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ملخص: 

�لقت�ضاد  ركائز  �أهم  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  �أ�ضبحت 
�لحديث، وخ�ضو�ضاًا بعد �لأزمات �لمالية ل�صركات �لم�ضاهمة �لعامة 
و�لتي ح�ضلت في بد�ية �لت�ضعينيات، ثم �لأزمة �لآ�ضيوية في نهاية 
�لت�ضعينيات وبعدها �أزمة �لرهن �لعقاري في عام 2006 وتبعتها 
�لأزمة �لمالية �لعالمية وبد�ية �لركود �لقت�ضادي في عام 2008 

و�لتي تاأثرت منها �لإمار�ت ودبي ب�ضكل مبا�صر. 
جاء مو�ضوع �لبحث للوقوف على موقف �لم�صرع �لإمار�تي 
تفعيل مبادئها على �صركات  و�أثر  �لم�ضاهمة  من حوكمة �صركات 
�صركات  في  ير�عى  و�أن  �ل�ضتثمار�ت،  جلب  وعلى  �لم�ضاهمة 
خا�ضة،  �أو  عامة  �ضكلها  كان  مهما  �لحوكمة  جانب  �لم�ضاهمة 
ومهما كان مالكوها �ضو�ء �صركات �لم�ضاهمة �لحكومية �أو �صركات 
�لم�ضاهمة �لعائلية �أو �صركات �لم�ضاهمة �لتي تتكون من خليط من 
�و  قر�بة  �ضلة  تربطهم  ل  �لذين  و�لأجانب  �لمحليين  �لم�ضاهمين 

يتبعون لجهة حكومية معينة وم�ضتقلة �لتمويل. 

The legal Effect of Corporate Governance over 
the joint stock Company under the light of the 
New Emarati Companies in light of Law N˚ (2) 

for 2015. 

Abstract: 

Corporate governance has become one of the 
main pillars of modern economies. Therefore, in this 
study we will be investigating and looking back at 
some of the financial crisis’s over the recent years 
such as the 1990s financial crisis of public joint stock 
companies, Asian financial crisis at the end of the 
1990s, the mortgage crisis of 2008, which affected 
the UAE in general and Dubai in particular among 
the rest of the world. It is important to put into force 
the rules and principles of corporate governance. 

The topic of the research was to tackle the 
Emarti Legislation and its position from activating 
corporate governance in shareholders companies 
and attract investment, in addition the legislation 
has to consider that corporate governance should be 
applied on all kinds of corporations whether family 
business or large corporates which include locals 
and foreigners and is financially independent. 
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2017 الثاني  مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الحادي والأربعين (1) - كانون 

مقدمة: 
لقد تعاظَمَ دورُ حوكمة �صركات �لم�ضاهمة في تح�ضين �ضورة 
�لقت�ضاد ب�ضكل كبير في كل �أنحاء �لعالم وخ�ضو�ضاًا بعد �لأزمات 
حوكمة  معايير  فتفعيل  �لمال،  باأ�ضو�ق  ع�ضفت  �لتي  �لقا�ضية 
�صركات �لم�ضاهمة وجعلها �إلز�مية بموجب قانون �ل�صركات �لجديد 
كانت  بعدما  منه،   )7( و   )6( �لمادتين  2015 في  لعام   )2( رقم 
��ضتر�ضادية بموجب مبادئ منظمة �لتعاون و�لتنمية �لقت�ضادية، 
�إظهار  �أن  �إذ  �لقت�ضادي  �لنمو  على  �إيجابياًا  تفعيله  يوؤثر  حيث 
هذه  �ضيدفع  �لجديد،  �لقانون  بموجب  للم�ضتثمرين  �لمعلومات 

�ل�صركات �إلى �إتخاذ قر�ر�ت �ضائبة. 
لقد عرفت �ل�ضنو�ت �لأخيرة، بعد تكر�ر �لأزمات و�آخرها �أزمة 
�لعالمية،  �لمالية  �لأزمة  تبعتها  �لتي  �لأمريكية،  �لعقاري  �لرهن 
�لعربية  �لإمار�ت  �لخليج ومنها دولة  �أثرت في جميع دول  و�لتي 
�إمارة دبي، �هتماما متز�يد� من قبل �لحكومات  �لمتحدة وتحديد�ًا 
COR� )��لأفر�د، حيث �إن �للتز�م بمبادئ �لحوكمة في �ل�صركات 
�ضيوؤدي  �لحوكمة  معايير  وتطبيق   )PORATE GOVERNANCE

�أمو�ل  تعر�ض  وعدم  م�ضوؤول،  ب�ضكل  �لم�ضاهمة  �صركات  �إد�رة  �إلى 
�لإد�رة، وتعزز حوكمة �صركات �لم�ضاهمة  �لم�ضتثمرين فيها ل�ضوء 
�لم�ضاهمين،  بين  و�لم�ضاو�ة  و�لرقابة  و�لإف�ضاح  �ل�ضفافية  مبد�أ 
باقت�ضاد  �لخا�ضة  �لأ�ضا�ضية  و�لأخلقيات  �لقيم  تعظم  كذلك 
قيمة  ت�ضكل  �صركات  وتحول  �إن�ضاء  �إلى  توؤدي  �أنها  كما  �ل�ضوق، 
�لحكومية  و�ل�صركات  �لعائلية  �ل�صركات  مثل  للم�ضتثمرين  عالية 

�إلى �صركات م�ضاهمة عامة. 
على  �لحوكمة  �إلز�مية  مدى  ببيان  �لبحث  هذ�  في  �ضنقوم 
�لجديد  �لإتحادي  �ل�صركات  قانون  �ضوء  في  �لم�ضاهمة  �صركات 
و�أثرها، و�إبر�ز �أهمية حوكمة �صركات �لم�ضاهمة �لعامة و�لخا�ضة 
�أي�ضاًا في تطوير  �لبحث  �إلى  �لر�ضيدة، بالإ�ضافة  �لإد�رة  في تعزيز 
�لمعرفة ب�صركات �لم�ضاهمة �لعائلية و�صركات �لم�ضاهمة �لحكومية 
في �لخليج �لعربي، و�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة خ�ضو�ضاًا، و�لبحث 
�صركات  �إلى  تحويلها  �إلى  �لحاجة  ومدى  وتاأثيرها  �أد�ئها  في 

م�ضاهمة عامة وتطبيق معايير وقو�عد �لحوكمة عليها. 

منهجية البحث: 
ويعمل  �لتحليلي  �لو�ضفي  �لمنهج  على  �لبحث  هذ�  يعتمد 
�لتي تتناول ظو�هر �جتماعية  �لقانونية  �لبحوث  به في كثير من 
و�لتجار  للأفر�د  �ليومية  بالحياة  تتعلق  وقانونية  و�قت�ضادية 
و�لذي  منه  �لحديث  خ�ضو�ضاًا  و�لأجانب،  �لوطنيين  و�لم�ضتثمرين 
تخدم  جديدة  قانونية  علقات  ي�ضع  و�لذي  �لبحث  له  تطرق 
�لمجتمع �لإمار�تي، حيث تناولنا �لقانون �لجديد و�لكتب و�لأبحاث 

�لمتخ�ض�ضة بالتحليل للإجابة عن ت�ضاوؤلت �لبحث. 

أهداف البحث: 
يهدف �لبحث �إلى �إلقاء �ل�ضوء على مفهوم حوكمة �صركات 

�صركات  و�إلز�م  وتقنينها،  معاييرها  لتطبيق  و�لحاجة  �لم�ضاهمة، 
�لحكومية  �لم�ضاهمة  �صركات  في  �أثرها  وبيان  بها  �لم�ضاهمة 

و�صركات �لم�ضاهمة �لعائلية. 
في  �لمبذولة  �لوطنية  �لجهود  ��ضتعر��ض  �إلى  �أي�ضاًا  ويهدف 
�لعربية �لمتحدة، في معرفة وتطبيق هذه �لمبادئ  دولة �لإمار�ت 

على �أر�ض �لو�قع، و�لخروج ببع�ض �لتو�ضيات و�لمقترحات. 

إشكالية البحث: 
ÚÚ صركات� على  �لحوكمة  معايير  تطبيق  �إلز�مية  مدى  ما 

�لم�ضاهمة بموجب �لقانون �لإتحادي �لجديد؟ 
ÚÚ وما �لجهود �لتي بذلت؟
ÚÚ في �لإمار�تي  �لم�صرع  يو�جهها  �لتي  �لتحديات  وما 

تفعيل حوكمة �صركات �لم�ضاهمة؟ 
ÚÚ وما �ضبل تفاديها؟
ÚÚ صركات� على  �لحوكمة  وقو�عد  معايير  تطبيق  �أثر  ما 

�لم�ضاهَمة على �لقت�ضاد وعلى رفع كفاءة �لأ�ضو�ق �لمالية وجلب 
�ل�ضتثمار�ت؟ 

ÚÚ صركات� على  �لحوكمة  وقو�عد  معايير  تطبيق  �أثر  ما 
�لم�ضاهمة �لحكومية و�لعائلية؟ 

Ú:هماÚمبحثينÚاإلىÚتق�سيمهÚتمÚالبحثÚق�سيةÚنعالجÚولكي
ÚÚ ،مفهومها �لم�ضاهمة،  �صركات  حوكمة  �لأول:  �لمبحث 

معاييرها، �أهد�فها وفو�ئدها
ويتكلم عن ظهور م�ضطلح �لحوكمة وتعريفاته �لقت�ضادية 
�صركات  حوكمة  لمبادئ  �لحاجة  �إلى  بالإ�ضافة  و�لقانونية، 
و�أخير�ًا  �لقت�ضادية  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  ومبادئ  �لم�ضاهمة 

�أهد�ف وفو�ئد تطبيق �لحوكمة على هذه �ل�صركات. 
ÚÚ لمبحث �لثاني: تقنين حوكمة �صركات �لم�ضاهمة و�أثرها�

في �لبيئة �لقت�ضادية �لإمار�تية
ويبين ن�ضاأة حوكمة �صركات �لم�ضاهمة في �لإمار�ت �لعربية 
�لمتحدة و�لتحديات �لتي تو�جهها �لدولة لتطبيقها، ثم نظرة على 
ومدى  �لإمار�ت  دولة  في  و�لحكومية  �لعائلية  �لم�ضاهمة  �صركات 
و�أخير�ًا  �إ�ضتمر�ريتهما  في  و�أثرها  عليهما  �لحوكمة  مبادئ  تطبيق 

عن دور حوكمة �صركات �لم�ضاهمة في جذب �ل�ضتثمار. 

