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الموضوع : تحسين آفاق المعاملات في الإمارات العربية المتحدة من 
خلال تأسيس نظام سليم لحوكمة الشركات، وتسهيل إعادة الهيكلة 
المالية لإدارة حالات الإفلاس بفعالية، وتحسين المناخ الاستثماري 

في المنطقة  

السيدات والسادة صباح الخير.

شــكراً لــكم عــلى دعــوتــي لإلــقاء الــكلمة الــرئــيسية بــالــنيابــة عــن هــيئة الأوراق المــالــية 
والسـلع، الـجهة الـرقـابـية عـلى الأسـواق المـالـية فـي دولـة الإمـارات الـعربـية المتحـدة، 

في هذه القمة المرموقة. 

أود أن أغــــتنم هــــذه الــــفرصــــة لأقــــدر جــــهود شــــركــــة الشــــرق الأوســــط لــــلاســــتشارات 
الــعالمــية؛ لــتسهيل تــواجــد مــثل هــذه الشــبكة الــغنية الــتي تجــمع الــهيئات الــتنظيمية 
والــــــبنوك والشــــــركــــــات مــــــتعددة الــــــجنسيات والمــــــكاتــــــب الــــــعائــــــلية والمســــــتثمريــــــن مــــــن 
المــؤســسات وشــركــات الاســتشارات بــين أصــحاب المــصالــح الآخــريــن والــخبراء فــي 

إعادة هيكلة الشركات في المنطقة تحت سقف واحد.

بـالانـتقال إلـى الـكلمة الـخاصـة بـي، مـن خـلال دوري كـرئـيس تـنفيذي لـهيئة الأوراق 
المــــالــــية والســــلع ونــــائــــب رئــــيس لــــجنة إعــــادة الــــهيكلة المــــالــــية فــــي الإمــــارات الــــعربــــية 
المتحــدة ورئــيس مــشارك لمجــموعــة عــمل حــوكــمة الشــركــات الــتابــعة لمــنظمة الــتعاون 
والــــتنمية الاقــــتصاديــــة لمــــنطقة الشــــرق الأوســــط وشــــمال إفــــريــــقيا، ســــأتحــــدث عــــن 
الـكيفية الـتي يـمكن أن يـؤدي بـها وجـود نـظام سـليم لـحوكـمة الشـركـات إلـى تـسهيل 
إعـــــادة الـــــهيكلة المـــــالـــــية لإدارة الإفـــــلاس بـــــفاعـــــلية وتحســـــين مـــــناخ الاســـــتثمار فـــــي 

المنطقة. 



تــــؤدي الــــحوكــــمة المــــثلى للشــــركــــات دوراً مــــحوريـًـــا فــــي الــــتخفيف مــــن آثــــار إفــــلاس 
الشـــركـــات الـــناتـــج عـــن المـــخالـــفات المـــالـــية وســـوء الإدارة. فـــعلى الـــرغـــم مـــن الـــتقدم 
الــكبير الــذي تــم تــحقيقه خــلال الــعقد المــاضــي فــي إنــشاء أطُــر حــوكــمة للشــركــات 
المــدرجــة عــلى وجــه الــخصوص، ولاســيما فــي الــدول الــتي تــمتلك أســواق رأس مــال 
كـــبيرة، إلا أن الـــتقدم المحـــرز فـــي تحســـين حـــوكـــمة الشـــركـــات الـــعائـــلية ذات المـــلكية 
الـخاصـة كـان أبـطأ بـشكل مـلحوظ. ونـتيجة لـذلـك، تـتفاوت جـودة مـمارسـات 
الـحوكـمة الـتي تـطبقها الشـركـات الـخاصـة فـي مـنطقة الشـرق الأوسـط 
وشــمال أفــريــقيا تـــفاوتـــاً كـــبيرا؛ً فـــفي حـــين أن بـــعض الشـــركـــات قـــد تـــبنت ثـــقافـــة 
أفـــضل لـــلحوكـــمة، لاتـــزال شـــركـــات أخـــرى تـــطبق مـــمارســـات لا تـــتناســـب مـــع الـــبيئة 
الاقـــــتصاديـــــة الـــــتي مـــــا يـــــفتأ يـــــتزايـــــد تـــــعقيدهـــــا وارتـــــباطـــــها بـــــالاقـــــتصاد الـــــعالمـــــي. 
بـالإضـافـة إلـى أن هـياكـل الـتمويـل والـهياكـل الـقانـونـية وهـياكـل المـلكية 
وتــكويــن مجــلس الإدارة ومــعايــير الــشفافــية والإفــصاح يــجعل تــنفيذ 
المــبادئ الســليمة لــحوكــمة الشــركــات مــهمة صــعبة فــي مــنطقة الشــرق 

