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 :ملخص
 أعقابتهدف هذه الدراسة لتوضيح دور حوكمة المؤسسات في خلق القيمة للمساهمين نظرا لتزايد الاهتمام بهذا الموضوع خاصة في       

ت المالية التي شهدتها عدد من دول العالم،  و التي مست العديد من أسواق المال العالمية إضافة إلى انهيارات  قتصادية و الأزماالإنهيارات الإ
 كبرى الشركات العالمية، امام الارتفاع الشديد لمخاوف اصحاب راس المال و المستثمرين مما استدعى الى ضرورة تبني مجموعة من القواعد و

  الوكالة، من خلال ساسي و هو ما عرف بمشلؤسسات، و التي ههرت من أج  أ  تعاج  هذا المشل  الأحوكمة المالمعايير تحت مفهوم 
طراف التعام ، و تعزيز الثقة بينهم خاصة صغار المساهمين من خلال توضيح الدور الذي تلعبه حوكمة المسؤوليات لل  أتوضيح المهام و 

 .س المالأصحاب رأ القيمة للمساهمين و تعظيم ثروة المؤسسات في خلق

 .ينحوكمة المؤسسات، خلق القيمة، مساهمين، خلق القيمة للمساهم: الكلمات المفتاحية

 JEL:  G30 ; D46تصنيف 
 

Abstract:  

 This study aims at clarifying the role of corporate governance in creating value for shareholders due to the 

increasing interest in this subject especially in the wake of the economic collapse and financial crises 

witnessed by a number of countries in the world, the owners of capital and investors, which necessitated 

the adoption of a set of rules and standards under the concept of corporate governance, which emerged in 

order to address this problem, which is know as the problem of the agency, by clarifing the tasks and 

responsabilities of all parties to deal, and strengthenthe  the of them especially small shareholders and to 

maximize the weath of the owners of capital. 
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 :مقدمة
نحو ها ثناء سعيالمختلفة لنشاطها أست المجالات  ملي العديد من الصراعات و التغيرات التياتواجه المؤسسات في الوقت الح 

روبا في عقد آسيا و أمريلا اللاتينية و أ لقتصادية التي شهدتها العديد من دو تحقيق أهدافها، الناتجة عن تعدد الأزمات المالية و الإ
سواق ضلي  و الغش في الأداري و التو كذا كثرة الفساد المالي و الإ ،1552زمات المالية لسنة تسعينات ليتلرر بشل  كبير بعد الأال

الإجراءات و القوانين و المبادئ ،  ستدعى كضرورة حتمية إتباع مجموعة منا إمم المالية، ما نتج عنه فقدا  الثقة في صحة القوائم المالية
تطبيقها  صبحأو      و في المؤسسات الماليةات أفي الشرك همية الحديث عنهامن أمر الذي زاد الأ تحت مفهوم حوكمة المؤسسات و هو

و تجنب هذه    ا كشف نهعتبارها وسيلة رقابية ااية في الأهمية من ش نواعها و هذا لإأمر إلزاميا على ك  الشركات بإختلاف أ
طراف ض المصالح بين ك  أبين المساهمين و المسيرين، و التقلي  من تعار ختلاسات، و التي تقود نحو زيادة الثقة التلاعبات و الإ

لة الوكالة مستهدفة بصفة رئيسية ساسية و هي مشلالقول أ  حوكمة المؤسسات ههرت من أج  معالجة مشللة أ مما يملننا التعام ،
ج  تعظيم الثروة و من أالمخولة لهم في المؤسسة، الحقوق  ك   لمال و المستثمرين بغية زيادة الثقة بين المساهمين و ضما س اأصحاب رأ

 .لق القيمة للمساهمينبختحقيق العائد على المساهمين من خلال ما يسمى 

 ؟يمة للمساهمينالمؤسسات في خلق القما مدى مساهمة حوكمة   :عليه سيتم معالجة الإشلالية التالية و
 :ساسيينمعالجة محورين أ من خلالو خلق القيمة للمساهمين  المؤسسات حوكمةورقة البحثية أ  نستعرض سنحاول من خلال هذه ال

 .خلق القيمة للمساهمين: المحور الأول
 .همية حوكمة لمؤسسات في خلق القيمة للمساهمينأ: المحور الثاني

 :هداف الدراسةأ

لورقة البحثية إلى تسليط الضوء على ك  من حوكمة المؤسسات و  خلق القيمة للمساهمين، من نهدف من خل  هذه ا
 .قتصادي و التنميةمنظمة التعاو  الإعتماد على مبادئ ة المؤسسات في هذا السياق، و بالإخلال توضيح الدور الفعال لحوكم

 :الدراسات السابقة

 رسالة"  The Importance of Shareholder Value in Decision-Making"  عنوان تحت ،(MiiaMäenpää، 6102) دراسة -
 .التطبيقية العلوم بجامعة الاعمال، قتصادياتإ في دكتوراه

