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 حوكمة الشركات في مصر مقارنة بالأسواق الناشئة الأخرى
 

 سميحة فوزي. د: بقلم 
 

، وأستاذ الاقتصاد   )ECES(نائب المدير التنفيذي، وهى الاقتصادي الرئيسي في المركز المصري للدراسات الاقتصادية            
 الاقتصادية في مصر عن طريق      وهى تشارك بشكل نشط في البحوث     . بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية بجامعة القاهرة     

. عضـويتها في اللجنة الاقتصادية بالمجلس القومى للمرأة، وأكاديمية البحث العلمي، واللجنة الاقتصادية للحزب الوطني              
 .وهى حاصلة على درجة دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد من جامعة القاهرة

 
 

 مقـدمـة
 

ة بين  إن حـوكمة الشركات، تتعلق بصفة أساسية بالعلاق       
الشـركة وأصحابها، أى مجموعة القواعد والحوافز التي        
تـراقب وتوجه الإدارة إلى تعظيم الربحية وقيمة الشركة         
فـي الأجل الطويل بالنسبة للمساهمين وأصحاب المصالح        

وتتحدد نوعية حوكمة الشركة إلى حد بعيد عن        . الأخرى
طـريق الـتفاعل بـين الحوافز الداخلية والخارجية التي          

 . جه مدير الشركة وأصحابهاتوا
 

وعلـى الـرغم من الغموض الذي يحيط بهذه الفكرة، إلا           
وبشكل . أنهـا أصـبحت مؤخرا قضية ذات أبعاد عالمية        

أكثـر تحديـدا بعد الأزمات المالية في أواخر التسعينات،      

احـتلت حـوكمة الشركات قمة جدول الأعمال الدولي         
بنيان المالي  باعتـبارها إحدى المكونات الهامة لهيكل ال      

هـذا بالإضـافة إلى أن الخصخصة، ونمو        . العالمـي 
المسـتثمرين المؤسسـيين يعنى أن الدول قد أصبحت         
تعـتمد بدرجـة أكبر على الشركات الخاصة في خلق          
الوظائـف، وتوليد الإيرادات الضريبية، وإمداد السواق       

وكما رأينا، فقد أصبحت المعايير،      . بالسـلع والخدمات  
، )OECD(لتعاون الاقتصادي والتنمية    طـبقا لمنظمة ا   

تـدور حـول الطـريقة التـي يمكن بها حماية حقوق            
المساهمين من السلوك الجزافي للإدارة، وحول الطريقة       

 .التي يمكن بها ضمان رقابة الإدارة
 

 ممارسة حوكمة الشركات في مصر بالمقارنة مع الاقتصادات الناشئة الأخرى
 

 ـ  حوكمة الشركات في    لإشارة أولا إلي أن   در ا   تج
مصـر تجـري مـراجعتها وفي هذا الصدد يمكن          
التمييـز بـين نوعين رئيسيين من الشركات هما،         
شركات مملوكة بالكامل للقطاع الخاص ذات أسهم       

ــيدة  ــبه  Blue-chipsج ــة ش ــآت عام ، ومنش
  .public semi-privatized مخصخصة

 
وتتميـز شـركات الـنوع الأول بسرعة التطور،         

لتزم بإتباع المعايير الدولية لحوكمة     وغالـبا مـا ت    
خر بضعف  لآبينما تتميز شركات النوع ا    . الشركات

وعدم كفاية سياسات الإفصاح،     .الإشراف الإداري 
ونتيجة لذلك فإن هذا    . وإهمـال حقـوق المساهمين    

 القواعد  عنيزال بعيدا    الـنوع مـن الشـركات ما      
والمـبادئ الدولية وفيما بين هذين النقيضين توجد        

 ـ ريحة ثانية من شركات القطاع الخاص المقيدة،       ش
وفيما يلي  . والتـي أصـبحت محصورة في الوسط      

