
تون�س والبرازيل تتبادلان الخبرات في حوكمة ال�شركات

اتجاهــات حوكمــة ال�شركــات في �سلطنـة عُمـان
في هذا العدد

2  هل يمكــن للأزمـــة �لماليــة �أن تدفـــع 

كاز�خ�ستــان �إلى �لتركيــز على حوكمـة 

�ل�شركـــات؟

3  �أهم �أحد�ث حوكمة �ل�شركات

4  �ل�سفافية عماد حوكمة �ل�شركات

مع  ـ  �لخا�سة  �لدولية  �لم�شروعات  بر�مج بمركز  م�سئولة  ـ  �لي�سار(  من  )�لثانية  د�نيا جرينفيلد 
�أع�ساء �لمعهد �لعربي لروؤ�ساء �لموؤ�س�سات، و�أع�ساء �لمعهد �لبر�زيلي لحوكمة �ل�شركات، �أثناء 

�لدورة �لدر��سية �لتي عقدت بينهما لتبادل �لخبر�ت في حوكمة �ل�شركات 

�لعدد �لخام�س ع�شر.2009

�ساوباولو، البرازيل – مع تنوع وديناميكية �لاقت�ساد، باتت �لبر�زيل 
تتهياأ لت�سبح مركز �إ�سعاع مهما لي�س فقط في �أمريكــا �للتينيــة، و�إنما على 

م�ستوى �لعالم. و�غتنامًا للفر�ســة �لفريدة �لتي �أتيحت لا�ستك�ســاف خبرة 
�لبر�زيل في تنفيذ حوكمة �ل�شركات، قام �أع�ساء �لمعهد �لعربي لروؤ�ساء 

�لموؤ�س�سات )IACE( ـ �شريك مركز �لم�شروعات �لدولية �لخا�سة )CIPE(  وهو 
�أ�سخم �تحاد�ت �لاأعمال في تون�س، بالم�ساركة في دورة در��سية ��ست�سافها 

�شريك �آخر لـ )CIPE(، وهو �لمعهد �لبر�زيلي لحوكمة �ل�شركات )IBGC(، في 
مدينة �ساوباولو في يناير 2009. وذلك �سعيًا من �لمعهد �لتون�سي للتعلم مما 

حققه �لمعهد �لبر�زيلي من نجاحات و�إخفاقات في هذ� �لمجال.

وتتج�سد �إحدى �أعظم نو�حي �لنجاح �لتي حققتها �لبر�زيل، في بور�سة 
�لاأور�ق �لمالية ب�ساوباولو  في تحقيق زيادة تبلغ �أربعة �أمثال ما كان عليه عدد 

�ل�شركات �لبر�زيلية �لمقيدة بالبور�سة في خلل �ل�سنو�ت �لخم�س �لما�سية، 
و�أ�سبحت �لاآن و�حدة من �أكبر بور�سات �لعالم. و�لعن�شر �لفريد في هذه 

�لبور�سة هو �ل�سوق �لجديدة �لذي يتطلب من �ل�شركات بلوغ م�ستوى عالٍ من 
�لالتز�م بممار�سات حوكمة �ل�شركات. و�ل�شركات �لتي تفي بهذه �لمعايير 

�لخا�سة بال�سوق �لجديدة تعلن للم�ستثمرين بان لديها م�ستويات ممتازة لل�سفافية 
و�لم�ساءلة، وهذ� �لتاأكيد على حوكمة �ل�شركات لي�س �سوى مثال و�حد على 

�لكيفية �لتي تنفذ بها �ل�شركات �لبر�زيلية �إ�ستر�تيجية جديدة للنمو طويل �لاأجل.

كتبت - د�نيا جرينفيلد
مركز �لم�شروعات �لدولية �لخا�سة

وي�سعى �لمعهد �لعربي لروؤ�ساء �لموؤ�س�سات �إلى �إن�ساء معهد مماثل في 
تون�س، وقد عقد �جتماعات مطولة مع �لمعهد �لبر�زيلي لحوكمة �ل�شركات، 

و�لموؤ�س�سات �لتابعة له لبحث �لكيفية �لتي يمكن بها تطبيق تجربة �لبر�زيل في 
تون�س.وقد لاحظ مجدي ح�سن ـ �أحد �لمديرين �لتنفيذيين بالمعهد �لتون�سي ـ 

�أن "�لتجربة �لبر�زيلية ذ�ت �أهمية كبيرة،ويمكن تطبيقها لتحقيق ما ن�سبو �إليه 
في تون�س، كما �أن �لمعهد قدم �إلينا نموذجًا عظيمًا لكيفية تنفيذ بر�مج �لتعليم 

و�لتدريب وتقديم �لخدمات للأع�ساء". 