ية، حيث تطرقت في الجانب أهمية قيمة المساهمين في عملية صنع القرار، دراسة تحليلية لمؤسسات مالالى تبيين  دراسة ال تهدف هذه 
ددة التي يملن لدادارة العليا إستخدامها،  ت التي عالجت قيمة المساهمين من خلال تقديم رؤية واضحة للأدوات المحلى النظرياالنظري إ

سات من خلال توضيح القواعد التي إرتلزت عليها هذه الأخيرة في خلق القيمة للمساهمين، أما الجانب لى حوكمة المؤسكما تطرقت إ
 .سئلة مفتوحة من القطاع الماليمع طرح أ التطبيقي فقد تم الإستعانة بإستبيا 

 ستقرارمكين المساهمين و المستثمرين، و إدور الحوكمة في ت" ، تحت عنوان (7002جهاد خليل الوزير، )دراسة -
 .س المال الفلسطينيالسنوي لسوق رألى الملتقى مداخلة مقدمة إ" سواق الماليةالأ

ق سواكات على حماية و تعزيز ثقتهم بالإستثمار في الأج عن تحسين جودة حوكمة الشر ثار التي تنتهدفت هذه الدراسة إلى توضيح الآ
راسة أيضا إلى أ  شارت الدالمالي و السلامة المالية، كما أ ستقرارالمالية، كما عملت على مراجعة آثر جودة الحوكمة على ك  من الإ
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رد المحدودة، بسبب إرتباط ذلك بالقدرة على إجتذاب الإستثمارات مية ذات المواهمية بالنسبة للدول الناالحوكمة قد تلو  أكثر أ
 .نميةجنبية الضرورية للتالأ

 :خلق القيمة للمساهمين: المحور الأول

و توضيح أبرز أنواعها، ثم التطرق  ،لابد منا التوجه نحو تعريف القيمة أولا و قب  التطرق إلى مفهوم خلق القيمة للمساهمين
 . مة المساهمين و أهمية قياسهاإلى ك  من تعظيم قي

و المحاسبية تحت  اد ثم في ك  من النظريات الماليةقتصلق القيمة عرف بداية واضحة في الإ  مصطلح خإ مفهوم خلق القيمة: أولا
حين بات خر و هو التعظيم، في قيمة في حد ذاته يطرح لنا مصطلح آ  مفهوم خلق الكما أ  2فتراضية تمتع السوق بالمنافسة التامة،إ

يملن تحديد تعريفا    خلق القيمة يقود نحو خلق الثروة، بحيث لاق نفس الغاية و هي الثروة بمعنى أهذا  المصطلحا  يقودا  نحو تحقي
إلى من تعود خلق القيمة؟ و بمعنى أدق من المستفيد من خلق القيمة؟ فحسب : لا من خلال طرح التساؤل التاليلخلق القيمة إ
عتبارها ك داة لتخفيض تلاليف الوكالة وضما  توزيع و إ 1ية يعود موضوع معالجة خلق القيمة إلى مالية المؤسسة،الدراسات الأدب
 3.أفض  لرأس المال

فإ  موضوع خلق القيمة يعد من بين أبرز المواضيع ذات الإهتمام المتزايد من قب   Brechett et Desreumaux ما بالنسبة للمستشارينأ
نه بالرام من الجهود المبذولة في هذا المجال يبقى مفهوم خلق و في ك  مجالات التسيير عموما، إلا و أ اتيجية خصوصاستر الإدارة الإ

يجاد مفهوم موحد يضم ك  الرؤى و المقاربات المختلفة دو  إعقد المفاهيم التي يصعب تحديدها و هذا راجع لتعدد القيمة من بين أ
 : من خلال ما يلي ه، و هو ما يملن توضيح4المقاربات

 عناصر خلق القيمةجدول تلخيصي يبين  :(01) جدول رقم

 خلق القيمة للموردين خلق القيمة للزبائن خلق القيمة للعاملين
 قيمة سوقية

 خلق القيمة الاجتماعية  قيمة محاسبية خلق القيمة للشركاء
 خلق القيمة للمساهمين 

 Source:Cristian Hoarau, Robert Teller, « Création de valeur et management de l’entreprise »,édition 

Vuibert,2001. p 9. 

