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 مفهوم الإدارة المالية:

هي نظام يعتمد على بيانات يستعدها من الأنظمة  تهتم الإدارة المالٌة بإدارة أحد أهم موارد المنظمة وهً الموارد المالٌة. والإدارة المالٌة

. وتعتمد الإدارة المالٌة بشكل أساسً على الإدارية الأخرى كما يوفر لتلك الأنظمة معلومات تساعدها في التخطيط والرقابة وصنع القرارات

من الأنظمة التً  ً والنظام الإمدادي إلى غٌر ذلكمخرجات النظام المحاسبً بالإضافة إلى باقً الأنظمة مثل النظام الإنتاجً والنظام التسوٌق

بؤنها ذلك النظام  يمكن تعريف الإدارة المالية ذلكتمثل أنشطة المنظمة, كما أنها تعد أداة لدعم الكثٌر من قرارات الإدارة العلٌا. وفً ضوء 

الذي ٌستخدم بٌانات ٌستمدها من مخرجات النظام المحاسبً وغٌره من أنظمة المنظمة بالإضافة إلى بعض البٌانات والمعلومات المستمدة من 

 بٌئة المنظمة الخارجٌة فً إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة فً عملٌات التخطٌط والرقابة واتخاذ القرارات.

 نظام الإدارة المالية:

ونحن بصدد تعرٌف الإدارة المالٌة ذكرنا أنها نظام ٌستخدم بٌانات ومعلومات ٌستمدها من مخرجات النظام المحاسبً وغٌره من أنظمة 

المنظمة كما ٌستمد بعض البٌانات والمعلومات من بٌئة المنظمة الخارجٌة فً إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة فً عملٌات التخطٌط 

. فً هذا الإطار ٌنبغً علٌنا إلقاء المزٌد من الضوء على ذلك النظام. والنظام بشكل عام هو مجموعة من المكونات تلرقابة واتخاذ القراراوا

. ويتكون المترابطة والمتكاملة. ومن خلال مدخل النظم ٌنظر للإدارة المالٌة على أنها نظام فرعً من نظام أكبر وأعم وأشمل وهو المنظمة

:م الإدارة المالية من المكونات التاليةنظا  

مدخلات نظام الإدارة المالية-1  

هً مخرجات النظام المحاسبً وتشمل قائمة الدخل والتً تعبر عن نتائج نشاط الشركة وقائمة المركز المالً والتً تعبر عن متانة الموقف 

المنظمة إلى احتٌاجات مالٌة, وكذلك تعد بعض المتغٌرات الخارجٌة المالً للشركة, كما تشمل تلك المدخلات ترجمة احتٌاجات إدارات 

.مدخلات لنظام الإدارة المالٌة كؤسعار الفائدة السائدة فً السوق والتغٌرات التً تطرأ على الأسعار  

عمليات نظام الإدارة المالية -2  

ى فلسفات الإدارة المالٌة وعلى عدد من العلوم ذات الصلة مثل: عملٌات نظام الإدارة المالٌة هً مجموعة من الأسالٌب الكمٌة التً تستند إل

الٌب الإحصاء ورٌاضٌات الاستثمار والاقتصاد الجزئً والمحاسبة بمجالاتها المتعددة. وٌغلب على تلك الأسالٌب الطابع التحلٌلً ومن تلك الأس

رحات الاستثمارٌة مثل صافً القٌمة الحالٌة, مإشر الربحٌة إلى غٌر ذلك من التحلٌل المالً, تحلٌل التعادل, الموازنة النقدٌة, أسالٌب تقٌٌم المقت

 الأسالٌب.

مخرجات نظام الإدارة المالية -3  

هً معلومات تساعد الإدارة فً التخطٌط والرقابة ودعم القرارات. وفً هذا الصدد نجد أن أسلوب تحلٌل التعادل ٌساعد الإدارة فً تخطٌط 

المالً ٌساعد الإدارة فً رقابة أبعاد الاداء المختلفة للشركة من نشاط وربحٌة وسٌولة ومدٌونٌة وقٌمة سوقٌة. كما أن أسالٌب الربح, والتحلٌل 

لإدارة تقٌٌم المقترحات الاستثمارٌة تساعد الإدارة فً اختٌار المقترحات الاستثمارٌة التً تعظم قٌمة الشركة, إلى غٌر ذلك من مخرجات نظام ا

.المالٌة  

 مدخل للإدارة المالية
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المعلومات المرتدة -4  

أداة لتعدٌل النظام والارتقاء بجودته وتطوٌر عملٌاته وذلك  ههً عملٌة تعٌد التعامل مع ناتج أو مخرج النظام أو التصرف أو الإجراء باعتبار

ها معلومات مرتدة ٌمكن بغرض تحسٌن نواتجه أو مخرجاته الحالٌة والمستقبلٌة. ولذا ٌجب النظر لجانب من مخرجات النظام المالً على أن

ض استخدامها فً تقٌٌم النظام المالً وتحسٌن عملٌاته والارتقاء بجودة مخرجاته والتعامل معها باعتبارها دروس مستفادة, وذلك بالطبع بغر

 زٌادة قدرة النظام على تحقٌق الاهداف المرجوة.

 وظائف الإدارة المالية:

تعددت وجهات النظر لوظائف الإدارة المالٌة إلا أنه توجد وجهتً نظر شائعتٌن وجهة النظر الإدارية وتقسم وظائف الإدارة المالٌة إلى وظٌفة 

وتقسم وظائف الإدارة المالٌة إلى وظٌفة الاستثمار ووظٌفة التموٌل  ووجهة النظر التنفيذيةالتخطٌط ووظٌفة الرقابة ووظٌفة دعم القرار, 

لفقرات التالٌة لوظائف الإدارة المالٌة بشًء من التفصٌل:ووظٌفة توزٌع العائدات, وسوف نتعرض فً ا  

 1-وجهة النظر الإدارية

, ولعل ذلك ٌفسر تبنً العدٌد من الكتابات المالٌة وجهة النظر : التخطيط والتنظيم والتوجيه والتنسيق والرقابةوظائف الإدارة الرئٌسٌة هً

وظائف الإدارة المالٌة إلى: وظٌفة التخطٌط المالً ووظٌفة الرقابة المالٌة ووظٌفة دعم  الإدارٌة فً تعدٌد وظائف الإدارة المالٌة والتً قسمت

 القرار, وهو ما سوف نتعرض فً الفقرات التالٌة بشًء من التفصٌل:

وظيفة التخطيط المالي-أ  

ٌة, ولذا فإن التخطٌط كوظٌفة مالٌة ٌهتم بالعدٌد ٌعرف التخطٌط هو التنبإ بالمستقبل والاستعداد له, وٌنطبق ذلك المفهوم على كافة العلوم الإدار

ٌل من المجالات مثل: التنبإ بالاحتٌاجات المالٌة, تخطٌط الربح, تحدٌد الفائض أو العجز خلال شهور الموازنة النقدٌة, تحدٌد بدائل التمو

 المتاحة.