الأوسط وشمال أفريقيا.  

وفــــــيما يــــــتعلق الأمــــــر بــــــدولــــــة الإمــــــارات الــــــعربــــــية المتحــــــدة، يـــتعين عـــلى جـــميع 
الشــركــات المــدرجــة تــقديــم تــقريــر عــن حــوكــمة الشــركــات إلــى الأســواق 
بـــالـــلغتين الـــعربـــية والإنجـــليزيـــة بـــــاســـــتخدام لـــــغة XBRL، وتـــــكون مـــــتاحـــــة 
للجـــــمهور الـــــعام. وتـــــوفـــــر مـــــثل هـــــذه الـــــتقاريـــــر إفـــــصاحـــــات رئـــــيسية حـــــول مـــــختلف 
مــؤشــرات الــحوكــمة مــثل تــكويــن مجــلس الإدارة ومــناصــب مجــلس الإدارة الأخــرى 
والمـــكافـــآت وتـــعويـــض أعـــضاء مجـــلس الإدارة ونســـبة تـــمثيل الـــنساء والإفـــصاحـــات 
عـن مـعامـلات المـديـريـن وحـيازات أسـهم الشـركـة بـما فـي ذلـك تـلك الـخاصـة بشـركـة 

المجموعة أو الشركة ذات الصلة. 

بــالإضــافــة إلــى مــا ســبق، فــقد كــلفت الآن هــيئة الأوراق المــالــية والســلع الشــركــات 
المـدرجـة بـالـتأكـد مـن أن جـميع مـراسـلات المسـتثمر الـخاص بـهم وإعـلانـاتـه 
ثـــنائـــية الـــلغة، كـــــما أنـــــها ألـــــزمـــــت جـــــميع الشـــــركـــــات المـــــدرجـــــة بـــــإنـــــشاء مـــكتب 
مــخصص لــعلاقــات المســتثمريــن ونشـــر الـــبيانـــات الـــخاصـــة بـــالاتـــصال عـــلى 
المـوقـع الإلـكترونـي لـلتسهيل عـلى المسـتثمريـن. وطـلبت الـهيئة أيـضًا مـن الشـركـات 
إرســال دعــوتــها لاجــتماع الجــمعية الــعمومــية الــسنوي عــبر الــرســائــل 
الـــنصية الـــقصيرة والـــبريـــد الإلـــكترونـــي إلـــــى جـــــميع المســـــتثمريـــــن لـــــتعزيـــــز 



