
هيئـــة الأوراق المـاليــة وال�ســلـع
SECURITIES & COMMODITIES AUTHORITY



عزيزي الم�ستثمر

وال�سلع  الم��ال��ي��ة  الأوراق  هيئة  ل��ك  ق��دم��ت 

التي  ال�ستثمارية  التوعية  كتيبات  من  �سل�سلة 

حر�ست من خلالها على تقديم المعلومة المفيدة 

مجالت  بجميع  المعرفة  تعزيز  بهدف  والمب�سطة، 

واإيجاد  ال�سلع،  وعقود  المالية  الأوراق  في  ال�ستثمار 

يتنا�سب  بما  بينها  من  للاختيار  اأمامك  العديدة  الفر�ص 

مع قدراتك المالية.

ال�شركات  حوْكمة  اأهمية  �شرح  اإلى  الكتيب  هذا  وي�سعى 

ال�شركة  اإدارة  مجل�ص  بين  العلاقة  تنظيم  في  ودوره��ا 

واأ�سحاب  الأ�سهم  وحملة  ناحية  من  العامة  الم�ساهمة 

الم�سالح اأو الأطراف المرتبطة بال�شركة من ناحية  اأخرى، 

وذلك من خلال مجموعة من  ال�سوابط والقواعد والمعايير 

بما  طرف  كل  وم�سوؤوليات  وواجبات  حقوق  تحدد  التي 

يحقق – في النهاية- اأهداف ال�شركة وغاياتها.

 مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع
دولة الإمارات العربية المتحدة
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مفهوم الحوكمة ون�ساأتها 
 Corporate governance

ال�سوابط  مجموعة  الح��وك��م��ة  تعني 

تحقق  التي  جراءات  والإ والمعايير 

ال�شركة  اإدارة  في  الموؤ�س�سي  الن�سباط 

�ساليب العالمية  وذلك  وفقاً للمعايير والأ

وواجبات  م�سوؤوليات  تحديد  خلال  من 

دارة التنفيذية  دارة والإ اأع�ساء مجل�ص الإ

حقوق  حماية  ب��ه��دف  وذل���ك  لل�شرك����ة 

الم�ساهمين واأ�سحاب الم�سالح الآخرين.

ال�شركات   حوكمة  اأن  من   الرغم  وعلى   

التا�سع  القرن  اأوائل  اإلى  جذورها  ترجع 

ع�شر اإل اأن هذا المفهوم لم يبداأ بالتبلور 

اإل منذ قرابة ثلاثة عقود،  واإن الأحداث 

اإنرون  �شركة  اإفلا�ص  من  بدءاً  العالمية  

دولية  ���شرك��ات  وت��ع��ر���ص  ام��ري��ك��ا  في 

ب�سبب  كبيرة  مالية  ل�سعوبات  اأخ��رى 

الأزمة المالية العالمية واكت�ساف تلاعب 

اإلى  اأدت  المالية  قوائمها  في  ال�شركات 

زيادة الهتمام العالمي باأهمية الحوكمة 

الم�ساهمين  ث��روة  اأن  اإذ  ال�شركات  في 

تعتمد ب�سكل كبير على الإدارة التي ت�سع 

المحتمل  وم��ن  ال�شركات  ا�ستراتيجية 

مع  ال�شركة  اإدارة  م�سالح  تتعار�ص  اأن  

م�سلحة الم�ساهمين. 
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اأهداف الحوكمة 
اإن وجود حوكمة ر�سيدة اأي تحكم موؤ�س�سي جيد يعني الأداء الناجح والإنجاز الجيد لل�شركة اأو الموؤ�س�سة 

واإدارة المخاطر المختلفة بها وو�سع ا�ستراتيجية لأعمال ال�شركة ومتابعتها ومراقبة نتائجها الأمر 

الذي يوؤدي لتبديد قلق الم�ستثمرين وبعث الثقة في نفو�سهم في ال�شركات وفي �سوق راأ�ص المال. كما اأنه 

ي�سهم في جذب ال�ستثمارات �سواء الأجنبية اأو المحلية ويحد من الف�ساد وهروب روؤو�ص الأموال .
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النظام القانوني
- قوة الأنظمة