أدنـاه يـتم إلقـاء نظـرة عامـة مختصرة علي            
 .الخصائص الرئيسية لهذه المجموعات الثلاث

 
 :المجموعة الأولي 

 الشركات ذات الأسهم الجيدة
Blue- chips 

تقـوم الشـركات في هذه المجموعة بتطبيق أفضل         
. الممارسات، أو المبادئ الدولية، لحوكمة الشركات     



 ٢

لا يوجد بها أي أثر لملكية       وبهـا قـدر ضـئيل أو      
. الدولـة، ودرجـة معيـنة مـن المشاركة الدولية         

وتتضمن هذه المجموعة تلك الشركات التي نجحت       
 في )GDR( شهادات الايداع الدوليةفـي إصـدار    

 ولسوء الحظ فليس هناك سوى    . البورصات الدولية 
عشـر شـركات فقـط يمكن أن يطلق عليها هذا           

 .Blue-chips التصنيف
 

 : المجموعة الثانية 
 الشركات المحصورة في الوسط

 Stuck in the middle 
هـذه الشـركات، بصـفة عامة، تابعة لمجموعات         

وهي تخضع في إدارتها وملكيتها     . صناعية خاصة 
ومن ثم، فإن سلطات    . والـرقابة علـيها لعـائلات     

 والإشراف محصورة في مؤسس الشركة أو       الرقابة
كبيـر العائلـة، كما أن الفصل بين مجلس الإدارة          

فضلا عن   والإدارة لـيس أمـرا شائعا أو معروفا،       
ويتطلب الأمر  . ضـعف الاتصالات مع المساهمين    

أن تقـوم هـذه الشـركات بالعمل للنهوض بهيكل          
 .الحوكمة الداخلية بها

 
 : المجموعة الثالثة 

 متخلفةالشركات ال
Lagging – behind 

تضـمن هـذه المجمـوعة، المنشآت العامة شبه         تو
المخصخصـة، والـي تلعب الدولة دورا هاما في         
إدارتهـا والشـركات فـي هذه المجموعة عادة ما          

تكنولوجيات عفا عليها الزمن،     تسـتخدم معدات أو   
ولـيس لهـا سـوى قليل من الاتصالات بالتمويل          

.  الدولة ومؤسساتها  الخارجي، وعميلها الأساسي هو   
وتعتبر معظم الشركات المملوكة لاتحادات العاملين      

 .المساهمين أمثلة لهذا النوع
 

ونعـود الآن إلـي السؤال عما إذا كان إرساء قواعد الحوكمة في مصر يهيئ أم لا يهيئ للشركات المصرية ميزة علي                      
والتي تقدم مقارنة وسليمة بين مصر ودول أوروبا         ٢٠٠٠ تدل البيانات عن عام      .الشركات في الأسواق الناشئة الأخرى    

 . مركزا متوسطا بين هذه الدول تحتلالشرقية واليونان والمغرب وتركيا أن مصر
 

 الأسواق الناشئة الأخرىبممارسات حوكمة الشركات في مصر مقارنة 
 

  تركيا اليونان مصر المغرب بولندا روسيا المجر

 نالمساهميحقوق        

 ادارة معقولة لاجتماعات المساهمين ٣ ٣ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢

 فعالية منع تداول أسهم الداخليين ٢ ٢ ٢ ١ ٢ ١- ٢
 الإفصاح والشفافية       

  بانتظام وتوافق–نشر النتائج  ٢ ٢ ٢ ١ ٢ ٢ ٣

 المعلومات المساواة في حصول كافة الساهمين علي ٢ ٢ ١ ١ ٢ ١ ٣
 وليات مجلس الإدارةئمس       