البقية �سفحة 2

م�سقط، عُمان – كانت �سلطنة عمان د�ئما في 
مقدمة دول منطقة �ل�شرق �لاأو�سط فيما يتعلق بتطوير 

حوكمة �ل�شركات، وكانت �أول دولة من بين دول 
مجل�س �لتعاون �لخليجي تقوم بو�سع و�تباع مدونة 
لحوكمة �ل�شركـات ـ في عام 2002 و�لتي �أ�سدرتـها 
هيئة �سوق �لمال لل�شركات �لمقيدة بالبور�سة، كجزء 

من جهود �لاإ�سلح �لتي تقوم بها لتطوير �لاأ�سو�ق 
�لمالية، و�شرعان ما �أظهر تنفيذ هذه �لمدونة مز�يا 

�إيجابية لكثير من �ل�شركات. 

وفي عام 2006 كان ترتيب عُمان هو �لاأول 
طبقا للم�سح �لمقارن لتنفيذ حوكمة �ل�شركات في 

دول مجل�س �لتعاون �لخليجي، و�لذي قام به معهد 
حوكمة لحوكمة �ل�شركات، و�لمركز �لمالي �لدولي 

بدبي، وموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية. وتو��سلً مع هذ� 
�لزخم ��ستمرت هيئة �سوق �لمال في ت�سجيع �تباع 

�أف�سل �لممار�سات في حوكمة �ل�شركات.

عندما �سدرت مدونة حوكمــة �ل�شركـــات �لعمانيــة 
عام 2002، كان �أحد �أغر��سها �لرئي�سية: �لترويج 
لثقافة �لالتز�م، و�ل�سفافية و�لم�ساءلة بدون فر�س 

قيود على ريادية �لم�شروعات. 

كتب - حامد بن �سلطان �لبو�سعيدي
هيئة �سـوق �لمال ل�سلطنـة عمان

البقية �سفحة 3

ق�سايا واتجاهات  حوكمـة ال�شركـات

Beirut, Lebanon – CIPE and the 
Lebanese Transparency Association (LTA) 
are expanding their work to advance 
corporate governance awareness and 
compliance with a new initiative, started 
in May 2008, to combat corruption 
within small and medium-sized 
enterprises (SMEs). CIPE and LTA will 
build on the success of their previous 
cooperation in developing a corporate 
governance code for SMEs to develop an 
anti-corruption manual for SMEs.

�e new manual will build on a 
CIPE model successfully implemented by 

Russian companies, and will incorporate 
CIPE’s approach to transparency by 
addressing both the demand and supply 
sides of corruption. �e Lebanese manual 
will list business owners’ legal rights and 
obligations, and will include practical 
strategies for addressing solicitations by 
government officials.

�e rationale for the program 
rests on the connections between good 
governance, ethics, and transparency. 
During the 18-month program, 
participating business associations will 
develop specialized 
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Private Sector Engaged in CG Code 
Development in Bahrain

Manama, Bahrain – CIPE and the 
Bahrain Accountants Association (BAA) 
launched a consultative process with 
the private sector on a draft corporate 
governance code on May 6, 2008. �e 
draft code represents the culmination 
of more than two years of work by 
the National Steering Committee 
on Corporate Governance, a group 
comprising key stakeholders in the public 
and private sectors.

�e conference was held under 
the auspices of H.E. Dr. Hassan bin 
Abdulla Fakhro, Minister of Industry and 
Commerce of Bahrain, whose support for 
the initiative attracted significant media 
attention. Keynote remarks were given 

by Ken Rushton, a member 
of the Global Corporate 
Governance Forum Private 
Sector Advisory Group 
and former Director of 
Listing at the Financial 
Services Authority of the 
UK. Following the formal 
remarks, three roundtable 
discussions generated 
substantive debate within 
the private sector about the 
code’s provisions.  CIPE and 
BAA will continue to work 
with the steering committee to create 
opportunities for the private sector 
to have input on the code before it is 
finalized. 