المبحث الأول: حوكمة شركات المساهمة، مفهومها، 
معاييرها، أهدافها وفوائدها

المطلب الأول: مفهوم حوكمة شركات المساهمة

�أن  علينا  يجب  �لبحث  �إ�ضكاليات  في  �لخو�ض  قبل  بد�يةًا 
هذ�  جاء  �أين  ومن  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  مفهوم  نو�ضح 
من  �لإ�ضطلح  بهذ�  للمعنيين  �لبحث  �أهد�ف  لتو�ضيح  �لم�ضطلح 

�قت�ضاديين وقانونيين. 
◄Úالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚم�سطلحÚظهورÚ:الأولÚالفرع



230

.2015 د. مصطفى الحسبانمدى إلزامية الحوكمة على شركات المساهَمة وأثرها في ضوء إصدار قانون الشركات الإماراتي الجديد رقم (2) لسنة 

من خلل �لبحث بالقو�مي�ض و�لمعاجم �لعربية تبين �أن هذ� 
 Corporate Governance عبارة  من  ومترجم  جديد  �لم�ضطلح 
�لإد�رة  ومنها  مختلفة  تعريفات  ظهور   2003 عام  في  وبد�أت 
�لر�ضيدة، �لإد�رة �لحكيمة، حوكمة �لإد�رة و�أخير�ًا تم �لتعارف عليه 
مجمع  بيان  في  جاء  حيث  �لم�ضاهمة،  �صركات  حوكمة  �أنه  على 
�للغة �لعربية بتاريخ 20/ 5/ 2005 ليح�ضم �لأمر باعتماد لفظ 

 . )Corporate Governance( )1( لحوكمة، للم�ضطلح �لإنجليزي�(
�لدعو�ت  وكثرت  �لحوكمة  بمو�ضوع  �لهتمام  �زد�د  ولقد 
لتبني ممار�ضات �ضليمة في �لبيئات �لقت�ضادية بعد حدوث �أزمات 
ل�صركات م�ضاهمة عامة كبرى مثل �لأزمة �لمالية �لتي حدثت في 
دول جنوب �صرق �آ�ضيا عام 1997 و�لنهيار�ت �للحقة ل�صركات 
، كل   )2( �أنرون وولد كوم  �لأمريكية مثل �صركة  �لعامة  �لم�ضاهمة 
هذ� �أدى �إلى �لكثير من �لت�ضاوؤلت حول �لممار�ضات �لتي �أدت �إلى 
هذه �لنهيار�ت من قبل �أع�ضاء مجال�ض �لإد�رة ومدققي �لح�ضابات 
من  �إنه  حيث  منهم،  لكل  �لخا�ضة  و�لم�ضالح  �لتنفيذيين  و�لمدر�ء 

�أهم �ضمات �لنظام �لقانوني لحوكمة �صركات �لم�ضاهمة )3( : 
ÚÚ .أنه و�ضيلة للرقابة على �ل�صركة�
ÚÚ .أنه و�ضيلة لحماية �ل�صركاء�
ÚÚ .أنه و�ضيلة لجذب �ل�ضتثمار�

◄Úالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚتعريفÚ:الثانيÚالفرع
لها  يكن  �لم�ضاهمة لم  �أهمية حوكمة �صركات  برزت  عندما 
�أقدمها  �أختار  حيث  لتعريفها  عدة  ناذج  وبرزت  محدد  تعريف 
 Cadbury Committee(( كادبري  لجنة  تعريف  وهو  تقريبا 
بين  �لتو�زن  يحدد  �لذي  "�لأ�ضلوب  �أنها  على  عرفتها  حيث   ،  ))4
�لأهد�ف �لقت�ضادية و�لجتماعية من جهة وبين �لأهد�ف �لفردية 
و�لم�ضتركة من جهة �أخرى، وبعبارة �أخرى �إن �إطار حوكمة �صركات 
�لم�ضاهمة ي�ضجع على �ل�ضتخد�م �لفعال للمو�رد، ويحث �أي�ضاًا على 
و�لهدف  �لمو�رد،  هذه  �إد�رة  عن  و�لم�ضاءلة  �لمحا�ضبة  نظم  توفير 
و�صركات  �لأفر�د  م�ضالح  بين  �لإمكان  قدر  �لتقريب  هو  ذلك  من 

�لم�ضاهمة و�لمجتمع". 
 :  )5( باأنها  �لجديد  �لإتحادي  �ل�صركات  قانون  وعرفها 
�لن�ضباط  تحقق  �لتي  و�لإجر�ء�ت  و�لمعايير  �ل�ضو�بط  "مجموعة 
�لعالمية  و�لأ�ضاليب  للمعايير  وفقاًا  �ل�صركة  �إد�رة  في  �لموؤ�ض�ضي 
وذلك من خلل تحديد م�ضوؤوليات وو�جبات �أع�ضاء مجل�ض �لإد�رة 
حقوق  حماية  �لعتبار  في  وتاأخذ  لل�صركة  �لتنفيذية  و�لإد�رة 

�لم�ضاهمين و�أ�ضحاب �لم�ضالح". 
وهناك عدة تعريفات �أخرى لحوكمة �صركات �لم�ضاهمة حيث 
على   )OCED) )6) �لقت�ضادية  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  عرفتها 
�إد�رتها  ومجل�ض  �ل�صركة  �إد�رة  بين  �لعلقات  من  "مجموعة  �أنها 
وم�ضاهميها و�لأطر�ف ذ�ت �لعلقة بها، وهي تت�ضمن �لهيكل �لذي 
من خلله يتم و�ضع �أهد�ف �ل�صركة و�لأدو�ت �لتي يتم بها تنفيذ 

هذه �لأهد�ف، ويتحدد بها �أي�ضا �أ�ضلوب متابعة �لأد�ء". 
 " باأنها  تو�ضف  حيث  �قت�ضادياًا  تعريفاًا  �أي�ضاًا  منها  و�أوردُ 
�لنظام �لذي يتم من خلله توجيه �أعمال �لمنظمة ومر�قبتها على 

�للزمة  و�لوفاء بالمعايير  �أهد�فها  �أجل تحقيق  �أعلى م�ضتوى من 
للم�ضوؤلية و�لنز�هة و�ل�ضفافية " )7( . 

و�أي�ضاًا من �لممكن �أن نعرفها على �أنها و�ضيلة تمكن �لمجتمع 
�أمو�ل  �إد�رة �ل�صركات �لكبرى بطريقة تحمي  �لتاأكد من ح�ضن  من 
�لم�ضتثمرين و�لمقر�ضين، وهناك تعريفٌ قانونٌي لحوكمة �ل�صركات: 
�ل�صركة  �إد�رة  �لعمل بين  �إطار  �لتي تنظم في  �لعلقات  "مجموعة 
ذوي  و�لأطر�ف  فيها  و�لم�ضاهمين  �إد�رتها  ومجل�ض  �لتنفيذية 

�لعلقة �لآخرين" )8( . 
باأ�ضلوب  �لتعريف  هذ�  �ضياغة  ومع  لنا  يتبين  تقدم  مما 
�صركات  "حوكمة   :  )9( �أن  �لأكاديمي  �لبحث  مع  يتلءم  قانوني 
�لم�ضاهمة هي مجموعة �لقو�عد �لقانونية �لتي تنظم �لعلقة بين 
�إد�رة �ل�صركة و�لمتعاملين معها من �ل�صركات و�أ�ضحاب �لم�ضلحة 
�لآخرين على �أ�ضا�ض من تحديد �لحقوق وتنفيذ �للتز�مات وفقا لما 

ي�ضتوجب ح�ضن �لنية في �إد�رة �ل�صركة و�لرقابة عليها". 

المطلب الثاني: معايير حوكمة شركات المساهمة

◄Úالم�ساهمةÚسركات�ÚلحوكمةÚلمبادئÚالحاجةÚ:الأولÚالفرع
وعلى  �ل�صركات  حوكمة  لمبادئ  �لحقيقية  �لغاية  �إذ�ًا 
ممكن  قدر  �أكبر  بتوفير  تتمثل  و�لقانوني  �لقت�ضادي  �لم�ضتويين 
من �ل�ضمان ل�ضغار �لم�ضاهمين في �ل�صركة من جهة وللمتعاملين 
معها من جهة �أخرى، من خلل تحقيقها لخطط �ل�صركة و�أهد�فها 
كوكلء  �لتنفيذيين  �ل�صركات  مديري  عمل  من  نتاأكد  �أن  و�أي�ضاًا 
�أي�ضاًا  �لذي يعمل بدوره كوكيل مخل�ض  �لإد�رة  مخل�ضين لمجل�ض 

لمالكي �لأ�ضهم )نظرية �لوكالة( )10( . 
ومن �لجدير بالذكر �أن نذكر دعوة منظمة �لتعاون و�لتنمية 
�لقت�ضادية للحكومات، لتتحمل م�ضوؤليتها بت�ضكيل �إطار تنظيمي 
بفاعلية،  للعمل  للقت�ضاد،  �لدولة  هذه  حكومة  تكفله  فعال 
 - وتركت  �لم�ضلحة،  و�أ�ضحاب  �لم�ضاهمين  لرغبات  و�ل�ضتجابة 
مبادئ  لتطبيق  �لت�صريعات  تحديد  حرية  للحكومات   - �لمنظمة 
حوكمة �صركات �لم�ضاهمة، و�آلية �لرقابة عليها مع مر�عاة �لو�قع 
. وتطبيق مبادئ   )11( �لفعلي لهذه �ل�صركات و�لبيئة �ل�ضتثمارية 
حوكمة �صركات �لم�ضاهمة يوؤدي �إلى تجنب ��ضتخد�م �أمو�ل �لد�ئنين 
في م�صروعات تحتوي على مخاطر، حيث يوؤدي طلب �لح�ضول على 
�حتمال  �إلى  �لتنفيذية  �لإد�رة  قبل  من  �إ�ضافية  جديدة  قرو�ض 

حدوث �لإفل�ض )12( . 
◄ÚÚوالتنمية Úالتعاون Úمنظمة Úمبادئ Ú:الثاني Úالفرع

Ú)OECD(Úالقت�سادية
�لقت�ضادي  �لتعاون  منظمة  قامت   2004 �لعام  في 
و�لتنمية  (OECD) )13(، بعقد عدة تجارب لعدة دول لديها م�ضاكل 
�لمدر�ء  �أعمال  بين  �لو�قع  و�لتعار�ض  �لم�ضاهمة،  �صركات  مع 
�إلى  �أدت  و�لتي  و�لمقر�ضين،  �لم�ضاهمين  وم�ضالح  �لتنفيذين 
�لثقة  بد�أت بتقليل  �لمالية و�لتي  للأ�ضو�ق  و�أزمات  ف�ضائح مالية 
بعدم وجود نوذج  �لمنظمة  �أقرت  �لبحث  وبعد  �لأ�ضو�ق،  في هذه 
دولة  من  تتغير  �لمعايير  و�أن  �لم�ضاهمة،  �صركات  لحوكمة  مثالي 
�إلى �أخرى، ومن �صركة �إلى �أخرى، ح�ضب �لطبيعة �لقانونية لل�صركة 
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�لمنظمة  فقامت   .  )14( ملكيتها  في  �لدولة  وح�ضة  ون�ضاطها 
في  �لدول  عليها  ت�ضتند  لكي  �أ�ضا�ضية  ومعايير  مبادئ  بح�صر 
Úتعديل قو�نينها وقر�ر�تها ومر�قبة �صركات �لم�ضاهمة فيها، وهي
ÚيمكنÚPrinciples of Corporate Governance Úاأ�سا�سية Úمبادىء

تلخي�سهاÚفيماÚيلي )15( : 
�صركات . 1 لحوكمة  فعال  لإطار  �أ�ضا�ض  وجود  �ضمان 

�لم�ضاهمة: 
Insuring the basic for an Effective Corporate Gover�

 nance Framework:

�ضمان  دولة  �أي  في  تو�فرها  يجب  �لتي  �لعنا�صر  �أهم  من 
في  عليها  �لن�ض  خلل  من  �لحوكمة،  ومعايير  مبادئ  تطبيق 
بيانات  خلل  من  �لم�ضاهمين  �ضغار  حقوق  ل�ضمان  قو�نينها، 

�لإف�ضاح و�ل�ضفافية )16( . 
�ضمان حقوق �لم�ضاهمين: . 2

 The Right of Shareholders:

حقوق  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  مبادئ  تحمي  �أن  يجب 
�لمتعلقة  �لأمور  كافة  مع  �لتفاعل  �أهمها  من  �لتي  �لم�ضاهمين 
بال�صركة، وهي �لحق في �لأرباح و�لت�ضويت في �لجمعية �لعمومية، 
و�لتغيير�ت على �لنظام �لأ�ضا�ضي، و�لندماج مع �صركات �أخرى �أو 
�ل�صركة، و�أخير�ًا �ضمان ت�ضجيل ونقل ملكية  �أ�ضول  بيع ن�ضبة من 

�لأ�ضهم ب�ضكل يحمي حقوق �لم�ضاهمين. 
�لمعاملة �لمتكافئة لجميع �لم�ضاهمين: . 3

 The Equitable Treatment of all Shareholders:

�لمعاملة  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  مبادئ  توفر  �أن  يجب 
�لم�ضاهمين  �ضغار  من  �لم�ضاهمين  �ضائر  بين  �لعادلة  �لمت�ضاوية 
وكبار �لم�ضاهمين �أو �لذين ي�ضكلون �أغلبية، و�لم�ضاهمين �لأجانب، 
و�لم�ضاهمين �لمحليين، بحيث تكون لجميع �لأ�ضهم �لحقوق نف�ضها 
�ضمن نف�ض �لنوع من �لأ�ضهم، وحماية �ضغار �لم�ضاهمين من تاأثير 
�أو �إ�ضاءة ��ضتغلل كبار �لم�ضاهمين �لم�ضيطرين على مجل�ض �لإد�رة 

و�لإد�رة �لتنفيذية. 
دور �أ�ضحاب �لم�ضلحة: . 4

 The Role of Shareholders in Corporate Governance:

يجب �أن تعمل مبادئ حوكمة �صركات �لم�ضاهمة على تاأكيد 
من  �لرئي�ضيين  �لم�ضالح  �أ�ضحاب  بحقوق  و�لعتر�ف  �لحتر�م 
�أعمال  �إد�رة و�لإد�رة �لتنفيذية، �لقائمين على  م�ضاهمين ومجل�ض 
تح�ضين  يكفل  بما  لم�ضاركتهم  �آليات  بوجود  ي�ضمح  و�أن  �ل�صركة، 
�لأد�ء وخلق �لثروة، من خلل ت�ضجيعهم �ضمن �إطار قانوني، وهذ� 

يعني �لعتر�ف بحق �أ�ضحاب �لم�ضالح. 
�لإف�ضاح و�ل�ضفافية: . 5

 Disclosure and Transparency:

تقديم  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  مبادئ  ت�ضمن  �أن  يجب 
�إف�ضاحات موثوقة وملئمة وفي توقيت منا�ضب، لكل �لأمور �لهامة 

�لمالي  و�لو�ضع  �ل�صركة  بتاأ�ضي�ض  �لمت�ضلة  بال�صركة،  �لمتعلقة 
و�لأد�ء وحقوق �لملكية وحوكمة �صركات �لم�ضاهمة و�لرقابة، بما 
في ذلك �لنتائج �لمالية و�لت�ضغيلية و�أهد�ف �ل�صركة وملكية �لأ�ضهم 
و�لت�ضويت وع�ضوية مجل�ض �لإد�رة وموؤهلتهم وكيفية �ختيارهم 

ومكافاآتهم. 
م�ضوؤوليات مجل�ض �لإد�رة: . 6

 The Responsibilities of the Board:

على �لمجل�ض �أن يتعامل بعد�لة مع جميع �لم�ضاهمين، و�أن 
�لممار�ضات  متابعة  على  و�لإ�صر�ف  �لقو�نين،  مع  �لتو�فق  ي�ضمن 
�لأد�ء  ومر�جعة  �لحوكمة،  ومعايير  مبادئ  مع  تتعار�ض  �لتي 
�عتباره  في  ي�ضع  �أن  �لمجل�ض  على  وينبغي  �لمخاطر،  و�ضيا�ضة 
��ضتخد�م لجنة �لمر�جعة من �أع�ضاء مجل�ض �لإد�رة غير �لتنفيذيين، 
و�للجوء �إلى �لم�ضورة �لخارجية �لم�ضتقلة )17( ، و�ختيار �لموظفين 
رو�تبهم  وتحديد  �ل�صركة،  في  �لموؤهلين  �لتنفيذيين  و�لمدر�ء 
ومكافاآتهم بحيث تتنا�ضب مع و�ضع �ل�صركة و�لمهام �لموكلة �إليهم، 
و�ضمان نز�هة ح�ضابات �ل�صركة وقو�ئمها �لمالية و�لإ�صر�ف على 

عمليات �لإف�ضاح و�ل�ضفافية )18( . 
�لبدء في  �لتزمت من خلل  �لعربية �لمتحدة  دولة �لإمار�ت 
�ل�صركات  قانون  خلل  من  �لم�ضاهمة،  �صركات  حوكمة  ت�صريع 
�لتحادي �لجديد )19( ومن خلل �لمر��ضيم و�لقر�ر�ت )20( �ل�ضادرة 
بمبادئ ومعايير �لحوكمة �ل�ضادرة عن منظمة �لتعاون و�لتنمية 
تكون  �أن  يجب  �لمجاورة  �لدول  تجارب  خلل  ومن  �لقت�ضادية، 
لدولة  �أن  وخ�ضو�ضاًا  �لمبادئ،  هذه  وتطبيق  لتفعيل  مُهَل  هناك 
حكومات  توجد  حيث  خا�ضة  طبيعة  �لمتحدة  �لعربية  �لإمار�ت 
وحكومة  �ل�ضبع  �لإمار�ت  م�ضتوى  على  محلية  وت�صريعات 
وت�صريعات �تحادية، بالإ�ضافة �إلى ما ن�ضت عليه منظمة �لتعاون 
خا�ضة  �قت�ضادية  طبيعة  دولة  لكل  باأن  �لقت�ضادية  و�لتنمية 
و�لتي  وغاياته  خ�ضو�ضيته  له  نوع  كل  مختلفة  �صركات  و�أنو�ع 
هذه  تكييف  �لدولة  هذه  على  فيجب  �أخرى،  �إلى  دولة  من  تختلف 
تقليل  مثل  عك�ضية  نتائج  �إلى  توؤدي  ول  معها،  لتتنا�ضب  �لمبادئ 
لمثل  �لم�ضتثمرين  تجنب  �أو  نوه  في  �لتباطوؤ  �أو  بالقت�ضاد  �لثقة 

هذه �لأنو�ع من �ل�صركات في بناء تجارتهم. 

المطلب الثالث: أهداف وفوائد تطبيق حوكمة شركات المساهمة
◄Úالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚاأهدافÚ:الأولÚالفرع

تقدير  هو  �لم�ضاهمة  �صركات  لحوكمة  �لأ�ضا�ضي  �لهدف 
�لم�ضاهمين و�لو�ضيلة لتحقيق ذلك هو �إعطاء قدر �أكبر من �لرقابة 

و�ل�ضيطرة على �صركات �لم�ضاهمة للم�ضاهمين )21( . 
طريق  عن  يقا�ض  �لمالية  �لأ�ضو�ق  كفاءة  مدى  �أن  حيث 
، ولتحقيق ذلك   )22( �لقيمة �لحقيقية له  �ل�ضهم على  �نعكا�ض �ضعر 
يجب �أن يكون ل�صركات �لم�ضاهمة �لعامة �لمقيدة في �ل�ضوق �لمالي 
�أغلبية من �لأع�ضاء �لم�ضتقلين �لمتمتعين بالخبرة و�لمهنية �لعالية 

في مجل�ض �لإد�رة. 
◄Úالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚفوائدÚ:الثانيÚالفرع

خلل  من  �لم�ضاهمة  �صركات  في  �ل�صركاء  بين  �لم�ضاو�ة 
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قو�عدها  وتفعيل  وتطبيق  �ل�صركات  هذه  على  �لحوكمة  تقنين 
لئحة  وتعرف  �لم�ضاهمين  �ضغار  حقوق  وخ�ضو�ضاًا  ومبادئها 
 2006 2006 ل�ضنة   /212  /1 حوكمة �ل�صركات �ل�ضعودية رقم 
م�ضاهمي �لأقلية باأنهم: �لم�ضاهمون �لذين يمثلون فئة غير م�ضيطرة 

على �ل�صركة بحيث ل ي�ضتطيعون �لتاأثير عليها )23( . 
وتطبيق  �لحكومية  �لم�ضاهمة  �صركات  �إد�رة  حُ�ضن  �إن 
�لتخ�ضي�ض،  �إلى عمليات  �أكثر  �أعمالها يجعلها مهياأة  �لمهنية في 
و�لم�ضاهمة  �ل�ضتثمار  �إلى  دوماًا  يتطلع  �لخا�ض  �لقطاع  �إن  حيث 
ب�ضكل  مد�رة  �ل�صركات  تلك  كانت  وكلما  �لحكومية،  �ل�صركات  في 
�أف�ضل وتحقق نتائج جيدة، كانت رغبة �لقطاع �لخا�ض لل�ضتثمار 
فيها �أكبر من قبل �لم�ضتثمرين �لمحليين و�لأجانب، و�أي�ضاًا عندما 
تُطبق متطلبات �لحوكمة في �صركات �لم�ضاهمة �لحكومية بطريقة 
وز�ر�تها  مختلف  في  �لحكومة  تتبعه  نوذجا  ت�ضبح  �ضحيحة، 
و�أجهزتها �لرقابية وتطبقه في بقية �ل�صركات �لتجارية في �لدولة، 
�إن �أ�ضحاب روؤو�ض �لأمو�ل يبحثون عن دول تلتزم بتطبيق  حيث 
�لأ�ضلوب  باعتبارها  �لم�ضاهمة  �صركات  لحوكمة  �لقانوني  �لنظام 

�لأمثل لحماية ��ضتثمار�تهم و�لحد من �ضوء �لإد�رة )24( . 
كثيرة  مز�يا  له  �لم�ضاهمة  �صركات  قطاع  و�ضلمة  �ضحة 
للمجتمع )25( ، �إذ يمكن لذلك �أن ي�ضاعد في تنمية �لقت�ضاد، حيث 
�أن حوكمة هذه �ل�صركات تعتبر �أ�ضا�ضية ل�ضتمر�ر تو��ضل وتقا�ضم 
�لنمو، وتو��ضل و��ضتد�مة �لنمو تعني �ضمان �ل�ضتقر�ر �لمالي في 
مو�جهة �ل�ضدمات �لقت�ضادية، �أما تقا�ضم �لنمو فيعني �أنه يحمي 
حقوق �لأقلية ويهيء لجميع �أع�ضاء �لمجتمع �ل�ضتفادة من مز�ياه. 

