهم عل

 . الشؤون الداخلية للشرآة 
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ا            : المعلومات الداخلية    .9 ن عنه ، المعلومات المتاحة للداخليين في الشرآات المعنية وغير المعل
ا                      ، والمتعلقة بأسهم تلك الشرآات والتي قد تؤثر في أسعار تلك الأسهم في حال الإعلان عنه

 .حوث والتحاليل الاقتصادية والمالية ولا يشمل ذلك الاستنتاجات المبنية على الدراسات والب
  

ة        .10 ين أي                 :المعاملات مع الأطراف ذوي العلاق شرآة وب ين ال تم ب املات التي ت  و تتضمن المع
ى     ة الأول ن الدرج ا م د أقاربهم ا أو أح س الإدارة فيه ضاء مجل ذيين أو أع ن التنفي ين ، م أو ب

يين أو أعضاء مجلس الإدارة في       الشرآة المعنية وأية شرآة أخرى يكون فيها لأحد من التنفيذ         
ا     رة وبم ر مباش رة أو غي صالح مباش ى م ة الأول ن الدرج ا م د أقاربهم ة أو أح شرآة المعني ال

ا أو أعضاء              ،  % 10يتجاوز   وبين الشرآة المعنية وأية شرآة أخرى يكون أحد التنفيذيين فيه
 .ها مجلس الإدارة أو أحد أقاربهما من الدرجة الأولى عضوا في مجلس إدارت

 
هم   .11 ارات الأس دف        :  خي ذيين به آت التنفي د مكاف ي تحدي ستخدمة ف س الم دى الأس ل أح وتمث

سجم مع             ة تن ائج ايجابي ا نت تشجيعهم على إتباع الممارسات واتخاذ القرارات التي تترتب عليه
 .توقعات ومصالح حملة الأسهم في الأمد البعيد 

  
رارات              وتمثل الوقائع أو المعلوم   : المعلومات المادية     .12 ؤثر في أسعار الأسهم وق د ت ات التي ق

شرآات   ي ال ام الموضوعية ف ة الأحك ى ممارس ادرين عل رتقبين الق ستثمرين الم ا والم حامليه
ل   ن خلال نق ا م ا أو التصرف به ا أو بيعه اظ به هم أو الاحتف شراء الأس ة والمرتبطة ب المعني

  .ملكيتها إلى الغير 
 

ة     .13 رارات المادي رارات : الق ل الق شرآات      وتمث ل مجلس الإدارة في ال ة والمتخذة من قب  الهام
ال      ي ح ة ف أثيرات مادي ا ت ون له د يك ي ق شاطاتها والت ة بن ا والمرتبط ذيين فيه ة والتنفي المعني

شرآات والآخرين من أصحاب المصلحة                ك ال ل  ، اتخاذها على حقوق حملة الأسهم في تل مث
شرآات    ي لل ام الأساس ي النظ ديلات ف هم ، التع رح أس افية وط رآات  ، إض ع ش دماج م والان

رى  ن      ، أخ ا أو ره ز أمواله شرآات أو حج ك ال ع تل ن بي سفر ع د ت رى ق املات أخ ة مع وأي
  .موجوداتها 

 
د                    : إدارة المخاطر     .14 ة والتي ق ر المالي ة وغي ة المالي د أو تعريف المخاطر المحتمل وتعني تحدي

ة حدوثها     وتقييم مستوى تأثيرها وإمكان   ، تؤثر في تحقيق أهداف الشرآة       اد الوسائل      ، ي م إيج ث
 .المناسبة للتعامل مع المخاطر الأآثر أهمية والتقليل من أثارها السلبية في مجال العمل 
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    )3( الملحق رقم 
  

  الأساسيةالمحاورالخصائص و الخبراء بشأن  السادة لاستطلاع أراءالمعدةالاستمارة 
في الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق  تقييم مستوى الحوآمةفي  المستخدمة

  للأوراق المالية
  
  

 :الأستاذ الخبير المحترم 
  

اديكم ال    ، نهديكم أطيب التحيات     يم مستوى            ونضع بين أي ة الخاصة بتقي تمارة الأولي ة الاس كريم
ة                لأوراق المالي د    ، الحوآمة في عينة من الشرآات المساهمة المدرجة في سوق العراق ل والتي تع

ومة    بة الموس وراه المحاس ة دآت ة لأطروح ة العملي ن الدراس زءا م ة  " ج رح لحوآم ار المقت الإط
  "المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  دراسة في عينة من الشرآات –الشرآات المساهمة 