وظيفة الرقابة المالية -ب  

ر وتستند تلك الخطوة لعملٌة التخطٌط وقٌاس الأداء الفعلً ثم مقارنة الأداء الفعلً تمر أي عملٌة رقابة بثلاث مراحل هً تحدٌد المعاٌٌ

ى الأداء بالمعاٌٌر وقوفا على الانحرافات وتحدٌد أسالٌب التغلب علٌها وفً هذا الصدد تهتم الإدارة المالٌة بمجالات التحلٌل المالً للوقوف عل

فً أداء الشركة فً الماضً أو متوسط الصناعة أو بمعاٌٌر مستهدفة. وٌشمل ذلك التحلٌل عدة  المالً الحالً للشركة ومقارنته بمعاٌٌر تتمثل

 أبعاد تشمل النشاط والربحٌة والسٌولة والمدٌونٌة والقٌمة السوقٌة.

توظيفة دعم القرارا -ج  

القرار. وفً هذا الصدد تقوم الإدارة المالٌة بدعم  تمر عملٌة صنع القرار بعدة مراحل هً تشخٌص المشكلة, تنمٌة البدائل, تقٌٌم البدائل, اتخاذ

ح أو العدٌد من القرارات مثل قرارات الاستثمار فً الأصول المختلفة وقرارات التموٌل من البدائل التموٌلٌة المختلفة وقرارات توزٌع الأربا

الاستثمارٌة مثل طرٌقة فترة الاسترداد وصافً القٌمة احتجازها بغرض إعادة الاستثمار. ومن أدوات دعم القرارات أسالٌب تقٌٌم المقترحات 

 الحالٌة ومعدل العائد الداخلً ومإشر الربحٌة.

http://www.cofe-cup.net/
http://www.cofe-cup.net/


 عفاف التركً تلخٌص:    (     1+ المحاضرة الثانٌة )الفصل  مقرر مبادئ الادارة المالٌة

 حقوق نسخ وطباعة هذا الملف محفوظة .
  دون الحصول على اذن من الناشرللمكتبات أو مراكز النسخ الطباعة  زلا ٌجو

 ات كوفً كوبأو من صاحب موقع منتدٌ ud_@e7sas بتوٌتر لطلب الحصول عن هذا الاذن ٌرجى الاستفسار من الحساب الخاص
 

 

cup.net-www.cofe منتدٌات كوفً كوب 
 

 2-وجهة النظر التنفيذية:

زٌع لعلم الإدارة المالٌة وظائف تنفٌذٌة ٌقوم بها على أرض الواقع وهً التموٌل من المصادر المختلفة, والاستثمار فً الأصول المختلفة وتو

على المستثمرٌن, ولعل ذلك ما ٌفسر تبنً جانب من كتابات الإدارة المالٌة لوجهة النظر تلك, وهو ما سوف نتعرض فً الفقرات التالٌة العائد 

 بشًء من التفصٌل:

وظيفة التمويل-أ  

على تكلفة هٌكل التموٌل. تهتم وظٌفة التموٌل بتحدٌد مصادر حصول الشركة على الأموال وكذلك تكلفة كل مصدر من تلك المصادر وأثر ذلك 

ا من حٌث تسعى الإدارة المالٌة إلى تحدٌد هٌكل التموٌل الملائم الذي ٌتناسب مع هٌكل الأصول من جانب وٌدنى تكلفة التموٌل لأدنى مستوٌاته

قصٌرة الأجل سواء كان جانب آخر. كما تحدد وظٌفة التموٌل مصادر التموٌل طوٌلة الأجل سواء كانت داخلٌة أم خارجٌة, ومصادر التموٌل 

 ذلك من خلال الائتمان التجاري أو المصرفً.

وظيفة الاستثمار -ب  

 الاستثمارات هٌكل بتكوٌن وذلك. الأمثل الاستخدام المختلفة المصادر من الشركة علٌها تحصل التً الأموال باستخدام الاستثمار وظٌفة تهتم

 والمخزون النقدٌة فً الأجل قصٌرة الاستثمار وقرارات كالمعدات والآلات المبانً فً الأجل طوٌلة الاستثمار قرارات خلال من المناسب

 جانب من الشركة استثمارات على العائد ٌعظم الذي الاستثمارات هٌكل لتحدٌد هنا المالٌة الإدارة وتسعى. القبض وأوراق العملاء وحسابات

.آخر جانب من المناسبة المستوٌات عند الشركة بمخاطرة وٌحتفظ  

وظيفة توزيع العائدات -ج  

 إدارة تحتجزها التً الأرباح مقدار وكذلك, المساهمٌن على عائد صورة فً توزٌعها ٌتم التً الأرباح بمقدار العائدات توزٌع وظٌفة تهتم

, المحتجزة الأرباح مسمى تحت المالً المركز قائمة فً ٌظهر الحالة تلك فً المحتجز والجزء للمساهمٌن العمومٌة الجمعٌة موافقة بعد الشركة

.للشركة نمو مستوٌات وتحقٌق الاستثمار إعادة بغرض الشركة إدارة وتحتجزه  

 هدف الإدارة المالية:

 من ومنهم الربح تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى من فمنهم, المالٌة الإدارة بهدف ٌتعلق فٌما المالٌة الإدارة كتاب نظر وجهات تعددت

 العائد تعظٌم آخرون وٌرصد, الشركة قٌمة تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى من ومنهم الشركة حجم تعظٌم المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى

.التفصٌل من بشًء التالٌة الفقرات فً هدافالأ لتلك نتعرض وسوف. المالٌة للإدارة كهدف المجتمعً  

تعظيم الربح-1  

 الربح هو هل, الربح بمفهوم المقصود هو ما التالً التساإل نثٌر الصدد هذا وفً. الشركة أرباح تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن البعض ٌرى

 من التكالٌف إجمالً خصم بعد علٌه الحصول ٌتم والذي الربح صافً به ٌقصد المحاسبً فالربح, الاقتصادي الربح أم المحاسبً بالمفهوم

 ما بشؤن تساإل ٌثور  الصدد هذا وفً المخاطرة تحمل مقابل الشركة لأصحاب تعوٌض أنه على إلٌه فٌنظر الاقتصادي الربح أما, الإٌرادات

  المحاسبٌة النظر وجهة من العائد لتوزٌعات ٌنظر حٌث, الخصم واجبة تكلفة أم ربح المساهمون علٌها ٌحصل التً العائد توزٌعات كانت إذا
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. الربح صافً حساب قبل خصمها وٌجب الأموال على الحصول تكلفة أنها فترى الاقتصادٌة النظر وجهة أما للربح توزٌع أنها على  

 ٌكون ربما القصٌر الأجل فً الأرباح فتعظٌم, الطوٌل الأجل فً الربح أم القصٌر الأجل فً الربح بالربح المقصود هل أخر تساإل ٌطرح كما

 زٌادة فً الرغبة حالة وفً, الوحدة وتكلفة الوحدة بٌع سعر بٌن الفرق أنه المعروف من الوحدة فربح الطوٌل الأجل فً الأرباح حساب على

 فً, المنافسٌن لدى الأسعار لتغٌراتموازي  وبتحرك مدروس غٌر بشكل كان ولو البٌع سعر زٌادة طرٌق عن ذلك ٌكون ربما الوحدة ربح

 الشركة تفقد سوف الحالتٌن كلا وفً, الجودة حساب على ذلك ٌكون ربما التكلفة خفض طرٌق عن الربح زٌادة الشركة حاولت لو الوقت ذات

