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ملخص: 

لااقت�صاد  ركائز  �أهم  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  �أ�صبحت 
الحديث، وخ�صو�صاً بعد الأزمات المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة 
والتي ح�صلت في بداية الت�سعينيات، ثم الأزمة الآ�سيوية في نهاية 
الت�سعينيات وبعدها �أزمة الرهن العقاري في عام 2006 وتبعتها 
الأزمة المالية العالمية وبداية الركود لااقت�صادي في عام 2008 

والتي ت�أثرت منها الإمارات ودبي ب�شكل مبا�شر. 
جاء مو�ضوع البحث للوقوف على موقف الم�شرع الإماراتي 
تفعيل مبادئها على �شركات  و�أثر  الم�ساهمة  من حوكمة �شركات 
�شركات  في  يراعى  و�أن  لاا�ستثمارات،  جلب  وعلى  الم�ساهمة 
خا�صة،  �أو  عامة  �شكلها  كان  مهما  الحوكمة  جانب  الم�ساهمة 
ومهما كان مالكوها �سواء �شركات الم�ساهمة الحكومية �أو �شركات 
الم�ساهمة العائلية �أو �شركات الم�ساهمة التي تتكون من خليط من 
او  قرابة  �صلة  تربطهم  لا  الذين  والأجانب  المحليين  الم�ساهمين 

يتبعون لجهة حكومية معينة وم�ستقلة التمويل. 

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 �شركات الم�ساهمة في تح�سين �صورة 
لااقت�صاد ب�شكل كبير في كل �أنحاء العالم وخ�صو�صاً بعد الأزمات 
حوكمة  معايير  فتفعيل  المال،  ب�أ�سواق  ع�صفت  التي  القا�سية 
�شركات الم�ساهمة وجعلها �إلزامية بموجب قانون ال�شركات الجديد 
كانت  بعدما  منه،   )7( و   )6( المادتين  2015 في  لعام   )2( رقم 
ا�ستر�شادية بموجب مبادئ منظمة التعاون والتنمية لااقت�صادية، 
�إظهار  �أن  �إذ  لااقت�صادي  النمو  على  �إيجابياً  تفعيله  ي�ؤثر  حيث 
هذه  �سيدفع  الجديد،  القانون  بموجب  للم�ستثمرين  المعلومات 

ال�شركات �إلى �إتخاذ قرارات �صائبة. 
لقد عرفت ال�سنوات الأخيرة، بعد تكرار الأزمات و�آخرها �أزمة 
العالمية،  المالية  الأزمة  تبعتها  التي  الأمريكية،  العقاري  الرهن 
العربية  الإمارات  الخليج ومنها دولة  �أثرت في جميع دول  والتي 
�إمارة دبي، اهتماما متزايدا من قبل الحكومات  المتحدة وتحديدًا 
COR� )اولأفراد، حيث �إن لاالتزام بمبادئ الحوكمة في ال�شركات) 
�سي�ؤدي  الحوكمة  معايير  وتطبيق   )PORATE GOVERNANCE

�أموال  تعر�ض  وعدم  م��سؤول،  ب�شكل  الم�ساهمة  �شركات  �إدارة  �إلى 
الإدارة، وتعزز حوكمة �شركات الم�ساهمة  الم�ستثمرين فيها ل�سوء 
الم�ساهمين،  بين  والم�ساواة  والرقابة  والإف�صاح  ال�شفافية  مبد�أ 
باقت�صاد  الخا�صة  الأ�سا�سية  والأخلاقيات  القيم  تعظم  كذلك 
قيمة  ت�شكل  �شركات  وتحول  �إن�شاء  �إلى  ت�ؤدي  �أنها  كما  ال�سوق، 
الحكومية  وال�شركات  العائلية  ال�شركات  مثل  للم�ستثمرين  عالية 

�إلى �شركات م�ساهمة عامة. 
على  الحوكمة  �إلزامية  مدى  ببيان  البحث  هذا  في  �سنقوم 
الجديد  الإتحادي  ال�شركات  قانون  �ضوء  في  الم�ساهمة  �شركات 
و�أثرها، و�إبراز �أهمية حوكمة �شركات الم�ساهمة العامة والخا�صة 
�أي�ضاً في تطوير  البحث  �إلى  الر�شيدة، بالإ�ضافة  الإدارة  في تعزيز 
المعرفة ب�شركات الم�ساهمة العائلية و�شركات الم�ساهمة الحكومية 
في الخليج العربي، والإمارات العربية المتحدة خ�صو�صاً، والبحث 
�شركات  �إلى  تحويلها  �إلى  الحاجة  ومدى  وت�أثيرها  �أدائها  في 

م�ساهمة عامة وتطبيق معايير وقواعد الحوكمة عليها. 

منهجية البحث: 
ويعمل  التحليلي  الو�صفي  المنهج  على  البحث  هذا  يعتمد 
التي تتناول ظواهر اجتماعية  القانونية  البحوث  به في كثير من 
والتجار  للأفراد  اليومية  بالحياة  تتعلق  وقانونية  واقت�صادية 
والذي  منه  الحديث  خ�صو�صاً  والأجانب،  الوطنيين  والم�ستثمرين 
تخدم  جديدة  قانونية  علاقات  ي�ضع  والذي  البحث  له  تطرق 
المجتمع الإماراتي، حيث تناولنا القانون الجديد والكتب والأبحاث 

المتخ�ص�صة بالتحليل للإجابة عن ت�سا�ؤلات البحث. 

أهداف البحث: 
يهدف البحث �إلى �إلقاء ال�ضوء على مفهوم حوكمة �شركات 

�شركات  و�إلزام  وتقنينها،  معاييرها  لتطبيق  والحاجة  الم�ساهمة، 
الحكومية  الم�ساهمة  �شركات  في  �أثرها  وبيان  بها  الم�ساهمة 

و�شركات الم�ساهمة العائلية. 
في  المبذولة  الوطنية  الجهود  ا�ستعرا�ض  �إلى  �أي�ضاً  ويهدف 
العربية المتحدة، في معرفة وتطبيق هذه المبادئ  دولة الإمارات 

على �أر�ض الواقع، والخروج ببع�ض التو�صيات والمقترحات. 

إشكالية البحث: 
ÚÚ شركات� على  الحوكمة  معايير  تطبيق  �إلزامية  مدى  ما 

الم�ساهمة بموجب القانون الإتحادي الجديد؟ 
ÚÚ وما الجهود التي بذلت؟
ÚÚ في الإماراتي  الم�شرع  يواجهها  التي  التحديات  وما 

تفعيل حوكمة �شركات الم�ساهمة؟ 
ÚÚ وما �سبل تفاديها؟
ÚÚ شركات� على  الحوكمة  وقواعد  معايير  تطبيق  �أثر  ما 

الم�ساهَمة على لااقت�صاد وعلى رفع كفاءة الأ�سواق المالية وجلب 
لاا�ستثمارات؟ 

ÚÚ شركات� على  الحوكمة  وقواعد  معايير  تطبيق  �أثر  ما 
الم�ساهمة الحكومية والعائلية؟ 

ولكي نعالج ق�ضية البحث تم تق�سيمه �إلى مبحثين هما: 
ÚÚ ،مفهومها الم�ساهمة،  �شركات  حوكمة  الأول:  المبحث 

معاييرها، �أهدافها وفوائدها
ويتكلم عن ظهور م�صطلح الحوكمة وتعريفاته لااقت�صادية 
�شركات  حوكمة  لمبادئ  الحاجة  �إلى  بالإ�ضافة  والقانونية، 
و�أخيرًا  لااقت�صادية  والتنمية  التعاون  منظمة  ومبادئ  الم�ساهمة 

�أهداف وفوائد تطبيق الحوكمة على هذه ال�شركات. 
ÚÚ المبحث الثاني: تقنين حوكمة �شركات الم�ساهمة و�أثرها

في البيئة لااقت�صادية الإماراتية
ويبين ن��شأة حوكمة �شركات الم�ساهمة في الإمارات العربية 
المتحدة والتحديات التي تواجهها الدولة لتطبيقها، ثم نظرة على 
ومدى  الإمارات  دولة  في  والحكومية  العائلية  الم�ساهمة  �شركات 
و�أخيرًا  �إ�ستمراريتهما  في  و�أثرها  عليهما  الحوكمة  مبادئ  تطبيق 

عن دور حوكمة �شركات الم�ساهمة في جذب لاا�ستثمار. 

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

المطلب الأول: مفهوم حوكمة شركات المساهمة

�أن  علينا  يجب  البحث  �إ�شكاليات  في  الخو�ض  قبل  بدايةً 
هذا  جاء  �أين  ومن  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  مفهوم  نو�ضح 
من  الإ�صطلاح  بهذا  للمعنيين  البحث  �أهداف  لتو�ضيح  الم�صطلح 

اقت�صاديين وقانونيين. 
الفرع الأول: ظهور م�صطلح حوكمة �شركات الم�ساهمة◄◄
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من خلال البحث بالقوامي�س والمعاجم العربية تبين �أن هذا 
 Corporate Governance عبارة  من  ومترجم  جديد  الم�صطلح 
الإدارة  ومنها  مختلفة  تعريفات  ظهور   2003 عام  في  وبد�أت 
الر�شيدة، الإدارة الحكيمة، حوكمة الإدارة و�أخيرًا تم التعارف عليه 
مجمع  بيان  في  جاء  حيث  الم�ساهمة،  �شركات  حوكمة  �أنه  على 
اللغة العربية بتاريخ 20/ 5/ 2005 ليح�سم الأمر باعتماد لفظ 