 

طراف الداخلية على خمسة أنواع  لخلق القيمة و التي تستهدف ك  الأ  الباحثين ركزا الموضح، أعلاه ا نلاحظ من خلال الجدول
، بهدف تعظيم  (و المجتمع -صحاب المصلحةأ -الموردين -الزبائن-المساهمين-لالعما) مباشر بالمؤسسة  الخارجية التي لها ت ثير بصفةو 

يمة بشل  أساسي بالزبائن من جهة آخرى، هذا من جهة و ربط خلق الق قية للمؤسسة و القيمة المحاسبية،ك  من القيمة السو 
حققت المؤسسة رضا الزبو ، تم تحقيق خلق القيمة، و في هذا سة، فللما شاء و خلق القيمة للمؤسنبإعتبار الزبو  العنصر فعال في إ

وسيلة لتحسين اللفاءة عن طريق التحلم في التلاليف، و تحسين الفعالية عن طريق " نها سياق يملن تعريف خلق القيمة على أال
 0".إرضا الزبائن
ار واحد أو أكثر تلو  نسبة عائدها أكبر من معدل العائد   تنتج خلق القيمة عند قدرة الشركة على القيام باستثمكما يملن أ
 6. مع مراعاة مخاطر الاستثمار( المتوسط المرجح لتللفة رأس المال)المطلوب 
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 مفهوم خلق القيمة للمساهمين: ثانيا

نشاؤها قيمة التي ينبغي إالاخير يخصص ال نه يتميز عنه كو  هذا هو مفهوم قريب من خلق القيمة، إلا أمفهوم خلق القيمة للمساهمين
أو القيمة  " خلق القيمة للمساهمين"كما حظي مفهوم 7.حصريا للمساهمين فقط ، و ليس لصالح جميع موردي المؤسسة بالأموال

 Alfred و قد تم تطوير هذا النهج من قب  ألفريد رابابورت. قتصاديينة من الإبتدعيم أالبية كبير ، (SVA)المضافة للمساهمين 

Rappaport ستخدامه لتقدير القيمة التي تم إنشائها للمساهمين أو استخدامها ك ساس لصيااة وتقييم القرارات في الثمانينات، ويملن إ
 2.الاستراتيجية

قيمة للمساهم عندما تتجاوز عوائد  أ  هناك خلق ،Pablo Fernandez et Alvaro Villanueva (1554) و في هذا الصدد، ذكر
ين أنها مجموعة من العلاقات بين المديرين التنفيذي "على يضاف أكما تعر  0(.العائد على حقوق المللية)الأسهم المساهمين تللفة 

نها القيمة التي تخلقها ب "كما تعرف أيضا ،  25"البورصات التي توهف المساهمين و مجالس الإدارة و للمؤسسات المدرجة في البورصة،
تستند  و حتياجات و توقعات مساهميها،وم بتعظيم أرباحها من أج  تلبية إ  تقغي على الشركة  أ، بمعنى أنه ينب22"الشركة لمساهميها

لومات، و تضارب و عدم تماث  المعلقة بالعقلانية اللاملة للأفراد فتراضات خصوصا تلك المتعهذه الرؤية لخلق القيمة على عدة إ
  21.ية التعاقديةلى النظر المصالح، في حين أ  بعض هذه الإفتراضات توجه إ

قتصادية دارة إيرادات تتجاوز التلاليف الإيتم إنشاء القيمة عندما تنتج الإ، (l'AICPA ) ووفقا للمعهد الأمريلي للمحاسبين القانونيين
ب وتللفة رأس الأجور، المواد، المواد الخام، استهلاك الأصول المادية والضرائ: الناتجة عن هذه الإيرادات، والتي ت تي من أربعة مصادر

المال يتم إنشاء هذه القيمة فقط من قب  مساهمي الشركة لأنهم أصحاب العقارات الحقيقية، فوق تللفة الموارد المستهللة، بما في ذلك 
 .تللفة رأس المال

 (American Institue ofCertified Public Accountants) ،خر تطرقو من جانب آ Howard E. Johnson لمساهمين لخلق القيمة ا
ج  زيادة فرص النجاح واجب توفرها ضمن هذا السياق  من أهم العناصر الأ (:1)قاولتية و حدد من خلال الشل  رقممن منظور الم
 21:و هي كالتالي

 فريق إدارة قوي يعزز التواص  المفتوح و المتلرر. 
   ثقافة تنظيمية يدعمها موهفو  متحمسو. 
  ءحتياجات العملاالإهتمام بإ. 
  هيل  مالي يستخدم القلي  من الاقتراض. 
  تصميم تدريجي لإدارة المخاطر. 
   وجهة نظر طويلة الأج  لخلق القيمة للمساهم. 

ستحواذ، عمليات الإ: لية الأساسية من خلالستراتيجياتها التشغيعمال يسمح لهذه المنظمات بتنفيذ إ  إنشاء سياق ريادة الأكما أ
بداع، و التي تقود المنظمة نحو توليد عائد مرتفع بالنسبة لرأس المال المستثمر، وهو س المال، و التميز التشغيلي و الإوإدارة محلمة  لرأ

  .أمر ضروري لخلق القيمة للمساهمين
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 عناصر خلق القيمة للمساهمين: (01) رقم الشكل

 
Source :Howard E. Johnson, Stratégies de création de valeur pour l’actionnaire dans un contexte de faible 

croissance, p5. 