. المنافسة الشركات لصالح عملائها من شرٌحة  

 منهما كل ٌحقق استثمارٌٌن بدٌلٌن الشركة مدٌري أمام توفر فلو الربح على الحصول توقٌت وهو آلا آخر لانتقاد الربح تعظٌم هدف وٌتعرض

المقترح بؤن إضافٌة معلومة لدٌنا توافرت لو أما, عاجزا الربح تعظم هدف ٌقف هنا تفضل هما من فؤي سنتٌن مدار على ريال 111,111 ربح  

, ففً تلك الحالة ٌفضل المقترح الأول الذي 01,111ريال فً حٌن ٌحقق المقترح الثانً فً نفس السنة  01,111الأول ٌحقق فً السنة الأولى 

الأولى لإمكانٌة إعادة استثماره فً السنة الثانٌة.ٌحقق أعلى ربح فً السنة   

تعظيم حجم الشركة -2  

ٌرى البعض أن هدف الإدارة المالٌة هو تعظٌم حجم الشركة. وفً هذا الصدد نرى أن من تنبإا هذا الرأي ممارسات بعض إدارات الشركات 

فً حالة تغلٌب الإدارة لمصالحها الشخصٌة تسعى لتعظٌم حجم الشركة, التً تقوم بتعظٌم حجم الشركة فً اتجاه ما ٌسمى ببناء الإمبراطورٌة, ف

العٌنة,  ت والمزاٌاحٌث ترتبط المزاٌا التً ٌحصلون علٌها بحجم الشركة فتزداد بزٌادته, وتتمثل تلك المزاٌا فً تضخٌم المرتبات والمكافآ

داد درجة الأمان الوظٌفً التً ٌتمتعون بها نظراً لانخفاض احتمال وكذلك تضخٌم الجهاز الإداري ما ٌخلق العدٌد من الفرص للترقً, كما تز

 قٌام شركة أخرى بالاستحواذ على الشركة.

تعظيم قيمة الشركة -3  

ً ٌرى معظم كتاب الإدارة المالٌة أن هدفها هو تعظٌم قٌمة الشركة تمثل حاصل ضرب القٌمة السوقٌة للسهم فً عدد الأسهم المصدرة, وبالتال

ث بحٌ تعد القٌمة السوقٌة لسهم الشركة مقٌاس بقٌمة الشركة, وٌتطلب قٌام إدارة الشركة بتعظٌم قٌمة الشركة أن تتخذ قرارات تعظم تلك القٌمة

 تإدي تلك القرارات إلى خلق ما ٌسمى بالقٌمة المضافة التً تزٌد من قٌمة الشركة. 

 ومن مزاٌا وجهة النظر تلك أنها تتبنى وجهة نظر المساهمٌن وهم ملاك الشركة الذٌن فوضوا حق إداراتها لمجلس الإدارة عن طرٌق الانتخاب

وحق التفوٌض ذلك ٌعنً أن ٌتصرف المفوض بما ٌحقق مصلحة المفوض, كما أن  والذي ٌقوم بدوره فً رسم استراتٌجٌة الشركة وسٌاستها,

 هذا الهدف ٌضمن أن تصنع إدارة الشركة قراراتها بالنظر إلى الأجل الطوٌل بالإضافة للأجل القصٌر. ولذا ٌعد هدف تعظٌم قٌمة الشركة هو

 الهدف الأصح للإدارة المالٌة.

  تعظيم العائد المجتمعي -4

كتاب الإدارة المالٌة أن هدفها هو تعظٌم العائد المجتمعً أو ما ٌطلق علٌه البعض المسئولٌة الاجتماعٌة. ونرى أن الشركة ٌمكنها  ٌرى بعض

ورالقٌام بتلك المسئولٌة بشكل مباشر أو غٌر مباشر. فربما ٌكون قٌام الشركة بمسئولٌاتها الاجتماعٌة عن قصد وذلك من خلل المشاركة فً د  
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الرعاٌة الاجتماعٌة أو الصحٌة أو بناء المدارس أو الإسهام فً حملات توعٌة الشباب ضد مخاطر التدخٌن أو المخدرات أو توعٌة الشباب  

العامة. تبشؤن كٌفٌة التعامل مع الممتلكا  

رها لفرص عمل مناسبة للشباب, على الجانب الآخر قد ٌنظر لتوفٌر المنظمة لخدمات ومنتجات ذات جودة مرتفعة بؤسعار مناسبة أو توفٌ

ن وإسهامها فً تطوٌر الطرٌق أمامها أو تركٌب فلاتر للحد من التلوث على أنه قٌام الشركة بمسئولٌاتها الاجتماعٌة, وبالطبع ٌحدث ذلك دو

 قصد من الشركة, وفً كلا الحالتٌن تسهم الشركة بدور اجتماعً لكنه لٌس الهدف الأساسً للإدارة المالٌة.

 اتجاهات المدير المالي نحو المخاطرة:

وصنع القرارات المتعلقة بالموارد  مدٌر الإدارة المالٌة هو الشخص الذي ٌضطلع بمهام الإدارة المالٌة فهو من ٌقوم بوظائف التخطٌط والرقابة

ها المدٌر المالً تتؤثر وبقوة باتجاهاته نحو المالٌة, وبمعنى آخر ٌصنع قرارات التموٌل والاستثمار وتوزٌع العائدات إلا أن الوظائف التً ٌقوم ب

 المخاطرة. وٌمكن التمٌٌز بٌن ثلاثة أنماط للمدٌرٌن المالٌٌن من حٌث اتجاهاتهم نحو المخاطرة وهً:

المدير المالي المخاطر-1  

حو المخاطرة على قراراته المالٌة, المدٌر المالً المخاطر هو مدٌر مالً على استعداد لتحمل مستوٌات مرتفعة من المخاطرة وتإثر اتجاهاته ن

فعلى سبٌل المثال, ٌسعى المدٌر المالً المخاطر إلى الحصول على المزٌد من مصادر التموٌل قصٌرة الاجل منخفضة التكلفة وٌستثمرها فً 

صول, كما ٌمٌل ذلك النمط من استثمارات طوٌلة الأجل مرتفعة العائد. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المخاطر السٌاسة الهجومٌة عند تموٌل الأ

 المدٌرٌن إلى تخفٌض توزٌعات العائد مقابل زٌادة نسبة الأرباح المحتجزة بغرض إعادة استثمارها فً توسعات مستقبلٌة.

المدير المالي المتخوف -2  

اته المالٌة, فعلى سبٌل المثال. ٌسعى المدٌر المالً المتخوف هو مدٌر مالً ٌسعى إلى تجنب المخاطرة وتإثر اتجاهاته نحو المخاطرة على قرار

المدٌر المالً المتخوف إلى الحصول على المزٌد من مصادر التموٌل طوٌلة الاجل مرتفعة التكلفة وٌستثمرها فً استثمارات قصٌرة الأجل 

لنمط من المدٌرٌن إلى زٌادة نسبة منخفضة العائد. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المتخوف السٌاسة المحافظة عند تموٌل الأصول, كمل ٌمٌل ذلك ا

 توزٌعات العائد مقابل تخفٌض نسبة الأرباح المحتجزة بغرض ارضاء المساهمٌن.