ذي                      ذآورة لهدف الدراسة ال تمارة الم واردة في الاس ئلة ال آملين استجابتكم لبيان مدى ملائمة الأس
صياغة إطار لحوآمة الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية في ضوء           " ينص على   

ا لمؤشرات       نتائج تقييم مستوى الحوآمة في عينة من الشرآات ا         ا وفق يتم اختياره ساهمة التي س لم
ذا المجال         ، ومن خلال الاستفادة من تجارب الدول الأخرى        ، محددة   ، لاسيما الدول العربية في ه

ى            شرآات المدرجة في              " وفي ظل فرضية البحث التي تنص عل ة في ال ضعف مستوى الحوآم
ة   لأوراق المالي راق ل وق الع ق " س باب تتعل ارلأس صور الإط م  بق ذي يحك ابي ال انوني والرق  الق

ة و  لأوراق المالي راق ل شاطات سوق الع شرآات ن ادئ  ال اء مب ي إرس اك ف ة هن ساهمة المدرج الم
صلة     ايير ذات ال شرآات والمع ة ال شرآات   ، حوآم زام ال ستوى الت ذآورةوم ادئ  الم ك المب  بتل

  . والمعايير من جهة أخرى
  
  

                   
               مع خالص شكرنا وتقديرنا                       

  
  
  

  الطالبة                                               المشرف
  ثائر صبري محمود. د. م.      بشرى نجم عبداللّة                          أ

   قسم المحاسبة-  قسم المحاسبة                  جامعة بغداد  -  جامعة بغداد 
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   المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةخصائص الحوآمة في الشرآات: أولا 
  
  
  :  هيكل الملكية  ويشمل -1
  

  )عدد آبير من صغار حملة الأسهم وبنسب ملكية ضئيلة( مشتتة ال   هيكل الملكية       
  

   م المهيمنين وبنسب ملكية عدد محدود من آبار حملة الأسه( مرآزة الهيكل الملكية          
  ) آبيرة نسبيا           

  
  
  : مكونات هيكل ملكية حملة الأسهم ويشمل   -2
  

     المصارف         شرآات التأمين   -   حملة الأسهم من الأشخاص      -     
  ) تذآر رجاءا (  جهات أخرى               مؤسسات استثمارية              

  
  
  :ونات هيكل مجلس الإدارة ويشمل   مك-3
  

  ويشمل الأعضاء المشرفين على متابعة مستوى تنفيذ المدراء في ،     مستوى واحد -     
  إدارة الشرآة للمسؤوليات المناطة بهم          

  
    في حين يشمل الثاني على المجلس ، يشمل الأول على المجلس التنفيذي ، مستويين  -

  ) المجلس التنفيذي (  يتحمل مسؤولية الإشراف على مجلس الإدارة الإشرافي الذي     
  وتقديم النصح له     

  
  
  : في ترشيح الأشخاص لتولي منصب عضو مجلس إدارة وتشمل ة المستخدملمعاييرا  -4

  
            القناعات الشخصية   

            لجنة متخصصة لهذا الغرض
   الشرآة           الاستعانة بخبراء من خارج

  
  
  :  انتقاء التشكيلة المناسبة لمجلس الإدارة وتشمل في ةالمعايير المستخدم -5

  
      الخبرة والسمعة الحسنة في السوق

  وصية آبار المساهمين ت         
  العلميالتخصص          

  
    عدد أعضاء مجلس الإدارة -6
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  الإدارةس  عدد الأعضاء غير التنفيذيين من المستقلين في مجل  -7
  
    اختيار رئيس مجلس الإدارة من الأعضاء المستقلين في المجلس  -8

                                        
    ي التنفيذالمديرو  الفصل بين وظيفتي رئيس مجلس الإدارة -9

      
  : من قبل مجلس الإدارة التنفيذي المعايير المستخدمة في تعيين المدير -10

 
  الاجتهادات الشخصية         

 علاقات المنفعة المتبادلة    
  )مثل المقابلات والاختبارات والسيرة الذاتية ( ت ومعايير موضوعية لياآ    
  

  :  وتشمل  التي يرآز مجلس الإدارة على تحقيقهاالأهداف -11
 

            حماية حقوق حملة الأسهم وتعظيم ثروتهم في الشرآة 
  الأسهم وحماية حقوق الآخرين من أصحاب المصلحة    تعظيم ثروة حملة 

      حماية حقوق أصحاب المصلحة والوفاء بالمسؤولية الاجتماعية للشرآة
  
  