 . )Corporate Governance) (1( الحوكمة، للم�صطلح الإنجليزي(
الدعوات  وكثرت  الحوكمة  بمو�ضوع  لااهتمام  ازداد  ولقد 
لتبني ممار�سات �سليمة في البيئات لااقت�صادية بعد حدوث �أزمات 
ل�شركات م�ساهمة عامة كبرى مثل الأزمة المالية التي حدثت في 
دول جنوب �شرق �آ�سيا عام 1997 ولاانهيارات اللاحقة ل�شركات 
، كل   )2( �أنرون وولد كوم  الأمريكية مثل �شركة  العامة  الم�ساهمة 
هذا �أدى �إلى الكثير من الت�سا�ؤلات حول الممار�سات التي �أدت �إلى 
هذه لاانهيارات من قبل �أع�ضاء مجال�س الإدارة ومدققي الح�سابات 
من  �إنه  حيث  منهم،  لكل  الخا�صة  والم�صالح  التنفيذيين  والمدراء 

�أهم �سمات النظام القانوني لحوكمة �شركات الم�ساهمة )3( : 
ÚÚ .أنه و�سيلة للرقابة على ال�شركة�
ÚÚ .أنه و�سيلة لحماية ال�شركاء�
ÚÚ .أنه و�سيلة لجذب لاا�ستثمار�

الفرع الثاني: تعريف حوكمة �شركات الم�ساهمة◄◄
لها  يكن  الم�ساهمة لم  �أهمية حوكمة �شركات  برزت  عندما 
�أقدمها  �أختار  حيث  لتعريفها  عدة  نماذج  وبرزت  محدد  تعريف 
 Cadbury Committee)( كادبري  لجنة  تعريف  وهو  تقريبا 
بين  التوازن  يحدد  الذي  "الأ�سلوب  �أنها  على  عرفتها  حيث   ،  )(4
الأهداف لااقت�صادية ولااجتماعية من جهة وبين الأهداف الفردية 
والم�شتركة من جهة �أخرى، وبعبارة �أخرى �إن �إطار حوكمة �شركات 
الم�ساهمة ي�شجع على لاا�ستخدام الفعال للموارد، ويحث �أي�ضاً على 
والهدف  الموارد،  هذه  �إدارة  عن  والم�ساءلة  المحا�سبة  نظم  توفير 
و�شركات  الأفراد  م�صالح  بين  الإمكان  قدر  التقريب  هو  ذلك  من 

الم�ساهمة والمجتمع". 
 :  )5( ب�أنها  الجديد  الإتحادي  ال�شركات  قانون  وعرفها 
لاان�ضباط  تحقق  التي  والإجراءات  والمعايير  ال�ضوابط  "مجموعة 
العالمية  والأ�ساليب  للمعايير  وفقاً  ال�شركة  �إدارة  في  الم�ؤ�س�سي 
وذلك من خلال تحديد م��سؤوليات وواجبات �أع�ضاء مجل�س الإدارة 
حقوق  حماية  لااعتبار  في  وت�أخذ  لل�شركة  التنفيذية  والإدارة 

الم�ساهمين و�أ�صحاب الم�صالح". 
وهناك عدة تعريفات �أخرى لحوكمة �شركات الم�ساهمة حيث 
على   (OCED) (6) لااقت�صادية  والتنمية  التعاون  منظمة  عرفتها 
�إدارتها  ومجل�س  ال�شركة  �إدارة  بين  العلاقات  من  "مجموعة  �أنها 
وم�ساهميها والأطراف ذات العلاقة بها، وهي تت�ضمن الهيكل الذي 
من خلاله يتم و�ضع �أهداف ال�شركة والأدوات التي يتم بها تنفيذ 

هذه الأهداف، ويتحدد بها �أي�ضا �أ�سلوب متابعة الأداء". 
 " ب�أنها  تو�صف  حيث  اقت�صادياً  تعريفاً  �أي�ضاً  منها  و�أوردُ 
النظام الذي يتم من خلاله توجيه �أعمال المنظمة ومراقبتها على 

اللازمة  والوفاء بالمعايير  �أهدافها  �أجل تحقيق  �أعلى م�ستوى من 
للم��سؤلية والنزاهة وال�شفافية " )7( . 

و�أي�ضاً من الممكن �أن نعرفها على �أنها و�سيلة تمكن المجتمع 
�أموال  �إدارة ال�شركات الكبرى بطريقة تحمي  الت�أكد من ح�سن  من 
الم�ستثمرين والمقر�ضين، وهناك تعريفٌ قانونٌي لحوكمة ال�شركات: 
ال�شركة  �إدارة  العمل بين  �إطار  التي تنظم في  العلاقات  "مجموعة 
ذوي  والأطراف  فيها  والم�ساهمين  �إدارتها  ومجل�س  التنفيذية 

العلاقة الآخرين" )8( . 
ب�أ�سلوب  التعريف  هذا  �صياغة  ومع  لنا  يتبين  تقدم  مما 
�شركات  "حوكمة   :  )9( �أن  الأكاديمي  البحث  مع  يتلاءم  قانوني 
الم�ساهمة هي مجموعة القواعد القانونية التي تنظم العلاقة بين 
�إدارة ال�شركة والمتعاملين معها من ال�شركات و�أ�صحاب الم�صلحة 
الآخرين على �أ�سا�س من تحديد الحقوق وتنفيذ لاالتزامات وفقا لما 

ي�ستوجب ح�سن النية في �إدارة ال�شركة والرقابة عليها". 

المطلب الثاني: معايير حوكمة شركات المساهمة

الفرع الأول: الحاجة لمبادئ لحوكمة �شركات الم�ساهمة◄◄
وعلى  ال�شركات  حوكمة  لمبادئ  الحقيقية  الغاية  �إذًا 
ممكن  قدر  �أكبر  بتوفير  تتمثل  والقانوني  لااقت�صادي  الم�ستويين 
من ال�ضمان ل�صغار الم�ساهمين في ال�شركة من جهة وللمتعاملين 
معها من جهة �أخرى، من خلال تحقيقها لخطط ال�شركة و�أهدافها 
كوكلاء  التنفيذيين  ال�شركات  مديري  عمل  من  نت�أكد  �أن  و�أي�ضاً 
�أي�ضاً  الذي يعمل بدوره كوكيل مخل�ص  الإدارة  مخل�صين لمجل�س 

لمالكي الأ�سهم )نظرية الوكالة( )10( . 
ومن الجدير بالذكر �أن نذكر دعوة منظمة التعاون والتنمية 
لااقت�صادية للحكومات، لتتحمل م��سؤليتها بت�شكيل �إطار تنظيمي 
بفاعلية،  للعمل  للاقت�صاد،  الدولة  هذه  حكومة  تكفله  فعال 
 - وتركت  الم�صلحة،  و�أ�صحاب  الم�ساهمين  لرغبات  ولاا�ستجابة 
مبادئ  لتطبيق  الت�شريعات  تحديد  حرية  للحكومات   - المنظمة 
حوكمة �شركات الم�ساهمة، و�آلية الرقابة عليها مع مراعاة الواقع 
. وتطبيق مبادئ   )11( الفعلي لهذه ال�شركات والبيئة لاا�ستثمارية 
حوكمة �شركات الم�ساهمة ي�ؤدي �إلى تجنب ا�ستخدام �أموال الدائنين 
في م�شروعات تحتوي على مخاطر، حيث ي�ؤدي طلب الح�صول على 
احتمال  �إلى  التنفيذية  الإدارة  قبل  من  �إ�ضافية  جديدة  قرو�ض 

حدوث الإفلا�س )12( . 
والتنمية ◄◄ التعاون  منظمة  مبادئ  الثاني:  الفرع 

 )OECD( الاقت�صادية
لااقت�صادي  التعاون  منظمة  قامت   2004 العام  في 
والتنمية  (13) (OECD)، بعقد عدة تجارب لعدة دول لديها م�شاكل 
المدراء  �أعمال  بين  الواقع  والتعار�ض  الم�ساهمة،  �شركات  مع 
�إلى  �أدت  والتي  والمقر�ضين،  الم�ساهمين  وم�صالح  التنفيذين 
الثقة  بد�أت بتقليل  المالية والتي  للأ�سواق  و�أزمات  ف�ضائح مالية 
بعدم وجود نموذج  المنظمة  �أقرت  البحث  وبعد  الأ�سواق،  في هذه 
دولة  من  تتغير  المعايير  و�أن  الم�ساهمة،  �شركات  لحوكمة  مثالي 
�إلى �أخرى، ومن �شركة �إلى �أخرى، ح�سب الطبيعة القانونية لل�شركة 
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المنظمة  فقامت   .  )14( ملكيتها  في  الدولة  وح�صة  ون�شاطها 
في  الدول  عليها  ت�ستند  لكي  �أ�سا�سية  ومعايير  مبادئ  بح�صر 
تعديل قوانينها وقراراتها ومراقبة �شركات الم�ساهمة فيها، وهي 
Principles of Corporate Governance يمكن  مبادىء �أ�سا�سية 

تلخي�صها فيما يلي )15( : 
11 �شركات . لحوكمة  فعال  لإطار  �أ�سا�س  وجود  �ضمان 

الم�ساهمة: 
Insuring the basic for an Effective Corporate Gover�

 nance Framework:

�ضمان  دولة  �أي  في  توافرها  يجب  التي  العنا�صر  �أهم  من 
في  عليها  الن�ص  خلال  من  الحوكمة،  ومعايير  مبادئ  تطبيق 
بيانات  خلال  من  الم�ساهمين  �صغار  حقوق  ل�ضمان  قوانينها، 

الإف�صاح وال�شفافية )16( . 
22 �ضمان حقوق الم�ساهمين: .

 The Right of Shareholders:

حقوق  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  مبادئ  تحمي  �أن  يجب 
المتعلقة  الأمور  كافة  مع  التفاعل  �أهمها  من  التي  الم�ساهمين 
بال�شركة، وهي الحق في الأرباح والت�صويت في الجمعية العمومية، 
والتغييرات على النظام الأ�سا�سي، ولااندماج مع �شركات �أخرى �أو 
ال�شركة، و�أخيرًا �ضمان ت�سجيل ونقل ملكية  �أ�صول  بيع ن�سبة من 

الأ�سهم ب�شكل يحمي حقوق الم�ساهمين. 
33 المعاملة المتكافئة لجميع الم�ساهمين: .