المدير المالي المعتدل -3  

 المدٌر المالً المعتدل هو مدٌر مالً ٌسعى للتعامل مع مستوٌات مستقرة من المخاطرة وتإثر اتجاهات نحو المخاطرة على قراراته المالٌة,

صٌرة الأجل بما ٌخفض التكلفة قلى سبٌل المثال, ٌسعى المدٌر المالً المعتدل إلى الحصول على مزٌج من مصادر التموٌل طوٌلة الأجل وفع

الأجل. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المعتدل سٌاسة  وقصٌرة المرجحة لهٌكل التموٌل لأدنى مستوٌاتها وٌستثمر الاموال فً استثمارات طوٌلة

من  جال عند تموٌل الأصول, كما ٌمٌل ذلك النمط من المدٌرٌن إلى توزٌع عائد مناسب على المساهمٌن والاحتفاظ بقدر مناسبتناسب الآ

 الأرباح المحتجزة لأغراض النمو المستقبلً.

 أشكال المنظمات الاقتصادية:
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الاقتصادٌة من حٌث الشكل إلى: منشآت فردٌة وشركات وتنقسم الشركات بدورها إلى شركات أشخاص, وشركات أموال. ومن  تتنقسم المنشآ

, أشهر نماذج شركات الأموال الشركة المساهمة. وتطبق الإدارة المالٌة بكافة أدواتها وعلى نطاق واسع كلما اتجهنا نحو الشركات المساهمة

خصائص كل شكل من أشكال المنظمات الاقتصادٌة.وفٌما ٌلً نستعرض سمات و  

المنشآت الفردية-1  

من المنشآت الفردٌة هً تلك المنشآت التً ٌمتلكها فرد, وتمتاز الفردٌة بسهولة إجراءات تؤسٌسها وانخفاض تكالٌف التؤسٌس, كما أنها تنظم 

المنشآت الفردٌة للضرائب على الشركات ولكن ٌخضع دخلها للضرائب قبل عدد محدود من القوانٌن واللوائح المنظمة لأنشطتها. ولا تخضع 

أنشطتها كما أن مالك المنشؤة الفردٌة ٌعد  كجزء من دخل مالكها. وتواجه المنشآت الفردٌة صعوبات فً الحصول على الأموال اللازمة لتموٌل

صعوبات فٌما ٌتعلق بالبقاء والاستمرار حٌث أن بقاء المنشؤة . كما تواجه المنشآت الفردٌة مسئولا مسئولٌة غٌر محدودة عن دٌون المنشؤة

مرهون ببقاء مالكها. وتعانً كذلك المنشآت الفردٌة من صعوبة بٌعها نظرا لعدم وجود أسواق منظمة لبٌع وشراء تلك المنشآت. وبالرغم من 

% فقط من 10, إلا أن مساهمتها فً السوق تمثل % من إجمالً المنظمات الاقتصادٌة على مستوى الدول01ذلك تمثل المنشآت الفردٌة 

 الحصة السوقٌة.

الشركات -2  

 تعرف الشركة بؤنها الآلٌة التً تسمح لأطراف متعددة بؤن تساهم برأس المال والخبرة والجهد لتحقٌق منافع مشتركة. ووفقاً لذلك المفهوم

الإداري بإدارة الشركة وٌشارك العاملون بجهودهم. وتتسم الشركات  المساهمون فً الشركة برأس المال وٌشارك الفرٌق ٌشارك الشركاء أو

, ومدٌرون قادرون على الناجحة بتوافر أشخاص مهرة فً كافة المستوٌات الإدارٌة, فتتوافر لدٌها قٌادات قادرة على صٌاغة رإى استراتٌجٌة

وتكتٌكات الشركة. كما تتسم الشركات الناجحة بتوافر  تٌجٌاتصنع قرارات تضٌف قٌمة اقتصادٌة للشركة, وقوة عمل قادرة على تنفٌذ استرا

جاز موارد مالٌة كافٌة لتنفٌذ خططها ودعم عملٌاتها, ولذا تلجؤ معظم الشركات إلى إعادة استثمار جزء من أرباحها وذلك فً إطار سٌاسٌة احت

دار أسهم, أو إصدار سندات أو عن طرٌق الافتراض الأرباح, كما تحتاج إلى تموٌل خارجً فً معظم الأحٌان وٌكون ذلك عن طرٌق إص

 المصرفً.

فائز مع المساهمٌن  –وتتسم الشركات الناجحة كذلك بوجود علاقات قوٌة مع الأطراف أصحاب المصلحة, فتتبع تلك الشركات استراتٌجٌة فائز 

وبذلك تحتاج الشركة لتحقٌق النجاح إلى ثلاثة عوامل  والعاملٌن والموردٌن والعملاء والحكومة وغٌرهم من الأطراف ذات العلاقة بالمنظمة.

 أفراد مهرة, وموارد مالٌة كافٌة, وعلاقات قوٌة مع الأطراف المعنٌة بالشركة.

وتنقسم الشركات إلى شركات أشخاص, وشركات أموال. ومن أشهر نماذج شركات الأموال الشركة المساهمة, ولذا سوف نستعرض خصائص 

كات المساهمة فً الفقرات التالٌة.شركات الأشخاص والشر  

شركات الأشخاص-أ  

ر شركات الأشخاص هً تلك التً ٌمتلكها فردٌن أو أكثر غالٌا ما تربط بٌنهما صلة قرابة أو نسب أو مصاهرة, وتقوم تلك الشركة على الاعتبا

من قبل عدد محدود من القوانٌن واللوائح المنظمة الشخصً, وتمتاز تلك الشركات بسهولة إجراءات وانخفاض تكالٌف التؤسٌس, كما أنها تنظم 

 لأنشطتها. وتخضع تلك الشركات للضرائب على دخل الشركات ولا ٌخضع دخل الشرٌك من تلك الشركة للضرائب على دخل الأشخاص.
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ن دٌون الشركة تتوقف وتواجه شركات الأشخاص صعوبات فً الحصول على الأموال اللازمة لتموٌل أنشطتها, كما أن مسئولٌة الشرٌك ع

, اما إذا كان الشرٌك على طبٌعة مشاركته فً الشركة فهناك الشرٌك المتضامن والذي ٌعد مسئولا مسئولٌة غٌر محدودة عن دٌون الشركة

ما بحدود حصته فً الشركة. وتواجه تلك الشركات صعوبات فٌ موصى فهو مسئول مسئولٌة محدودة حٌث تتوقف مسئولٌته عن دٌون الشركة 

ٌتعلق بالبقاء والاستمرار حٌث أن بقاء الشركة مرهون ببقاء المشاركٌن فٌها. وتعانً شركات الأشخاص من صعوبة بٌعها نظراً لعدم وجود 

 أسواق منظمة لبٌع وشراء تلك الشركات.