مــــــشاركــــــة المســــــتثمريــــــن الأقــــــلية. عــــــلاوة عــــــلى ذلــــــك، فــــــقد أنــــــشأت الهيئة صـــفحة 
مـخصصة لحـمايـة المسـتثمريـن الأقـلية عـلى المـوقـع الإلـكترونـي الـخاص 
بــها والــتي تــجعل المســتثمر عــلى عــلم بــحقوقــه ومــسؤولــياتــه وتــوفــر جــميع المــعلومــات 
الـضروريـة الأخـرى. وتجـدر الإشـارة هـنا إلـى أن الـهيئة نـظمت أسـبوع حـوكـمة 
الشــركــات فــي بــدايــة الــعام حــيث عــقدت ورش عــمل مــخصصة لمجــلس 
إدارة الشـــــــركـــــــات المـــــــدرجـــــــة لـــــــتثقيفهم حـــــــول الـــــــدور الـــــــخاص بـــــــهم 
ومسؤولـــياتـــهم، لاســـيما تـــجاه حـــمايـــة مـــصالـــح المســـتثمريـــن الأقـــلية، 
ولــكي تــكون عــلى درايــة أيــضاً بجــميع الــتطورات والــتغيرات الأخــرى 
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وفـــــيما يـــــتعلق بـــالـــتوازن بـــين الجنســـين وتـــمثيل المـــرأة فـــــي مـــــجالـــــس إدارة 
الشـــــركـــــات، فـــــإن الـــــدراســـــة المـــــيدانـــــية تظهـــــر أن الـــنساء الإمـــاراتـــيات لـــديـــهن 
الـتعليم والـخبرة والمـثابـرة لـيصبحن أعـضاء فـي مجـلس إدارة الشـركـة. 
فـهن جـاهـزات وعـلى اسـتعداد لـذلـك؛ فـقط بـحاجـة إلـى الـفرصـة. ويـتطلب هـذا الأمـر 
تـــغيير فـــي المـــواقـــف والســـلوك ورؤيـــة مـــنفتحة تـــكون عـــلى اســـتعداد لـــقبول الـــتغيير. 
فــقد صــنف الــتقريــر الــعالمــي لــلفجوة بــين الجنســين الــصادر فــي عــام 
2018 عـن المـنتدى الاقـتصادي الـعالمـي دولـة الإمـارات الـعربـية المتحـدة 
كــأفــضل دولــة فــي مــنطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفــريــقيا مــن حــيث 
المـساواة فـي الأجـور ومـن حـيث عـدد الـنساء فـي المـناصـب الـوزاريـة مـع 
الــــــتحسينات المسجــــــلة فــــــي الــــــتكافــــــؤ بــــــين الجنســــــين فــــــي عــــــدد المشــــــرعــــــين وكــــــبار 

المسؤولين والمديرين والمؤشرات الأخرى المتعلقة بمتوسط العمر المتوقع. 

وانــطلاقــاً مــن ذلــك، فــإن هـيئة الأوراق المـالـية والسـلع بـصدد تـطويـر نـظام 
ضـوابـط حـوكـمة الشـركـات لـيشمل عـلى تـعيين امـرأة واحـدة عـلى الأقـل 
فـي مـجالـس إدارة الشـركـات المـدرجـة (مـع اسـتهداف 20٪) واعـتماد تـطبيق 
مـــــبدأ الامـــتثال أو الـــتوضـــيح وهـــيكل الـــحوكـــمة المـــزدوجـــة وتـــــكليف ذوي 
الــخبرة المــناســبة والمــعرفــة والــكفاءات والمــهارات ومــعايــير اســتقلالــية 
أعــضاء مجــلس الإدارة بــما فــي ذلــك تــدريــبهم وتــقييمهم وتحــديــد مــهام أمــين 

مجلس الإدارة. 



بــــالإضــــافــــة إلــــى ذلــــك، يــــتم أيــــضًا تــــقييم مــــقترحــــات مــــثل إنــــشاء لــجنة المــخاطــر 
والـلجنة الـفنية وتحـديـد إجـراءات الـرقـابـة الـداخـلية والـتدقيق الـداخـلي 
ودور المـدقق الـداخـلي ومسؤول المـخاطـر ومسؤول الامـتثال الأسـاسـي 
بـالإضـافـة إلـى الإفـصاح المـتكامـل وإطـار عـمل حـوكـمة الشـركـات الـتابـعة. ومـع 
ذلـــك، أود أن أوضـــح أن هـــذه المـــقترحـــات قـــيد الـــدراســـة وليســـت نـــهائـــية نـــظراً لأنـــنا 
نــدرس حــالــياً الارتــقاء بــمناخ حــوكــمة الشــركــات فــي الإمــارات الــعربــية المتحــدة فــي 

ضوء الإطار القانوني الحالي في الدولة. 