 The Equitable Treatment of all Shareholders:

المعاملة  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  مبادئ  توفر  �أن  يجب 
الم�ساهمين  �صغار  من  الم�ساهمين  �سائر  بين  العادلة  المت�ساوية 
وكبار الم�ساهمين �أو الذين ي�شكلون �أغلبية، والم�ساهمين الأجانب، 
والم�ساهمين المحليين، بحيث تكون لجميع الأ�سهم الحقوق نف�سها 
�ضمن نف�س النوع من الأ�سهم، وحماية �صغار الم�ساهمين من ت�أثير 
�أو �إ�ساءة ا�ستغلال كبار الم�ساهمين الم�سيطرين على مجل�س الإدارة 

والإدارة التنفيذية. 
44 دور �أ�صحاب الم�صلحة: .

 The Role of Shareholders in Corporate Governance:

يجب �أن تعمل مبادئ حوكمة �شركات الم�ساهمة على ت�أكيد 
من  الرئي�سيين  الم�صالح  �أ�صحاب  بحقوق  ولااعتراف  لااحترام 
�أعمال  �إدارة والإدارة التنفيذية، القائمين على  م�ساهمين ومجل�س 
تح�سين  يكفل  بما  لم�شاركتهم  �آليات  بوجود  ي�سمح  و�أن  ال�شركة، 
الأداء وخلق الثروة، من خلال ت�شجيعهم �ضمن �إطار قانوني، وهذا 

يعني لااعتراف بحق �أ�صحاب الم�صالح. 
55 الإف�صاح وال�شفافية: .

 Disclosure and Transparency:

تقديم  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  مبادئ  ت�ضمن  �أن  يجب 
�إف�صاحات موثوقة وملائمة وفي توقيت منا�سب، لكل الأمور الهامة 

المالي  والو�ضع  ال�شركة  بت�أ�سي�س  المت�صلة  بال�شركة،  المتعلقة 
والأداء وحقوق الملكية وحوكمة �شركات الم�ساهمة والرقابة، بما 
في ذلك النتائج المالية والت�شغيلية و�أهداف ال�شركة وملكية الأ�سهم 
والت�صويت وع�ضوية مجل�س الإدارة وم�ؤهلاتهم وكيفية اختيارهم 

ومكاف�آتهم. 
66 م��سؤوليات مجل�س الإدارة: .

 The Responsibilities of the Board:

على المجل�س �أن يتعامل بعدالة مع جميع الم�ساهمين، و�أن 
الممار�سات  متابعة  على  والإ�اشرف  القوانين،  مع  التوافق  ي�ضمن 
الأداء  ومراجعة  الحوكمة،  ومعايير  مبادئ  مع  تتعار�ض  التي 
اعتباره  في  ي�ضع  �أن  المجل�س  على  وينبغي  المخاطر،  و�سيا�سة 
ا�ستخدام لجنة المراجعة من �أع�ضاء مجل�س الإدارة غير التنفيذيين، 
واللجوء �إلى الم�شورة الخارجية الم�ستقلة )17( ، واختيار الموظفين 
رواتبهم  وتحديد  ال�شركة،  في  الم�ؤهلين  التنفيذيين  والمدراء 
ومكاف�آتهم بحيث تتنا�سب مع و�ضع ال�شركة والمهام الموكلة �إليهم، 
و�ضمان نزاهة ح�سابات ال�شركة وقوائمها المالية والإ�اشرف على 

عمليات الإف�صاح وال�شفافية )18( . 
البدء في  التزمت من خلال  العربية المتحدة  دولة الإمارات 
ال�شركات  قانون  خلال  من  الم�ساهمة،  �شركات  حوكمة  ت�شريع 
لااتحادي الجديد )19( ومن خلال المرا�سيم والقرارات )20( ال�صادرة 
بمبادئ ومعايير الحوكمة ال�صادرة عن منظمة التعاون والتنمية 
تكون  �أن  يجب  المجاورة  الدول  تجارب  خلال  ومن  لااقت�صادية، 
لدولة  �أن  وخ�صو�صاً  المبادئ،  هذه  وتطبيق  لتفعيل  مُهَل  هناك 
حكومات  توجد  حيث  خا�صة  طبيعة  المتحدة  العربية  الإمارات 
وحكومة  ال�سبع  الإمارات  م�ستوى  على  محلية  وت�شريعات 
وت�شريعات اتحادية، بالإ�ضافة �إلى ما ن�صت عليه منظمة التعاون 
خا�صة  اقت�صادية  طبيعة  دولة  لكل  ب�أن  لااقت�صادية  والتنمية 
والتي  وغاياته  خ�صو�صيته  له  نوع  كل  مختلفة  �شركات  و�أنواع 
هذه  تكييف  الدولة  هذه  على  فيجب  �أخرى،  �إلى  دولة  من  تختلف 
تقليل  مثل  عك�سية  نتائج  �إلى  ت�ؤدي  ولا  معها،  لتتنا�سب  المبادئ 
لمثل  الم�ستثمرين  تجنب  �أو  نموه  في  التباط�ؤ  �أو  بالاقت�صاد  الثقة 

هذه الأنواع من ال�شركات في بناء تجارتهم. 

المطلب الثالث: أهداف وفوائد تطبيق حوكمة شركات المساهمة
الفرع الأول: �أهداف حوكمة �شركات الم�ساهمة◄◄

تقدير  هو  الم�ساهمة  �شركات  لحوكمة  الأ�سا�سي  الهدف 
الم�ساهمين والو�سيلة لتحقيق ذلك هو �إعطاء قدر �أكبر من الرقابة 

وال�سيطرة على �شركات الم�ساهمة للم�ساهمين )21( . 
طريق  عن  يقا�س  المالية  الأ�سواق  كفاءة  مدى  �أن  حيث 
، ولتحقيق ذلك   )22( القيمة الحقيقية له  ال�سهم على  انعكا�س �سعر 
يجب �أن يكون ل�شركات الم�ساهمة العامة المقيدة في ال�سوق المالي 
�أغلبية من الأع�ضاء الم�ستقلين المتمتعين بالخبرة والمهنية العالية 

في مجل�س الإدارة. 
الفرع الثاني: فوائد حوكمة �شركات الم�ساهمة◄◄

خلال  من  الم�ساهمة  �شركات  في  ال�شركاء  بين  الم�ساواة 
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قواعدها  وتفعيل  وتطبيق  ال�شركات  هذه  على  الحوكمة  تقنين 
لائحة  وتعرف  الم�ساهمين  �صغار  حقوق  وخ�صو�صاً  ومبادئها 
 2006 2006 ل�سنة   /212  /1 حوكمة ال�شركات ال�سعودية رقم 
م�ساهمي الأقلية ب�أنهم: الم�ساهمون الذين يمثلون فئة غير م�سيطرة 

على ال�شركة بحيث لا ي�ستطيعون الت�أثير عليها )23( . 
وتطبيق  الحكومية  الم�ساهمة  �شركات  �إدارة  حُ�سن  �إن 
التخ�صي�ص،  �إلى عمليات  �أكثر  �أعمالها يجعلها مهي�أة  المهنية في 
والم�ساهمة  لاا�ستثمار  �إلى  دوماً  يتطلع  الخا�ص  القطاع  �إن  حيث 
ب�شكل  مدارة  ال�شركات  تلك  كانت  وكلما  الحكومية،  ال�شركات  في 
�أف�ضل وتحقق نتائج جيدة، كانت رغبة القطاع الخا�ص للا�ستثمار 
فيها �أكبر من قبل الم�ستثمرين المحليين والأجانب، و�أي�ضاً عندما 
تُطبق متطلبات الحوكمة في �شركات الم�ساهمة الحكومية بطريقة 
وزاراتها  مختلف  في  الحكومة  تتبعه  نموذجا  ت�صبح  �صحيحة، 
و�أجهزتها الرقابية وتطبقه في بقية ال�شركات التجارية في الدولة، 
�إن �أ�صحاب ر�ؤو�س الأموال يبحثون عن دول تلتزم بتطبيق  حيث 
الأ�سلوب  باعتبارها  الم�ساهمة  �شركات  لحوكمة  القانوني  النظام 

الأمثل لحماية ا�ستثماراتهم والحد من �سوء الإدارة )24( . 
كثيرة  مزايا  له  الم�ساهمة  �شركات  قطاع  و�لاسمة  �صحة 
للمجتمع )25( ، �إذ يمكن لذلك �أن ي�ساعد في تنمية لااقت�صاد، حيث 
�أن حوكمة هذه ال�شركات تعتبر �أ�سا�سية لا�ستمرار توا�صل وتقا�سم 
النمو، وتوا�صل وا�ستدامة النمو تعني �ضمان لاا�ستقرار المالي في 
مواجهة ال�صدمات لااقت�صادية، �أما تقا�سم النمو فيعني �أنه يحمي 
حقوق الأقلية ويهيء لجميع �أع�ضاء المجتمع لاا�ستفادة من مزاياه. 