- قانون ال�شركة

- م�ستوى الف�ساد

تجميع المواهب والثقافات
- مواهب المديرين في الإدارة

- تجميع المواهب الفردية

- اإحترام القانون

- مالكو ال�شركة

- تعيين مجل�ص الإدارة

- الإ�شراف على الإدارة

- م�سوؤولية تجاه الم�ساهمين

- تعيين لجان المراجعة

- اإدارة ال�شركة

- م�سوؤولية تجاه مجل�ص الإدارة والمالكين

�سوق المال
- تطور قيمة ال�سهم ال�سوقية

- ملكية الم�ستثمر الموؤ�س�سي

- ن�ساط المديرين والمدققين

قوة اأ�سحاب الم�سالح
- الدائنون

- العاملون

- و�سائل الإعلان والمجتمع

�سورة متكاملة لحوكمة ال�سركات
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للحوكمة في ال�شركات اأبعاد مختلفة تتكامل مع الدعائم الأ�سا�سية في كل �شركة اأو موؤ�س�سة ول تنح�شر 

في بعد واحد هو الربح اأو الخ�سارة وانما هي ثلاثية الأبعاد تتمثل في :

investments dimension   البعد القت�سادي اأو ال�ستثماري n

المالية  المعلومات  نظام  وتوفر  ال�سوق  في  المناف�سة  ودرجة  القت�سادية،  ال�سيا�سات  يت�سمن  والذى 

والمعلومات غير المالية التي ت�ساعد ال�شركة في الح�سول على التمويل واإدارة المخاطر وت�سمن تعظيم 

قيمة ا�سهم ال�شركة وا�ستمرارها في الأجل الطويل

اأبعاد حوكمة ال�سركات
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Social &legal dimension  البعد الجتماعي والقانوني n

يحدد حقوق وواجبات حملة الأ�سهم واأ�سحاب الم�سالح المختلفة من ناحية، والمديرين من

التنمية  الم�ستثمرين وتحقيق  الأقلية و�سغار  الجتماعية في حماية حقوق  الم�سوؤولية  اأخرى، وتتمثل  ناحية 

القت�سادية ويت�سمن هذا البعد ما ياأتي : تحديد الواجبات، وتوزيع الم�سوؤوليات، الهيكل التنظيمي، وخطوط 

التفوي�ص لل�سلطات، تعيين الإدارة العليا والإدارة التنفيذية.

n  البعد البيئي

environmental dimension 
يق�سد به العمل على حماية البيئة من اأثر انتاج ال�سلعة اأو بيعها اأو تقديم الخدمة.
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تعنى الحوكمة بتنظيم العلاقات بين ال�شركة والجهات التالية :

1- اأ�سحاب الملكيات الحاكمة في الأ�سهم وتاأثيرهم في �سلوك ال�شركة.
2- الم�ستثمرون الموؤ�س�ساتيون.

اإطار الحوكمة والهتمام بح�سولهم على معاملة عادلة من  الأفراد وممار�سة حقوقهم في  الم�ساهمون   -3
اإدارة ال�شركة ومن الم�ساهمين ذوي الملكيات الحاكمة.

4- الدائنون ودورهم كمراقب خارجي لل�شركة.
5- العاملون ودورهم في اإنجاح ال�شركة.

6- الحكومة ودورها في اإن�ساء الإطار الموؤ�س�سي والقانوني ال�سامل لحوكمة ال�شركات.

من هم اأ�سحاب الم�سالح Stakeholders؟



8

و�سعت منظمة التعاون القت�سادي والتنمية OECD مبادئ عن حوكمة ال�شركات وقد حظيت باعتراف 

العالم باأ�شره باعتبارها معايير دولية لجودة حوكمة ال�شركات وقد ا�ستخدمت من قبل الحكومات ووا�سعي 

اأو  الدول الأع�ساء في المنظمة المذكورة  التنظيمية والم�ستثمرين وال�شركات الم�ساهمة �سواء في  اللوائح 

غيرها وقد تبنت دولة الإمارات هذه المباديء في �سوابط الحوكمة ال�سادرة عنها،  وت�سمل هذه المبادئ 

المجالت  التالية : 