وفـــيما يـــتعلق بـــتدابـــير الـــتنفيذ، فـــإن هـــيئة الأوراق المـــالـــية والســـلع بـــصفتها الـــجهة 
الــــــرقــــــابــــــية عــــــلى الأســــــواق تــــــتولــــــى الــــــقيام بــــــإجــــــراء عــــمليات تــــدقيق مــــختلفة 
وتــحقيقات مــفصلة للتحقق مــن المــيزانــية الــعمومــية للشــركــات بهــدف 
التحقق مــــن أســــباب/اخــــتلاس مــــحتمل لــــلصندوق وســــــوء الإدارة والــــــتي 
تـؤدي إلـى إعـسار الشـركـات كـما سـنت الـهيئة أيـضًا أنـظمة لـضمان جـودة الـتدقـيق 

الخارجي. 

بـــــالإضـــــافـــــة إلـــــى مـــــا ســـــبق، تـــفحص هـــيئة الأوراق المـــالـــية والســـلع أيـــضًا 
طـــــلبات الشـــــركـــــات الـــــتي تـــــنوي الإدراج مـــــن خـــــلال الاكـــــتتاب الـــــعام 
كشـركـات حـديـثة الـتأسـيس green field وجـمع الأمـوال مـن الجـمهور 
وذلـك لـضمان الإفـصاح الـكافـي وحـمايـة المسـتثمريـن وتحسـين ثـقتهم 
وطــمأنــتهم بــأن هــذه الشــركــات لا تــندرج ضــمن تــلك الــتي تــعانــي مــن 

صعوبات مالية، وهو ما يؤدي إلى مشاكل مالية معقدة عند الإدراج. 

وبــــغرض تــــعزيــــز شــــفافــــية مــــناخ الاســــتثمار، قــــدمــــت هــــيئة الأوراق المــــالــــية والســــلع 
اقـتراحـا آخـر يـتمثل فـي إصـدار مشـروع نـظام لإطـلاق مـنصة ثـانـويـة فـي 
الـبورصـة تـخصص للشـركـات الـخاسـرة، ويــطلب مــن هــذه الشــركــات تــقديــم 

خطة لإعادة الهيكلة وسيتم مراقبتها في قائمة المراقبة.

فــيما يتعلق بــإعــادة الــهيكلة، اتخــذت دولــة الإمــارات الــعربــية المتحــدة 
خــطوة إلــى الأمــام فــي إصــلاح نــظام الإعــسار الــخاص بــها مــن خــلال 
 (FRC) إصــدار قــانــون الإفــلاس وإنــشاء لــجنة إعــادة الــهيكلة المــالــية
الـــتي أدخـــلت تـــغييرات كـــبيرة تـــتعلق بحـــمايـــة المـــؤســـسات الـــتي تـــواجـــه صـــعوبـــات 

مالية وتقديم المساعدة لها. وقد لاقت هذه التغييرات ترحيباً من الأسواق. 



وقـــد تـــم تـــأســـيس لـــجنة إعـــادة الـــهيكلة المـــالـــية لـــغرض رئـــيسي هـــو 
الإشـراف عـلى إجـراءات إعـادة الـهيكلة المـالـية للمؤسـسات المـالـية فـي 
دولــة الإمــارات الــعربــية المتحــدة، ومــن ثــم فــإنــها تــوفــر فــرصــة خــاصــة 
لإعـادة الـهيكلة خـارج المـحكمة للمؤسـسات المـالـية، وهـو تـطور جـديـد 
فــي دولــة الإمــارات الــعربــية المتحــدة، قــد يـُـثبت أنــه آلــية مــفيدة لإعــادة 
هـــيكلة المـــراكـــز المـــالـــية لـــتلك المؤســـسات خـــارج إطـــار عـــملية الإعـــسار 
الــــرســــمية بهــــدف حــــمايــــة المؤســــسات المــــالــــية بــــالــــنظر إلــــى حجــــمها 

وأهميتها وتأثيرها على الاقتصاد الوطني.