المبحث الثاني: تقنين حوكمة شركات المساهمة وأثرها 
في البيئة الاقتصادية الإماراتية

�صركة،  �أي  في  �لحوكمة  قو�عد  تطبيق  في  �ل�صروع  عند 
بعين  فيها  �لعمل  وظروف  وطبيعتها  �ل�صركة  بيئة  �أخذ  يتعين 
من  و�ضعت  عندما  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  فقو�عد  �لعتبار، 
�لقائمون  بها  لي�ضتدل  �لقت�ضادية  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  قبل 
على هذه �ل�صركات وتوجيههم في �لتجاه �ل�ضحيح، ولم تكن تعني 
هذه  في  ورد  بما  حرفيا  تلتزم  �أن  �ل�صركة  على  باأن  بال�صرورة 
�لقو�عد، بل ين�ضح ويف�ضل �أن يتم تطويعها بما يتلءم مع �لو�ضع 
�لخا�ض لل�صركة. بالإ�ضافة �إلى ذلك، تعتبر هذه �لقو�عد �لتي ن�ضت 
عليها �لمنظمة �لحد �لأدنى من �للتز�م بالحوكمة ويف�ضل �أن تتخذ 
ما  ح�ضب  �إ�ضافية  حوكمة  و�ضو�بط  �إجر�ء�ت  �لم�ضاهمة  �صركات 

تر�ه منا�ضبا )26( . 
بعد �أن بد�أت منظمة �لتعاون و�لتنمية �لقت�ضادية في و�ضع 
عدة مبادئ لحوكمة �صركات �لم�ضاهمة في عام 1999 عند ظهور 
م�ضاكل �ل�صركات و�لف�ضائح �لمالية �لتي �ضبق وتكلمنا عنها، قامت 
ب�ضياغتها من جديد في عام 2004 وخلل هذه �لفترة بد�أت �لدول 
حيث  خا�ض  ب�ضكل  ت�صريعاتها  في  �لقو�عد  هذه  ب�ضياغة  �لغربية 
قامت بريطانيا بتحديث جميع ت�صريعاتها �لقت�ضادية و�لقو�نين 
�لمتعلقة بال�صركات، وذلك نتيجةًا لحت�ضانها �أولى ق�ضايا �صركات 
 ،1992 �لم�ضاهمة �لعامة و�ضكلت بخ�ضو�ضها لجنة كادبري عام 

لل�صركات  �لمجتمعية  �لم�ضوؤولية  ي�ضمى  بما  �لقو�عد  بد�أت  حيث 
وتحولت لحقاًا �إلى ما يعرف �لآن بحوكمة �ل�صركات حيث �أن�ضاأت 
قو�عد  م�ضمى  890 تحت  رقمه  �ل�صركات  قانون  ف�ضلًا جديد�ًا في 
حوكمة �ل�صركات في عام 2000 )27( ، وقامت �لوليات �لمتحدة 
�لأمريكية باإعادة �ضياغة ت�صريعاتها بما يتو�فق مع هذه �لمبادئ 
 2002 �لقانون )Sarbanes � Oxley( عام  حيث �ضدرت بموجب 
)28( ، وفي �لتحاد �لوروبي تم تعديل قانون �ل�صركات �لوروبي 

و�إدخال قو�عد �لحوكمة في 21 مايو 2003 )29( . 
�ل�صركات  حوكمة  �أهمية  �لعربية  �لدول  �أدركت  جانبها  من 
وقامت باإ�ضد�ر لو�ئح تناولت مبادئ حوكمة �صركات �لم�ضاهمة، 
حيث �أ�ضدرت �لهيئة �لعامة لل�ضتثمار و�لمناطق �لحرة في م�صر 
عام 2005 مجموعة من مبادئ �لحوكمة �لتي ت�ضتند �إلى مبادئ 
�لعربية  �لمملكة  وفي  �لقت�ضادية،  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة 
2006 لئحة نظمت  �لمالية عام  �ل�ضوق  �أ�ضدرت هيئة  �ل�ضعودية 
�للجنة  قامت  فل�ضطين  وفي  �لم�ضاهمة،  �صركات  حوكمة  مبادئ 
�لوطنية للحوكمة في عام 2009 باإ�ضد�ر مدونة حوكمة �ل�صركات 

في فل�ضطين )30( . 
ودولة �لإمار�ت �لعربية �لمتحدة ومن خلل �ضعيها لتطوير 
�قت�ضادها،  ��ضتقر�ر  على  وللعمل  �لت�صريعية،  وبيئتها  �قت�ضادها 
و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  �أقرت  عندما   ،2004 �لعام  منذ  بد�أت 
وفائدتها  �لمبادئ  هذه  بدر��ضة  �لحوكمة،  مبادئ  �لقت�ضادية 
بال�ضتر�ضاد  فبد�أت  �لم�ضاهمة،  ول�صركات  �لإمار�تي  للقت�ضاد 
بهذه �لقو�عد و�لمبادئ حتى �ضدور �أول قر�ر حول حوكمة �صركات 
�لحوكمة  ومبادئ  قو�عد  تحولت  حيث  فقط،  �لعامة  �لم�ضاهمة 
بموجب هذ� �لقر�ر من قو�عد ومبادئ ��ضتر�ضادية �إلى قو�عد ملزمة 
�لتاأ�ضي�ض  قيد  و�لتي  �لجديدة  �لعامة  �لم�ضاهمة  ل�صركات  بالن�ضبة 

مع �إعطاء مهلة ثلث �ضنو�ت ل�صركات �لم�ضاهمة �لعامة �لقائمة. 
�ل�صركات  هذه  ��ضتثنى  �لإمار�تي  �لم�صرع  �أن  نرى  حيث 
من تطبيق قو�عد ومعايير �لحوكمة ل�ضببين: �لأول هو �إعطاء هذه 
�لحوكمة  مبادئ  �ضمن  ذ�تياًا  �أو�ضاعها  لتوفيق  فر�ضة  �ل�صركات 
ثم �ضيقوم �لم�صرع في وقت منا�ضب باإلز�مها بتطبيق هذه �لقو�عد 
زمنية  خطة  و�ضع  عدم  �ل�ضتثناء  هذ�  على  ويوؤخذ  و�لمعايير 
�لتي  �لأمو�ل  بر�أينا هو طبيعة روؤو�ض  �لثاني  و�ل�ضبب  له.  و��ضحة 
�لقو�عد  هذه  تطبيق  من  �لم�ضتثناة  �ل�صركات  هذه  منها  تتكون 
مو�طني  من  �لخا�ض  �أو  �لربحي  �لحكومي  �لقطاع  من  و�لمكونة 
�لأمو�ل  لروؤو�ض  �لولوية  �إعطاء  في  خ�ضو�ضية  له  و�لذي  �لدولة 
�لأجنبية،  �لأمو�ل  �ل�صركات مع روؤو�ض  �لوطنية في تناف�ضية هذه 
بالإ�ضافة �إلى �لتوطين وهو �إحلل �لعمالة �لوطنية مكان �لعمالة 

�لأجنبية. 

التي  والتحديات  المساهمة،  شركات  حوكمة  نشأة  الأول:  المطلب 
تواجهها الدولة لتطبيقها

◄ÚÚالإماراتÚفيÚالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚن�ساأةÚ:الأولÚالفرع
العربيةÚالمتحدة

قو�عد ومبادئ حوكمة �صركات �لم�ضاهمة وجدت قبل �ضدور 
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�لقانون �لجديد لإر�ضاد �لقائمين على هذه �ل�صركات وتوجيههم �إلى 
�لإد�رة �لر�ضيدة بتطبيق هذه �لمعايير وبالتدريج، بما يتنا�ضب مع 
و�لقانون �لمطبق عليها،  �لتي توجد فيها  و�لإمارة  �ل�صركة  و�ضع 
و�للتز�م بالحد �لأدنى من تطبيق معايير �لحوكمة �لعامة و�لقيام 

بعمل �إطار لقو�عد حوكمة �إ�ضافية تتنا�ضب مع و�ضعها. 
ومن   ،  )31( �لجديد  �لتحادي  �ل�صركات  قانون  خلل  ومن 
خلل �لمر��ضيم و�لقر�ر�ت �ل�ضادرة �ضابقاًا )32( فاإن جميع �صركات 
و�لمدرجة  �لمتحدة  �لعربية  �لإمار�ت  دولة  في  �لعامة  �لم�ضاهمة 
–��ضتثنى  �لمالي  دبي  و�ضوق  �لمالي  ظبي  �أبو  �ضوق  في  �أ�ضهمها 
�لمالية  �ل�ضتثمار  و�صركات  �لتمويل  و�صركات  �لبنوك  �لم�صرع 
��ضتثنائها  و�ضبب   )33( �لنقدية  و�لو�ضاطة  �ل�صر�فة  و�صركات 
�لأمو�ل  روؤو�ض  لكون  بالن�ضبة  �ضابقا  ذكرناه  ما  �إلى  بالإ�ضافة 
عدم  حالة  في  ككل  �لوطني  �لقت�ضاد  على  تاأثيرها  هو  وطنية 
نجاح تجربة تطبيق قو�عد �لحوكمة بالتوقيت �لمنا�ضب - ملزمة 
�لمالية  �لأور�ق  هيئة  قبل  من  �لمقررة  �لحوكمة  مبادئ  بتطبيق 
و�لدور�ت  �لتعريفية  �لن�صر�ت  خلل  من  �لهيئة  وتقوم  و�ل�ضلع، 
و�لزيار�ت بت�ضجيع �صركات �لم�ضاهمة �لخا�ضة على تطبيق مبادئ 
�لحوكمة �لتي نظمتها منظمة �لتعاون و�لتنمية �لقت�ضادية حتى 
يتم �إ�ضد�ر �لقر�ر�ت �لمنظمة لتطبيق معايير �لحوكمة في �صركات 
�لقر�ر�ت  و�إ�ضد�ر  �لقت�ضاد،  وزير  قبل  من  �لخا�ضة  �لم�ضاهمة 
�لخا�ضة ب�صركات �لم�ضاهمة �لعامة من قبل مجل�ض هيئة �لأور�ق 

�لمالية و�ل�ضلع )34( . 
�لمتحدة  �لعربية  �لإمار�ت  في  �لقت�ضادي  �لت�صريع  يعتبر 
مجال  في  ر�ئد�ًا  خا�ضة،  ب�ضورة  و�ل�ضتثماري  عامة  ب�ضورة 
حوكمة  تنظيم  بد�أ  حيث   ،  )35( �لحديثة  �لقت�ضادية  �لتطور�ت 
�صركات �لم�ضاهمة �لعامة في دولة �لإمار�ت ب�ضكل ر�ضمي بموجب 
 2007 ل�ضنة  ر(   /32( رقم  و�ل�ضلع  �لمالية  �لأور�ق  هيئة  قر�ر 
ومعايير  �لعامة  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  �ضو�بط  ب�ضاأن   )36(

�لن�ضباط �لموؤ�ض�ضي. 
تعريف  �أمثلتها  ومن  مهمة،  م�ضطلحات  �لقر�ر  هذ�  وعرَف 
�لم�ضالح،  و�أ�ضحاب  �لإف�ضاح،  قو�عد  تعريف  وكذلك  �لحوكمة، 
من  وغيرها  �لجوهرية  و�لمعلومات   ،  )37( �لتر�كمي  و�لت�ضويت 
�لقر�ر �ل�ضو�بط �لمنا�ضبة لدعوة �جتماع  �لم�ضطلحات، كما و�ضع 
مجل�ض �لإد�رة، وجدول �أعماله، و�إخطار �لأع�ضاء بتاريخ �لجتماع، 

وتزويدهم بالوثائق �لمنا�ضبة )38( . 
لقد حول هذ� �لقر�ر قو�عد حوكمة �صركات �لم�ضاهمة �لعامة 
 )15( �لمادة  خلل  من  ملزمةٍ  �أحكامٍ  �إلى  ��ضتر�ضاديةٍ  �أحكامٍ  من 
�لقر�ر  هذ�  �أحكام  يخالف  من  كل  " يعاقب  �أنه  على  تن�ض  و�لتي 
2000 وتعديلته  4 ل�ضنة  وفقاًا لن�ضو�ض �لقانون �لأتحادي رقم 

)39( و�لقر�ر�ت �ل�ضادرة بمقت�ضاه". 

