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المنتدى العالمي لحوكمة الشركات
والمركز الدولي للصحفيين

من يدير الشركة؟
دليل اعداد التقارير الاخبارية حول حوكمة الشركات



للتغطية ب�شكل مهني محترف  يحتاج �ل�سحافيون في مجال �لقت�ساد 

�لى فهم �سليم لكيفية �د�رة �ل�سركات �لحديثة، و�لظروف �للازمة 

لنجاحها و�لتحديات و�لق�سايا �لتي تو�جها. �ل�سحافيون �لذين يملكون 

�لقدرة على تقييم ممار�سات �لحوكمة �لجيدة لل�سركات، على وجه 

�لتحديد، �سيح�سون بالحتر�م ويبنون علاقة عمل موثوقة مع �ل�سركات 

�لتي يغطون ن�ساطاتها.

منذ �إطلاق برنامج �لتدريب �لإعلامي عام 2007، عقد �لمنتدى �لعالمي 

لحوكمة �ل�سركات ور�س عمل تدريبية مختلفة لل�سحافيين في �ل�سرق 

�لأو�سط و�إفريقيا وجنوب �آ�سيا، و�أمريكا �للاتينية، و�آ�سيا �لو�سطى، 

و�سرق �آ�سيا، معظمها بال�سر�كة مع موؤ�س�سة توم�سون رويترز ووكالة 

فر�ن�س بر�س.

خلال تلك �لدور�ت �لتدريبية، وجدنا �أمثلة كثيرة ل�سحافيين يغطون 

ن�ساطات حوكمة �ل�سركات دون �ن يكونو� بال�سرورة على در�ية كافية 

بها.

عمل �لمنتدى مع و�سائل �لإعلام ي�سكل جزء هاما من �لجهود �لمبذولة 

لزيادة �لوعي بق�سايا وممار�سات حوكمة �ل�سركات في �لأ�سو�ق �لنا�سئة 

و�لبلد�ن �لنامية. ويجري هذ� �لجهد بالتعاون مع موؤ�س�سة �لتمويل 

�لدولية، ع�سو مجموعة �لبنك �لدولي.

ويهدف برنامجنا �لى �ل�ستفادة من قدرة �ل�سحافيين �لفريدة على ن�سر 

�لمعلومات حول حوكمة �ل�سركات للمجتمع �لمعني بالم�ساريع وللجمهور 

�لو�سع، وبالن�سبة لل�سحافيين توعية �لقر�ء بن�ساطات �ل�سركات بطرق 

تترك �ثر� و��سحا لي�س فقط على �لم�ساهمين بل على �لمجتمع ككل. 

ي�ستطيع �ل�سحافيون من خلال تحقيقاتهم وتب�سرهم �ن يبينو� ماذ� 

يح�سل عندما تخ�سع �ل�سركة لإد�رة �سيئة، كما يمكنهم �ن يو�سحو� 

كيف �ن �ل�سركات �لتي تلتزم باأف�سل �لممار�سات ل تتمتع فقط باأد�ء 

�ف�سل بل �نها �كثر مرونة في �لظروف �لقت�سادية �ل�سعبة.

بالإ�سافة �إلى ذلك، فان �لتحقق ب�سكل �كبر، و�عد�د تقارير ثاقبة 

عن �لأعمال �لتجارية يميز جهة �علامية عن �خرى ويجذب �لجمهور 

�لم�ستنير في مجال �لعمال و�لمتطور ب�سكل �كبر، ممن ي�سعون �لى 

�لح�سول على �لمعلومات و�لأخبار �لمدرو�سة و�لبناءة و�لتي يتم تقديمها 

ب�سورة جيدة.

وتقول كري�ستينا �سيفييانو ديل �غيلا، من مجلة “�ستيك هولدرز” 

في �لبيرو “�إذ� كنت تتجاهل حوكمة �ل�سركات في تغطيتك لن�ساطات 

�ل�سركات، فانك تعطي قر�ئك جزء من �لق�سة فقط”.

وت�سيف �نه “بالن�سبة للم�ستثمرين كذلك، هم يحتاجون معلومات من 

جهة م�ستقلة غير تلك �لتي تزودهم بها �ل�سركات مما يوفر فعالية 

�كبر في ت�سحيح �لخطاء. وتلك �لمعلومات يجب �ن تكون مكتوبة ب�سكل 

يجعلها �سهلة �لفهم وذ�ت �سلة بما يهتم به جمهورك”.

�ل�سر�كة مع �لمركز �لدولي لل�سحفيين في �عد�د هذ� �لدليل ت�ستند �لى 

خبرته �لو��سعة مع �ل�سحافيين على م�ستوى �لعالم خا�سة في �لأ�سو�ق 

�ل�سعبة، بينما يعر�س �لمنتدى خبرته في حوكمة �ل�سركات.

وحر�س �لمركز �لدولي لل�سحافيين على �سمان �ن يكون �لدليل معد 

ب�سكل يلبي متطلبات �ل�سحافيين �لذين يغطون �خبار ن�ساطات 

�ل�سركات ممن يرغبون في معرفة �لعو�مل �ل�سا�سية في حوكمة 

�ل�سركات وما يمكن �ن يكون خبر� هاما.

هم ل يعرفون فقط ما يحتاجه �ل�سحافيون بل وكيفية نقله �ليهم من 

خلال بر�مجنا �لتدريبية. ويقدم �لمركز �لدولي لل�سحافيين خبر�ت 

وم�سادر و��سعة �بعد بكثير مما يقدمه �لدليل.

هذ� �لدليل ي�ستند �إلى خبرة �لمنتدى وموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية في توفير 

�لتدريب لل�سحافيين �لذين يغطون ن�ساطات �لعمال، وعملهما في 

�نتاج �أدو�ت بناء �لقدر�ت ومو�د �لمعرفة في مجال حوكمة �ل�سركات 

معترف بها دوليا.

ويغطي �لدليل مو��سيع مهمة في مجال حوكمة �ل�سركات ويقدم �أمثلة 

ودر��سات لحالت من �ل�سحافة �ل�ستق�سائية ت�ستند �إلى م�ساهمات 

من �سحافيين ذوو خبرة بالعتماد على ملاحظات خا�سة بنا.

لي�س �لمق�سود �أن يكون �لدليل مرجعا نهائيا حول حوكمة �ل�سركات، 

�ل �نه يحدد بع�س �لمبادئ �لمفيدة جد� لل�سحافيين �لذين يغطون 

�خبار �ل�سركات في �لأ�سو�ق �لنا�سئة و�لبلد�ن �لنامية. ق�سم “معلومات 

�لدليل” يو�سح ��ستخد�مه، و�لغر�س منه.

كما هو �لحال مع جميع �عمال �لمنتدى، �عد�د �لدليل تم بتعاون و��سع 

�لنطاق مع كثير من �ل�سخا�س و�لمنظمات. ويقدر بامتنان �لتز�مهم 

وتقدير”.    بهذ� �لجهد في ق�سم “�سكر 

فيليب ارم�شترونغ 

مدير �لمنتدى �لعالمي لحوكمة �ل�سركات

تمهيد 
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هدف برنامجنا هو الاستفادة من قدرة الصحافيين 
الشركات  حوكمة  عن  المعلومات  نشر  على  الفريدة 
يعلم  وأن  الأوسع،  والجمهور  الأعمال  لمجتمع 
يمكن  بطرق  الشركات  بأنشطة  القراء  الصحافيون 
أن يكون لها تأثير كبير ليس فقط على المساهمين 

ولكن على المجتمع ككل.
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اميرة عجاج، م�سوؤولة �لعمليات لل�سرق �لو�سط و�سمال �فريقيا في 

موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية

�شيمون اأزيفيدو، محرر موؤ�س�س كابيتال �بيرتو - �لبر�زيل

تمال بانديوبادياي، نائب �لمدير - مينت ، �لهند

فاني�شا بوزو، م�سوؤولة �ت�سال ق�سم �لمجتمع و�لحوكمة، 

و�لبيئة بموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية 

ماوي�ش بلال خان، م�ساعد �سابط عمليات

موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية - �لخدمات �ل�ست�سارية في �ل�سرق �لأو�سط 

و�سمال �أفريقيا

باك�ستان

كارولين برايت، رئي�سة �لمنتجات �لعالمية، حوكمة �ل�سركات

موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية �ل�ست�سارية �لأعمال �لم�ستد�مة

�لوليات �لمتحدة

جوانا كاريللو، مدير �ول للبرنامج، �لمركز �لدولي لل�سحفيين - 

�لوليات �لمتحدة

كورينا �شيبوي، مديرة كلية ت�سي�سيناو لل�سحافة �لمتقدمة - مولد�فيا

اريك ت�شينجى، مدير �لت�سالت �ل�ستر�تيجية، موؤ�س�سة محمد 

�إبر�هيم - �لمملكة �لمتحدة

خوان كارلو�ش فرنانديز، موظف عمليات، موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية 

�آ�سيا و�لمحيط �لهادئ،  – �للجنة �ل�ست�سارية للتجارة �لم�ستد�مة - �سرق 
فيتنام

غريغ هامر، متخ�س�س في �لإعلام و�لحوكمة - معهد �لبنك �لدولي

�لوليات �لمتحدة 

روبرت هولواي، مدير موؤ�س�سة فر�ن�س بر�س )AFP( -  فرن�سا

ا�شمكا ايبواكا، م�ست�سار قانوني، برنامج حوكمة �ل�سركات �لم�سرفي 

بنيجيريا - ��ست�سارية �لأعمال �لم�ستد�مة بموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية 

لجنوب �ل�سحر�ء �لكبرى باأفريقيا.  نيجيريا

�شونيا ماتانوفيت�ش، مديرة �لت�سال - �لمركز �لدولي لل�سحفيين

�لوليات �لمتحدة �لأمريكية
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�سكر وتقدير

من يدير ال�شركة؟ دليل اعداد التقارير حول حوكمة ال�شركات �نجز بف�سل �لم�ساركة �لن�سطة وجهود �لعديدين من جميع �أنحاء �لعالم.

ويرغب �لمنتدى �لعالمي لحوكمة �ل�سركات �ن ي�سكر ب�سفة خا�سة مارجي فريني، �لكاتب �لرئي�سي، ويليها �لمذكورة ��سمائهم من �لزملاء و�لمر�جعين، 

و�أع�ساء فريق �لمنتدى �ل�ست�ساري من �لقطاع �لخا�س، و�لمركز �لدولي لل�سحافيين )ICFJ( لم�ساهماتهم في دليل و�سائل �لإعلام )بالترتيب �لأبجدي(:

ادمون مجيكيكي، محلل �ل�ستر�تيجية

ق�سم �لمجتمع و�لحوكمة، و�لبيئة بموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية

بيتر مونتاجنون، م�ست�سار كبير للا�ستثمار

مجل�س �لتقارير �لمالية - لندن

�شارون مو�شافي، نائب �لرئي�س، �لمبادر�ت �لجديدة

�لمركز �لدولي لل�سحافيين

�لوليات �لمتحدة

اآن مولينو،  �سي ��س �لدولية - ��ستر�ليا و�لمملكة �لمتحدة

كيريل نيكوف، موظف عمليات، حوكمة �ل�سركات، خدمات 

��ست�سارية لوروبا و�آ�سيا �لو�سطى بموؤ�س�سة �لتمويل �لدولية. مقدونيا

اآدي�شيناولا اودوغبمي، د�ئرة �سوؤون �لخارجية للبنك �لدولي - 

�لوليات �لمتحدة

جون بلندر، كاتب ب�سحيفة “فاينان�سال تايمز” - لندن

مارجوري بافيا، موظف للبرنامج

منتدى حوكمة �ل�سركات �لعالمي - موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية 

�لوليات �لمتحدة 

لوتي �شالازار، م�سوؤول �د�رة �لمعارف، ��ست�سارية �لأعمال �لم�ستد�مة  

- موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية - �لوليات �لمتحدة

جيم�ش د. �شبيلمان، �لت�سالت �ل�ستر�تيجية “�ل �ل �سي” 

�لوليات �لمتحدة

يوجين �شبيرو، م�سوؤول �ول للم�ساريع

منتدى حوكمة �ل�سركات �لعالمي - موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية - �لوليات 

�لمتحدة 

األيك�شي فولينت�ش، موظف معاون

منتدى حوكمة �ل�سركات �لعالمي - موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية - �لوليات 

�لمتحدة 

م�شمم: ويندي كيلي، مجموعة “دبليو �ل كي” للت�سميم - 

�لوليات �لمتحدة   

شكر وتقدير
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تم ت�سميم هذ� �لدليل لل�سحفيين و�لمحررين �لذين لديهم بالفعل بع�س 

�لخبرة في تغطية �خبار �لمال و�لأعمال. و�لهدف من ذلك هو م�ساعدة 

�ل�سحافيين على تطوير �لتقارير �لتي تتحدث عن حوكمة �ل�سركة، 

ور�سد �لأحد�ث �لتي قد يكون لها عو�قب وخيمة على بقاء �ل�سركة 

و�لم�ساهمين و�أ�سحاب �لم�سلحة.

وت�سمل �لمو��سيع دور و�سائل �لإعلام كرقيب، وكيفية عمل مجل�س �لإد�رة، 

وما �لذي ي�سكل ممار�سة جيدة من قبل �ل�سركة، وما تك�سفه �لتقارير 

�لمالية، و �لدور �لذي يلعبه �لم�ساهمون وكيفية تعقب و��ستخد�م �لمعلومات 

�لتي تلقي �ل�سوء على عمل �ل�سركة من �لد�خل.

�سوف يتعلم �ل�سحافيون كيفية �لتعرف على “�لموؤ�سر�ت �لحمر�ء”، 

�أو ��سار�ت �لتحذير، �لتي ت�سير �إلى ما �إذ� كانت �ل�سركة قد �نتهكت 

�لقو�نين و�لقو�عد، و�سيوجه �لدليل �لن�سائح حول �إعد�د �لتقارير 

و�لكتابة لل�سحافيين لتطوير تقارير و��سحة ومتو�زنة وعادلة ومقنعة.

ثلاث �سمات متكررة في �لدليل �ست�ساعد �ل�سحافيين على تطبيق 

�لتغطية: مناطق  �و  “نب�سهم” �لخا�س  لـ  �لم�ستفادة” وفقا  “�لدرو�س 
مفكرة �ل�سحافيين: ن�سائح �ل�سحافيين �لناجحين في مجال تغطية 

�لعمال.

ادوات الخبر: كيف و�ين نجد �لفكار لخبر

ماراأيك؟ مع تطبيق �لدرو�س �لم�ستفادة من �لدليل.

كل ف�سل ي�ساعد �ل�سحافيين على �كت�ساب �لمعرفة و�لمهار�ت �لمطلوبة 

للتعرف على �لق�س�س �لمحتملة في �ل�سركات �لتي يغطون �خبارها 

و��ستخر�ج �لحقائق �لأ�سا�سية، وتف�سير �لنتائج �لتي تو�سلو� �إليها وكتابة 

تقارير و��سحة و م�سوقة.

n  ما هي حوكمة �ل�سركات وكيف يمكن �أن توؤدي �إلى كتابة 

�خبار؟ )�لف�سل 1، ما هي �لحوكمة �لر�سيدة، ولماذ� يجب �أن تهم 

�ل�سحافيين؟(.

n  كيف يمكن �ن يوؤدي فهم �لدور �لذي يلعبه مجل�س �لد�رة. 

ولجانه �لى �خبار قد ل يلتقطها �لمناف�سون. )�لف�سل 2، مجل�س 

�لإد�رة ذو �لأهمية(.

n  �لم�ساهمون لي�سو� فقط ��سحاب �لم�سلحة في �ل�سركات �لعامة 

في نهاية �لمطاف لكنهم غالبا م�سدر� ممتاز� لأفكار �لتقارير 

�لخبارية. )�لف�سل 3، كل �سيء عن �لم�ساهمين(

n  فهم هيكل �ل�سركة ي�ساعد �ل�سحافيين على معرفة كيفية 

تفاعل مجل�س �لإد�رة ومدر�ء �لق�سام، ومعرفة �ل�سبب ور�ء 

عدم عمل �ل�سركات �لمملوكة للعائلات و�لمملوكة للدولة �حيانا 

لم�سلحة �لم�ساهمين و�لجمهور. )�لف�سل 4، د�خل �لموؤ�س�سات 

�لمملوكة للعائلات و�لمملوكة للدولة(

n  يمكن للك�سف �لمنتظم �ن يكون م�سدر� غنيا للاأخبار 

�لح�سرية لل�سحافيين �لذين يعرفون �ين يبحثون وكيف 

يف�سرون ما يرونه. )�لف�سل 5، تتبع �لخط: �للو�ئح و�لإف�ساح(

n  قر�ءة �لبيانات �لمالية و�لتقارير �ل�سنوية، خ�سو�سا �لن�سخة 

�لمنقحة – غالبا ما يوؤدي �لى �سبق �سحافي. )�لف�سل 6، �لعثور 

على �لق�سة ور�ء �لأرقام(

n  تطوير �لم�سادر هو عن�سر �أ�سا�سي بالن�سبة لل�سحافيين 

�لذين يغطون �ل�سركات. وكذلك �لتعامل مع �لمقاومة و�ل�سغط 

من قبل �لمدر�ء �لتنفيذيين لل�سركة و�د�رة  �لعلاقات �لعامة. 

)�لف�سل 7، ن�سائح لكتابة �لتقارير(

كل ف�سل ينتهي بق�سم عن �لم�سادر، يعدد م�سادر لخلفية �لق�سة ذ�ت 

�سلة بمو��سيع ذلك �لف�سل. في نهاية �لدليل، يقدم ق�سم �لم�سادر 

�لمختارة مو�قع �لكترونية مفيدة وقر�ءة مو�سى بها حول حوكمة 

�ل�سركات. قائمة �لمفرد�ت  تعرف بالم�سطلحات �لم�ستخدمة في تغطية 

�ل�سركات ومو�سوعات حوكمة �ل�سركات.   

ملاحظات: جميع الاأرقام بالدولار الاأمريكي.

م�شطلح “�شركة” او “الموؤ�ش�شة” او “الم�شروع”  ي�شتخدم بالتبادل 

للاإ�شارة اإلى كيان تجاري.

حول الدليل

5من يدير الشركة؟





الفصل الأول      
ما هي الحوكمة الرشيدة، ولماذا يجب أن تهم الصحافيين؟

الفصل الثاني
مجلس الادارة ذو الاهمية

الفصل الثالث
كل شيء عن المساهمين

الفصل الرابع
داخل الشركات المملوكة للعائلات والمملوكة للدولة

الفصل الخامس
تتبع المسار: اللوائح والإفصاح

الفصل السادس
العثور على القصة وراء الأرقام

الفصل السابع
نصائح كتابة وإعداد التقارير 

الموارد المحددة

قائمة المصطلحات

المحتويــات
9

17

25

33

41

49

55

63

69





يمكن لل�سحافيين �لجيدين �ن يلتقطو� �لق�سة �لجيدة حتى في بيانات 

�سحافية غير ملفتة. لكن م�سطلح “حوكمة �ل�سركات” ل يقرع �ي 

�جر��س �نذ�ر، بيد �ن كلمات كهذه تفعل : �لتزوير و�ل�سرقة، و�لفاقد 

وعدم �لكفاءة، و�لزدو�جية و�لمح�سوبية و��ستغلال �ل�سلطة و�لختلا�س، 

وت�سارب �لم�سالح و�لو��سطة و�لف�ساد.

هذه �لم�سطلحات تثير �ل�سحافيين، لأنها قد توؤدي �إلى ق�س�س ح�سرية 

ور�ئدة وذلك جوهر �ل�سحافة �لجيدة.

ل تتعلق جميع ق�س�س حوكمة �ل�سركات بالف�سائح، بل من �لممكن �ن 

تكون حول �أبطال وروؤى، �و عن �فكار ر�ئعة وقادة ذوو ح�سور، وعن 

�لرجال و�لن�ساء �لذين يبنون ثرو�ت كبيرة عن طريق تقديم منتجات 

جديدة للعالم وخدمات تح�سن �لحياة.

 �لحوكمة في جوهرها، توفر توجها لل�سركة �و �لم�ساريع �لمملوكة للدولة 

وت�سع مبادئ توجيهية ومعايير ��سافة �لى �ف�سل �لممار�سات في جميع 

�أنحاء �لعالم لتحديد ما ي�سكل �لحكم �لر�سيد، و�ل�سحافيون �للامعون 

ممن يغطون �خبار �ل�سركات يتعلمون ب�سرعة �لتفريق بين �لحكم �لر�سيد 

و�لحكم �ل�سيئ، وكلاهما قد يقود �لى ق�س�س عظيمة.

في هذ� �لدليل �ستتعلم �لتمييز بين �لحكم �لر�سيد و�لحكم �ل�سيئ، 

وكيفية تحديد �لموؤ�سر�ت �لحمر�ء، و�لعثور على معلومات حول ما يقوم به 

قادة �ل�سركة.

�ستجد تقارير� كتبها �سحافيون دوليون، ون�سائح، وتقنيات لكتابة تقارير 

�أكثر و�سوحا و�أكثر �إقناعا للجمهور.

حوكمة �ل�سركات تو�سح �لهيكل و�لإجر�ء�ت �ل�سرورية لتوجيه ومر�قبة 

�ل�سركات، و�لعمليات �لتي يقوم بها مجل�س �لإد�رة للر�سد و�لإ�سر�ف 

على �د�رة �ل�سركة وتطبيق م�ساءلة �لمجل�س من قبل �لم�ساهمين لت�سيير 

�ل�سركة و�أد�ء عملياتها.

ق�س�س حوكمة �ل�سركات هي في �لأ�سا�س عن �لنا�س:

عن �لم�ساهمين �لذين يرغبون في تغيير �سيا�سات �ل�سركة؛ �و �ل�سر�عات 

بين �لإد�ريين – �لذين كلفو� بو�سع ��ستر�تيجية �ل�سركة و�سيا�ستها – 

ما هي الحوكمة الرشيدة، ولماذا يجب
أن تهم الصحافيين؟

�سركة محا�سبة  دمرت  كما  �د�ر�تها  �سجن  �لى  و�دت  بع�سها،  دمرت  لل�سركات  �ل�سعيفة  “�لحوكمة 
عالمية وهددت �سركات وحكومات”:  مجلة “�ليكونوم�ست”

و�لتنفيذيين، �لذين قد يكون لديهم �أفكار� مختلفة.

تلعب �ل�سفافية و�لم�ساءلة دور� كبير� في مثل هذه �لق�س�س، وذلك جنبا 

�إلى جنب مع ما يقوم به �لمنظمون و�لبور�سات و�لم�ساهمون و��سحاب 

�لم�سلحة.

لل�سحافيين دور في �ل�سفافية من خلال ت�سليطهم �ل�سوء على 

�لتجاوز�ت �لكبيرة. وبدون �ل�سفافية ل يمكن للنظام �ن يعمل ب�سكل 

جيد.

وتقول رو�سانة ز�فر، �لمدير �لعام و�لرئي�س �لتنفيذي لبنك “ك�سف” 

لتمويل �لم�ساريع �ل�سغيرة في باك�ستان، �ن “حوكمة �ل�سركات هي حول 

�طلاق �سعلة نور في �لموؤ�س�سة كلها”.

�لعديد من �ل�سحافيين يكتبون ��سلا تقارير حول حوكمة �ل�سركات 

دون �أن يدركو� ذلك. فالق�س�س عن �لتغيير�ت في قيادة �ل�سركة �و 

�ي ��ستحو�ذ جديد هي عن حوكمة �ل�سركات - حتى لو لم يذكر هذ� 

�لم�سطلح.

�هتمام �ل�سحافيين �لأ�سا�سي ين�سب على �لق�س�س �لتي يمكن لهم 

ك�سفها عن طريق �ل�ستق�ساء حول ��ستر�تيجية �ل�سركة و�لرقابة 

و�ل�سفافية. لكن �لحكم �لر�سيد له تاأثير �أو�سع نطاقا، وثقته �لبحوث، 

لأنه:

n  ي�سجع �ل�ستثمار 

n  يعزز ثقة �لم�ستثمر و�هتمامه، ما يقلل كلفة �قتر��س �ل�سركة  

     �و زيادة ر�أ�س �لمال.

للح�شول على و�شف ق�شير لحوكمة ال�شركات 

اقراأ “تح�شين �شلوك الاعمال: لماذا نحتاج 

حوكمة ال�شركات؟” من منظمة التعاون الاقت�شادي 

.http://bit.ly/J11k9R  والتنمية على هذا الرابط
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n  يعزز من تناف�سية �ل�سركات

n  يح�سن قدرة �ل�سركات على تجاوز �زمات �قت�سادية

n  يقلل من فر�س �لف�ساد

n  ي�سمن �لعد�لة للم�ساهمين

n  يوفر جزء� من �ل�سيكات و�لر�سدة �لعامة لم�ساريع كبرى تعود 

     بالنفع في نهاية �لمطاف على �لمجتمع.

تظهر �لبحوث �ن �لنمو قوي على �لخ�س بالن�سبة لل�سناعات �لأكثر 

�عتماد� على �لتمويل �لخارجي. يمكن لنوعية حوكمة �ل�سركات �ن توؤثر 

�أي�سا على �سلوك �ل�سركات في �لزمات �لقت�سادية، فال�سركات ذ�ت 

�لحكم �لر�سيد ��سعار ��سهمها �قل تقلبا في �أوقات �لأزمات.

�لحوكمة �لجيدة لل�سركات يمكن �أن ت�ساعد �ل�سركات �لتي تملكها �و 

ت�سيطر عليها  �لعائلات على �لنجاة من معارك �لخلافة، �لتي تدمر 

معظم �ل�سركات �لم�سابهة، وفقا لجوزيف فان، ��ستاذ �لقت�ساد وم�ساعد 

مدير معهد �لقت�ساد و�لمالية في �لجامعة �ل�سينية في هونغ كونغ.

كيف يوؤدي ال�شحافيون دور الرقيب:

ف�سح �لممار�سات �لتي توؤدي �إلى خ�سارة �لم�ساهمين على نطاق و��سع وربما 

توؤثر في �لقت�ساد هو جزء من دور و�سائل �لإعلام كجهة رقابية، فمن 

و�جب �ل�سحافي �أن يولي �هتماما لقيادة �ل�سركات و�ن يتق�سى عما �إذ� 

كان �أع�ساء مجل�س �لإد�رة ومدر�ء �لق�سام يتخذون قر�ر�ت �سحيحة 

و�ن كانت �فعالهم مرتبطة بو�جبات �سركتهم.

 هذه �لأ�سئلة يمكن �أن توؤدي �إلى ق�س�س تخدم جمهور� متنوع للغاية، 

يت�سمن �لم�ستهلكين و�لم�ستثمرين ود�فعي �ل�سر�ئب، وقادة �لأعمال، 

و�لمدر�ء، و�لمنظمين وو��سعي �ل�سيا�سات و�لعملاء.

�ن تعلم كيفية �لتعرف عما �إذ� كانت �لإد�رة تت�سرف ب�سكل يخدم 

ب�سكل �ف�سل م�سالح �لم�ساهمين وم�سلحة �ل�سركة على �لمدى �لطويل، 

يعتبر �لخطوة �لولى بالن�سبة لل�سحافيين في تق�سي �لمعلومات خلال 

تغطيتهم لأخبار �ل�سركة.

ويجب �ن ي�ساأل �أع�ساء مجل�س �لإد�رة ومدر�ء �لق�سام �لذين ل 

يتبعون �لممار�سات �لمقبولة، لماذ� ل يتبعونها؟ في حين يفعل �لآخرون. 

)�نظر �لف�سل 2 للمزيد من �لتفا�سيل حول كيفية �د�رة �لمجل�س 

للا�ستر�تيجية وحماية م�سالح �لم�ساهمين، و�لمزيد حول كيفية تفاعل 

مجال�س �لد�رة و�لمدر�ء(.

التعرف على الحكم الر�شيد وتحديده

 لكن ما �لذي ي�سكل �لحكم �لر�سيد؟ �أكثر من 70 بلد� لديها �لآن نظما 

�أو توجيهات تو�سح �لمبادئ �لتي يجب �ن يتبعها �أع�ساء مجل�س �لإد�رة 

ومدر�ء �لق�سام لتحقيق �أهد�ف �لحوكمة. 

وتكون تلك �لمبادئ عادة غير محكومة بقانون و�سممت بحيث ت�سجع 

�للتز�م �لطوعي. وتقود �لتعليمات �لى �لتعريف ب”�أف�سل �لممار�سات” 

�لتي تهدف �إلى تحديد �سيا�سات و�إجر�ء�ت محددة تعزز �لحكم 

�لر�سيد.

�ما �ل�سركات �لتي تنحرف كثير� عن �لتو�سيات فت�ستحق �لتدقيق، 

ويمكن �أن ينتج عن ذلك تحقيقات ��ستق�سائية جيدة. �ن ت�سليط 

�ل�سوء على عدم �للتز�م هو �حد �لمور �لتي يمكن لو�سائل �لعلام 

من خلالها �ن تركز �لهتمام على �سركات قد تكون تعمل بطريقة غير 

م�سروعة.

لمحة عامة عن الحكم الر�شيد انظر الى 

والتنمية”،   ال�شركات  العا�شر: حوكمة  “المو�شوع 
http://bit.ly/M2shli على هذا الرابط 

قارن بين مبادئ الحوكمة في بلدك والبلدان الاخرى  

  http://bit.ly/IttIHR

�ن تعلم كيفية �لتعرف عما �إذ� كانت �لإد�رة 

تت�سرف ب�سكل يخدم ب�سكل �ف�سل م�سالح 

�لم�ساهمين وم�سلحة �ل�سركة على �لمدى �لطويل، 

يعتبر �لخطوة �لولى بالن�سبة لل�سحافيين في تق�سي 

�لمعلومات خلال تغطيتهم لأخبار �ل�سركة.
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على �شبيل المثال: 

معظم �لنظمة تدعو �لى �ن يكون لمجل�س �لد�رة عدد� من �لمدر�ء 

�لم�ستقلين عنه. و”م�ستقل” هنا تعني ب�سكل ��سا�سي �سخ�سا ل علاقة 

مادية له باإد�رة �ل�سركة �أو غيرها من �لمرتبطين بال�سركة.

مثل هذ� �لمدير ي�ستطيع �تخاذ �لقر�ر�ت ��ستناد� �إلى �لفو�ئد �لمحتملة 

لل�سركة وم�ساهميها، دون �ي ت�سوي�س من ت�سارب �لم�سالح، على نقي�س 

مجل�س �د�رة ي�سغله ��سدقاء �و �قارب للمدر�ء �لعلى من�سبا بال�سركة 

ممن يرجح �ن يكونو� �قل تو�زنا في خدمة م�سالح �لم�ساهمين.

في جميع �أنحاء �لعالم، ي�سيطر في معظم �لحيان م�ساهمون من عائلة 

و�حدة على �ل�سركات، وهذ� �أمر د�رج خا�سة في �لأ�سو�ق �لنا�سئة. وفي 

كثير من �لأحيان، تهيمن �ل�سر على مجل�س �لإد�رة و�د�رة �لق�سام، 

وقد تمار�س نفوذها ربما من خلال ��سهم خا�سة ت�سمن �لت�سويت، على 

�لرغم من �أنها قد تملك فقط ن�سبة �سغيرة من �جمالي �لأ�سهم.

ومن �لد�رج �ي�سا في �لأ�سو�ق �لنا�سئة موؤ�س�سات هي �إما مملوكة للدولة 

�أو ت�سيطر �لدولة عليها �أ�سا�سا من خلال ت�سكيل مجل�س �لإد�رة وتعيين 

�لمدر�ء. وهذ� يمكن �أن يوؤدي �إلى قر�ر�ت تتخذ لأ�سباب �سيا�سية بدل من 

�ن تكون ل�سالح �لم�ساهمين.

ق�شايا الحكومة تقود الى ق�ش�ش كبيرة:

�ل�سركات �لمملوكة من قبل ��سر هي حجر �لأ�سا�س لأي �قت�ساد ناجح. 

ومن �لأمثلة على ذلك �سركة فورد موتورز في �لوليات �لمتحدة، ومجموعة 

تاتا في �لهند و�سابانكي  �لقاب�سة في تركيا.

 لكن �ل�سركات �لمملوكة من قبل ��سر قد يكون لها �أي�سا هفو�ت خطيرة 

في مجال حوكمة �ل�سركات.

فعلى �سبيل �لمثال، في �لهند �ساتيام �لمحدودة لأنظمة �لكمبيوتر، حاول 

�أفر�د �لأ�سرة تحويل �لأ�سول �إلى �سركتين �خريين تملكهما �لعائلة.

وذكرت �سحيفة “تايمز �أوف �نديا” حينها �ن “ف�سيحة �سركة �ساتيام 

ك�سفت في 7 يناير 2009 مع �عتر�ف موؤ�س�س �ل�سركة بي ر�مالينجا ر�جو 

�نه كان يزيف بيانات �ل�سركة لعدة �سنو�ت”. ويقول ر�جو في ر�سالته 

�إلى مجل�س �لد�رة و�لتي ك�سف بها غ�سه �أن “ما بد�أ كفجوة هام�سية بين 

�لأرباح �لت�سغيلية �لفعلية وتلك �لو�ردة في دفاتر �لح�سابات ��ستمرت في 

�لنمو على مر �ل�سنين، وو�سلت �لى ن�سب ل يمكن �ل�سيطرة عليها” وفي 

وقت لحق ي�سف ما فعله بانه “مثل ركوب �لنمر، ل تعرف كيفية �لنزول 

عنه دون �لتعر�س للاأكل”.

وتبين فيما بعد �أن �ساتيام �نتهكت عدة قو�نين تحمي �لم�ساهمين و�لتي 

تم ت�سميمها لمنع ومعاقبة جهود تحويل �أ�سول �ل�سركة من �لم�ساهمين 

ل�سالح �لجناة.

توقع المخاطر:

�حد �أف�سل �لممار�سات �لتي ورد ذكرها في مدونات حوكمة �ل�سركات 

يتطلب من قيادة �ل�سركات �ن تتوقع �لمخاطر �لتي قد تو�جه �ل�سركة 

وتدير �لزمة. 

�ل�سركات تخاطر للح�سول على �لعو�ئد، ومن و�جب مجل�س �لد�رة 

�سمان تحديد جميع �لمخاطر �لتجارية وتقييمها، وك�سفها و�إد�رتها.

�أ�سبح و�جب �إد�رة �لمخاطر م�ساألة �أ�سا�سية بعد وقوع زلز�ل عام 2011 

وت�سونامي في �ليابان ما دمر محطة فوكو�سيما �لنووية، ما �دى �لى 

�زمة �سحية عامة.

لماذ�؟ قد ي�ساأل �لنقاد و�ل�سحافيون، هل ف�سل مدر�ء �سركة كهرباء 

طوكيو، و�سركة �لطاقة �لعامة �ليابانية بال�ستعد�د على نحو كاف 

لمو�جهة �لمخاطر �لتي تم تحديدها �سابقا؟.

 لماذ� لم يكن هناك �أي �أع�ساء م�ستقلين لمجل�س �لإد�رة �أو لجنة م�ستقلة 

لتقييم �لخطر؟ ولماذ� لم تكن هناك �سيا�سات منا�سبة لتحديد �لمخاطر 

و�لخطو�ت للتخفيف من هذه �لمخاطر في حال وقوع حادث نووي؟.

وكتب �لمحلل ناثنيال باري�س فلانيري �ن “كهرباء طوكيو... لم يكن 

باإمكانها �ن تتوقع �لت�سونامي، لكن كان يمكن �أن تكون �أف�سل ��ستعد�د� 

لمثل هذ� �لحدث”، م�سير� �إلى �أن خبر�ء من �لخارج قد حذرو� من �أن 

�لمن�ساأة �لنووية قد يدمرها �ع�سار حتى بن�سف حجم ت�سونامي.

لكن هذه �لنتقاد�ت و�لأ�سئلة جاءت في معظمها بعد وقوع �لحادث.

من �لأدو�ت �لتي يمكن لل�سحافيين ��ستخد�مها لتقييم �د�ء �ل�سركات 

بطاقات �د�ء حوكمة �ل�سركات، �لتي تحاول م�ساعدة �ل�سركات في 

�لحكم على مدى �متثالها لمبادئ �لحكم �لر�سيد وممار�ساته. وت�سدر 

بطاقات �لأد�ء هذه في كثير من �لبلد�ن �سنويا، وتقدم �أفكار� لتقارير 

�سحافية.

على �سبيل �لمثال، فان بطاقة �لأد�ء لحوكمة �ل�سركات في فيتنام عام 

2011، �ل�سادرة عن ذر�ع �لبنك �لدولي �لخا�سة وموؤ�س�سة �لتمويل 
ت على تح�سين حماية حقوق �لم�ساهمين ومعاملتهم.  �لدولية، ح�سّ

ودر�ست �لبطاقة ممار�سات حوكمة �ل�سركات في �أكبر 100 �سركة 

مدرجة في بور�ستي هانوي وهو�سي منه.

للمزيد عن ق�شية �شاتيام انقر الروابط التالية: 

http://reut.rs/Icj4hL 
http://scr.bi/IA3vm7
http://bit.ly/HEcrLX
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�لنظمة وبطاقات �لد�ء تقدم مرجعا يدوية لل�سحافيين لتحديد ما �إذ� 

كان �ل�سركات �لتي يغطونها تتبع �أف�سل �لممار�سات �لمقبولة عموما في 

بلد�نهم.

)�نظر �لى �سندوق �لأدو�ت للق�سة في هذ� �لف�سل لتجد �أفكار� لق�س�س 

�خبارية بنيت  على �أ�سا�س �لنظمة وبطاقات �لأد�ء(.

اآثار ف�شل الحوكمة

عندما تعاني �سركة من ف�سل كبير في �لحوكمة، �سو�ء كان ذلك ب�سبب 

�نتهاك �خلاقية �أو محا�سبية، �و خلل في �إد�رة �لمخاطر، �و في �لرقابة، �و 

بمجل�س �د�رة غير فعال غير قادر على �تخاذ �لقر�ر، يمكن �أن تكون �آثار 

ذلك بعيدة �لمدى.

يمكن �ن يهبط �سعر �ل�سهم هبوطا حاد�، مما يوؤثر على �لم�ساهمين 

و�أحيانا حتى على قطاع �ل�سناعة �لتي تعمل بها �ل�سركة. قد تنهار 

�ل�سركة في نهاية �لمطاف، ما يوؤدي �إلى فقد�ن �لوظائف وغيرها من 

�لآثار �ل�سارة للمنطقة �لتي تعمل فيها.