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

�شركة،  �أي  في  الحوكمة  قواعد  تطبيق  في  ال�شروع  عند 
بعين  فيها  العمل  وظروف  وطبيعتها  ال�شركة  بيئة  �أخذ  يتعين 
من  و�ضعت  عندما  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  فقواعد  لااعتبار، 
القائمون  بها  لي�ستدل  لااقت�صادية  والتنمية  التعاون  منظمة  قبل 
على هذه ال�شركات وتوجيههم في لااتجاه ال�صحيح، ولم تكن تعني 
هذه  في  ورد  بما  حرفيا  تلتزم  �أن  ال�شركة  على  ب�أن  بال�ضرورة 
القواعد، بل ين�صح ويف�ضل �أن يتم تطويعها بما يتلاءم مع الو�ضع 
الخا�ص لل�شركة. بالإ�ضافة �إلى ذلك، تعتبر هذه القواعد التي ن�صت 
عليها المنظمة الحد الأدنى من لاالتزام بالحوكمة ويف�ضل �أن تتخذ 
ما  ح�سب  �إ�ضافية  حوكمة  و�ضوابط  �إجراءات  الم�ساهمة  �شركات 

تراه منا�سبا )26( . 
بعد �أن بد�أت منظمة التعاون والتنمية لااقت�صادية في و�ضع 
عدة مبادئ لحوكمة �شركات الم�ساهمة في عام 1999 عند ظهور 
م�شاكل ال�شركات والف�ضائح المالية التي �سبق وتكلمنا عنها، قامت 
ب�صياغتها من جديد في عام 2004 وخلال هذه الفترة بد�أت الدول 
حيث  خا�ص  ب�شكل  ت�شريعاتها  في  القواعد  هذه  ب�صياغة  الغربية 
قامت بريطانيا بتحديث جميع ت�شريعاتها لااقت�صادية والقوانين 
المتعلقة بال�شركات، وذلك نتيجةً لاحت�ضانها �أولى ق�ضايا �شركات 
 ،1992 الم�ساهمة العامة و�شكلت بخ�صو�صها لجنة كادبري عام 

لل�شركات  المجتمعية  الم��سؤولية  ي�سمى  بما  القواعد  بد�أت  حيث 
وتحولت لاحقاً �إلى ما يعرف الآن بحوكمة ال�شركات حيث �أن��شأت 
قواعد  م�سمى  890 تحت  رقمه  ال�شركات  قانون  ف�ًلاص جديدًا في 
حوكمة ال�شركات في عام 2000 )27( ، وقامت الولايات المتحدة 
الأمريكية ب�إعادة �صياغة ت�شريعاتها بما يتوافق مع هذه المبادئ 
 2002 القانون )Sarbanes - Oxley( عام  حيث �صدرت بموجب 
)28( ، وفي لااتحاد لااوروبي تم تعديل قانون ال�شركات لااوروبي 

و�إدخال قواعد الحوكمة في 21 مايو 2003 )29( . 
ال�شركات  حوكمة  �أهمية  العربية  الدول  �أدركت  جانبها  من 
وقامت ب�إ�صدار لوائح تناولت مبادئ حوكمة �شركات الم�ساهمة، 
حيث �أ�صدرت الهيئة العامة للا�ستثمار والمناطق الحرة في م�صر 
عام 2005 مجموعة من مبادئ الحوكمة التي ت�ستند �إلى مبادئ 
العربية  المملكة  وفي  لااقت�صادية،  والتنمية  التعاون  منظمة 
2006 لائحة نظمت  المالية عام  ال�سوق  �أ�صدرت هيئة  ال�سعودية 
اللجنة  قامت  فل�سطين  وفي  الم�ساهمة،  �شركات  حوكمة  مبادئ 
الوطنية للحوكمة في عام 2009 ب�إ�صدار مدونة حوكمة ال�شركات 

في فل�سطين )30( . 
ودولة الإمارات العربية المتحدة ومن خلال �سعيها لتطوير 
اقت�صادها،  ا�ستقرار  على  وللعمل  الت�شريعية،  وبيئتها  اقت�صادها 
والتنمية  التعاون  منظمة  �أقرت  عندما   ،2004 العام  منذ  بد�أت 
وفائدتها  المبادئ  هذه  بدرا�سة  الحوكمة،  مبادئ  لااقت�صادية 
بالا�ستر�شاد  فبد�أت  الم�ساهمة،  ول�شركات  الإماراتي  للاقت�صاد 
بهذه القواعد والمبادئ حتى �صدور �أول قرار حول حوكمة �شركات 
الحوكمة  ومبادئ  قواعد  تحولت  حيث  فقط،  العامة  الم�ساهمة 
بموجب هذا القرار من قواعد ومبادئ ا�ستر�شادية �إلى قواعد ملزمة 
الت�أ�سي�س  قيد  والتي  الجديدة  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  بالن�سبة 

مع �إعطاء مهلة ثلاث �سنوات ل�شركات الم�ساهمة العامة القائمة. 
ال�شركات  هذه  ا�ستثنى  الإماراتي  الم�شرع  �أن  نرى  حيث 
من تطبيق قواعد ومعايير الحوكمة ل�سببين: الأول هو �إعطاء هذه 
الحوكمة  مبادئ  �ضمن  ذاتياً  �أو�ضاعها  لتوفيق  فر�صة  ال�شركات 
ثم �سيقوم الم�شرع في وقت منا�سب ب�إلزامها بتطبيق هذه القواعد 
زمنية  خطة  و�ضع  عدم  لاا�ستثناء  هذا  على  وي�ؤخذ  والمعايير 
التي  الأموال  بر�أينا هو طبيعة ر�ؤو�س  الثاني  وال�سبب  له.  وا�ضحة 
القواعد  هذه  تطبيق  من  الم�ستثناة  ال�شركات  هذه  منها  تتكون 
مواطني  من  الخا�ص  �أو  الربحي  الحكومي  القطاع  من  والمكونة 
الأموال  لر�ؤو�س  لااولوية  �إعطاء  في  خ�صو�صية  له  والذي  الدولة 
الأجنبية،  الأموال  ال�شركات مع ر�ؤو�س  الوطنية في تناف�سية هذه 
بالإ�ضافة �إلى التوطين وهو �إحلال العمالة الوطنية مكان العمالة 

الأجنبية. 

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

الفرع الأول: ن��شأة حوكمة �شركات الم�ساهمة في الإمارات ◄◄
العربية المتحدة

قواعد ومبادئ حوكمة �شركات الم�ساهمة وجدت قبل �صدور 
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القانون الجديد لإر�شاد القائمين على هذه ال�شركات وتوجيههم �إلى 
الإدارة الر�شيدة بتطبيق هذه المعايير وبالتدريج، بما يتنا�سب مع 
والقانون المطبق عليها،  التي توجد فيها  والإمارة  ال�شركة  و�ضع 
ولاالتزام بالحد الأدنى من تطبيق معايير الحوكمة العامة والقيام 

بعمل �إطار لقواعد حوكمة �إ�ضافية تتنا�سب مع و�ضعها. 
ومن   ،  )31( الجديد  لااتحادي  ال�شركات  قانون  خلال  ومن 
خلال المرا�سيم والقرارات ال�صادرة �سابقاً )32( ف�إن جميع �شركات 
والمدرجة  المتحدة  العربية  الإمارات  دولة  في  العامة  الم�ساهمة 
–ا�ستثنى  المالي  دبي  و�سوق  المالي  ظبي  �أبو  �سوق  في  �أ�سهمها 
المالية  لاا�ستثمار  و�شركات  التمويل  و�شركات  البنوك  الم�شرع 
ا�ستثنائها  و�سبب   )33( النقدية  والو�ساطة  ال�صرافة  و�شركات 
الأموال  ر�ؤو�س  لكون  بالن�سبة  �سابقا  ذكرناه  ما  �إلى  بالإ�ضافة 
عدم  حالة  في  ككل  الوطني  لااقت�صاد  على  ت�أثيرها  هو  وطنية 
نجاح تجربة تطبيق قواعد الحوكمة بالتوقيت المنا�سب - ملزمة 
المالية  الأوراق  هيئة  قبل  من  المقررة  الحوكمة  مبادئ  بتطبيق 
والدورات  التعريفية  الن�اشرت  خلال  من  الهيئة  وتقوم  وال�سلع، 
والزيارات بت�شجيع �شركات الم�ساهمة الخا�صة على تطبيق مبادئ 
الحوكمة التي نظمتها منظمة التعاون والتنمية لااقت�صادية حتى 
يتم �إ�صدار القرارات المنظمة لتطبيق معايير الحوكمة في �شركات 
القرارات  و�إ�صدار  لااقت�صاد،  وزير  قبل  من  الخا�صة  الم�ساهمة 
الخا�صة ب�شركات الم�ساهمة العامة من قبل مجل�س هيئة الأوراق 

المالية وال�سلع )34( . 
المتحدة  العربية  الإمارات  في  لااقت�صادي  الت�شريع  يعتبر 
مجال  في  رائدًا  خا�صة،  ب�صورة  ولاا�ستثماري  عامة  ب�صورة 
حوكمة  تنظيم  بد�أ  حيث   ،  )35( الحديثة  لااقت�صادية  التطورات 
�شركات الم�ساهمة العامة في دولة الإمارات ب�شكل ر�سمي بموجب 
 2007 ل�سنة  ر(   /32( رقم  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  قرار 
ومعايير  العامة  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  �ضوابط  ب��شأن   )36(

لاان�ضباط الم�ؤ�س�سي. 
تعريف  �أمثلتها  ومن  مهمة،  م�صطلحات  القرار  هذا  وعرَف 
الم�صالح،  و�أ�صحاب  الإف�صاح،  قواعد  تعريف  وكذلك  الحوكمة، 
من  وغيرها  الجوهرية  والمعلومات   ،  )37( التراكمي  والت�صويت 
القرار ال�ضوابط المنا�سبة لدعوة اجتماع  الم�صطلحات، كما و�ضع 
مجل�س الإدارة، وجدول �أعماله، و�إخطار الأع�ضاء بتاريخ لااجتماع، 

وتزويدهم بالوثائق المنا�سبة )38( . 
لقد حول هذا القرار قواعد حوكمة �شركات الم�ساهمة العامة 
 )15( المادة  خلال  من  ملزمةٍ  �أحكامٍ  �إلى  ا�ستر�شاديةٍ  �أحكامٍ  من 
القرار  هذا  �أحكام  يخالف  من  كل  " يعاقب  �أنه  على  تن�ص  والتي 
2000 وتعديلاته  4 ل�سنة  وفقاً لن�صو�ص القانون الأتحادي رقم 

)39( والقرارات ال�صادرة بمقت�ضاه". 

ون�صت المادة )16( من قرار هيئة الأوراق الملية وال�سلع قم 
)32/ ر( ل�سنة 2007 على: 

11 ابتداءً . به  ويعمل  الر�سمية  الجريدة  في  القرار  هذا  ين�شر 
من تاريخ ن�شره. 