To build public support for the 
initiative and further understanding of 
corporate governance issues, CIPE and 
BAA organized a workshop for economic 
journalists in 
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Former Director of Listing at the Financial Services Authority 
of the UK Ken Rushton gives keynote remarks at the launch of 
Bahrain’s draft corporate governance code.
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ن�شرة دورية لل�شرق الاأو�سط و�سمال افريقيا ي�سدرها مركز الم�شروعات الدولية الخا�سة



هل يمكن للاأزمة المالية اأن تدفع كازاخ�ستان للاهتمام بحوكمة ال�شركات؟

تون�س والبرازيل تتبادلان الخبرات في حوكمة ال�شركات

م�ساركون ين�ستون باهتمام في �أحد بر�مج معهد كاز�خ�ستان للمديرين، 
عن �لعلقة بين حوكمة �ل�شركات و�لم�ساركة �لديمقر�طية.

كتبت  - �إيلينا �سوهير، مركز �لم�شروعات �لدولية �لخا�سة
            و�سيرجي فيلين،معهد �لمدر�ء بكاز�خ�ستان

الماآتا، كازاخ�ستان - ربما كان �لاأثر 
�لبارز �لذي �أحدثته �لاأزمة �لمالية �لعالمية على 

�لاقت�ساد �لقومي في كاز�خ�ستان، هو �أنها �ستعمل 
كد�فع لل�شركات على �لتفكير �لجاد في �نتهاج 

�سبيل حوكمة �ل�شركات و�إتباع د�ساتير د�خلية 
للحوكمة. كما �أن �لثر�ء �لذي تتمتع به كاز�خ�ستان 

في �لمو�رد �لطبيعية يعني �أن �ل�شركات �لمحلية قد 
�عتادت على �لتدفق �لم�ستمر لل�ستثمار �لاأجنبي 

حتى ولو كان ذلك ثمنا لهروب ر�أ�س �لمال. 
وف�سل عن هذ�، فاإنه نظرً� لملكية �لحكومة لاأغلبية 

�لاأ�سهم في عدد من �ل�شركات، كان كثير من 
�لمن�ساآت يعاني من نق�س �لحو�فز لتطبيق معايير 

�لحوكمة �لر�سيدة لل�شركات. �إلا �أنه، مع تباطوؤ 
تدفق �لا�ستثمار�ت �لدولية، فقد �أ�سبحت �ل�شركات تبحث عن �كت�ساب ميزة 

تناف�سية من خلل ممار�سات �أف�سل للحوكمة. وعند هذه �لمرحلة �لحا�سمة، 
�أخذ معهد كاز�خ�ستان للمدر�ء )KID( يعمل مع مركز �لم�شروعات �لدولية 

�لخا�سة )CIPE( لتب�سير �أ�سحاب �لم�سالح �لمحليين باأهمية �لحوكمة 
�لر�سيدة بالن�سبة للنمو طويل �لاأجل.

وي�سترك مركز �لم�شروعات �لدولية �لخا�سة، مع معهد كاز�خ�ستان 
للمدر�ء  وموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية )IFC(، في �لقيام بحملة توعية في �أرجاء 

�آ�سيا �لو�سطي ب�ساأن منافع حوكمة �ل�شركات. وحتى وقت قريب، كانت 
�لا�ستجابة �لمحلية �سعيفة بالن�سبة للجهود �لعديدة �لتي قامت بها منظمات 

�لتمويل �لدولية، و�لتي قام بها �لمانحون لتح�سين و�سع حوكمة �ل�شركات 
في هذه �لمنطقة. وقد كانت �لمعلومات عن �لمو�سوعات �لمت�سلة بحوكمة 
�ل�شركات �سحيحة، وغالبا ما كانت �لمعلومات لا تقدم مع �أطر محلية ذ�ت 

�أهمية. وقد تم و�سع وت�سميم �لبرنامج �لجديد لزيادة طلب �لمن�ساآت �ل�سغيرة 

على ممار�سات �أف�سل للحوكمة، وهو برنامج 
موجه �إلى �لاإعلميين، و�لطلبة، و�لجمهور. 