في بع�س �لحالت �لق�سوى مثل عمليات �لإنقاذ �لحكومية، يمكن �ن 

ي�سدد د�فعي �ل�سر�ئب �لتكاليف. �إنقاذ �لحكومة لبنك مو�سكو عام 

2011 – وهو وفقا للاعتقاد �ل�سائد ب�سبب قرو�س م�سكوك بها - كلف 
14 مليار دولر، �أي ما يعادل %1 من �لناتج �لقت�سادي لرو�سيا.

 تكون �لق�س�س غالبا مليئة ب�سخ�سيات مثيرة للاهتمام. وقد يجد 

�ل�سحافيون �نف�سهم يكتبون عن عائلات تجارية �سرية للغاية وقوية �أو 

عن وزر�ء �سابقين يديرون �أكبر �ل�سركات في بلد�نهم. في ق�س�س كهذه، 

م�ساألة �لخلافة )من �سيتولى �لقيادة؟( مهمة.

�ل�سحافة �لهندية و�لأجنبية تتبعت عن كثب م�ساألة من �سيحل محل 

ر�تان تاتا )75 عاما(، رئي�س مجموعة “تاتا” �لعالمية �أكبر مجموعة 

�سركات في �لبلاد. م�ساألة �لخلافة ل توؤثر فقط على �ل�سركة نف�سها، 

ول يقت�سر تاأثيرها �لكبير على �لقت�ساد �لوطني، بل كذلك على 100 

�سركة تابعة لتاتا هي بحد ذ�تها فاعلة في مجال �لتوظيف و�لقت�ساد 

على م�ستوى �لعالم. 

وبمجرد �لإعلان عن �لقر�ر، في نوفمبر 2011، �نطلقت ق�س�س كثيرة 

حول نقاط �لقوة و �ل�سعف لدى �لقائد �لجديد، �سايرو�س مي�ستري، 

�بن �كبر �لم�ساهمين في تاتا.

في كثير من �لأحيان تمتلئ ق�س�س حوكمة �ل�سركات بالموؤ�مر�ت، مثل 

�لخلاف بين �لخوين �آمباني، وهما �أخو�ن من �لهند هدد خلافهما 

حول �قت�سام �مبر�طورية و�لدهما �لر�حل �لتجارية �قت�ساد �لبلاد.

تعلم اين تبحث وعما ت�شاأل:

لكتابة تقارير حول ق�س�س مثل عد�ء �لخوين �آمباني، يتعين على 

�ل�سحافيين معرفة كيفية �لتعرف على موؤ�سر�ت �لتغيير د�خل �ل�سركة 

وما �لأ�سئلة �لتي يجب طرحها. هذ� يتطلب �لمعرفة �لقوية بالممار�سات 

�لجيدة لحوكمة �ل�سركات وكيف يعمل �لمدر�ء و�لتنفيذيين في �سركات 

محددة.

�ن �ل�سركات غير �لمدرجة في �سوق �لأور�ق �لمالية - وخا�سة �لم�ساريع 

�لتي تملكها �لأ�سر- غالبا ما تكون �سرية للغاية، وربما �لعديد من 

�ل�سركات �لمملوكة للدولة ل تن�سر معلومات يمكن �لعتماد عليها. عند 

�لكتابة عن �سركات كهذه على �ل�سحافيين تطوير م�سادر د�خل و 

خارج �ل�سركة.

لقراءة تقرير حول بطاقة الاداء 

http://bit.ly/HEcwiH انقر الرابط التالي

للاطلاع على البطاقة انقر هنا 

http://bit.ly/I73s2j

لقراءة ق�شة حول الاخوين امباني  

انقر الرابط التالي

 http://tgr.ph/I73Ail

قد توفر مو�قع �لتو��سل �لجتماعي، مثل 

في�سبوك ولنكدين، نظرة غير متوقعة، خا�سة 

من خلال نظرة �لموظفين و�لرو�بط، بما في 

ذلك منتقدي �ل�سركة، وهذه �أد�ة �خرى مفيدة.
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تذكر �أن �لموظفين و�لموردين و�لمناف�سين و�لموزعين لديهم في كثير من 

�لأحيان نظرة ثاقبة لل�سركات. قد توفر لك �ل�سبكات �لجتماعية مثل 

في�سبوك ولنكدين نظرة غير متوقعة، خا�سة من خلال عيون �لموظفين. 

�ما �لمدونات، بما في ذلك �لخا�سة بمنتقدي �ل�سركة، فهي �أد�ة �أخرى 

مفيدة.

 في كلتا �لحالتين، يتوجب على �ل�سحافيين �لتحقق من جميع �لمعلومات 

غير �لر�سمية و�أي�سا �أن يكونو� مدركين للاأجند�ت �ل�سخ�سية و�لحقاد 

�لتي قد تكون موجودة لدى بع�س �لموظفين و�لمدونين.

�ن معرفة كيفية قر�ءة وتحليل �لبيانات �لمالية و�لوثائق و�لتقارير 

�لمنتظمة �لخرى لل�سركة غالبا ما توؤدي �إلى �لق�س�س �لخبارية، حتى 

و�ن كانت �لإد�رة �لعليا ترف�س �إجر�ء مقابلات.

ق�سى مر��سل �سحيفة وول �ستريت جورنال، جوناثان ويل، �سهرين في 

در��سة  �لمحا�سبة �لدقيقة لم�ستقات �لطاقة، و�لت�ساور مع خبر�ء في مجال 

�لمحا�سبة و�لم�ستقات، ودر��سة �لأور�ق �لمالية و�لبور�سات �لأمريكية 

)SEC( و�يد�عات �سركة �نرون، قبل كتابة ق�سة في �يلول/ �سبتمبر من 

عام 2000، �سكك فيها بم�سد�قية �لرباح �لمعلنة لل�سركة.

في ذلك �لوقت لم تجتذب مقالته �لكثير من �لهتمام، لكن بع�س �لمحللين 

في و�سائل �لعلام عزو� �لف�سل لويل، في نهاية �لمطاف، كونه �أول من 

�سلط �ل�سوء على ممار�سات محا�سبية �حتيالية �أدت �إلى �نهيار �ل�سركة 

و�إد�نات جنائية لكبار م�سوؤوليها �لتنفيذيين ربما في �أكبر ف�سيحة متعلقة 

بال�سركات في تاريخ �لوليات �لمتحدة.

ال�شك مع العمل ال�شاق والم�شادر الجيدة

يلعب دور افعالا 

��سار مايكل جي بوردن في در��سة له عن دور �سحافيي �لقت�ساد �لى 

�ن �لحتيال في �سركة �نرون كان يحدث لعدة �سنو�ت قبل �ن يلتقط 

�سحافيون خيطا يقودهم لك�سفه.

ووفقا لملاحظات بوردن فان �ل�سحافيين �لتقطو� ذلك �لخيط لك�سف 

ما تفعله �نرون ب�سبب “�ل�سك و�لعمل �ل�ساق و�لقدرة على تحليل 

�لتقارير �لمحا�سبية، و�لتعاون مع محللين وخبر�ء �آخرين”. �ما �لمعرفة 

بكيفية كتابة هذ� �لنوع من �لتقارير �لقوية، فيرى بوردن �نها تجعل 

من �ل�سحافيين محفزين لردود �فعال ت�سريعية وتنظيمية توؤدي �إلى 

�إ�سلاحات.

كيف يمكن لل�سحافيين �لح�سول على هذ� �لنوع من �لفطنة دون 

�لعودة �إلى �لجامعة للح�سول على درجة �لمحا�سبة �لمتقدمة؟

يتطلب �لأمر �حيانا خبير� لتحديد �لم�سكلة، ولهذ� �ل�سبب يحتاج 

�ل�سحافيون �إلى تطوير م�سادر جيدة على جميع �لم�ستويات.

مدير �سندوق �لتحوط هو من نبه عدد� من �ل�سحافيين �لعاملين 

بمطبوعات �جنبية بارزة �لى �ن مديري �سركة “غازبروم” �لرو�سية 

للطاقة كانو� يحولون �أ�سول �ل�سركة �إلى كيانات ي�سيطر عليها ��سدقاء 

و�قارب لهم. وفي نهاية �لمطاف، ��ستقال �لمدير �لتنفيذي لل�سركة 

و��س�ست غازبروم لإ�سلاحات �أخرى.

قد توفر مواقع التوا�شل الاجتماعي، مثل

في�شبوك ولنكدين، نظرة غير متوقعة، 

خا�شة من خلال نظرة الموظفين والروابط، بما 

في ذلك منتقدي ال�شركة، وهذه اأداة اخرى مفيدة.

صندوق ادوات القصة 
فكرة �لق�سة: كيف تلتزم �ل�سركات �لتي تغطي ن�ساطاتها بمبادئ 

�لحكم �لر�سيد �لقائمة في بلدكم؟ تابع بدقة �حدث �لتغير�ت في 

مبادئ حوكمة �ل�سركات فهي بحد ذ�تها قد تكون ق�سة.

قد تبحث �لق�سة �لخبارية �ي�سا في كيفية مقارنة �ل�سركات 

في بلدك مع جير�نها في �لمنطقة فيما يتعلق بالمتثال لممار�سات 

�لحكم �لر�سيد. خذ فقط ق�سية و�حدة: �ل�سفافية و�لإف�ساح.

تاأكد من �لمور �لتالية في تغطيتك لأخبار �ل�سركة:

n  هل لديها مدقق ح�سابات خارجي؟ هل �لمدقق من �سركة 

     تدقيق وطنية �و دولية معترف بها؟ هل يوجد �أي ت�سارب 

     للم�سالح؟

n  هل يك�سف مدر�ء �ل�سركة عن �سر�ء �و بيع �أ�سهم لل�سركة؟ 

     هل يفعلون ذلك في �لوقت �لمنا�سب؟

n  ما قدر �لمعلومات لتي تك�سف عنها �ل�سركة حول خلفيات 

     �لإد�رة و�لخبرة و�لنتماء�ت �لأخرى لمجل�س �لد�رة؟ هل 

     يت�سح من هذه �لمعلومات �أي ت�سارب في �لم�سالح؟ ماذ� 

     عن �ع�ساء مجل�س �لإد�رة هل هم م�ستقلون؟

n  ما مدى �ف�ساح �ل�سركة عن تعوي�سات عن �لإد�رة �لعامة 

     ومدر�ء �لق�سام؟ هل يتفق هذ� مع ممار�سات �ل�سركات 

     �لأخرى؟

n  هل يتم تعوي�س �لمدر�ء غير �لتنفيذيين؟ �ذ� كان ذلك ل 

     يح�سل، ما هو د�فعهم للعمل؟

n  ماذ� تك�سف �ل�سركات عن ��ستر�تيجيتها و�لمخاطر      

     �لمنظورة؟

لقر�ءة ق�سة عن هذ� �لمو�سوع، �نقر هنا 

http://bit.ly/IjIFaY
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كيف تجعل ما هو معقد مفهوما

مركبة  �أنها  هي  �لحوكمة  حول  �لخبارية  �لق�س�س  مع  “�لم�سكلة 
ومعقدة. لو لم تكن كذلك لفعل �لم�ساهمون �سيئا... هناك حافز 

للاأطر�ف �لعاملة  في �ل�سركة لإخفاء ما يحدث وخلط �لمور”.

لهذ� من �لمهم للغاية �ن يتجنب �ل�سحافيون �لذين يغطون �لقت�ساد 

ويكتبون عن مناور�ت محا�سبية معقدة �لم�سطلحات غير �لمفهومة و�ن 

يقدمو� �لحقائق بطريقة مب�سطة للقارئ، تجنب �لم�سطلحات �لدخيلة 

و�لكتابة بو�سوح ي�ساعد في جذب �لقر�ء و�لم�ساهدين بدل من �ن 

يتخطوها لثقلها.

ا�شتباق وقوع الحدث

 خلال �لعقد �لما�سي هيمنت �خبار �لج�سع و�لف�ساد على �لتغطية 

�لعلامية للاقت�ساد، لكن في كثير من �لحالت، �أجبر �ل�سحافيون على 

متابعة �لو�سع في وقت كانت فيه �ل�سركة قد �نهارت بالفعل، هذ� هو 

�لحال مع ق�سة �ساتيام، حيث �دى �كت�ساف �لحتيال �لمحا�سبي �لهائل 

�إلى �نهيار �ل�سركة، وهو ما لم يتم تغطيته حتى تم. و�فق بر�ي�س وتر 

هاو�س كوبرز، وهو مدقق ح�سابات خارجي، على قائمة �لو�سع �لمالي 

ل�سركة �ساتيام مع �رقامها �لم�سخمة لعدة �سنو�ت. �ل�سحافيون و�لنقاد 

�ساألو� لحقا ما �إذ� كان مدققو ح�سابات �ساتيام م�ستقلين بما فيه �لكفاية 

ولديهم �لخبرة، وت�ساءلو� لماذ� لم ينتبه �لمدققون �لى �لأعلام �لحمر�ء، 

�لتي ��سارت �لى  ملايين مفقودة.

قبل عام فقط من �لف�سيحة، حازت �ساتيام على جائزة �لطاوو�س 

�لذهبي للتميز في حوكمة �ل�سركات من �لمجل�س �لعالمي لحوكمة 

�ل�سركات.

و�ألغى �لمجل�س �لجائزة لحقا و��ستكى من �ن �ل�سركة ف�سلت في �لك�سف 

عن �لوقائع �لمادية.

ولكن بيفرلي بيهان مر��سل “بيزن�س ويك” كتب �ن مجل�س �د�رة 

�ساتيام كان يهز�أ بو�سوح من ممار�سات �لحكم �لر�سيد. كان باإمكان 

�ل�سحافين �ن يلاحظو� من خلال در��سة تكوين �لمجل�س �أنه يفتقر �إلى 

�لخبرة �لمالية، و�نه كان بالكاد ي�سم م�ستقلا و�حد� وف�سل في تحقيق 

��ستقلالية �لإد�رة – كل ذلك مخالف لممار�سات �لحكم �لر�سيد.

وكما �ت�سح من ق�سية �ساتيام فان �لجو�ئز �لكبرى في مجال �لقت�ساد 

و�لتقارير �ل�سنوية �لبر�قة ل ت�سكل �سمانة باأن �ل�سركات تعمل قانونيا 

و�أخلاقيا.

وفي �حدى �كثر ق�سايا �لف�ساد �ثارة في مجال �لقت�ساد و�لتي ل تز�ل 

تتك�سف في كرو�تيا، حتى لحظة كتابة هذه �ل�سطور، تورط مدر�ء 

و�أع�ساء مجل�س �إد�رة �سركة “بودر�فكا” للمو�د �لغذ�ئية ولثلاث 

�سنو�ت، منذ عام 2009، في �تهامات لبع�سهم بالتو�طوؤ و��ستخد�م مال 

�ل�سركة بطريقة غير م�سروعة لمحاولة �ل�سيطرة على �ل�سركة عن طريق 

�سر�ء �أ�سهمها و�ل�ستثمار في �سركة �أخرى.

مركبة  �أنها  هي  �لحكومة  حول  �لخبارية  �لق�س�س  مع  “�لم�سكلة 
ومعقدة . لو لم تكن كذلك لفعل �لم�ساهمون �سيئا...” �لك�سندر 

د�يك، ��ستاذ �لقت�ساد و�لم�ساريع في جامعة تورنتو.

�لحوكمة حول  �لخبارية  �لق�س�س  مع  “�لم�سكلة 
هي �أنها مركبة ومعقدة. لو لم تكن كذلك لفعل 

�لم�ساهمون �سيئا... هناك حافز للاأطر�ف �لعاملة 

في �ل�سركة لإخفاء ما يحدث وخلط �لمور” 

وفقا للك�سندر د�يك، ��ستاذ �لقت�ساد و�لم�ساريع في جامعة تورنتو، 

�لذي در�س تاأثير �لأخبار على �ل�سركات.

مفكرة �ل�سحافيين

اذا كانت لديك القدرة على قراءة البيانات المالية فاإنك تقطع �شوطا طويلا في م�شاعدة اأي مرا�شل اأو �شخ�ش اآخر حتى لا ي�شطر الى 

الاعتماد على المن�شورات الر�شمية من الاأ�شخا�ش الذين يديرون هذه ال�شركات اأو الجهات التنظيمية التي تحميهم.”

جوناثان ويل، مر��سل �سابق ل”وول �ستريت جورنال”، كان �أول من كتب عن “�نرون” وهو حاليا كاتب في “بلومبرغ”.

�لم�سدر: مقابلة مع مدقق ح�سابات، ريان �سيتوم، كولومبيا ل�ستطلاع �ل�سحافة
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في �لق�سية �لتي �عتبرتها �ل�سحافة �كبر �لق�سايا في تاريخ �لق�ساء 

�لكرو�تي، وجه �لتهام ل�سبعة مدر�ء تنفيذيين �سابقين ل�سركة 

54 مليون  عن  يقل  ل  ما  باختلا�س  لهم  تجاريين  “بودر�فكا” و�سركاء 
يورو، ومع �ت�ساع �لق�سية، ��سطر نائب رئي�س �لوزر�ء �ل�سابق �لى 

�ل�ستقالة ب�سبب �تهامات باأنه، هو �أي�سا، كان على علاقة بهذ� �لمخطط.

وقامت “بودر�فكا” با�ستبد�ل مجال�س �لد�رة و�ل�سر�ف، ولكن في 

 مار�س 2012، ��ستمرت �لق�سية في �حتلال �لعناوين �لرئي�سية.

�لكتابة عن ممار�سات مثل هذه �ل�سركات قبل وقوع �لحدث، بدل من 

�سرح �ل�سباب بعد �لنهيار، هو �لفرق بين �لتقارير �لتف�سيرية - �أو ما 

ي�سميها �لبع�س “�لأثرية” -  و�لتحقيقات �ل�سحفية.

 �ن �لتقارير �لتف�سيرية تعيد تو�سيح كيف ولماذ� بد� �لحدث. ويمكن 

لهذ� �لنوع من �ل�سحافة �أن يكون ذو قيمة وفائدة. وهو يتبع في كثير من 

�لحيان �لك�سف من قبل �لمنظمين �أو �لمحاكمات.

�ما �لتحقيقات �ل�سحفية فهي مختلفة وتتطلب �لجر�أة و�لبر�عة من 

قبل �لمر��سل، �لذي ي�ستك�سف مناطق مجهولة محققا �كت�سافات جديدة 

وم�سادر جديدة، ول يخو�س بمناطق �سبق و�ن خا�سها غير.

كلما ز�دت بر�عة �ل�سحافيين في تغطية عمل �ل�سركة من �لد�خل 

و�لتحقيق ب�سكل �أعمق ز�د �حتمال �ن يتعرفو� على �لمخالفات 

و�لإبلاغ عنها قبل �أن تنفجر �لف�سائح. )للح�سول على مو�قع �لكترونية 

لمنظمات توفر �لمعلومات و�لتدريب و�لدعم للتحقيقات �ل�ستق�سائية 

�نظر �لف�سل 7(.  

�ل �ن �لتحقيقات �ل�سحافية مختلفة 

وتتطلب �لجر�أة و�لبر�عة من قبل �لمر��سل، 

�لذي ي�ستك�سف مناطق مجهولة محققا 

�كت�سافات جديدة وم�سادر جديدة.

اخـتـبــار ســريـع
1. لماذا يجب على مجل�ش الادارة ان ي�شم 

    مدراء م�شتقلين؟

�أ.   لنهم قد يحلون محل �لتنفيذيين �ن لزم �لمر.

ب. لن لديهم �لقدرة على �تخاذ �لقر�ر�ت بعيد� عن 

      ت�سارب �لم�سالح.

ج.  لنهم ل يملكون ح�سة كبيرة من منا�سب �ل�سركة. 

2. من يتولى الم�شوؤولية الاولى لاإدارة المخاطر 
     في ال�شركة؟

�أ.   �لمدير �لتنفيذي

ب. مجل�س �لد�رة

ج.  �لم�ساهمون 

3. بطاقات الاداء هي طريقة مفيدة لـ:
�أ.   لتحديد ما �ذ� كانت �ل�سركة تلتزم بممار�سات 

      �لحكم �لر�سيد.

ب. معرفة �ي �سركة �سيرتفع �سعر ��سهمها

ج.  لمعرفة �ي من �لمدر�ء ي�سغلون منا�سب في �كثر 

      من مجل�س �د�رة.

مـــاذا تـعــرف؟
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رغم ذلك، ل يبدو �ن �ل�سحافيين يدققون بالمعلومات �إل عندما تن�ساأ 

�لم�ساكل فقط، مثل تورط �سركة في ف�سائح محا�سبية، �أو �ن ��سطر 

�لرئي�س �لتنفيذي لل�سركة �لى �ل�ستقالة.

لكن �لقدرة �لفريدة لمجل�س �لد�رة ودوره في تخطيط ن�ساطات �ل�سركة 

يجعله جدير� بالهتمام �لم�ستمر. 

م�سوؤوليات �لمجل�س على نطاق �و�سع هي لحماية م�سالح �ل�سركة 

و�أ�سول �لم�ساهمين و�سمان �لعائد على ��ستثمار�تهم. جميع �لقر�ر�ت 

�ل�ستر�تيجية �إما تن�ساأ من �لمجل�س �أو ت�ستوجب مو�فقته. وب�سكل �أكثر 

تحديد�، فان �لمجل�س هو من يقرر توظيف كبار �لتنفيذيين بال�سركة 

�و ف�سلهم، وير�قب �أد�ء �ل�سركة، ويو�فق على بياناتها �لمالية، ويقرر 

تعوي�س �لتنفيذيين وم�ستحقاتهم، ويقيم ويخطط للمخاطر �لمحتملة 

ويتخذ قر�ر�ت رئي�سية �خرى، بما في ذلك �لمو�فقة على عمليات �لندماج 

�أو �ل�ستحو�ذ.

فوق هذ� كله، �لمجل�س هو من يحدد ��سلوب عمل �ل�سركة باأكملها، 

وي�سمن �أنها يعمل �أخلاقيا وقانونيا وب�سكل م�سوؤول.

انواع المجال�ش والمدراء 

لمنع تركيز �ل�سلطة و�لمعلومات في فرد �و مجموعة �سغيرة من �لفر�د 

تن�سح مجال�س �لد�رة باأن يكون هناك تو�زن بين �لمدر�ء �لتنفيذيين 

وغير �لتنفيذيين، و�ن ي�سم �لمجل�س بع�س �لم�ستقلين. )�نظر �لتعريف(

  ويختلف �لخبر�ء حول عدد من �لمدر�ء �لم�ستقلين �لذي يجب على 

�لمجل�س �ن ي�سمهم لكن من �لم�سلم به عموما �أن يكون ثلث �إلى ن�سف 

مدر�ء �لمجل�س م�ستقلين.

�ل�سحافيون �لذين يغطون ن�ساطات مجال�س �لد�رة بحاجة �إلى فهم 

�لتعاريف �لم�ستخدمة في و�سف �لمدر�ء و�ع�ساء �لمجال�س نف�سها، فالمدير 

�لتنفيذي هو �أي�سا تنفيذي لل�سركة، مثل �لرئي�س �لتنفيذي �أو �لمدير 

مجلس الإدارة ذو الأهمية

الفصل الثاني

�لمالي. �ما �لمدير غير �لتنفيذي فهو لي�س جزء� من �لإد�رة ويقيم من 

حيث �لمنظور �لخارجي و�لخبر�ت �لفريدة.

�لمدر�ء “غير �لتنفيذيين” يجب �ن يعقدو� �جتماعات مغلقة ب�سكل 

منتظم، دون وجود �لمدر�ء “�لتنفيذيين”، وفقا لخبر�ء �لحوكمة.

للح�شول على قائمة تت�شمن واجبات مجل�ش 

الادارة، اقراأ مبادئ حوكمة ال�شركات وفقا للمنظمة 

الدولية للتعاون الاقت�شادي والتنمية “م�شوؤوليات 

http://bit.ly/HArlwY  .24  المجل�ش” ال�شفحة
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المدير المستقل
قد يحمل تعريف “المدير الم�شتقل” معان مختلفة، لكن عادة 

يتطلب ان يكون هذا ال�شخ�ش لا يملك اي ارتباطات ا�شرية 

او مالية او وظيفية، اأو اأي علاقة اأخرى ذات مغزى مع 

ال�شركة واأع�شاء مجل�ش ادارتها وموظفيها.

المعايير الاخرى ت�شمل:

n  �ن ل يكون وظف حديثا

n  ل علاقة مادية حديثة له مع �ل�سركة

n  ل تعوي�سات حديثة �و حالية له من قبل �ل�سركة غير 

     �جوره �و ح�سته �و مدفوعات مرتبطة بالأد�ء 

     �و �لتقاعد.

n  ل علاقة ��سرية قريبة مع �ي من م�ست�ساري �ل�سركة 

     �و مدر�ءها �و موظفيها �لكبار.

n  ل علاقات �د�رية متد�خلة �و علاقات مميزة مع �ي من 

     �لمدر�ء من خلال �لم�ساركة في �سركات �و هيئات �خرى.

n  لي�س م�ساهم كبير بال�سركة.

n  ولي�س ع�سو على �لمدى �لطويل.

حوكمة  ادارة  مجال�س  لقيادة  التدريب  الم�صدر: “موارد 

ال�صركات” المنتدى العالمي  لحوكمة ال�صركات، موؤ�ص�صة التمويل 

الدولية، مجموعة البنك الدولي.



في بلد�ن عديدة يجب �ن ي�سم �لمجل�س ح�سة محددة من �لمدر�ء 

�لم�ستقلين.

مجال�س �لد�رة �ما �ن تكون موحدة �و ذ�ت هيكل ثنائي:

n  مجل�س �لد�رة �لموحد )�حادي �لربط(، هنا يوكل �لمجل�س 

�لعمال �ليومية �لى �لرئي�س �لتنفيذي وفريق �لإد�رة �أو لجنة 

تنفيذية ت�سم �ع�ساء تنفيذيين وغير تنفيذيين. ويوجد هذ� �لهيكل 

غالبا في بلد�ن لديها تقاليد قانون عام، مثل �لوليات �لمتحدة 

و�لمملكة �لمتحدة ودول �لكومنولث.

n  مجل�س �د�رة ذو هيكل ثنائي )مزدوج �لربط(: يق�سم �لو�جبات 

�لإ�سر�فية و�لد�رية �إلى ق�سمين م�ستقلين. �لمجل�س �لإ�سر�في، 

وي�سمل �لمدر�ء غير �لتنفيذيين، وي�سرف على مجل�س �لإد�رة 

�لد�ري �لذي ي�سم �لمدر�ء �لتنفيذيين. وهذ� �لهيكل �سائع في 

فرن�سا، �ألمانيا و�أوروبا �ل�سرقية.

ملاحظة لل�صحافيين:

في نظام مجل�س �لد�رة ذو �لهيكل �لثنائي، هل تن�ساأ �لتوتر�ت بين 

�لمجل�سين؟ قد توؤدي هذه �ل�سر�عات �إلى ق�س�س �خبارية جديدة 

ت�ستك�سف قدرة �ل�سركة على �لأد�ء �لجيد.

مجل�ش الادارة، والاإدارة لهما اأدوار مختلفة

دور �لمجل�س وم�سوؤولياته تختلف عن دور �لإد�رة وم�سوؤولياتها. لتغطية 

�خبار �سركة على نحو فعال، يجب على �ل�سحفيين معرفة كيفية تقا�سم 

�ل�سلطة في �لد�رة، وعليهم �لتتبع عن كثب للتغير�ت بين �لم�سوؤولين 

�لتنفيذيين. �لعلاقة بين مجل�س �لإد�رة و�لإد�رة هي بنف�س �لقدر من 

�لأهمية. فريق �لد�رة يبد� من �لمدير �لتنفيذي �لذي يدير �لعمال 

�ليومية لل�سركة وي�سع ��ستر�تيجيتها ويمكن �ن ي�سم �ي�سا �لمدير 

�لتنفيذي للعمليات، و�لمدير �لمالي و�لمدير �لتنفيذي للمعلومات، بالإ�سافة 

�إلى �أدو�ر �أخرى للاإد�رة �لعليا، وهذ� يتوقف على مجال عمل �ل�سركة.

�ل�سر�ع على �ل�سلطة و�لتغيير�ت �لد�خلية، مثل �لترفيعات �و خف�س 

�لرتبة �و رحيل �ي ولي �لعهد، يعد دللة على تحولت في �لت�سل�سل 

�لهرمي لل�سركة و�تجاهها �لم�ستقبلي.

�لتغير�ت في مجل�س �لد�رة، بما في ذلك ��ستقالة مدير �و تعيين �آخر، 

قد ي�سير �لى تغيير�ت مهمة �أي�سا. لهذ� فان على �ل�سحافيين �إيلاء 

�هتمام وثيق لي من تلك �لتحركات، و�لتي قد ت�ستحق د�ئما تقريبا 

كتابة ق�سة.وهذ� يعني �لذهاب �إلى �أبعد مما تقوله �ل�سركة في بياناتها 

�ل�سحافية، و�لتي قد ل تبين بو�سوح �لأ�سباب �لحقيقية لتغيير�ت 

�لموظفين.

عندما يكون لمجل�س �لد�رة �سلات وثيقة مع �لإد�رة، وقلة من �لمدر�ء 

�لم�ستقلين، يرى دعاة حوكمة �ل�سركات �ن هناك �حتمال لحدوث 

م�ساكل. في بع�س هذه �لحالت، يهيمن على �ل�سركة �لمدر�ء �لتنفيذيون 

وقد يمحو مجل�س �لد�رة دور �د�رة �لق�سام ومقترحاتها.

و�ظهرت در��سة �جرتها موؤ�س�سة “جي بي مورغانز ديبو�ستري 

ري�سيبت�س” عام 2011 �ن هذه �لم�سكلة تو�جدت بحدة في �مريكا 

�للاتينية، حيث مجال�س �لد�رة فيها م�ستوى قليل من �ل�ستقلالية.

وكتب ناثنيال باري�س فلانيري، محلل �لبحوث �ن “�لقيادة �لمركزة 

قد تقود زيادة في �لتعر�س للمخاطر” وذلك في تعليق على در��سة 

“جي بي مورغان” �لتي �جرتها للوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة و�لتي 
توفر تحليلا وبيانات عن �أكثر 20 �لف �سركة حول �لعالم، لل�سناديق 

�ل�سيادية و�لم�ستثمرين �لموؤ�س�سيين، وعملاء �آخرين.

بين �ل�سركات �لمذكورة كانت تلك �لتي يملكها في �لمك�سيك �لملياردير 

كارلو�س �سليم، رئي�س مجل�س �لإد�رة و�لرئي�س �لتنفيذي ل�سركات 

�لت�سالت و�ل�سركات �لمك�سيكية �لأخرى من خلال “جروبو كار�سو ��س 

�ي بي”.

وت�سيطر �إمبر�طورية عائلته �لو��سعة على �أكثر من 200 �سركة تغطي 

�ل�سناعات بما في ذلك �لأعمال �لم�سرفية و�لت�سالت وبناء �لطرق 

و�لمطاعم، وفقا لتقارير �سحافية.

من يدير الشركة؟ 18

الفصل الثاني 
مجلس الإدارة ذو الأهمية

One-Tier Model Two-Tier Model

Ownership
level

Steering and 
monitoring
level

Executive
level

GM

Board
Chair

CEO

GM

Management
Board

Supervisory
Board

للتعرف على كل دور داخل ال�شركة، راجع 

للموؤ�ش�شة” على  التنظيمي  الهيكل  “اأ�شا�شيات 
انفي�شتوبيديا، وهوموقع تعليمي اقت�شادي ي�شم 

خبراء من مجالات الاقت�شاد المختلفة يكتبون مقالات 

تو�شيحية عن الموا�شيع التي تهم الم�شتثمرين، وي�شف 

الموقع نف�شه باأنه م�شدر غير منحاز لمعلومات الا�شتثمار:

http://bit.ly/HG44Qj 



ال�شراعات المحتملة 

قد يمر �ل�سحافيون بم�سطلح “مع�سلة وكالة” �لذي ي�ستخدم لو�سف 

�ل�سر�ع �لمحتمل بين م�سالح �لم�ساهمين وم�سالح مجال�س �لد�رة. من 

�لممكن �ن يت�سجع �لمجل�س، �لذي �أقنع من قبل �لإد�رة، على �لح�سول على 

مكا�سب ق�سيرة �لأجل على ح�ساب �لم�سالح طويلة �لأجل للم�ساهمين 

في �ل�سركة. وقد ل يكون لدى �لم�ساهمين �لقدرة على تحمل �لمخاطر، 

و�حجامهم عن �لمخاطرة قد يف�سر من قبل �لد�رة لخنق �لنمو �أو جعل 

�ل�سركة �أقل قدرة على �لمناف�سة.

 وهنا يلعب �لمدر�ء �لدور �لرئي�س بالتفكير �ل�ستر�تيجي و�سمان �خذ 

م�سالح �لم�ساهمين بعين �لعتبار من قبل مجل�س �لد�رة و�ن تو�ئم 

�فعال �لد�رة هذه �لم�سالح. )�نظر �لر�سم �لبياني �أدناه(.

درا�شة ت�شكيلة المجل�ش وفعاليته

ت�سكيلة مجال�س �لإد�رة هي و�حدة من �لمناطق �لم�ستهدفة من قبل 

منظمات �لحكم �لر�سيد مثل �لوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة.

مكتبة �ل�سركة، و�لتي هي جزء من �لوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة، 

طورت قائمة مرجعية لم�ساعدة �لم�ستثمرين على تقييم ��ستقلالية 

وفعالية �لمجل�س. وت�سمل هذه:

n  حجم �لمجل�س: لي�س هناك عدد �سحري للاأع�ساء لكن معدل 

عدد �ع�ساء �لمجل�س يتر�وح بين 9 �لى 10 �ع�ساء. قد تكون 

�لمجال�س �لكبيرة غير عملية بينما �لمجال�س �ل�سغير قد ل تقوى 

على تحمل �سغط �لعمل.
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للمزيد عن �شليم وممتلكاته انقر هنا

http://tgr.ph/KEooiO 

�شناعة القرار

المهام والواجبات

العلاقة مع الم�شاهمين

القيادة

الاخلاق والقيم

ادارة ال�شركة

الاحكام القانونية

يجب عليهم �تخاذ �لقر�ر�ت �لتي تحدد م�ستقبل �ل�سركة 

وتحمي �أ�سولها و�سمعتها و �لنظر في مدى �رتباط قر�ر�تهم 

باأ�سحاب �لم�سلحة و�لإطار �لتنظيمي تقع على عاتقهم 

�لم�سوؤولية �لنهائية عن �زدهار �ل�سركة على �لمدى �لطويل.

ويلزمهم �لقانون بتطبيق مهار�تهم و�لحر�س في ممار�ستهم 

و�جبهم في �ل�سركة وهم معر�سون لأد�ء و�جبات �ئتمانية. قد 

يكونو� هم �لم�سوؤولين قانونيا �ن خرقو� م�سوؤولياتهم �أو ت�سرفو� 

ب�سكل غير �سحيح. ويمكن �ن يتم �حتجازهم في بع�س �لأحيان 

كونهم م�سوؤولين عن �فعال �ل�سركة.

ي�ستطيع �لم�ساهمون �ن يف�سلوهم من عملهم كما يحق 

للم�ساهمين م�سائلتهم.

ي�سكلون �لقيادة �لجوهرية و�لتوجيه في ر�أ�س هرم �ل�سركة.

يلعبون دور� رئي�سيا في تحديد قيم �ل�سركة ومو�قفها �لأخلاقية.

هم �لم�سوؤولون عن �لد�رة �لفعلية لل�سركة.

في كثير من �لبلد�ن، هناك �لعديد من �لأحكام �لقانونية �لتي 

تفر�س محا�سبة �سارمة للمدر�ء �لذين قد يو�جهون  بموجبها 

عقوبات، �ن ف�سلت �ل�سركة في �لمتثال لتلك �لحكام.

و�جباتهم تتركز على تنفيذ قر�ر�ت مجل�س �لد�رة 

و�سيا�ساته.

غير ملزمين عادة باي من �لو�جبات �لد�رية.

يوظفون ويف�سلون من قبل مجل�س �لد�رة ونادر� ما 

يكون لهم م�سوؤوليات ت�ستوجب محا�سبتهم قانونيا.

�لقيادة �ليومية هي بيد �لمدير �لتنفيذي، مدر�ء 

�لق�سام يت�سرفون بالنيابة عن �لمدر�ء.

يطبقون ما يحدده مجل�س �لد�رة وبتوجيهات منه.

يمكن تفوي�س �لو�جبات ذ�ت �ل�سلة �لمرتبطة باإد�رة 

�ل�سركة لمدر�ء �لق�سام، ولكن هذ� ل يعفي �لمدر�ء 

من �لم�سوؤولية في نهاية �لمطاف.

هذه �لأحكام �لقانونية ل توؤثر عادة على مدر�ء 

�لق�سام.

مدراء الاق�شامالمدراء

الم�شدر: كري�س بير�س “�لمدير �لفعال”  لندن: �سفحة كوغان، 2003



n  عدد �لمدر�ء �لم�ستقلين في مجل�س �لد�رة، فكلما ز�د عددهم كلما 

كان ذلك مثاليا بح�سب �لمر�قبين.

n  وجود �لتنفيذيين، ومدققي �لح�سابات، ولجان �لتعوي�س 

و�لتر�سيح. لجان �لتعوي�س و�لتر�سيح يجب �ن تتكون من �لمدر�ء 

�لم�ستقلين.  يعتقد بع�س �لمر�قبين �أن رئي�س لجنة تدقيق �لح�سابات 

يجب �أن يكون محا�سبا ممار�سا موؤهلا �و م�سجلا- ولكن مرة �أخرى، 

ل يوجد �جماع عالمي على هذه �لنقطة.

n  مجال�س �إد�رة محددة، �ي �ن ع�سو مجل�س �لد�رة ب�سفة عامة 

ينبغي �أن ل يكون على �أي �سلة باأكثر من ثلاثة مجال�س، ويجب �ن ل 

يكون هناك ت�سارب في �لم�سالح بين تلك �لمجال�س.

n  �لف�ساحات، يجب على �ل�سركات �لإف�ساح عن �لحركات �لمالية 

للمدر�ء �لتنفيذيين و�أع�ساء مجل�س �لإد�رة و�لأطر�ف �لأخرى ذ�ت 

�ل�سلة، و�لتي قد ت�سكل ت�ساربا في �لم�سالح.

درج �لعرف على �ن �ع�ساء مجل�س �لإد�رة يجب �أن يملكو� ما يكفي من 

�لأ�سهم في �ل�سركة حتى يكون لديهم م�سلحة خا�سة.

 من ناحية �أخرى، يحذر دعاة حوكمة �ل�سركات من �لمدر�ء �لذين يملكون 

ح�س�س ��سهم كبيرة في �ل�سركة لن �ن قر�ر�تهم قد ير�فقها رغبة 

برفع �سعر �ل�سهم من خلال مناور�ت محا�سبية لتحقيق مكا�سب ق�سيرة 

�لأجل.