شركات المساهمة -ب  

 علٌهم ٌطلق الشركة فً الشراكة بخلاف علاقة أٌة مابٌنه تربط لا الأفراد من كبٌر عدد ٌمتلكها التً الشركة تلك هً المساهمة الشركة

 تؤسٌسها فً ومعقدة طوٌلة لإجراءات الشركات تلك وتخضع. الشخصً الاعتبار ولٌس المالً الاعتبار على الشركات تلك وتقوم, المساهمٌن

 دخل على للضرائب الشركات تلك تخضع كما. كاللوائح القوانٌن من كبٌر عدد قًبل من تنظم أنها كما, بالارتفاع تؤسٌسها تكالٌف وتتسم

 الشركات تلك وتستطٌع الطبٌعٌٌن الأشخاص دخل على للضرائب السهم على الموزع العائد فً ٌتمثل والذي الشرٌك دخل وٌخضع الشركات

 دٌون عن الشرٌك مسئولٌة أن كما, الأشخاص وشركات الفردٌة بالمنشآت مقارنة أكثر بسهولة أنشطتها لتموٌل اللازمة الأموال على الحصول

 صعوبات أٌة المساهمة الشركات تواجه ولا ٌدٌر ولا ٌملك أنه حٌث ٌملكها التً الأسهم عدد أي الشركة فً مساهمته بحدود محدودة الشركة

 فً المساهم ٌتمتع كما. المالً الاعتبار على قائمة لكونها فٌها المشاركٌن بقاء على ٌعتمد لا الشركة بقاء أن حٌث والاستمرار بالبقاء ٌتعلق فٌما

 على المساهمٌن مسئولٌة وتقتصر المالٌة الأوراق بورصة فً ٌمتلكها التً الأسهم بٌع طرٌق عن الشركة من الخروج بسهولة الشركات تلك

 السٌاسات تؤسٌس مسئولٌة وعلٌهم السلطة لدٌهم الإدارة مجلس كؤعضاء. مصالحهم وٌحمون ٌمثلونهم الذٌن الإدارة مجلس أعضاء انتخاب

 وهذا للشركة الأجل طوٌل الأداء على تإثر أن شؤنها من التً القرارات عن مسئول الإدارة مجلس ٌعد ولهذا. تنفٌذها ومتابعة للشركة الرئٌسٌة

 ضوء فً المساهمة الشركة إدارة مجلس ومسإولٌات مهام وتتحدد للشركة العلٌا الإدارة على الإشراف فً الإدارة مجلس حق ٌفسر ربما

:يلى ما عليها المتفق الإدارة مجلس ومسؤوليات مهام ومن, للشركة الأساسً كالنظام القوانٌن  

صٌاغة استراتٌجٌة الشركة, رسالتها ورإٌتها وغاٌتها بعٌدة المدى.*  

تعٌٌن وإقامة المدٌر التنفٌذي والإدارة العلٌا. *  

 * متابعة الإدارة العلٌا والإشراف علٌها.

استخدامات الموارد والمصادقة علٌها.* مراجعة   

 * رعاٌة مصالح المساهمٌن.

 نظرية الوكالة:

 مع عنه نٌابة الأعمال أو الخدمات بعض بؤداء القٌام الوكٌل للطرف الموكل الطرف ٌعهد العقد هذا بموجب طرفٌن بٌن عقد هً الوكالة علاقة

 عن الملكٌة انفصال لكون وذلك. خالصة وكالة علاقة الشركات ومدٌري المساهمٌن بٌن العلاقة وتعد. اللازمة القرارات اتخاذ سلطة تفوٌضه

.  المساهمة الشركات سمات أحد الإدارة  
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 أو ظاهرٌة تكون قد تعاقدٌة علاقة بسبب أخر شخص مصالح على ما شخص ٌتخذها قرارات تإثر عندما تنشؤ الوكالة علاقة أن بادٌلا وٌرى

 ٌعظم بما الوكٌل ٌتصرف أن فً الموكل ٌرغب الوكالة علاقات ففً, الوكالة بمشكلات ٌسمى ما الوكالة علاقات عن ٌنشؤ دضمنٌة. وق

 ذلك ضوء وفً, العلاقة تلك من علٌها ٌحصل التً المنافع لتعظٌم ٌسعى سوف العلاقة فً الطرفٌن كلا بؤن اعتقاد هناك أن إلا. مصالحه

 السٌاق هذا وفً الوكالة مشكلات ٌخلق مما المساهمٌن ثروة تعظٌم دون الخاصة مصالحهم ٌعظم بما الشركات مدٌرو ٌتصرف قد الاعتقاد

معها. التعامل كآلٌات الوكالة لمشكلات التالٌة الفقرات فً نتعرض سوف  

 1-مشكلات الوكالة

 إلى تتجه وقراراتهم المدٌرٌن تصرفات أن إلى ٌشٌر المنطق وأن أهدافهم لدٌهم المدٌرٌن وأن أهدافهم لدٌهم المساهمٌن أن إلى برقهام أشار

 قٌمة تعظٌم هدف تحقٌق ٌتم فلن المساهمٌن ومصالح المدٌرٌن مصالح بٌن توافق حدوث عدم حالة فً وبالتالً, الشخصٌة مصالحهم تحقٌق

 بٌن التؤكد عدم ودرجة المتوافرة المعلومات اختلاف بسبب الوكالة علاقة طرفً بٌن المصالح صراع عن الوكالة مشكلات وتنتج الشركة

 التً الحوافز أو الآلٌات توفٌر ٌتطلب ما وهو العلاقة طرفً بٌن المعلومات تماثل عدم فً تتمثل الوكالة مشكلة فإن ولهذا لمساهمٌنوا المدٌرٌن

 على للسٌطرة الإداري الفرٌق ٌسعى قد الملاك مصالح مع الإدارة مصالح تعارض حالة ففً المساهمٌن ثروة بتعظٌم المدٌرٌن التزام إلى تإدي

 تلك قبل المدٌرون ٌلجؤ ما وغالبا, الشركة أسهم شراء فً الأموال تلك مواستخدا البنوك أحد مع ائتمانً ترتٌب إجراء خلال من وذلك الشركة

 تماثل وعدم الأخلاقً الخطر هما شكلٌن الوكالة مشكلات وتؤخذ الشراء بعروض التقدم قبل المالٌة السوق فً السهم سعر لتخفٌض العملٌة

 ٌتحملون لا مواقف فً المساهمٌن بمصالح الإضرار مع الشخصٌة منافعهم ٌعظم بما المدٌرون تصرف  الأخلاقً بالخطر وٌقصد. المعلومات

 الفرٌق كان إذا ما معرفة ٌمكنهم لا وبالتالً المساهمون ٌعلمها لا المدٌرٌن لدى معلومات توافر به فٌقصد المعلومات تماثل عدم أما. تبعاتها

.الإدارة تصرفات رقابة على المساهمٌن قدرة من ٌقلل مما لا؛ أم المتاحة المعلومات ضوء فً القرارات أفضل اتخذ قد بالشركة الإداري  

 2- آليات التعامل مع مشكلات الوكالة

هناك بعض الآلٌات التً تم استخدامها فً بعض الدول بغرض تحفٌز الإدارة على تحقٌق مصالح الملاك من خلال تعظٌم الشركة, ومن تلك 

 الآلٌات:

التهديد بالفصل-أ  

من تهدٌد الفرٌق الإداري للشركة بالفصل من العمل فً حالة عدم تحقٌق أهداف الملاك ٌمثل, وٌتطلب تلك الآلٌة تقدٌم اقتراح من جانب فرٌق 

ع وجاهة هذه الآلٌة إلا أنها لا على هذا الاقتراح, وم المساهمٌن بعزل الفرٌق الإداري وموافقة أغلبٌة المساهمٌن فً اجتماع الجمعٌة العمومٌة

وذلك بسبب صعوبة اتفاق المساهمٌن على هذا الإجراء. المشتتةتصلح للتطبٌق فً الشركات ذات هٌاكل الملكٌة   

الاستحواذ على الشركة -ب  

ة والسٌطرة علٌها وبالتالً سعر سهم الشركة فً السوق المالٌة بصورة غٌر طبٌعٌة قد ٌحفز شركات أخرى على شراء أسم الشرك انخفاض

نشاط الاستحواذ على الشركات فً دول أمرٌكا وبرٌطانٌا واسترالٌا. وٌزدادإقالة الفرٌق الإداري الحالً وتعٌٌن آخر.   