ÚقمÚوال�سلعÚالمليةÚالأوراقÚهيئةÚقرارÚمنÚ)16(ÚالمادةÚون�ست
Ú:علىÚ2007Úل�سنةÚ)رÚ/32(

�بتد�ءًا . 1 به  ويعمل  �لر�ضمية  �لجريدة  في  �لقر�ر  هذ�  ين�صر 
من تاريخ ن�صره. 

تطبق �ضو�بط حوكمة �صركات �لم�ضاهمة �لعامة ومعايير . 2
�لن�ضباط �لموؤ�ض�ضي على �ضائر �ل�صركات )قيد �لتاأ�ضي�ض( و�لتي يتم 

تاأ�ضي�ضها بعد تاريخ �لن�صر في �لجريدة �لر�ضمية. 
يتوجب على �ل�صركات �لمدرجة �أور�قها في �ل�ضوق تعديل . 3

ل  مدة  خلل  و�لمعايير  �ل�ضو�بط  هذه  لأحكام  وفقاًا  �أو�ضاعها 
تتجاوز ثلث �ضنو�ت من تاريخ �لن�صر في �لجريدة �لر�ضمية. 

�لع�ضوية في مجل�ض  �أ�ضناف من  �لقر�ر ثلثة  ��ضتحدث  لقد 
غير  و�لع�ضو  �لتنفيذي  و�لع�ضو  �لم�ضتقل،  �لع�ضو   :  )40( �لإد�رة 
�لحوكمة  تقرير  بتوقيع  �لإد�رة  مجل�ض  رئي�ض  و�ألزم  �لتنفيذي، 
نوذجاًا  وحدد  و�ل�ضلع،  �لمالية  �لأور�ق  هيئة  �إلى  �ضنويا  وتقديمه 
من  �لتي  و�لمعلومات  �لبيانات  �أهم  يت�ضمن  �لتقرير  لهذ�  خا�ضاًا 
�ضاأنها �إعطاء هيئة �لأور�ق �لمالية و�ل�ضلع فكرة حول مدى �لتز�م 

�ل�صركة ب�ضو�بط �لحوكمة. 
 )41( "حوكمة"  معهد  بتاأ�ضي�ض   2006 عام  في  دبي  قامت 
من  وكل   )DIFC( �لعالمي"  �لمالي  دبي  "مركز  بين  بالتعاون 
"منظمة �لتنمية و�لتعاون �لقت�ضادي" )OECD( ، ووز�رة �لمالية 
و�ل�ضناعة في دولة �لإمار�ت �لعربية �لمتحدة، ومركز �لم�صروعات 
 ،  )IFC( �لدولية  �لمالية  و�لموؤ�ض�ضة   ،  )CIPE( �لخا�ضة  �لدولية 
و�تحاد �لم�ضارف �لعربية )UAB( ، وكلية دبي للإد�رة �لحكومية 
ومعهد   ،  )YAL( �ل�ضابة"  �لعربية  "�لقياد�ت  ومنظمة   ،  )DSG(

 . )IMD( لتنمية �لإد�رية�
يدعو  للحوكمة  ر�ضيد  نظام  تر�ضيخ  على  "حوكمة"  ويعمل 
�ل�صركات،  و�إ�ضلح قطاع  �ضليمة،  �أ�ض�ض  �لموؤ�ض�ضات على  بناء  �إلى 
وتطوير �لأ�ضو�ق، وزيادة �لأن�ضطة �ل�ضتثمارية ومعدلت �لنمو في 
جميع �أنحاء �لمنطقة. وي�ضعى �لمعهد �إلى تعزيز ثقة �لم�ضتثمرين من 
خلل رفع كفاءة �لأ�ضو�ق �لمالية و�لأنظمة �لم�صرفية، ف�ضلًا عن 
�ل�صركات  حوكمة  م�ضتقبل  معالم  ر�ضم  في  فاعل  ب�ضكل  �لم�ضاهمة 
في �ل�صرق �لأو�ضط و�ضمال �إفريقيا. ويعقد "حوكمة" موؤتمر�ًا �ضنوياًا 
و�لم�ضاعي  �ل�صركات،  حوكمة  مثل  �أ�ضا�ضية  ق�ضايا  على  يركز 
�لدولية �لهادفة �إلى تعزيز ��ضتقر�ر �أ�ضو�ق �لمال، وحوكمة �ل�صركات 

�لعائلية، و�أ�ضو�ق �لأ�ضهم. 
�أبو  "مركز  باإن�ضاء   2009 عام  في  ظبي  �أبو  غرفة  وقامت 
ظبي للحوكمة" )42( و�لذي قام باإ�ضد�ر من�ضور�ت ودليل للحوكمة 
من  جزء  " وهو  ومفاهيم  م�ضطلحات  �لحوكمة:  "�أ�ضا�ضيات  منها 
وتطوير  تعزيز  �أجل  ومن  �لمركز،  لهذ�  �لتثقيفية  �لن�صر�ت  �ضل�ضلة 
�لحوكمة في �لإمار�ت �لعربية �لمتحدة يجب �لإطلع على تجارب 
�أجل دعم جهود  �لدول �لأخرى و�لتعاون معها وجلب �لخبر�ء من 
Úالإمارات Úفي Úال�سركات Úحوكمة Úاأهمية Úاأن Úحيث �لحوكمة،  تطبيق 

Ú:اإلىÚتوؤدي
�أ�ضو�ق . 1 في  �لعامة  �لم�ضاهمة  �صركات  تناف�ضية  تح�ضين 

�لمال �لإمار�تية. 
تقليل كلفة �لقتر��ض وت�ضهيله محلياًا ودولياًا. . 2
زيادة ثقة �لمتعاملين مع �ل�صركات نتيجة �رتفاع �لقيمة . 3

�ل�ضوقية �لحقيقية لل�صركات. 



234

.2015 د. مصطفى الحسبانمدى إلزامية الحوكمة على شركات المساهَمة وأثرها في ضوء إصدار قانون الشركات الإماراتي الجديد رقم (2) لسنة 

�لق�ضاء على �لف�ضاد �لإد�ري و��ضتغلل �لوظيفة �لتنفيذية . 4
�حتمالية  تقليل  و�إلى  �لمالية  �لف�ضائح  من  �لحد  �إلى  يوؤدي  و�لذي 

تعثر �ل�صركات �أو �إفل�ضها و�لذي ينعك�ض على �لقت�ضاد �لوطني. 
يوؤدي . 5 �لذي  �لعامة  �لم�ضاهمة  �صركات  في  �لثقة  زيادة 

�إلى تحول �ل�صركات �لعائلية �لموجودة بكثرة في �لبيئة �لتجارية 
�لمجتمع  في  وذوبانها  عامة،  م�ضاهمة  �صركات  �إلى  �لإمار�تية 

�لتجاري على �لم�ضتوى �لوطني و�لعالمي. 
ÚالمتوخىÚالحدÚاإلىÚالم�ساهمةÚسركات�ÚحوكمةÚتنظيمÚو�سلÚلقد
ÚالتحاديÚال�سركاتÚقانونÚفيÚعليهاÚبالن�صÚوذلك Úًت�سريعياÚمنه
Ú:ال�سركاتÚحوكمة"Ú:علىÚمنهÚال�ساد�سةÚالمادةÚن�ستÚحيثÚالجديد

با�ضتثناء �لبنوك و�صركات �لتمويل و�صركات �ل�ضتثمار . 1
�لوزير  ي�ضدر  �لنقدية  و�لو�ضاطة  �ل�صر�فة  و�صركات  �لمالية 
بالن�ضبة  للحوكمة  �لمنظم  �لعام  �لإطار  ت�ضع  �لتي  �لقر�ر�ت 
عن  فيها  �لم�ضاهمين  عدد  يزيد  �لتي  �لخا�ضة  �لم�ضاهمة  ل�صركات 
في�ضدر  �لعامة  �لم�ضاهمة  �صركات  �أما  م�ضاهماًا  و�ضبعين  خم�ضة 

مجل�ض �إد�رة �لهيئة قر�ر�ت �لحوكمة �لخا�ضة بها. 
يتحمل مجل�ض �إد�رة �ل�صركة، �أو مديروها بح�ضب �لأحو�ل، . 2

م�ضوؤولية تطبيق قو�عد ومعايير �لحوكمة". 
Ú:الحوكمةÚبقواعدÚالإخلل"Ú:علىÚمنهÚال�سابعةÚالمادةÚون�ست

عليها . 1 �لمن�ضو�ض  للحوكمة  �لمنظمة  �لقر�ر�ت  تت�ضمن 
في �لبند )1( من �لمادة )6( غر�مات تحددها �لوز�رة �أو �لهيئة كل 
ح�ضب �خت�ضا�ضه على �ل�صركات وروؤ�ضاء و�أع�ضاء مجال�ض �لإد�ر�ت 
ومديريها ومدققي ح�ضاباتها في حال مخالفة تلك �لقر�ر�ت بحيث 

ل تزيد �لغر�مة على ع�صرة مليين درهم". 
◄ÚÚلتطبيق Úالدولة Úتواجهها Úالتي Úالتحديات Ú:الثاني Úالفرع
الحوكمة

لمعرفة �لتحديات �لتي تو�جهها �لدولة لتطبيق �لحوكمة يجب 
علينا �لبحث في تطبيق �لحوكمة على �صركات �لم�ضاهمة �لعائلية 
وفي تطبيق �لحوكمة على �صركات �لم�ضاهمة �لحكومية و�ل�صركات 
م�ضتقلة �لتمويل و�لتي تتكون من خليط من �لم�ضتثمرين �لمحليين 
حكومية  لجهة  يتبعو�  �أو  قر�بة  �ضلة  تربطهم  ل  �لذين  و�لأجانب 
معينة، حيث غالباًا ما تاأخذ �ل�صركات �لحكومية و�ل�صركات �لعائلية 
و�ل�صركات م�ضتقلة �لتمويل �ضكل �ل�صركة �لم�ضاهمة �لخا�ضة تبعاًا 
لخ�ضائ�ض هذ� �ل�ضكل من �ل�صركات من حيث �لن�ضاط وحجم ر�أ�ض 
�لمال و�لهيكل �لتنظيمي و�لإد�ري وتوزيع �لح�ض�ض بموجب �أ�ضهم. 
�ل�ضعب  من  فاإنه  �لعائلية  �لم�ضاهمة  �صركات  ناحية  من 
عن  �لملكية  ف�ضل  بمبد�أ  �لعائلية  �ل�صركات  هذه  في  �لملك  �إقناع 
�لح�ضول  من  و�إد�رتها  �ل�صركة  يحرم  وهذ�   ،  )43( ب�ضهولة  �لإد�رة 
وزيادة  �لمالي  �أد�ئها  لتطوير  متنوعة  وخبر�ت  جديد  فكر  على 
�لإنتاجية �لقت�ضادية. وهناك �ضعوبة في ف�ضل �لعلقات �لمالية 
بين �ل�صركاء وح�ضاباتهم �لخا�ضة ومعرفة مال �ل�صركة و�أ�ضولها 
مبد�أ  مع  يتعار�ض  وهذ�  �لخا�ضة،  وملكياتهم  �ل�صركاء  و�أمو�ل 
من  تد�ر  عادةًا  �لعائلية  �ل�صركات  �أن  بما  و�لإف�ضاح،  �ل�ضفافية 
لوجود  �لرقابة،  وهو  �آخر  مبد�أ  يعدم  فهذ�  قر�بة  �ضلة  لهم  �أفر�د 

�إلى مخاطر  يوؤدي  وهذ�  �ل�صركة  لهذه  بينهم كملك  ثقة مفتر�ضة 
�لمز�جية في �تخاذ �لقر�ر�ت وبالتالي زيادة ن�ضبة �لمخاطر. 