مثل لجنة التدقيق ولجنة الحوآمة والتعيينات  ( مجلس الإدارة اللجان المشكلة من قبل -12
     ) المكافئاتولجنة 

                                            
 أعلاه  المذآورة  الأعضاء في اللجانتشكيلة -13
  
   الماليةات الخبربما فيها، الخبرات التي يمتلكها أعضاء المجلس واللجان التابعة له  -14
     والمحاسبية                                                                                                    

  
  : وتشمل مجلس الإدارةأعضاء  مكافئات ي تحديدالأسس المستخدمة ف -15
 

           الجهد المبذول في انجاز المهمات التي تحقق أهداف الشرآة
   تنفيذ الخطط التي تحقق الأرباح          

           الاجتهادات والعلاقات الشخصية
  
   فعالية قنوات الاتصال وآفاءة أنظمة المعلومات في الشرآة -16
  
 ؟    * لتحديد الحوافز في شكل أسهم أو خيارات للأسهم نظام وجود -17

                
  ة الشرآة دليل عمل أو سياسات محددة لحوآموجود -18
 
  في أعلاه بسياسات الحوآمة ةالشرآلتزام من جانب المسؤولين في لا امستوى -19

                       
رامج تدريبية في حوآمة  والتنفيذيين فيها ببةإلا دار أعضاء مجلس مستوى مشارآة -20

    الشرآات
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الشرآات المدرجة في سوق التزام  مستوىالمحاور الأساسية المستخدمة في تقييم : ثانيا 
   بالمبادئ العامة لحوآمة الشرآاتالعراق للأوراق المالية

  
  

  المحاور
  

  الفقرات
  

  :أولا 
حقوق حملة الأسهم 

  ومهام الملكية
  

 تحديد حقوق -1
  حملة الأسهم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 مشارآة حملة -2
الأسهم في 

الاجتماعات السنوية 
  العامة

  

  
  
  
  
  
  
   : وتشملحملة الأسهم الأساسية لحقوق   ال 1- 1
  
   الحصول على نصيب متساوي من الأرباح أو عائد الأسهم -     
   المعاملة المتساوية بشأن إعادة شراء أسهم الشرآة-     
   وتحويل الملكية  حماية حقوق تسجيل ونقل-     
   المشارآة والتصويت في الاجتماعات السنوية العامة-     
   انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وإزالة عضويتهم-     

  
   وآذلك المعلومات القرارات المادية حق الإبلاغ والمشارآة في  1-2

   ذات الصلة بنشاطات الشرآة        المادية
  
  الممنوحة لأعضاء مجلس الإدارة  حق الموافقة على المكافئات 3 -1

   والتنفيذيين في الشرآة       
  
  
  بشان موعدالوقت المحددعلى معلومات آافية وفي  الحصول  2-1
  وقواعد، ومكان وجدول أعمال الاجتماعات السنوية العامة        

   التي سيتمالصلة بالقراراتالمعلومات ذات فضلا عن  التصويت       
  لك الاجتماعات اتخاذها في ت      

  
  وتشمل إخطار الدعوة إلى الاجتماعات السنوية العامة مضامين  2-2

  :الأتي        
  

   تعيين أعضاء مجلس الإدارة مع بيان أسمائهم وخلفياتهم-      
   تعيين المدققين مع بيان أسمائهم وأتعابهم-      
   سياسة توزيع الأرباح وبيان مبالغها وشرح التفاصيل-      

   ملخصات التقارير المالية وتقريري الإدارة ومراقب الحسابات-      
  
ى رئيس مجلس              إتاحة الفرصة  2-3 ه الأسئلة إل  لحملة الأسهم في توجي

إدارة الشرآة وأعضاء المجلس والمدققين ومناقشتهم حول القضايا       
وإضافة موضوعات  ،  الواردة في جدول أعمال  الاجتماعات العامة        

  في حدود معقولة الجدول وىأخرى إل
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  المحاور

  
  الفقرات

  
  

 آلية السوق -3
  لرقابة الشرآة 

  
  
  
  

 ممارسة حقوق -4
الملكية من قبل حملة 
  الأسهم المؤسسين

  
  
  
  
  
  
  
  

  : ثانيا 
المعاملة المتساوية 
  لحملة الأسهم

  
  المعاملة -1

المتساوية لحملة 
الأسهم الذين يملكون 
 أسهم من الصنف

  نفسه
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  السوق المالية بما    تقديم المعلومات إلى أجهزة الرقابة التابعة إلى3-1