المبادئ الدولية للحوكمة
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 1- توافر اإطار فعال لحوكمة ال�سركات
n  يجب اأن يتم تطوير هيكل الحوكمة، ويجب اأن تتوافق قواعد الحوكمة مع القواعد المنظمة والت�شريعات. 

n  يجب اأن يتم تق�سيم الم�سئوليات بين الهيئات الرقابية المختلفة ل�سمان تحقيق ال�سالح العام.

n  يجب اأن تكون لدى الهيئات الرقابية الموارد اللازمة للقيام بواجباتها.
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2- حقوق الم�ساهمين
اأولً: الحقوق العامة

تت�سمن  الم�ساهمين  ملكية  لت�سجيل  ب�سجلات  ال�شركة  احتفاظ    n

المعلومات الخا�سة بم�ساهمتهم والتغييرات التي قد تطراأ عليها، 

واإمكانية الطلاع على �سجل الم�ساهمين.

n  الح�سول على القوائم المالية الدورية  والإطلاع على المعلومات 

المتعلقة بال�شركة.

n  الم�ساركة والت�سويت في اجتماع الجمعية العمومية لل�شركة.

n  الح�سول على توزيعات الأرباح ال�سنوية لل�شركة.

n  اأولوية الكتتاب في اأي اإ�سدارات جديدة من الأ�سهم لل�شركة قبل 

طرحها للم�ستثمرين الآخرين.

من  اأي  اأو  الإدارة  مجل�ص  مواجهة  في  ق�سائية  دع��وى  اإقامة    n

نتيجة  �شرر  من  لحقهم  عما  بالتعوي�ص  للمطالبة  اأع�سائه  

مخالفة الت�شريعات النافذة اأو النظام الأ�سا�سي لل�شركة اأو الخطاأ 

اأو التق�سير اأو الإهمال في اإدارة ال�شركة اأو اإف�ساء المعلومات ذات 

الطبيعة ال�شرية لل�شركة.

للم�ساهمين  ودفاترها،  ال�شركة  اأعمال  على  تدقيق  اإجراء  طلب    n

الذين يملكون 10 % من اأ�سهم ال�شركة، والطلاع على محا�شر 

اجتماعات الجمعية العمومية لل�شركة.

عقدته  اجتماع  اأي  قانونية  في  للطعن  ق�سائية  دعوى  اإقامة    n

اتخذتها فيه وذلك  التي  القرارات  الطعن في  اأو  العمومية  الجمعية 

خلال ثلاثة اأ�سهر من تاريخ عقد الجتماع.
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ثانياً: الحقوق �سمن �سلاحيات الجمعية العمومية لل�سركة
n  اإتاحة الفر�سة لمناق�سة مجل�ص الإدارة في اأداء ال�شركة وخطته للفترة القادمة.

n  الأمور المتعلقة باإقالة اأو اإنتخاب اأع�ساء مجل�ص الإدارة، والموافقة على بدلتهم.

n  التجديد  لمدقق الح�سابات الخارجي.

n  الم�سادقة على القوائم المالية لل�شركة.

ا ما يتعلق بتغيير غاياتها الرئي�سية. n  تعديل عقد التاأ�سي�ص والنظام الأ�سا�سي لل�شركة وخ�سو�سً

n  الت�سويت على الأمور المتعلقة بال�شركة ومنها، دمج ال�شركة اأو اندماجها اأو ت�سفيتها، بيع كامل اأ�سول 

اأو  ال�شركة  مال  راأ�ص  زيادة  كليا،  اأخرى  �شركة  تملك  اأهدافها،  تحقيق  على  يوؤثر  قد  مهم  جزء  اأو  ال�شركة 

تخفي�سه، اإ�سدار  ال�سندات.
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ثالثاً: اجتماع الجمعية العمومية لل�سركة
n  تتكون الجمعية العمومية من جميع الم�ساهمين الذين يحق لهم الت�سويت.

مرة  عاديا  اجتماعا  لل�شركة  العمومية  الجمعية  تعقد    n

التالية  اأ�سهر  الأربعة  خلال  الأقل   على  �سنة  كل  واحدة 

الجمعية  تعقد  اأن  يجوز  كما  المالية،  ال�سنة  لنهاية 

العمومية لل�شركة اجتماعا غير عادي في اأي وقت وفقا 

للت�شريعات.

n  اذا طلب ع�شرة من الم�ساهمين على الأقل يملكون 30 % 

من راأ�ص المال كحد اأدنى ولأ�سباب جديه عقد الجمعية 

العمومية العادية )%40 للجمعية غير العادية( وجب 

على مجل�ص الإدارة توجيه الدعوة للم�ساهمين.