 الاعلان عن تعاملات أعضاء مجلس الإدارة ٢ ٣ ١ ٠ ٣ ١- ٣

 دور مجلس الإدارة ١ ١ ١ ٢ ١ ١ ١
 

  ٤-=  وأدني الدرجات ٥٣الدرجة العليا هي :ملحوظة 

 .Standard & Poor’s, 2000, Emerging Stock Markets Review: المصدر
 



 ٣

ن معايير منظمة التعاون    موقـد استخدمت أيضا ثلاثة      
 ـالاقتصـادي والت   لقـياس ممارسات   ) OECD(ية  نم

حـوكمة الشـركات فـي مصـر بالمقارنة مع بعض           
–تراوح الدرجة ما بين     تو. الأسواق الصاعدة المختارة  

  . لأعلي الدرجات٣و   لأسوا الدرجات،١
 

وهو يقوم   ،يار الأول بحقوق المساهمين   معالويـتعلق   
كفـاءة اجـتماعات الجمعية العامة للمساهمين، وما إذا         

ل داخلي في الأسهم  وقد حصلت مصر        اوتدكان هناك   
ومن ثم، فإنه فيما    . هذا المعيار فى   ٤٢= علـي درجة  

يـتعلق بحقـوق المساهمين يوجد إطار قانوني يضمن         
بطريقة أو أخري حقوق المساهمين في مصر، وهو ما         

 .يجعل مصر في مركز جيد بالنسبة للدول الأخرى
 

 وفي هذه   .المعيار الثاني بالإفصاح والشفافية   ويتصـل   
الناحـية، فـإن سجلات الإنجازات في مجال الإفصاح         

وقد . والقوائم المالية في مصر تتميز بالالتزام بالمواعيد      
 ٢=جـاء ترتيب مصر متوسطا وحصلت علي درجة         

وعلي أية ففيما يتعلق بإمكانية حصول جميع المساهمين        
علي المعلومات انخفضت الدرجة التي عليها مصر إلي        

 يمكـن القـول بأن ممارسات مصر         وباختصـار،  ١
لحـوكمة الشـركات تعتبر جيدة بالنسبة لحماية حقوق         

 .اهمين، ولكنها أقل بالنسبة للإفصاح والشفافيةمسال
 

المعـيار الثالث هو الخاص بمسئوليات مجلس       وكـان   
 ١إلي  ٣ مكانـة مصر من      انخفضـت ، وهـذا    ةالإدار

مة، نظرا لأن القانون لم     تليست قا  مع ذلك  الصـورة و
 .١٩٩٣ في عام ه وبدأ تنفيذ١٩٩٢يصدر إلا في عام 

 
 

 الطريق إلي الأمام: تشجيع حوكمة الشركات في مصر
 

ما الذي يمكن عمله لدفع حوكمة      "إن السؤال الحاسم هو     
الشـركات في شركات المساهمة وشركات الأشخاص       
فـي مصـر ؟ وفي هذا الصدد هناك ثلاث نواح عامة            

هي ما يتعلق    الأولي،  تعتبـر ناضجة ومعدة للإصلاح    
 تتصل بالهيئة القائمة بالرقابة     والثانية .بالإطار القانوني 

 هي وظيفة أو مهمة بعض اللاعبين الرئيسيين        والثالثة،  
 .في السوق

 
يقـوم قانـون الشركات في مصر علي أساس القانون          

المعروف عنه دوليا أنه النظام القانوني       المدني الفرنسي 
من الحماية لحقوق المساهمين      أقل درجة  م  الـذي يقـد   

والمقرضـين بالمقارنـة مع النظم الأخرى مثل النظم         
ومن ثم  . الاسكندنافيةالقانونية الإنجليزية، والألمانية أو     

الموضوع وفقا للنموذج   (المصري   فإن قانون الشركات  
يحظـى بتـرتيب منخفض من ناحية تقديم        ) الفرنسـي 

 .و المقرضين بالكفاءة لحقوق المساهمين أ تتسمحماية
 

وقـد تـم اتخـاذ كثير من الخطوات لتحسين الإطار           
  : وتضمن ذلك،القانوني

إعداد مشروع قانون موحد للشركات ليحل محل        �
  الخاص بشركات المساهمة،١٥٩القانون رقم 