  يضمن اطلاع تلك الأجهزة على ما يجري في الشرآة من تعاملات       
  مثل الاندماج ومعاملات بيع وشراء الموجودات( غير عادية        

  مكن أصحاب الذي يلوبالشك)  الثابتة وبمبالغ مادية  وغير ذلك      
   المصلحة من فهم حقوقهم وتحديد الخيارات الممكنة بشأنها       

  
   حملة الأسهم المؤسسين عن سياسات الحوآمة إفصاح مستوى 4-1

   إضافة إلى الشرآة والتصويت ذات الصلة باستثماراتهم في      
   إجراءاتهم المرتبطة بقرارات استخدام حقوق التصويت      

  
  حملة الأسهم المؤسسين عن الكيفية التي يتم  احإفص مستوى 4-2

         بواسطتها حل التضارب في المصالح والتي قد تؤثر في آليات
  ممارسة حقوق الملكية المرتبطة باستثماراتهم في الشرآة       

  
   لحملة الأسهم بما فيهم المؤسسين بالتشاور معالسماح 4-3

  قوقهم لمنع سوء استخدامها       بعضهم حول القضايا المرتبطة بح
  
  
  
  
  
د        منح  1-1  من الصنف     حقوق تصويت متساوية لحاملي الأسهم التي تع

  ) سياسة صوت واحد لكل سهم  ( نفسه
  

   حقوق متساوية في ممارسة التصويت بالتوآيلمنح حملة الأسهم  1-2
  )إن وجد (  والتصويت الغيابي الكترونيا       

  
   لحماية حاملي أقلية الأسهم من نتائج المناسبةوسائلامتلاك ال  1-3

         التصرفات السلبية للمسؤولين في الشرآة وحاملي أغلبية الأسهم 
  مثل رقابة الإدارة وحملة غالبية الأسهم  وآذلك الإفصاح عن(        
  ) آافة المعلومات المادية        

  
  رار لتعويض حملة الأسهم عن الأض المناسبةوسائلامتلاك ال  1-4

         الناشئة عن انتهاك حقوقهم في الشرآة 
  
   حضور الاجتماعات السنوية   بشأن حملة الأسهم حقوق  1-5

         العامة ومن خلال إجراءات ميسرة ومعلنة  للجميع وفي الوقت    
          المناسب
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  محاورال

  
  الفقرات

  
  

    حظر عمليات-2
  التداول الداخلي

  
  

 الإفصاح عن -3
ارية الصفقات التج
  المادية

  
  :ثالثا 

دور أصحاب 
المصلحة في حوآمة 

  الشرآات
  

 الاعتراف بحقوق -1
   أصحاب المصلحة

  
  
  

              
  
  
  
  
  
  
  
  

 التعويض عن -2
انتهاك حقوق 
  أصحاب المصلحة

  
  

 الحصول على -3
المعلومات وحق 

  المساءلة
  
  
  
  

  
  
  ووصول ،  بحظر عمليات التداول الداخلي للأسهم مستوى الالتزام 2-1

  داخليين من أصحاب النفوذ المتحالفين بينهم       المعلومات المادية لل
        من اجل الضرر بمصالح الآخرين من حملة الأسهم

  
   بالإفصاح عن أية في الشرآةأعضاء المجلس والتنفيذيينمطالبة  3-1

        مصالح مادية ترتبط بعمليات تمس الشرآة وبالشكل الذي يؤثر في
  اب المصلحة      حقوق حملة الأسهم والآخرين من أصح

  
  
  
  
  
  
  
  ة أهمي الشرآة وبوضوح ضمن التقارير الصادرة عنالإشارة  1-1

         المحافظة على سلامة ورفاهية العاملين فيها ووسائل تحقيق ذلك
       آما يحق للعاملين الحصول على أسهم الشرآة أو أية حوافز أخرى  

         تتصل بعمليات خلق القيمة لحملة أسهمها
  
  لآخرين في إلى دور أصحاب المصلحة وبوضوح الإشارة   1-2

  )مثل الزبائن والمجهزين والبنوك وغيرهم  (ة الشرآةحوآم        
  
   وبصراحة إلى الموضوعات  البيئية المؤثرة فيالإشارة  1-3

 مثل الضغوط(  وضمن التقارير الصادرة عنها دوريا  الشرآة       أعمال
  الشرآات من أجل المساهمةىت ذات الصلة عل التي تمارسها الجها      
   الداخلية والخارجية وتحسين ظروف العملة في حماية البيئ      
  )العامة   والحياة      