ربط الحوافز بالأداء -ج  
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ب التً استخدمت فً هذا المجال توقٌع بمستوى أداء الشركة, ومن الأسالٌ حوافز الفرٌق الإداري ربط لقد تنظم علاقات الوكالة من خلا

داري لتعظٌم وهً آلٌة تدفع الفرٌق الإ الفرٌق الإداري لعقود خٌارات لشراء أسهم الشركة فً توارٌخ مستقبلٌة بسعر تنفٌذ محدد وقت التوقٌع

أخرى وهً منح الفرٌق الإداري  سعر السهم وذلك بغرض الاستفادة من ارتفاع سعر السهم فً المستقبل عن سعر تنفٌذ الخٌار. وهناك آلٌة

 أسهم أداء وذلك استنادا إلى مإشرات الأداء.

صياغة علاقات الوكالة في شكل عقود -د  

قد تنظم علاقات الوكالة من خلال صٌاغة ٌضع فٌها الملاك حوافز للمدٌرٌن مقابل جهودهم لتحقٌق هدف تعظٌم ثروة الملاك. ولكن فً 

م تنتشر الشركات الكبٌرة, وفً ظل تشتت الملكٌة وما ٌنجم عنها من ارتفاع تكلفة العمل الجماعً, ما ٌحول دون تلك الترتٌبات التعاقدٌة, ولذا ل

العقود. كما أنه من الصعب صٌاغة عقود تغطً كافة قرارات وتصرفات الإدارة ولذا كان لابد من البحث عن آلٌات بدٌلة لتلك العقود, تلك 

 تضمن التزام مدٌرو الشركات بهدف تعظٌم ثروة المساهمٌن, وتلك الآلٌات هً آلٌات حوكمة الشركات.

 حوكمة الشركات:

 على مناسب عائد على ٌحصلون سوف أنهم وضمان الشركات تموٌل مصادر مع تتعامل التً الآلٌات بؤنها الشركات حوكمة تعرف

 توجٌه تضمن التً الطرٌقة هً الشركات حوكمة أنٌمٌرج وٌرى ست للمستثمرٌن أفضل عائدات تحقٌق على المدٌرٌن زاستثماراتهم, وتحف

 المعنٌة للأطراف تكفل التً الآلٌات مجموعة هً الشركاتواضاف جون وسٌنبت ان حوكمة . المساهمٌن بؤهداف الشركة إدارة قرارات

 وذلك  الداخلٌٌن على الرقابة ممارسة والحكومة والعملاء والموردٌن والموظفٌن والمدٌرٌن والدائنٌن المساهمٌن المثال؛ سبٌل على بالشركة

 رقابٌة آلٌة السٌاق ذلك فً الشركات وحوكمة, بالشركة المعنٌة الأطراف مصالح مع تتعامل الشركات حوكمة أن ذلك وٌعنى. مصالحهم لحماٌة

وعرف  الشركة ورقابة لتوجٌه نظام الشركات حوكمة أن إلى وأشار تقرٌر كادبوري المعنٌة الأطراف عن نٌابة الشركة اتعملٌ كفاءة لضمان

 وٌرى. القٌمة أساس على الإدارة مبادئ تطبٌق إلً المدٌرون سعً تإكد التً والإجراءات القواعد مجموعة بؤنها الشركات حوكمةبرقهام 

 أن ( 5110 ) الشركات حوكمة دلٌل وٌرى المساهمٌن ثروة تعظٌم" وهو رئٌسً هدف تنفٌذ على تإكد أن ٌجب الشركات حوكمة أن الباحثان

 المساهمٌن ومصالح الشركات مدٌري مصالح بٌن وتوازن حماٌة أفضل تحقق التً والإجراءات والنظم القواعد مجموعة" هً الحوكمة مبادئ

 من تنبع الشركات حوكمة إلى الحاجة أن إلى, الصاعدة الأسواق فً الشركات حوكمة تؤسٌس دلٌل وٌشٌر المصلحة ذات الأخرى والأطراف

 وفً, ثرواتهم تعظٌم بهدف الشركات تلك فً أموالهم استثمار إلى المستثمرون ٌسعى حٌث. المساهمة الشركات فً والإدارة الملكٌة بٌن الفصل

 الفرٌق ومصالح المساهمٌن مصالح بٌن تعارض حدوث إلى ٌإدي قد ما وهو. الشركات تلك إدارة فً المدٌرٌن المستثمرون ٌوكل ذلك سبٌل

 ملاك وتفضٌلات اتجاهات عن تختلف أن ٌمكن والتً وتفضٌلاته لاتجاهاته طبقا الشركة أمور بتسٌٌر الإداري الفرٌق ٌقوم فعندما. الإداري

 بٌن تنشؤ التً الوكالة علاقات وضبط احكام تستهدف التً الشركات حوكمة إلى الحاجة تنشؤ هنا ومن. المصالح تعارض ٌحث الشركة

 حوكمة ونشؤة لمفهوم السابقة الفقرات فً عرضنا أن وبعد الشركة قٌمة ٌعظم بما الإدارة وقرارات تصرفات وتوجٌه بالشركة المعنٌة الأطراف

 ثم, لأخرى دولة من تختلف وكٌف المستثمرون بها ٌتمتع التً القانونٌة الحماٌة لمستوٌات التالٌة الفقرات فً تفصٌلا نتعرض سوف, الشركات

. تفعٌلها وآلٌات الشركات حوكمة ولنماذج, المساهمة الشركات ملكٌة هٌاكل لصٌغ نعرض  

 1-الحماية القانونية للمستثمرين

الحماٌة فدرجة.  المستثمرٌن حماٌة فً نالقوانٌ به تقوم الذي الدور الدول عبر الشركات تموٌل هٌاكل لاختلاف قبولا التفسٌرات أكثر من  
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 منشؤٌن القوانٌن ولتلك. المال رأس وسوق التنظٌم وإعادة والإفلاس والتجارة الشركات قوانٌن على تعتمد المستثمرون بها ٌتمتع التً القانونٌة 

 حماٌة قوانٌن فٌها نشؤت التً الدول أن, الدول من مجموعة على أجرٌت التً الدراسات نتائج أوضحت المدنً والمنشؤ العام المنشؤ هما

 أكبر حماٌة درجة وفرت, وأسترالٌا المتحدة والمملكة الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات المثال سبٌل على, العام القانون على بالاعتماد المستثمرٌن

 نتائج أوضحت ولقد. والٌابان وإسبانٌا ألمانٌا المثال سبٌل على المدنً القانون على بالاعتماد القوانٌن تلك فٌها نشؤت التً الدول بتلك مقارنة

:التالية بالخصائص تتسم للمستثمرٌن الحماٌة من مرتفعة مستوٌات توفر التً الدول مجموعة أن إلى الدراسات  

 *تزاٌد مستوٌات تمركز هٌاكل ملكٌة الشركات.