وت�سير تحليلت معهد كاز�خ�ستان للمدر�ء  �إلى �أنه 
حتى في �لدولة ذ�ت �لنظم �لمالية �لاأكثر تقدما 

في �لاتحاد �ل�سوفيتي �ل�سابق، فاإن موؤ�س�سات 
كاز�خ�ستان تبدو غير م�ستعدة لاإتباع معايير 

حوكمة �ل�شركات، كما تفتقر �إلى �لرغبة في �لتغيير 
للأح�سن.

و�لم�شروع يربط بين تنمية �لحوكمة 
�لر�سيدة في قطاع �ل�شركات، وبين و�سع �لقو�عد 

و�لموؤ�س�سات �لديمقر�طية فى �لقطاع �لعام. 
وبموجب هذ� �لم�شروع، قام رئي�س مجل�س �إد�رة 

معهد كاز�خ�ستان للمدر�ء، �سيرجي فيليــن، بو�سع 
برنامج در��سي على م�ستوى �لدر��سات �لعليا 

يربط بين مز�يا نظام �لم�ساهمة �لت�ساركية لل�شركة، ومز�يا نظام �لحوكمة 
�لت�ساركية للتنمية �لديمقر�طية، وتم توزيع �لبرنامج في �أرجاء �لنظام 

�لجامعي بكاز�خ�ستان، وهو يعر�س للت�سابه بين بنية �ل�شركة وهيكل �لدولة 
على �لنحو �لتالي:

�لحكومة = �شركة م�ساهمة.
�لمو�طنون = �لم�ساهمون.

�لبرلمان = مجل�س �لاإد�رة. 
رئي�س �لدولة = رئي�س مجل�س �لاإد�رة. 

رئي�س �لوزر�ء = �لرئي�س �لتنفيذي
مجل�س �لوزر�ء = �لمديرون / �لم�سئولون عن �لحوكمة.

وبا�ستخد�م هذ� �لنموذج يقدم �لبرنامج مقارنة قوية ترتبط فيه �لحوكمة 
�لر�سيدة في �لقطاع �لخا�س، بالحوكمة �لر�سيدة في �لقطاع �لعام، وبناء 

نظام ديمقر�طي قوي ـ وخا�سة في نظام برلماني لحزب و�حد ـ يتطلب �إجر�ء 
 .تح�سينات في كل من جهتي �لمعادلة

تـابـع �سـفحـة 1

 2       مــركــز �لمــ�ســـروعــات �لــدوليـــة �لخـا�ســة

و�أ�ساف يزيد �إ�سكندر�ني ـ �أحد �أع�ساء �لمعهد �لتون�سي ـ "�إن كثير� من 
هذه �لمبادئ تفي بالاحتياجات �لتي تطلبها �ل�شركات �لتون�سية، �لتي 

ماز�لت تخ�سع لنفــوذ عائلي قـــوي، وتم�سي خــلل مرحلــة �لانتقال بين 
�لاأجيال".

وقام �لوفد �لتون�سي بتقييم �لبر�مج �لتعليمية للمعهد �لبر�زيلي لحوكمة 
�ل�شركات، وكذلك بر�مج تدريب �لمديرين، وعمليات �إ�سد�ر �ل�سهاد�ت 

للمديرين ومن�ساآت �لاأعمال، ونظام �لجو�ئز �لذي تقدم �إلى �أف�سل �لتز�م 
بحوكمة �ل�شركات، وتنمية �لع�سوية، و�لاإد�رة �لمالية، و�لا�ستد�مـة 

�لبيئيــة، و�لعلقـات مع �أ�سحاب �لم�سالـح. وقد و�سف �لمعهـد �لبر�زيلي 
تحدياته �لمبكـرة في �شر�حـة تامــة، وتقا�سم مع �لوفد �لتون�سي �لكيفيــة 

�لتي �تبعها في تعديل مناهجه وبر�مجه ��ستجابة لما و�جهه. وقد �أكد 
�لمعهد �لبر�زيلي على �أهمية �لحما�س و�لالتز�م من جانب �أع�سائه 

�لموؤ�س�سين، و�لذي بدونه ما كان له �أن ي�ستمر في �لمثابرة، �إلى جانب 
�لمرونة و�لترحيب بمحاولة �أكثر من نهج و�حد.