  
  ممارسة لمتضررين من أصحاب المصلحة من جراء ا تعويض  2-1

   الأضرار الشرآة وقرارات المسؤولين فيها       نشاطات
  
  
  
   إلى أصحاب الشرآةات الصلة بنشاطات  تقديم المعلومات ذ3-1

         المصلحة بصورة دورية ومنتظمة وفي الوقت المحدد
  
   أصحاب المصلحة في مسائلة مجلس الإدارة عن حقوق  3-2

        الممارسات غير القانونية وغير الأخلاقية التي يرتكبها أعضاء
        المجلس والتنفيذيين في الشرآة
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  المحاور

  
  :رابعا 

  الإفصاح والشفافية
  

 الإفصاح عن -1
المعلومات المالية 
  وغير المالية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 المعايير -2
  المحاسبية 

  
  
  
  
  
  

 التدقيق الداخلي -3
  والخارجي 

  
  
  
  
  
  

  
  الفقرات

  
  
  
  
  
  للشرآةموقف التنافسي العن النتائج المالية والتشغيلية والإفصاح  1-1

        بشكل منتظم وفي الوقت المحدد
  
   التجارية والسياسات ذات العلاقة  الشرآةعن أهدافالإفصاح   1-2

         بأخلاقيات العمل والبيئة وأية التزامات أخرى
  
  ة آبارعن هيكل ملكية الأسهم وأسماء وملكيالإفصاح   1-3

         المساهمين فيها وملكية أعضاء مجلس الإدارة والملكيات الأخرى
     غير المباشرة     
  
  عن أسس تحديد مكافئات أعضاء المجلس وآبارالإفصاح   1-4

  معلومات عن فضلا عن        التنفيذيين فيها ومبالغ تلك المكافئات 
         أعضاء المجلس ومؤهلاتهم واستقلاليتهم

  
    الإفصاح عن الصفقات التجارية التي تبرمها الشرآة مع الأطراف1-5

  )مثل الشرآات القابضة وآبار حملة الأسهم (        ذات العلاقة بها 
  
  مثل المخاطر( عن عوامل المخاطرة القابلة للتنبؤ الإفصاح   1-6

        التشغيلية ومخاطر السوق المالية ومخاطر الالتزامات غير العادية  
  )      الناشئة عن المعاملات خارج الميزانية والالتزامات البيئية 

  عن الهياآل والسياسات ذات الصلة بحوآمتهاالإفصاح  1-7
  
  إلى معايير   إعداد المعلومات المالية والإفصاح عنها استنادا2-1

   الجودة العالية  للمحاسبة والإفصاح       
  : المحاسبية   تتبع شرآتك في معالجة القضايا 2-2
    التعليمات ذات الصلة بالنظام المحاسبي الموحد   -   
    المعايير المحاسبية المحلية -   
    المعايير المحاسبية الدولية -   
  )تذآر رجاءا (   معايير أخرى -   
  
  وحدة منفصلة لأغراض التدقيق الداخليالشرآة   تمتلك 3-1
  
  اخلي والتقارير ذات الصلةعن عمليات التدقيق الدالإفصاح   3-2
  
   مدققين خارجيين يمتازون بامتلاك المؤهلات استخدام  3-3

         المهنية الكافية ويتصفون بالحيادية والاستقلالية 
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  المحاور

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   نشر المعلومات-4
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : خامسا 
مسؤوليات مجلس 

  الإدارة
  

ؤولية   مس-1
المجلس اتجاه حملة 
الأسهم وأصحاب 
  المصلحة الآخرين

  
  
  
  
  

 مهام مجلس -2
  الإدارة 

  
  

  
  الفقرات

  
  
  :  المدققين الخارجيين في شرآتك من قبل آليات تعيين  3-4
  

   حملة الأسهم في الشرآة -     
  لتابعة إلى مجلس الإدارة  لجنة التدقيق ا-     

    الإشراف على أعمال التدقيق الداخلي والخارجي من قبل لجنة 3-5
         التدقيق التابعة إلى مجلس الإدارة وبشكل دوري ومنتظم

  
  :وتقديم   إعداد 4-1
  
    التقارير المالية والتقارير الأخرى سنويا -   
  ويةالتقارير السنفضلا عن   تقارير نصف سنوية -   
  التقارير السنويةفضلا عن   تقارير ربع سنوية -   
  