التموٌلٌة. * تزاٌد مستوٌات اعتماد الشركات على المإسسات المالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها  

 * انخفاض نشاط الاستحواذ على الشركات.

 * انخفاض مستوٌات استقلال مجالس إدارة الشركات.

الشركات تعد قواعد مكملة للنصوص الواردة بشؤن الشركات فً القوانٌن المختلفة. إلا  أن قواعد حوكمة 5110وٌوضح دلٌل حوكمة الشركات 

 أن ما ٌعطى هذه القواعد خصوصٌة وٌجعلها مختلفة عن القواعد القانونٌة المشار إلٌها هو أن قواعد حوكمة الشركات لا تمثل نصوص قانونٌة

نٌن المتعلقة انٌة تحدٌد نظام حوكمة شركات مناسب لدولة معٌنة بدون دراسة متؤنٌة للقواآمرة ولا ٌوجد الزام قانونً بها, وهو ما ٌعنً عدم امك

وهنا ٌثور تساإل بشؤن الدور الذي ٌمكن أن تقوم به حوكمة الشركات وإذا ما كان ذلك الدور سوف ٌختلف مستوى الحماٌة  بحماٌة المستثمرٌن.

القوانٌن  هلمتعلقة بحماٌة المستثمرٌن. ٌرى الباحثان دورنف وكٌم أن حوكمة الشركات تقوم بدور مكمل للدور الذي تقوم بانٌن االذي توفره القو

ففً الدول التً ٌتمتع فٌها  وأن ذلك الدور سوف ٌختلف باختلاف مستوى الحماٌة الذي توفره القوانٌن للمستثمرٌن. ,فً حماٌة المستثمرٌن

دور الذي ٌمكن أن تقوم به حوكمة الشركات فً حٌن ٌتعاظم دورها فً الدول التً المستثمرون بمستوٌات مرتفعة من الحماٌة القانونٌة ٌقل ال

توفر قوانٌنها مستوٌات منخفضة من الحماٌة للمستثمرٌن. كما أنه فً ظل الأنظمة القانونٌة الضعٌفة ٌكون التباٌن فً ممارسات حوكمة 

مة القانونٌة القوٌة.الشركات أكبر منه مقارنة بالتباٌن فً تلك الممارسات فً ظل الأنظ  

 2- هياكل ملكية الشركات المساهمة

هوم تؤخذ هٌاكل ملكٌة الشركات المساهمة حول العالم أحد شكلً هما هٌاكل الملكٌة المشتتة وهٌاكل الملكٌة المتمركزة. وفٌما ٌلً نتعرض لمف

 وخصائص كل منهما بشًء من التفصٌل.

هياكل الملكية المشتتة-أ  

هً هٌاكل ملكٌة تتوزع فٌها حقوق ملكٌة الشركة المساهمة علً عدد كبٌر من المساهمٌن وٌملك كل مساهم نسبة صغٌرة من أسهم الشركة. 

ن المستوٌات المرتفعة وتنتشر هٌاكل الملكٌة المشتتة فً الدول التً ٌتمتع المستثمرون فٌها بمستوٌات مرتفعة من الحماٌة القانونٌة. وربما تكو

تنوٌع استثماراتهم فً شركات متنوعة وبقدر صغٌر, ومن جانب آخر لمن الحماٌة التً ٌتمتع بها المستثمرون فً تلك الدول هً التً دفعتهم 

ق هذا النوع شجعت صغار المدخرٌن على استثمار مدخراتهم فً أسواق الأوراق المالٌة عوضا عن إبداعها فً المإسسات المصرفٌة. وقد ٌخل

من هٌاكل الملكٌة مشكلة وكالة بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن, حٌث ٌمكن للمدٌرٌن كوكلاء عن المساهمٌن ان ٌتصرفوا بالشكل الذي ٌحقق 

 مصالحهم الشخصٌة دون مراعاة مصالح المساهمٌن.
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هياكل الملكية المتمركزة -ب  

هً هٌاكل ملكٌة تتوزع فٌها حقوق ملكٌة الشركة المساهمة على عدد صغٌر من المساهمٌن وٌملك كل مساهم نسبة كبٌرة من أسهم الشركة. 

ركات أخرى. ولقد انتشر هذا النوع من والمساهمون فً تلك الحالة ربما ٌكونوا أفراد أو عائلات أو مإسسات المالٌة او شركات قابضة أو ش

منخفضة التً تكون مستوٌات الحماٌة الوربما هٌاكل الملكٌة فً الدول التً ٌتمتع فٌها المستثمرون بمستوٌات منخفضة من الحماٌة القانونٌة. 

فً تلك الدول هً التً دفعتهم إلى البحث عن وسٌلة بدٌلة لحماٌة مصالحهم وكانت هذه الوسٌلة هً تركٌز ملكٌتهم فً  ٌتمتع بها المستثمرون

نوع من هٌاكل الملكٌة فً ً مجالس إدارتها. وقد ٌساهم هذا الة على تلك الشركات من خلال التمثٌل المباشر فشركات معٌنة بغرض السٌطر

وكالة بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن ولكنه على الجانب الآخر ٌخلق مشكلة وكالة بٌن كبار المساهمٌن وصغار المساهمٌن, لكونه الالحد من مشكلة 

ضرار بمصالح صغار المساهمٌن.ٌوفر لكبار المساهمٌن فرصة الإ  

 3- نماذج حوكمة الشركات

أشارت دراسة إلى أنه بالرغم من تواجد العدٌد  نموذج واحد جٌد لحوكمة الشركات. ولقد بؤنه 5112أقرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة 

:نظم حوكمة الشركات وهمامعالم من من نماذج حوكمة الشركات, واختلاف تلك النماذج عبر الدول إلا أن هناك نموذجٌن واضحا ال  

  النموذج الأنجلو أميركي-أ

حماٌة  ٌطبق النموذج الأنجلو أمٌركً فً دول مثل المملكة المتحدة والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وأسترالٌا وٌتسم هذا النموذج بتوفٌر مستوٌات

. وتتسم هٌاكل ملكٌة الشركات فً تلك الدول  المستثمرٌن بتلك الدول تحت مظلة القانون العام أفضل للمستثمرٌن نظرا لنشؤة قوانٌن حماٌة

كة. بالتشتت وهو ما أدى إلى نشؤة الحاجة إلى استقلال مجالس إدارة الشركات, وذلك نظراً لانخفاض الدافع لدى المساهمٌن لمراقبة نشاط الشر

ظل أسواق مالٌة أكثر تطوراً, ما ٌجعل الشركات تعتمد على الأسواق  كما ٌتسم ذلك النموذج بارتفاع مستوى الملكٌة المإسسٌة, وٌعمل فً

فً هذه الدول ٌزداد نشاط الاستحواذ على الشركات كؤداة والمالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها التموٌلٌة وذلك عن طرٌق إصدار أسهم أو سندات. 