 تعظيم قيمة المساهمين : ثالثا

و هو الهدف الذي  المالية للمساهمين، نحو خلق القيمة ولىالي للمؤسسة، يستدعي بالدرجة الأ  النظر لخلق القيمة من المنظور المإ 
مما يستهدف تعظيم العائد على رؤوس  ج  تعظيم ثروة المساهمين عن طريق خلق القيمة،سعى المدير التنفيذي لتحقيقه من أي

و في الآونة الأخيرة، بدأت . ارستراتيجية في عملية صنع القر ساهمين جزءا مهما من الناحية الإصبحت زيادة قيمة الم، بحيث أ24الاموال
لى قياس الأداء ويتم تنفيذ هذه المبادئ في جميع وحدات بادئ قيمة المساهمين من تطوير الإستراتيجية إالعديد من الشركات لتنفيذ م

إدارة  وية فيالأعمال في الشركة، كما أههرت الدراسات الاستقصائية الأخيرة أ  العديد من الشركات العامة والخاصة لها مصالح ق
دارة العليا للنظر فيها كجزء من إستراتيجيتها و ذلك عند   قيمة المساهمين أصبحت أكثر أهمية بالنسبة لداويظهر ذلك كيف أ. القيمة

 .20ستراتيجية للخطط المستقبليةقيمة المساهمين في التقييمات الإ ستخدامإ

وتركيز ملثف على تقديم  حتفاظ بقوة عاملة محفزة،سة لأداء فعال، و الإل خلق المؤس  تعظيم القيمة للمساهمين تلو  من خلاكما أ
خرى، و للقيام بذلك، تضيف كجزء من الأهداف الحاكمة من جهة آفوائد لجميع المساهمين، هذا من جهة، و تبني قيمة المساهمين  

تتملن الشركة من تحقيق أقصى قدر من القيمة  الشركة تلقائيا قيمة المساهمين كمعايير للتخطيط الاستراتيجي وصنع القرار، و للي
ستراتيجيات الشركات والأعمال التي من ش نها أ  تخلق أكبر مساهمة ب من الشركة إجراء بحث مستمر عن إللمساهمين، فإنها تتطل

 26.للمساهمين
 نمو قيمة المساهمين  سبابأ: (02) جدول رقم

 التنمية المالية ولالسبب الأ
 .نمية السياسية والتغيرات فيالبيئةالت السبب الثاني
 سباب الاقتصادية والمتعلقة بالتغيرات في هيل  الاقتصادالأ السبب الثالث
 .المقارنة الدولية للأداء الاقتصادي السبب الرابع

 تدوي  تدفقات رأس المال السبب الخامس
 .اعي العقلانيكاديمي و تزايد شعبية نظرية الاختيار الاجتمالتخصص الأ السبب السادس

Source :Roderick Martin; Peter Casson; Tahir M Nisar(2007) ,Investor engagement : investors and management 

practice undershareholder value, Oxford UniversityPress, New York. 

http://www.worldcat.org/title/investor-engagement-investors-and-management-practice-under-shareholder-value/oclc/934140739?referer=di&ht=edition
http://www.worldcat.org/title/investor-engagement-investors-and-management-practice-under-shareholder-value/oclc/934140739?referer=di&ht=edition
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ختصار، تعظيم القيمة هو مستوى أعلى بلثير من الأداء و هو يدفع بالمؤسسة نحو تركيز جهودها لإيجاد أفض  طريقة مملنة لتشغي  بإ
المساهمين، الى   العديد من الأوائ  لتعظيم قيمة من قب( قيمة المساهمينتعظيم ) المؤسسة، و في هذا السياق تم تحوي  هذا الهدف 

 (.TSR) مقياس أداء واضح للمساهمين يسمى العائد الاجمالي للمساهمين

 ينساهمقياس خلق القيمة للم: رابعا

أالب الحالات الدعم وثيق بالمحاسبة و التي تقدم في  يرتبط قياس خلق القيمة للمساهمين بشل  Gillet et Levasseur حسب
لى جانب ك  من ، إEVA ، و القيمة الاقتصادية المضافةMAV ساسي للمحل  المالي، من خلال ما يعرف بالقيمة السوقية المضافةالأ

 27 .بيانات السوق المالي و عناصر من حسابات المؤسسة
 القيمة الاقتصادية المضافة  EVA : 
 J.M ل  من خلق القيمة للمساهمين و تقنية تقييم المؤسسة، و يقترح هذا النموذج من قب ساسية بالنسبة ليشل  نقطة أ EVA نموذج