    إصدار التقارير المالية والتقارير الأخرى في الوقت المحدد4-2

         بموجب متطلبات القوانين ذات الصلة
  
  :  قنوات عديدة لنشر المعلومات مثل استخدم  4-3 

  
   التقارير السنوية المطبوعة -    
  عبر شبكة الانترنيت  نشر المعلومات -    
   نشر المعلومات عبر الملخصات التي يقوم المحللين بإعدادها-    
   مؤتمرات صحفية-    
  
  
  
  
  
   :الشرآة مجلس الإدارة في مستوى إدراك  1-1
  
    واجب الوآالة وضرورة العمل بما يضمن حقوق حملة الأسهم في-   

        الشرآة وتعظيم قيمتها السوقية 
  ة العادلة والمنصفة لكافة المساهمين في الشرآة دون تمييزالمعامل  -

  
   مصلحةوالأخذ في الاعتبار   للسلوك المهنية معايير عاليتطبيق  1-2 

   الآخرين من أصحاب المصلحة       
  
  المحافظة على  وبما يضمن لمجلس الإدارة التاليةإنجاز المهام  2-1

  : حقوق حملة الأسهم في الشرآة        
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  المحاور

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 متطلبات تنفيذ -3
مهام المجلس 
  ومسؤولياته 

  

  
  الفقرات

  
  
      مراجعة وتوجيه إستراتيجية الشرآة وخطط التشغيل وسياسة-  

   وأداء الإدارةذ        المخاطرة ووضع الأهداف ومراقبة التنفي
           والإشراف على النفقات الرأسمالية 

  
اختيار الهيئات التنفيذية وتعويض أعضائها ومتابعة مستوى  -

وآذلك ،  واستبدالهم إذا تطلب الأمرتنفيذهم للأعمال المناطة بهم
 تحديد تعويضاتهم وحوافزهم ومراجعتها بصفة مستمرة

  
      ضمان الطابع الرسمي والشفافية في عملية ترشيح أعضاء -  

         مجلس الإدارة ممن يتمتعون بالخبرة والكفاءة والنزاهة 
  
ارة مراقبة ومعالجة تضارب المصالح المحتملة للإدارة ومجلس الإد -

وحملة الأسهم والمتضمنة سوء استخدام الموجودات وسوء 
  المرتبط بالصفقات التجارية للأطراف ذوي العلاقةمالاستخدا

  
   الأنظمة المحاسبية وأنظمة إعداد التقارير الماليةتكاملضمان  -

  مناسبة للرقابةسياساتوتنفيذ ،       للشرآة وبضمنها التدقيق المستقل 
   إدارة المخاطر المالية والتشغيلية وإصدار التقاريرةظم أنولا سيما       

   والإشراف على عمليات الإفصاح عن المعلومات       المالية الفترية
  العلاقةإلى الجهات ذات         وإيصالها

  
) إن وجدت (متابعة فعالية السياسات ذات الصلة بحوآمة الشرآة  -

ات المناسبة إذا تطلب وإحداث التغيير،  يعمل المجلس في ظلها يالت
  وتعميق فكر وثقافة الحوآمة الذاتية، الأمر

                            
   ومهام ضمان الالتزام الناجح بمسؤولياتل المتطلبات الأساسية  3-1

  :         مجلس الإدارة 
  
   تعيين عدد آافي من الأعضاء غير التنفيذيين القادرين على ممارسة -  

  مستقلة للمهام التي يوجد فيها احتمالية للتضارب في    الأحكام ال
     المصالح بين الأطراف المرتبطة بالشرآة

  
   بتفويضها جانبا  المجلس مجموعة من اللجان التي يقومتشكيل  -  

      من مسؤولياته وهي لجنة التدقيق ولجنة التعيينات والحوآمة ولجنة 
  قبل المجلس ويتم الإفصاح عن ذلك من المكافئات    
     
    يلتزم أعضاء مجلس الإدارة واللجان التابعة له بالمسؤوليات-  

  الملائمة على المعلومات م     المناطة بهم ذاتيا ومن خلال حصوله
  وفي الوقت المحدد       

  



 1

    ) 4(  لملحق رقم ا
  

مبررات تبني حوآمة الشرآات  ) " 1(إجابات عينة الدراسة على أسئلة استمارة الاستبيان رقم 
في العراق وأهمية صياغة إطار شامل لحوآمة الشرآات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