لح�سور  للم�ساهمين  الدعوة  الإدارة  مجل�ص  يوجه   n

21 ي��ومً��ا م��ن ال��ت��اري��خ الم��ق��رر  الج��ت��م��اع ق��ب��ل 

الترتيبات  اإع���داد  يتم  اأن  على  الجتماع،  لعقد 

والإجراءات المنا�سبة لعقد الجتماع بما في ذلك 

وي�سجع  ي�ساعد  بما  والزمان،  المكان  اختيار 

على ح�سور اأكبر عدد ممكن من الم�ساهمين.

موعد  اإلى  الدعوة  في  الإ���س��ارة  تتم  اأن  يجب    n

اأعمال  جدول  بها  يرفق  واأن  الجتماع  ومكان 

�سيتم  التي  الموا�سيع  مت�سمنا  العمومية  الجمعية 

مرفقات  اأو  وثائق  اأي  اإلى  اإ�سافة  ووا�سح  مف�سل  ب�سكل  الجتماع  خلال  بحثها 

تتعلق بتلك الموا�سيع.
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اآخر  م�ساهما  عنه  يوكل  اأن  للم�ساهم  يجوز   n

بالنيابة  العمومية  الجمعية  اجتماع  لح�سور 

عنه بموجب وكالة.

رئي�ص  العمومية  الجمعية  اجتماع  ي��راأ���ص    n

مجل�ص الإدارة اأو نائبه في حال غيابه اأو من 

يجب  كما  غيابهما.  حال  في  المجل�ص  ينتدبه 

الجمعية  اجتماع  المجل�ص  اأع�ساء  يح�شر  اأن 

العمومية.

ب�سكل  العمومية  الجمعية  اجتماع  اإدارة  تتم   n

الفاعلة  ب��الم�����س��ارك��ة  للم�ساهمين  ي�سمح 

على  والح�سول  بحرية،  اآرائهم  عن  والتعبير 

الإجابات على ت�ساوؤلتهم ويوفر المعلومات 

الكافية بما يمكنهم من اتخاذ قراراتهم.

غير  في  المداولة  العمومية  للجمعية  يجوز  ل   n

ذلك  ومع  الأعمال،  بجدول  المدرجة  الم�سائل 

الوقائع  في  الم��داول��ة  ح��ق  للجمعية  يكون 

الخطيرة التي تتك�سف اأثناء الجتماع .

على  الت�سويت  طريقة  ال�شركة  نظام  يحدد   n

يجب  ذل��ك  وم��ع  العمومية  الجمعية  ق��رارات 

بانتخاب  تعلق  اذا  �شريا  الق��تراع  يكون  اأن 

اأو  ب��ع��زل��ه��م  اأو  الإدارة  مج��ل�����ص  اأع�����س��اء 

. بم�ساءلتهم 
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3- المعاملة المتكافئة للم�ساهمين
علي  الح�سول  في  الحق  ولهم  فئة،  كل  داخل  الأ�سهم  لحملة  المت�ساوية  الت�سويت  حقوق  توفير   n

معلومات عن حقوق الت�سويت المرتبطة بكافة فئات الأ�سهم قبل �شراء الأ�سهم.

الم�ساهمين  فئات  بع�ص  على  �سلبًا  توؤثر  والتي  الت�سويت  حقوق  في  التغيرات  تخ�سع  اأن  يجب   n

لموافقتهم.

كبار  لم�سلحة  اأو  جانب  من  ال�ستغلالية  الممار�سات  من  الم�ساهمين  من  الأقلية  حقوق  حماية   n

الم�ساهمين.