Stern et G.B Stewart  ب نها مقياس لدانجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي، قتصادية المضافة و تم تعريفها اللذا   تطرقا لمفهوم القيمة الإ
و تللفة رأس        ت و هو الفرق بين صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب حيث يرتبط بتعظيم ثروة المساهمين على مدى الوق

 :عناصروللقيام بذلك، يجب تحديد ثلاثة  WACC.المال المستثمر، التي تحسب عن طريق المتوسط المرجح لتللفة رأس المال 
 :ساسية و هيد مفهومها ، بتحديد ثلاثة عناصر أربطا تحدي  

 أي تللفة الأموال المتاحة للشركة؛تللفة رأس المال ، 
 إيرادات التشغي ، أي صافي إيرادات التشغي  قب  احتساب المصاريف المالية؛ 
 22.مبلغ رأس المال المستثمر 

 :و يتم حساب هذا المؤشر وفقا لعلاقة التالية
 .رأس المال المستثمر  ×(أس المالمعدل تللفة ر  -معدل العائد على رأس المال المستثمر=)  القيمة الإقتصادية المضافة

 :و يملن توضيحها من خلال العلاقة التالية
 (.رأس المال المستثمر× تللفة رأس المال )  –صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغي  بعد الضريبة  =القيمة الإقتصادية المضافة 

 ، فإ  نظام القيمة المضافة ي خذ في الاعتبار تلاليف الموارد دورا  أو صافي الدخ :و على خلاف المؤشرات التقليدية للربحية مث  
المخصصة ، بالإضافة إلى الإيرادات، لتحقيق هذه النتائج، و التي تقترب من مفهوم الأداء، فهي لا تقتصر فقط على ربحية 

 .ستخدام المواردوللن أيضا الاستفادة المثلى من إ الاستثمارات
ك داة رمزية، والتي تهدف إلى تقديم حوافز للمديرين بما يتلاءم مع خلق )...( نفسها  EVAتقدم "، (1550)وفقا لموريس وآخرو  

 91".قيمة المساهمين
 القيمة السوقية المضافة:  

لمضافة تعرف القيمة السوقية المضافة ب نها الفرق بين القيمة السوقية و القيمة التاريخية لرأس المال المستخدم و تعلس القيمة السوقية ا
بحيث  .س المالدار الثروة التي تم توليدها من رأ، فهي توضح مق15الثروة التي تم إنشاؤها و التي تراكمت من قب  الشركة منذ إنشاؤها

لمجموعة من السنوات، حيث تحسب فا  القيمة السوقية المضافة ، (سنة)تحسب لل  فترة  EVAقتصادية المضافة  إذا كانت القيمة الإ
 :مة الحالية لسلسلة القيم الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة التقييم و ذلك كما يليتمث  القي
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 :حيث

EVA t = (ret − k t)× C t 

Ct :مبلغ رأس المال المستثمر في الفترة  t. 

Ret: معدل المردودية الاقتصادية لرأس المال المستثمر في الفترة  t 

Kt: التللفة الوسيطية المرجحة لراس المال في فترة t. 

 لمؤسسات في خلق القيمة للمساهمينهمية حوكمة أ: المحور الثاني

مت أول قدالتي  (OCDE)التنمية   قتصادي ومنظمة التعاو  الإهتم بموضوع حوكمة المؤسسات هي من أوائ  من إ             
يضا كما  كانت السابقة أ" عمال المالية والرقابة عليها ظام الذي يوضح كيفية إدارة منشآت الأذلك الن"  ب نها 2000تعريف لها عام 

لتضم ستة مبادئ  1554ها سنة ساسية، و التي عدلتحيث اطت بذلك خمسة مجالات أ 2000 في وضع مبادئ الحوكمة سنة
 .فيها اتطار القانوني و المؤسسي و التشريعي لإدارة الشركتهدف أساسا لتحسين الإ

 عملية هي و خارجها، أو المؤسسات داخ   سواء الاشرافية الإدارة سلطة تمارسها إدارية عملية تعد الحوكمة  ب  القول يملن لهذا و
 و  البيانات في الثقة عوام  تحقيق و الأطراف، حقوق ضما  و المؤسسات، إدارة ترشيد إلى تهدف الأبعاد و المراح  متعددة

 و    العم ، أداء تحلم و لتوجه الترتيبات و النظم و القواعد من مجموعة خلال من تتم عملية هي و نشرها، يتم التي المعلومات
 .الجميع به يلتزم سليم، بشل  الالتزامات و بالتعهدات الوفاء

مشل  الوكالة ن لى نش تها و التي تخص بالذكر ك  مت و قيمة المساهمين لابد للتطرق إبين حوكمة المؤسسا العلاقة لربط و
و بالأخص     ، 2076سنة  (Jensen and Meckling)و هذا حسب ك  من ساهمين و المديرين التنفيذيين، و تضارب المصالح بين الم