ويجب �ن يدفع للمدر�ء ما هو كاف لقاء عملهم ووقتهم في مجل�س 

�لد�رة، و�لتعوي�س �لمنا�سب لخبر�تهم وتجاربهم.

– يجب  بال�سركة  لهم  علاقة  ل  �لذين  �لم�ستقلون” – �لغرباء  “�لمدر�ء 
�لحد من ��سهمهم �لى ما دون %5 للحفاظ على ��ستقلالهم، وفقا 

للخبر�ء في مجال حوكمة �ل�سركات. وتختلف �لن�سبة �لمئوية بين �لبلد�ن، 

م�سروع قانون �ل�سركات �لجديد في �لهند، و�لذي �قر عام 2012 يقترح 

�ن يكون �لحد �لعلى لملكية مدير م�ستقل 2%.

�لم�ساهمون ينتخبون �لمدر�ء �لذين يقترحهم مجل�س �لد�رة وعادة يتم 

ذلك خلال �لجتماعات �ل�سنوية. في �آ�سيا، عادة يكون لدى �ل�سركات 

م�ساهمين يمكنهم �ن يتحكمو� بتر�سيح و�نتخاب �أع�ساء مجل�س �لإد�رة.

مدة ولية مجل�س �لد�رة تتفاوت بين �سركة و�خرى وبلد و�خرى، لكن 

هذه �لمدة عموما تتر�وح بين �سنة وثلاث �سنو�ت.

تحقق من تنوع المجل�ش 

يجب �أن يكون لدى �أع�ساء �لمجل�س مهار�ت وخبر�ت تتنا�سب مع 

�حتياجات �ل�سركة، كما يجب �ن يكون لديهم ما يكفي من �لنفوذ 

لتحدي �لإد�رة �لعليا �أو رئي�س مجل�س �لد�رة، �إن لزم �لأمر.

هذه �لتحديات، و�لتي �سربت في بع�س �لأحيان من قبل �أع�ساء مجل�س 

�لإد�رة لل�سحافيين، توؤدي �لى تقارير �خبارية ممتازة تك�سف عن عمل 

�ل�سركة �لد�خلي. 

في �ل�سنو�ت �لأخيرة، �سغط دعاة �لحوكمة و�لنا�سطين �لم�ساهمين 

للتنويع في مجل�س �لد�رة، وعلى �لأخ�س من خلال زيادة عدد �لن�ساء، 

وبع�س �لدول قد مررت قو�نين تتطلب ذلك.

يقول دعاة �لحوكمة �ن هذ� �لتنوع بين �لجن�سين يوؤدي �إلى مزيد من 

�لتنوع في �لر�أي و�لخبر�ت و�لكفاء�ت و�لمهار�ت في مجل�س �لد�رة.

و�لفو�ئد، كما يقولون، هي تو�زن �لقر�ر�ت، و�لإ�سر�ف �لفعال للاإد�رة 

�لمالية، وتعزيز �لم�ساءلة على �لم�ساهمين و�لإد�رة �لح�سيفة للمخاطر.

و�ظهر تقرير عام 2012 للوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة �ن هناك 

»تح�سن تدريجي« في تمثيل �لمر�أة في مجال�س �لد�رة مقارنة مع عام 

2011. ووجدت در��سة �سملت 4300 �سركة في 43 بلد  �ن �لمر�أة ت�سغل 
% من �إجمالي عدد مقاعد مجال�س �لد�رة، بعد �أن كانت ت�سغل   10.5

%10 �لعام �ل�سابق.

و�نخف�س عدد مجال�س �لد�رة �لتي ل ت�سم �ي مر�أة  �لى ما دون 40%، 

وقالت �لوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة �نه وللمرة �لأولى على �لإطلاق 

وجدت �لدر��سة �ن �لن�ساء ي�سغلن و�حد من 10 مقاعد في مجال�س 

�لد�رة على م�ستوى �لعالم.

الفصل الثاني 
مجلس الإدارة ذو الأهمية

للمحة عامة عن م�شوؤوليات المجال�ش واأف�شل 

 http://bit.ly/HDB765  الممار�شات انقر هنا

�لدر��سات وتقارير �سركات تدقيق �لح�سابات و�ل�سركات �ل�ست�سارية قد 

تزودك باأفكار لتقارير �سحافية

       مول�سري �سريف�ستافا �لتابعة للايف منت، �لمطبوعة �لقت�سادية 

�للكترونية، ��ستغلت خبرة �سريك في “غر�ند ثورنتون �لهندية” كنقطة 

�نطلاق لق�سة حول حوكمة �ل�سركات و�لتحديات �لتي تو�جه �ل�سركات 

�لعائلية �لهندية.

وتت�سمن تلك:

n   جذب مدر�ء م�ستقلين 

n   �لنفتاح على ��ستثمار�ت �لملكية �لخا�سة

n   �حباط �لختلا�س و�د�رة �لمخاطر

http://bit.ly/HArSyV : لقر�ءة �لق�سة �نقر هنا

مفكرة �ل�سحافيين
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تعيين لجان مجل�ش الادارة

ي�سكل �لمجل�س لجان ويفو�سها ممار�سة �لأن�سطة، لتوفير تحليل مف�سل 

ب�ساأن م�سائل �لتقنية ولتقديم تو�سيات، �لتي يجب �أن يو�فق عليها 

�لمجل�س بكامله.

يحتفظ �لمجل�س بالم�سوؤولية �لكاملة عن �لق�سايا �لمفو�سة. �للجان ت�سمح 

للمدر�ء بالتركيز على مجالت معينة، بما فيها تلك �لتي قد تكون 

لديهم خبر�ت خا�سة فيها. وترفع �للجان �لتقارير �إلى مجل�س �لد�رة 

مع مجموعة مقترحات منقحة بحيث ت�سبح ق�سايا ��ستر�تيجية عند 

عر�سها على �لمجل�س للبت فيها.

من بين �لعديد من �للجان �لتي يمكن لمجل�س �لد�رة ت�سكيلها، فان 

�لرئي�سية هي:

  لجان التدقيق المحا�شبية: ومهمتها �ل�سر�ف على عمل �لمحا�سبين

  لجان التعوي�ش والمكافاآت: تحدد مقد�ر ما يجب دفعه للاإد�رة 

و�لح�س�س و�لحو�فز.

  التر�شيح: تبحث عن �لمر�سحين �لكفاء وتقيمهم وتو�سي بهم 

للانتخاب �و �لتعيين في مجل�س �لد�رة.

  حوكمة ال�شركة: مر�جعة �ل�سيا�سات و�قتر�ح �ل�سلاحات �لتي 

تحتاجها �ل�سركة. وقد ي�سكل مجل�س �لد�رة �ي�سا لجنة تنفيذية 

و�لتي تمار�س �سلاحيات �لمجل�س بين �جتماع و�آخر ولجنة لتقييم 

�لمخاطر لتقييم �لمخاطر و�لتخطيط لمو�جهتها.

من �ل�سائع في �لقطاع �لمالي وب�سكل متز�يد في �لقو�نين �لم�سرفية 

و�لنظمة �لتو�سية باإن�ساء لجان معينة، وحتى تحديد تكوينها 

ووظائفها، وعلى �لخ�س لإد�رة �لمخاطر.

ويمكن لل�سركات �أي�سا تعيين لجان مخ�س�سة د�ئمة �و موؤقتة ب�ساأن 

م�سائل مثل �خلاقيات �لعمل، و�إد�رة �لأزمات، و�ل�سيا�سات �لبيئية، 

وق�سايا �لعمل و�لتكنولوجيا.

في ظروف خا�سة، قد يتم ت�سكيل لجنة لدر��سة ت�سارب محتمل في 

�لم�سالح �أو عملية ��ستحو�ذ محتملة، �و عندما يكون ر�أي م�ستقل من 

�أع�ساء مجل�س �لإد�رة غير �لمهتمين �سروريا. 

لجان معينة، وخا�سة لجان تدقيق �لح�سابات و�لتر�سيح و�لتعوي�س 

وحوكمة �ل�سركات يجب �ن ت�سم مدر�ء م�ستقلين في �لمقام �لأول، وفقا 

لمبادئ توجيهية لأف�سل �لممار�سات لحوكمة �ل�سركات.

 مر�جعة ت�سكيلة هذه �للجان قد يرفع موؤ�سر�ت حمر�ء. على �سبيل 

�لمثال:

   هل يحتكر رئي�س مجل�س �لد�رة �سنع �لقر�ر ؟

   هل يوجد �أي ت�سارب بالم�سالح ؟ )مثلا، هل هناك �أي

علاقة عمل بين مدر�ء لجنة تدقيق �لح�سابات و�لمحا�سبين ؟ 

�و مع �لم�ساهمين �لكبار ؟(

   هل �لمجل�س ذو خبرة كافية ؟ )هل ت�سمل لجنة �لتدقيق �أع�ساء 

من ذوي �لخبرة �لمالية و�لمحا�سبية؟(

تعلم كيف تحدد الموؤ�شرات الحمراء

عندما تنهار �ل�سركة، ي�سلط �ل�سوء على مجل�س �لد�رة ويظهر باأثر 

رجعي ما كان غالبا م�ساكل و��سحة. مجل�س �د�رة �ساتيام �لهندية 

لنظمة �لكمبيوتر كان مكد�سا بدخلاء كانو� �ما �ع�ساء في عائلات 

م�سيطرة، �و على �سلة �سخ�سية وثيقة مع قادة �ل�سركة، �أو ممن  

لديهم خبرة قليلة في قطاع �ل�سناعة �أو �لخبرة �لمالية.

قد ل تنك�سف �لم�ساكل �ل بعد ف�سيحة، لكن يمكن لل�سحافيين �أن 

يعر�سو� هذه �لم�ساكل في وقت مبكر عبر عملهم �لدوؤوب.

فكرة الق�شة: ادر�ش ت�شكيلة لجان مجل�ش الادارة في 

ال�شركة التي تغطيها.

n  هل ي�شم المجال�ش كل اللجان المو�شى بها؟

n  ما موؤهلات اع�شاء اللجان؟

n  هل يملك اع�شاء اللجان خبرات مميزة؟ 

   )على �شبيل المثال ع�شو لجنة تدقيق الح�شابات(

n  هل اع�شاء اللجان م�شتقلين

للمزيد عن تنوع الجن�ش في مجل�ش الادارة اقراأ 

»الن�شاء في مجال�ش الادارة المحادثة مع المدراء 

http://bit.ly/LEphFk »الذكور

لم�شاهدة �شارات حمراء تتعلق بمجل�ش الادارة 

http://bit.ly/HGJADd انقر هنا
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وذلك يعني �لبحث بعمق في خلفية �لمدر�ء و�لتنفيذيين و�لم�ساهمين 

�لم�سيطرين وخبر�تهم وتخ�س�ساتهم وعلاقاتهم.

تحقق من �نتماء�ت �ع�ساء مجل�س �د�رة �ل�سركة. هل يعمل �أي منهم في 

مجال�س م�ستركة وله علاقات مبنية على تلك �ل�سلة؟

يمكن لهذ� �لنوع من �لبحث �ن يظهر �مور� غير متوقعة وت�ستحق �لن�سر، 

��سافة �لى علاقات غير مك�سوفة.

ويقول �لدكتور نا�سر �ل�سعيدي، �لرئي�س �لقت�سادي و�لمدير �لتنفيذي 

لمعهد حوكمة �ل�سركات في دبي “�سحيح �ن �لمدر�ء �لم�ستقلين م�ستقلون 

عادة عن �د�رة �ل�سركة لكن في معظم �لحيان يكون لهم علاقات مميزة 

�ما باأع�ساء �آخرين بمجل�س �لد�رة �و بم�ساهمين كبار”.

عندما ي�ستقيل �لمدر�ء �لم�ستقلون من مجل�س �لد�رة ياأخذ �ل�سحافيون 

و�لم�ستثمرون علما.  ومثل هذه �ل�ستقالت لي�ست �مر� عاديا وقد تدل على 

م�ساكل �أعمق في �ل�سركة. �ل�ستقالت لأ�سباب “��سرية” �أو “�سخ�سية” 

ت�ستحق د�ئما تقريبا �لمزيد من �لتمحي�س من قبل �ل�سحافيين.

��ستقال �ثنان من �لمدر�ء �لم�ستقلين من �سركة “�توميتد تت�س �ستون 

م�سين” ومقرها �ل�سين في �سبتمبر من عام 2007، وقال �نه لم 

يعد با�ستطاعتهما �ن ي�سمنا بيانات �ل�سركة �لمالية �لأخيرة. وكان 

للا�ستقالت من مجل�س �لإد�رة تاأثير� �كبر كون �لم�ستقيلين رئي�س مجل�س 

�لد�رة و�لآخر ع�سو في لجنة تدقيق في �سركة بور�سة �سنغافورة.

 مثل هذه �ل�ستقالت ��سبحت حدثا عاديا متكرر� في �ل�سركة قبل �ن 

ت�سطب من �لبور�سة عام 2008.

وقد �طلق �نذ�ر مماثل من قبل مديرة �سركة نفط �لطير�ن �ل�سينية، 

وهي �ي�سا مدرجة ببور�سة �سنغافورة، عندما ��ستقالت عام 2008، قائلة 

�نه لم يعد باإمكانها �ن توؤدي و�جباتها كمدير م�ستقل ب�سبب ��ستهتار 

�لمجل�س باأف�سل �لممار�سات.

كما �سككت في ر�سالة �خرى ن�سرتها با�ستقلال بع�س �أع�ساء مجل�س 

�لإد�رة.

رئي�س مجل�س �لإد�رة و�لرئي�س �لتنفيذي: منف�سلان �أم جنبا �لى جنب؟

 �ن م�ساألة ما �إذ� كان ينبغي ف�سل �أدو�ر رئي�س مجل�س �لإد�رة و�لرئي�س 

�لتنفيذي هي �مر �آخر ي�ستحق �لهتمام.

وفقا لدعاة ف�سل �لأدو�ر، يمكن لرئي�س مجل�س �إد�رة م�ستقل �ن يحمي 

م�سالح ��سحاب �لأ�سهم ب�سكل �ف�سل من خلال قيادة �لمجل�س في حين 

يدير �لرئي�س �لتنفيذي �لأعمال �لتجارية، بما يلغي ت�سارب �لم�سالح.

�ل �ن �آخرين يرف�سون ذلك ويرون �ن ف�سل �لدو�ر لي�س �لخيار �لمثل 

لكثير من �ل�سركات، ومن وجهة نظرهم فان وجود رئي�س و�حد �ف�سل 

لأنه يجنب �ل�سركة �سر�ع �ل�سلطة.

هناك �سركات كبيرة �كثر �ليوم تف�سل بين �لأدو�ر، ومعظم �لت�سريعات 

�لجديدة ومبادئ حوكمة �ل�سركات توؤيد �لف�سل بين �لدو�ر، لكن هذه 

�لممار�سة ل ز�لت غير مقبولة على م�ستوى عالميا.

كان دور رئي�س مجل�س �لإد�رة و�لرئي�س �لتنفيذي ل�سركة “مك�سيكو 

جروبو تليفيزيا ��س �يه” محطا لنتقاد�ت �لوحدة �لعالمية لقيا�س 

�لحوكمة، �لتي �سلطت �ل�سوء كثير� على ممار�سات �ل�سركة �لتي تنتهك 

مبادئ �لحكم �لر�سيد، وغالبا قبل �ن يلاحظها �ل�سحافيون ويكتبو� 

تقارير� عنها.

ومن بين �لنتقاد�ت �لتي وجهتها �لوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة 

لجروبو تليفيزيا:

   رئي�س مجل�س �د�رة تليفيزيا و�لرئي�س �لتنفيذي �زكار�غا 

جين و�لذي ورث �ل�سركة عن �بيه، لم يعين رئي�سا م�ستقلا لمجل�س 

�لد�رة.

   كان خم�سة �ع�ساء فقط من ��سل 20 ع�سو� في مجل�س �لد�رة 

م�ستقلين ب�سكل كاملن و�لعديد منهم خدمو� مع مجال�س �د�رة 

�سركات تتعامل مع تليفيزيا.

   لم يكن لأي من �لمدر�ء غير �لتنفيذيين �أي خبرة مميزة في 

مجال �لتلفاز. 

   ��ستقلالية مجل�س �لد�رة تاأثرت ب�سكل كبير باأعمال وعلاقات 

بين مدر�ء منفردين ومدر�ء �آخرين وتليفيزيا.

كما �نتقدت �لوحدة �ل�سركة لفتقارها للجنة م�ستقلة في مجل�س �لد�رة 

وف�سلها في تعيين مدقق ح�سابات م�ستقل ولجان م�ستقلة للتعوي�سات 

ولحوكمة �ل�سركة.

الفصل الثاني 
مجلس الإدارة ذو الأهمية

من بين �ل�سئلة �لتي يمكن لل�سحافيين 

�ن يطرحوها

  ما المدة التي عمل بها المدراء في مجل�ش الادارة؟

  ما هو طول الفترة التي يق�شيها المدير؟

  ما عدد مجال�ش الادارة التي يعمل بها المدير؟ وما هي   

    م�شالحه الاخرى في ال�شركة؟

  هل يعمل اأي منهم مع اآخر من ذات المجل�ش في مجل�ش  

    ادارة اآخر؟ وما قيمة التعوي�ش الذي يح�شلون عليه؟

  ما عدد الح�ش�ش التي يملكها المدراء في ال�شركة؟

  كم عدد المدراء الذين باعوا ح�ش�شهم موؤخرا؟ 

    هل هناك رابط؟

  ما هو �شجل ح�شور كل مدير؟
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و�أ�سارت �لوحدة �لعالمية لقيا�س �لحوكمة �لى �ن رئي�س لجنة �لتدقيق 

وحوكمة �ل�سركات في “تليفيزيا” كان مدير� عمره 80 عاما له معاملات 

نقدية مع �ل�سركة، ورئي�س �للجنة و�ثنان من �أع�ساء مجل�س �لإد�رة كانو� 

يتبعون “كيبل فيجين”، �لتي تملكها “تليفيزيا”.

كن دائما متنبها لق�شايا التعوي�ش

يمكن �ن يكون ��ستقلال مجل�س �لد�رة �مر� حا�سما في مجال 

�لتعوي�سات، وهي ق�سية �ساخنة على مدى �لعقدين �لما�سيين في �لأ�سو�ق 

�لنامية.

وتعد �لف�سائح �لمثيرة �لمتعلقة بالتعوي�سات �كثر �نت�سار� في �ل�سركات 

�لأمريكية مقارنة باأجز�ء �أخرى من �لعالم. لكن �لقت�ساديين لحظو� 

عام 2008 �ن �لنمط �لأميركي من �لمكافاآت و�لحو�فز لكبار �لم�سوؤولين 

�لتنفيذيين ��سبح �سائعا في �لعديد من �ل�سركات �لأوروبية، و�أ�سبح هذ� 

�لتجاه هو �كثر قوة منذ ذلك �لحين.

تدرج �ل�سركات �لمدرجة في �لبور�سة في كثير من �لحيان �لتعوي�سات 

في بياناتها، و�ور�ق �قتر�ع للم�ساهمين قبل �لجتماع �ل�سنوي لل�سركة. 

وغالبا ما يكون هذ� هو �لمكان �لذي تقدم فيه �ل�سركة �ف�ساحات لي�س 

فقط عن �لرو�تب �ل�سنوية لكبار �لم�سوؤولين �لتنفيذيين، ولكن �أي�سا عن 

�لمكافاآت و�لمز�يا، و�لأ�سهم و�لتغير�ت في �تفاقات �لتقاعد �أو �لنف�سال 

و�لجور.

�لعديد من �لبور�سات في �لأ�سو�ق �لنا�سئة ل تطلب �ف�ساحات عن 

تعوي�س �لتنفيذيين، لذلك قد يجد �ل�سحفيين �سعوبة في �لعثور على هذه 

�لأرقام.

وقد وجدت در��سة لمعهد “�سي �ف �يه” لنز�هة �لأ�سو�ق �لمالية، على 

�سبيل �لمثال، �ن �لف�ساحات حول �لتعوي�سات في �لأ�سو�ق �لآ�سيوية 

تخلفت عن �أف�سل �لممار�سات �لدولية وتحتاج �إلى تح�سين لحماية 

�لم�ستثمرين.

ويقول �لتقرير �ن “�لممار�سة �لحالية في �آ�سيا تحرم �لم�ساهمين حقهم 

في معرفة حجم �لمال �لذي يح�سل عليه ��سخا�س عهدو� �ليهم �د�رة 

م�ساريعهم �لتجارية من �ل�سركة �لتي �ساهمو� ببنائها” م�سيفا �نها 

�لفر�د”. م�ساءلة  عن  �لطرف  تغ�س  “�ي�سا 

في �لأ�سو�ق �لنا�سئة، �لتعوي�سات �لقليلة �أو حتى عدم وجود �أي تعوي�س 

للمدر�ء غير �لتنفيذيين، هي ق�سية �أكثر �إلحاحا.

تقوم بع�س �ل�سركات بدفع رو�تب ب�سيطة لأع�ساء مجل�س �لإد�رة غير 

�لتنفيذيين  في كل �جتماع، بدل من ر�تب �سنوي.

�لف�سل في تعوي�س �لمدر�ء غير �لتنفيذيين على نحو كاف يوؤدي بهم �إلى 

�لبحث عن �كثر من من�سب في مجال�س �د�رة عدة لتعزيز دخلهم، مما 

يوؤثر ربما باهتمامهم في كل �سركة و�إح�سا�سهم بالم�سوؤولية.

ا�شتخدام التقارير لتحديد الق�شايا الهامة

 �لتقارير مثل در��سة معهد �لمحلل �لمالي )CFA( حول �لف�ساحات 

يمكن �أن تكون م�سدر� غنيا لل�سحفيين �لذين يرغبون في كتابة تقارير 

�خبارية منتظمة حول حوكمة �ل�سركات.

 قد تحدد �لأور�ق �لبحثية و�لدر��سات و�لمدونات �أي�سا �لنز�عات 

�لمحتملة �أو �لممار�سات �ل�سيئة في �ل�سركات، لكن في كثير من �لأحيان 

يتم تجاهلها حتى من قبل �ل�سحافيين �لذين يغطون عمل �ل�سركة. 

تتم مر�جعة وتقييم �ل�سركات وفقا لمدى �لن�سباط و�ل�سفافية، 

و�ل�ستقلالية، و�لم�سوؤولية و�لم�ساءلة و�لإن�ساف.

في تقاريرهم عن در��سة معهد �لمحلل �لمالي على �سبيل �لمثال، كان 

بمكان �ل�سحافيين تفح�س �ف�ساحات كبرى �ل�سركات �لتي يغطونها 

وبتفا�سيل حول ما �إذ� كانت تمتثل لأف�سل �لممار�سات �لمو�سى بها.

ويمكن �أي�سا �أن تجرى مقارنات مع �سركات �أخرى في �لمنطقة �أو في 

ذ�ت مجال �ل�سناعة. ومن �لمفيد �ي�سا لل�سحافيين �لباحثين عن 

�لق�س�س �لخبارية �لدر��سات �ل�ستق�سائية �ل�سنوية وبطاقات �لأد�ء 

،)CLSA( ح�سب �لمنطقة. وتن�سر ��سو�ق �آ�سيا و�لمحيط �لهادئ

اخـتـبــار ســريـع
1. ما هو �لفرق بين �لمدير �لتنفيذي و�لمدير غير  

     �لتنفيذي؟

اأ.   �لمدير �لتنفيذي يتر�أ�س لجنة في مجل�س �لد�رة، بينما  

      �لمدير غير �لتنفيذي ل يتر�أ�س لجانا.

ب. �لمدير �لتنفيذي هو �ي�سا ع�سو في �لد�رة بينما �لمدير 

      غير �لتنفيذي لي�س ع�سو�.

ج.  ل فرق بينهما.

2. ما هي �ل�سفات �لتي تجعل �لمدير غير م�ستقل؟

اأ.   �ن يكون ع�سو� في �د�رة ق�سم في �ل�سركة.

ب. �ن يكون خبير� في مجال عمل �ل�سركة.

ج.  �ن يكون تنفيذيا في �سركة �خرى.

3. و�حدة من هذه �للجان هي �لكثر �سيوعا في مجال�س 

     �لد�رة. �لخرى هي �ختيارية، ما هي �لكثر �سيوعا؟

اأ.   لجنة �لدمج و�ل�ستحو�ذ.

ب. لجنة تدقيق �لح�سابات.

ج.  لجنة �لخلاقيات.

مـــاذا تـعــرف؟
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وهي مجموعة و�ساطة و��ستثمار م�ستقلة بالتعاون مع جمعية حوكمة 

�ل�سركات �لآ�سيوية، م�سحا �سنويا لحوكمة �ل�سركات في �آ�سيا يغطي 580 

�سركة مدرجة في 11 بلد�.   

لقراءة تلخي�ش عن نتائج م�شح عام 2010 

http://bit.ly/IESikf  انقر هنا

الفصل الثاني 
مجلس الإدارة ذو الأهمية

مقالات واوراق بحثية

�ناليز� باريت، باحثة م�ساعدة، “كل �لمر يعود �لى �ل�سخا�س في غرفة 

مجل�س �لد�رة”، م�ستقبل حوكمة �ل�سركات، مكتبة �ل�سركات 2009. 

http://bit.ly/HGJADd

ناثنيال باري�س فلانيري، محلل وباحث في �لوحدة �لعالمية لقيا�س 

�لحوكمة “تلينوفيلا: ق�سايا حالية تتعلق بالم�سائلة في مجل�س �لد�رة في 

تليفيزيا �لمك�سيكية”. مجلة فورب�س، 9 يونيو 2011.

 http://onforb.es/IOMgNe

ناثنيال باري�س فلانيري، محلل وباحث في �لوحدة �لعالمية لقيا�س 

�لحوكمة “م�سح جديد يو�سح مخاوف حوكمة �ل�سركات حاليا في �مريكا 

 http://bit.ly/J7LCtC .2011 للاتينية” 27 �سبتمبر�

كالبانا ر��سيو�نا “�لمدر�ء �لم�ستقلون ي�ستقيلون من �ي تي �م”، بيزن�س 

 http://bit.ly/IlMhcz .2007 تايمز )�سنغافورة( 7 �سبتمبر

�وديه لغور�س “�سفقات �جور �لتنفيذيين �لبارزة في �وروبا”، ماركت 

  http://on.mktw.net/IS6LeO  .2009 ووت�س 14 مايو

ريك مار�سال، كبير �لمحللين، “�سار�ت �لمدير: ت�سليط �ل�سوء على 

مخاوف �لم�ساهمين” مكتبة �ل�سركة 2010.

مي�سيل كو�ه “در��سة: �آ�سيا بحاجة �لى تح�سين �ف�ساحات تعوي�سات 

�لتنفيذيين” بيزن�س تايمز )�سنغافورة( 3 مار�س 2008.

 http://bit.ly/Iv2nDM

مولي�سري �سريفا�ستافا، “م�ساريع �لعائلات تو�جه تحديات �لحوكمة”، 

 http://bit.ly/HP6I3M .2011 ليف منت 21 �سبتمبر

بافان كومارفيجاي “قو�نين �ل�سركات �لجديدة تاأخذ �لخلاقيات �لى 

بعد جديد”. دي �ن �يه �لهند، 30 دي�سمبر 2011.

 http://bit.ly/I9jdFN

الثاني  الم�شادر | الف�صل 

ملاحظة المحرر:  تمت �لعودة �لى �لم�سادر �لتالية في �إعد�د �لف�سل �لثاني. معظم �لمو�قع في متناول �أي قارئ، لكن بع�س �لق�س�س �لخبارية 

�لمن�سورة في مطبوعات مثل �سحيفة “وول �ستريت جورنال” و�سحيفة “فاينان�سال تايمز” تتطلب ��ستر�كا. �ما نيويورك تايمز فتوفر مو�د محدودة 

في �لر�سيف كل �سهر لكل قارئ.

�نفي�ستوبيديا “��سا�سيات هيكل �ل�سركات”

 http://bit.ly/HG44Qj

12 يونيو   ، �يكونمي�ست  �حذرو�” ذي  �وروبا:  في  �لتنفيذيين  “�جور 
 http://econ.st/HGNnR5 2008

%40 من �ل�سركات �لكبرى ل يوجد �أي �مر�أة في  �ن  يجد  “تقرير 
مجال�س �د�رتهم”، مكتبة �ل�سركات 14 مار�س 2011.

http://bit.ly/KD5CI6

الكتب والدرا�شات 

مجال�س  لجان  حول  در��سية  �لمجل�س” مجموعات  في  �لثغر�ت  “�سد 
�لد�رة ذ�ت �ل�سريط �لزرق، وكلية �إد�رة �لأعمال بجامعة كولومبيا  

ومركز جون �ل. و�ينبرغ لحوكمة �ل�سركات في جامعة ديلاوير، 2011. 

http://bit.ly/JyJ9OM

وثائق حوكمة �ل�سركات ، بما فيها و�جبات مجل�س �لد�رة و�ف�سل 

�لممار�سات من منتدى مدر�ء �ل�سركات.

http://bit.ly/HDB765

مر�قبة حوكمة �ل�سركات 2010، �لتقرير �ل�سنوي، �سي �ل ��س �يه 

��سو�ق �آ�سيا و�لمحيط �لهادئ وجمعية حوكمة �ل�سركات �لأ�سيوية. 

http://bit.ly/IESikf

�لمدر�ء غير �لتنفيذيين �لم�ستلقين )�لبحث عن ��ستقلال حقيقي في 

�آ�سيا( ، مكتب �آ�سيا و�لمحيط �لهادئ في موؤ�س�سة �سي �ف �يه لنز�هة 

http://scr.bi/HRt9Vo .2010 ،ل�سو�ق �لمالية�

�لذكور” منتدى  �لمدر�ء  مع  محادثة  �لد�رة:  مجال�س  في  “�لن�ساء 
     http://bit.ly/LEphFk .2011 حوكمة �ل�سركات �لعالمي
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يعتمد عدد كبير من �لم�ساهمين على �ل�سحافيين في مر�قبة عمل 

�ل�سركات و�لتاأكد من �ن مجال�س �لد�رة تت�سرف بم�سوؤولية، و�ن 

��ستثمارهم يد�ر بعناية.

لكن في �ل�سنو�ت �لخيرة �أ�سبح �لم�ساهمون �أنف�سهم �أكثر �سخبا ون�ساطا 

في مجموعة من �لق�سايا. فقد �أعطى �لم�سرعون في مختلف �لبلد�ن 

�لم�ساهمين نفوذ� �كبر من خلال منحهم �لحق في تقديم تر�سيحات 

لمجل�س �لد�رة.

دفع �نهيار �أ�سو�ق �لرهن �لعقاري و�لإقر��س في �لوليات �لمتحدة عام 

2008 �ثر �لأزمة �لمالية �لعالمية �لى مزيد من �لتدقيق فيما �إذ� كان 
�لمدر�ء يفون بم�سوؤولياتهم تجاه �لم�ساهمين. وتبع ذلك �سيل من �لدعاوى 

�لق�سائية وطوفان من �لتغطية �لإعلامية.

ثور�ت �لم�ساهمين ل تثار د�ئما من قبل ن�سطاء منعزلين �أو م�ستثمرين 

بطابع موؤ�س�سي )�سركات �لتاأمين و�سناديق �لتقاعد و�سناديق �ل�ستثمار 

�لتي ت�ستري ح�س�سا كبيرة في �ل�سركات(. و�ل�سركات �لتي ت�سيطر 

عليها �لعائلات �ي�سا عر�سة لذلك.

كان على �ستانلي هو �ساحب “كازينو ماكاو �لعظيم” �لتعامل مع �سر�ع 

د�خلي في ��سرته لل�سيطرة على �إمبر�طوريته، مما ��سطره في �لنهاية 

�لى �لتنازل عن معظم ح�سته لحل �لنز�ع بين ورثته.

و�نتهت ق�سة عائلته �لملحمية عبر دعاوى ق�سائية بين �أفر�د �لأ�سرة. 

وحاول �ل�سحافيون جاهدين �لبقاء على ر�أ�س �لحدث للتاأكد من �أن 

�لمناف�سين لم يحققو� �سبقا.

غالبا ما تكون �لدعاوى �لق�سائية و�سيلة �ل�سحافيين لكت�ساف ن�ساطات 

�لم�ساهمين، لكن وجود م�سادر جيدة بين �لم�ستثمرين و�لموؤ�س�سات 

و�لمنظمين و�لمحللين و�أع�ساء مجل�س �لإد�رة وموظفي �ل�سركة ل تقل 

�أهمية.

يعطي �لم�ساهمون عادة �لمعلومات لو�سائل �لعلام لجذب �لنتباه �لى 

�نتقاد�تهم، وفي بع�س �لحيان يمكن لم�ساهم و�حد �ن يقرع جر�س �لنذ�ر 

ويدفع �ل�سحافيين �لى �لتحقق مما تفعله �ل�سركة.

وهذ� ما حدث عندما تحدى �حد �لم�ساهمين ن�ساطات �لقر��س في “بي 

تي بومي ري�سور�سز” �سركة �لفحم �لندوني�سية �لمرتبطة ب�سركة “بومي” 

�لمدرجة في لندن. وقد هاجم نات روث�سيلد، وهو ولي عهد م�سرفي يملك 

كل شيء عن المساهمين

الفصل الثالث

%11 من “بومي”، �سركة “بي تي بومي ري�سور�سز” لمنحها قرو�س 
ل�سركات تابعة لها حتى عندما كانت تحاول �عادة تمويل ديون باأ�سعار 

فائدة عالية.

كتب ر�سالة �إلى مدر�ء �ل�سركة يف�سل فيها �سكو�ه، وقدم ن�سخة منها 

ل�سحافي في �سحيفة “فاينان�سال تايمز”.

معرفة �لم�ساهمين يمكن �ن ت�ساعد �ل�سحافيين على معرفة �لق�سايا 

�لتي قد تو�جها �ل�سركة. ويجب على �ل�سحافيين �لتحقق من 

�ل�سركة. �لحقيقيين” من  “�لم�ستفيدين 

هوؤلء يتمتعون بفو�ئد ملكية �ل�سركة، على �لرغم من ت�سجيل �لأ�سهم 

باأ�سماء �خرى مثل �سندوق ��ستثمار م�سترك �أو �سندوق ��ستثمار مغلق. 

في �لأ�سو�ق �لنا�سئة و�لبلد�ن �لنامية تكون �أ�سو�ق �لأور�ق �لمالية عادة 

في �لمر�حل �لأولى، وربما تفتقر  �لى �إجر�ء�ت ت�سجيل �لملكية، ما يجعل 

تعقب �أ�سحابها �سعبا.

بع�ش الم�شاهمين تغلق الابواب في وجوههم

قاد م�ستثمرون موؤ�س�سين �نتقاد “نيوز كورب” �لتي يملكها روبرت 

مردوخ بعد ف�سيحة قر�سنة �لبريد �ل�سوتي عبر �لهاتف و�لتي ركزت 

�لهتمام على �خلاقيات �لمجموعة �لخبارية و��سر�ف مجل�س �إد�رتها 

خلال عام 2011.

وقد �متنع �سندوق �لتقاعد لموظفي �لقطاع �لعام في كاليفورنيا، وهو 

�كبر �سندوق تقاعدي �ميركي، عن �لت�سويت لإعادة �نتخاب روبرت 

مردوخ و�بنائه جيم�س ولكلن لقيادة مجل�س �د�رة �لموؤ�س�سة �لعلامية  

ما دفع م�ستثمرين موؤ�س�سيين �لى �لتحرك. وفي مطلع مار�س 2012  

��ستقال جيم�س مردوخ من من�سبه كرئي�س تنفيذي لمجل�س �د�رة نيوز 

�نترنا�سيونال تحت �سغط مت�ساعد من قبل �لم�ساهمين.

لمعرفة كيف تعاملت “فايننا�شل تايمز” مع هذا 

ق�شة الم�شاهم المنفرد الذي هاجم �شركة كبرى 

http://on.ft.com/IF2PvR  انقر هنا



وح�سبما ��سار �لعديد من كتاب �لمقالت خلال �لأ�سابيع �لتي �سبقت 

�جتماع �ل�سركة �ل�سنوي في �أكتوبر 2011، كان لدى �لم�ساهمين - حتى 

�أولئك �لذين لديهم ح�س�س كبيرة- فر�سة �سئيلة لتحديد �هد�فهم. 

وكان لدى “نيوزكورب” فئتين من �ل�سهم مع �سيطرة عائلة مردوخ على 

ح�س�س ن�سبة %40 ممن يحق لهم �لت�سويت، بينما %60 من �لح�س�س 

ل تملك حق �لت�سويت.

وكتب �لكاتب د�ن غليمور في �سحيفة �لغارديان �لبريطانية �ن “هذه 

�لحالت يمكن �أن تترك �لم�ساهمين من �لطبقات �لدنيا عر�سة لأغلب 

�لمخاطر وتحرمهم �لقدرة على �خر�ج �أي من �لمدر�ء غير �لكفاء �أو 

�ل�سر�ر”.

ويو�جه �لم�ساهمون في �لأ�سو�ق �لنا�سئة م�ساكل مماثلة، وقد ��سبحت 

حماية م�سالحهم م�سدر قلق كبير.

ترك م�ساهمون ل يملكون حق �لت�سويت في �سركة “يوكو�س” �لرو�سية 

للنفط في �لبرد بعد �ن حلت �لحكومة �ل�سركة عام 2004. وحكم على 

مالكها وموؤ�س�سها ميخائيل خودوركوف�سكي بال�سجن في �سيبيريا. وهناك 

جدل حول ما �إذ� كانت هناك دو�فع �سيا�سية ور�ء �لمحاكمة و�لأحكام.

وقد حاول م�ستثمرو “يوكو�س”، ومعظمهم من �لأجانب، �لقيام بعدد 

من �لمناور�ت �لقانونية محاولين ��سترد�د ما ي�سل �إلى 100 مليار دولر 

��ستثمروها في �ل�سركة. على �لرغم من بع�س �لنت�سار�ت �لثانوية في 

�لمحاكم �لدولية �ل �ن �لم�ساهمين لم يح�سلو� �ل على �لقليل.

البحث عن ق�ش�ش اخبارية حول الم�شاهمين الذين 

لا يملكون حق الت�شويت.

في بع�س �لأحيان تدفع �لمعاملة غير �للائقة للم�ستثمرين �لذين ل يملكون 

حق �لت�سويت �لى �تخاذ �جر�ء�ت تنظيمية، وهذ� ما حدث في ق�سية 

تتعلق بقناة “�زتيكا” �لمك�سيكية. ثار �لم�ساهمون عندما جاء رئي�س 

مجل�س �إد�رة �ل�سركة ورئي�سها �لتنفيذي ريكاردو �سالينا�س بليغو بخطة 

لتمويل م�سروع جديد للات�سالت عن طريق م�ساهمة “�زتيكا” - ذ�ت 

�لم�ساهمة �لعامة - في �لموؤ�س�سة �لجديدة، دون �إخطار �لم�ساهمين. 