وهذ� �لنوع من تبادل �لاآر�ء ووجهات �لنظر له �أهميته �لحا�سمة في تبادل 
�لخبر�ت و�لدرو�س �لم�ستفادة، و�لتعرف على �أف�سل �لممار�سات على �لم�ستوى �لعملي. 

�إن �نتقال �لمعارف بين �لاقت�ساد�ت �لنا�سئة يحقق �إثر�ء بعيد �لمدى للمعلومات، حيث 
يحتمل د�ئما �أن تو�جه �لدول �لنامية، بل وتتقا�سم، نف�س �لتحديات. 

جدير بالذكر �أن �لم�ساركة بين مركز �لم�شروعات �لدولية �لخا�سة، 
و�لمعهد �لعربي لروؤ�ساء �لموؤ�س�سات متو��سلة لمدة تزيد على ثلث �سنو�ت، 

قاما خللها بالعمل �لم�سترك في م�شروعات تهدف �لى تعزيز �لوعي بحوكمة 
�ل�شركات وممار�ستها، من خلل قيام �لمعهد بعقد ور�س �لعمل و�لموؤتمر�ت، 

و�جر�ء �لا�ستق�ساء�ت. كما قام في يونيه 2008 باإطلق �أول دليل لاأف�سل 
ممار�سات حوكمة �ل�شركات، وهو �أول دليل على �لاإطلق في هذ� �لمجال 
بتون�س، وماز�ل في عام 2009، يو��سل هذ� �لعمل، ويقوم بو�سع دليل 

لكتابة تقارير �سنوية فعالة. ومع وجود هذه �لاأدو�ت �سي�سبح من �ل�سهل على 
من�ساآت �لاأعمال �لتون�سية �أن تتحرك قُدُمًا لتح�سين �أد�ئها وتعزيز �لم�ساءلة 

في �لبلد. وقد �أظهرت �لاأزمة �لاقت�سادية �لحالية �أهمية �لحوكمة �لر�سيدة 
 .لل�شركات حيث �هتمت تون�س بهذ� �لند�ء، و�أولته عنايتها و�نتباهها



�لثلث  �لموؤتمر�ت  �أحد  في  تتحدث  �لم�ساركات  �أحدى 
لحوكمة �ل�شركات في �سلطنة عمان، و�لتي ركزت على 

�إن�ساء مجموعة عمل لحوكمة �ل�شركات

اتجاهات حوكمة ال�شركات في �سلطنة عُمان

    �تجـاهـات حوكمـة �ل�سـركـات  �لعدد 15       3  

اأحــداث دوليــة
17 اأبريل باري�س، فرن�سا 

�لاجتماع �لعام و�لخطاب �ل�سنوي لعام 2009 
)�لمعهد �لاأوروبي لحوكمة �ل�شركات(.

www.ecgi.org/conferences/events.php

ال�شرق الاأو�سط و�سمال اإفريقيا
26-30 اأبريل، دبي، الاإمارات العربية المتحدة 

منتدى �لتمويل �لاإ�سلمي �لدولي )بالا�ستر�ك مع 
مجموعة �أوك�سفورد للأعمال(.

www.iiff.com

2-3 يوليه، �ساو باولو، البرازيل 
�لموؤتمر �لدولي �لثاني لحوكمة �ل�شركات في 

�لاأ�سو�ق �ل�ساعدة )خريجي كلية �إد�رة �لاأعمال(. 
www.coppead.ufrj.br/engl

13-15 يوليه، �سيدني، اأ�ستراليا 
�لموؤتمر �ل�سنوي  لل�سبكة �لدولية لحوكمة �ل�شركات 

2009: خارطة �لطريق للإ�سلح و�لانتعا�س. 
www.icgn.org/conferences/2009

23-26 اأغ�سط�س، فيكتوريا، كندا 
�لموؤتمر �ل�سنوي �لحادي ع�شر لحوكمة �ل�شركات 

)�لجمعية �لكندية لاأمناء �ل�شركات(.
www.cscs.org

15-17 مايو، البحر الميت، الاأردن 
�لمنتدى �لاقت�سادي �لعالمي لل�شرق �لاأو�سط 

 2009
www.weforum.org

هذه الاأحــداث تمثل اتجاهــات حوكمــة ال�شركــات في 
ال�سـرق الاأو�سط و�سمال اأفريقيا وجميع اأنحــاء العــالم. 
للم�ساركة والمتابعة يرجى الات�سال بالمنظمات الراعية.