  "المالية 
  

  
  أتفق

  
  إلى حد ما

  
  لا أتفق

  
  الأسئلة

  % العدد  % العدد  % العدد
  
وم       .1 ام بمفه ديك إلم ة أو ل ك المعرف ل تمتل ه

 حوآمة الشرآات ؟
 
شأن     .2 دارات بِ ى إص ت عل بق وأن أطلع ل س ه

 مبادئ أو معايير حوآمة الشرآات ؟
  
ي     .3 ة ف وم الحوآم ي مفه ة تبن ق مع أهمي هل تتف

ة  شرآات العراقي يما، ال شرآات ولا س  ال
لأوراق           المساهمة المدرجة في سوق العراق ل

 )1 ( المالية ؟
  
ل تتفق مع وجود إصدارات محلية في مجال         ه .4

 )2( حوآمة الشرآات ؟
  
شرآات   .5 ة ال ايير حوآم ادئ ومع درج مب تن

ة إن وجدت ضمن نصوص           المساهمة العراقي
ى   ي تعن ات الت ة والتعليم وانين والأنظم الق

 بتنظيم النشاط الاقتصادي لتلك الشرآات 
  
ل    .6 ار متكام ياغة إط ة ص د بأهمي ل تعتق ه

شرآات ال  ة ال ة  لحوآم ساهمة العراقي ولا ، م
يما راق  س وق الع ي س ة ف شرآات المدرج  ال

 للأوراق المالية ؟
  
شرآات     .7 ة ال امل لحوآم ار ش ياغة إط إن ص

لأوراق           المساهمة المدرجة في سوق العراق ل
ة ي  (ISX)المالي ساهم  ف ن أن ي ن الممك  م

اءة  ز آف شرآات وتعزي ك ال سين أداء تل تح
ي آك صاد العراق ة والاقت سوق المالي ، ل ال

ا   دة وم ة الجدي ي ظل الظروف البيئي يما ف لاس
رص      ن ف راق م ه الع ل علي ن أن يقب يمك

 . وتحديات مستقبلية 
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ة  .8 رح لحوآم ار المقت دف الإط ي أن يه ينبغ

 :الشرآات إلى 
  
ة    • يم القيم هم وتعظ ة الأس وق حمل ة حق حماي

  للأسهم في الأمد الطويل     السوقية 
      
صلحة الآ    • حاب الم وق أص ة حق رين حماي خ

ل( وك مث املين والبن ة )  الع ب حماي ى جان إل
د  ي الأم ا ف يم قيمته ة الأسهم وتعظ وق حمل حق

  الطويل      
  
ى            .9 شرآات إل ة ال رح لحوآم يستند الإطار المقت

 :المفاهيم الأساسية التالية 
  
وبما يضمن حيادية  ، العدالة والإنصاف  •

المسؤولين في الشرآات والنزاهة في معاملة 
  الاعتراف بحقوقهم فيهاوحة أصحاب المصل

  
شاطات وأداء       ،الشفافية   • ا يضمن وضوح ن وبم

  الشرآات للجهات الخارجية
  
س  • سؤولية والم سا  ، ة اءلالم ضمن م ا ي لة ءوبم

راراتهم  ائج ق شرآات عن نت ي ال سؤولين ف الم
     ذات الصلة بنشاطاتها

  
تقلالية  • اء ، الاس يض أو إلغ ضمن تخف ا ي وبم

صالح    ي الم ضارب ف الات الت ف  ح ين مختل ب
  الأطراف ذوي العلاقة بالشرآات

  
ة  .10 ار حوآم ية لإط ادئ الأساس دد المب تتح

وء   ي ض رح ف ساهمة المقت شرآات الم ال
ة         المحاور الخمس للمبادئ الصادرة عن منظم

   OECDالتعاون الاقتصادي والتنمية
  

ة        يتم صياغة الم   .11 صيلية لإطار حوآم ايير التف ع
يم لخصائص          الشرآات المقترح بعد إجراء تقي
ساهمة المدرجة في           شرآات الم الحوآمة في ال
ستوى      ة وم لأوراق المالي راق ل وق الع س

 التزامها بالمبادئ العامة للحوآمة
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ة ضمن          .12 من المفضل أن تصدر معايير الحوآم
 :الإطار المقترح في شكل 

  
  مةنصوص قانونية ملز •
  قواعد إرشادية اختيارية •
  

راق      .13 وق الع ى س شرفة عل ة الم ولى الهيئ تت
ستوى التزام  مللأوراق المالية مسؤولية متابعة     

سوق    ي ال ة ف ساهمة المدرج شرآات الم ال
من     ترد ض ي س ة الت ايير الحوآم ادئ ومع بمب