22 تطبق �ضوابط حوكمة �شركات الم�ساهمة العامة ومعايير .
لاان�ضباط الم�ؤ�س�سي على �سائر ال�شركات )قيد الت�أ�سي�س( والتي يتم 

ت�أ�سي�سها بعد تاريخ الن�شر في الجريدة الر�سمية. 
33 يتوجب على ال�شركات المدرجة �أوراقها في ال�سوق تعديل .

لا  مدة  خلال  والمعايير  ال�ضوابط  هذه  لأحكام  وفقاً  �أو�ضاعها 
تتجاوز ثلاث �سنوات من تاريخ الن�شر في الجريدة الر�سمية. 

الع�ضوية في مجل�س  �أ�صناف من  القرار ثلاثة  ا�ستحدث  لقد 
غير  والع�ضو  التنفيذي  والع�ضو  الم�ستقل،  الع�ضو   :  )40( الإدارة 
الحوكمة  تقرير  بتوقيع  الإدارة  مجل�س  رئي�س  و�ألزم  التنفيذي، 
نموذجاً  وحدد  وال�سلع،  المالية  الأوراق  هيئة  �إلى  �سنويا  وتقديمه 
من  التي  والمعلومات  البيانات  �أهم  يت�ضمن  التقرير  لهذا  خا�صاً 
��شأنها �إعطاء هيئة الأوراق المالية وال�سلع فكرة حول مدى التزام 

ال�شركة ب�ضوابط الحوكمة. 
 )41( "حوكمة"  معهد  بت�أ�سي�س   2006 عام  في  دبي  قامت 
من  وكل   )DIFC( العالمي"  المالي  دبي  "مركز  بين  بالتعاون 
"منظمة التنمية والتعاون لااقت�صادي" )OECD( ، ووزارة المالية 
وال�صناعة في دولة الإمارات العربية المتحدة، ومركز الم�شروعات 
 ،  )IFC( الدولية  المالية  والم�ؤ�س�سة   ،  )CIPE( الخا�صة  الدولية 
واتحاد الم�صارف العربية )UAB( ، وكلية دبي للإدارة الحكومية 
ومعهد   ،  )YAL( ال�شابة"  العربية  "القيادات  ومنظمة   ،  )DSG(

 . )IMD( التنمية الإدارية
يدعو  للحوكمة  ر�شيد  نظام  تر�سيخ  على  "حوكمة"  ويعمل 
ال�شركات،  و�إ�لاصح قطاع  �سليمة،  �أ�س�س  الم�ؤ�س�سات على  بناء  �إلى 
وتطوير الأ�سواق، وزيادة الأن�شطة لاا�ستثمارية ومعدلات النمو في 
جميع �أنحاء المنطقة. وي�سعى المعهد �إلى تعزيز ثقة الم�ستثمرين من 
خلال رفع كفاءة الأ�سواق المالية والأنظمة الم�صرفية، ف�ضًلا عن 
ال�شركات  حوكمة  م�ستقبل  معالم  ر�سم  في  فاعل  ب�شكل  الم�ساهمة 
في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا. ويعقد "حوكمة" م�ؤتمرًا �سنوياً 
والم�ساعي  ال�شركات،  حوكمة  مثل  �أ�سا�سية  ق�ضايا  على  يركز 
الدولية الهادفة �إلى تعزيز ا�ستقرار �أ�سواق المال، وحوكمة ال�شركات 

العائلية، و�أ�سواق الأ�سهم. 
�أبو  "مركز  ب�إن�شاء   2009 عام  في  ظبي  �أبو  غرفة  وقامت 
ظبي للحوكمة" )42( والذي قام ب�إ�صدار من�شورات ودليل للحوكمة 
من  جزء  " وهو  ومفاهيم  م�صطلحات  الحوكمة:  "�أ�سا�سيات  منها 
وتطوير  تعزيز  �أجل  ومن  المركز،  لهذا  التثقيفية  الن�اشرت  �سل�سلة 
الحوكمة في الإمارات العربية المتحدة يجب الإطلاع على تجارب 
�أجل دعم جهود  الدول الأخرى والتعاون معها وجلب الخبراء من 
الإمارات  في  ال�شركات  حوكمة  حيث �أن �أهمية  الحوكمة،  تطبيق 

ت�ؤدي �إلى: 
11 �أ�سواق . في  العامة  الم�ساهمة  �شركات  تناف�سية  تح�سين 

المال الإماراتية. 
22 تقليل كلفة لااقترا�ض وت�سهيله محلياً ودولياً. .
33 زيادة ثقة المتعاملين مع ال�شركات نتيجة ارتفاع القيمة .

ال�سوقية الحقيقية لل�شركات. 
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44 الق�ضاء على الف�ساد الإداري وا�ستغلال الوظيفة التنفيذية .
احتمالية  تقليل  و�إلى  المالية  الف�ضائح  من  الحد  �إلى  ي�ؤدي  والذي 

تعثر ال�شركات �أو �إفلا�سها والذي ينعك�س على لااقت�صاد الوطني. 
55 ي�ؤدي . الذي  العامة  الم�ساهمة  �شركات  في  الثقة  زيادة 

�إلى تحول ال�شركات العائلية الموجودة بكثرة في البيئة التجارية 
المجتمع  في  وذوبانها  عامة،  م�ساهمة  �شركات  �إلى  الإماراتية 

التجاري على الم�ستوى الوطني والعالمي. 
لقد و�صل تنظيم حوكمة �شركات الم�ساهمة �إلى الحد المتوخى 
وذلك بالن�ص عليها في قانون ال�شركات الاتحادي  منه ت�شريعياً 
الجديد حيث ن�صت المادة ال�ساد�سة منه على: "حوكمة ال�شركات: 

11 با�ستثناء البنوك و�شركات التمويل و�شركات لاا�ستثمار .
الوزير  ي�صدر  النقدية  والو�ساطة  ال�صرافة  و�شركات  المالية 
بالن�سبة  للحوكمة  المنظم  العام  الإطار  ت�ضع  التي  القرارات 
عن  فيها  الم�ساهمين  عدد  يزيد  التي  الخا�صة  الم�ساهمة  ل�شركات 
في�صدر  العامة  الم�ساهمة  �شركات  �أما  م�ساهماً  و�سبعين  خم�سة 

مجل�س �إدارة الهيئة قرارات الحوكمة الخا�صة بها. 
22 يتحمل مجل�س �إدارة ال�شركة، �أو مديروها بح�سب الأحوال، .

م��سؤولية تطبيق قواعد ومعايير الحوكمة". 
ون�صت المادة ال�سابعة منه على: "الإخلال بقواعد الحوكمة: 

11 عليها . المن�صو�ص  للحوكمة  المنظمة  القرارات  تت�ضمن 
في البند )1( من المادة )6( غرامات تحددها الوزارة �أو الهيئة كل 
ح�سب اخت�صا�صه على ال�شركات ور�ؤ�ساء و�أع�ضاء مجال�س الإدارات 
ومديريها ومدققي ح�ساباتها في حال مخالفة تلك القرارات بحيث 

لا تزيد الغرامة على ع�شرة ملايين درهم". 
لتطبيق ◄◄ الدولة  تواجهها  التي  التحديات  الثاني:  الفرع 
الحوكمة

لمعرفة التحديات التي تواجهها الدولة لتطبيق الحوكمة يجب 
علينا البحث في تطبيق الحوكمة على �شركات الم�ساهمة العائلية 
وفي تطبيق الحوكمة على �شركات الم�ساهمة الحكومية وال�شركات 
م�ستقلة التمويل والتي تتكون من خليط من الم�ستثمرين المحليين 
حكومية  لجهة  يتبعوا  �أو  قرابة  �صلة  تربطهم  لا  الذين  والأجانب 
معينة، حيث غالباً ما ت�أخذ ال�شركات الحكومية وال�شركات العائلية 
وال�شركات م�ستقلة التمويل �شكل ال�شركة الم�ساهمة الخا�صة تبعاً 
لخ�صائ�ص هذا ال�شكل من ال�شركات من حيث الن�شاط وحجم ر�أ�س 
المال والهيكل التنظيمي والإداري وتوزيع الح�ص�ص بموجب �أ�سهم. 
ال�صعب  من  ف�إنه  العائلية  الم�ساهمة  �شركات  ناحية  من 
عن  الملكية  ف�صل  بمبد�أ  العائلية  ال�شركات  هذه  في  الملاك  �إقناع 
الح�صول  من  و�إدارتها  ال�شركة  يحرم  وهذا   ،  )43( ب�سهولة  الإدارة 
وزيادة  المالي  �أدائها  لتطوير  متنوعة  وخبرات  جديد  فكر  على 
الإنتاجية لااقت�صادية. وهناك �صعوبة في ف�صل العلاقات المالية 
بين ال�شركاء وح�ساباتهم الخا�صة ومعرفة مال ال�شركة و�أ�صولها 
مبد�أ  مع  يتعار�ض  وهذا  الخا�صة،  وملكياتهم  ال�شركاء  و�أموال 
من  تدار  عادةً  العائلية  ال�شركات  �أن  بما  والإف�صاح،  ال�شفافية 
لوجود  الرقابة،  وهو  �آخر  مبد�أ  يعدم  فهذا  قرابة  �صلة  لهم  �أفراد 

�إلى مخاطر  ي�ؤدي  وهذا  ال�شركة  لهذه  بينهم كملاك  ثقة مفتر�ضة 
المزاجية في اتخاذ القرارات وبالتالي زيادة ن�سبة المخاطر. 