�لتي  �أو  للحكومة  �لمملوكة  �لم�ضاهمة  �صركات  ناحية  ومن 
�لتحادي  �لقانون  ي�ضل  لم  فيها،  �لأكبر  �لح�ضة  �لحكومة  تملك 
�لم�صرع  ��ضتثناها  فقد  �لت�صريعية،  �لطموحات  م�ضتوى  �إلى  �لجديد 
علينا  يجب  ولكن   )44( ككل  �ل�صركات  قانون  �أحكام  تطبيق  من 
�لعتر�ف بوجود معوقات على فر�ض تطبيقها قو�عد �لحوكمة من 
�ل�ضابقة، ولتجنب هذه �لمعوقات علينا  و�لقر�ر�ت  �لمر��ضيم  خلل 
�لبحث في �أمور كثيرة منها معرفة �لو�ضع �لحقيقي لهذه �ل�صركات، 
حيث �أن عدم �لو�ضوح في �لمهمات و�لم�ضوؤليات لموظفي �لحكومة 
�لحوكمة  تعزز  �أن  �ل�ضعب  تنفيذيين يجعل من  مدر�ء  �أو  كاأع�ضاء 
عالٍ  م�ضتوى  وجود  وعدم  حكومية،  و�إد�رتها  �ل�صركات  هذه  في 
من �لم�ضوؤولية لدى موظفي �لدولة، حيث ل يوجد م�ضاءلة حقيقية 
هذه  تجاه  �لإد�ر�ت  مجال�ض  في  �لمعينين  �لموظفين  هوؤلء  عند 
�ل�صركات، فلم يكن �لختيار على �أ�ض�ض �ضليمة مهنية وفنية، لذلك 
فاإن �لنتائج غير م�ضمونة حيث في �لكثير من �لأحيان يتم �ختيار 
�لوظيفية،  �ل�ضفة  �أو  �أو محاباة  �ضخ�ضية  لأ�ضباب  �لأع�ضاء  هوؤلء 
كتعيين ع�ضو مجل�ض �إد�رة لكونه �لمدير لجهة حكومية معينة وهذ� 
بحد ذ�ته يهدم مبد�أ �ل�ضتقللية في �لحوكمة، وكونه تابعاًا لجهة 
�إنها  حيث  �ل�صركة  م�ضلحة  في  بمجملها  �لقر�ر�ت  تكون  ل  �أعلى 

تعمل بتوجيه من هذه �لجهة )45( . 
�لتمويل  م�ضتقلة  �لم�ضاهمة  �صركات  ناحية  ومن    
�ل�صركاء  �إقناع  ومنها  كثيرة  �أي�ضاًا  فالتحديات  �لمختلطة  �أو 
و�أي�ضا  لل�ضتثمار�ت،  جاذبة  وباأنها  �لحوكمة  بفو�ئد  �لم�ضاهمين 
مع  �لتعاون  خلل  من  ومعاييرها  بالحوكمة  �ل�صركاء  تعريف 
للدولة،  �لأجانب  �لم�ضتثمرين  و�لباحثين، ونقل تجربة  �لقانونيين 
ون�صر �لوعي بين �أفر�د �لمجتمع بدور �لحوكمة في حماية حقوقهم 

�ضو�ء كانو� م�ضاهمين �أو مقر�ضين )46( . 
توفير  �ضمان  تمنع  �أخرى  معوقات  وجود  �إلى  بالإ�ضافة 
�لمعلومات �لحقيقية للأ�ضو�ق �لمالية �لتي توؤدي �إلى �لحد من تاأثير 
�ل�ضائعات على �أ�ضعار �لأ�ضهم في �لأ�ضو�ق �لمالية �لإمار�تية، وقلة 
�لتن�ضيق بين �لجهات �لمخت�ضة و�لم�ضتثمرين �لمحليين و�لأجانب 
�لبيئة  لإثر�ء  �لتطبيقي  �لجانب  �إلى  �لنظري  �لجانب  من  للنتقال 

�لقت�ضادية و�إعطاء �لثقة لهوؤلء �لم�ضتثمرين. 

المطلب الثاني: أثر الحوكمة في شركات المساهمة العائلية واستدامتها

◄ÚÚفيÚالعائليةÚالم�ساهمةÚسركات�ÚعلىÚنظرةÚ:الأولÚالفرع
دولةÚالإمارات

�قت�ضاديات  في  بارزة  م�ضاهمات  �لعائلية  �ل�صركات  تقدم 
وتتحكم  تملك  حيث  تقدماًا،  �لأكثر  �لدول  في  وخا�ضة  �لعالم  دول 
�لعائلية  �ل�صركات  فاأ�ضبحت  �ل�صركات،  معظم  �لعائلت  وتدير 
�لعمود �لفقري لعدد كبير من �لقت�ضاد�ت �لجديدة، وطبقاًا لخبر�ء 
�إقليميين فاإن معظم �لقطاعات �لخا�ضة في �لقت�ضاديات �لخليجية 
مكونة من �صركات عائلية، كما ت�ضكل �ل�صركات �لعائلية �أكثر من 
�لتعاون  مجل�ض  دول  في  �لتجارية  �لن�ضاطات  كل  من   %   90
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�لخليجي )47( ، مقارنةًا بمعدلت تتر�وح بين 65  % و 80  % في 
�لمناطق �لأخرى من �لعالم، لكن ون�ضبةًا لل�ضعوبة في تقدير حجم 
في  �لعائلية  �ل�صركات  �أثر  فاإن  �لعائلية،  �ل�صركات  و�أ�ضول  دخل 
�لعربية �لمتحدة خ�ضو�ضاًا  �لإمار�ت  منطقة �لخليج عموماًا ودولة 
تطبيق  في  نظر  مو�ضع  و�آثارها  �لعائلية  فال�صركات  جد�ًا،  كبير 

حوكمة �صركات �لم�ضاهمة. 
◄ÚÚسركات� Úعلى Úالحوكمة Úمبادئ Úتطبيق Ú:الثاني Úالفرع

الم�ساهمةÚالعائليةÚفيÚدولةÚالإمارات
�لقطاع  لأن�ضطة  �لفقري  �لعمود  �لعائلية  �ل�صركات  تعتبر 
من  �لمائة  في   70 نحو  ت�ضكل  �إذ  �لعالم،  دول  معظم  في  �لخا�ض 
�لعربية  و�لإمار�ت  عالميا،  �لخا�ض  �لقطاع  �صركات  �إجمالي 
�لنوع  هذ�  �قت�ضاد�تها  في  تحوي  �لخليج  دول  وباقي  �لمتحدة 
�أن هذه �ل�صركات تبد�أ ب�ضخ�ض  من �ل�صركات، و�لم�ضكلة تكمن في 
عند  �لعائلية  �ل�صركات  تختفي هذه  ثم  كبير�ًا  ينجح نجاحا  معين 
وفاة موؤ�ض�ضها �أو خلل �لجيل �لثاني، حيث تتعر�ض هذه �ل�صركات 

لمخاطر �لتفتت و�لختفاء )48( . 
تاأخذ �ل�صركات �لعائلية في دولة �لإمار�ت في �لغالب �ضكل 
�أ�ضلفنا �ضابقاًا، وعدد قليل منها ياأخذ  �صركة م�ضاهمة خا�ضة كما 
�ضكل �ل�صركة ذ�ت �لم�ضوؤولية �لمحدودة، حيث ن�ض قانون �ل�صركات 
�ل�صركاء عن  )71( على عدم جو�ز زيادة عدد  �لتحادي في �لمادة 
خم�ضين �صريكاًا )49( وهذ� ل يتو�فق مع عدد �أفر�د معظم �لعائلت 
�لإرث  �أن يكون  �لورثة في حالة  �أن�ضطة تجارية وعدد  لديها  �لتي 
�صركة �أو ن�ضاطاًا تجارياًا من ناحية، ومن ناحية �أخرى توفر �صركة 
�لم�ضاهمة �لخا�ضة �ل�ضكل �لقانوني و�لوظيفي �لأن�ضب و�لذي يخدم 
مجل�ض  عمومية،  جمعية  وجود  ناحية  من  �لعائلت  هذه  �أفر�د 
�إد�ري  وهيكل  �إد�ري،  مدير  مالي،  مدير  تنفيذي،  مدير  �إد�رة، 
ل�صركة  �لتنظيمي  �لهيكل  �إن  ثالثة  ناحية  بالمنا�ضب، ومن  يزخر 
�لتي  �لكبيرة  �لتجارية  �لم�ضاريع  ي�ضتوعب  �لخا�ضة  �لم�ضاهمة 

تتنا�ضب مع روؤو�ض �لأمو�ل �لعائلية �لكبيرة. 
جاءت فكرة حوكمة �صركات �لم�ضاهمة لدعم وتعزيز �لقطاع 
�لخا�ض في �لدولة ودول �لعالم ل�ضمان ��ضتمر�رية هذه �ل�صركات 
�لتي تاأخذ جزء�ًا كبير�ًا من �لناتج �لمحلي �لإجمالي للدولة، لذلك يجب 
)50( وتختلف  �لحيز  للمحافظة على هذ�  نُ�صرع �لحوكمة  �أن  علينا 
في  �لإح�ضاء�ت  ح�ضب  �لعائلية  �ل�صركات  لختفاء  �لزمنية  �لمدة 
دولة �لإمار�ت و�لدول �لخليجية و�لعربية، حيث �إنها من �ل�صركات 
�صريعة �لنمو، ويقدر عدد هذه �ل�صركات �لمتو�ضطة و�لكبيرة في دول 
�ل�صرق �لأو�ضط بنحو �ضتة �آلف �صركة، وت�ضير در��ضات وبحوث �إلى 
�أن خم�ضة في �لمئة فقط من �ل�صركات �لعائلية ت�ضتمر حتى �لجيل 
�لخام�ض، �إذ تبد�أ بعد �لجيلين �لثاني و�لثالث �صر�عات خفية وعلنية 

بين �لورثة )51( . 
�لمالكين  بين  ��ضتثمار�ت  توؤمن  �لتي  �لممار�ضات  ت�ضمح 
�أكثر حرية  و�أع�ضاء مجل�ض �لإد�رة و�لمدر�ء في وقت و�حد بتدفق 
حوكمة  ت�ضهم  حيث  �أ�صرع،  ب�ضورة  �لقر�ر�ت  وباتخاذ  للأفكار 
�لم�ضالح  بين  متو��ضل  تناغم  تحقيق  في  �لعائلية  �ل�صركات 

و�لأهد�ف لفترة طويلة )52( . 