 الإطار المقترح بهذا الشأن
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ولا ، تترآز الأسباب التي آانت وراء اتفاق عينة الدراسة بشأن تبني مفهوم حوآمة الشرآات في العراق  )  1( 
على أهمية ذلك في  مواجهة التحديات والظروف ، يما الشرآات  المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية س

  . تحسين أداء تلك الشرآات والسوق المالية فضلا عن أهميته في ، البيئية الجديدة 
  
  
، ادي والتنمية تمثلت تلك الإصدارات بمبادئ حوآمة الشرآات الصادرة من قبل منظمة التعاون الاقتص ) 2( 

  .وبعض الإصدارات العربية في هذا المجال 



 
 

                                                            
3- The answers of the managers who work at the corporations, sample of the 
study about characteristics of governance which characterize their 
corporations, and the level of their compliance to the general principles of 
corporate governance, revealed that, there are many faces of shortcomings in 
the level of compliance of majority of those corporations in specific areas of 
governance due to the shortcomings of legal and controlling framework, which 
govern the activities of those corporations in setting the general principles and 
detailed standards of corporate governance, in addition to the nature of the 
attributes which the mentioned corporations characterized with and the level of 
awareness and cognition which board members and the executives have about 
the necessity of adopting and Deepings thought and culture of the governance 
in their corporations.                                                                                            

                                
    The study reached to formation of proposed framework for corporate 
governance of the corporations listed at (ISX), moreover a group of 
recommendations are :                                                                                         

 
1- Adopting the proposed framework of corporate governance by the 
corporations listed at (ISX), and the financial market itself, and the 
supervisor foundation have to monitor the level of compliance of those 
corporations to the principles and standards, which the proposed framework 
includes, and the disclosure about it to each of shareholder and other 
stakeholders in order to enhance the trust in the credibility of financial market 
and the corporations listed at.                                                                              

       
2- Form independent task force to corporate governance, consist of experts 
from the academicians, professionals and representative of private sector in 
Iraq, to increase the conception of the issues of corporate governance and 
accomplish the required changes in various areas, among them the accounting 
and auditing areas, in addition to the legal and the organizational areas.         

                                                                         
 

3- Enhance the culture of corporate governance and raise level of conception 
and cognition of it's importance through forming association of businessmen in 
Iraq, to train and culture them, with board members, in addition to executives 
of those corporations, about the issues of corporate governance, and the 
importance of implementing the best practices in this area, and among the 
tasks of the association is to attract the academicians, researchers and the 
representatives of the private sector, in order to discuss the required reforms 
and proposed the relevant area for changes.                                                        

  
  



 
 

Abstract   
 

    The study aims to frame the concept of corporate governance, and forming 
proposed framework for governing the corporations listed at Iraq stock 
exchange (ISX), through evaluation of level of legal and controlling 
framework's contribution, which govern stock exchange in Iraq and 
corporations listed at, in setting the general principles of corporate governance, 
in addition to evaluate characteristics of governance in those corporations and 
level of their compliance to the principles referred to .                                         

                                                                                                                           
       The study in one aspect of it ,based on the analysis of the results of two 
questionnaires prepared to achieve their goals, the first designed to collect 
opinions of the experts and specialists about the concept of corporate 
governance and the justifications of adopting it by the Iraqi corporations, 
particularly which listed at (ISX), while the second was designed to 
determine the attributes of governance in a sample of related companies, and 
level of their compliance to the general principles of corporate governance 
which based on the principles issued by organization of economic corporation 
and development ( OECD ), which considered the base in evaluation of 
governance level in many corporations worldwide, especially the Arabian 
countries, because they enjoy international implication and big ability in 
practice under disparate environmental circumstances .                                       

                                                                                         
     
 Following are The more important deductions of the study : 

 
1- The adoption of the concept of corporate governance, especially which listed 
at  (ISX), necessary matter to face requirements of status quo and the 

potential future opportunities and challenges for Iraq about several of  areas, 
particularly economic areas, which require enhancing the efficiency of the 
financial market in Iraq and improving the performance of the listed 
corporations in it, in order to be able to survive in business realm, and facing 
the new environmental circumstances.                                                                  

  
2- The analytical review to the level of legal and controlling framework's 
contribution in sitting principles and standards of corporate governance 

uncovered that there are many faces of shortcomings in many areas,  among 
them, the obvious determining of rights of shareholders and  other 
stakeholders, setting the bases of the balance treatment among them , the areas 
related to disclosure and transparency, and follow the relevant accounting 
and auditing standards.                                                                                      
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