قام �لم�ساهمون برفع دعوى ق�سائية. وبعد عدة �سنو�ت، �أطلقت هيئة 

�لور�ق �لمالية و�لبور�سات �لمريكية و�ل�سلطات �لمك�سيكية تحقيقا في 

�ل�سفقة و�لأرباح �لتي يجنيها كل من بليغو وزميل له على ح�ساب �سغار 

�لم�ساهمين. في نهاية �لمطاف �تهمت هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سات 

�لميركية بليغو بالحتيال. لكنه �نهى �لمور �لمتعلقة بالتهمة ودفع غر�مة 

مالية دون �لقر�ر بحدوث تجاوز�ت، ولكنه في وقت لحق قرر �إلغاء �إدر�ج 

�سركاته من لئحة �لبور�سات. �ما �ل�سلطات �لمك�سيكية فعدلت �لقو�نين 

�لتنظيمية لإجبار �ل�سركات على تقديم مزيد من �لإف�ساحات ل�سغار 

�لم�ساهمين.

�ما في �لهند، فقد �تخذت �لحكومة خطو�ت لمنع �ل�سركات من �ل�سر�ر 

ب�سغار �لم�ساهمين.

وبموجب قانون �ل�سركات �لجديد، �لذي �قر عام 2012، يتعين على 

�ل�سركات تقديم خطة للخروج للم�ساهمين �لذين ل يو�فقون على 

قر�ر�ت �ل�سركات �لكبرى، مثل �لتنويع �أو عمليات �ل�ستحو�ذ �لكبرى.

وهذ� �لقانون لن يمنح فقط �لحق للم�ساهمين �لمعار�سين ببيع �أ�سهمهم 

بل يفر�س على �ل�سركة توفير خيار�ت قد تت�سمن �عادة �سر�ئها 

��سهمهم.

يوفر كبار �لم�ستثمرين عادة معلومات لل�سحافيين حول م�ساكل منظورة 

في �سركات لديهم ح�س�س كبيرة بها. “كالبرز” ب�سكل خا�س ن�سطة 

في هذ� �لمجال. فقد �سائل �سندوق �لتقاعد �لمخت�سين في مجل�س �د�رة 

2010 حول طريقة تعامل �ل�سركة مع �لت�سرب  “بريتي�س بتروليوم” عام 
�لنفطي بخليج �لمك�سيك.  ور�أت “كالبرز”، �لتي تملك 60.6 مليون 

�سهم في “بريتي�س بتروليوم” �أن مجل�س �لد�رة قد ف�سل في �لإ�سر�ف 

على عمليات �ل�سركة في �لوليات �لمتحدة حتى قبل �لت�سرب.

في �أبريل 2011، كانت “كالبرز” من بين �لم�ساهمين �لذين �سوتو� �سد 

تقارير �ل�سركة وح�ساباتها في �لجتماع �ل�سنوي، كم �سوتت �سد �عادة 

�نتخاب �لمدير �لذي كان رئي�سا للجنة �ل�سلامة في �سركة “بريتي�س 

بتروليوم”.

�سوء �د�رة �ل�سركة للو�سع �دى في �و�ئل مار�س 2012 �لى تعوي�سات 

مالية قيمتها 7.8 مليار دولر لكثر من 100 �لف �سحية من �سحايا 

�لت�سرب �لنفطي.

في �لأ�سو�ق �لنا�سئة، حيث تكون م�ساهمة �لموؤ�س�سات �سغيرة عادة، 

يجب �أن يكون �لم�ساهمون قادرين على �لعتماد على �ل�سحافيين في 

�لبحث عن مثل هذه �لق�س�س وكتابة �لتقارير عن �لمعار�سة د�خل 

�ل�سركة �و بين �لم�ساهمين. �ن جمعيات �لم�ساهمين �لتي �أ�سبحت �أكثر 

�سيوعا ون�ساطا في �آ�سيا و�أفريقيا، م�سادر جيد.

على �سبيل �لمثال، منظمة حماية �سغار �لم�ساهمين في ماليزيا 

�لنترنت: �سبكة  على  �لتالي  �لموقع  جي” لديها  دبليو  ��س  “�م 
http://www.mswg.org.my/web   وهي تن�سر ر�سالة �إخبارية 

�أ�سبوعية �لكترونية ت�سلط �ل�سوء على ق�سايا حوكمة �ل�سركات 

و�لمعاملات �لجارية لل�سركات. وتوؤدي جمعية �لم�ستثمرين في �سنغافورة 

للاأور�ق �لمالية “��س �آي �يه ��س” دور� مماثلا، وقد حققت عدة 

نجاحات في �لتعامل مع ما يقلق �لم�ساهمين في �ل�سركات.

http://www.sias.org.sg

م�شدر اآخر جيد هو قانون الا�شتثمار 

الر�شيد في جنوب افريقيا

http://bit.ly/HDK2ol
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عار�س م�ساهمو �سركة كر�ت�سي لتوليد �لطاقة �لكهربائية في باك�ستان 

�لتي خ�سخ�ست  �دعاء�ت �ل�سركة في تقريرها �ل�سنوي عام 2011 بانها 

قل�ست خ�سائر ما بعد �ل�سر�ئب عام 2011 مقارنة بعام 2010.

و�تهمت جمعية �لم�ستثمرين �ل�سركة بان تقليلها من �لخ�سائر كان ب�سبب 

�لكهرباء  قطع  على  يطلق  م�سطلح  وهو  للكهرباء” -  �لمبرمج  “�لقطع 
ب�سبب زيادة �لطلب ورفع �لحمال - ��سافة �لى “فو�تير مبالغ بها”. 

و�نتقد �لم�ساهمون �ل�سركة لخف�سها توليد �لكهرباء و�عتمادها على 

�لحكومة ب�سكل �أكبر مما كان �لحال عليه عندما كانت مملوكة للحكومة. 

http://bit.ly/Hxaexa لقر�أة �لق�سة �نقر هنا

ق�شايا الم�شاهمين: تحقق من خطط الخلافة 

في ال�شركة

�لم�ساهمون �لن�سطون لديهم �آر�ء متباينة ب�سكل كبير تجاه بع�س 

�لمو��سيع. فقد �ثارت م�ساألة ك�سف �لرئي�س �لتنفيذي لل�سركة عن حالته 

�ل�سحية جدل و��سعا �متد ل�سنو�ت كما حدث مع �ستيف جوبز، �لرئي�س 

�لتنفيذي ل�سركة �أبل، و�لذي �خذ �جاز�ت مر�سية متتالية من �ل�سركة، 

ولكنه ك�سف تفا�سيل قليلة للعلن.

وكانت “وول �ستريت جورنال” هي من ك�سفت �ن جوبز خ�سع لعملية 

زرع كبد عام 2009، وتم ذلك بعد �أ�سهر من �لجر�حة.

وتح�س هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سات �لميركية �ل�سركات على 

�لك�سف عن خطط �لخلافة، وعلى �ل�سحافيين �أن ي�ساألو� عنها عندما 

ياأخذ م�سوؤول تنفيذي كبير �إجازة مفاجئة يتغيب خلالها عن �ل�سركة.

وقد يكون هناك ��سباب �خرى مختلفة وبغ�س �لنظر عن �لحالة 

�ل�سحية دعت لمغادرة مفاجاأة للرئي�س �لتنفيذي كاأن ين�سق عن مجل�س 

�لد�رة مثلا �و �ن يتلقى عر�سا من �سركة مناف�سة.

�ن خطط �لخلافة و�لقيادة �لم�ستقبلية لل�سركة ذ�ت �أهمية خا�سة في 

�ل�سركات �لمملوكة لأ�سر)�نظر �لف�سل 4(. يجب �ن يدعو عمر موؤ�س�س 

�ل�سركة �لى �لت�ساوؤل بجدية عن �لخلافة.

في بع�س الاحيان قد يوؤدي تلميح ب�صيط الى الكتابة عن �صغار الم�صاهمين 

و�صراعاتهم. وت�صكل �صبكة الم�صادر الجيدة والمعرفة بمبادئ حوكمة 

ال�صركات ار�صية �صلبة للق�صة.

وهذا ما حدث عندما نبه م�صوؤولون في �صندوق الا�صتثمار للطفولة “تي 

�صي اآي” ال�صحافيين لخطة ال�صندوق لمقا�صاة مدراء في مجل�س ادارة 

�صركة الفحم الهندية التي خ�صخ�صت موؤخرا. ويملك ال�صندوق ح�صة 

�صئيلة من الا�صهم في ال�صركة التي تملك الحكومة %90 من ا�صهمها.

ويقول ال�صحافي ان �صاندار�صا �صوبرامانيان الذي يروي كيف ح�صلت 

�صحيفته، “انديان ديلي بيزن�س” على الق�صة انه بمجرد ان المح لنا 

ال�صندوق �صعرت باحتمال وجود ما يمكن الكتابة عنه - وكان الامر 

كنزاع داوود وجالوت فالم�صاهم لا يملك �صوى %1 من ا�صهم ال�صركة 

وا�صتطاع هزم خ�صمه العملاق الذي يملك %90 من ا�صهم ال�صركة.

ات�صلت باو�صكار فيلدهويزن، وهو �صريك في ال�صندوق قال انه يكتب 

لاإدارة �صركة الفحم الهندية منذ ان ا�صتثمر ال�صندوق فيها عام 2010. 

وقد قرر ال�صندوق ان يتحرك بعد ان ا�صدرت الحكومة توجيها وزاريا 

عك�س ارتفاعا في ا�صعار الفحم، وهو اجراء �صيوؤثر تاأثيرا كبيرا على 

ارباح ال�صركة.

ح�صل فيلدهويزن على ن�صخة من الت�صعيرة المقترحة للفحم بموجب 

التوجيه الحكومي با�صتخدام حق الح�صول على المعلومات، وهو قانون 

هندي ي�صمح للمواطنين بالح�صول على المعلومات من الحكومة.

وقدم لنا ن�صخة من الوثيقة التي اأظهرت اأن م�صوؤولا كبيرا في الحكومة 

اأر�صل التوجيهات اإلى رئي�س مجل�س ادارة �صركة الفحم الهندية.

ولان الوثيقة جاءت من اأحد الاأطراف المعنية، تحققت من �صحتها عن 

طريق المواقع الالكترونية الر�صمية للتاأكد من اأن الم�صوؤولين المذكورين 

بالوثيقة بالفعل كانوا ي�صغلون تلك المنا�صب.

وكنا بحاجة اأي�صا للجانب الاآخر من الق�صة، لاأنه مجل�س ادارة �صركة 

الفحم الهندية اتهم بالف�صل في حماية م�صالح �صغار الم�صتثمرين واداء 

الواجبات الائتمانية.

وات�صل زميلي في دلهي، وهو على توا�صل مع م�صوؤولي ال�صركة وم�صوؤولين 

في الوزارات، ات�صل بال�صركة التي رف�صت الاعتراف با�صتلام الر�صالة 

من �صندوق الا�صتثمار للطفولة.

كنا على ثقة بم�صمون الر�صالة، وح�صلنا على تاأكيد من الم�صوؤول الاول في 

ال�صندوق، لذلك قمنا بكتابة الخبر.

كل ذلك انجز خلال ب�صعة �صاعات ون�صرنا الق�صة على موقعنا 

الالكتروني تلك الليلة، ون�صرت في مطبوعة اليوم التالي.

  http://bit.ly/I9kRay لقر�ءة �لق�سة �نققر هنا

كيف تحصل على القصة الاخبارية
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ربما دفع و�سع جوبز عام 2011 بعدد من �لم�ساهمين �ن يطالبو� مجل�س 

�لد�رة باإعلان خططه للخلافة، وقال ن�سطاء وقتها �نه �إذ� كان مر�س 

�لرئي�س �لتنفيذي �سيوؤثر على �لتوقعات �لم�ستقبلية لل�سركة، فان من 

و�جب مجل�س �لد�رة �لك�سف عنها.

ور�أى و�رن بافيت، �لرئي�س �لتنفيذي ل�سركة “بيرك�ساير هاثاو�ي”، �نه 

من �لو�جب �لك�سف عن �لمعلومات �لمتعلقة بالم�ساكل �ل�سحية للاإد�رة 

�لعليا. وقال بافيت معلقا على مقال بهذ� �ل�ساأن �نه “�إن كان لدي �أي 

مر�س خطير، �أو طر�أ �سيء مهم مثل عملية �أو �سيء من هذ� �لقبيل، 

�أعتقد �أنه ينبغي �ن �خبر �لم�ساهمين في بيرك�ساير بهذ� �لمو�سوع”.

  

ح�شور الاجتماعات ال�شنوية لاإيجاد 

الق�ش�ش الاخبارية

يعتقد بع�س �ل�سحافيين �ن ح�سور �لجتماعات �ل�سنوية �سكل م�سيعة 

للوقت، وذلك لأن �لعديد من �لق�سايا �لمهمة يتخذ فيها قر�ر�ت في وقت 

م�سبق،  وفي بع�س �لحالت يحدد �لم�ساهمون �لكبار �لنتيجة مقدما. لكن 

ميلي�سا بريدي وهي �سحافية مخ�سرمة في مجال �لقت�ساد تعتقد �أن 

�لجتماعات ذ�ت �همية ويجب عدم تفويتها.

وكتبت بريدي في مدونة للموقع �للكتروني لمركز “دونالد دبليو رينولدز 

�لوطني لل�سحافة �لقت�سادية” �ن “�لجتماعات هي مكان جيد لتختلط 

مع �لمدر�ء �لتنفيذيين لل�سركات وتعزز م�سادرك بما في ذلك قائمة 

باأ�سماء �لم�ساهمين �لن�سطين و�لمدر�ء و�لمحللين و�لمدونين وقادة �لمجتمعات 

�لمحلية �لمرتبطين بال�سركة و�أ�سحاب �ل�سهم �لآخرين”.

http://bit.ly/HPaTwk قر�أ مقالتها�

في �إطار �لتح�سير للاجتماع �ل�سنوي، يجب �أن يدر�س �ل�سحافيون بعناية 

بيان �لتوكيلات في �ل�سركة، �لإ�سعار�ت �لموجهة للم�ستثمرين، 

�أو حتى �ور�ق �لت�سويت، و�لتي ت�سدر عادة قبل �ستة �أ�سابيع من 

�نعقاد �لجتماع. )للاطلاع على تعريف “�لتوكيلات”، �لرجاء مر�جعة 

�لمعجم(. ويجب �ن يت�سمن بيان �لتوكيلات تفا�سيل عن عدة م�سائل، في 

�لبلد�ن �لتي يتطلب منظمو �لبور�سات �أو �لأور�ق �لمالية هذ� �لنوع من 

�لبيانات. رغم ذلك، تكون متطلبات �لف�ساح في كثير من �لبور�سات 

�لمن�ساأة حديثا �سعيفة وغير ملزمة. �ل �نه ل ز�ل من �لف�سل تدقيق 

بيان �لتوكيلات:

  ينبغي �ن يقدم تفا�سيلا عن �لتعوي�س �لذي يتقا�ساه �لمدر�ء 

و�لتنفيذيين، بما في ذلك �ل�ستحقاقات �لخا�سة و�لقرو�س.

  �لم�سكلات �لتي �ستعر�س للت�سويت في �لجتماع �ل�سنوي، بما في 

ذلك �نتخاب مدير.

  �لخلفية و�لخبرة للمدر�ء �لمر�سحين، حتى يتمكن �لم�ساهمون من 

�تخاذ قر�ر م�ستنير.

  �لمنح �لمتعلقة بالح�س�س.

  معلومات عن تجربة �لإد�رة �لحالية و�لنتماء�ت �لأخرى 

لأع�ساء مجل�س �لد�رة.

يجب �أن تكون �لمعلومات عن �أي �قتر�ح منوي تقديمه في �لجتماع 

�ل�سنوي و��سحة و كاملة. �إن لم تكن كذلك، يجب �أن ي�ساأل �ل�سحافيون 

عن �ل�سبب.

قد تحتوي بيانات �لتوكيلات �ي�سا على معلومات حول “�لمعاملات مع 

�لأطر�ف ذ�ت �ل�سلة”، حيث تك�سف �ل�سركات �ل�سفقات �لمبرمة مع 

�لتنفيذيين �لعاملين بها و�لمدر�ء.)�نظر �لف�سل 5 لمعرفة �لمزيد عن 

�لمعاملات مع �لأطر�ف  ذ�ت �لعلاقة(.

لمزيد من المعلومات حول كيفية العثور على 

اأفكار الق�شة في بيانات التوكيلات اقراأ مقالة 

بريدي “بيانات التوكيلات، اجور التنفيذيين 

  http://bit.ly/J7XjAt  . ”وق�ش�ش اخرى
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��سترى �أليك�سي نافلني، وهو محام نا�سط ومدون في رو�سيا، �أ�سهما 

قليلة في �لعديد من �أكبر �ل�سركات في بلاده ثم بد�أ �لتحقق من 

ممار�سات تلك �ل�سركات.

    �كت�سف �أن “�و �يه �و تر�ن�سنفت”، �لتي تحتكر ت�سغيل خطوط 

�لنابيب في رو�سيا، قدمت 112 مليون دولر من �لتبرعات �لخيرية 

في عام 2009 �ي ما يقارب ثمانية �أ�سعاف كمية �أرباح �لأ�سهم �لتي 

وزعت للم�ستثمرين.

    كانت �لم�ساهمات �لخيرية م�ستمرة منذ عدة �سنو�ت، وقد و�سلت 

300 مليون دولر عام 2007 وحده.

    وفي �لوقت نف�سه، خف�ست “تر�ن�سنفت” �لرباح �لموزعة على 

�لم�ساهمين بن�سبة %75 بين عامي 2003 و 2009، رغم �ن �رباحها 

�لفعلية �رتفعت.

    ورف�ست �ل�سركة �لطلبات �لم�ستمرة من قبل نافلني بتزويده 

بوثائق تو�سح �لى �ين ت�سربت �لتبرعات، مما قاده �لى ملاحظة �ن 

ل �أثر لتلك �لتبرعات.

    ويقول نافلني “تحدثت لعدة مدر�ء وموظفين في كبرى �لموؤ�س�سات 

�لخيرية وقالو� �نهم لم يت�سلمو� �أي من تلك �لمبالغ �لنقدية”

http://bloom.bg/HAykpC
    �قر�أ لمحة عن نافلني كتبتها جوليا لوفي في نيويوركر

http://nyr.kr/HGk4Bz

مفكرة �ل�سحافيين



كيفية الح�شول على اأق�شى ا�شتفادة من 

الاجتماع ال�شنوي

يجب على �ل�سحافيين �ل يفتر�سو� �أنه �سيتم �ل�سماح لهم تلقائيا بح�سور 

�لجتماعات �ل�سنوية، على �لرغم من �أن ذلك يحدث عادة. فالغرباء، 

بما في ذلك �ل�سحافة، لي�س لديهم �لحق �لقانوني بح�سور �لجتماع، 

�إل �إذ� كانو� يمتلكون �أ�سهما. بع�س �ل�سحفيين – �إن كانت موؤ�س�ساتهم 

ت�سمح بذلك - ون�سطاء م�ساهمين يخو�سون هذ� �لتحدي عن طريق 

�سر�ء �سهم �و �سهمين في �سركة بما يخولهم بدخول �لجتماع �ل�سنوي.

ويعمل �آخرون بب�ساطة حول مكان �لجتماع، فيجرون �لمقابلات مع 

�لم�ساهمين وغيرهم بالقرب من �لموقع، �أو حتى عن طريق �لهاتف بعد 

�لجتماع.

ويقول نيل ميناو، وهو محرر مكتبة مر�قبة �ل�سركات، لنيويورك تايمز 

عام 2005 بعد منع �سركة لمر��سل �ل�سحيفة من ح�سور �جتماعها 

�ل�سنوي �ن “�ل�سم�س �لم�سرقة هي �أف�سل مطهر، �ل�سركات �لتي لي�س 

لديها �سيء تخفيه ترحب بال�سحافة”.

وو�جهت �سركة “ياهو” �سيلا من �لنتقاد�ت عام 2001 عندما رف�ست 

�ل�سماح لل�سحافيين بح�سور �جتماعها �ل�سنوي. فيما ��ستمع �لم�ساهمون 

لمجريات �لجتماع عبر �لإنترنت. على �لرغم من ذلك، ��ستكى 

�ل�سحافيون من �أن �لحظر حال دون تو��سلهم مع �لم�ساهمين ومنعهم من 

�لتقاط فحوى �لجتماع ب�سكل كامل.

في �ل�سنو�ت �لأخيرة، تز�يد عدد �ل�سركات �لتي تعقد �لجتماعات 

�ل�سنوية عبر �لنترنت فقط. ويقول منتقدوها �ن ذلك مجرد طريقة 

�أخرى لل�سركات لكبت �لمعار�سة وعزل �أنف�سهم عن �لم�ساهمين.

�ل �ن موظفي �ل�سركات، يقولون �ن �لجتماعات عبر �لإنترنت يمكن �أن 

تجتذب مزيد� من �هتمام �لم�ساهمين وتعطي مزيد� من �لنا�س فر�سة 

لح�سورها.

وهناك �سبب �آخر لح�سور �لجتماعات �ل�سنوية وهو تتبع �لم�ساهمين 

كثير  وفي  �ل�سركة،  د�خل  بالتغيير  ينادون  ن�سطاء  “�لمزعجين” – وهم 

من �لأحيان يظهرون في �لجتماعات �ل�سنوية وي�سغطون على مجل�س 

�لإد�رة و�لد�رة �لعامة في ق�سايا تهمهم.

بع�س �ل�سحافيين يبتعدون عن هوؤلء ويرون فيهم مخربين �كثر من 

كونهم م�سادر، لكنهم غالبا ما يلقون �ل�سوء على ممار�سات مجل�س 

�لد�رة �لمريبة ومجالت ف�سله.

في كثير من �لأحيان، تكون �ول خيوط �ل�سك د�خل �ل�سركة حول ق�سية 

كبيرة �ثيرت من قبل م�ساهم مزعج، لذلك فان معظم �ل�سحافيين 

يح�سدون نتيجة عملهم مع م�سادر بين �لم�ساهمين �لمزعجين، في حين 

يجب �لحذر د�ئما.

اإيلاء الاهتمام لق�شايا حقوق الم�شاهمين

في �أعقاب ف�سائح �ل�سركات على نطاق و��سع، و�نهيار �لرهن 

�لعقاري �لأمريكي و�لأزمة �لمالية �لعالمية، تبنى �لم�ساهمون مبادر�ت 

عديدة �سممت لتوفر لهم �سوت �أقوى في �ل�سركات وحماية �أف�سل 

ل�ستثمار�تهم. في بع�س �لحيان قد تثير مقترحات �لم�ساهمين معار�سة 

ما قد يوفر �فكار� لق�س�س �خبارية.

وفقا لنظام هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سات �لميركية في �لوليات 

�لمتحدة ي�سمح لأي م�ساهم يملك ��سهما قيمتها تفوق 2000 دولر �أو ما 

ن�سبته %1 من ��سهم �سركة بتقديم �قتر�حات للم�ساهمين. )ذلك قد 

يختلف في بلد�ن �أخرى(

القوانين وتطبيقها

في بع�س �لأ�سو�ق يطالب �لم�ساهمون بت�سديد �لنظمة على �ل�سركات، 

ل �سيما فيما يتعلق بالإف�ساح و�لم�ساءلة، و�لهم �سمان تطبيق تلك 

�لقو�نين.

ي�ستحق �ي ن�ساط من هذ� �لنوع �هتمام �ل�سحافيين، �لذين يمكن لهم 

�أي�سا ��ستخد�م هذه �لمنا�سبة لمقارنة �سر�مة متطلبات �ل�سو�ق �لمالية 

في بلد�نهم مع تلك �لموجودة في بلد�ن �أخرى.
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في  و�لم�ساهمين  �لقت�ساد  �سحافيي  على  “ينبغي 
�سركات ببلد�ن ذ�ت م�ستويات عالية من �لف�ساد �إيلاء 

�هتمام وثيق للطريقة �لتي تد�ر بها �ل�سركات �لرو�سية 

�لكبيرة �لتي ت�سيطر عليها �لدولة و�تخاذ مو�قف �أكثر 

جر�أة �سد هذه �لممار�سات �لخبيثة”... 

�أليك�سي نافلني وماك�سيم ترودوليوبوف “نيمان ريبورت�س” ربيع 2011.



ال�شركات والم�شوؤولية العامة

�لم�ساهمون و�أ�سحاب �لم�سلحة، بما في ذلك �لعملاء �و جير�ن مر�فق 

�ل�سركة و�لباعة، و�لحكومات في كثير من �لأحيان يطالبون �ل�سركات 

بالت�سرف بم�سوؤولية في حماية �لبيئة، وذلك با�ستخد�م �لمو�رد �لطبيعية 

باعتد�ل، ومعاملة �لموظفين بعد�لة.

ي�سير �لم�ستثمرون �إلى حالة �ل�ستثمار تجاه �لم�سوؤولية �لجتماعية 

لل�سركات معتبرين �ن �ل�سركات يمكن �أن تك�سب عو�ئد جيدة وتدوم �مام 

�لمناف�سين. وت�ستخدم �سناديق �لتقاعد، ك�سندوق �لتقاعد في �لنرويج، 

مبادئ توجيهية وقو�نين لتقييم ما �إذ� كان بالمكان �عتبار �ل�سركة من 

�لمو�طنين �ل�سالحين.

وقع �أكثر من 550 �سندوق ��ستثماري يدير 18 تريليون دولر على 

�تفاقية مبادئ �لأمم �لمتحدة للا�ستثمار �لم�سوؤول، وهي مجموعة من 

�لمبادئ �لتوجيهية �لدولية، لتوجيه ��ستخد�م روؤو�س �لأمو�ل و�لنفوذ. 

وت�سكل �ل�ستباكات بين ن�سطاء �لمجتمع و�ل�سركات و�لم�ستثمرين �فكار� 

جيدة للق�س�س �لإخبارية.

كانت �سركة كوكا كول في �لهند تتعر�س ولعدة �سنو�ت ل�سغوط من �أجل 

حل م�ساكل ندرة �لمياه �لتي قال �لمز�رعون �نها ب�سبب م�سانع تعبئة 

كوكاكول. 

للقر�ءة حول �لجدل �لذي د�ر �أي�سا حول �سركة �نتل في �ل�سين 

http://bloom.bg/HRwPGC نقر هنا�

منذ عام 2011، و�جهت �سركة “جريك بير” للتعدين ما ي�سل �لى 

25000 متظاهر� في �لبيرو، و�ندلعت �لإ�سر�بات و�سدت �لطرق 
�لرئي�سية �حتجاجا على منجم جديد للف�سة خ�سي �لمز�رعون �ن ي�سر 

بمعي�ستهم. وفي دلتا �لنيجر في نيجيريا �سيطرت �لن�ساء على من�سات 

للنفط للمطالبة بفو�ئد �قت�سادية من �سيفرون نيجيريا �لمحدودة.

وقد تطبق �لحكومات �ي�سا بع�س �ل�سغط على �ل�سركات �لتي تعمل في 

بلد�نها، خ�سو�سا عندما ينطوي �لعمل على �ل�ستفادة من مو�رد �لبلد 

�لطبيعية، فمثلا في تنز�نيا حث �لرئي�س جاكايا كيكويتي �ل�سناعات 

�ل�ستخر�جية على �سر�ء �ل�سلع و�لخدمات �لمحلية.

وقال �ن “هذ� �سي�سمن وجود علاقة جيدة بين �ل�سركات و�لمجتمعات 

�لتي تعمل فيها، و�إل لن يكون بالمكان تجنب �لعد�و�ت بين �لجانبين”.

�لطريقة �لتي تتعامل بها مجال�س �د�رة �ل�سركات مع �لم�سوؤولية 

�لجتماعية ت�سلط �ل�سوء على �سيا�سات حوكمة �ل�سركات و�لممار�سات 

�لتي تتبعها ومخرجات ��ستثمارها.

قد يكون �ل�سماح بتلويث �لمو�د �لكيميائية للمجتمعات �لمحلية �لمحيطة 

علامة على م�ساكل �أعمق في �ل�سركة، من تقنيات �لت�سنيع �لقديمة �إلى 

تاآكل �لأرباح. بع�س �ل�سئلة �لتي يتوجب على �ل�سحافيين طرحها عند 

تغطيتهم �لم�سوؤولية �لجتماعية لل�سركة:

  هل ت�ستمع �ل�سركة لل�سكاوى وتعالجها؟

  هل هناك �أحد في مجل�س �لد�رة �أو في �لإد�رة �لعليا لديه 

ت�سارب م�سالح بما ي�سمح له بال�ستفادة من �ل�سركة با�ستخد�م 

باعة ينتهكون قو�نين �لعمل وحماية �لبيئة؟

  هل �نتقاد�ت ��سحاب �لم�سلحة محقة؟

  ماذ� يتطلب �لأمر لحل �لم�سكلات وما كلفة تلك �لحلول؟

  هل هناك �أي نوع من �لت�ستر؟

ر�قب فيما �ذ� كانت �لأزمات �لنا�سئة من �سر�عات حول �لم�سوؤولية 

�لجتماعية توؤدي �لى تغير�ت في �لقيادة، �و ت�سيئ �لى �سمعة �ل�سركة 

و�رباحها، �و حتى تت�سبب بم�سكلات �سيا�سية للحكومة �و تجبر 

�لم�سرعين على فر�س �نظمة تتعلق بمكان �لعمل و�لبيئة وما �لى ذلك.

ما مدى �شهولة ان يح�شر احد الم�شاهمين اجتماعات 

�شركة ما؟ اكتب ق�شة اخبارية تتناول ذلك قبيل انعقاد 

اجتماع ل�شركة.

   هل هنالك ما يعيق الت�شويت؟

   هل هنالك موانع قانونية؟ مثل ا�شتراط التحقق من 

     التوكيلات او �شعوبة في تبادل التوكيلات عبر البريد 

     الالكتروني؟

   هل هنالك موانع م�شطنعة مثل عقد الاجتماع في 

     اماكن بعيدة وغام�شة او باأوقات غير منا�شبة؟

   هل هنالك ما يكفي من الوقت في مفكرة الاجتماع بما 

     ي�شمح بالم�شائلة وتبادل الاآراء ب�شكل بناء؟

   كيف يتم ت�شليم الدعوات للاجتماع؟ هل يتم ذلك 

     عبر اإعلان قانوني ن�شر في جريدة ر�شمية لا يقراأها 

     احد؟ ام اأر�شل عن طريق البريد اأو البريد 

     الاإلكتروني، ام ن�شر في مطبوعة معروفة؟

   اإذا كانت ال�شركة تعقد اجتماعات �شنوية على 

     الانترنت، هل هناك طريقة تمكن الم�شاهمين من 

     طرح الاأ�شئلة مبا�شرة؟

   هل يجيب ق�شم العلاقات مع الم�شتثمر في ال�شركة عن 

     الاأ�شئلة المتعلقة بال�شركة؟

- الم�صدر: مقتب�س من معلومات اأ�صا�صية عن حوكمة 

ال�صركات، مبادرة حوار ال�صيا�صات
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كل شيء عن المساهمين



عادة ما يكون �لم�ستثمرون من �لموؤ�س�سات و�لمنظمات غير �لحكومية، مثل 

جماعات حماية �لبيئة و�لتي �جرت تقييمات م�ستقلة لل�سركات، م�سادر 

جيدة للق�س�س �لخبارية �لمتعلقة بالم�سوؤولية �لجتماعية. للفهم ب�سكل 

�ف�سل �ذ� ما كانت �ل�سركات تقوم باأف�سل �لممار�سات قارن �سجل م�سار 

�ل�سركة مع �لمبادئ �لتوجيهية لأ�سو�ق �آ�سيا و�لمحيط �لهادئ، و�لتي تجري 

مر�جعة �سنوية لل�سركات في �آ�سيا، و�لميثاق �لدولي للاأمم �لمتحدة ��سافة 

�لى مبادئ �لعد�لة في موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية ومبادئ �لمم �لمتحدة 

للا�ستثمار �لم�سوؤول �لتي طورتها كبرى �سناديق �لتقاعد في �لعالم.

وتلك �لمبادئ �لف�سلى تت�سمن:

   �شمان حق البيع الم�شترك. 

يحمي هذ� �لمبد�أ �سغار �لم�ساهمين �ذ� رغب كبار ��سحاب �ل�سهم 

ببيع ح�س�سهم. فبح�سب هذه �لقاعدة، �ن تبنتها �ل�سركة، يحق 

ل�سغار �لم�ساهمين �سمان بيع �أ�سهمهم بنف�س �سعر �أ�سهم كبار 

�لم�ساهمين في حال بيع �ل�سركة.

   الف�شل بين من�شبي رئي�ش مجل�ش الادارة والرئي�ش 

     التنفيذي لل�شركة.

�قر�أء �لف�سل �لثاني لمناق�سة هذه �لم�ساألة

   �شمان الحق في الت�شويت حول اأجور التنفيذيين.

ويمنح ذلك �لحق للم�ساهمين حق �لت�سويت غير �لملزم ب�ساأن �جور 

�لتنفيذيين. وفي كثير من �لبلد�ن يعطى �لم�ساهمون هذ� �لحق 

كت�سويت ��ست�ساري. �لت�سويت �ل�سلبي هنا ي�ستحق �لمتابعة خ�سو�سا 

�ن كان على مدى �سنو�ت متتابعة. للقر�ءة حول “��سر�بي” ��ستر�ليا 

http://bit.ly/HPb2Qv سد �سيا�سة �لتعوي�س �نقر هنا�

التاأهب ل�شفقات م�شبوهة محتملة

بغ�س �لنظر عن تحرك �لم�ساهمين، لبد �أن يتنبه �ل�سحافيون 

للاإجر�ء�ت �ل�سركة �لتي قد ل تكون في م�سلحة �لم�ستثمرين.

على �سبيل �لمثال، في عام 2007، �سعت �ل�سركة �لوطنية �ل�سينية للنفط 

�لبحري “كنوك”، و�لتي �درجت في بور�سة هونغ كونغ، �لى �يد�ع �مو�لها 

ولمدة ثلاث �سنو�ت مع �سركة �خرى مملوكة من �لحكومة.

كان من �لممكن �أن تعر�س هذه �لمناورة �لم�ساهمين لخطر �لخ�سائر في 

كيان ل يملكون به �سيئا، لذلك �سوت �كثر من %52 من �لم�ساهمين 

�لم�ستقلين �سد ذلك �لمخطط ودعو� في �جتماع ��ستثنائي �إلى �عادة �لنظر 

في �لخطوة. قد يكون بع�س �ل�سحافيين تنبهو� �لى �ن “كنوك” قامت 

ب�سفقة مماثلة عام 2004. و�فق �لم�ساهمون على تلك �لعملية، لكنهم 

تلقو� قبلها بفترة وجيزة دعوة لجتماع للم�ساهمين عقد خلال عطلة. 

و�أ�سارت “بلومبرج” حينها �لى �ن “�ل�سركات �ل�سينية �لمملوكة للدولة 

تعر�ست لنتقاد�ت و��سعة ل�ستفادتها من �لأرباح من �لتد�ول �لعام... 

دون علم �لم�ساهمين”.لكن �لمنظمين في هونج كونج �نتقدو� علنا “كنوك” 

لنتهاكها قو�عد �لف�ساح في عمليتها عام 2004. 

احذر من المزالق الاأخلاقية

على �ل�سحافيين �لذين ي�سترون ��سهما بال�سركة للح�سول على نظرة 

ثاقبة د�خلها �أو لكتابة ق�سة �ن ياأخذو� بالعتبار�ت �لأخلاقية. وطالما 

�أن عملية �ل�سر�ء و��سحة و�سفافة، و�لقيمة �لم�ستر�ة في حدها �لدنى، 

�سهم و�حد �أو �سهمين، من �لمفتر�س �ل يكون هناك �أي م�سكلة.

لكن يمكن لأي حيلة �ن ت�سبب م�سكلة. تظاهر �سحافي “وول �ستريت 

جورنال” ديني�س بيرمان باأنه جدته �لر�حلة محاول �سر�ء �أ�سهم في 

موقع �لتو��سل �لجتماعي “في�سبوك” من خلال “�سير بو�ست” وهو 

�سوق للتد�ول في �سركات �لتكنولوجيا غير �لعامة.

وكان هدف بيرمان �ختبار ما �إذ� كان �لنظام �سيك�سف محاولته 

للتحايل على �لقانون. د�فع بيرمان عن ت�سرفه ذلك، معتبر� �أن 

�لتجارية  �لأعمال  لممار�سة  �لكاملة  للطريقة  ب�سيط  �ختبار  “تطبيق 
�ساعد في �إلقاء �ل�سوء على مو�سوع مهم بالن�سبة للم�ستثمرين 

و�لأ�سو�ق”. ومع ذلك، �نتقد ب�سدة من قبل مناف�سيه من �ل�سحافيين 

بمن فيهم مدون رويترز فيليك�س �سالمون، لم يقدم نف�سه على حقيقته.

و�عتبر �سالمون ذلك باأنه “حيلة رخي�سة”، وت�ساءل عن �خلاقيات 

بيرمان. )�نظر �لف�سل 7 لمزيد من �لمعلومات حول �أخلاقيات �سحافيي 

�لقت�ساد(.   

اخـتـبــار ســريـع
1. حق �لبيع �لم�سترك يعني:

�أ.   �لمو�طنون ب�سكا عام ي�سمح لهم بح�سور �لجتماع.

ب. يحق ل�سغار �لم�ساهمين �سمان بيع �أ�سهمهم بنف�س 

      �سعر �أ�سهم كبار �لم�ساهمين في حال بيع �ل�سركة.

ج.  و�سيلة ت�سويت على تر�سيحات �لمدر�ء �لتنفيذيين.

2. �لتخطيط لم�ساألة �لخلافة هي م�سوؤولية:

�أ.   �لم�ساهمين.

ب. �لمدر�ء �لحاليين.

ج.  مجل�س �لد�رة.

3. حق �لت�سويت على �جور �لتنفيذيين، يعني:

�أ. رئي�س مجل�س �لد�رة يقرر تعوي�سات �لتنفيذيين.

ب. لجنة �لتعوي�س تتخذ �لقر�ر.

ج. للم�ساهمين حق �لت�سويت �ل�ست�ساري ب�ساأن �سوؤون 

     �لتعوي�سات.

مـــاذا تـعــرف؟
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قد يكون من �ل�سعب على �ل�سحافيين �ختر�ق �ل�سركات �لمملوكة للدولة 

و�ل�سركات �لمملوكة للاأ�سرة و�لتي تهيمن على معظم �لقت�ساد�ت في 

�لأ�سو�ق �لنا�سئة.