 لرقابة السوق على الشركات

النموذج الأوربي -ب  

معظم دول الاتحاد الأوربً والٌابان, وفً معظم دول العالم, وٌتسم هذا النموذج بتوفٌر مستوٌات أقل من الحماٌة ٌطبق النموذج الأوربً فً 

ة بهدف للمستثمرٌن نظراً لنشؤة قوانٌن حماٌة المستثمرٌن تحت مظلة القانون المدنً . وتتسم هٌاكل ملكٌة الشركات فً تلك الدول بتمركز الملكٌ

ر المساهمٌن فً مجالس إدارة الشركات. وفً تلك الدول تسٌطر البنوك والعائلات على الشركات. وٌعمل هذا النموذج فً التمثٌل المباشر لكبا

 ظل أسواق مالٌة أقل تطوراً, ولذا تعتمد الشركات على المإسسات المالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها التموٌلٌة وذلك عن طرٌق الحصول على قروض

دول ٌقل نشاط سوق الاستحواذ على الشركات كؤداة لرقابة السوق على الشركات.طوٌلة الأجل. وفً هذه ال  

 4- آليات حوكمة الشركات

هً أدوات تفعٌل مبادئ وقواعد الحوكمة فً الشركات المساهمة ولقد أوت العدٌد من المإسسات الدولٌة والحكومٌة والبورصات العالمٌة 

عدٌد من تلك الآلٌات والتً منها:وكذلك العدٌد من الدراسات الأكادٌمٌة بال  
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استقلال مجلس الغدارة-أ  

% على الأقل من أعضاءه من غٌر التنفٌذٌٌن, وأن ٌتطابق هإلاء الأعضاء 01ٌعنً استقلال مجلس الإدارة أن تشمل تركٌبة المجلس 

دارة فً تفعٌل الدور الرقابً للمجلس.المستقلون مع تعرٌف محكم لعضو مجلس الإدارة المستقل, وٌرجع ذلك لدور استقلال مجلس الغ  

منع ازدواجية الدور -ب  

الشركة وكذلك دور المدٌر التنفٌذي الرئٌسً, والهدف من منع ازدواجٌة ٌقصد بازدواجٌة الدور قٌام شخص واحد بدور رئٌس مجلس إدارة 

شخص واحد ٌضر بالدور الرقابً  للمجلس وٌقلل من  الدور الرقابً لمجلس الإدارة عن الدور التنفٌذي حٌث أن اجتماع هذٌن المنصبٌن لدي

 فعالٌة المجلس.

لجنة مراجعة مستقلة -ج  

أغلب أعضاء لجنة المراجعة الداخلٌة من أعضاء مجلس الإدارة المستقلٌن ما ٌعطى هذه اللجنة المزٌد من  لجنة مراجعة مستقلة بمعنى أن ٌكون

الداخلٌة وأن ٌكون من مهام تلك اللجنة تعٌٌن وإقالة المراجع الخارجً للشركة. وتقوم تلك اللجنة القوة والحٌادٌة أثناء قٌامها بمهام المراجعة 

 بمراجعة القوائم المالٌة للشركة وكافة مستندات الشركة وتعاملاتها.

لجنة مكافآت مستقلة -د  

أعضاء مجلس الإدارة المستقلٌن ما ٌعطى هذه اللجنة المزٌد من القوة والحٌادٌة أثناء تقٌٌمها بمعنى أن ٌكون أغلب أعضاء لجنة المكافآت من 

ت بدون للمكافآت والحوافز التً حصل علٌها التنفٌذٌون وبحق لهذه اللجنة مطالبة التنفٌذٌن برد ما حصلوا علٌه من مكافآت ترى اللجنة أنها أخذ

افآت أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفٌذٌة بالشركة.وجه حق. كما ٌحق لتلك اللجنة تحدٌد مك  

التصويت التراكمي -هـ   

ا ٌقصد بالتصوٌت التراكمً منح المساهم الحق فً تجمٌع الأصوات التً ٌتمتع بها فً حالة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة فعلى سبٌل المثال إذ

صوت فً انتخابات مجلس  11ٌة تتكون من مائة الف مساهم, فلكل سهم عضو وجمعٌتها العموم 11كان عدد أعضاء مجلس إدارة الشركة 

% من كبار المساهمٌن ففً التصوٌت التقلٌدي بمعنى تصوٌت جمٌع المساهمٌن على كل عضو من 01الإدارة وإذا كانت تركٌبة المساهمٌن 

مساهمٌن أما فً حالة التصوٌت التراكمً فٌحق لصغار أعضاء المجلس فإن النتٌجة النهائٌة أن أعضاء المجلس بالكامل سوف ٌمثلون كبار ال

المساهمٌن تؤجٌل تصوٌتهم على بعض أعضاء المجلس وٌمنحوا أصواتهم دفعة واحدة لعضو مجلس إدارة أو أكثر ما ٌضمن تمثٌل صغار 

 المساهمٌن فً مجلس إدارة الشركة.

اعتماد التقارير المالية -و  

التنفٌذٌٌن بقصد تحمٌل التنفٌذٌٌن مسإولٌة أي تلاعب أو غش أو تدلٌس فً التقارٌر والقوائم المالٌة وكذلك تغلٌظ  اعتماد التقارٌر المالٌة من

 العقوبات فً حالة وقوع أٌا من تلك الأمور التً تضر بالشركة وبالأطراف المعنٌة بها.

الإفصاح والشفافية -ز  
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فة المعلومات المتعلقة بالشركة وأدائها وموقفها المالً وخطط النمو والتوسع بها والمشكلات التً ربما تواجه الشركة اتاحة كايقصد بالإفصاح 

حساب  فً ذات اللحظة لكافة الأطراف المعنٌة بالشركة وهو ما ٌسهم فً القضاء على مشكلة عدم تماثل المعلومات التً ربما تفٌد البعض على

إضافة أو حذف أو تجمٌل  اتاحه المعلومات لكافة الأطراف المعنٌة بالشركة كما هً دون تغٌٌر أو  بالشفافية ويقصدالبعض الآخر. 

 للمعلومات.

ا السٌاق تفرض الأسواق المالٌة على الشركات المقٌدة متطلبات تتعلق بالإفصاح والشفافٌة وذلك بغرض رفع كفاءة التسعٌر بالسوق. وفً هذ

اتاحة المعلومات المتعلقة بؤداء الشركة ومتانة مركزها المالً وكافة المعلومات الهامة المتعلقة بالشركة وتوجهاتها  ويقصد بالإفصاح

أن تعبر  . أما الشفافية فيقصد بهافً أوقات محددة أو فور حدوثها لكافة الأطراف المعنٌة بسوق الأوراق المالٌة وفً ذات اللحظةالاستراتٌجٌة 

 المعلومات المنشورة بكل دقة عن أداء الشركة ومتانة موقفها المالً.

  

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مستحٌل ٌضعك الله فً مواقف لا تستطٌع التغلب علٌها الله ٌعلم أنك تملك القدرة على 

لٌكل ف نفسًا إلا وسعهاتجاوزها وتحملها؛ اطمئن لأن الله  . لا 
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