وتعـديل قانون سوق رأس المال بإدخال فصل         �
كامل مخصص لحقوق الأقلية ونواحي نشاط طبقة       

بالتصويت مع بعضها   مجمـوعات تقوم    (معيـنة   
 ) بعضا

وقد ذكر  . وإصـدار قانـون الحفـظ المركزي       �
 رئيس الهيئة   –إبراهيم  عـبد الحمـيد     / الأسـتاذ   

 أن هناك قوانين أخري مثل      -العامة لسوق المال    
قانـون الاستثمار، وقانون شركات قطاع الأعمال       
التـي تؤثـر علي كفاءة سوق رأس المال وعلي          

هناك أمل كبير في    وكان  . تعزيز حوكمة الشركات  
 . أن تتم الموافقة علي هذه التعديلات

 



 ٤

يتطلب إصدار قوانين    وفضـلا عـن هذا فمازال الأمر      
 وقانون الإفلاس في    الاحتكار منعجديـدة مـثل قانون      

 .أسرع وقت ممكن
  

وبالنسـبة للهيـئات التنظيمية، فإن الهيئة العامة لسوق         
فيذ المـال هـي الجهـاز الرقابي الرئيسي المكلف بتن         

وقد .  الخاص بتنظيم ومراقبة السوق    ٩٥القانـون رقم    
، تهاقامـت الهيـئة العامـة لسوق المال فعلا بمسئوليا         

كما تقوم مصلحة   . ومازالـت تـؤدي دورهـا بكفاءة      
بممارسـة الرقابة علي الشركات الخاضعة       الشـركات 

ومع ذلك فإنها تعاني من نقص في       . ١٥٩للقانون رقم   
وهو ما يحد من درجة     ،  مـواردها المالـية والبشـرية     

  .ممارستها لمهمتها الرقابية بشكل فعال
 

وبعـض اللاعبـين فـي السوق موجودون في السوق          
وبعضها . مثل المؤسسات ذاتية التنظيم    بصـفة إلزامية  

موجود فعلا مثل الجمعية المصرية لسوق رأس المال،        
 حيث أنها لا تقوم     – هذه المنظمات    تلعبوينبغـي أن    

دورا مماثلا لدور الاتحادات عن      –بـذلك فـي مصر      

مارسين، مطريق وضع ميثاق أخلاقي، وتقدم التدريب لل      
 .وتعمل علي تنفيذ القواعد والأحكام

 
 ومراقبي الحساباتوفضـلا عـن هذا، فإن المراجعين     

 كثير  ولدينا. يعتبر دورهم أساسيا في حوكمة الشركات     
 مؤهلين  اعتبارهممـنهم، ولكـن قليلا منهم فقط يمكن         

وليس لدينا سوى شركتين    . لك وفقا للمعايير العالمية   لـذ 
علي أية حال، بينما    ،  فقط للتصنيف أو التقييم الائتماني    

ليس لدينا أي شركة متخصصة في تقديم المعلومات، أو         
وهي (التحليل المالي أو تقديم الاستشارات الاستثمارية       

ولذا، فإن  ). نواحي نشاط تقدمها فعلا شركات السمسرة     
مهـم بشكل خاص أن يقوم مركز المشروعات        مـن ال  

ن حوكمة  ع بتنظيم مؤتمرات    )CIPE  (الدولية الخاصة 
الشركات في الشرق الأوسط، لأن مثل هذه الاجتماعات        
والمؤتمـرات تساعد علي إثارة الوعي بأهمية حوكمة        

وأخيـرا فـإن المساهمين بصفة خاصة،       . الشـركات 
 تبنى  ليوبدرجة أقل من أصحاب الأعمال، يحتاجون إ      

 مبادئ  احترامشركات تقوم علي أساس     الثقافـة عـن     
 .وقواعد حوكمة الشركات

 
 
 
 