قد تحاكي هياكلها تلك �لموجودة في �سركات �لتد�ول �لعام، مع مجال�س 

�د�رة وهياكل �إد�رة مماثلة وتقارير مالية من�سورة وم�ساهمين، وهناك 

�لعديد من �ل�سركات �لمملوكة للعائلات �و �لمملوكة للدولة مدرجة في 

�لبور�سات.

لكن هذه �ل�سركات ربما تعمل بب�سع �سيكات وح�سابات مالية و�ف�ساحات 

محدودة، ما يجعل من �ل�سعب على �ل�سحفيين ك�سف �لعمليات �لد�خلية 

�لمعقدة.

وت�سغط �لمنظمات �لحقوقية و�لمالية �لدولية على نحو متز�يد، على 

�ل�سركات �لمملوكة للدولة لتعمل ب�سكل �أكثر مطابقة لعمل �ل�سركات 

�لعامة، خ�سو�سا فيما يتعلق بالإف�ساح.

في �ل�سرق �لأو�سط، على �سبيل �لمثال، هناك �هتمام متز�يد في 

�ل�سفافية لل�سركات �لمملوكة لعائلات و�ل�سركات �لمملوكة للدولة. وقد 

لحظ �لخبر�ء �لماليين �أن �ل�سركات �لمملوكة للدولة و�ل�سركات �لمملوكة 

للعائلات لها دور حا�سم في �لقت�ساد، لكنها في بع�س �لحالت تعمل دون 

وجود �سو�بط د�خلية كافية ورقابة منا�سبة.

ويقول �لدكتور نا�سر �ل�سعيدي، �لرئي�س �لقت�سادي و�لمدير �لتنفيذي 

لمعهد حوكمة �ل�سركات في دبي �ن “�ل�سركات �لخا�سة و�ل�سركات 

�لمملوكة للاأ�سر ت�سكل �لعمود �لفقري لقطاع �ل�سركات وت�سغل جزء كبير 

من �لعمالة. هذ� هو �لقطاع �لذي يحتاج �لى �لنمو �ذ� ما �ر�دت �لمنطقة 

معالجة �أزمة �لبطالة وتوفير فر�س �لعمل”.

داخل الشركات المملوكة للعائلات 
والمملوكة للدولة

الفصل الرابع

فهم ال�شركات العائلية

 توفر �ل�سركات �لعائلية في جميع �أنحاء �لعالم، ما ن�سبته %70 �لى 

%90 من �لناتج �لمحلي �لإجمالي �لعالمي �سنويا، وفقا لبيانات معهد 
�ل�سركات �لعائلية لعام 2010.

 وغالبا ما تكون �لق�س�س �لخبارية عن هذه �ل�سركات در�مية، وت�سم 

�سخ�سيات من عائلات قوية ذ�ت ثقل، وثرية ومتكتمة للغاية. وقد 

تفر�س �ل�سركات �لعائلية �سعوبات �مام �ل�سحافيين ب�سبب �فتقارها 

�إلى �ل�سفافية.

 يتم ��ستعمال م�سطلح “�لمملوكة لعائلة” وم�سطلح “�لم�سيطر عليها 

من قبل عائلة” غالبا بالتبادل. لكن ب�سفة عامة، يكون �فر�د �لعائلة 

هم كبار �لم�ساهمين )م�ساهمي �لغلبية( في �ل�سركات �لمملوكة للعائلة، 

في حين تكون ح�س�سهم هي �ل�سغر في �سركة ت�سيطر عليها عائلة 

بينما ي�سيطرون على �ل�سركة من خلال �سلات �لقر�بة و�لمنا�سب 

�لد�رية وملكية فئات خا�سة من �ل�سهم تمنح �ل�سيطرة على 

�لت�سويت.

ولهذ� �ل�سركات ح�سنات عدة، بينها:

  نظرة بعيدة �لمدى في �سنع �لقر�ر.

  �لمرونة.

  �لرغبة في بناء �ل�ستثمار للاأجيال �لقادمة.

  �لتز�م �د�رة �ل�سركة من �لعائلة ب�سركتهم.

من ناحية �أخرى، �ل�سركات �لعائلية تو�جه تحديات م�ستركة. وغالبا 

ما ت�سمل �لق�سايا وجود مجل�س �إد�رة غير م�ستقل بما فيه �لكفاية؛ 

و�لقر�ر�ت �ل�ستر�تيجية �لتي تتخذها �لعائلة و�لتي يقرها مجل�س 

�لد�رة؛ و�لحدود غير �لو��سحة بين م�سوؤوليات �لمدر�ء �لتنفيذيين 

و�لإد�رة، و�لتوتر �لمتز�يد بين �فرع �لعائلة �لم�سيطرة كلما نمت.

�لق�سايا �لرئي�سية على �ي حال هي:

  وجود ادارة غير متمر�شة: �فر�د �لعائلة ي�سغلون غالبا �لمنا�سب 

    �لد�رية بال�سركة دون وجود �لموؤهلات �لمنا�سبة.

  م�شائل الخلافة: وفقا لبحث �جر�ه دكتور �لقت�ساد جوزيف 

     فان حول �ل�سوق �لآ�سيوية فان “�ل�سركات �لتي تم در��ستها 

ال�شركات المملوكة لعائلات قد تكون 

باأ�شكال مختلفة

  مملوكة بالكامل وتد�ر من قبل �لموؤ�س�سين �و عائلاتهم.

  �ل�سركات �لخا�سة و�لعامة �لتي يكون فيها �لح�سة �لكبر 

    للموؤ�س�س من �لعائلة بما ي�سمن �سيطرة �لعائلة ودور� قياديا 

    في �لد�رة �لتنفيذية كذلك.

  �سركات لز�لت �لعائلات فيها تتمتع بنفوذ قوي.
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�نخف�ست قيمتها بمعدل %60 تقريبا بعد خم�س �سنو�ت على ت�سليم 

موؤ�س�س �ل�سركة �لدفة لخليفته” ونظر� لأهمية �ل�سركات �لعائلية 

بالن�سبة للاأ�سو�ق �لنا�سئة، فاإن هذه �لم�ساألة ت�سكل تحديا رئي�سيا 

للتنمية �لقت�سادية.

وتقوم معظم �لعائلات �لم�ستثمرة بتعيين مجل�س عائلي لتن�سيق م�سالحها 

ويكون بمثابة ر�بط ��سا�سي بين �لأ�سرة ومجل�س �د�رة �ل�سركة و�د�رتها 

�لعليا. ويقترح مجل�س �لعائلة �أي�سا مر�سحين لع�سوية مجل�س �لإد�رة 

وير�سم �ل�سيا�سات �لمقترحة �لمتعلقة ببنود مثل �لعمالة �لعائلية، 

و�لتعوي�سات و�لم�ساهمة.

�لح�سول على م�سادر د�خل مجل�س �لأ�سرة هو مفتاح نجاح لل�سحافيين 

�لذين يرغبون بالبقاء على ر�أ�س �لحدث.

تنبه لنفوذ العائلة في مجل�ش الادارة 

كما جرت �لعادة يحتاج �ل�سحفيون �لى م�سادر د�خل مجل�س �لد�رة من 

�لجانبين �لمرتبطين بالعائلة و�ي�سا �لم�ستقلين.

وكانت م�ساألة ��ستقلالية �لمجل�س ق�سية مهمة عقب ف�سيحة �سركة 

في  �لحتيال  �نك�سف  وقد  �لكمبيوتر.  لأنظمة  “�ساتيام” �لهندية 
1.6 مليار دولر  دفع  عزمها  مبدئيا  �ل�سركة  �أعلنت  �أن  “�ساتيام” بعد 

ل�سر�ء �سركتين يديرهما �أبناء ر�جو ر�مالينجا، رئي�س �سركة 

�سقيقه  وكان  “�ساتيام”،  �د�رة  ر�جو  �أ�سرة  “�ساتيام” وموؤ�س�سها. 
�لرئي�س �لتنفيذي، مع ح�سة ل تتجاوز 8%.

ولكن عندما حاولت �ل�سركة �ل�ستحو�ذ على �ثنتين من �ل�سركات 

�لمملوكة للاأ�سرة مقابل �سعر �سخم، ثار �لم�ساهمون وتلقت �ل�سفقة 

�سربة موجعة ما دفع �لمجل�س �لى �لغاء قر�ره ب�ساأن عملية �ل�ستحو�ذ.

و��سطر ر�جو �لى �لعتر�ف، في ر�سالة علنية، �أنه قام بتزوير بيانات 

�ل�سركة على مر �ل�سنين، و�ن �ل 1،04 مليار دولر �لمذكورة كنقد 

وقرو�س بنكية على �نها �درجت كاأ�سول في �لربع �لأخير لم تكن 

موجودة. في نهاية �لمطاف، �عادت �ل�سركة نتائجها على مدى �ست 

�سنو�ت، منذ عام 2002  وحتى 2008، لتحديد �لحتيال.

كيف كان بمكان ر�جو �ن ينجو بفعلته ل�سنو�ت طويلة �مام �عين مجل�س 

�لد�رة و�لمدققين؟

 هل كان يجب على �ل�سحافيين �ن يتحققو� من �ن كل �سيء على ما 

ير�م في �ل�سركة قبل �ن تفجر �لف�سيحة؟ في تقرير �خباري ل”بيزني�س 

ويك” ذكرت �ل�سار�ت �لحمر�ء �لتي لم يتم ك�سفها في �ساتيام:

   مجل�س �لد�رة �سم �ستة مدر�ء تنفيذيين غير �د�ريين، لكن 

�ربعة منهم موؤهلين �كاديميا و�حدهم كان موظفا لدى رئا�سة 

�لوزر�ء. وكان ع�سو و�حد من �ع�ساء مجل�س �لد�رة قد خدم 

�سابقا كمدير تنفيذي في �حدى �سركات �لتكنولوجيا.

   لم يكن لدى �ل�سركة �ي خبير مالي في لجنة تدقيق �لح�سابات.

   على �لرغم من �أن “�ساتيام” ف�سلت بين من�سبي �لرئي�س 

�لتنفيذي ورئي�س مجل�س �لإد�رة  لكن هذ�ن �لمن�سبان �سغلا من 

قبل �لخوة �لذين لديهم �أي�سا م�سلحة كبيرة في �ل�سركة وكانو� 

�ع�ساء في �لإد�رة.

   لم يكن لدى مجل�س �لد�رة قيادة م�ستقلة.

درا�شة هياكل ال�شركات العائلية

�لهيكل “�لهرمي” �سائع في �ل�سركات �لتي تهيمن عليها �لعائلات. 

و�ل�سركات �لم�ستقلة قانونيا ت�سيطر عليها عائلة و�حدة من خلال �سل�سلة 

من علاقات �لملكية. �لم�ساهم �لم�سيطر، وهو في �لغلب يملك ما ل يقل 

عن %20 من حقوق �لت�سويت في �ل�سركة، يمار�س �سلطته في �سركة 

و�حدة من خلال ملكية �سركة �أخرى مدرجة ب�سوق �ل�سهم على �لأقل.

ويمكن لهذه �ل�سركات �ن تعمل قانونيا و�أخلاقيا، ولكن هذ� �لنوع 

من هياكل �ل�سركات جعل �لم�ستثمرين في �لوليات �لمتحدة �كثر 

حذر� عندما قامت �سركة �لنترنت �ل�سينية “رينرين” بطرح ��سهم 

للاكتتاب �لعام في بور�سة نيويورك للاأور�ق �لمالية عام 2011.

للمزيد عن الا�شتثمار العائلي وكيفية عمله 

اقراأ “كتيب موؤ�ش�شة التمويل الدولية لحوكمة 

http://bit.ly/JNjkqO .”ال�شركات العائلية

اأ�شئلة يجب طرحها حول ال�شركات العائلية:

   هل يوجد لدى �لعائلة هيئة �ومجل�س للتعامل مع مجل�س 

     �لد�رة و�د�رة �ل�سركة؟

   هل لدى مجل�س �لد�رة �ع�ساء من غير �فر�د �لعائلة؟ هل 

     هم م�ستقلون فعلا، �م ب�سكل ما مرتبطين بالعائلة؟

   كم عدد �لجيال �لتي �سيطرت على �ل�سركة؟ هناك �ي 

     نز�عات بين تلك �لجيال؟

   هل لدى �ل�سركة �ي �د�ة لمر�قبة �و معالجة �سر�عات 

     �لعائلة �و م�سالحها؟

   هل يعطي حق �لت�سويت غير �لمتكافئ �أفر�د �لأ�سرة دور� 

     غير متنا�سبا في قر�ر�ت �لم�ساهمين؟
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و��سار موقع “موتلي فول” �للكتروني �لى �ن �ل�سركة �لتي طرحت �أ�سهما 

في “رينرين” كانت �سركة قاب�سة في مقرها جزر كايمان.

 و�ل�سركة �لعاملة ل”رينرين” في �ل�سين كانت فعليا “تيان�سينغ 

ت�سيان�سيانغ بكين لتنمية �لتكنولوجيا”، و�لتي تملك زوجة �لرئي�س 

�لتنفيذي ل”رينرين”، وهي �سينية �لجن�سية، %99 من ��سهمها.

هنا تقع �لزدو�جية حيث تحظى بع�س �لح�س�س بحق �لت�سويت بينما 

تحرم �خرى منه، كما يتم لجم �ي نفوذ من م�ساهمين خارجيين، وهو 

�لو�سع �لمطابق لما يحدث في �ل�سركات �لم�سيطر عليها من قبل عائلة.

ورغم هذه �ل�سار�ت �لتحذيرية وغيرها قامت “رينرين” رفعت ��سهمها 

بقيمة 740 مليون دولر، بما يعادل 14 دولر� لل�سهم �لو�حد.

و��سار نجاح �لكتتاب �لى �ن �ل�سار�ت �لحمر�ء لم تردع �لم�ستثمرين 

�لذين �عتقدو� �نهم �كت�سفو� �سركة �ساعدة، لكن �سرعان ما �أخذت 

مخاوف �لم�ستثمرين من �لممار�سات �لمحا�سبية في �ل�سركات �ل�سينية 

توؤثر �سلبا على “رينرين”، من بين �ل�سركات �ل�سينية �لأخرى، و�نخف�س 

�سعر �سهمها �إلى 4،05 دولر مطلع عام 2012.

العائلات المتنازعة تقود الى ق�ش�ش جيدة

في بع�س �لحيان تقود �لخلافات �لعائلية �لد�خلية �لى تغطية �علامية 

مثيرة. ففي �لمك�سيك، على �سبيل �لمثال، �سيطرت عائلة �زكارجا على 

�كبر محطة تلفزيونية “قناة جروبو تليفيزيا ��س �يه” ولثلاثة �جيال.

لم ينتظر �لمر�قبون �لقاء �لقب�س على �أرملة رئي�س مجل�س �إد�رة �ل�سركة 

�ل�سابق و�جبارها على �لتخلي عن مطالبتها بح�سة رئي�سية في �ل�سركة، 

حتى يتطلعو� عن كثب على كيفية ت�سغيل �ل�سركة وطريقة ت�سكيل مجل�س 

�إد�رتها.

عادة ما يتطلب �لمر حدثا كبير�، مثل محاولة �ل�ستيلاء على قناة 

�لعائلية. �لخلافات  لتنك�سف  “جروبو”، 

��سبحت �سركة �لبيرة �لدولية باليابان “كيرين �لقاب�سة �لمحدودة”، 

متورطة في نز�ع عائلي عندما حاولت �ل�ستحو�ذ على ح�سة تمنحها 

�ل�سيطرة في �سركة �لبيرة �لبر�زيلية “�سان�سيرو بارتي�سيبا�سو�س 

ريبريزنتاكو�س ��س �يه”، �لمملوكة لعائلة.

وكان نحو %50 من �ل�سهم �لتي حاولت �ل�سركة �ليابانية �ل�ستحو�ذ 

عليها في �ل�سركة �لبر�زيلية كانت ملك للرئي�س �لتنفيذي و�سقيقه 

�لمنحدر�ن من موؤ�س�س �ل�سركة، فيما يملك �بناء �لعمومة من نف�س �لعائلة 

%49 من ��سهم �ل�سركة.

وكان �لرئي�س �لتنفيذي و�سقيقه حري�سين على �لبيع، لكن �بناء �لعمومة 

عار�سو� ذلك ولجاأو� �لى �لمحكمة �سعيا ل�ست�سد�ر حكم ب�سالحهم.

وقد �سردت �سحيفة “��ساهي �سيمبون” �ليابانية �ليومية تفا�سيل 

�لخلاف �لعائلي و�لذي يعود لعام 1950 عندما قام موؤ�س�س �ل�سركة 

�ليطالي �لمهاجر بتق�سيم �سركته بين ولديه.

وقال عاملون في �سناعة �لبيرة �ن �لنق�سام في �لعائلة كان معروفا، 

لكن على ما يبدو “كيرين” لم تكن تتوقع �لمقاومة �لتي و�جهتها.

 كما هو �لحال في جميع �لق�س�س �لخبارية �لمتعلقة بالعائلات 

�لم�ستثمرة تتطلب �لكتابة بدقة وب�سكل موثق عن �لأعمال �لد�خلية 

لل�سركة م�سادر جيدة د�خلها، من د�خل �أو خارج مجل�س �لد�رة، 

ود�خل �لعائلة.

الدعاوى الق�شائية لك�شف اأ�شرار العائلة

�لقر�ءة بجد وكتابة �لتقارير عن �لق�سايا ي�ساعد �ل�سحافيين رفع 

�ل�ستار عن �ل�سركات �لعائلية، لن نز�عات �لعائلات قد تنتهي �لى 

�لمحكمة حيث �لإجر�ء�ت و�لوثائق متاحة للعلن.

هذ� ما حدث مع �كبر مطوري �لعقار في هونغ كونغ “�سان هونغ كاي” 

�لمملوكة من �ثرى عائلات هونغ كونغ، �ثر �ندلع نز�ع عائلي كان 

ي�ستحق �لهتمام �لعلامي.

وبح�سب ما نقل فان �لنز�ع بد�أ عندما حاول رئي�س مجل�س �إد�رة 

�ل�سركة و�لرئي�س �لتنفيذي جلب ع�سيقته �لى مجل�س �لد�رة، ما 

دفع �سقيقاه وهما ي�سغر�ه �سنا �لى قيادة �نقلاب في مجل�س �لإد�رة 

و�لطاحة به وتعيين و�لدتهم )79 عاما( بدل منه.

وت�سمنت مجموعة �لدعاوى �لق�سائية �للاحقة دعوى ت�سهير رفعها 

�لرئي�س �لتنفيذي �لمخلوع �سد �خويه، �للذ�ن �تهماه في ر�سائل بانه 

يعاني من �لهو�س و�لكتئاب وبانه “كاذب”.

يمكن لعو�قب هذه �ل�سر�عات �لعائلية �أن تكون خطيرة على 

�لم�ساهمين.

وكتب مر��سلون في “�آ�سيا تايمز” حينها “ماذ� يحدث عندما يتحول 

�لولء للاأ�سرة �لى نز�ع عائلي؟ في حالة �سان هونغ كاي، قيمة �ل�سركة 

�ل�سوقية �نخف�ست �لى 4،6 مليار دولر خلال �سبعة �يام”.

http://bit.ly/ILNhdw  لقر�ءة �لخبر �نقر هنا

)و��سبح �لخو�ن �ل�سغير�ن �لرئي�سان �لم�ستركان لل�سركة عام 2011، 

ليحلا محل �لأم، فيما بقي �لأخ �لأكبر مدير� غير تنفيذي(

لروؤية كيف تعامل ال�شحافيون مع الق�شة اقراأ 

“الخلافات العائلية تحبط خطط كيرين التو�شعية 
http://bit.ly/IhYdK1 ”في البرازيل
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انتبه لق�ش�ش الخلافة

�ن �لخلافة في �ل�سركات �لتي تهيمن عليها عائلات هي م�ساألة خادعة 

للغاية. ووفقا لإحدى �لدر��سات �لعالمية عام 2011، فان %27 من هذه 

�ل�سركات يتوقع �أن تغيير قياد�تها في �ل�سنو�ت �لخم�س �لمقبلة. لكن 

بالمقابل %47 من �ل�سركات ل يوجد لها خطط خلافة.

 قد ي�سبب �لمر�س �لمفاجئ للرئي�س �لتنفيذي لل�سركة �لعائلية �و عجزه 

م�سكلة كبيرة �إذ� لم يكن هناك خطة خلافة. وهذه و�حدة من �لق�سايا 

�لملحة ما �إذ� كان هناك مر�سح منا�سب من د�خل �لأ�سرة، �أو ما �إذ� كان 

�سيتم دخول غريب �لى �ل�سركة.

وجدت در��سة “كين في �للعبة” �لتي �جرتها عام 2011 “بر�ي�س 

ووترهاو�س كوبرز”، �ن %38 من �ل�سركات �لعائلية �لتي �سملها 

�ل�ستطلاع لم تر�سح �ي �د�رة موؤقتة للتدخل �إن توفي �لرئي�س �لتنفيذي 

فجاأة ولم يكن �ي من �بنائه �أو غيرهم من �لأقارب بعمر منا�سب 

ليتولى �ل�سيطرة.

ويرى �لعديد �ن على �ل�سركات �ن تفتح �لمجال �مام �لغرباء في �لإد�رة.

وقال ماني�س باتيل من “�إرن�ست ويونغ” في مومباي ل�سحيفة 

في  �لمتمر�سين  عدد  ز�د  كلما  عامة،  ب�سفة  تايمز” �نه  “فاينان�سال 
�لد�رة مقارنة مع �ل�سركات �لمملوكة من قبل عائلات، كلما كانت �د�رة 

�عمال �ل�سركة �ف�سل”.

ال�شركات المملوكة للدولة

يجد �ل�سحافيون في جميع �أنحاء �لعالم �نف�سهم يغطون �ل�سركات 

�لمملوكة للدولة �أو �لخا�سعة للدولة، مع قليل من �سركات �لقطاع 

�لخا�س.

هذ� يفر�س تحديات خا�سة، لي�س فقط ب�سبب �ل�سيا�سة، لكن لأن هذه 

�لموؤ�س�سات عادة تمار�س �ل�سرية ول ترغب بفتح ملفاتها �أو ممار�ساتها 

للعلن. مع ذلك فاإنها تكون غالبا �لعمود �لفقري لقت�ساد �أي بلد.

ويرى �لدكتور �ل�سعيدي من معهد �لحوكمة �ن �ل�سركات �لمملوكة للدولة 

ذ�ت �لد�ء �ل�سعيف توؤدي �لى تقوي�س �لمناف�سة وتحبط �لنمو.

 وي�سيف �ن �لحل “هو تو�سيع م�ساحة �لعمل مع �لقطاع �لخا�س، 

وتعزيز ملكية �ل�سركات �لمملوكة للدولة، ومحاولة تحديد �ل�سيا�سات 

�لجتماعية و�ل�سيا�سية و�لقر�ر�ت �لتجارية وتجنب �لخلط بينها، 

وتح�سين �ل�سفافية، وتمكين مجال�س �ل�سركات �لمملوكة للدولة وتح�سين 

�لم�سائلة”.

اإيجاد م�شادر في ال�شركات المملوكة للدولة

عادة ما تكون �أف�سل م�سادر �ل�سحافيين في �ل�سركات �لمملوكة للدولة 

هي �لمطلعين من د�خل �ل�سركة كموظفي �لإد�رة و�لم�ستثمرين �لأجانب، 

و�لمناف�سين، ومخبري �لحكومة وقادة �لمعار�سة و�لباعة وحتى �لزبائن، 

ولي�س �لوثائق �لمن�سورة علنا فقط. ونوه �حد مدر�ء �سندوق تحوط 

لل�سحافيين بوجود ممار�سات م�سبوهة في �سركة �لنفط �لرو�سية 

�لمملوكة للدولة “غازبروم” في عام 2000.

%70 من �ل�سركات تملكها عائلات، �لعديد من �ل�سركات �لمهيمنة تمر  حيث  �آ�سيا،  “ في 
�لآن بمرحلة �نتقالية، حيث �أن �لموؤ�س�سين هم من كبار �ل�سن. �إذ� قادت �لخلافات �لعائلية 

�إلى �تخاذ قر�ر�ت من �ساأنها �ل�سر�ر بال�سركات، قد ي�سبب ذلك ��سر�ر �أو�سع لقت�ساد�ت 

هذه �لدول...”.

�لدكتور جوزيف فان ��ستاذ �لقت�ساد ومدير م�ساعد في معهد �لقت�ساد و�لتمويل بالجامعة �ل�سينية في هونغ كونغ.

على ال�شحافيين ان يكونوا متيقظين للم�شاكل 

المحتملة في ال�شركات المملوكة من قبل الدولة:

   هل يوجد بمجل�س �لد�رة �ي مدير غير معين من قبل 

     �لحكومة، ويتحلى ببع�س �ل�ستقلالية �م �ن �ع�ساء �لمجل�س 

     مرتبطين ب�سكل ما �و حتى ر�سميا بالحكومة ؟

   هل يو�فق �لمجل�س على �سيا�سات �لحكومة ؟

   هل �لمدر�ء �لتنفيذيين في �ل�سركة خبر�ء في مجال ��ستثمار 

     �ل�سركة، �م �نهم معينون على خلفية �سيا�سية ؟

   كيف هي �لعلاقة بين �ل�سركة و�لحكومة ؟

   هل هنالك تدخل �سيا�سي في قر�ر�ت �لد�رة ؟ �ذ� ما تم 

     �ل�ستغناء عن موظفين بما يخالف �لهدف �ل�سيا�سي بتعزيز 

     �لعمالة، هل تتدخل �لحكومة ؟

   هل ت�سجع �لحكومة �لمناف�سة �لد�خلية و�لخارجية في نف�س 

     �لقطاع مع �ل�سركات �لمملوكة للدولة �م تكبح جماحها ؟
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و�كت�سف بيل بر�ودر، مدير �سندوق “�رميتاج”، من خلال قر�ءة بيانات 

ت�سجيل �لأور�ق �لمالية �لرو�سية �أن مدر�ء �سركة “غاز بروم” كانو� 

يحولون ��سول �ل�سركة ل�سركات ي�سيطر عليها ��سدقاء و�قارب لهم.

وقادت تقارير في �سحف “فاينان�سال تايمز” و”بيزني�س ويك”  

و”نيويورك تايمز” في �لنهاية �إلى �إ�سلاحات د�خل “غازبروم”، بما في 

ذلك ��ستبد�ل �لرئي�س �لتنفيذي. وقد �عترف بر�ودر �سر�حة بان لديه 

د�فع مالي ور�ء تنبيهه لل�سحافيين. ونمى ��ستثماره في �ل�سركة بعد ك�سف 

�لتجاوز�ت من 50 مليون دولر �إلى 1،5 مليار دولر.

مدير �سندوق �لتحوط حظي بالوقت و�لخبرة و�لمو�رد لك�سف هيكل 

تمرير  على  وعمل  يجري.  ما  ومعرفة  �لمعقد  “غازبروم” �لد�خلي 
�لمعلومات وتحديد �سحافيين، ور�هن ب�سكل �سحيح على �أن �هتمام 

و�سائل �لإعلام �سيفر�س �ل�سغط على �ل�سركة لت�سحح ممار�ساتها 

�لمخالفة.

راقب كيف تدير الحكومة الامور

�ل�سيا�سة تلعب دور� رئي�سيا في عمليات �ل�سركات �لمملوكة للدولة.

 لزيادة �لأرباح وخف�س �لتكاليف، على �سبيل �لمثال، قد تكون �أف�سل 

��ستر�تيجية لدى �ل�سركة هي �لغاء �لوظائف ورفع �لأ�سعار. ومع ذلك، 

فان �لمالك وهنا هي �لدولة، يمكن �ن يعار�س هذه �لجر�ء�ت و�ي 

�إجر�ء�ت �أخرى من �ساأنها �أن تزيد �لبطالة �أو تفاقم �لت�سخم.

وقد يغ�س �لمنظمون �لطرف بدل من ت�سييق �لخناق على �لنتهاكات 

�لمتعلقة ب�سلامة مكان �لعمل.

حتى عندما تكون �لحكومة لي�ست هي �لم�ساهم �لأكبر في �ل�سركة، �أو 

عندما ل تعود تملك ح�سة ملكية مبا�سرة، يمكن �أن تتدخل في �سوؤون 

�ل�سركة وتوؤثر على عملياتها.

تمت خ�سخ�سة “بر�زيل فالى �ي �يه”، �كبر �سركة لتعدين خام 

�لحديد، عام 1997، لكن �لحكومة و��سلت ممار�سة نفوذها من خلال 

��ستثمار�ت �سندوق �لتقاعد �لتابع للقطاع �لعام في �ل�سركة للهيمنة 

عليها. و�جبر �سغط �لحكومة �لرئي�س �لتنفيذي لل�سركة روجر �نيلي 

على �ل�ستقالة عام 2011، ب�سبب عدم �لر�سا عن ��ستر�تيجيته لرفع 

�ل�سادر�ت �إلى بلد�ن �أخرى.

و�نتقد �ل�سا�سة �نيلي لعدة �سنو�ت، متهمين �إياه بالف�سل في خلق فر�س 

�لعمل وحمايتها وخف�س �ل�ستثمار�ت بعد �لأزمة �لمالية عام 2008، 

وتجاهل منا�سد�ت لبناء م�سانع لل�سلب في �لبر�زيل وخف�س �سادر�ت 

خام �لحديد لمنتجي �ل�سلب �لأجانب، مثل �ل�سين. وفي �لنهاية 

��سطر �نيلي لدفع ثمن قيادته �ل�سركة في �تجاه لم يح�سل على تاأييد 

�لحكومة.

وفي ق�سة مماثلة، نجح �لم�سوؤولون �لرو�س في �لتخل�س من بوب دودلي 

�لرئي�س �لتنفيذي لم�سروع م�سترك مع بريتي�س بتروليوم “تي �ن كيه”. 

ولم ت�ساهي ح�سة %50 لبريتي�س بتروليوم ومقرها لندن قوة �أباطرة 

�لرو�س �لذين هند�سو� �سغطا قانونيا وتنظيميا على �ل�سركة عام 

.2008

�لكثير من �لمدر�ء �لغربيين بمن فيهم دودلي، ��ستكو� من �ن �لم�ساهمين 

�لرو�س، وبم�ساعدة من �لحكومة، كانو� ور�ء �سغوط قانونية وتنظيمية 

على هذ� �لم�سروع. في نهاية �لمطاف، وكحل و�سط تم �لتو�سل �إليه عام 

2009، تم خف�س عدد �ع�ساء مجل�س �لد�رة من 13 ع�سو� �إلى �ستة، 
مع فقد�ن بريتي�س بتروليوم �ل�سيطرة وتعيين رئي�س تنفيذي جديد.

و�لتم�ست “تي �ن كيه” تاأييد �لمجل�س �لمعاد ت�سكيله بمن فيهم �لم�ست�سار 

�لألماني �ل�سابق جيرهارد �سرودر. لكن �سرودر ��ستقال مطلع عام 

خطو�ت  �ل�سركة  �تخذت  عندما  �آخر  م�ستقل  مدير  و��ستقال   2012
لمقا�ساة “بريتي�س بتروليوم” لمحاولتها عقد �سفقة جانبية مع 

مجال  في  �لرو�سية  �ل�سركات  كبرى  �حدى  �سركة  وهي  “رو�سنفت”، 
�لطاقة.

�ن تجارب “فالي” و”تي �ن كيه” تو�سح لماذ� يتعين على �ل�سحافيين 

�إيلاء �هتمام وثيق لكيفية تاأثير �لدولة على عمليات �ل�سركات، و�لتدخل 

حتى مع �لإد�رة و و�لطاحة بكبار �لمديرين �لتنفيذيين �لذين ل يتبعون 

توجهاتها.

غالبا ما تلعب �ل�سيا�سة دور� في �ل�سركات �لغير خا�سعة ظاهريا 

ل�سيطرة �لحكومة. وعادة هذه هي �لحال مع �سركات �لت�سالت 

�لعملاقة، �لتي تخ�سع لأنظمة �سارمة وقناعات �سيا�سية.

تتدعي �لنقابات في جنوب �أفريقيا �ن �ل�سيا�سة لعبت دور� في قر�ر 

�سركة �ت�سالت “تليكوم” لبيع جزء من ح�ستها في “فود�كوم”، �أكبر 

م�سغل في �أفريقيا ل”فود�فون” �لبريطانية، و�أن عملية �لمناق�سة كانت 

فا�سدة.

وقال �تحاد عمال �لت�سالت ونقابات جنوب �أفريقيا �لتحاد �أن 

مختلف �لتحركات ل�سركة “تليكوم”، �لتي �سملت بع�س �ل�ستعانة 

بم�سادر خارجية في عملياتها، ترتبط با�سطر�بات �سيا�سية مع �لمدر�ء 

�لتنفيذيين في �ل�سركة ممن ي�سعون ل”�سمان م�ستقبلهم” قبل �ن 

تفر�س �لقيادة �ل�سيا�سية �لجديدة �ي تغيير�ت، وفقا لمقال لليزلي 

�ستونز في “جوهان�سبورغ بيزن�س د�ي”.

تم تفح�ش الك�شف عن ق�شة غازبروم في 

موؤتمر برعاية مركز “واي�ش للبحوث المالية 

الدولية” في جامعة بن�شلفانيا كلية وارتون. للقراءة 

http://bit.ly/IhYdK1 عن ذلك  انقر هنا
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يمكن لمنظمات �لعمل �ن تكون م�سادر جيدة لل�سحافيين عندما يهدد 

تدخل �سيا�سي فر�س �لعمل، وعلى �لرغم من �أنه يجب �لتحقق من 

�تهاماتهم بعناية للتاأكد من دقتها ونز�هتها.

الجانب الم�شرق

هذ� ل يعني �ن جميع �ل�سركات �لتي ت�سيطر عليها �لدولة ت�ساء �د�رتها 

�و يتم �لتلاعب بها. على �لعك�س، فالعديد منها يعد م�سدر� رئي�سيا 

للاإير�د�ت و توفير �لوظائف. وتلحظ “ذي �يكونوم�ست” في تقرير 

خا�س عن �لأ�سو�ق �لنا�سئة متعددة �لجن�سيات، �ن �كبر 10 �سركات 

للنفط و�لغاز في �لعالم، من حيث حجم �حتياطاتها، مملوكة للدولة. كما 

تملك �سركات مدعومة من �لدولة ما ن�سبته %80 من ��سهم �لبور�سة في 

�ل�سين و %62 من ��سهم �لبور�سة في رو�سيا. 

http://econ.st/HGWktw  لقر�ءة �لمقال �نقر هنا

�عترفت “بيزن�س تايمز” �لهندية بم�ساكل �ل�سركات �لمملوكة للدولة، 

لكنها �ختارت �لتركيز على بع�س �ل�سركات ذ�ت �لأد�ء �لجيد، مثل 

�سركة �لنفط �لهندية و�سركة �ل�سلب وبنك �لدولة في �لهند وغيرها.

  وركزت �ل�سحيفة على “�سركة نحا�س هندو�ستان” ومقرها كولكاتا، 

و�و�سحت فيها �لعديد من �لم�ساكل �لتي تعاني منها عادة �ل�سركات 

�لمملوكة للدولة، وهي:

 وجود كبير جد� من �لموظفين، �قت�سادها �ل�سغير، وعدم �لقدرة 

على �لتكيف مع �ل�سوق حين يكون في �لنخفا�س. لكن �سيا�سة �لتقاعد 

�لطوعي �ساعدت في خف�س �لقوى �لعاملة من 26000 �إلى �ستة �آلف، 

وب�سطت �ل�سركة من ��ساليب �لإنتاج ودفعت ديونها، و�أ�سبحت و�حدة 

من ق�س�س �لنجاح �لتي نقلتها “بيزن�س تايمز”.

http://bit.ly/IlSYLF  لقر�ءة �لق�سة �نقر هنا

ال�شفافية ق�شية ا�شا�شية في ال�شركات المملوكة 

من الدولة

تكون �ل�سركات �لمملوكة للدولة عادة متخلفة عن �ل�سركات �لخرى 

�لمدرجة في �ف�ساحها عن معلومات تتعلق بعملياتها وماليتها و�لهيكل 

�لإد�ري.

وينبغي �أن تكون �لمعايير �لأ�سا�سية لإف�ساحاتها مطابقة لتلك في 

�ل�سركات �لمدرجة.  لكن في كثير من �لأحيان، حتى و�ن كانت �ل�سركات 

�لمملوكة للدولة مدرجة في بور�سة �لدولة �وفي �لقليم، ل يتم فر�س هذه 

�ل�سروط.

هل تقدم �ل�سركة بيانات مالية �سنوية ودورية؟ هل يتم مر�جعتها؟ 

من يقوم بذلك؟ هل يتم �علام جميع �لم�ساهمين ب�سورة متكافئة وهل 

ي�ساركون في �لجتماعات �ل�سنوية؟

يت�سح في �سركة �لنفط �لرو�سية “تر�ن�سنفت” �لتي ت�سيطر عليها 

�لحكومة �ل�سعوبات  �لتي قد يو�جها �لم�ساهمين عندما ترف�س �سركة 

ت�سيطر عليها �لدولة �لك�سف عن عملياتها.

وتطلب �لمر �لنا�سط �لم�ساهم، �أليك�سي نافلني، ليكت�سف �نه على 

�لرغم من �ن �ل�سركة خف�ست �أرباح �لم�ساهمين بن�سبة %75 بين 

عامي 2003 و 2009 ، يفتر�س �أنها قامت بالتبرع بـ 112 مليون دولر 

كتبرعات خيرية عام 2009. )�نظر مفكرة �ل�سحفيين، �لف�سل 

3، لمعرفة �لمزيد عن كيفية متابعة نافلني �ل�سركة  قانونيا نيابة عن 
�لم�ساهمين(

على �لرغم من �لدعاوى �لق�سائية �لتي رفعها، لم يتمكن نافلني من 

�إجبار �ل�سركة على تقديم قائمة باأ�سماء متلقي �لتبرعات. وو�سفت 

تلك  �ن  من  �لرغم  على  “�سرية”،  بانها  �لمعلومات  “تر�ن�سنفت” هذه 
�لتبرعات جاءت من �أرباح �ل�سركة.

قد يكون ل�سوء �لد�رة في �ل�سركات �لمملوكة للدولة عو�قب �آثارها 

بعيدة �لمدى. عادة، �سوء �لد�ء يحرم �لجمهور من �لفو�ئد. وفي نهاية 

�لمطاف، ينبغي على �ل�سحافيين �ن ي�ساألو� عما �إذ� كانت �ل�سركة لديها 

�أعمال م�ستد�مة �أم يجب �أن تعتمد ب�سكل كبير على �لدعم �لحكومي.