�أمام �لحلول �لمطروحة )53( �إز�ء هذه �لإ�ضكالت �لتي تو�جه 
�لبد�ئل  �أحد  �أمام  نف�ضها  �لعائلية  �ل�صركات  تجد  ��ضتمر�ريتها، 
�أو  �إلى �صركات م�ضاهمة  �لتحول  �أو  �لبيع  �أو  �إما �لندماج  �لتالية: 
�لعائلية يجب علينا تطبيق  �لنقر��ض، ولتفادي خطر �ل�صر�عات 
�صركات  �إلى  �لتحول  طريق  عن  عليها،  �ل�صركات  حوكمة  مبادئ 
�أ�ضكال  من  �آخر  �ضكلًا  تاأخذ  كانت  �إذ�  خا�ضة  �أو  عامة  م�ضاهمة 
تثقيف  في  �لتجاه  هذ�  في  �لأولى  �لخطوة  وتتمثل  �ل�صركات، 
وكيفية  �أهمية  تو�ضح  عمل  ور�ض  خلل  من  �لعائلية  �ل�صركات 
�لتحول، و�لبدء بتنظيم مبادئ �لحوكمة من قبل �لدولة، و�لتحول 
�أكبر  وقوة  م�ضد�قية  �لعائلية  �ل�صركة  يعطي  م�ضاهمة  �صركة  �إلى 

للمناف�ضة. 
حيث �أن من نتائج �لتحول �إعطاء �ليد �لعاملة �لوطنية ن�ضبة 
��ضتغلل  طريق  عن  �لعليا،  �لقيادية  و�لمر�كز  �لوظائف  في  �أعلى 
�أن  على  �لإمار�تي  �ل�صركات  قانون  ن�ض  حيث  �لوطنية  �لخبر�ت 
رئي�ض مجل�ض �إد�رة �صركة �لم�ضاهمة �لعامة وغالبية �أع�ضاء مجل�ض 
�لإد�رة يجب �أن يكونو� من �لمو�طنين )54( ، و�لتحول يوؤدي �إلى نقل 
�إلى قادة م�ضتقبليين، حيث نبتعد عن  �ل�ضلطة من �لقادة �لحاليين 
�لعرف �لقديم �لذي يربط ��ضتمر�ر �صركة معينة با�ضم عائلة معينة. 
�لتي كانت  وعند تطبيق مبادئ حوكمة �صركات �لم�ضاهمة 
و�لإد�رية  �لمالية  �لنز�عات  عن  نبتعد  عائلية  �صركات  �لأ�ضل  في 
�لمبادئ  هذه  �إن  حيث   )55( �لعائلية  �ل�صركات  في  �ل�صركاء  بين 
و��ضتقر�رها  �صركتهم  ��ضتمر�ر  وت�ضمن  �لعائلة  �أفر�د  تر�ضي 
وتقدمها وت�ضمن �تخاذ �لقر�ر�ت �ل�ضتر�تيجية �ل�ضليمة �لتي تحدد 
و�لم�ضاو�ة  �لمديرين  لختيار  �لمنا�ضبة  �لأ�ض�ض  وت�ضع  م�ضتقبلها، 
في حقوق �ل�صركاء و�صروط نقل �لملكية وطريقة تقويم �لح�ض�ض، 
�إد�رة كفوؤ وقادر على ر�ضم �لخطط  ي�ضاهم في �ختيار مجل�ض  مما 
�لعائلة  د�خل  من  �لمنا�ضبة  �لكفاء�ت  و��ضتقطاب  �ل�ضتر�تيجية 

وخارجها. 
�إن قيام �ل�صركات �لعائلية بتو�ضيع قاعدة ملكيتها من خلل 
من  �لكتتاب  خلل  من  �ضغيرة  وبح�ض�ض  جدد  �صركاء  �إدخال 
�أجل �لح�ضول على تمويل �ضليم و �ضخ دماء جديدة من �لممكن �أن 
تملك خبر�ت جيدة، مع �حتفاظ �أ�ضحاب �ل�صركة �لعائلية بح�ض�ض 
مهمة من ر�أ�ض �لمال باعتبارهم �ل�صركاء �لموؤ�ض�ضين حيث ي�ضتطيع 
�ل�صركاء �لموؤ�ض�ضون تملك حتى 70 % من ر�أ�ض مال �ل�صركة )56( . 
دول  في  معظمها  و��ضتمر  نجحت  �لتي  �لعائلية  و�ل�صركات 
�لمنطقة هي �لتي تحولت �إلى �صركة م�ضاهمة عامة، في ظل �لدعم 
�لخليج،  دول  في  وخ�ضو�ضاًا  �لتحول  لهذ�   )57( �لكبير  �لحكومي 
للحفاظ على �لقوة و�ل�ضتمر�ر لهذه �ل�صركات �لتي توؤدي دور�ًا مهماًا 
في �لقت�ضاد �لوطني. وبادرت �لعديد من حكومات دول �لخليج �إلى 
�لعائلية  �ل�صركات  لملك  تثقيفية  ودور�ت  وندو�ت  موؤتمر�ت  عقد 
)58( وكيفية ذلك  �إلى �صركات م�ضاهمة عامة  �لتحول  �أهمية  حول 
من خلل �لن�صر�ت �لتي ت�ضدر عن �أ�ضو�ق �لمال ووز�ر�ة �لقت�ضاد. 
�لمال  �أ�ضو�ق  في  �لمتحولة  �ل�صركات  �أ�ضهم  �إدر�ج  وي�ضاهم 
وفي  تو�جهها،  كانت  �لتي  �لم�ضاكل  لمعظم  حلول  �إيجاد  في 
فت�ضتطيع   )59( بالتمويل  �لمتعلقة  وتلك  �لملكية  م�ضاكل  مقدمتها 
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�لعام  �لكتتاب  خلل  من  �لتمويل  على  �لح�ضول  �ل�صركات  هذه 
�لم�ضارف  من  للقرو�ض  بالإ�ضافة  �ل�ضند�ت  وطرح  �لخا�ض  �أو 
�إلى �نخفا�ض  �أقل نظر�ًا  �أ�ضهل و�أ�ضعار فائدة  �لتي �ضتكون ب�صروط 
�أخطارها مقارنة بال�صركات �لعائلية، كذلك حلت م�ضكلة �لمناف�ضة 
ح�ض�ض  توزيع  خلل  من  �لملكية  وم�ضكلة  و�لخارجية  �لد�خلية 
ر�أ�ض مال �ل�صركة �إلى �أ�ضهم �أو ح�ض�ض فات�ضحت ملكية كل فرد من 
�ل�ضتمر�ر من خلل  �لر�غبين في  �لعائلة و�ضهُل خروج غير  �أفر�د 

بيع ح�ض�ضهم عن طريق �ضوق �لمال )60( . 
�صركات  �إلى  تحولت  �لتي  �لعائلية  �لإمار�تية  �ل�صركات  من 
�لعائلية  �ل�صركات  ومن   ،  )61( د�ما�ض  و  �أر�بتك  عامة  م�ضاهمة 
�ل�ضعودية �لتي تحولت �إلى �صركات م�ضاهمة عامة، �صركة مجموعة 
�لحكير  �لعزيز  عبد  فو�ز  �صركة  �ل�ضناعية،  �لتجارية  �ل�صريع 
�صركة  �لخ�صري،  �لمح�ضن  عبد  بن  �لله  عبد  �بناء  �صركة  و�صركاه، 

تكوين �لمتطورة لل�ضناعات )62( . 
في  �ل�ضادر  �لقر�ر  كَفِلَهُ  عامة  م�ضاهمة  �صركة  �إلى  �لتحول 
�إلى  بالتحول  �لعائلية  لل�صركات  �ل�ضماح  �ضاأن  في   2006 �لعام 
للكتتاب  �أ�ضهمها  من   %  30 وطرح  عامة  م�ضاهمة  �صركات 
�لعام مع �حتفاظ موؤ�ض�ضيها بالن�ضبة �لباقية وهي 70 % ومن ثم 
�لقر�ر�ت �ل�ضادرة لحقا و�لتي نظمت عملية توزيع �لح�ض�ض كما 
ح�ضل مع �صركة د�ما�ض حيث بقي �لمالك �ل�ضابق يحتفظ بالن�ضبة 

�لأعلى )63( . 
�لمطلب �لثالث: �أثر �لحوكمة في �صركات �لم�ضاهمة �لحكومية 

وجذب �ل�ضتثمار 
�لفرع �لأول: �أثر �لحوكمة في �صركات �لم�ضاهمة �لحكومية

�لتجارية  �ل�صركات  هي  �لحكومية  �لم�ضاهمة  �صركات 
�لدولة  ملكية  وتختلف  للدولة،  �لمملوكة  و�ل�ضناعية  و�لخدمية 
�ل�صركات  هذه  تمار�ضه  �لذي  �لن�ضاط  بح�ضب  �ل�صركات  هذه  في 
للدولة وهناك �صركات  بالكامل  فهناك �صركات م�ضاهمة مملوكة 
تملك �لدولة جزء�ًا منها بع�ضها �أكثر من 50 % وبع�ضها �أقل وهذ� 
يقودنا �إلى علقة �لحوكمة بهذه �ل�صركات �لحكومية حيث �أن ح�ضة 
باإد�رة  �لدولة  تدخل  موؤ�صر�ًا عن  تعطينا  �ل�صركات  �لدولة في هذه 
هذه �ل�صركات حيث �أن �لح�ضة يجب تمثيلها في مجل�ض �لإد�رة )64( 

 .
على   )65( �لجديد  �لتحادي  �ل�صركات  قانون  ن�ض  بد�يةًا 
خا�ضة  �أحكام  تطبق  حيث  �لقانون  من  �ل�صركات  هذه  ��ضتثناء 
�لمادتين  �ل�صركات غير ملزمة بتطبيق  فاإن هذه  عليها، وبالتالي 

�ل�ضاد�ضة و�ل�ضابعة �لمتعلقتان بالحوكمة. 
للدولة  بالكامل  �لمملوكة  �ل�صركات  فاإن  �لمبد�أ  حيث  ومن 
�ل�ضوق �لمالي كونها تتكون  �أ�ضهمها في  هي �صركات غير مدرجة 
�أو  �لعربية �لمتحدة  �لإمار�ت  من م�ضاهم و�حد وهو حكومة دولة 
من حكومات �لإمار�ت �لمختلفة وعندما يكون هدفها ربحياًا تكون 
عادةًا �صركة م�ضاهمة خا�ضة، هذه �ل�صركات عادة تتولى �لحكومة 

�إد�رتها وتمويلها و�لرقابة عليها وهي تهدف غالبا لتقديم خدمة 
محددة في �لدولة بحيث تبعد باإد�رتها عن عمل �لوز�ر�ت �لمخت�ضة 
و�أ�ضار قانون �ل�صركات �لتحادي )66( على �أنه يجوز تاأ�ضي�ض �صركة 
هي  �لدولة  تكون  عندما  فقط  و�حد  م�ضاهم  من  عامة  م�ضاهمة 
�لم�ضاهم بالكامل ويكون �لهدف من �إن�ضائها هو تقديم خدمة عامة 
�صركات  مثالها  �لو�حد،  �ل�ضخ�ض  �صركة  على  عملي  تطبيق  وهو 

�لنفط و�لنقل و�لمو��ضلت. 
في هذ� �لنوع من �ل�صركات و�لتي يجب عليها تطبيق قو�عد 
ومعايير �لحوكمة فيها، لأ�ضباب متعددة منها �ضلبية �أن �لدولة هي 
من  يكونون  ما  وغالبا  �لإد�رة  مجل�ض  و�أع�ضاء  رئي�ض  تعين  �لتي 
موظفي �لدولة فكيف تطبق �لرقابة عليهم، وهناك توجه من قبل 
بع�ض �لبلد�ن بتعيين �أع�ضاء م�ضتقلين لع�ضوية هذه �لهيئات حيث 

ي�ضيف �لم�ضتقلون خبرة فنية معينة لعمل �لمجل�ض )67( . 
هذه  حوكمة  وتطبيق  تنظيم  �لإمار�تي  �لم�صرع  بد�أ  وقد 
بقانون  مر�ضوم  ومنها   )68( وقر�رت  مر��ضيم  بموجب  �ل�صركات 
�لإد�ر�ت  �ضاأن تنظيم مجال�ض  2011، في  ل�ضنة   )5( �تحادي رقم 
�لوزر�ء  مجل�ض  وقر�ر  �لتحادية،  �لحكومة  في  و�للجان  و�لأمناء 
رقم )29( ل�ضنة 2011، في �ضاأن نظام حوكمة مجال�ض �لإد�رة في 
�لمملوكة  �لربحية  وغير  �لربحية  و�ل�صركات  و�لموؤ�ض�ضات  �لهيئات 