اإزالة المعوقات الخا�سة بالت�سويت الإلكتروني عن بعد.   n
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مع  م�سلحة  له  �سخ�ص  )ك��ل  ال�سركات  حوكمة  في  الم�سالح  اأ�سحاب  دور   -4
ال�سركة مثل الم�ساهمين، والعاملين، والدائنين، والعملاء، والموردين، والم�ستثمرين 

المحتملين(.
اأ�سحاب الم�سالح كما هي محددة في  ال�شركات بحقوق  بقواعد حوكمة  الإطار الخا�ص  يقر  اأن  يجب   n

وتوفير  الوظائف  اإيجاد  على  الم�سالح  واأ�سحاب  ال�شركات  بين  الفعال  التعاون  وي�سجع  القانون، 

الم�ساهمون

العاملون

الدائنون

العملاء

الموردون

الم�ستثمرون 
المحتملون

ذات  لل�شركات  الإ�ستمرارية 

الو�سع المالي الجيد.

ال��ف��ر���س��ة  اإع����ط����اء  ي��ج��ب   n

لأ�����س����ح����اب الم�����س��ال��ح 

تعوي�ص  ع��ل��ى  للح�سول 

م��ن��ا���س��ب ع��ن��د اإن��ت��ق��ا���ص 

حقوقهم.

n يجب العمل على توفير اآليات 

اإدارة  في  العاملين  لم�ساهمة 

ال�شركة.

n يجب توفير المعلومات ب�سكل 

دوري لأ�سحاب الم�سالح.

nيجب ال�سماح لذوي الم�سالح 

الإدارة  بمجل�ص  بالإت�سال 

تجاه  مخاوفهم  عن  للتعبير 

ال�سليمة  غ��ير  الت�شرفات 

للم�سا�ص  ي����وؤدي  ق��د  بم��ا 

بحقوقهم.
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5- الإف�ساح وال�سفافية
n يجب اأن ت�سع ال�شركة اإطار عمل وفقاً ل�سيا�سة الإف�ساح المعتمدة من مجل�ص الإدارة 

لتنظيم عمليات الإف�ساح وفقاً لمتطلبات الجهات الرقابية.

الدورية(  التقارير  الجوهرية-  )المعلومات  اللازمة  المعلومات  توفر  اأن  ال�شركة  على   n

للم�ساهمين ب�سورة �سليمة وفي الأوقات المحددة بما يمكنهم من اإتخاذ قراراتهم الإ�ستثمارية.

n يجب على ال�شركة اإعداد قوائمها المالية وفقاً للمعايير الدولية المتعارف عليها.

والرقابة  المحا�سبة  اأعمال  على  الإ���شراف  مهمة  تتولى  تدقيق  لجنة  ال�شركة  لدى  يكون  اأن  يجب   n

والتدقيق في ال�شركة، واأن يكون غالبية اأع�سائها من اأع�ساء مجل�ص الإدارة الم�ستقلين كما يجب اأن 

يكون من بين اأع�سائها اأحد الخبراء في ال�سوؤون المالية والمحا�سبية.

ل�سمان  م�ستقل  خارجي  ح�سابات  مدقق  خلال  من  ال�شركة  ح�سابات  تدقيق  عملية  تتم  اأن  يجب   n

الحيدة والمو�سوعية، وعلى ال�شركة اأن تتخذ خطوات معقولة للتاأكد من ا�ستقلالية مدقق الح�سابات 

عمال التي يقوم بها من اأي تعار�ص في الم�سالح. الخارجي، واأن تخلو كافة الأ

المعلومات  وتوفير  وال�سفافية  الإف�ساح  لتعزيز  الإلكتروني  موقعها  اإ�ستخدام  ال�شركة  على  يجب   n

للم�ساهمين.

اإلى هيئة  ال�شركة والمقدم  اإدارة  التقرير الموقع من قبل رئي�ص مجل�ص  ال�شركات هو  تقرير حوكمة   n

الأوراق المالية  والذي يجب اأن يت�سمن كافة البيانات والمعلومات الواردة في النموذج الذي ي�سدر 

من الهيئة.
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6- م�سوؤوليات مجل�ص الإدارة
الفعالة  والرقابة  ال�شركة،  اإدارة  ا�ستراتيجية  على  ال�شركات  حوكمة  قواعد  اإط��ار  يوؤكد  اأن  يجب    n

وم�سئولية مجل�ص الإدارة اأمام ال�شركة والم�ساهمين.

اأ�سا�ص عناية الرجل الحري�ص لما فيه �سالح ال�شركة  اأع�ساء مجل�ص الإدارة العمل علي  n  يجب على 

والم�ساهمين.