التي  �أو  للحكومة  المملوكة  الم�ساهمة  �شركات  ناحية  ومن 
لااتحادي  القانون  ي�صل  لم  فيها،  الأكبر  الح�صة  الحكومة  تملك 
الم�شرع  ا�ستثناها  فقد  الت�شريعية،  الطموحات  م�ستوى  �إلى  الجديد 
علينا  يجب  ولكن   )44( ككل  ال�شركات  قانون  �أحكام  تطبيق  من 
لااعتراف بوجود معوقات على فر�ض تطبيقها قواعد الحوكمة من 
ال�سابقة، ولتجنب هذه المعوقات علينا  والقرارات  المرا�سيم  خلال 
البحث في �أمور كثيرة منها معرفة الو�ضع الحقيقي لهذه ال�شركات، 
حيث �أن عدم الو�ضوح في المهمات والم��سؤليات لموظفي الحكومة 
الحوكمة  تعزز  �أن  ال�صعب  تنفيذيين يجعل من  مدراء  �أو  ك�أع�ضاء 
عالٍ  م�ستوى  وجود  وعدم  حكومية،  و�إدارتها  ال�شركات  هذه  في 
من الم��سؤولية لدى موظفي الدولة، حيث لا يوجد م�ساءلة حقيقية 
هذه  تجاه  الإدارات  مجال�س  في  المعينين  الموظفين  ه�ؤلاء  عند 
ال�شركات، فلم يكن لااختيار على �أ�س�س �سليمة مهنية وفنية، لذلك 
ف�إن النتائج غير م�ضمونة حيث في الكثير من الأحيان يتم اختيار 
الوظيفية،  ال�صفة  �أو  �أو محاباة  �شخ�صية  لأ�سباب  الأع�ضاء  ه�ؤلاء 
كتعيين ع�ضو مجل�س �إدارة لكونه المدير لجهة حكومية معينة وهذا 
بحد ذاته يهدم مبد�أ لاا�ستقلالية في الحوكمة، وكونه تابعاً لجهة 
�إنها  حيث  ال�شركة  م�صلحة  في  بمجملها  القرارات  تكون  لا  �أعلى 

تعمل بتوجيه من هذه الجهة )45( . 
التمويل  م�ستقلة  الم�ساهمة  �شركات  ناحية  ومن  	 
ال�شركاء  �إقناع  ومنها  كثيرة  �أي�ضاً  فالتحديات  المختلطة  �أو 
و�أي�ضا  للا�ستثمارات،  جاذبة  وب�أنها  الحوكمة  بفوائد  الم�ساهمين 
مع  التعاون  خلال  من  ومعاييرها  بالحوكمة  ال�شركاء  تعريف 
للدولة،  الأجانب  الم�ستثمرين  والباحثين، ونقل تجربة  القانونيين 
ون�شر الوعي بين �أفراد المجتمع بدور الحوكمة في حماية حقوقهم 

�سواء كانوا م�ساهمين �أو مقر�ضين )46( . 
توفير  �ضمان  تمنع  �أخرى  معوقات  وجود  �إلى  بالإ�ضافة 
المعلومات الحقيقية للأ�سواق المالية التي ت�ؤدي �إلى الحد من ت�أثير 
ال�شائعات على �أ�سعار الأ�سهم في الأ�سواق المالية الإماراتية، وقلة 
التن�سيق بين الجهات المخت�صة والم�ستثمرين المحليين والأجانب 
البيئة  لإثراء  التطبيقي  الجانب  �إلى  النظري  الجانب  من  للانتقال 

لااقت�صادية و�إعطاء الثقة له�ؤلاء الم�ستثمرين. 

المطلب الثاني: أثر الحوكمة في شركات المساهمة العائلية واستدامتها

الفرع الأول: نظرة على �شركات الم�ساهمة العائلية في ◄◄
دولة الإمارات

اقت�صاديات  في  بارزة  م�ساهمات  العائلية  ال�شركات  تقدم 
وتتحكم  تملك  حيث  تقدماً،  الأكثر  الدول  في  وخا�صة  العالم  دول 
العائلية  ال�شركات  ف�أ�صبحت  ال�شركات،  معظم  العائلات  وتدير 
العمود الفقري لعدد كبير من لااقت�صادات الجديدة، وطبقاً لخبراء 
�إقليميين ف�إن معظم القطاعات الخا�صة في لااقت�صاديات الخليجية 
مكونة من �شركات عائلية، كما ت�شكل ال�شركات العائلية �أكثر من 
التعاون  مجل�س  دول  في  التجارية  الن�شاطات  كل  من   %   90
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الخليجي )47( ، مقارنةً بمعدلات تتراوح بين 65  % و 80  % في 
المناطق الأخرى من العالم، لكن ون�سبةً لل�صعوبة في تقدير حجم 
في  العائلية  ال�شركات  �أثر  ف�إن  العائلية،  ال�شركات  و�أ�صول  دخل 
العربية المتحدة خ�صو�صاً  الإمارات  منطقة الخليج عموماً ودولة 
تطبيق  في  نظر  مو�ضع  و�آثارها  العائلية  فال�شركات  جدًا،  كبير 

حوكمة �شركات الم�ساهمة. 
�شركات ◄◄ على  الحوكمة  مبادئ  تطبيق  الثاني:  الفرع 

الم�ساهمة العائلية في دولة الإمارات
القطاع  لأن�شطة  الفقري  العمود  العائلية  ال�شركات  تعتبر 
من  المائة  في   70 نحو  ت�شكل  �إذ  العالم،  دول  معظم  في  الخا�ص 
العربية  والإمارات  عالميا،  الخا�ص  القطاع  �شركات  �إجمالي 
النوع  هذا  اقت�صاداتها  في  تحوي  الخليج  دول  وباقي  المتحدة 
�أن هذه ال�شركات تبد�أ ب�شخ�ص  من ال�شركات، والم�شكلة تكمن في 
عند  العائلية  ال�شركات  تختفي هذه  ثم  كبيرًا  ينجح نجاحا  معين 
وفاة م�ؤ�س�سها �أو خلال الجيل الثاني، حيث تتعر�ض هذه ال�شركات 

لمخاطر التفتت ولااختفاء )48( . 
ت�أخذ ال�شركات العائلية في دولة الإمارات في الغالب �شكل 
�أ�سلفنا �سابقاً، وعدد قليل منها ي�أخذ  �شركة م�ساهمة خا�صة كما 
�شكل ال�شركة ذات الم��سؤولية المحدودة، حيث ن�ص قانون ال�شركات 
ال�شركاء عن  )71( على عدم جواز زيادة عدد  لااتحادي في المادة 
خم�سين �شريكاً )49( وهذا لا يتوافق مع عدد �أفراد معظم العائلات 
الإرث  �أن يكون  الورثة في حالة  �أن�شطة تجارية وعدد  لديها  التي 
�شركة �أو ن�شاطاً تجارياً من ناحية، ومن ناحية �أخرى توفر �شركة 
الم�ساهمة الخا�صة ال�شكل القانوني والوظيفي الأن�سب والذي يخدم 
مجل�س  عمومية،  جمعية  وجود  ناحية  من  العائلات  هذه  �أفراد 
�إداري  وهيكل  �إداري،  مدير  مالي،  مدير  تنفيذي،  مدير  �إدارة، 
ل�شركة  التنظيمي  الهيكل  �إن  ثالثة  ناحية  بالمنا�صب، ومن  يزخر 
التي  الكبيرة  التجارية  الم�شاريع  ي�ستوعب  الخا�صة  الم�ساهمة 

تتنا�سب مع ر�ؤو�س الأموال العائلية الكبيرة. 
جاءت فكرة حوكمة �شركات الم�ساهمة لدعم وتعزيز القطاع 
الخا�ص في الدولة ودول العالم ل�ضمان ا�ستمرارية هذه ال�شركات 
التي ت�أخذ جزءًا كبيرًا من الناتج المحلي الإجمالي للدولة، لذلك يجب 
)50( وتختلف  الحيز  للمحافظة على هذا  نُ�شرع الحوكمة  �أن  علينا 
في  الإح�صاءات  ح�سب  العائلية  ال�شركات  لاختفاء  الزمنية  المدة 
دولة الإمارات والدول الخليجية والعربية، حيث �إنها من ال�شركات 
�سريعة النمو، ويقدر عدد هذه ال�شركات المتو�سطة والكبيرة في دول 
ال�شرق الأو�سط بنحو �ستة �آلاف �شركة، وت�شير درا�سات وبحوث �إلى 
�أن خم�سة في المئة فقط من ال�شركات العائلية ت�ستمر حتى الجيل 
الخام�س، �إذ تبد�أ بعد الجيلين الثاني والثالث �صراعات خفية وعلنية 

بين الورثة )51( . 
المالكين  بين  ا�ستثمارات  ت�ؤمن  التي  الممار�سات  ت�سمح 
�أكثر حرية  و�أع�ضاء مجل�س الإدارة والمدراء في وقت واحد بتدفق 
حوكمة  ت�سهم  حيث  �أ�سرع،  ب�صورة  القرارات  وباتخاذ  للأفكار 
الم�صالح  بين  متوا�صل  تناغم  تحقيق  في  العائلية  ال�شركات 

والأهداف لفترة طويلة )52( . 