قدر  المسير من خدمة الصالح العام و أصحاب رؤوس الأموال، إلى خدمة مصلحته الشخصية و تحقيق أقصى عندما تحول هدف
نها الحد من سيطرة المسيرين التي تقود نحو  تظلي  ما نادى بالمساهمين بضرورة إستحداث آليات و أداة من ش  و هومملن من الفوائد، 

و الوكي ، و في هذا السياق برزت  نها تسوية النزاعات بين ك  من  الاصي لمشاريع الاستثمارية، و كذا من ش الفوائد بحجة توسيع ا
ولى نحو ضما  حقوق المساهمين و العدالة في  كبرى الشركات، تهدف بالدرجة الأصوص فيحوكمة المؤسسات على نطاق واسع و بالخ

لحصول على  التعويضات في حالة ملانية ار المساهمين فيما يخص التوهيف الأمث  للأموال و كذا إالتعام  بينهم و تعزيز ثقة صغا
ين بشل  منعزل عن حوكمة ستخدام مصطلح قيمة المساهمن إتوضح أنه لا يملالدراسات السابقة   الإنتهاك لحقوق، كما ا  أالب

و و ينبغي الربط بينهما في ك  الحالات بهدف تدعيم نظام المؤسسة، و حتى يتم التوهيف الصحيح  لحقوق المساهمين  المؤسسات
عتماد على حوكمة بالإقيمة المساهمين نشاء المؤسسة لحماية ك  المستثمرين و أصحاب رؤوس الاموال و على هذا الأساس فإ  إ
 12:المؤسسات يتضمن أربعة عناصر ذات صلة مباشرة بمشاركة المستثمرين و هي 

 .تعريف و تحديد مصالح و مبادئ وكلاءها:ولالعنصر الأ
 . ختلاس محتم إنشاء آليات لرصد أداء المدير التنفيذي و ضبط أي إ: العنصر الثاني
 .صي  و الوكي  و تحقيق التوافق بينهمام بين ك  من الأهتماصب الإ: العنصر الثالث

 :دناهالموضح أ من خلال الشل  المؤسسات و خلق القيمة للمساهمينو يملن توضيح العلاقة بين حوكمة 
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 باعتبار حوكمة المؤسسات خلق القيمة للمساهمين: (02) رقم الشكل

                            

 .عداد الباحثينمن إ :المصدر                          

يضا في وضع مبادئ الحوكمة السابقة أ (OCDE)منظمة التعاو  الاقتصادي والتنمية  فقد كانت  ما بالنسبة لمبادئ حوكمة المؤسساتأ
طار لتضم ستة مبادئ تهدف أساسا لتحسين الإ 1554ا سنة عدلتهساسية، و التي حيث اطت بذلك خمسة مجالات أ 2000 سنة

 :لتاليو هي موضح كآ و التشريعي لإدارة الشركات فيها القانوني و المؤسسي

 77حقوق المساهمين: المبدأ الأول

 :طار حوكمة الشركات حماية حقوق المساهمينينبغي أن يكفل إ

 :تشتم  الحقوق الأساسية للمساهمين على ما يلي .ا

 ت مين أساليب تسجي  المللية، .2
 نق  أو تحوي  مللية الأسهم، .1
 الحصول على المعلومات الخاصة بالشركة في الوقت المناسب و بصفة منتظمة، .3
 المشاركة و التصويت في الإجتماعات العامة للمساهمين، .4
 إنتخاب أعضاء مجلس الإدارة، .5
 .الحصول على حصص من أرباح الشركة .6

 :للمساهمين الحق في المشاركة، و في الحصول على معلومات كافية عن القرارات المتصلة بالتغيرات الأساسية في الشركة، و من بينها. ب

 التعديلات في النظام الأساسي أو في مواد الشركة أو في ايرها من الوثائق الأساسية للشركة، .2
 طرح أسهم اضافية، .1
 .دية قد تسفر عن بيع الشركةأية تعاملات مالية اير عا .1

ينبغي أ  تتاح للمساهمين فرصة المشاركة الفعالة و التصويت في الإجتماعات العامة للمساهمين، كما ينبغي إحاطتهم علما . ت
 :بالقواعد التي تحلم إجتماعات المساهمين، و من بينها قواعد التصويت
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وقيت المناسب، بشا  تواريخ و أماكن و جداول أعمال الاجتماعات العامة، يتعين تزويد المساهمين بالمعلومات اللافية في الت .2
بالإضافة إلى توفير المعلومات اللاملة في التوقيت الملائم بش   المسائ  التي يستهدف إتخاذ قرارات بش نها خلال 

 .الاجتماعات
ضوعات إلى جداول أعمال الإجتماعات العامة، يجب إتاحة الفرصة للمساهمين لتوجيه أسئلة الى مجلس الإدارة و لإضافة مو  .1