يجب على مجل�ص الإدارة في حالة ما اإذا اأثرت قراراته على مجموعة من الم�ساهمين اأن يعامل كافة    n

فئات الم�ساهمين معاملة مت�ساوية.

يجب اأن ي�سمن مجل�ص الإدارة اللتزام بالقانون والت�شريعات مع الحر�ص علي م�سالح الأطراف ذات    n

الم�سلحة..
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•  يجب على مجل�ص الإدارة القيام ببع�ص المهام والم�سئوليات ومنها:
ال�شركة  اأه��داف  لتحقيق  ت��وؤدي  التي  العمل  وخطط  وال�سيا�سات  ال�شركة  ا�ستراتيجية  و�سع   n

للمجتمع. الم�ستدامة  التنمية  وتحقيق  الم�ساهمين  حقوق  وتعظيم 

التعديلات عند الحاجة. ال�شركات واإجراء  ال�شركة لقواعد حوكمة  n  متابعة قيا�ص كفاءة ممار�سة 

لو�سائل  تقييم  و�سع  اإلى  يهدف  الداخلية  للرقابة  محكماً  نظاماً  ال�شركة  لدى  يكون  اأن  يجب    n

واإجراءات اإدارة المخاطر في ال�سركة وتطبيق قواعد الحوكمة فيها على نحو �سليم، والتحقق من 

نظمة والقرارات المعمول بها. التزام ال�شركة والعاملين فيها باأحكام القوانين والأ

بال�شركة.  المالية الخا�سة  اأنظمة داخلية للامور  n  و�سع 

الإدارة. اأع�ساء مجل�ص  وانتخاب  تر�سيح  لعمليات  بال�سفافية  يت�سف  نظام  توفير    n

في  بما  الإدارة   مجل�ص  واأع�ساء  بالمديرين  الخا�سة  الم�سالح  تعار�ص  حالت  علي  الرقابة   n

وعائلاتهم  ال�شركة  مديري  بين  المرتبطة  الأطراف  وعمليات  ال�شركة  اأ�سول  ا�ستخدام  �سوء  ذلك 

وال�شركة.
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n  اإعداد التقارير ال�سنوية ون�سف ال�سنوية 

وربع ال�سنوية ونتائج الأعمال الأولية 

ع��ن اأع��م��ال ال�����شرك��ة، وف��ق��ا لأح��ك��ام 

يتم  اأن  ع��ل��ى  ال��ن��اف��ذة  ال��ت�����شري��ع��ات 

الإعلان م�سبقا عن موعد الإف�ساح عن 

هذه البيانات المالية.

n الإ�شراف علي �سيا�سة وعملية الإف�ساح 

وو�سائل الت�سال بالم�ساهمين.

منع  اإلى  ت��ه��دف  اإج������راءات  و���س��ع    n

من  ال�شركة  في  المطلعين  الأ�سخا�ص 

�شرية  داخ��ل��ي��ة  معلومات  ا�ستغلال 

لتحقيق مكا�سب مادية اأو معنوية.

يقوم  اأن  الإدارة  مجل�ص  على  يجب    n

بالتحديد الدقيق والإف�ساح عن الهدف 

الخا�سة  العمل  واإج���راءات  والت�سكيل 

بلجان مجل�ص الإدارة عند تاأ�سي�سها.

اآل��ي��ة ل���س��ت��ق��ب��ال ال�����س��ك��اوى  n  و���س��ع 

قبل  م���ن  الم��ق��دم��ة  والق�����تراح�����ات 

اقتراحاتهم  ذل��ك  في  بما  الم�ساهمين 

على  معينة  موا�سيع  باإدراج  الخا�سة 

جدول اأعمال الجمعية العمومية، ب�سكل 

ي�سمن درا�ستها واتخاذ القرار المنا�سب 

ب�ساأنها خلال فترة زمنية محددة.

اأ�س�ص منح الحوافز والمكافاآت  اعتماد    n

مجل�ص  باأع�ساء  الخا�سة  والم��زاي��ا 

ي�ساعد  بما  التنفيذية،  والإدارة  الإدارة 

على تحقيق م�سلحة ال�شركة واأهدافها 

وغاياتها.
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