اأهم اأحداث حوكمة ال�شركات 
في الفترة اإبريل ـ اأغ�سط�س 2009

10-14 مايو، دبي، الاإمارات العربية المتحدة 
منتدى �لمحا�سبة �لاإد�رية لدول مجل�س �لتعاون 

�لخليجي.
www.iirme.com/maf

وقامت هيئة �سوق �لمال بحَثّ �ل�شركات 
على تطبيق �أعلى معايير �لحوكمة، 
وتمكنت من �إعلن �لتطبيق �لكامل 

للمدونة في �أول يناير 2004، حيث 
�أ�سبحت �لاآن مطبقة على كافة �ل�شركات 
�لعامة �لمقيدة في �سوق م�سقط للأور�ق 

�لمالية. ومنذ ذلك �لحين وجدت 
هيئة �سوق �لمال تح�سنًا و��سحًا في 

درجة �لوعي بحوكمة �ل�شركات وفي 
ممار�ستها. وفي هذ� �ل�سدد �أظهرت 

تقارير مر�جعة �ل�شركات وتحليل نتائج 
حوكمة �ل�شركات تح�سنًا ملحوظًا يمكن 

�إيجازه في �لاأمثلة �لتالية:

قامت �أغلب �ل�شركات بالاإف�ساح 
عن قو�ئمها �لمالية �ل�سنوية وربع 

�ل�سنوية في حينها.
قامت معظم �ل�شركات باإرفاق 

تقارير منف�سلة عن حوكمة 
�ل�شركات في تقاريرها �ل�سنوية.

تم ف�سل وتحديد �أدو�ر كل من 
�لم�سئولين �لرئي�سيين، ومديري 

�لعموم، وروؤ�ســاء مجال�س 
�لاإد�رة.

زيادة عدد �لاأع�ساء �لم�ستقلين في 
مجال�س �لاإد�رة.

�إن�ساء و��ستخد�م لجان مر�جعة.
قو�عد لمعاملت �لاأطر�ف ذ�ت 

�ل�سلة.

وقامت هيئــة �ســوق �لمـال موؤخــر� 
بالعمــل مـــــع معهـــد حوكمـــة لحوكمـــة 
�ل�شركـــات، لاإن�ســــــاء برنامج �سنـــــوي 

لتنميــــة �لمديـريــن، و�لتنفيذييــــن، 
و�سكلــت �للجنـــــة �لقوميــة لحوكمــــة 

�ل�شركــــات لتقييــــم �لو�ســــــع �لمــــــالي 
لتنفيــذ حوكمـــة �ل�شركـــات، وتقديـــم 
تو�سيـــــات ل�سياغة مدونــــة للمن�ساآت 

�لمملوكة للدولة.

ويظـــل ت�سجيـــع ثقــافــــة �أف�ســـل 
�لممار�ســات يمثـــل �أولـويــة لهيئــــة 

�ســـوق �لمــال في قيـــادتهـــا لجهــــود 
�لاإ�سلح، نظر� لاأن حوكمــة �ل�شركــات 

هي �أحد �لعنـا�شر �لرئي�سيــة ل�سمان 
تحقيق �لنمو �لاقت�سادي و�لا�ستقر�ر 

في �لاأجل �لطويل. ومن بين �لخطو�ت 
�لقادمة �لتي تعتزم هيئة �سوق �لمال 

�لقيام بها ما يلي: 

و�سع نظام جديد لمنح �لدرجات 
عن حوكمة �ل�شركات بهدف 

ت�سنيف �ل�شركات �لم�ساهمة �لمقيدة 
بالاأ�سو�ق �لمالية. 

�إن�ساء جو�ئز لللتز�م بحوكمة 
�ل�شركات. 