 .على أ  توضع حدود معقولة لذلك
ينبغي أ  يتملن المساهمو  من التصويت بصفة شخصية أو بالإنابة، كما يجب أ  يعطي نفس الوز  للأصوات المختلفة،  .1

 .سواء كانت حضورا أو بالإنابة

ة التي تملن اعداد معينة من المساهمين ممارسة درجة من الرقابة لا تتناسب مع يتعين الافصاح عن الهياك  و الترتيبات الرأسمالي. ث
 .حقوق المللية التي يحوزونها

 .ينبغي السماح لأسواق الرقابة على الشركات بالعم  على نحو فعال و يتسم بالشفافية. ج

ابة على الشركات في زة حقوق الرقيجب ضما  الصيااة الواضحة و الافصاح عن القواعد و الاجراءات التي تحلم حيا .2
سواق راس المال، و يصدق ذلك أيضا على التعديلات اير العادية، مث  عمليات الإندماج و بيع نسب كبيرة من أصول أ

الشركة، بحيث يتسنى للمستثمرين فهم حقوقهم و التعرف على المسارات المتاحة لهم، كما أ  التعاملات المالية ينبغي أ  
مفصح عنها، و أ  تتم في ه  هروف عادلة يلو  من ش نها حماية حقوق كافة المساهمين و فقا لفئاتهم  تجرى ب سعار

 .المختلفة
 .يجب ألا تستخدم الآليات المضادة لداستحواذ لتحصين الادارة التنفيذية ضد المساءلة .1

لتلاليف و المنافع المقترنة بممارستهم لحقوقهم في ينبغي أ  ي خذ المساهمو  و من بينهم المستثمرو  المؤسسيين في الحسبا ، ا. ح
 .التصويت

 73:المبدأ الثاني، المعاملة المتكافئة للمساهمين

كما . المساهمين و المساهمين الأجانبطار حوكمة الشركات المعاملة المتلافئة لجميع المساهمين، و من بينهم صغار يجب أ  يلف  إ
 .نتهاك حقوقهمالحصول على تعويض فعلي في حالة إ   تتاح للافة المساهمين فرصةينبغي أ

 .لى نفس الفئة معاملة متلافئةيجب أ  يعام  المساهمو  المنتمو  إ. ا

 .  يلو  للمساهمين داخ  ك  فئة نفس حقوق التصويتينبغي أ .2

اهمين و ذلك ل  من فئات المس  يتملنوا من الحصول على المعلومات المتصلة بحقوق التصويت الممنوحة لفلافة المساهمو  يجب أ 
 .ية تغيرات مفتوحة في حقوق التصويت موصفا لعملية تصويت من جانب المساهمينقب  قيامهم بشراء الأسهم كما يجب أ  تمو  أ

 .صحاب الاسهمالمفوضين بطريقة متفق عليها مع أ ويجب أ  يتم التصويت بواسطة الأمناء أ .1
لافئة للافة المساهمين، كما يجب اءات المتصلة بالاجتماعات العامة للمساهمين المعاملة المتجر ينبغي أ  تلف  العمليات و الإ .1

 .رتفاع في تللفة عملية التصويتألا تسفر إجراءات الشركة عن صعوبة أو عن إ

 .و الشفافيةلأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح أيجب منع تداول ا. ب
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و مصالح خاصة بهم قد تتص  بعمليات أية و المديرين التنفيذين الإفصاح عن وجود أدارة أعضاء مجلس الإينبغي أ  يطلب من أ. ت
 .بسائ  تمس الشركة

 14 :ساسية التاليةين من خلال مجموعة من القواعد الأقيمة المساهم لمبدأ تطرقت  حوكمة المؤسسات قد يستدعي القول أ و هو ما

 حيح للشركات لأنه يعادل تعظيم الثروة الإجمالية التي يتم إنشاؤها من تعظيم القيمة للمساهمين هو الهدف الاجتماعي الص
 .قب  شركة

  و بالتالي فإ  أداء سعر السهم . الأسهم العادية: الأسواق المالية تقوم بعم  جيد لتقييم القيمة الحقيقية للأوراق المالية مث
 .هو أفض  مقياس للقيمة التي يتم إنشاؤها للمساهمين

 قيمة الأسهم يساعد على انضباط المديرين لأنه ينطوي على مساءلتهم عن مقياس واحد، من الناحية النظرية، هو    تعظيمإ
مواقفهم بحيث ا  إدخال مقاييس أخرى من ش نها أ  تخلط بين الأمور وتسه  على المديرين استخدام . النظر إلى الأمام