للحكومة �لتحادية. 
◄ÚÚجذب ÚفيÚالم�ساهمة Úسركات� Úحوكمة Úاأثر Ú:الثاني Úالفرع
ال�ستثمار

 2015 ل�ضنة   )2( رقم  �لإتحادي  �لقانون  �إ�ضد�ر  و�أخير�ًا تم 
على  �ل�ضاد�ضة  �لمادة  في  ن�ض  و�لذي  �لتجارية  �ل�صركات  ب�ضاأن 
منه  �ل�ضابعة  �لمادة  �لحوكمة وفي  ومعايير  قو�عد  تطبيق  �إلز�مية 
على جز�ء�ت �لإخلل بمعايير �لحوكمة كما �أ�ضلفنا �ضابقاًا في هذ� 
Úركنا Úت�سكل Úالم�ساهمة Úسركات� Úحوكمة Úاأ�سبحت Úوبذلك �لبحث، 
ÚخللÚمنÚالمبا�سرÚغيرÚاأو Úالمبا�سرÚال�ستثماريÚالقرارÚفيÚاأ�سا�سيا

Ú:Ú)69(ÚالآتيةÚالميزات

عدم . 1 ي�ضمن  ب�ضكل  �ل�صركات  �إد�رة  �لحوكمة  ت�ضمن 
تعر�ض �أمو�ل �لم�ضتثمرين فيها للحتيال و�ضوء �لإد�رة من خلل 

�لهيكلية �لقانونية �لتي تد�ر بها �ل�صركات. 
في . 2 و�ل�ضفافية  �لإف�ضاح  �أ�ضلوب  على  �لحوكمة  تعتمد 

�ل�ضتثماري  �لعمل  مر�حل  جميع  في  �لم�ضتثمرين  مع  �لتعامل 
�لأمر  �أمو�لهم،  ��ضتثمار  ورقابة  �إد�رة  باأ�ضلوب  علما  لإحاطتهم 
�لذي يمنع بفاعلية حدوث �لأزمات �أو �لنهيار�ت �لمالية، ويعطي 
�لم�ضتثمرين �ضلحية �لرقابة على �أمو�لهم و�إمكانية تحويلها �إلى 

�لوجهة �لملئمة. 
�أعمال . 3 بيئة  خلق  في  �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  ت�ضهم 

م�ضتقرة، من خلل تعاملها وبم�ضتوى و�حد مع �لقو�نين �لقت�ضادية 
�لمختلفة و�لمتعلقة بالحفاظ على �لملكية وتنفيذ �لعقود و�لرقابة 

عليها وتطبيق �لإجر�ء�ت �لخا�ضة باإ�ضهار �لإفل�ض )70( . 
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خاتمة: 
در�ضنا في هذ� �لبحث مدى �إلز�مية معايير وقو�عد �لحوكمة 
و�أثر تطبيقها في قانون �ل�صركات �لتحادي �لجديد رقم )2( ل�ضنة 
2015، و�لذي �ضدر بعد م�ضي �أكثر من ثلثين عاماًا على �لقانون 
�لتحادي �لقديم رقم )8( لعام 1984 دون �إ�ضافة وتقنين قو�عد 
�لإمار�تي في  حوكمة �صركات �لم�ضاهمة فيه، و�لتي قام �لم�صرع 
حيث  �لفترة،  هذه  خلل  عليها  بالن�ض  ومر�ضوم  قر�ر  من  �أكثر 
��ضتر�ضادية  بد�أت  �لإمار�ت  دولة  في  �لحوكمة  ومبادئ  قو�عد  �ن 
و�أخير�ًا  فقط  �لعامة  �لم�ضاهمة  ل�صركة  �لإلز�مي  �لطابع  �أخذت  ثم 
�أ�ضبحت ملزمة لجميع �ل�صركات �لم�ضاهمة مع وجود ��ضتثناء�ت تم 
ذكرها �ضابقاًا، ون�ض �لقانون �لتحادي �لجديد على قو�عد حوكمة 
�إن  حيث  و�إلز�مية  جدية  �أكثر  جعلها  �أجل  من  �لم�ضاهمة  �صركات 
�إد�رة �أي �صركة م�ضاهمة  تطبيق هذه �لقو�عد من �ضاأنها �أن تجعل 
�لمعلومات  عن  وتف�ضح  �ل�ضوق،  باأخلقيات  وتلتزم  ر�ضيدة  �إد�رة 
و�ضغارهم،  �لم�ضاهمين  كبار  بين  �لم�ضاو�ة  وتر�عي  ب�ضفافية 

وتف�ضل �لملكية عن �لإد�رة قدر �لإمكان. 
�ل�صركات  تحول  �صرورة  �إلى  �لبحث  هذ�  في  وتطرقنا 
�ل�صركات  �أ�ضكال  �أحد  تاأخذ  �لتي  �لعائلية  و�ل�صركات  �لحكومية 
تلتزم  خا�ضة،  �أو  عامة  م�ضاهمة  �صركات  �إلى  �لأخرى  �لقانونية 
�لمال،  �أ�ضو�ق  �زدهار  �أجل  من  �لحوكمة  ومعايير  قو�عد  بتطبيق 
و��ضتقطاب �لم�ضتثمرين �لأجانب حيث �إنه ل يوجد بيئة �قت�ضادية 
وتمر  بالقو�نين  تبد�أ  متكاملة  ت�صريعية  حزمة  وجود  دون  �ضليمة 
بالمر��ضيم و�لقر�ر�ت وتنتهي عند �للتز�م �لذ�تي من قبل �ل�صركات، 

وتو�ضلنا �إلى بع�ض �لنتائج و�لتو�ضيات. 

النتائج: 
بد�أت . 1 �لم�ضاهمة  �صركات  حوكمة  ومبادئ  قو�عد 

��ضتر�ضادية منذ عام 2004 عندما �أقرت من قبل منظمة �لتعاون 
و�لتنمية �لقت�ضادية ثم �أ�ضبحت ملزمة ل�صركات �لم�ضاهمة �لعامة 
ل�صركات  ملزمة  ��ضبحت  ذلك  بعد  فقط بموجب قر�ر عام 2007، 
و�ضبعين �صريكاًا بموجب  تزيد عن خم�ضة  �لتي  �لم�ضاهمة �لخا�ضة 

�لقانون �لجديد رقم )2( لعام 2015. 
�صركات . 2 حوكمة  تطبيق  على  �ضيترتب  �لذي  �لأثر 

من  وحمايتها  و��ضتمر�ريتها  �ل�صركات  ��ضتد�مة  هو  �لم�ضاهمة 
و�لذي  و�لمقر�ضين،  �لم�ضاهمين  حقوق  حماية  طريق  عن  �لتعثر، 
�ضينعك�ض بدوره على �لقت�ضاد ب�ضكل عام وعلى �زدهار �لأ�ضو�ق 

�لمالية في �لإمار�ت ب�ضكل خا�ض. 
و�لحكومية، . 3 �لتحادية  �لعامة  �لم�ضاهمة  �صركات 

خم�ضة  عن  �صركائها  عدد  يقل  �لتي  �لخا�ضة  �لم�ضاهمة  و�صركات 
و�ضبعون �صريكاًا، لي�ضت ملزمة بتطبيق معايير �لحوكمة، بالإ�ضافة 
�لى �لبنوك و�صركات �لتمويل و�صركات �ل�ضتثمار �لمالية و�صركات 
وقو�عد  معايير  بتطبيق  ملزمة  لي�ضت  �لنقدية  و�لو�ضاطة  �ل�صر�فة 
�لحوكمة، بالإ�ضافة �إلى �أن �لم�صرع �لإمار�تي �أغفل �صرورة تطبيق 
�ل�صركات  من  �لأخرى  �لقانونية  �لأ�ضكال  على  �لحوكمة  معايير 

حتى ولو على �ضبيل �ل�ضتر�ضاد. 

التوصيات: 

ت�صرف . 1 �لم�ضاهمة  �صركات  لحوكمة  م�ضتقل  ق�ضم  �إن�ضاء 
عليه هيئة �لأور�ق �لمالية و�ل�ضلع. 

على . 2 �لحوكمة  وقو�عد  معايير  تطبيق  تجربة  نجاح  بعد 
معظم �صركات �لم�ضاهمة، يجب تعديل قانون �ل�صركات �لتحادي 

�لجديد لي�ضمل �ل�صركات �لحكومية. 
�إلى �صركة . 3 �لتحول  �إلى  �ل�صركات  ��ضكال  لت�ضجيع جميع 

محاربة  و�ل�ضلع  �لمالية  �لأور�ق  هيئة  على  عامة،  م�ضاهمة 
حقيقي  غير  برفع  ت�ضهم  �لتي  �لمغلوطة  و�لمعلومات  �لإ�ضاعات 
هم  �لمبا�صرة  غير  �لمعلومات  م�ضادر  �أهم  ومن  �لأ�ضهم  لأ�ضعار 
من  و�لتاأكد  �لمحلية  و�لإذ�عات  و�ل�ضحف  �لماليون،  �لمحللون 
تنوع  على  وحثها  تن�صرها  �لتي  و�لمعلومات  تقاريرها  �ضحة 
�لإد�رة بل  �لتنفيذيين ومجل�ض  للمدر�ء  �للتجاء  م�ضادرها ولي�ض 

�أي�ضاًا �لت�ضال بمدققي �لح�ضابات و�لهيئة �أي�ضا. 
��ضتثناء �صركات �لم�ضاهمة �لخا�ضة �لتي يقل عدد . 4 عدم 

ومعايير  قو�عد  تطبيق  من  �صريكاًا  و�ضبعين  خم�ضة  عن  �صركائها 
�لم�ضاهمة  �صركات  معظم  على  �لمعايير  هذه  تطبق  لكي  �لحوكمة 
�لعائلية �لتي تاأخذ هذ� �ل�ضكل من �ل�صركات وحتى ل تكون و�ضيلة 
بعدم  �لحوكمة  تطبيق معايير  �لعائلية  �لم�ضاهمة  لتجنب �صركات 

زيادة عدد �صركائها عن خم�ضة و�ضبعين �صريكاًا. 
�لحاجة �إلى �إ�ضد�ر �لإطار �لعام �لمنظم لحوكمة �صركات . 5

�لم�ضاهمة �لخا�ضة من قبل وزير �لقت�ضاد، وقر�رت تنظيم �لحوكمة 
في �صركات �لم�ضاهمة �لعامة من قبل هيئة �لأور�ق �لمالية و�ل�ضلع 
على  و�لن�ض  بها،  �لمرتبطة  �لقو�نين  وتعديل  وقت،  �أ�صرع  في 
عمل  �إلى  بالإ�ضافة  معاييرها،  تطبيق  مخالفة  عند  �لعقوبات 
دور�ت تدريبية لأع�ضاء مجال�ض �لإد�ر�ت و�لمدر�ء �لتنفيذيين في 
�صركات �لم�ضاهمة �لمملوكة للقطاع �لخا�ض و�لناتجة عن �ل�صركات 
�لعائلية �لمتحولة �إلى �صركات م�ضاهمة عامة لرفع م�ضتوى �لوعي 
�لوطني و��ضتد�مة  �زدهار �لقت�ضاد  بمبادئ و�أهمية �لحوكمة في 

هذه �ل�صركات. 
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