�أمام الحلول المطروحة )53( �إزاء هذه الإ�شكالات التي تواجه 
البدائل  �أحد  �أمام  نف�سها  العائلية  ال�شركات  تجد  ا�ستمراريتها، 
�أو  �إلى �شركات م�ساهمة  التحول  �أو  البيع  �أو  �إما لااندماج  التالية: 
العائلية يجب علينا تطبيق  لاانقرا�ض، ولتفادي خطر ال�صراعات 
�شركات  �إلى  التحول  طريق  عن  عليها،  ال�شركات  حوكمة  مبادئ 
�أ�شكال  من  �آخر  �شكًلا  ت�أخذ  كانت  �إذا  خا�صة  �أو  عامة  م�ساهمة 
تثقيف  في  لااتجاه  هذا  في  الأولى  الخطوة  وتتمثل  ال�شركات، 
وكيفية  �أهمية  تو�ضح  عمل  ور�ش  خلال  من  العائلية  ال�شركات 
التحول، والبدء بتنظيم مبادئ الحوكمة من قبل الدولة، والتحول 
�أكبر  وقوة  م�صداقية  العائلية  ال�شركة  يعطي  م�ساهمة  �شركة  �إلى 

للمناف�سة. 
حيث �أن من نتائج التحول �إعطاء اليد العاملة الوطنية ن�سبة 
ا�ستغلال  طريق  عن  العليا،  القيادية  والمراكز  الوظائف  في  �أعلى 
�أن  على  الإماراتي  ال�شركات  قانون  ن�ص  حيث  الوطنية  الخبرات 
رئي�س مجل�س �إدارة �شركة الم�ساهمة العامة وغالبية �أع�ضاء مجل�س 
الإدارة يجب �أن يكونوا من المواطنين )54( ، والتحول ي�ؤدي �إلى نقل 
�إلى قادة م�ستقبليين، حيث نبتعد عن  ال�سلطة من القادة الحاليين 
العرف القديم الذي يربط ا�ستمرار �شركة معينة با�سم عائلة معينة. 
التي كانت  وعند تطبيق مبادئ حوكمة �شركات الم�ساهمة 
والإدارية  المالية  النزاعات  عن  نبتعد  عائلية  �شركات  الأ�صل  في 
المبادئ  هذه  �إن  حيث   )55( العائلية  ال�شركات  في  ال�شركاء  بين 
وا�ستقرارها  �شركتهم  ا�ستمرار  وت�ضمن  العائلة  �أفراد  تر�ضي 
وتقدمها وت�ضمن اتخاذ القرارات لاا�ستراتيجية ال�سليمة التي تحدد 
والم�ساواة  المديرين  لاختيار  المنا�سبة  الأ�س�س  وت�ضع  م�ستقبلها، 
في حقوق ال�شركاء و�شروط نقل الملكية وطريقة تقويم الح�ص�ص، 
�إدارة كف�ؤ وقادر على ر�سم الخطط  ي�ساهم في اختيار مجل�س  مما 
العائلة  داخل  من  المنا�سبة  الكفاءات  وا�ستقطاب  لاا�ستراتيجية 

وخارجها. 
�إن قيام ال�شركات العائلية بتو�سيع قاعدة ملكيتها من خلال 
من  لااكتتاب  خلال  من  �صغيرة  وبح�ص�ص  جدد  �شركاء  �إدخال 
�أجل الح�صول على تمويل �سليم و �ضخ دماء جديدة من الممكن �أن 
تملك خبرات جيدة، مع احتفاظ �أ�صحاب ال�شركة العائلية بح�ص�ص 
مهمة من ر�أ�س المال باعتبارهم ال�شركاء الم�ؤ�س�سين حيث ي�ستطيع 
ال�شركاء الم�ؤ�س�سون تملك حتى 70 % من ر�أ�س مال ال�شركة )56( . 
دول  في  معظمها  وا�ستمر  نجحت  التي  العائلية  وال�شركات 
المنطقة هي التي تحولت �إلى �شركة م�ساهمة عامة، في ظل الدعم 
الخليج،  دول  في  وخ�صو�صاً  التحول  لهذا   )57( الكبير  الحكومي 
للحفاظ على القوة ولاا�ستمرار لهذه ال�شركات التي ت�ؤدي دورًا مهماً 
في لااقت�صاد الوطني. وبادرت العديد من حكومات دول الخليج �إلى 
العائلية  ال�شركات  لملاك  تثقيفية  ودورات  وندوات  م�ؤتمرات  عقد 
)58( وكيفية ذلك  �إلى �شركات م�ساهمة عامة  التحول  �أهمية  حول 
من خلال الن�اشرت التي ت�صدر عن �أ�سواق المال ووزاراة لااقت�صاد. 
المال  �أ�سواق  في  المتحولة  ال�شركات  �أ�سهم  �إدراج  وي�ساهم 
وفي  تواجهها،  كانت  التي  الم�شاكل  لمعظم  حلول  �إيجاد  في 
فت�ستطيع   )59( بالتمويل  المتعلقة  وتلك  الملكية  م�شاكل  مقدمتها 
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العام  لااكتتاب  خلال  من  التمويل  على  الح�صول  ال�شركات  هذه 
الم�صارف  من  للقرو�ض  بالإ�ضافة  ال�سندات  وطرح  الخا�ص  �أو 
�إلى انخفا�ض  �أقل نظرًا  �أ�سهل و�أ�سعار فائدة  التي �ستكون ب�شروط 
�أخطارها مقارنة بال�شركات العائلية، كذلك حلت م�شكلة المناف�سة 
ح�ص�ص  توزيع  خلال  من  الملكية  وم�شكلة  والخارجية  الداخلية 
ر�أ�س مال ال�شركة �إلى �أ�سهم �أو ح�ص�ص فات�ضحت ملكية كل فرد من 
لاا�ستمرار من خلال  الراغبين في  العائلة و�سهُل خروج غير  �أفراد 

بيع ح�ص�صهم عن طريق �سوق المال )60( . 
�شركات  �إلى  تحولت  التي  العائلية  الإماراتية  ال�شركات  من 
العائلية  ال�شركات  ومن   ،  )61( داما�س  و  �أرابتك  عامة  م�ساهمة 
ال�سعودية التي تحولت �إلى �شركات م�ساهمة عامة، �شركة مجموعة 
الحكير  العزيز  عبد  فواز  �شركة  ال�صناعية،  التجارية  ال�سريع 
�شركة  الخ�ضري،  المح�سن  عبد  بن  الله  عبد  ابناء  �شركة  و�شركاه، 

تكوين المتطورة لل�صناعات )62( . 
في  ال�صادر  القرار  كَفِلَهُ  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى  التحول 
�إلى  بالتحول  العائلية  لل�شركات  ال�سماح  ��شأن  في   2006 العام 
للاكتتاب  �أ�سهمها  من   %  30 وطرح  عامة  م�ساهمة  �شركات 
العام مع احتفاظ م�ؤ�س�سيها بالن�سبة الباقية وهي 70 % ومن ثم 
القرارات ال�صادرة لاحقا والتي نظمت عملية توزيع الح�ص�ص كما 
ح�صل مع �شركة داما�س حيث بقي المالك ال�سابق يحتفظ بالن�سبة 

الأعلى )63( . 
المطلب الثالث: �أثر الحوكمة في �شركات الم�ساهمة الحكومية 

وجذب لاا�ستثمار 
الفرع الأول: �أثر الحوكمة في �شركات الم�ساهمة الحكومية

التجارية  ال�شركات  هي  الحكومية  الم�ساهمة  �شركات 
الدولة  ملكية  وتختلف  للدولة،  المملوكة  وال�صناعية  والخدمية 
ال�شركات  هذه  تمار�سه  الذي  الن�شاط  بح�سب  ال�شركات  هذه  في 
للدولة وهناك �شركات  بالكامل  فهناك �شركات م�ساهمة مملوكة 
تملك الدولة جزءًا منها بع�ضها �أكثر من 50 % وبع�ضها �أقل وهذا 
يقودنا �إلى علاقة الحوكمة بهذه ال�شركات الحكومية حيث �أن ح�صة 
ب�إدارة  الدولة  تدخل  م�ؤ�ًاشر عن  تعطينا  ال�شركات  الدولة في هذه 
هذه ال�شركات حيث �أن الح�صة يجب تمثيلها في مجل�س الإدارة )64( 

 .
على   )65( الجديد  لااتحادي  ال�شركات  قانون  ن�ص  بدايةً 
خا�صة  �أحكام  تطبق  حيث  القانون  من  ال�شركات  هذه  ا�ستثناء 
المادتين  ال�شركات غير ملزمة بتطبيق  ف�إن هذه  عليها، وبالتالي 

ال�ساد�سة وال�سابعة المتعلقتان بالحوكمة. 
للدولة  بالكامل  المملوكة  ال�شركات  ف�إن  المبد�أ  حيث  ومن 
ال�سوق المالي كونها تتكون  �أ�سهمها في  هي �شركات غير مدرجة 
�أو  العربية المتحدة  الإمارات  من م�ساهم واحد وهو حكومة دولة 
من حكومات الإمارات المختلفة وعندما يكون هدفها ربحياً تكون 
عادةً �شركة م�ساهمة خا�صة، هذه ال�شركات عادة تتولى الحكومة 

�إدارتها وتمويلها والرقابة عليها وهي تهدف غالبا لتقديم خدمة 
محددة في الدولة بحيث تبعد ب�إدارتها عن عمل الوزارات المخت�صة 
و�أ�شار قانون ال�شركات لااتحادي )66( على �أنه يجوز ت�أ�سي�س �شركة 
هي  الدولة  تكون  عندما  فقط  واحد  م�ساهم  من  عامة  م�ساهمة 
الم�ساهم بالكامل ويكون الهدف من �إن�شائها هو تقديم خدمة عامة 
�شركات  مثالها  الواحد،  ال�شخ�ص  �شركة  على  عملي  تطبيق  وهو 

النفط والنقل والموا�لاصت. 
في هذا النوع من ال�شركات والتي يجب عليها تطبيق قواعد 
ومعايير الحوكمة فيها، لأ�سباب متعددة منها �سلبية �أن الدولة هي 
من  يكونون  ما  وغالبا  الإدارة  مجل�س  و�أع�ضاء  رئي�س  تعين  التي 
موظفي الدولة فكيف تطبق الرقابة عليهم، وهناك توجه من قبل 
بع�ض البلدان بتعيين �أع�ضاء م�ستقلين لع�ضوية هذه الهيئات حيث 

ي�ضيف الم�ستقلون خبرة فنية معينة لعمل المجل�س )67( . 
هذه  حوكمة  وتطبيق  تنظيم  الإماراتي  الم�شرع  بد�أ  وقد 
بقانون  مر�سوم  ومنها   )68( وقرارت  مرا�سيم  بموجب  ال�شركات 
الإدارات  ��شأن تنظيم مجال�س  2011، في  ل�سنة   )5( اتحادي رقم 
الوزراء  مجل�س  وقرار  لااتحادية،  الحكومة  في  واللجان  والأمناء 
رقم )29( ل�سنة 2011، في ��شأن نظام حوكمة مجال�س الإدارة في 
المملوكة  الربحية  وغير  الربحية  وال�شركات  والم�ؤ�س�سات  الهيئات 