 .لدفع مصالحهم الخاصة بدلا من مصالح المساهمين
 لمسيرو  و المدراء التنفيذيو  يقومو  بعم  أفض  لتعظيم القيمة السوقية إذا أعطيت لهم حوافز رفيعة المستوى في شل  حزم ا

 .stock-options تعويض مرتبطة ب داء سعر السهم، مث  خيارات الأسهم
 رية في الرقابة على عمليات الشراء نضباط اللام  للأسواق المالية، يجب أ  يلو  للمستثمرين الخارجيين الحوللي يعم  الإ

المعادية في الشركة، وينبغي ألا يلو  المسيرو  و المدراء التنفيذيو  قادرين على ترسيخ أنفسهم من خلال وضع حواجز لا 
 .يملن اختراقها أمام هذه من خلال وضع حواجز لا يملن اختراقها أمام هذه المعاملات

 :الخاتمة
لى حد و ههورها إ حوكمة المؤسسات منذ نش تهاهتمامات هي من بين أبرز أهداف و إ ينخلق القيمة للمساهم تعتبر 

 طراف التعام ، فالحوكمةالمصلحة الخاصة تؤدي بالضرورة إلى تحقيق المنفعة العامة أي تحقيق مصلحة ك  أ، تحت مفهوم تحقيق الساعة
و التي تحدد     كيز على القوانين و التنظيمات و قواعد السلوك المهنية دارة من خلال التر تمث  الممارسة الرشيدة لسلطات الإ المؤسسية

س المال و التي تصب نحو تعظيم ثروة أصحاب رأخرى، و أصحاب المصلحة من ناحية آ دارة الشركات من ناحيةالعلاقة بين مجالس إ
و عملت على رد       ينبالغا بالمساهمهتمام يتضح من خلال ما سبق ذكره أ  حوكمة المؤسسات أولت إكما   ،المستثمرينو  

 زمات التي شهدتها كبرى المؤسسات، و هو ما عرف ب زمة الثقة، لتصبح الحوكمة بعد ذلك تمث  مح  جذبالإعتبار لهم خاصة بعد الأ
 :ستقطاب للمستثمرينو إ

 :ذه الورقة بمايليعداد هليها الأدبيات التي تم التطرق إليها من خلال إهم النتائج التي خلصت إو تتلخص أ

  و    الوكالة تخفيض من مشل حوكمة المؤسسات، من خلال  جلهالقيمة للمساهمين تعتبر الأساس الذي قامت من أخلق
 .صي  و الوكي تعارض المصالح بين الأ

 ة بهماصة شملت ك  التفاصي  ذات العلاقها بالمساهمين و اولت لهم عناية ختلفلت حوكمة المؤسسات من خلال مبادئ. 
  كبرى المؤسساتنهيار  ، عند إزمة الثقة التي شهدها عالم الاعمالس المال بعد أرأ لأصحابعملت الحوكمة على رد الاعتبار 

 .المالي و الاداري تفشي هاهرة الفساد عن زمات الناتجةتعدد الأ لىالعالمية، ما أدى إ
 و     لمساهمين بشل  خاص، تحت مبدأ المعاملة العادلة هتمت حوكمة المؤسسات بل  المساهمين بشل  عام، و صغار اإ

 .تساوية بين المساهمين ما يزيد من تعظيم ثروتهمالم
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0212 ،20، العدد 11 عة الشهيد حمه لخضر الوادي، المجلدجام: الدراسات الاقتصادية والمالية مجلة  178 

 موالهم مما يساعد المستثمرين في توهيف أ فصاح و الشفافية في التقارير المالية،مة المؤسسات مستويات عالية من الإتوفر حوك
 .بعيد عن المخاوف و التظلي 

 سة بما يتوافق مع معايير قواعد للسلوك المهني للمديرين و العاملين في المؤس نها تضمالمؤسسات أقواعد حوكمة  هممن بين أ
 .، و التي تعتبر نقطة مهمة في خلق القيمة للمساهمينخلاقية السليمةو الأ المهنية

 بر نقاط جذب للمستثمرين، مما يعزز   المؤسسات التي تطبق نظام الحوكمة، تعتو دراسات عديدة تم توضيح أ رحسب تقاري
 .ثقتهم في المؤسسة

 تخصيص هتمام كبير من قب  حوكمة المؤسسات و هذا ما تم التماسه من خلال وع خلق القيمة للمساهمين قد حظي إموض
، و هو ما يوضح OCEDحسب ما جاءت به منظمة التعاو  الاقتصادي و التنمية  ص  ستة مبادئمبدئين من أ لهم
ص  و تعظيم العائد على المساهمين، بإعتبارهم الأج  خلق القيمة ها حوكمة المؤسسات للمساهمين من أنة التي قدمتالملا
 .و خارجياالمؤسسة سواء داخليا أ   تواجهالات التي يملن أليهم في ك  الحالذي يملن الرجوع إالعام 
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