تحقق من خلفية وخبرات وعلاقات المدراء التنفيذيين 

وغير التنفيذيين ال�شخ�شية والمهنية في ال�شركات التي 

تملكها الدولة في بلدك. 

في كثير من الاحيان، مثل هذه المعلومات لا تكون معلنة 

من قبل ال�شركة ولا تدرج �شمن الاإف�شاحات. وهذا 

يعني مزيدا من البحث والتدقيق من قبل ال�شحافيين 

لاإيجاد المعلومات حول الم�شوؤولين الرئي�شيين، لتحديد 

ما اذا كانوا يملكون الخبرات التي يحتاجها عملهم 

وكيف يرتبطون بالحكومة وبلاعبين ا�شا�شيين اآخرين.

لاإجراء مناق�شة متعمقة حول معايير 

ال�شفافية والاإف�شاح لل�شركات المملوكة من 

الدولة، انظر “المبادئ التوجيهية لحوكمة ال�شركات 

في ال�شركات المملوكة للدولة”، من منظمة التعاون 

الاقت�شادي والتنمية ال�شفحة رقم 16:

.http://bit.ly/IhYVXR
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للتحقق ما �إذ� كانت �ل�سركات �لمملوكة للدولة تمتثل بالحد �لدنى من 

�لف�ساحات، ينبغي �أن ي�ساأل �ل�سحافيون هذه �لأ�سئلة:

  هل تملك �ل�سركة ولية و��سحة ذ�ت �أهد�ف محددة، بما في ذلك 

�ولويات �ل�سركة معلنة على موقعها �للكتروني ؟

  هل يعلن عن فو�ئد خا�سة ممنوحة لل�سركة، مثل �لقرو�س 

منخف�سة �لفائدة ؟

  هل هناك �لتز�مات خا�سة لل�سركة )مثل حرية �ل�سفر للم�سوؤولين 

�لحكوميين على �سركات �لطير�ن �لتابعة �لدولة(، و�لتي تلزم 

�ل�سركة بها ؟ هلي هي معلنة هل يتم تحديد هذه �للتز�مات على 

وجه �لخ�سو�س ؟

  هل يتم �لعلان عن عملية تر�سيح و�ختيار �أع�ساء مجل�س �لإد�رة ؟

  هل يتم توفير �لمعلومات عن خلفية �أع�ساء مجل�س �لإد�رة و�لإد�رة 

للجمهور ؟ هل لديهم �لخبرة �لمتعلقة بمجال ��ستثمار �ل�سركة ؟

متابعة كيفية معاملة ال�شركة للم�شاهمين

كما هو �لحال في �ل�سركات �لمدرجة �لأخرى، ينبغي على �ل�سركات 

�لمملوكة للدولة معاملة جميع �لم�ساهمين بنف�س �لطريقة. �ل �ن تلك 

لي�ست هي �لحال في كثير من �لأحيان، وتحدثت كثير من �لق�س�س في 

�ل�سنو�ت �لأخيرة حول �نتهاك �ل�سركات �لمملوكة للدولة لحقوق م�ساهمي 

�لأقلية.

�إحدى �لطرق �لتي ت�ستخدمها �ل�سركات �لمملوكة للدولة لحرمان �سغار 

�لم�ساهمين من �أرباحها، ل �سيما في رو�سيا و�أوروبا �ل�سرقية خلال �لأيام 

�لأولى من �لخ�سخ�سة، كانت ت�سمى “تهريب �لرباح”.

وي�سمل ذلك نقل مو�رد �ل�سركة لأفر�د �أو كيانات يمتلكونها، ويمكن �أن 

يت�سمن �ي �سيء من بيع �أ�سول باأ�سعار �أقل �و حتى �سمانات �لقرو�س 

بقيمة �أدنى بكثير من �أ�سعار �ل�سوق. ويتحقق تهريب �لرباح كذلك عندما 

يقوم �لم�ساهمون �لكبار بزيادة ح�س�سهم في �ل�سركة عن طريق خف�س 

قيمة ح�س�س �لم�ساهمين �ل�سغار، �أو حتى مجرد تجاوز عدد ��سو�ت 

�سغار �لم�ساهمين. بع�س ق�سايا �لخ�سخ�سة �لتي تبعت �نهيار �لتحاد 

�ل�سوفيتي ل تز�ل ت�سكل �خبار�:

 مكتب �لمدعي �لتحادي �ل�سوي�سري �تهم موؤخر� �ستة ت�سيكيين وبلجيكي 

بغ�سل �لأمو�ل وغيرها من �لتهم �لمتعلقة با�ستنز�ف �ل�سيولة في �سركة 

ومحاولة �ل�سيطرة على �سركة �لتعدين �لت�سيكية عام 1999.

وقد ��سارت ورقة بحثية �أكاديمية �لى �حتمال �ن تكون �نو�ع م�سابهة 

لتلك �لن�سطة تجري �ليوم في �سركات �سينية. ويعتقد باحثون �ن 

م�ساهمين م�سيطرين من �لقطاع �لخا�س ومالكين، ولي�س �لدولة، ور�ء 

تلك �لمخططات.   

مفكرة �ل�سحافيين

   مر��سل “فايننا�سل تايمز” كيفين بر�ون در�س �سعوبات �لتخطيط 

للخلافة في �ل�سركات �لعائلية، خا�سة في �آ�سيا. ق�سته ت�سمنت عدد� 

من �لأمثلة، بدء� من عائلة بكري في �ندوني�سيا، وتاتا �لهندية، �إلى 

�ل�سر�عات �لد�خلية في �مبر�طورية “�ستانلي هو ماكاو” للمقامرة.

هذ� �لنوع من �لق�س�س �لخبارية مثالي في �لدول �لتي ت�سيطر 

فيها عائلات على �ل�سركات. 

http://on.ft.com/HxfCjX لقر�ءة �لق�سة �نقر هنا

اخـتـبــار ســريـع
مـــاذا تـعــرف؟

   ما هو تهريب الارباح؟

1. �لف�سل بين �لمنا�سب �لد�رية

2. توجيه �رباح �ل�سركة لن�ساطات �ل�سركة بدل من توزيعها

3. تحويل ��سول �ل�سركة لحرمان �لم�ساهمين من قيمة �لرباح

   الهيكل “الهرمي” في ال�شركات المملوكة لعائلة يعني:

1. �ن �لموؤ�س�س هو رئي�س مجل�س �لد�رة و�قارب �آخرين 

     في منا�سب �د�رية �خرى.

2. �لعائلة ت�سيطر على مجل�س �لد�رة.

3.  مجموعة من �ل�سركات �لم�ستقلة قانونيا م�سيطر 

      عليها من قبل ذ�ت �لعائلة.

   الهيكل التنظيمي ذو طبقتين في ال�شركات العائلية هو:

1. يعطي طبقة معينة من �لم�ساهمين قوة �أكبر، خ�سو�سا 

      فيما يتعلق بحق �لت�سويت.

2. ي�سمح لبع�س �لم�ساهمين ببيع ��سهمهم باأ�سعار عالية.

3. ي�سير فقط �لى �لرباح.
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د�رت بع�س كبرى ف�سائح �إد�رة �ل�سركات في �لعقدين �لما�سيين حول 

�لغ�س �لمتعمد.

تعد قدرة �لك�سف �لفوري عن مخالفات مالية وغير مالية في �لبيانات 

�لدورية �أمر ل غنى عنه بالن�سبة لل�سحافيين �لذين يغطون �لقت�ساد، 

ذلك يعني في كثير من �لأحيان قر�ءة �لمطبوعات و�لإ�سر�ر على فهم 

�لمعلومات �لمالية و�للغة �لتقنية.

يجب �ن يك�سف تطبيق �نظمة �لأور�ق �لمالية و�لبور�سات وتعزيز �لمالية 

�لغ�س وي�سمن فتح تحقيق. ومع ذلك، هذ� لي�س ما يح�سل د�ئما.

تمكنت �سركة �نرون من �لتهرب من لجنة �لأور�ق �لمالية و�لبور�سات 

�لأمريكية لفتر�ت  عديدة قبل �ن يبد�أ �لمحققون تحقيقا في وقت متاأخر.

وحدثت �لكثير من حيل �ل�سركات �لكبرى في جميع �أنحاء �لعالم 

في �لعقدين �لما�سيين من تحت �أنوف �لمنظمين ومدققي �لح�سابات 

و�لبنوك و�لموؤ�س�سات �لمالية �لأخرى، ناهيك عن �أع�ساء مجل�س �لإد�رة 

و�لم�ساهمين.

كيف يفلتون من العقاب؟

في و�حدة من �أكبر عمليات �لحتيال في �لتاريخ - رغم �أن لديها بالتاأكيد 

مناف�سة من �حد�ث لحقة - ��ستخدم �لمدر�ء في مجموعة د�يو �لكورية 

مناور�ت محا�سبية في �أو�خر �لت�سعينيات لرتكاب �حتيال قيمته 15،3 

مليار دولر، و�لتي �سملت ت�سخيم �أ�سهم �ل�سركة بنحو 32 مليار دولر.

وتورط بالمخطط �لع�سر�ت من م�سوؤولي �ل�سركة، و�لعديد منهم �سجنو� 

ودفعو� غر�مات كبيرة.

و�دين موؤ�س�س �ل�سركة ورئي�س مجل�س �إد�رة مجموعة بتهم جنائية، وحكم 

عليه بال�سجن لع�سرة �سنو�ت ودفع غر�مة قيمتها 22 مليار دولر، كان قد 

�سرب معظمها �لى خارج �لبلاد.

وكما هو �لحال مع معظم �لف�سائح �لتي ذكرت في هذ� �لدليل، كتب 

�ل�سحافيون عن �لحد�ث بعد وقوعها، ولي�س مقدما.

هدف و�سائل �لإعلام هو ��ستباق ف�سيحة مثل هذه من خلال �لكتابة عن 

�لمخالفات �أو �لدعاء�ت �لم�سبوهة قبل �ندلع �لف�سيحة. هل ذلك ممكن؟

وقال لي دونج غال، وهو م�ست�سار �قت�سادي �سابق للرئا�سة �لكورية، لـ  

2001 �ن “�أي �سخ�س يدر�س بعناية بيانات د�يو  ويك” عام  “بيزني�س 
يمكن  له �ن يكت�سف �سوء �ل�سلوك بهذ� �لحجم”.

تتبع المسار: اللوائح والافصاحات

الفصل الخامس

)للح�سول على ن�سائح حول كيفية �لتعرف على حيل محا�سبية معينة، 

�نظر �لر�سم �لبياني لتحديد “�لخدع” �لف�سل 6(.

و��ساف لى �ن �ولئك �لذين �عتبرو� �لم�سوؤولين عن عمليات �لحتيال 

ينبغي �أن ي�سملو� “�سركات �لمحا�سبة و�لم�سوؤولين �لمنظمين �لذين 

�أ�سرفو� على �لحتيال”.

 من �لمفتر�س �ن تك�سف �لبور�سات و�لهيئات �لتنظيمية عن هذه 

�لتلاعبات، �أ�سا�سا من خلال فر�س �لف�ساح ب�سر�مة و�للتز�م 

بالمتطلبات. في كثير من �لأحيان، ل ت�سير �لمور على هذ �لنحو، لعدة 

�أ�سباب:

  �لعديد من �لبور�سات وكالت �إنفاذ �لقانون في �لأ�سو�ق �لنا�سئة 

لديها قو�عد متر�خية، ومو�رد محدودة ول تملك �لمهار�ت في 

�لتعامل مع �لقو�نين و�لأنظمة �لمعقدة.

  �إنفاذ �لنظمة �سعيف �أو غير موجود

  �لمدر�ء و�لخبر�ء �لماليين في �ل�سركات ��سبح لديهم خبرة في 

�إخفاء تعاملاتهم

  و�سائل �لإعلام لي�ست دوؤوبة في �لقر�ءة و�لكتابة عن �لمالية 

و�لإف�ساحات �لخرى، �أو �لكتابة عن �ل�سركات �لتي تف�سل في 

تقديم بياناتها في �لوقت �لمحدد �و تقوم بحذف �لمعلومات �لمهمة.

ويدفع منظمو هيئات �لور�ق �لمالية للت�سديد من �نفاذ �لنظمة، وكان 

لهذ� �ل�سغط بع�س �لأثر. في عام 2011، ن�سر منظم �سوق فيتنام، 

لجنة �لأور�ق �لمالية، �أ�سماء 14 �سركة مدرجة تنتهك متطلبات 

�لإف�ساح، في �لمقام �لأول ب�سبب �لتاأخر في تقديم �لبيانات �لمالية.

وكان �لد�فع ور�ء موقف �أكثر �سر�مة من قبل �للجنة هو �لك�سف عن �ن 

“فيان دونغ لل�سيدلة”، و�لتي كانت مدرجة في بور�سة هو ت�سي مينه، 
�أخفت عن �لم�ساهمين و�لمنظمين �أنها �فل�ست ب�سبب ديون �لثقيلة.

لكن �لنقاد يقولون �ن �لتحذير�ت و�لغر�مات و�يقاف �لتد�ول لي�ست 

�جر�ء�ت قوية بما فيه �لكفاية لإ�سلاح �ل�سوق، ويقولون �أن �سطب 

�ل�سركات �لمخالفة من لئحة �لبور�سة يمكن �ن يح�سن ممار�سات 

�ل�سفافية.
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ولعل �لمثال �لأكثر در�ماتيكية من ق�س�س �لنجاح هو “نوفو ميركادو” 

في �لبر�زيل، وهي �سوق خا�سة بال�سركات �لتي تر�عي طوعا �لمبادئ 

�لتوجيهية للحكم �لر�سيد. وين�سب لل�سوق، �لتي تم �إن�ساوؤها عام 2000 

من قبل �لبور�سة �لبر�زيلية “بوفي�سبا” رفع م�ستوى حوكمة �ل�سركات في 

�لبر�زيل وتوفيره قدوة للبور�سات في �لأ�سو�ق �لنا�سئة �لأخرى.

قبل �طلاق “نوفو ميركادو”، كان كل من �لم�ستثمرين �لمحليين و�لأجانب 

حذرين في �لتعامل مع �ل�سركات �لبر�زيلية، و�لكتتابات كانت نادرة. على 

�لرغم من �أن بد�ية “نوفو ميركادو” كانت بطيئة �ل �نها لديها �لآن �أكثر 

من 100 �سركة مدرجة وت�ست�سيف �لكتتابات با�ستمر�ر.

و��ساد م�سوؤول تنفيذي من جمعية علاقات �لم�ستثمرين في �لبر�زيل 

بتح�سينات �لحوكمة �لم�ستوحاة من “نوفو ميركادو” بانها �ساعدت �لدولة 

على تجاوز �لزمة �لمالية �لعالمية بين عامي 2008 و 2009.

اين تبحث وعما تبحث

و�حدة من �لمناطق �ل�سا�سية �لتي يجب در��ستها هي �لمعاملات بين 

�لأطر�ف ذ�ت �ل�سلة و�لتي تت�سمن �سفقة تجارية �أو ترتيب بين �أي 

طرفين تجمعهما علاقة خا�سة. ويمكن �ن تكون تلك �سفقة بين �أحد 

�لم�ساهمين �لرئي�سيين و�ل�سركة، �أو بين �ل�سركة و�أحد �أقارب �ي من 

�ع�ساء �لإد�رة �لعليا �أو �لتنفيذيين.

للقراءة عن تاأثير “نوفو ميركادو” انقر هنا

http://bit.ly/IFrv7o
للقراءة اكثر عن ا�شل “نوفو ميركادو” انقر هنا

http://bit.ly/HGhfRh

ان الوثائق الاأ�شا�شية المطلوبة من قبل العديد من الهيئات 

التنظيمية والبور�شات في جميع اأنحاء العالم م�شابهة لتلك التي 

تطلبها لجنة الاأوراق المالية والبور�شات الاأمريكية.

بيانات مالية دورية غير مدققة )ربع �شنوية في كثير من 

الاأحيان( )نموذج Q-10(. البحث عن:

  �لتحولت �لمفاجئة في �لإير�د�ت و�لأرباح و�لم�ساريف 

و�لتدفقات �لنقدية و�لأ�سول. ما �لذي يف�سر هذ� �لتغيير ؟

  �سر�ء �ل�سهم، هل ز�دت �ل�سركة �و  قللت من �سر�ء 

    �ل�سهم ؟ ولماذ� ؟

  �لق�سايا �لحالية، هل هنالك �ي ق�سايا جديدة �و �مو�ل 

    يمكن خ�سارتها، ما طبيعة �لخ�سارة �لمتوقعة ؟

  خطط �لنفاق، هل هناك عمليات �سر�ء كبيرة 

    مخطط لها ؟

  ما �أثر عمليات �ل�ستحو�ذ �و �لدمج �لحديثة، ؟ هل �سيكون 

    هناك �ثر كبير في �لعائد�ت و�لرباح ؟

البيانات المالية المراجعة ال�شنوية )نموذج K-10(. وجميع البنود 

.10-K المذكورة اأعلاه تظهر اأي�شا في

المعلومات الحالية، بما في ذلك الاأحداث الرئي�شية التي يجب اأن 

يعرف عنها الم�شاهمون )نموذج K-8(، بما في ذلك:

  مغادرة �و مر�س تنفيذي رئي�سي �و �حد �ع�ساء مجل�س  

    �لد�رة.

  �لتغيير في �سركات �لتدقيق �لمحا�سبية.

  عمليات �ل�ستحو�ذ �لكبرى �و ت�سفية.

  �لتغيير في �ل�سنة �لمالية.

  �سطب ��سهم �ل�سركة.

  �جر�ء�ت تنظيمية.

  �لفلا�س �و �لحجز.

بيان �شنوي للتوكيلات )جدول 14A(، و�لذي يف�سح عن �لم�سائل 

�لتي يتعين طرحها للت�سويت من قبل �لم�ساهمين، بما في ذلك 

�نتخاب �لمدر�ء و�لمعلومات حول تعوي�س �لتنفيذيين.

 ،S-1 بيانات الت�شجيل، بما في ذلك ن�سر�ت لطرح �لأ�سهم )نموذج

�أو نموذج F-1، لل�سركات �لأجنبية �لخا�سة �لمطروحة ��سهمها 

لكتتاب عام(

المقتنيات الداخلية والمعاملات )اأ�شكال 3 ، 4  و 5(، بما في ذلك 

�لمقتنيات �لأولية من �لأ�سهم من قبل مدر�ء تنفيذيين في �ل�سركة، 

و�لتغير�ت في �لملكية و�لم�ستريات �أو �لمبيعات.

للح�سول على �سرح �سامل حول تقديم �لمتطلبات وكيفية �لعثور 

على طلبات �ل�سركات في قاعدة جمع �لبيانات �للكترونية وتحليلها 

و��سترجاعها �لتابعة لهيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سات �لميركية. 

http://1.usa.gov/Ivpgae نقر هنا�

)للاطلاع على مناق�سة �أكثر تف�سيلا لكيفية قر�ءة وتف�سير �لأرقام 

في �لإيد�عات �لمالية �لدورية و�ل�سنوية، �نظر �لف�سل 6. للح�سول 

على �سرح لبيانات �لتوكيل، �نظر �لف�سل 3(.
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تطالب �ل�سركات �لمدرجة بالبور�سة بالك�سف عن مثل هذه �لعلاقات في 

�لتقرير �ل�سنوي، وجميع �ل�سركات يجب �أن تك�سف عن علاقات �لأطر�ف 

�لمعنية للم�ساهمين.

قد تكون معاملات �لأطر�ف ذ�ت �لعلاقة غير م�سيئة، لكن يمكن 

لل�سركات ��ستخد�م هذه �لمعاملات لت�سخيم �رقام �لمبيعات �أو خف�س 

�لتكاليف ورفع �لأرباح في بياناتها �لمالية. ومن �لممكن �ن ت�ستخدم مثل 

هذه �لمعاملات لنقل �لأمو�ل �أو �لأ�سول من �لأعمال �لتجارية �لمملوكة 

للقطاع �لعام �إلى متنفذين ي�سيطرون على �سركات �و يملكونها ب�سكل 

خا�س.

وت�سمل �لموؤ�سر�ت �لحمر�ء �لتي تنبه �ل�سحافيين علاقات �أع�ساء 

مجل�س �لإد�رة بال�سركات �لأخرى؛ ووجود �أفر�د عائلة بمنا�سب رئي�سية 

في �سركات تتعامل مع بع�سها �لبع�س، و�لتكاليف �لباهظة ب�سكل غير 

متنا�سب للو�زم �ل�سلع و�لخدمات.

ويمكن للخلافات �لد�خلية في مجال�س �لإد�رة �أن ت�سير �لى معاملات 

م�سبوهة بين �لأطر�ف ذ�ت �ل�سلة.  وهذ� ما حدث في “�سركة �سيار�ت 

كوبر” في كينيا، حيث �دعى �لمدير �لتنفيذي لل�سركة  �ن �ثنين من 

�لمدر�ء قد �سكلا نقابة ل�سحب �لمو�ل �إلى ح�سابات في �لخارج.

و�عترف رئي�س هيئة �سوق �لمال في كينيا باأن �لمنظم �سمع �أ�سلا عن 

�لتهم من �ل�سحافة، وقال �ن مجل�س �د�رة �ل�سركة لم يك�سف كامل و�سع 

�ل�سركة �لمالي في �ف�ساحات �ل�سركة.

وعلق تد�ول ��سهم �ل�سركة في حين جرى �لتحقيق في مز�عم د�خلية 

مختلفة، و�لتي ت�سمنت �دعاء�ت باأن �أحد مجال�س �لد�رة �ل�سابقة قد 

تقا�ست �جور� مبالغ بها من �ل�سركة لقاء خدماته.

�دت �سر�عات كهذه معارك في مجال�س �لإد�رة، وفقا تحليل لو�سع �سركة 

“ديلي  �جرته  �لم�ستثمرين،  ثقة  على  و�آثاره  كوبر” �لكينية   “�سيار�ت 
ني�سن” في نيروبي.

http://bit.ly/HDSWOd  لقر�ءة �لخبر �نقر هنا

الرئي�ش التنفيذي ل�شركة اأوليمبو�ش يك�شف الاحتيال

�أجلت �سركة “�وليبمو�س” �ليابانية �لم�سنعة للكامير�ت و�لمناظير، 

ن�سر بيانات �ير�د�تها �لمالية �لعامة للربع �لثاني في نوفمبر ت�سرين 

�لثاني من عام 2011، بعد �ن �قيل فجاأة �لرئي�س �لتنفيذي لل�سركة وهو 

بريطاني، ما �وجد موؤ�سرين �حمرين متتابعين.

وكان �لرئي�س �لتنفيذي لل�سركة ت�ساءل عن عمليات ��ستحو�ذ �سابقة 

�سملت دفعات بعدة ملايين من �لدولر�ت ل�سركات يبدو �أنها غير قيمة، 

وقد طرح تلك �ل�سئلة علنا.

وكانت �ل�سفقات، �لتي وقعت على مدى عدة �سنو�ت، ��ستخدمت 

لإخفاء خ�سائر ��ستثمار يعود تاريخها لعقدين.

وتورط في �لمخطط و�لت�ستر م�سوؤولون كبار في �ل�سركة، بما في ذلك 

رئي�سها �لتنفيذي، ورئي�سها ومدقق �لح�سابات �لد�خلي.

كان يمكن لتحقق �أعمق في �ل�سركات �لتي ��ستحوذت عليها 

“�أوليمبو�س” �ن يثير �ل�سكوك في وقت �بكر بكثير. ووجد تحقيق لحق 
من قبل لجنة عينت من قبل مجل�س �لد�رة �ن ر�سوم �سر�ء �ل�سركات 

في بع�س �لحالت و�سلت �إلى �أكثر من ثلث قيمة �ل�ستحو�ذ. و��ستمرت 

هذه �لمناور�ت ل�سنو�ت دون �ن يك�سفها �حد.

وبعد ��ستقالة رئي�س مجل�س �لد�رة وتعيين لجنة خا�سة للتحقيق في 

عمليات �ل�ستحو�ذ، �جبرت بور�سة طوكيو �سركة “�أوليمبو�س” على 

�لمزيد من �لإف�ساح و�نتقدت بطء رد فعل �ل�سركة في �لتعامل مع 

مخاوف �لم�ستثمرين �لتي �أدت �إلى �نخفا�س حاد في قيمة �ل�سهم. 

وهددت �ل�سركة ب�سطبها من �لبور�سة.

وهذه �لجر�ء�ت لي�ست بال�سرورة جيدة للم�ساهمين. وطلبت جمعية 

حوكمة �ل�سركات �ل�سيوية بور�سة طوكيو بعدم �سطب “�أوليمبو�س”، 

معتبرة �ن “�ل�سطب عموما لي�ست �لعقوبة �لمف�سلة لمخالفات �لأور�ق 

�لمالية، نظر� لأنه يعاقب �لم�ساهمين بقدر ما يعاقب  �لمدر�ء �لم�سوؤولين.”

و��سارت �لجمعية �ي�سا �لى �أنه في بور�سات معظم �لبلد�ن �لمتقدمة، 

ل ت�سطب �سركة مثل “�أوليمبو�س” لأنها “تبقى قلقا ز�ئلا و��ستثمار� 

معقول”.

قد تكون معاملات �لأطر�ف ذ�ت �لعلاقة غير 

م�سيئة، لكن يمكن لل�سركات ��ستخد�م هذه �لمعاملات 

لت�سخيم �رقام �لمبيعات �أو خف�س �لتكاليف ورفع 

�لأرباح في بياناتها �لمالية.
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ابحث عن الادعاءات الم�شبوهة

ي�ستطيع �ل�سحافيون �ن يبحثو� عما هو مخفي و�لذهاب �بعد مما تك�سفه 

بيانات �ل�سركات لك�سف �لتجاوز�ت.

�دعى �سحافيون من “غلوب �ند ميل” �لكندية و�سركة “�لمياه �ل�سحلة” 

للبحوث خريف عام 2011 �أن �ل�سركة �ل�سينية “�سينو فور�ست كورب”، 

وهي �أكبر �سركة �خ�ساب في كند� طرحت للتد�ول �لعام، بالغت في حجم 

وقيمة موجود�تها من �لأخ�ساب في مقاطعة يونان في �ل�سين. )للاطلاع 

على كيفية تحقق �ل�سحافيين من �لتناق�سات، �نظر مفكرة �ل�سحافيين، 

في هذ� �لف�سل(.

نفت �ل�سركة �ل�سينية �لدعاء�ت، لكن بعد �ن �أثيرت �ل�سكوك، �تهمت 

لجنة �لأور�ق �لمالية في �أونتاريو �ل�سركة بت�سويه بيانات �إير�د�تها و�لمبالغة 

في موجود�تها من �لأخ�ساب. و�وقفت �للجنة تد�ول ��سهم �ل�سركة 

موؤقتا، وطلبت �أي�سا من رئي�س مجل�س �لإد�رة و �لرئي�س �لتنفيذي وعدد 

من مدر�ء �ل�سركة �ل�ستقالة. وتدخلت �سرطة �لخيالة �لكندية �لملكية، 

و�طلقت تحقيقا جنائيا في �دعاء�ت �لحتيال.

في كثير من �لبلد�ن، ي�ستوجب �لف�سل في �لف�ساح عن معلومات 

لها تاأثير كبير على قيمة �ل�سركة عقوبات، ��سف على ذلك �ن تلك 

�لإف�ساحات يجب �ن تتم في �لوقت �لمنا�سب و�ن لم يتم ذلك، فذلك 

موؤ�سر �حمر لل�سحافيين و�لمنظمين.

كيف يمكن لل�سحافيين �ن يجدو� ق�س�سا �خبارية من خلال مر�قبة 

�ف�ساحات �ل�سركات؟ فيما يلي بع�س �لملحوظات:

1. ان ت�شبح المتطلبات التنظيمية ماألوفة بالن�شبة لك
 �ن دور �لبور�سات و�لهيئات �لمنية �لتنظيمية في حمل �ل�سركات على 

�لعمل ب�سكل قانوني وبالتاأكيد في م�سلحة �لم�ساهمين مهما جد� خا�سة 

في �لأ�سو�ق �لنا�سئة، حيث �لتنظيم و�لإنفاذ يميل �إلى �ل�سعف. ومع 

ذلك، فان تلك �لحتياجات تختلف ب�سكل و��سع، وكذلك �لتطبيق.

يجب �أن ت�سبح �نظمة �در�ج �و �سطب �سركة ماألوفة لل�سحافيين �لذين 

يغطون �لبور�سات، ومن ثم ير�سدون �إنفاذها. وي�سمل ذلك �لنتباه 

حتى �لى �لأ�سا�سيات، مثل ما �إذ� كانت بيانات �ل�سركة �لمالية تعلن في 

�لوقت �لمحدد. وتن�سر قائمة بال�سركات �لمدرجة بالبور�سة وتلك �لتي 

�سطبت من قبل �لبور�سات �و من قبل وكالة لتنظيم �لور�ق �لمالية، 

وغالبا على موقعها �للكترونية.

 يوؤ�سر تاأخر تقديم بيانات �ل�سركة غالبا �لى �ن هناك �سيئا خاطئا. 

�سركة �ل�سحن �لماليزية “تر�ن�سمايل جروب” تاأخرت في تقديم 

تقريرها �ل�سنوي لعام 2007 لعدة �أ�سهر. وقد �أظهرت �ل�سركة لحقا 

عندما قدمت بياناتها خ�سارة جديدة بقيمة 36،05 مليون دولر. 

وتلا تقديم �لبيانات �لمتاأخر �لك�سف عن �أن �ل�سركة بالغت في تقييم 

�ير�د�تها عامي 2004 و 2005 .

نتيجة لهذه �لف�سيحة، حكم في وقت لحق على �ثنين من �لمدر�ء 

�لتنفيذيين �لم�ستقلين في لجنة تدقيق �لح�سابات بال�سركة بال�سجن 

و�لغر�مة لتقديمهم بيانات م�سللة في تقرير �ل�سركة �لف�سلي لبور�سة 

ماليزيا.

يجب مر�عاة �نه حتى و�ن لم يكن هناك �أي خ�سائر �أو بيانات كاذبة 

��ستدعت تاأخير �لبيانات يمكن لهذ� �لتاأخير �ن يوحي بان �لوظائف 

�لمالية لل�سركة ل تملك ما يكفي من �لمو�رد �و �نها غير كفوؤة.

في �لمقابل، يمكن لتح�سين �لحوكمة و�لمتثال للاأنظمة �ن يوؤثر� ب�سكل 

�يجابي على �سمعة �ل�سركة.

في عام 2012، لحظت “�ستاندرد �آند بورز” و”ريني�سان�س كابيتال” 

للت�سنيف �لئتماني تح�سن �لقطاع �لم�سرفي �لنيجيري، خا�سة في 

مجالت �إد�رة �لمخاطر و�لحوكمة.

وقالت �ستاندرد �آند بورز �ن “نيجيريا لديها بنوكا �قل لكنها مع تح�سين 

�إد�رة �ل�سركات و�لإ�سر�ف �لتنظيمي”.

فكرة الق�شة: تتبع تداولات الا�شهم من قبل م�شتثمرين 

بارزين لك�شف ق�ش�ش تتعلق بالاأ�شهم ذات القيمة العالية 

والا�شهم التي قد تكون في انخفا�ش.

مثال: اأي الاأ�شهم متداولة من قبل كبار الم�شتثمرين، مثل 

اهتمام  بافيت بيرك�شاير هاثاواي”، وتجذب  “وارن 
و�شائل الاعلام.  رغم اأن “بافيت” كان لها ا�شتثمار طويل 

منبوذ في قطاع التكنولوجيا الا ان ال�شحافيين لاحظوا 

انها ا�شترت خريف عام 2011 ح�ش�شا في “اآي بي ام” 

http://aol.it/HEaj6c  .”و”واإنتل

لقراءة زاوية حول ال�شراع الذي يندلع احيانا بين 

مدققي الح�شابات و�شركات البحوث الا�شتثمارية 

http://nyti.ms/HAEPZC  انقر هنا
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يعتبر �ل�سحافيون �لذين يعرفون �للو�ئح �لتنظيمية في �لقطاعات �لتي 

يغطونها، �سو�ء �لم�سرفية، �و �ل�سلع �لأ�سا�سية، �و �ل�سناعة �لتحويلية �أو 

مناطق �أخرى، بو�سع جيد للتعرف على �لتطور�ت �لهامة في �لن�سر�ت 

�ل�سحافية �ل�سادرة عن �لمنظمين �أو تقارير وكالت �لت�سنيف �لتي 

تنقلها “ذي�س د�ي” في لغو�س.

http://bit.ly/Hxh6Lg  لقر�ءة �لق�سة �نقر هنا

2. الانتباه الى بيع و�شراء الا�شهم من قبل متنفذين في ال�شركة
ربط �لبع�س م�سطلح “�لتد�ول من �لد�خل” بالن�ساط غير �لقانوني، 

لكن �لمدر�ء �لتنفيذيين و�أع�ساء مجل�س �لإد�رة قد يبيعون وي�سترون 

�لأ�سهم في �ل�سركة طالما �نهم ير�عون �نظمة �لإف�ساح وير�عون بدقة 

كذلك �سيا�سات �ل�سركة �لد�خلية �لمتعلقة بالتد�ول.

من غير �لقانوني لأي من �ع�ساء �ل�سركة ��ستخد�م معلومات غير 

�لعامة، �ي معلومة خا�سة، بغر�س تد�ول ��سهم، بما في ذلك تنبيه 

�لأ�سدقاء �أو �لأقارب �إلى �خبار يمكن �أن ت�سبب رفع �سعر �سهم �أو 

خف�سه ب�سكل حاد، وهو ما ي�سمى ب”خبر مادي”.

في معظم �لبور�سات، يلزم �ع�ساء �ل�سركة، بمن فيهم �لد�رة و�لد�رة 

�لتنفيذية و�أي فرد لديه ح�سة كبيرة في �سركة، بان يقدم تقرير� 

بممتلكاته من ��سهم �ل�سركة ومعاملاته.

�لمعنيين بال�سركة هنا، لي�سو� فقط من �لإد�رة �لعليا و�لمدر�ء 

�لتنفيذيين، لكن �ي�سا �لو�سطاء، �لأ�سدقاء، و�لأ�سرة، و�أ�سحاب 

�ل�سهم و�لخبر�ء �ل�ست�ساريين �لذين قد يح�سلون على معلومات 

د�خلية غير معلنة.

متطلبات �لإف�ساح عن مثل هذه �لتد�ولت للا�سهم من قبل مطلعين 

بال�سركة قد تختلف على نطاق و��سع من بور�سة �لى �خرى، وربما تكون 

�سئيلة للغاية في �لأ�سو�ق �لنا�سئة. لكن حيثما تكون هذه �لإف�ساحات 

مطلوبة يجب على �ل�سحافيين �ن يتتبعو� �ي تد�ول للا�سهم �و تغيير 

في �لملكية.

فتلك �لمور ت�ستحق ق�سة �خبارية عادية �سهرية عن تد�ول �ل�سهم من 

قبل �أع�ساء مجل�س �لإد�رة و�لمدر�ء �لتنفيذيين في �ل�سركات �لكبرى.

وتورط ر�ج ر�جارتنام، وهو م�ستثمر كان يدير مجموعة غاليون �لتي 

مفكرة �ل�سحافيين

�أحيانا يتطلب �لتحقق من �سحة �ف�ساحات �ل�سركة �أكثر بكثير من 

مجرد �لنكباب على در��سة �لبيانات �لمالية وتفح�س �لأرقام.

في خريف عام 2011، �سافر �سحافيون من “جلوب �ند ميل” 

�لكندية �إلى �ل�سين وق�سو� �أ�سبوعين هناك للتحقق من �سركة 

�لخ�ساب �ل�سينية “�سينو فور�ست كورب” وهي �سركة �لخ�ساب 

�لعملاقة �لمدرجة في �لبور�سة �لكندية.

 وكان باحثون من “مادي و�ترز” للبحوث �طلقو� �نذ�ر�ت في �لبد�ية 

حول �ل�سركة، ز�عمين �أن �ل�سركة ترتكب عملية �حتيال عبر ت�سخيم 

قيمة موجود�تها من �لأخ�ساب.

وق�سى �ل�سحافيون �أ�سبوعين في مقاطعة يوننان، و�جرو� مقابلات 

مع م�سوؤولين حكوميين محليين وخبر�ء في مجال �لغابات وم�سغلي 

�عمال محليين و�سركات و�ساطة لكتابة ق�سة �خبارية مدعومة 

��سا�سا بادعاء�ت “مادي و�ترز”. وت�ستمر �ل�سركة  في نفي هذه 

�لمز�عم.

http://bit.ly/HAF1rW لقر�ءة �لق�سة �نقر هنا

ما الذي ي�شتطيع المنظمون ان يفعلوه؟ اعتمادا على 

الاطار القانوني والت�شريعي والتنظيمي في البلاد، هل 

باإمكانهم:

  هل يوجد بمجل�س �لد�رة �ي مدير غير معين من قبل 

    �لحكومة، ويتحلى ببع�س �ل�ستقلالية �م �ن �ع�ساء �لمجل�س 

    مرتبطين ب�سكل ما �و حتى ر�سميا بالحكومة ؟

  هل يو�فق �لمجل�س على �سيا�سات �لحكومة ؟

  هل �لمدر�ء �لتنفيذيين في �ل�سركة خبر�ء في مجال ��ستثمار 

    �ل�سركة، �م �نهم معينون على خلفية �سيا�سية ؟

  كيف هي �لعلاقة بين �ل�سركة و�لحكومة ؟

  هل هنالك تدخل �سيا�سي في قر�ر�ت �لد�رة ؟ �ذ� ما تم 

    �ل�ستغناء عن موظفين بما يخالف �لهدف �ل�سيا�سي بتعزيز 

    �لعمالة، هل تتدخل �لحكومة ؟

  هل ت�سجع �لحكومة �لمناف�سة �لد�خلية و�لخارجية في نف�س 

    �لقطاع مع �ل�سركات �لمملوكة للدولة �م تكبح جماحها ؟
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تعتبر و�حدة من �كبر �سناديق �لتحوط في �لعالم، في �كبر عملية جنائية 

لتد�ول �ل�سهم حتى �ليوم. وقد حكم عليه عام 2011 باأق�سى عقوبة حتى 

�لآن وهي �ل�سجن 11 عاما ودفع غر�مة مالية قيمتها 10 مليون دولر 

ب�سبب تجارته في �ل�سهم بناء على معلومات مقدمة من  مطلعين في 

�ل�سركة وح�سوله على �كثر من 50 مليون دولر كاأرباح.

هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سة �لميركية فر�ست عليه لحقا عقوبة قدرها 

92،8 مليون دولر، وهي �كبر عقوبة في �لتاريخ لتد�ول من �لد�خل.
حتى عندما ل تكون قر�ر�ت �لمطلعين ب�سر�ء �أو بيع �لأ�سهم جنائية فانها 

في كثير من �لحيان تر�سل ��سار�ت للم�ساهمين و�لم�ستثمرين �لر�غبين في 

�ل�ستثمار في �ل�سركة، ما يجعل �لمعلومات ت�ستحق �لن�سر.

على �سبيل �لمثال، باعت عائلة تايلاندية بارزة ح�ستها �لبالغة %49،6 في 

�سركة �لت�سالت �لتايلاندية �لر�ئدة “�سين كورب” بعد ثلاثة �أيام فقط 

على دخول قانون جديد للات�سالت �ل�سلكية و�للا�سلكية حيز �لتنفيذ 

عام 2006. وحققت �ل�سر 1،88 مليار دولر من �ل�سفقة. بالتاأكيد كان 

�لم�ستثمرون و�لم�ساهمون �لآخرون �سيعتبرون هذه �لمعلومات ذ�ت قيمة 

لو علمو� بها من قبل.

3. انتبه الى التلاعب بالاأ�شهم
يمكن �ن يكون من �ل�سعب على �ل�سحافيين تحديد �لتلاعب بالأ�سهم 

�ل �ذ� نبهو� �لى ذلك من قبل �لمنظمين، و�لو�سطاء، �أو �لمحللين �لذين 

يلاحظون �ي تغيير�ت غير عادية في عملية �سر�ء �لأ�سهم وتقلبات 

�لأ�سعار. و�تهم �ل�سحافيون في عدة منا�سبات من قبل �سركات بالتاأثير 

على �أ�سعار �لأ�سهم عبر ن�سر �خبار �سلبية، لكن طالما كانت �لأخبار 

دقيقة وو�قعية فان �ل�سحافيين ل يتحملون �ي م�سوؤولية عن تاأثير 

�لتقارير على �أ�سعار �لأ�سهم.

وكانت حالة من �لتلاعب بالأ�سهم قادت �لى تحقيق جنائي في فبر�ير 

�سباط عام 2012 في كوريا �لجنوبية، حين �تهم م�سوؤول حكومي بارز 

�سابق بت�سخيم معلومات عمليات مطور كوريا �لجنوبية “�سي �ن كيه” 

في م�سروع ��ستخر�ج �لما�س من �لكاميرون.

و�أ�سدر نائب وزير �لخارجية �ل�سابق، �لذي كان ي�سغل من�سب م�ست�سار 

في �سركة �لتعدين، بيانا �سحافيا �دعى فيه �ن ط�سي �ن كيه” ح�سلت 

على م�سروع ل�ستخر�ج  420 مليون قر�ط من �لما�س في �لكاميرون

 و��سدرت وز�رة �لخارجية بيانها �ل�سحافي �لخا�س، ما �أدى �إلى 

�رتفاع حاد وفوري ل�سعر ��سهم �ل�سركة. �لوزير �ل�سابق، ت�سو يونغ بيو، 

ح�سل على �كثر من مليار دولر من هذ� �لمخطط. وقال �لدعاء �نه من 

�لممكن �ن يكون م�سوؤولين حكوميين �آخرين متورطين �أي�سا.

ذكرت و�سائل �لإعلام في 3 نوفمبر، 2011، �ن �سيرجي برين، 

�لموؤ�س�س �لم�سارك ومدير �سركة جوجل، باع 83334 �سهما من 

��سهم �سركة جوجل �و ما يقارب 48،5 مليون دولر، وفي 1 

نوفمبر كان هذ� جزء� من ��ستر�تيجية خطط لها من قبل برين 

و�لموؤ�س�س �لم�سارك لري بيج لبيع بع�س �ل�سهم �لتي يملكونها 

على مدى فترة من �لزمن، و�لتخلي عن �ل�سيطرة �لأغلبية 

في �ل�سركة. وكان مطلع في �ل�سركة ن�سر هذه �لمعلومات على 

http://yhoo.it/L0IC8P :سفحته�

 لمعرفة المزيد عن كيفية تتبع التداول من الداخل اقراأ : 

http://bit.ly/ISulrE

ال�شحافيون الذين يكتبون عن التقارير ال�شنوية والبيانات 

المالية بحاجة اإلى فهم اأنواع  اآراء مراجعي الح�شابات المختلفة.

ت�سرح �سركة تدقيق م�ستقلة غير منحازة في تقرير تدقيق �لح�سابات ر�أيها 

بالبيانات �لمالية لل�سركة، ويوفر ر�أيها “تاأكيد� معقول” �أن بيانات �ل�سركة 

خالية من �لأخطاء “�لمادية”، ولكن ذلك لي�س �سمانا.

تقرير دون تحفظ: ل تحفظات على �لقو�ئم �لمالية.

تقرير متحفظ: ي�ستثني مدقق �لح�سابات بع�س �لتطبيقات �لمحا�سبية 

�لحالية �أو �نه ل يتمكن من تحديد �لنتائج �لمحتملة لبيانات غير موؤكدة.

تقرير خالي من راأي المدقق: ل يملك مدقق �لح�سابات ما يكفي 

من �لمعلومات للح�سول على �أدلة كافية، ول يمكن �أن يعطي ر�أيه ب�ساأن 

�لبيانات �لمالية.

تقرير �شلبي: يوؤكد �لمدقق فيه �ن �لبيانات �لمالية ل تقدم �لو�سع �لمالي 

لل�سركة ونتائج عملياتها و�لتغير�ت في �لو�سع �لمالي وفقا لمبادئ �لمحا�سبة 

�لمقبولة عموما.

يجب على �ل�سحافيين �أن يكونو� متاأهبين تح�سبا لفقرة �أخرى قد تكون 

جزء� من تقرير مدقق �لح�سابات تدعى “لفت �لنتباه” وت�ستخدم للفت 

�نتباه �لقارئ �إلى �ف�ساحات محددة في تقرير مجل�س �لإد�رة، وقد 

�أ�سبحت �أكثر �سيوعا، وفقا لبع�س �لخبر�ء.

م�ساألة لفت �لنتباه ت�ستخدم عادة عندما يكون هناك حالة من 

عدم �ليقين ب�ساأن قدرة �ل�سركة على �لبقاء وهو ما يتعلق بـ “مفهوم 

�ل�ستقر�ر”. ويعني “مفهوم �ل�ستقر�ر” �أن هناك توقع معقول باأن 

�ل�سركة �ست�ستمر في عملها للفترة �لمقبلة و�أنه ل توجد �سكوك كبيرة حول 

قدرة �ل�سركة على �سد�د ديونها لتلك �لفترة.

الفصل الخامس 
تتبع المسار: اللوائح والافصاحات
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4. درا�شة تقرير مدققي الح�شابات
في جميع ف�سائح �ل�سركات �لمذكورة في هذ� �لدليل تقريبا �نتقدت 

�سركات تدقيق �لح�سابات لف�سلها في ر�سد عمليات �لحتيال، ووجهت 

لبع�سها تهم جنائية. �ن �لدور �لرئي�سي لمدقق �لح�سابات هو تحديد ما 

�إذ� تم �إعد�د �لتقارير �لمالية وفقا لقو�عد �لمحا�سبة ومبادئها.

لحظ مر�جعو �لح�سابات �أنهم يعتمدون فقط على معلومات مقدمة 

من قبل �إد�رة �ل�سركة. وتقت�سر �آر�ئهم على �لتحقق من �ن �ل�سركة 

قد �متثلت للقو�عد �لمحا�سبية ومبادئها.  في �لوليات �لمتحدة، دمرت 

�سركة “�آرثر �ندر�سون”، �لتي وقعت على جميع معاملات “�نرون” 

وتلقت ر�سوما كبيرة من �ل�سركة، �ثر �لإخفاقات و�لتهم �لجنائية �لي 

وجهتها وز�رة �لعدل �لأمريكية لها، على �لرغم من �أنه لم يتم �د�نتها 

�بد� بارتكاب �ي مخالفات في تدقيقها �لح�سابات. في �إيطاليا، ت�سررت 

�سمعة مدققي �لح�سابات “بارمالت” �لمفل�سة  و  “جر�نت ثورنتون” 

و “ديلويت وتو�س توهمات�سو” نتيجة �لف�سل في ك�سف تزوير في بيانات 

�سركة �لألبان. و�تفقو� في �لنهاية على دفع 15 مليون دولر للم�ساهمين 

كت�سوية. في �لو�قع، لقد ظهرت كل من �ل�سركات �لمحا�سبية �لأربعة في 

ق�سايا جنائية تتعلق بالعملاء بين �لحين و�لآخر. وتم توجيه �تهام جنائي 

لثنين من �سركاء “بر�ي�س ووترهاو�س كوبرز” لرتباطهما بالحتيال 

في �سركة “�ساتيام” في �لهند. و�تهمت هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سات 

�لميركية “كي �م بي جي” بال�سماح لـ “زيروك�س كورب” بالتلاعب 

بالح�سابات. ولكن “كي �م بي جي” عملة على ت�سوية �ل�سكوى عام 2005 

دون �لعتر�ف بمخالفات.

�ل�سئلة �لتي يتوجب على �ل�سحافيين �أن يطرحوها عن محا�سبي �ل�سركة 

ومدققي �لح�سابات، يجب �ن يت�سمن:

  هل مدقق �لح�سابات �لخارجي موؤهل وذو م�سد�قية وم�ستقل 

وخالي من �لم�ساكل �لتنظيمية �أو �لقانونية؟

  ما هي حدود ر�أي مدققي �لح�سابات؟

  ما هي �لعملية �لتي ��ستخدمت للتحقق و�لتوثيق �لبيانات �لمالية؟

  ما �لذي يقوله تقرير مدقق �لح�سابات عن �لبيانات �لمالية لل�سركة؟

  �أي نوع من �لعلاقات تربط �سركة تدقيق �لح�سابات مع �ل�سركة، 

وب�سرف �لنظر عن خدمات مر�جعة �لح�سابات؟ هل يوجد �أي 

ت�سارب في �لم�سالح؟

  هل فريق �لتدقيق معروف لعملاء �ل�ستثمار؟

  هل تعاونت �لد�رة مع �لمدققين؟

تفر�س ف�سائح �ل�سركات غالبا تنظيما �كثر �سر�مة و�نفاذ� �أقوى. بعد 

�خفاقات “�نرون” “وورلد كوم” ت�سمن قانون �ساربينز �أوك�سلي لعام 

2002 �حكاما جديدة تحكم عمل مدققي �لح�سابات و�سركات �لتدقيق، 
ولجان �لتدقيق ومتطلبات �لإف�ساح للميز�نية �لعمومية و�حكاما �أخرى 

عديدة. و�خ�سع �لقانون �لجديد �لروؤ�ساء �لتنفيذيين وكبار �لمدر�ء 

و�لمدر�ء �لماليين للم�ساءلة �سخ�سيا عن �لتقارير �لمالية ولحثهم على �ن 

يكونو� �كثر جدية في �لرقابة  على عمل �لمحا�سبين.

5. تطوير م�شادر متعددة في عالم المال والاعمال
 قد يكون مدر�ء �سناديق �لتحوط، و�لبائعين و�لمحللين و�لباحثين م�سادر� 

قيمة لل�سحافيين لأنهم يخو�سون بعمق في معلومات �ل�سركة �لمالية وغير 

�لمالية وتقديمها �لعناية �لو�جبة لعملائها.

�نتقدت �سركة �لبحوث “مادي ووترز” طو�ل عام 2011 �ل�سركات 

�ل�سينية �لمدرجة في بور�سة �لوليات �لمتحدة ب�سبب ما �دعت �نه مبالغة 

في تقييم �لأ�سول و�لإير�د�ت. )تحذير لل�سحافيين: في عدد من �لحالت، 

ناق�ست تحقيقات د�خلية من قبل �ل�سركات ذ�تها تلك �لدعاء�ت(. ومع 

ذلك، و��سلت “مادي ووترز” �نتقاد �سركات �لتدقيق �لربع �لكبرى 

“بر�ي�س ووترهاو�س كوبرز” و”ديلويت تو�س توهمات�سو” و”كيه بي �م 
جي” و”�إرن�ست ويونغ” ل�سعف �لرقابة على �ل�سركات �ل�سينية. �لمنظمون 

في مجال ��ستثمار �ل�سركة �أو قطاعها قد يكونو� �أي�سا م�سادر جيدة. 

�نظر �لف�سل �ل�سابع لمعرفة �لمزيد من �لم�سادر �لمحتملة لل�سحافيين

جيدة.   

           اخـتـبــار ســريـع
1. واحدة من الاف�شاحات المالية التالية يجب 

     تدقيقها محا�شبيا:

�أ.      بيانات �لرباح �لدورية

ب.   �لبيانات �لمالية �ل�سنوية

ج.    بيانات �لتوكيل

2. عندما ي�شع المدقق “تقريرا متحفظا” حول البيانات  

     المالية لل�شركة، فذلك يعني ان:

�أ.     �لمدقق ل يوؤيد �لبيانات.

ب.   �لمدقق يوؤكد �ن �لبيانات دقيقة وتعك�س �لو�سع 

        �لمالي لل�سركة

ج.   �لمدقق يرف�س ��سد�ر حكم.

3. التجارة المبطنة غير قانونية، ان:

�أ.     �ذ� تجاوز عدد �ل�سهم ما ن�سبته %10 من حياز�ت 

        �لم�ستثمر.

ب.   لدى �لم�ستثمر معلومات �سرية ومهمة وغير معلنة ح�سل 

        عليها من م�سادر د�خل �ل�سركة وتتعلق بال�سركة، 

        و��ستثمر بناء على تلك �لمعلومة.

ج.   �لبائع �و �ل�ساري مرتبط باأحد �لمتطلعين في �ل�سركة.

مـــاذا تـعــرف؟
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http://bit.ly/IvwX07

�ستيف �يدر و�يمي �أور “مدير يفجر جرين ماونتن” وول �ستريت جورنال 

http://on.wsj.com/IFBj18  ،2011 18 �كتوبر

ناثنيال باري�س فلانيري، محلل وباحث في �لوحدة �لعالمية لقيا�س 

�لحوكمة “تطور�ت جديدة: م�ساكل �لد�رة و�لمخاطر في �ل�سركات 

�لجنبية �لمدرجة” 26 �غ�سط�س، 2011. 

http://onforb.es/HH3App

مون �يو�ن “�سقوط كيم من موقعه في د�يو”، بيزني�س ويك، 19 فبر�ير، 

http://buswk.co/HDXVCV .2001

كانا �يناغاكي “بو�سة طوكيو تكثف �ل�سغط على �أوليمبو�س”، وول 

http://on.wsj.com .2011 ،ستريت جورنال، 31 �أكتوبر�

بيتر لتمان، “ر�جار�تنام �مرت بدفع 92،8 مليون دولر كعقوبة” 

http://nyti.ms/HH3JZG .2011 ،نيويورك تايمز 8 نوفمبر

ديني ماكماهون، “هل يمكن لتوقيع �ن يعزز �لتدقيق في �ل�سين؟” وول 

http://on.wsj.com/HPnLCO .2011 ستريت جورنال 22 �كتوبر�

مارك ماكينون و�ندي هوفمان، “�سريك رئي�سي ي�سكك بادعاء�ت �سركة 

�لخ�ساب �ل�سينية”. غلوب �ند ميل، 18 يونيو 2011.

http://bit.ly/HAF1rW

دنكان مافين وكين بر�ون، “�سركة �لخ�ساب �ل�سينية �لمحا�سرة تكافح 

�سد مادي ووترز”. وول �ستريت جورنال، 16 نوفمبر 2011.

http://on.wsj.com/HDYaOq

الخام�س  الم�شادر | الف�صل 

ملاحظة المحرر: تمت �لعودة �لى �لم�سادر �لتالية في �إعد�د �لف�سل �لخام�س. معظم �لمو�قع �للكترونية في متناول �أي قارئ، لكن بع�س �لق�س�س 

�لخبارية �لمن�سورة في مطبوعات مثل �سحيفة “وول �ستريت جورنال” و�سحيفة “فاينان�سال تايمز” تتطلب ��ستر�كا. �ما نيويورك تايمز فتوفر مو�د 

محدودة في �لر�سيف كل �سهر لكل قارئ.

ريك �أر�سطو موناريز، “�لخم�سة �أ�سهم �لجديدة �لتي ��ستر�ها و�رن 

بافيت”، مولتي فول 18 نوفمبر، 2011. 

http://aol.it/HEaj6c 

فلويد نوري�س، “�آر�ء مر�جعي �لح�سابات �لمتعثرة”، نيويورك تايمز، 9 

http://nyti.ms/HRM52T .2011 ،حزير�ن

كيت �أوكيفي، “هونج كونج تتهم تنفيذيا ب�سفقة د�خلية”. وول �ستريت 

http://on.wsj.com/HH41js  .2011 جورنال 26 �غ�سط�س

كري�س رو�س، “كيفية ��ستخد�م بيانات هيئة �لور�ق �لمالية و�لبور�سة 

�لميركية للتغطية على �ل�سركات” مو�رد �ل�سحافي، مركز �سورن�ستاين 

بجامعة هارفارد وكارينغي نايت،17 مار�س، 2011. 

http://bit.ly/IEU0oo

نيل �ستيو�رت، “�ل�سركات �لبر�زيلية تزدهر مع نوفو ميركادو”. 

علاقات �لم�ستثمرين من �لد�خل، 1 مار�س 2010.

http://bit.ly/IvzXth

�ل�سركة”، ح�سابات  في  �لنتباه  “لفت 
http://bit.ly/HRLnpB .2009 يونيو  ،accountingweb.co.uk

ف�سيحة  خلفية  على  �سابق  خارجية  وزير  نائب  ي�ستدعي  “�لدعاء 
تلاعب بالأ�سهم”، يونهاب نيوز، 28 فبر�ير 2012.

http://bit.ly/HGKv8m

http://bit.ly/HDZctB .2006 سفقة �سينو كورب، 18 �وكتوبر�

�نفي�ستوبيديا،  �لد�خلي”،  �لتد�ول  من  تعلمه  للم�ستثمرين  يمكن  “ما 
http://bit.ly/ISulrE .2011 10 نوفمبر

24 يناير، 2010.   نيوز  �سي  بي  ��سهما” بي  �سيبيعون  جوجل  “موؤ�س�سو 
http://bbc.in/HGwklt

48،4 مليون �سهم من ��سهم جوجل”، تبيع  برين  “�سيرغي 
http://bit.ly/HJfJJK .2011 نوفمبر  ، Marketbrief.com

تجارة  ق�سية  في  يد�ن  جاليون  مجموعة  موؤ�س�س   - ر�جار�تنام  “ر�ج 
�لد�خلية”، نيويورك تايمز، 26 �أكتوبر 2011.

http://nyti.ms/HPpR5x

في  �ل�سركات  حوكمة  لتح�سين  �لمطلوب  ما  �ل�سفافية:  وقت  “حان 
منطقة �ل�سرق �لأو�سط ؟” knowledge@wharton،، كلية و�رتون، 

   http://bit.ly/HRNE0P .2009 جامعة بن�سلفانيا، 11 مار�س
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كيف يمكن لل�سحافيين، ومعظمهم لي�سو� محا�سبين ولديهم خلفية 

ب�سيطة في هذ� �لتخ�س�س، �ن يتعلمو� كيفية �لتعرف على �لفور على 

�لحيل �لمحا�سبية �لمتطورة، وك�سف �لكذب و�لغ�س من قبل �لمدر�ء 

�لتنفيذيين لل�سركات؟

يمكن لل�سحافيين �لتثقف بالم�سطلحات �لم�ستخدمة في �لتقارير �لمالية 

لل�سركات وتعلم كيفية تف�سير �لأرقام، دون �لحاجة للانخر�ط في دورة 

محا�سبية.

  يمكن لمجموعة متنوعة من �لأدو�ت �لتعليمية م�ساعدة �ل�سحافيين  

على تح�سين معارفهم، بما في ذلك عدد� من �لكتب )�نظر 

�لم�سادر و�لملحقات(. �لدرو�س و�لمقالت متاحة مجانا على �لمو�قع 

�لقت�سادية؛ وتابع �لرو�بط في هذ� �لف�سل وفي �لم�سادر في نهاية 

هذ� �لف�سل.

  �لدور�ت �لختيارية في قر�ءة �لبيانات �لمالية و�لمطورة خ�سي�سا 

لل�سحافيين وهي مجانية ومتوفرة مركز دونالد دبليو رينولدز 

�لوطني لل�سحافة �لقت�سادية في جامعة ولية �أريزونا:

http://bit.ly/HRNIxk 

  ومورد �آخر هو “تقارير ردع وك�سف �لحتيال �لمالي- منهاج 

للعمل” �ل�سادر عن �لمركز �لأمريكي لجودة تدقيق �لح�سابات في 

http://thecaq.org :أكتوبر 2010، متوفر على�

�ليك بع�س �لملاحظات �لم�ساعدة:

1. ابداأ بالبحث على �شبكة الانترنت
تحقق من موقع �ل�سركة �للكتروني �لخا�س، وتحقق في �لبور�سة حيث 

تم �در�ج �ل�سركة، �بحث عن �لمدونات �لمتعلقة بمجال ��ستثمار �ل�سركة 

ومو�قع لمحللين ووكالة �لتنظيم، و�عمل على زيارة هذه �لمو�قع ب�سكل دوري.

�لمعلومات على �لنترنت تت�سمن:

  �إح�ساء�ت �ل�سركة �لرئي�سية، بما في ذلك �لإح�ساء�ت �لمالية  

     مثل �لإير�د�ت و�لأرباح و�د�ء �لأ�سهم.

  �لف�ساحات �لمالية �لعامة لل�سركة.

  ملخ�س بالمناف�سين لل�سركة في مجال ��ستثمارها

العثور على قصة وراء الأرقام

الفصل السادس

  ملخ�سات �آر�ء �لمحللين بال�سركة وبا�ستر�تيجيتها وتوقعات 

    باأ�سعار �ل�سهم م�ستقبلا. بع�س هذه �لمو�قع غير مجاني.

  معلومات حول �كبر �لم�ساهمين في �ل�سركة، مدر�ءها و�لجور 

    لكبار �لموظفين.

  �خبار �ل�سركة و�لمعلومات �لحديثة بما فيها �لبيانات 

    �ل�سحافية حول �لحد�ث �لحالية.

  مدونات مالية تت�سمن معلومات عن �ل�سركة.

  بيانات �ل�سركة بما في ذلك تاريخها و��ستر�تيجيتها و�هم 

    �لحد�ث.

2.  تف�شير البيانات المالية
 تتاألف �لبيانات �لمالية عموما:

  �لميز�نية �لعمومية.

  بيان �لدخل.

  �لتدفقات �لنقدية.

  بيان حقوق �لم�ساهمين.

  �إي�ساحات حول �لو�سع �لمالي.

بيان الميزانية العمومية: غالبا ما يو�سف �لميز�نية �لعمومية بـ “لمحة” 

عن �لبيان �لمالي لل�سركة في لحظة معينة، عادة في �ليوم �لأخير من 

�ل�سنة �لمالية لل�سركة. وهو جزء رئي�سي من �لبيانات �لمالية لل�سركة 

ويبين �أ�سول �ل�سركة �لمتاحة للقيام بالعمليات و�لمطلوبات �لم�ستحقة.

بيان �لميز�نية �لعمومية يو�سح �لعلاقة بين �لأ�سول )ما تمتلك 

�ل�سركة( و�للتز�مات )ما عليها(.

هل تعرف كيفية البحث عن �شركات اأدرجت 

في الخارج؟

�رجع �إلى لوح �ل�ستق�ساء، وهو موقع على �سبكة �لإنترنت 

لل�سحافيين �ل�ستق�سائيين للعثور على �لم�سادر، وتبادل 

�لمعلومات وتعلم حيل جديدة للتجارة. ويوفر �لمركز �لدولي 

لل�سحفيين �لدعم �لفني .

http://www.datatracker.org
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 ما تبقى هو حقوق �لم�ساهمين، و�لذي يعرف �أي�سا با�سم “�لقيمة 

�ل�سافية” �أو “�لقيمة �لدفترية”. وهو يعادل ر�أ�س �لمال بالإ�سافة �إلى 

�لأرباح �لمدورة مطروح منها ��سهم �لخزينة. موقع “�نفي�ستوبيديا” 

�للكتروني، �لتعليمي �لمالي، يحدد حقوق �لم�ساهمين بانها �لمقد�ر �لذي 

يتم تمويل �ل�سركة به من خلال �أ�سهم عادية ومف�سلة.

و بمعنى �آخر:

حقوق الم�شاهمين =

اجمالي الا�شول – اجمالي الالتزامات

�و

حقوق الم�شاهمين =

 را�ش المال + الارباح غير الموزعة – الا�شهم التي ا�شدرتها ال�شركة 

واعادة �شراوؤها

الالتزامات الجارية: وت�سمل �لح�سابات �لم�ستحقة �لدفع، �لديون ق�سيرة 

�لأجل و�لجزء �لمتد�ول من �لديون طويلة �لأجل، من بين �أ�سياء �أخرى.

الالتزامات غير المتداولة: تت�سمن �لملاحظات و�ل�سند�ت �لم�ستحقة 

�لدفع، و�لديون طويلة �لأجل و�لتقاعد و�لتز�مات ما بعد �لتقاعد، و�لتي 

قد تحتوي على معلومات هامة.

ويمكن ��ستخد�م خارج �لميز�نية �لعمومية لإخفاء �لخ�سائر �أو بيان �رباح 

غير حقيقية. للح�سول على تفا�سيل حول خارج �لميز�نية �لعمومية – 

وهي �لحيلة �لمف�سلة في ف�سائح �حتيال �لمحا�سبة في �ل�سنو�ت �لأخيرة - 

. http://bit.ly/IvAFGS :نظر�

النفقات الت�شغيلية: وهي �لتكاليف �لمعتادة �لتي تنفقها �ل�سركة لدعم 

�أن�سطتها �لتجارية �لرئي�سية.

النفقات غير الت�شغيلية: وهي �لم�سروفات �لمتعلقة بتمويل �لأن�سطة 

�ل�ستثمارية و�لمالية

يقي�س بيان �لدخل �لربحية، ولي�س �لتدفق �لنقدي )�نظر �لى 

�لر�بط �أدناه(. لتعليل �لتحليل �لأ�سا�سي �لم�ستخدم في بيانات �لدخل 

و�لم�سطلحات �لم�ستخدمة فيه وللتعرف على بيان �لدخل،  

http://bit.ly/IFH5jj :نقر هنا�

بيان التدفقات المالية: يعتبر كثير من �لمحللين و�لم�ستثمرين �ن بيان 

�لتدفقات �لنقدية هو �لأهم بين �لبيانات �لمالية لل�سركة. وتفر�س معظم 

�لبور�سات على �ل�سركات �لعامة �لبلاغ عن كل �لتدفقات �لنقدية 

من �لعمليات �لجارية و�ل�ستثمار�ت و�أن�سطة �لتمويل وتدفقات �لنقد 

�لخارجية.

تدفقات �لنقد �لد�خلة و�لخارجة تظهر من �أين ياأتي �لنقد �لى �ل�سركة 

وكيف يتم �إنفاقه على مدى فترة �سنة و�حدة.

و من �لممكن �أن يكون بيان �لتدفقات �لنقدية �يجابي حتى لو كانت 

�ل�سركة غير ر�بحة، فهو ل ياأخذ في �لح�سبان �لموجود�ت و�للتز�مات 

�لمالية وح�ساب �لمقبو�سات �أو ح�سابات �لذمم.

ل بد من تحليله بالتقاطع مع �لبيانات �لمالية �لأخرى لتقديم �سورة 

كاملة عن �أد�ء �ل�سركة.

و��سارت مجلة معهد �ل�سحافة بجامعة كولومبيا في مقال “تجنب 

�نرون �لم�ستقبل”، �لى �أن �ل�سحافيين يميلون �إلى �لتركيز على 

�لإير�د�ت و�لأرباح  �لمذكورة في بيان �لدخل.

و��سافت “لكن در��سة �رقام �لتدفق �لنقدي، خا�سة من �لعمليات، 

يعطي �سورة �أكثر و�سوحا عن حجم �لمو�ل �لفعلي �لذي تنفقه 

�ل�سركة �و تحققه من �عمال تجارية في فترة معينة، ويمكن �أن تكون 

تلك �لرقام �أكثر ك�سفا”، بح�سب مقال كتبته للمجلة �آنيا �سيفرين.

وقد تحقق �ل�سركة �أرباحا لكن تظهر �لتدفقات �لنقدية من �لعمليات 

�سلبية. و�حد �ل�سباب هو �أن �لمبيعات قد تكون عبر بطاقات �ئتمان 

و�لو�سولت �لنقدية تعتمد على مدى  �لوثوق بالمدفوعات في وقت لحق.

��ستمر�ر �لتدفقات �لنقدية �ل�سلبية من �لعمليات هو موؤ�سر �حمر، لأنه 

دون �لنقد ل  يمكن لل�سركة �أن تدفع رو�تب موظفيها �أو تغطي نفقات 

ت�سغيل �خرى.

��ستمر�ر �لتدفقات �لنقدية �لت�سغيلية �ل�سالبة ي�سكل علامة �سيئة ت�سير 

�إلى �أن �ل�سركة ل تجني نقد� �سافيا من �لعمليات �لعتيادية، �إن ��ستمر 

هذ� �لو�سع فمن �لمرجح �أن تقع �ل�سركة في ورطة مالية في �لم�ستقبل 

�لقريب.

ويمكن �أي�سا لل�سركة زيادة �لتدفقات �لنقدية �لت�سغيلية �سكليا لتاأخير 

�لمدفوعات. و�ستظهر في بيان �لتدفقات �لنقدية �ل�سنوي كانخفا�س في 

�لتدفقات �لنقدية �لت�سغيلية. ومع ذلك، هذه لي�ست نهاية �لمطاف د�ئما 

فالد�ئنون �سيمار�سون �ل�سغوط على �ل�سركة لتدفع باأوقات محددة. 

�لمقارنة بين “�لتدفقات �لخارجة” و “ح�ساب �لمقبو�سات” في �لميز�نية 

�لعمومية تك�سف ذلك.

3.  البحث عن ق�ش�ش في التقارير ال�شنوية 
والبيانات الدورية

يحتوي �لتقرير �ل�سنوي، �لذي يت�سمن �لبيانات �لمالية �ل�سنوية، عادة 

على �فكار كثيرة ت�سلح لق�س�س �خبارية وقد يك�سف معلومات جديدة 

حول ��ستر�تيجية �ل�سركة �أو عملياتها خلال �لعام �ل�سابق.

لمزيد من ال�شرح حول التدفقات النقدية وبيان 

التدفقات النقدية انقر هنا

http://bit.ly/HRM3eE
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 في كثير من �لأحيان، يكون �لتقرير �ل�سنوي �أكثر دللة من تقارير �لدخل 

�لدورية، لأن �لمنظمين يطلبون �لمزيد من �لمعلومات.

على �ل�سحافيين �ن يولو� �هتماما خا�سا بالبيانات �لمالية لنهاية �ل�سنة 

�لمالية بالإ�سافة �إلى قر�ءة �لتقرير �ل�سنوي باأكمله.

 نادر� ما تقود �لأرقام �لخام وحدها �لى ق�س�س مثيرة، لكن كما هو 

�لحال مع �أي نوع من �لتقارير �لخبارية فاإن �لمعلومات �لجديدة ولمحات 

من ��ستر�تيجية �ل�سركة و�لتغير�ت �لمحتملة في عملياتها تقدم �أفكار� 

للتقارير.

  �بحث عن �لتغير�ت من �سنة �إلى �أخرى في كل من �لأرقام �لو�ردة 

في �لتقارير، ن�سبة �لتغيير تك�سف عن معلومات �أكثر قيمة.

  ��ساأل ما �إذ� كانت هذه �لتغيير�ت ذ�ت معنى في ظل �لبيئة 

�لقت�سادية �لحالية.

  �در�س عو�مل �لخطر للح�سول على �فكار لتقرير �خباري محتمل. 

هل يجري تقييم �لمخاطر ب�سكل �سحيح ويتم �ل�ستعد�د لها؟ على 

�سبيل �لمثال، في تقرير �ل�سنوي لعام 2007، ��سارت �سركة كوكا 

كول �لى ندرة �لمياه و�سوء نوعيتها، و�لتاأثير �لمحتمل لها على ربحية 

�ل�سركة.

  قر�ءة �لحو��سي غالبا ما توؤدي �إلى مزيد من �لأفكار لق�س�س 

�خبارية. و�أ�سارت مجلة  �ل�سحافة بجامعة كولومبيا في مقالها 

�لتقارير  لحو��سي  متاأنية  قر�ءة  �ن  �لم�ستقبل” �لى  �نرون  “تجنب 
�لمالية ل”�إنرون” كانت �ستثير ت�ساوؤلت حول مدى خارج �لميز�نية 

�لعمومية وت�سارب �لم�سالح. ومن �لموؤ�سر�ت �لحمر�ء �لخرى 

�لمحتملة علاقة �ل�سركة مع �لعملاء و�لموردين وغالبا ما ي�سار �إليها 

في �لحو��سي.

  �بحث عن �أية تغيير�ت في �ل�سيا�سات �لمحا�سبية لل�سركة، �أو 

�لتاأثير �لمحتمل للامتثال للاأنظمة �لمحا�سبية �لجديدة.

 موقع “�نفي�ستوبيديا” �لتعليمي �لمالي، ين�سح �لم�ستثمرين باأن 

يتعلمو� كيفية �لتعرف على ما ي�سمى بموؤ�سر�ت خ�سر�ء و�سفر�ء 

وحمر�ء و�لتي هي جزء ل يتجز�أ في كثير من �لأحيان من “ملخ�س 

لل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة” في �لتقرير �ل�سنوي. تعلم كيف تميز 

.http://bit.ly/HJg8vC  بين هذه

  �بحث عن حجم �لتز�مات �لديون في �لعام �لمقبل وما بعده، وخذ 

بعين �لعتبار م�سادر تمويل �ل�سركة.

موقع “�نفي�ستوبيديا” �لتعليمي �لمالي، ين�سح 

�لم�ستثمرين باأن يتعلمو� كيفية �لتعرف على ما ي�سمى 

بموؤ�سر�ت خ�سر�ء و�سفر�ء وحمر�ء و�لتي هي جزء ل 

يتجز�أ في كثير من �لأحيان من “ملخ�س لل�سيا�سات 

�لمحا�سبية �لهامة” في �لتقرير �ل�سنوي.

مفكرة �ل�سحافيين

حول اأهمية فهم ال�شحافيين للاأرقام:

قال مر��سل “بلومبيرغ” �لر�حل مارك بيتمان �ن “معرفة �ن 

عدد قليل من �ل�سحافيين يعرف �لفرق بين �ل�سعر و�لعائد، ي�سكل 

�سدمة عميقة.

   بالكاد ي�ستطيع �أي �سحفي �ن يغطي في �لو�قع �أعمال �لتمويل. 

�إذ� كنت تغطي �عمال �ل�سركة وفجاأة �رتفعت تكاليف �لقتر��س 

مثلا من 100 )نقطة �أ�سا�س( لأكثر من 250 �أو �أكثر من 300 

)ما يعني �ن �لم�ستثمرين يعتقدون �ن �لخطر �زد�د كثير�(، ولم 

يطرح �حد �أي �سوؤ�ل، فهناك م�سكلة.

   هناك فعلا م�سكلة عندما يحدث ذلك ول �حد يطرح �أي �سوؤ�ل. 

�أعتقد �أن لدينا ق�سايا تتعلق بالتدريب بطريقة كبيرة في مهنتنا. 

لن �لو�سع حقيقة كاأننا نو�جه �طلاق �لنار ب�سكين.”

الم�صدر: مقابلة مع مدقق الح�صابات، 

ريان �صيتام، مجلة ال�صحافة بجامعة كولومبيا.



  در��سة �لق�سم �لخا�س بالدعاوى �لق�سائية و�لم�سائل �لقانونية 

�لأخرى، فاأحيانا يقدم �لم�ساهمون دعاوى ق�سائية، ولكن �لدعاوى 

من قبل �لعملاء و�لموردين و�لمناف�سين يمكن �أن تدل �ي�سا على 

ممار�سات م�سبوهة مزعومة، �أو على �لأقل ت�سير �إلى عدم �لر�سا

 عن �ل�سركة.

  في كثير من �لأحيان، تلقي ح�سابات �ل�سركة لل�سنة �ل�سابقة 

ومناق�سات ��ستر�تيجيتها �لم�ستقبلية بب�ساطة ظلال �يجابية على 

معلومات معروفة ��سلا، لكن في بع�س �لأحيان يمكنها دفن �فكار 

ت�سلح للكتابة �لخبارية في هذه �لمناق�سات.

�لتقارير  �غلب  في  �در�جه  يتم  �لإد�رة” �لذي  وتحليل    “مناق�سة 

�ل�سنوية و�لمطلوب من قبل بع�س منظمي �لأور�ق �لمالية، يوفر 

فر�سة للاإد�رة ل�سرح �لأحد�ث �لما�سية و�لخر�ئط �لهيكلية للنمو. 

هذ� �لق�سم ي�ساعد على توفير نظرة عن قرب لمعرفة ��سلوب �لإد�رة. 

�لمعلومات �لو�ردة في هذ� �لق�سم غير مدققة.

  هل يتم تقييم م�ستريات �أو مبيعات �ل�سركات �لكبرى 

ب�سورة و�قعية؟

على �سبيل �لمثال، �أعلنت “فورتي�س للرعاية �ل�سحية” في �لهند �نها 

�ست�ستري �أعمال �لرعاية �ل�سحية في �لخارج من عائلات تملكها، وهي 

مالفيندر و�سيفيندر �سينغ، في �سبتمبر 2011.

بعد ذلك بقليل، �أبدى محللون مخاوف حول ما �إذ� كان ��ستثمار 665 

مليون دولر د�خل �لمجموعة عادل بحق م�ساهمي �ل�سركة �لمدرجة. 

و�سكك تحليل ل”تايمز �لقت�سادية” في �لهند فيما �إذ� كانت �ل�سركة 

�ستدفع ما ي�سل �لى %20 للا�ستثمار. وقد ��ستخدمت �ل�سحيفة 

�لبيانات �لتنظيمية وعرو�س �ل�سركة ون�سر�تها �ل�سحافية للو�سول �إلى 

��ستنتاجاته.

�لعديد من �ل�سحافيين �لقت�ساديين يكتبون �سكليا عن �لبيانات �لمالية 

لل�سركات �لدورية، �أو �لأرباح، لكن يمكن لقر�ءة بعناية �كبر للبيانات 

�لمالية �ن توؤدي �إلى ق�س�س �خبارية �سيقة تك�سف تفا�سيل.

 �ن تعلم تحديد بوؤر �لتوتر �لمحتملة في �إجر�ء�ت �ل�سركات �أو �لقر�ر�ت 

عادة ما يقود �إلى ق�س�س جيدة.