للحكومة لااتحادية. 
جذب ◄◄ الم�ساهمة في  �شركات  حوكمة  الثاني: �أثر  الفرع 
الا�ستثمار

 2015 ل�سنة   )2( رقم  الإتحادي  القانون  �إ�صدار  و�أخيرًا تم 
على  ال�ساد�سة  المادة  في  ن�ص  والذي  التجارية  ال�شركات  ب��شأن 
منه  ال�سابعة  المادة  الحوكمة وفي  ومعايير  قواعد  تطبيق  �إلزامية 
على جزاءات الإخلال بمعايير الحوكمة كما �أ�سلفنا �سابقاً في هذا 
ركنا  ت�شكل  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  وبذلك �أ�صبحت  البحث، 
� شرأو غير المبا� شرمن خلال  �أ�سا�سيا في القرار الا�ستثماري المبا�

الميزات الآتية )69( : 

11 عدم . ي�ضمن  ب�شكل  ال�شركات  �إدارة  الحوكمة  ت�ضمن 
تعر�ض �أموال الم�ستثمرين فيها للاحتيال و�سوء الإدارة من خلال 

الهيكلية القانونية التي تدار بها ال�شركات. 
22 في . وال�شفافية  الإف�صاح  �أ�سلوب  على  الحوكمة  تعتمد 

لاا�ستثماري  العمل  مراحل  جميع  في  الم�ستثمرين  مع  التعامل 
الأمر  �أموالهم،  ا�ستثمار  ورقابة  �إدارة  ب�أ�سلوب  علما  لإحاطتهم 
الذي يمنع بفاعلية حدوث الأزمات �أو لاانهيارات المالية، ويعطي 
الم�ستثمرين �لاصحية الرقابة على �أموالهم و�إمكانية تحويلها �إلى 

الوجهة الملائمة. 
33 �أعمال . بيئة  خلق  في  الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  ت�سهم 

م�ستقرة، من خلال تعاملها وبم�ستوى واحد مع القوانين لااقت�صادية 
المختلفة والمتعلقة بالحفاظ على الملكية وتنفيذ العقود والرقابة 

عليها وتطبيق الإجراءات الخا�صة ب�إ�شهار الإفلا�س )70( . 
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خاتمة: 
در�سنا في هذا البحث مدى �إلزامية معايير وقواعد الحوكمة 
و�أثر تطبيقها في قانون ال�شركات لااتحادي الجديد رقم )2( ل�سنة 
2015، والذي �صدر بعد م�ضي �أكثر من ثلاثين عاماً على القانون 
لااتحادي القديم رقم )8( لعام 1984 دون �إ�ضافة وتقنين قواعد 
الإماراتي في  حوكمة �شركات الم�ساهمة فيه، والتي قام الم�شرع 
حيث  الفترة،  هذه  خلال  عليها  بالن�ص  ومر�سوم  قرار  من  �أكثر 
ا�ستر�شادية  بد�أت  الإمارات  دولة  في  الحوكمة  ومبادئ  قواعد  ان 
و�أخيرًا  فقط  العامة  الم�ساهمة  ل�شركة  الإلزامي  الطابع  �أخذت  ثم 
�أ�صبحت ملزمة لجميع ال�شركات الم�ساهمة مع وجود ا�ستثناءات تم 
ذكرها �سابقاً، ون�ص القانون لااتحادي الجديد على قواعد حوكمة 
�إن  حيث  و�إلزامية  جدية  �أكثر  جعلها  �أجل  من  الم�ساهمة  �شركات 
�إدارة �أي �شركة م�ساهمة  تطبيق هذه القواعد من ��شأنها �أن تجعل 
المعلومات  عن  وتف�صح  ال�سوق،  ب�أخلاقيات  وتلتزم  ر�شيدة  �إدارة 
و�صغارهم،  الم�ساهمين  كبار  بين  الم�ساواة  وتراعي  ب�شفافية 

وتف�صل الملكية عن الإدارة قدر الإمكان. 
ال�شركات  تحول  �ضرورة  �إلى  البحث  هذا  في  وتطرقنا 
ال�شركات  �أ�شكال  �أحد  ت�أخذ  التي  العائلية  وال�شركات  الحكومية 
تلتزم  خا�صة،  �أو  عامة  م�ساهمة  �شركات  �إلى  الأخرى  القانونية 
المال،  �أ�سواق  ازدهار  �أجل  من  الحوكمة  ومعايير  قواعد  بتطبيق 
وا�ستقطاب الم�ستثمرين الأجانب حيث �إنه لا يوجد بيئة اقت�صادية 
وتمر  بالقوانين  تبد�أ  متكاملة  ت�شريعية  حزمة  وجود  دون  �سليمة 
بالمرا�سيم والقرارات وتنتهي عند لاالتزام الذاتي من قبل ال�شركات، 

وتو�صلنا �إلى بع�ض النتائج والتو�صيات. 

النتائج: 
11 بد�أت . الم�ساهمة  �شركات  حوكمة  ومبادئ  قواعد 

ا�ستر�شادية منذ عام 2004 عندما �أقرت من قبل منظمة التعاون 
والتنمية لااقت�صادية ثم �أ�صبحت ملزمة ل�شركات الم�ساهمة العامة 
ل�شركات  ملزمة  ا�صبحت  ذلك  بعد  فقط بموجب قرار عام 2007، 
و�سبعين �شريكاً بموجب  تزيد عن خم�سة  التي  الم�ساهمة الخا�صة 

القانون الجديد رقم )2( لعام 2015. 
22 �شركات . حوكمة  تطبيق  على  �سيترتب  الذي  الأثر 

من  وحمايتها  وا�ستمراريتها  ال�شركات  ا�ستدامة  هو  الم�ساهمة 
والذي  والمقر�ضين،  الم�ساهمين  حقوق  حماية  طريق  عن  التعثر، 
�سينعك�س بدوره على لااقت�صاد ب�شكل عام وعلى ازدهار الأ�سواق 

المالية في الإمارات ب�شكل خا�ص. 
33 والحكومية، . لااتحادية  العامة  الم�ساهمة  �شركات 

خم�سة  عن  �شركائها  عدد  يقل  التي  الخا�صة  الم�ساهمة  و�شركات 
و�سبعون �شريكاً، لي�ست ملزمة بتطبيق معايير الحوكمة، بالإ�ضافة 
الى البنوك و�شركات التمويل و�شركات لاا�ستثمار المالية و�شركات 
وقواعد  معايير  بتطبيق  ملزمة  لي�ست  النقدية  والو�ساطة  ال�صرافة 
الحوكمة، بالإ�ضافة �إلى �أن الم�شرع الإماراتي �أغفل �ضرورة تطبيق 
ال�شركات  من  الأخرى  القانونية  الأ�شكال  على  الحوكمة  معايير 

حتى ولو على �سبيل لاا�ستر�شاد. 

التوصيات: 

11 ت�شرف . الم�ساهمة  �شركات  لحوكمة  م�ستقل  ق�سم  �إن�شاء 
عليه هيئة الأوراق المالية وال�سلع. 

22 على . الحوكمة  وقواعد  معايير  تطبيق  تجربة  نجاح  بعد 
معظم �شركات الم�ساهمة، يجب تعديل قانون ال�شركات لااتحادي 

الجديد لي�شمل ال�شركات الحكومية. 
33 �إلى �شركة . التحول  �إلى  ال�شركات  ا�شكال  لت�شجيع جميع 

محاربة  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  على  عامة،  م�ساهمة 
حقيقي  غير  برفع  ت�سهم  التي  المغلوطة  والمعلومات  الإ�شاعات 
هم  المبا�شرة  غير  المعلومات  م�صادر  �أهم  ومن  الأ�سهم  لأ�سعار 
من  والت�أكد  المحلية  والإذاعات  وال�صحف  الماليون،  المحللون 
تنوع  على  وحثها  تن�شرها  التي  والمعلومات  تقاريرها  �صحة 
الإدارة بل  التنفيذيين ومجل�س  للمدراء  لاالتجاء  م�صادرها ولي�س 

�أي�ضاً لاات�صال بمدققي الح�سابات والهيئة �أي�ضا. 
44 ا�ستثناء �شركات الم�ساهمة الخا�صة التي يقل عدد . عدم 

ومعايير  قواعد  تطبيق  من  �شريكاً  و�سبعين  خم�سة  عن  �شركائها 
الم�ساهمة  �شركات  معظم  على  المعايير  هذه  تطبق  لكي  الحوكمة 
العائلية التي ت�أخذ هذا ال�شكل من ال�شركات وحتى لا تكون و�سيلة 
بعدم  الحوكمة  تطبيق معايير  العائلية  الم�ساهمة  لتجنب �شركات 

زيادة عدد �شركائها عن خم�سة و�سبعين �شريكاً. 
55 الحاجة �إلى �إ�صدار الإطار العام المنظم لحوكمة �شركات .

الم�ساهمة الخا�صة من قبل وزير لااقت�صاد، وقرارت تنظيم الحوكمة 
في �شركات الم�ساهمة العامة من قبل هيئة الأوراق المالية وال�سلع 
على  والن�ص  بها،  المرتبطة  القوانين  وتعديل  وقت،  �أ�سرع  في 
عمل  �إلى  بالإ�ضافة  معاييرها،  تطبيق  مخالفة  عند  العقوبات 
دورات تدريبية لأع�ضاء مجال�س الإدارات والمدراء التنفيذيين في 
�شركات الم�ساهمة المملوكة للقطاع الخا�ص والناتجة عن ال�شركات 
العائلية المتحولة �إلى �شركات م�ساهمة عامة لرفع م�ستوى الوعي 
الوطني وا�ستدامة  ازدهار لااقت�صاد  بمبادئ و�أهمية الحوكمة في 

هذه ال�شركات. 
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