وتــتمثل الــوظــيفة الــرئــيسية الأخــرى لـلجنة إعـادة الـهيكلة المـالـية فـي إنـشاء 
سجـــل لـــلأفـــراد والـــكيانـــات، وهـــم المـــديـــريـــن غـــير المؤهـــلين والشـــركـــات 
المــفلسة الــتي تــخضع لــقيود أو عــدم الأهــلية الــقانــونــية الــــذي تــــأمــــر بــــه 
المــحكمة، وفــقًا لأحــكام قــانــون الإفــلاس، فــضلاً عــن المــحافــظة عــلى هــذا السجــل. 
وإذا أصـبح السجـل مـتاحـًـــا للجـمهور، فـسيقوم لـلمرة الأولـى بـتقديـم الـبحوث 
الـخاصـة بـالإفـلاس فـي الـدولـة ومـساعـدة المـقرضـين والمـؤسـسات المـالـية عـلى تـقييم 

الوضع المالي للمقترضين بشكل أفضل.

وتـكشف تـجارب أخـرى عـن أن وجـود نـظام سـليم لـحوكـمة الشـركـات يـدعـمه قـانـون 
الإفـــلاس وإدارة شـــامـــلة لشـــركـــات الـــتي بـــصدد أن تـــتعرض لـــذلـــك- بـــما فـــي ذلـــك 
إشـراك وسـيط رسـمي فـي عـملية إعـادة الـهيكلة المـالـية- يـمكن أن يـساعـد فـي كسـر 
حــالات الجــمود وتــجنب المــزيــد مــن الإجــراءات الــرســمية وإجــراءات الــتقاضــي أمــام 
المـــحاكـــم، كـــذلـــك فـــإن وجـــود ذلـــك الـــنظام هـــو أمـــر صـــحي بـــشكل عـــام ويـــسهم فـــي 

التعافي السريع للشركات والاقتصاد ككل.

إن تــشكيل لــجنة إعــادة الــهيكلة المــالــية يــلبي المــتطلبات الــدولــية لمــؤشــر الــتنافــسية 
الـــعالمـــية، ولا ســـيما تـــقريـــر ســـهولـــة مـــمارســـة أنشـــطة الأعـــمال الـــصادر عـــن الـــبنك 
الــــــدولــــــي، وذلــــــك عــــــلى أســــــاس أن تــــــوفــــــير آلــــــية لــــــتسويــــــة الــــــديــــــون خــــــارج المــــــحكمة 
وإجـــراءات الإفـــلاس الـــتقليديـــة قـــد أصـــبح مـــطلباً دولـــيًا يـــنبغي تـــوفـــيره فـــي قـــوانـــين 
الإفـلاس الحـديـثة وقـد كـان عـامـلًا رئـيسا فـي تـمكين دولـة الإمـارات الـعربـية المتحـدة 
مــــن الــــحصول عــــلى مــــكانــــة أعــــلى فــــي مــــؤشــــر ســــهولــــة مــــمارســــة أنشــــطة الأعــــمال 



الـصادر عـن البـنك الـدولـي وخـريـطة الـطريـق الاقتـصاديـة المستـقبلية لـدولـة الإمـارات 
العربية المتحدة.

ويـتيح هـذا الـنظام الـتنظيمي والـقضائـي والتشـريـعي الـداعـم مـرونـة 
الأعـمال للشـركـات المـتعثرة وتـعزيـز ثـقة المسـتثمريـن وتـعزيـز الاسـتثمار 

الأجنبي المباشر في المنطقة.

أخــــيراً أرجــــو أن تــــكون الأفــــكار الــــتي طــــرحــــتها حــــققت الــــفائــــدة المــــرجــــوة لجــــمهور 
الـحضور والمـتابـعين. وأتـطلع إلـى مـشاركـة المـزيـد مـن الأفـكار مـع جـميع المتحـدثـين 

وإجراء المزيد من النقاشات.

وشكرا لكم جميعا وأتمنى لكم التوفيق.