و�سع مدونات جديدة لحوكمة 
�ل�شركات للمن�ساآت �لمملوكة عائليا 

وغيرها من �لمن�ساآت �لتي لا 
  .تغطيها لو�ئح هيئة �سوق �لمال

�لاآر�ء �لتي جرى �لتعبير عنها في 
هــذ� �لمقــال هي �آر�ء �سخ�سيـــــة للكــاتب 

ولا تعبـر بال�سـرورة عــن وجهات نظر 
هيئة �سـوق �لمـال

تـابـع �سـفحـة 1
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•
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•

•

•
•



ال�سفافيـــة عمــاد حوكمــة ال�شركـــات 

�لم�ستثمر �لوطني توفر �لبيانات لل�شركات في جميع �أنحاء �ل�شرق �لاأو�سط و�سمال �إفريقيا من 
�أجل �سفافية �أف�سل وجذب �أعلى لل�ستثمار.  

قام �لمنتدى �لعالمي لحوكمة �ل�شركات 
 ”FOCUS“ باإ�سد�ر �لعدد �ل�سابع من �سل�سلة

تحت عنو�ن: “�لبو�سلة �لاأخلقية 
لل�شركات: �أخلقيات �لاأعمال وحوكمة 

�ل�شركات كاأدو�ت لمناه�سة �لف�ساد”، بقلم 
جون �سوليفان، �لمدير �لتنفيذي لمركز 

�لم�شروعات �لدولية �لخا�سة. يمكنكم 
�لاطلع على �لورقة عبر �لر�بط:

www.gcgf.org

كتب - عامر هلوي، من�ساأة �لم�ستثمر �لوطني

ابوظبي، الامارات - تمثل �ل�سفافية �لمطلقة مع �أ�سحاب �لم�سالح ـ فيما 
يتعلق با�ستر�تيجية �أية �شركة وهيكلها ون�ساطها وعملياتها و�سيا�ساتها ـ �أحد �أهم 
�لو�جبات �لملقاة على عاتقها..ومع �أن �ل�سفافية لا ت�سمن �لحوكمة �لُمثلى، �إلا 
�أن �لحوكمة لا يمكن �أن توجد بدون �ل�سفافية، �إذ �أن �ل�سفافية هي حجر �لز�وية 
لحوكمة �ل�شركات. لقد حدثت �لتنمية في �لاأ�سو�ق �لمالية �ل�ساعدة بدول مجل�س 

�لتعاون �لخليجي ب�سكل مت�سارع في فترة ق�سيرة من �لزمن. ولذ� فاإن �ل�سوؤ�ل ما 
هو موقع �ل�سفافية في �لمنطقة؟

 )TNI( للإجابة على هذ� �ل�سوؤ�ل، قررت من�ساأة �لم�ستثمر �لوطني
��ستك�ساف �ل�سفافية �لاإقليمية من خلل ر�سد كافة �ل�شركات �لمقيدة عبر 

عدد من �لعو�مل. وبالتعاون مع معهد حوكمة لحوكمة �ل�شركات، ومعهد 
�لمدر�ء، تمكنت TNI من جمع نحو 25000 من بيانات �ل�شركات، لت�سنيف 

نحو 600 �شركة. وعلى �أ�سا�س �سلم للدرجات من �سفر �إلى ع�شر درجات، 
كان �لمتو�سط �لاإجمالي لدرجات �ل�شركات �لاإقليمية 3.2، وهو ما يبتعد 
كثيًر� عن متو�سط 7.9 درجة �لتي ح�سلت عليها �ل�شركات �لنظيرة �لمقيدة 

دوليا.

ومع �أن نق�س �ل�سفافية لم يكن مو�سع ده�سة كبيرة، �إلا �أن مدى �ت�ساع 
�لفجوة هو ما كان مثير� لل�ستغر�ب. وقد ك�سفت �لدر��سة �أنه في �سهر �أبريل 

عام 2008، لم يكن هناك �سوى عدد قليل جدً� من بين �ل�شركات �لاإقليمية 
�لمقيدة �لتي لديها موظف مخت�س بالعلقات مع �لم�ستثمرين. وكان �لُخم�س  
فقط من تلك �ل�شركات لديه موقع على �سبكة �لانترنت، بينما لم ين�شر ثُلث هذه 

�ل�شركات �أية معلومات بلغة �أخرى غير �لعربية. وبعد ن�شر �لدر��سة كانت 
ردود �لفعل �لمبكرة توحي بوجود قدر كبير من �لاهتمام بالنتائج �لتي 

�أظهرتها، وكان �أبرزها �أهمية، هو ما �أبد�ه موظفو �ل�شركات من تقديرهم 
لهذه �لمعلومات، وطلبهم للم�سورة عن �أف�سل �لطرق �لتي يمكن �إتباعها 

لاإحد�ث تغيير�ت.

وفي حقيقة �لاأمر، فقد بد�أ �لتغيير ياأخذ مجر�ه بالفعل، بينما كان 
�لباحثون يتعاملون ويتفاعلون مع �لاأرقام، ويقدمون تقاريرهم عن و�سع 
�لات�سالات فى �ل�شركات �لاإقليمية. وقد �أدت �لمناف�سة بين �ل�شركات �لمقيدة 
�إلى �لاندفاع نحو تح�سين م�ستوياتها، هذ� ف�سل عما قامت به بع�س �لجهات 
�لتنظيمية من ��ستباق تنفيذ بع�س �لتو�سيات، وهو ما تج�سد فى �لا�ستر�طات 

�لتي �أ�سدرتها �لهيئة �ل�سعودية ل�سوق �لاأور�ق �لمالية، و�لتي فر�ست 
�شرورة �لاإف�ساح عن �لم�ساهمين �لذين يملكون �أكثر من 5% من �لاأ�سهم.

وتتوقع TNI ـ مع بد�ية �لدورة �لثانية لر�سد �لدرجات وت�سجيل 
�لترتيب ـ �أن ترى قدرً� عاما من �لتح�سين تبلغ ن�سبته 11% في �لمتو�سط 

في مدة لا تتجاوز عاما و�حدً�. وتقوم �ل�شركات من تلقاء نف�سها بتح�سين 
�ل�سفافية لديها، مع زيادة فى �أعد�د �لمو�قع �ل�ساملة لل�شركات على �سبكة 

�لانترنت، بحيث �أ�سبحت توفر معلومات �أف�سل فى تقاريرها �ل�سنوية، 
وتقدم طرقا �أف�سل للت�سال بالاإد�رة. ومن �لو��سح �أن �لمن�ساآت �أ�سبحت 

تولى �هتماما �أكبر لل�سفافية وحوكمة �ل�شركات، وغالبا ما يكون ذلك 
م�سحوبا بميزة �يجابية مح�سو�سة.

وتو�سح �لدر��سة �أن �لمنطقة تم�سي �لاآن فى �لم�سار �ل�سليم نحو 
تح�سين �ل�سفافية، على �لاأقل بالن�سبة لل�شركات �لمقيدة. �إلا �أن �لتغير �لاأكثر 
�شرعة �سياأتي نتيجة للتركيبة �لتالية: )1( رغبة �ل�شركات فى �أن ت�سبح �سمن 
�لمو�طنين �لاأفا�سل ل�سمان ولاء م�ساهميها )2( رغبة �لجهات �لتنظيمية فى 

تعزيز �ل�سيولة و�لو�سول �إلى �لاأ�سو�ق �لو�قعة في نطاق �خت�سا�سها )3( 
ن�سوء مبادر�ت م�ستقلة لتوفير معلومات وتو�سيات �ل�سوق غير �لمنحازة. 

و�أخير�، فرغم �أن �لتعاون �لاإقليمي في هذ� �لمجال ماز�ل في مر�حله 
�لاأولى، فاإن �لمزيد من هذ� �لتعاون �سيوؤدي �لى �لاندفاع قدما نحو تحقيق  

 .لغر�س �لمن�سود�

4 �أبر�ج �لمروة �لجديدة - �لدور �لعا�شر- �سقة -1003 
كلية �لبنات - م�شر �لجديدة - �لقاهرة

تليفون: 24143283 )202( - فاك�س: 24143295 )202(
  www.cipe-arabia.org : موقع �لاإنترنت باللغة �لعربية

dgreenfield@cipe.org : بريد �إلكترونى

مركز الم�شروعات الدولية الخا�سة  مكتب م�شر

 4       مــركــز �لمــ�ســـروعــات �لــدوليـــة �لخـا�ســة

تعزيز �لديمقر�طيـــة عبر 
�لا�ســـلح �لاقت�ســادى، 

و�لتوجــــه نحــــو
 �قت�ســــاد �ل�ســـــــوق