4. طرح الاأ�شئلة غير المريحة
�سحيح �ن �ل�سحافيين قد ل ي�ستطيعو� وحدهم ك�سف ن�ساط �حتيالي 

من قبل تجار محتالين، لكنهم بالتاأكيد ي�ستطيعون طرح �لأ�سئلة على 

�لبنوك و�سركات �ل�ستثمار عن �سيا�ساتهم لإد�رة �لمخاطر، وموؤهلات 

�لمدر�ء �لتنفيذيين و�ع�ساء مجل�س �لد�رة في �إد�رة �لمخاطر، وفيما �ذ� 

كانت �لبنوك و�لموؤ�س�سات �ل�ستثمارية �لخرى تملك �سيا�سات و�نظمة 

للوقاية من �لتجارة غير �لقانونية.

عند الكتابة عن الم�شادر الاأ�شا�شية للدخل الدوري لل�شركة 

المدرجة بالبور�شة، قارن بين تحليل اأداء ال�شركة في البيان 

ال�شحافي بالاأرقام الفعلية في بيانها المالي، ومناق�شة 

ال�شركة في الاأرقام التي قدمتها.

   لبيان ال�شحفي في كثير من الاأحيان ي�شفي الايجابية 

على اأرقام معينة، ويتجاهل تماما الاأرقام الاأخرى التي 

قد تروي ق�شة مختلفة.

   وينطبق ذلك على التقرير ال�شنوي: فتتناق�ش اأحيانا 

ال�شور البراقة والتحليل المتفائل مع الاأرقام في البيانات 

المالية، وواجب ال�شحافي درا�شة الاأرقام بدلا من الكتابة 

عن زيادة ونق�شان.

اخـتـبــار ســريـع

1.  يعطي هذا البيان “لمحة �شريعة” عن الو�شع 

     المالي لل�شركة في وقت محدد:

�أ.   �لتقرير �لدوري للاأرباح

ب. �لميز�نية �لعمومية

ج.  بيان �لتدفق �لنقدي

2.  النفقات غير الت�شغيلية هي:

�أ.   م�سروفات متعلقة بتمويل �لأن�سطة �ل�ستثمارية

ب. م�سروفات �لمرتبطة بالعمليات �لتجارية �لطبيعية

ج.  تكاليف غير متوقعة

3.  طرح  الالتزامات  المالية من  اإجمالي 

     موجودات  ال�شركة:

�أ.   �سافي �لدخل 

ب. �لديون ق�سيرة �لأجل

ج.   حقوق �لم�ساهمين

مـــاذا تـعــرف؟

الفصل السادس 
العثور على قصة وراء الأرقام
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�ن �لعديد من ف�سائح �ل�سركات في �ل�سنو�ت �لأخيرة تورط بها م�سوؤولون 

تنفيذيون كبار، وبع�س �لمعاملات �لم�سبوهة كانت من عمل موظفين 

محتالين تمكنو� من �إخفاء �أن�سطتهم عن روؤ�سائهم حتى فات �لأو�ن.

في بنك “بارينغز بي �ل �سي” �لبريطاني، كان �لم�ستثمر نيك لي�سون 

نجما مطلع �لت�سعينيات حيث كان م�سوؤول عن �رتفاع هائل بالأرباح 

�ل�سنوية و�سل �لى %10. ولكن بعد ذلك بد�أت �لأزمة �لمالية �لآ�سيوية 

تتك�سف وتر�كمت �لخ�سائر. تمكن لي�سون من �خفاء �أكثر من 800 مليون 

جنيه ��سترليني في ح�ساب �سري.

وبد�أ روؤ�سائه ك�سف تعاملاته من خلال �لتدقيق �لمحا�سبي عام 1995، 

لكن بحلول ذلك �لوقت كانت جميع موجود�ت �لبنك وم�ستقبله على 

�لمحك، وفي نهاية �لمطاف �طيح بالم�سوؤولين �لكبار و�سجن لي�سون وبيع 

“بارينغز”.

وعلى �لرغم من �لتحقيقات و�لدرو�س �لم�ستفادة من هذه �لق�سية �ل �ن 

تاجر� محتال �آخر ت�سبب بم�ساكل مماثلة للعملاق �لم�سرفي �لفرن�سي 

2008. وكانت �لتقدير�ت ت�سير �لى �حتيال  جنر�ل” عام  “�سو�سيتيه 
جيروم كفييل بنحو 7 مليار�ت.

وفي ذ�ت �لعام كان كويكو �دوبولي، من بنك “يوبي ��س �يه جي” 

�ل�سوي�سري، بد�أ يخفي خ�سائر تجارته بما ت�سبب بخ�سارة قيمتها ملياري 

دولر للبنك �كت�سفت عام 2011.

و�تهم �دوبولي بالحتيال وتزوير محا�سبي. وبد�أ خبر�ء �لحوكمة على 

�لفور با�ستجو�ب �د�رة �لبنك حول �د�رة �لمخاطر في �لبنك و�لرقابة. 

وقال �لرئي�س �لتنفيذي �وزو�لد جروبل في �لبد�ية �أن �لبنك لديه “و�حدة 

من �أف�سل” وحد�ت �إد�رة �لمخاطر في هذ� �لمجال. لكنه ��ستقال بعد 

وقت ق�سير، قائلا �نه �سدم بان �حدهم كان قادر� على �إلحاق خ�سائر 

بمليار�ت �لدولر�ت بالبنك من خلال �سفقات غير م�سرح بها.

5. ن�شائح لك�شف “الخدع”
�ن �كت�ساف �لحيل �لمحا�سبية لي�س عملا ي�ستطيع �لهو�ة �لقيام به، لكن 

�أ�ستاذ �لمحا�سبة هاورد �م �سيليت حاول جعل �لتعرف على �لحيل �لملتوية 

�أ�سهل. ن�سر كتابه “�لإ�سكالت �لمالية” لأول مرة عام 1993، وتم تحديثه 

موؤخر� عام 2010 )�نظر �لم�سادر في نهاية هذ� �لف�سل(.

�لر�سوم �لبيانية �لتالية تبين �أين يجب �ن تبحث عن �لحيل و�لحتيال في 

�لتقارير �لمالية.

المخططان من كتاب “الاإ�صكالات المالية: كيفية الك�صف عن الحيل 

والاحتيال المحا�صبي في التقارير المالية” لهوارد �صيليت وجيرمي بيرتر، 

الطبعة الثالثة، ماكجرو هيل، 2010.

الاإ�شكالات المالية

التلاعب بالاأرباح:

  ت�سجيل �إير�د�ت قريبة جد�.

  ت�سجيل �ير�د�ت وهمية.

  رفع �رقام �لدخل با�ستخد�م ن�ساط موؤقت لمرة و�حدة.

  تحويل �لنفقات �لجارية �لى فترة لحقة.

  ��ستخد�م تقنيات �أخرى لإخفاء �لنفقات.

  تحويل �لدخل �ل�سنوي لفترة لحقة.

  تحويل �لنفقات �لم�ستقبلية �لى فترة �سابقة.

خدع التدفق النقدي:

  تحويل �لتدفقات �لنقدية لتمويل ق�سم �لت�سغيل.

  تحول �لتدفقات �لنقدية �لطبيعية لأق�سام �ل�ستثمار.

  ت�سخيم تدفق �لنقد با�ستخد�م عمليات ��ستحو�ذ 

    �أو بيع ح�س�س.

  تعزيز �لتدفقات �لنقدية �لت�سغيلية با�ستخد�م �ن�سطة 

    غير �لم�ستد�مة.

الحيل الرئي�شية

  �لمبالغة في مقايي�س م�سللة للاأد�ء.

  ت�سويه مقايي�س �لميز�نية �لعمومية لتجنب و�سوح تدهور 

    و�سع �ل�سركة.

ا�شارات تحذيرية:

ما يجعل الاأر�ش خ�شبة للحيل المحا�شبية: 

  عدم وجود �سو�بط ومو�زين للاإد�رة �لعليا.

  �سل�سلة طويلة من تلبية توقعات وول �ستريت �و مخالفتها.

  هيمنة عائلة و�حدة على �لإد�رة، �و �لملكية �أو مجل�س �لإد�رة.

  وجود معاملات مع �أطر�ف ذ�ت �سلة.

  �ن تكون هياكل �لتعوي�سات غير منا�سبة فت�سجع �لعدو�نية 

     في �لتقارير.

  و�سع ع�سو غير ملائم في مجل�س �لإد�رة.

  علاقات تجارية غير �سحيحة بين �أع�ساء �ل�سركة 

     ومجل�س �لإد�رة.

  موؤ�س�سة تدقيق ح�سابات غير موؤهلة.

  وجود مدقق ح�سابات يفتقر �إلى �لمو�سوعية و �ل�ستقلالية.

  وجود محاولت �لإد�رة لتجنب �لتدقيق �لتنظيمي �أو �لقانوني.
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نادر� ما يح�سل �ل�سحافيون على �أي �سكر من �لم�سوؤولين �لذين توقفت 

�عمالهم فجاأة �و حتى �نتهى بهم �لأمر في �ل�سجن نتيجة لف�سائح 

ك�سفتها �ل�سحافة.

بع�س �لتنفيذيين و�لمدر�ء ينظرون �لى دور �ل�سحافة على �نه يخدم 

�ل�سوق �أو �لم�ستثمرين، لكن معظم �ل�سحافيين لديهم وجهة نظر مختلفة 

وهي �ن �ل�سحافة كجهة رقابية، و�جبها �لمهني يقت�سي �لك�سف و�لكتابة 

عن �أن�سطة �ل�سركة، بما في ذلك �لممار�سات �لخاطئة.

وكتب دين �ستاركمان في مجلة �ل�سحافة بجامعة كولومبيا �ن “�لأزمة 

�لحالية تو�سح تماما �ن �ل�سر�ر على كتابة �لتقارير �لقوية عن 

�لنتهاكات �لمنهجية في �سناعة �لإقر��س، قدم �نذ�ر�ت حيوية وطويلة 

�لمد �فتقر �ليها �لم�ستثمرون”.

كيف تتو�فق ق�سايا حوكمة �ل�سركات مع م�سوؤولية �لرقابة؟ �لجو�ب 

هو �أنه في كثير من �لأحيان، تكون مبادئ حوكمة �ل�سركات �أو �لتجاهل 

�ل�سارخ لها في �سميم ق�س�س �خبارية عن �ل�سركات.

عندما تتك�سف �لف�سائح يطرح �لم�ستثمرون و�لمنظمون على �لفور �سوؤ�ل 

و�حد�: “�أين كان مجل�س �لد�رة؟”.

بدى وكاأن �سل�سلة �حد�ث عام 2011 في �سركة “�أوليمبو�س” �ليابانية 

�لم�سنعة للكامير�ت و�لمناظير كانت �ست�سعل �سد�ما ح�ساريا بين �لرئي�س 

�لتنفيذي �لبريطاني لل�سركة ومجل�س �إد�رتها �لياباني. 

�و على �لأقل، فهذ� هو �ل�سبب �لذي قال مدير مجل�س �د�رة �ل�سركة 

ت�سويو�سي كيكوكاو� �نه كان ور�ء �لطاحة بالرئي�س �لتنفيذي مايكل 

وودو�رد.

على �لرغم من ذلك، كان وودو�رد وقبل فترة طويلة �لمح لل�سحافيين باأن 

�لم�سكلة �لحقيقية هي �أنه كان يحاول تحميل مجل�س �لد�رة و�لتنفيذيين 

�ل�سابقين م�سوؤولية �سل�سلة من �لمعاملات �لم�سكوك بها و�لتي كانت تهدف 

�إلى �إخفاء خ�سائر �سخمة. و�جبر كيكوكاو� على �ل�ستقالة من من�سبه 

ورفع �لم�ساهمون دعاوى ق�سائية، وفتح �لمنظمون تحقيقا و��سبح ف�سل 

مجل�س �د�رة �أوليمبو�س، ولي�س �ل�سد�م �لثقافي بين �لتنفيذي �لبريطاني 

ومجل�س �لد�رة �لياباني ح�سب ما �دعى �لمجل�س، هو مركز �لهتمام.

نصائح لكتابة واعداد التقارير
وموؤلما” بطيئا  موتا  ولعائلاتكم  لكم  “�تمنى 

فو�صتو تونا المدير المالي ال�صابق في بارلمانت �صبا الايطالية، لل�صحافيين بينما اقتادته ال�صرطة من ال�صجن الى المحكمة.

الفصل السابع

كيفية التقاط ق�شة حول حوكمة ال�شركات

كيف يمكن لل�سحافيين �لتعرف على ق�س�س �لكامنة ور�ء �لأخبار 

�لعاجلة لحوكمة �ل�سركات، مثل �لف�سل �لمفاجئ لرئي�س مجل�س 

�لإد�رة، �و “تقاعد” رئي�س �لمجل�س، �أو تحول مفاجئ وغير متوقع في 

��ستر�تيجية �ل�سركة؟.

غالبا ما تظهر مثل هذه �لق�س�س في نف�س �لوقت �لذي تمر به �ل�سركة 

بتغيير كبير، �سو�ء كان ذلك ��ستحو�ذ� كبير�، �و �لتو�سع �أو �نتكا�سة. 

ي�ساف �لى �لق�سايا �لمالية و�لتنظيمية �لمبينة في �لف�سل �لخام�س 

و�لف�سل �ل�ساد�س بع�س �لملحوظات �لمحتملة:

  �لإعلان عن خطط ل�سر�ء �سركات �أو بيعها

  بيع �لعلامات �لتجارية و�لق�سام �أو �لمر�فق

  تحركات من قبل �لإد�رة للان�سمام لمجال�س �د�رة �خرى، �و 

    �ل�ستقالة من �سركاتهم �أو بيع �أ�سهم

  تحركات من قبل �لم�ساهمين من �لأفر�د �أو �لموؤ�س�سات لتحدي  

    �سيا�سات �أو ممار�سات �ل�سركة.

�لق�س�س حول �ل�سخ�سيات مثل �لروؤ�ساء �لتنفيذيين و�ل�سد�مات 

مع مجل�س �لد�رة و�لد�رة �و �لخلافات بين �لمنظمين و�لم�سوؤولين في 

�ل�سركة �أو بين �لموظفين و�لإد�رة، وحول مخاوف �لنا�سطين �لم�ساهمين، 

يرتقبها جمهور و��سع  وهناك �إمكانية للاأخبار �لعاجلة.

ين�سغل �ل�سحافيون في بع�س �لحيان بالتفا�سيل �ليومية �لتافهة في 

مجال تغطية �لعمال، وين�سون �ن بع�س �هم �لق�س�س �لخبارية هي 

من �أ�سخا�س وعلاقات.

كيف تح�شل على الم�شادر ال�شحيحة

�لكثير من �ل�سحافيين �لذين يغطون ق�سايا حوكمة �ل�سركات يت�سلون 

بخبر�ء ينبهونهم �إلى ق�س�س معينة وهم على ��ستعد�د للتعليق على 

�لأحد�ث في �ل�سركات. وت�سمن ذلك فريقا من �أع�ساء موؤ�س�سات �لفكر 

و�لر�أي في ق�سايا حوكمة �ل�سركات، و�لأكاديميين �لمتخ�س�سين في 

هذه �لمو�سوعات، و�أع�ساء معاهد حوكمة �ل�سركات وكليات �لقت�ساد 

�لرئي�سية.)�نظر �لى �لم�سادر في �لملحق للح�سول على ��سماء ومو�قع 

�لنترنت(.



يمكن للدر��سات �لأكاديمية �لتي يجريها �أع�ساء هيئة �لتدري�س و�لبحوث 

�لمرتبطة ببر�مج حوكمة �ل�سركات �لجامعية �ن تزودك بن�سائح مفيدة 

وخلفية ممتازة للق�سة. هذ� �لدليل ي�سير �لى عدد من �لدر��سات 

�لأكاديمية في ق�سايا مثل ق�سية قناة “�زتيكا” �لمك�سيكية   وق�سية 

“�ساتيام” �لهندية، وق�سية “بارلمانت �سبا” �ليطالية، وق�سية “�نرون” 
�لميركية  وهذ� غي�س من في�س. )�قر�أ ق�سم �لم�سادر في نهاية كل 

ف�سل، و�لم�سادر �لمختارة(

�لمو�سوعات �لتي تم تناولها في ورقات �لعمل موجودة على �لموقع 

�للكتروني لحوكمة �ل�سركات بجامعة هارفارد، وفي �أو�خر عام 2011 

وحده �سمل در��سات عن �لمدفوعات �لم�سترجعة، ومخاطر محطات 

�لطاقة �لنووية ومجال�س �لد�رة �لمتد�خلة وغيرها.

 �لبحث �لدوؤوب في �لحو��سي، و�لملاحق، وتعليلات �لممار�سات 

�لمحا�سبية وغيرها من �لتفا�سيل في �لبيانات �لتنظيمية هو عن�سر 

رئي�سي في كتابة �لق�س�س �لخبارية عن �ل�سركات، وفقا لما �سرح في 

�لف�سل �لخام�س و�ل�ساد�س.

ول تقل �لم�سادر �لأخرى، �سو�ء د�خل �أو خارج �ل�سركات، �أهمية. 

فالإد�رة �لو�سطى في �لعديد من �ل�سركات، خ�سو�سا تلك في �لق�سم 

�لمالي، غالبا ما تكون مفيدة. وقد يحب كل �سحافي �أن ي�ستمع �لى 

�لمخبرين، �لذين غالبا ما يكونو� �سببا لك�سف ق�سة كبيرة.  وهوؤلء قد 

يكون بهم بع�س �لعيوب كم�سادر، بما في ذلك وجود �هد�ف �سخ�سية 

و�سغائن �و وجهة نظر محدودة تتعلق بعمليات �ل�سركة، وعدم وجود 

تق�سي دقيق للحقائق.

ين�سغل �ل�سحافيون في بع�س �لحيان بالتفا�سيل �ليومية �لتافهة في مجال تغطية �لعمال، 

وين�سون �ن بع�س �هم �لق�س�س �لخبارية هي من �أ�سخا�س وعلاقات.

ل�شمان ن�شر ق�شتك حول حوكمة ال�شركات 

على ال�شفحة الاأولى

مهمة �ل�سحافي لي�س �لبحث عن �لق�س�س فقط، بل “بيعها” 

للمحرر، و�إقناعه بانها ت�ستحق مكانا بارز�. في �لنهاية، يجب �أن تكون 

�لق�سة �لتي جلبتها خبر� مهما.

 معظم �ل�سحافيين يتفقون على �أن �لثمانية عنا�سر �لتالية تجذب 

�نتباه �لمحررين، و�لأهم من ذلك، �نها تجذب �لقر�ء:

الفورية: هل قر�ر مجل�س �لد�رة �أو خطوة �ل�سركة حدثت �ليوم، �أو 

من �لمقرر �أن تحدث؟

المقاربة: كيف �سيكون �أثر م�ساألة حوكمة �ل�سركة على �لمجتمع، 

و�لمنطقة �أو �لبلد؟ �إذ� كانت �ل�سركات تخ�سع للحوكمة ب�سكل �سعيف 

في بلد ما هل يمكن �أن ينمو �لقت�ساد ب�سكل م�ستد�م على �لمدى 

�لطويل؟

الاأهمية: هل رئي�س مجل�س �لد�رة �و �لرئي�س �لتنفيذي معروفون؟

الغرابة: هل و�فق �لمجل�س على �سر�ء منتجع على �ساطئ بينما 

��ستثماره يتعلق ت�سنيع �لكمبيوتر؟

ال�شراع: هل هناك فتنة بين �أع�ساء مجل�س �لإد�رة و�لم�ستثمرين 

وغيرهم من �أ�سحاب �لم�سلحة و �لحكومة و �لإد�رة �لعليا؟

الت�شويق:  مثلا هل هناك موعد نهائي يجب على �ل�سركة �أن تثبت 

قبله �أنها قادرة على �ليفاء بالتز�ماتها �لمالية للح�سول على قرو�س 

جديدة لت�ستمر في مجال ��ستثمارها؟

العواطف: وهذ� �لعن�سر يطلق عليه عادة مدى �لهمية للاإن�سانية، 

وي�سمل �لق�س�س �لتي تثير �عتر�فنا بالحتياجات �لب�سرية 

�لأ�سا�سية، �سو�ء �لنف�سية �و �لمادية.

النتيجة: �إذ� ما قاد ت�سارب �لم�سالح مجل�س �لإد�رة �و �لإد�رة �لعليا 

�لى �تخاذ قر�ر�ت �سيئة، هل يمكن لل�سركة �ل�ستمر�ر؟ هل يتم �بلاغ 

�لم�ستثمرين و�لأ�سو�ق بالمعلومات �لكافية عن تلك �ل�سر�عات، وهل 

تم تقييم �لعو�قب على قيمة �سهم �ل�سركة؟

الم�شدر: �لمنتدى �لعالمي لحوكمة �ل�سركات

http://bit.ly/I9LEmZ 
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يمكن لمدر�ء �لمحافظ �لمالية و�لم�ستثمرين و�لمحللين �أي�سا �أن يكونو� 

م�سادر� ممتازة. ويوفر مديرو �سناديق �لتحوط و�لبائعين نظرة ثاقبة 

�لى �لمناور�ت �لمالية �لمعقدة و�لممار�سات �لمحا�سبية �لتي قد تفوت �سحافي 

�قت�ساد �عتيادي.

قادة �لتحاد�ت �لعمالية وم�ست�ساري �لمو�رد �لب�سرية وخبر�ء تعوي�س 

�ل�سركات و�سركات �لتوظيف يمكن �أن يوفرو�  �أي�سا ن�سائح وخبر�ت 

جيدة.

البحث عن الموؤامرات والحبكات الجانبية

ين�سغل �ل�سحافيون في بع�س �لحيان بالتفا�سيل �ليومية �لتافهة في 

مجال تغطية �لعمال، وين�سون �ن بع�س �هم �لق�س�س �لخبارية هي 

من �أ�سخا�س وعلاقات. وكما تم تف�سيل �لخلافات �لعائلية في �لف�سل 

�لر�بع فان �لعديد من ق�س�س حوكمة �ل�سركات هي عن �سقيق حر�س 

�سد �سقيقه، �و �سر�ع بين �أولد �لزوج وزوجة �لأب، �و �سر�ع بين �لوريث 

وخليفته.

متابعة ملفات �لمحكمة هي �حدى �لطرق لكت�ساف مثل هذه �لق�س�س، 

فهي �أحيانا تحتوي على تفا�سيل ت�سمح لل�سحافيين بالخو�س عميقا 

في �لعلاقات �لأ�سرية. كانت معظم معارك زوجات �مبر�طور �لقمار 

ماكو كينغ بين �ستانلي هو و�ولده �لق�سائية هي حول ملكية حدود 

�إمبر�طورتيه، ما ك�سف تفا�سيل م�سوقة في ملفاته �لتي كان يفتر�س �نها 

مملة.

ا�شتعمل م�شطلحات وا�شحة

�لخبار �لقت�سادية �لتي تربك �لقر�ء هي تلك �لتي تحوي �رقاما 

كثيرة وم�سطلحات مبهمة وتتميز بجمل غير متر�بطة.

�لتعريف بالم�سطلحات هو �أحد �ل�سبل لتجنب ��ستخد�م م�سطلحات 

مبهمة. في بع�س �لحيان ل يمكن تفادي �لم�سطلحات �لفنية 

من  كثير  في  برزت  �لتي  �لعبارة  �لم�سمونة” هي  �لديون  “�لتز�مات 
�لأحيان عقب �نهيار �سوق �لرهن �لعقاري.

وقامت “نيويورك تايمز”  باإيجازها كما يلي:

بنوك  مجموعة  ت�سكلها  حقيبة  وهي  �لم�سمونة  �لديون  “�لتز�مات 
بالتعاون مع بع�سها �لبع�س، و�ل فهي �د�ة دين غير متر�بطة، مثل 

�ل�سند�ت، وتقوم �لمجموعة ببيع �أ�سهم تلك �لحقيبة للم�ستثمرين”.

كما هو �لحال مع �أي ق�سة، �ن �لبحث في �لخلفية و�لح�سول على ر�أي 

�لخبر�ء في هذ� �لمجال و�لكتابة بو�سوح هي �مور تجذب �لقر�ء.

  �لقاعدة �لأولى: فهم ما تكتب عنه

  عدم “�لخد�ع” �أو �دعاء معرفة �أكثر مما تعرف

  ل تكثر من �لنقاط و�لفو��سل و�لترقيم ب�سكل عام، ب�سط 

كتابتك �ن �ل�سحافي �لذي يفهم �لق�سة جيد� �سيكتب ب�سكل �و�سح 

و�ف�سل، ويركز على �لنقاط �لتي تهم �لقر�ء ب�سكل �كبر.

ن�شائح المحرر

يمكن للمحررين �ن ي�ساعدو� �لمر��سلين على �لتقاط ق�سايا حوكمة 

�ل�سركات في �لأعمال �لروتينية.

كن متاأهبا لتقرير ور�ء ق�سة �و حدث �قت�سادي طبيعي، ففي كثير 

من �لحيان تقود �لى ق�سايا �عمق في مجال حوكمة �ل�سركات. 

)هذه �لمو��سيع تم �لتعامل معها بنحو �أكثر عمقا في ف�سول �سابقة 

من �لدليل(

   تعيين �أو �إقالة كبار �لم�سوؤولين �لتنفيذيين �أو �أع�ساء مجل�س 

      �لإد�رة

   تغيير�ت هامة في ملكية �ل�سركة )�إ�سد�ر�ت �لأ�سهم وعمليات 

      �ل�سر�ء، و�ل�سماء �لمعروفة بين ملاك �ل�سهم بما في ذلك 

      �لموؤ�س�سات �ل�ستثمارية و�لتغير�ت �لأخرى في هيكل �أو توزيع 

      ملكية �لأ�سهم؛ عمليات �لدمج و�ل�ستحو�ذ؛ توزيع ملكية 

      �لأ�سرة �أو �لخ�سخ�سة(.

   �لتغيير�ت في قيمة تعوي�س كبار �لم�سوؤولين �لتنفيذيين �أو �لإد�رة

   تحركات غير عادية في �لأرباح و�لأد�ء �لتي قد تك�سف عن 

      ف�سائح محا�سبية �أو مالية �أو تثبت �أن �ل�سركة تعمل ب�سكل جيد

   توجه ��ستر�تيجي جديد لل�سركة، مثل دخول �أ�سو�ق جديدة �أو 

      خطوط �لإنتاج

   �ل�سركة في تر�جع م�ستمر �أو في ورطة، ما قد يكثف 

      �ل�سر�عات د�خل �لإد�رة ومجل�س �لإد�رة حول كيفية 

      ��ستمر�ر �ل�سركة

   �سرقة وف�ساد �أو �سوء ��ستخد�م لأمو�ل �ل�سركة

   �سر�عات �لم�ساهمين مع مجل�س �لإد�رة و�لإد�رة

   خلافات مع قادة �لمجتمعات �لمحلية، وجماعات �لم�سالح، 

      و�لبائعين �أو �لعمال على �أماكن �لعمل وبيئته وق�سايا �ل�سحة 

      �لعامة، من بين �أمور �أخرى

   تغيير�ت في قو�عد �در�ج ��سهم �ل�سركة. ما �لذي ت�سبب 

      بها ولماذ�؟
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كيف تختار �شكل الق�شة

ق�س�س حوكمة �ل�سركات ل تتبع �سيغة محددة، فهي تدور في كثير من 

�لحيان حول �لدر�ما �لإن�سانية من �سر�عات �سخ�سية، و�سر�ع على 

�ل�سلطة و�لنفوذ وطمع وخوف. طبيعة �لق�سة تفر�س �ل�سكل، �سو�ء كخبر 

ق�سير، �و مقالة �و مقالة �خبارية �و نبذة، �و تحقيق ��ستق�سائي.

قبل �ختيارك �ل�سكل، ��ساأل نف�سك ثلاثة �أ�سئلة:

  ما �ف�سل طريقة لرو�ية ق�سة، لتجذب �نتباه �لقارئ ؟.

  ما �ن�سب �سكل لمادة هذه �لق�سة ؟

  لماذ� ينبغي �ن يهتم �لقارئ بها ؟

تاليا  بع�س �لتعاريف �لعامة لأنو�ع مختلفة من �لق�س�س:

الاأخبار: �إذ� كانت �لق�سة �لإخبارية جديدة، لم تن�سر �سابقا، وتتحدث 

عن �سيء ما حدث �أو على و�سك �أن يحدث، �سيكون �ل�سكل خبر� تقليديا. 

�لمقدمة تنقل للقر�ء بد�ية �أهم �لمعلومات ثم ترتب بقية �لمعلومات 

باأ�سلوب �لهرم �لمقلوب.

من �لمهم في �لخبار �لقت�سادية �ختيار �لأرقام �لرئي�سية للمقدمة، 

وتجنب ح�سو �لجمل �لأولى باأرقام كثيرة.

اأمثلة: اخبار ا�صتقالة اأو طرد موظف رفيع في ال�صركة، عملية ا�صتحواذ 

كبرى اأو قرار بيع احد الا�صتثمارات، ومبادرات الم�صاهمين.

مقالة: ق�س�س ل تحتوي على عن�سر �لوقت بقوة، �أو تتعلق بمو��سيع 

عامة �أو ز�وية معينة لخبر. على �سبيل �لمثال، ق�سة عن مجل�س �د�رة 

من  قليلة  �أيام  بعد  ظهرت  خلفية،  �أو  مقالة   كانت  باكارد”،  “هيوليت 
طرد �ل�سركة لرئي�سها �لتنفيذي. اأمثلة: ق�ص�س تغيرات في توجه ال�صركة 

او ا�صتراتيجيتها، معلومات حول الخلافة خا�صة في ال�صركات العائلية.

مقالة اخبارية: بع�س �لق�س�س تقع في منطقة رمادية بين �لأخبار 

و�لمقالت. قد تدور حول حدث وقع حديثا �و �سخ�س في �لأخبار لكنها 

ت�سمل نظرة �أو�سع، مع تفا�سيل �أكثر حول ما يجري ور�ء �لكو�لي�س. 

اأمثلة: كيف اأثر المدراء التنفيذيون الجدد ب�صيا�صة ال�صركة و�صنع 

القرار، وكيف تتعافى �صركة بعد ف�صيحة محا�صبية اأو انخفا�س ب�صعر 

ا�صهمها.

نبذة: وتركز �سخ�س و�حد محاولة �عطاء �سورة مقربة تماما من هذ� 

�ل�سخ�س. ويمكن �أن ت�ستند �إلى مقابلات تتعلق بالمو�سوع، لكن ينبغي 

�أن ت�سمل �أي�سا م�سادر �أخرى - �لزملاء، و�لأ�سرة، و�لأ�سدقاء، وحتى 

�لمناف�سين.

 ويمكن �ن تركز �لنبذة �أي�سا على عمل معين �أو �سركة معينة، �إذ� كان 

هناك �سيء مميز �أو ي�ستحق �لن�سر عن �ل�سركة. اأمثلة: اأع�صاء الاأ�صرة 

الاأ�صغر �صنا في الا�صتثمارات العائلية، اأحد الم�صاهمين البارزين يتحدى 

�صيا�صات ال�صركة اأو قراراتها.

تحقيق ا�شتق�شائي: �لتحقيق �ل�سحافي يجمع عنا�سر من �لأخبار 

ومن مقالة �خبارية، ويمكن كتابته على نحو فعال في �أي نمط. يعتبر 

�لتقرير تحقيقا، �ذ� ك�سف عن مخالفات تك�سف لأول مرة. 

 وهو في �لعادة �أطول من �لخبر �لنموذجي �أو �لمقالة، ويمكن �أن يقدم 

ب�سكل �سل�سلة من �لتقارير على مدى عدد من �لأيام، مع مو��سيع 

جانبية.  و�لمو��سيع �لجانبية هي ق�س�س �أ�سغر م�ساحبة للق�سة 

�لرئي�سية، وتركز كل منها على �مر فرعي معين تتناوله �لق�سة 

�لرئي�سية بما يعطي مزيد من �لتفا�سيل �أو �لخلفية.

اأمثلة: الق�ص�س التي تتعمق في ممار�صات محا�صبية ل�صركة ما يمكن اأن 

تكون تحقيقا اإذا ك�صفت مناورات م�صبوهة اأو غير قانونية. كمثال جيد، 

اقراأ ق�صة غلوب اند ميل حول موجودات �صركة الاخ�صاب ال�صينية 

الفعلية في ال�صين )الف�صل 5(.

عامود الاآراء: ي�ستطيع �ل�سحافيون من خلاله �ن ي�سككو� في 

��ستر�تيجية �ل�سركة و�ن ينتقدو� �لد�رة ومجل�س �لد�رة و�لتكهن 

بم�ستقبلها من خلال �عمدة، حيث يكون لديهم مجال �و�سع للتحرك 

غير محكوم كما هو �لحال في �لق�س�س �لخبارية �لنموذجية �و 

�لمقالت. لحظ في �لعامود �لذي كتبه تمال باندياو�دياي في “ليف 

من �لممكن �ن تعزز �ي خبر �قت�سادي تقريبا با�ستخد�م 

�لفيديو �و �لمقاطع �ل�سوتية �لى جانب ن�سره في �لمطبوعة �و 

على �لموقع �للكتروني. و�ل�سوؤ�ل �لأول ل�سحافي �لقت�ساد هو : 

ما هي �ف�سل طريقة لنقل �لخبر، مقاطع �لفيديو �و �سل�سلة من 

�ل�سور مع �ل�سرح �لمف�سل �و تقرير �سوتي؟ 

الفصل السابع 
نصائح لكتابة واعداد التقارير
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منت دوت كوم” �لهندية كيف تمكن �لكاتب من طرح �أ�سئلة حول ��سر�ف 

بر�فال كومار تايال �لذي يتعر�س ل�سغوط للتخلي عن بنك ر�جثام. 

http://bit.ly/I9LOuC

ا�شتخدم هذه الادوات لبناء الق�شة

من �لأف�سل في بناء ق�س�س حوكمة �ل�سركات تق�سيم �لمعلومات �لمعقدة 

�لى �جز�ء ��سغر للقر�ء و�لم�ساهدين.

تقنية القائمة

ت�ستخدم غالبا في ق�س�س �لميز�نية، وهذه �لطريقة �أي�سا تفر�س نف�سها 

في غيرها من �لق�س�س �لتي تت�سمن عدد� من �لنقاط �لبارزة �و 

�لهامة. ويبد�أ هذ� �ل�سلوب بمقدمة تقليدية، عادة ما يتبعها فقر�ت من 

�لمعلومات �لتي تدعم �لمقدمة، ثم قائمة  بنقاط تدعم �لمو�سوع.

�لت�سل�سل �لزمني “تيك توك” وي�ستخدم �لم�سطلح �لعامي “تيك توك” 

كاإ�سارة �لى �سوت دقات �ل�ساعة، وي�ستعر�س �لت�سل�سل �لزمني �لوقت 

لإي�ساح خلفية �لمو�سوع ويتتبع تطورها زمنيا �إلى �ن و�سلت كخبر 

رئي�سي، عادة ح�سب وجهة نظر �للاعبين �لرئي�سيين.

ا�شلوب الاق�شام 

وهو ��سلوب يتعلق بمظهر �لق�سة في �لمقام �لأول فيعمل على تق�سيم 

�لق�سة �إلى مقاطع، مثل ف�سول �لكتاب، لتنبيه �لقارئ �إلى �أنو�ع مختلفة 

من �لمو�سوع.  يتم ف�سل �لمقاطع بو��سطة نقطة كبيرة مثلا �و حرف كبير 

�و بو��سطة عناوين فرعية.

�شيغة وول �شتريت جورنال

و�سمي هذ� �ل�سلوب على ��سم �ل�سحيفة �لتي طورته وح�سنته، وي�ستخدم 

عادة في �لمقالت �و �لمقالت �لخبارية. ويبد�أ بمقدمة �سل�سة تركز على 

م�سهد �أو �سخ�س �أو حدث. وتبد� �لق�سة عادة مع �مر محدد ثم تنتقل 

�إلى �لمور �لعامة. يجب �أن تت�سمن في �لفقرة �لثالثة �أو �لر�بعة “ر�سما 

بيانيا” يو�سح �لمو�سوع �لرئي�سي �أو محور �لق�سة.

تعزيز الق�شة بالو�شائط المتعددة

من �لممكن تعزيز �أي ق�سة �قت�سادية با�ستخد�م �لفيديو �أو �ل�سوت 

بالإ�سافة �لى �لن�سخة �لمطبوعة �أو �لمن�سورة على �سبكة �لإنترنت، 

وغالبا عن طريق �إ�سافة �ل�سوت �لب�سري �لى �لن�س.

بالن�سبة ل�سحافي �لقت�ساد فان �ل�سوؤ�ل �لأول هو ما �أي �سيغة هي 

�لف�سل لنقل �لق�سة، عن طريق فيديو كليب �و �سور �أو �سل�سلة من 

�ل�سور مع ن�س تو�سيحي �أو �ل�سرد �ل�سوتي؟

يعتمد �لقر�ر جزئيا على �لمور “�لب�سرية” �لمتاحة للق�سة �لمطبوعة. 

قد يتم مقابلة �لم�سادر مع كامير�، على �سبيل �لمثال، للح�سول على 

فيديو، �و مقابلتهم مع ت�سجيل �لمو�د وتحميل ملف �سوتي ي�ستطيع 

�لجمهور تحميله من موقع على �سبكة �لنترنت و�ل�ستماع �إليه على 

�لكمبيوتر �أو على م�سغل “�م بي 3”.

وقد تكون �سل�سلة من �ل�سور مع �ل�سرد �ل�سوتي و�سيلة جيدة ل�سرح 

تكنولوجيا معقدة.

�لعديد من غرف �لأخبار تم تجهيزها �لآن بدو�ئر خا�سة بالإعلام 

�لرقمي، و�إذ� كنت محظوظا بما فيه �لكفاية للعمل في مثل هذه �لبيئة، 

قد ير�سل �لمحرر م�سور فيديو �أو مر��سلا �أو فني �سوت لتغطية �لخبر.

�لعديد من �ل�سحافيين ��سترو� كامير�ت غير مكلفة �و م�سجلات 

�سوت ليتمكنو� من جمع �لمعلومات رقميا ون�سرها ب�سكل خا�س بهم على 

�لنترنت.

مفكرة �ل�سحافيين

في وقت ما كان �ل�سحافيون يعتمدون ب�سكل كبير على �لمحللين 

للح�سول على ن�سائح و�أفكار. ذلك تغير، بعد تهاوي �سركة 

“�نرون”.

�لمحللون كانو� �سعيفي �لتمييز �لى حد كبير وحتى مبتهجين  بـ 

و�لمحللين  �ل�سركات  من  �لعديد  فاإن  تبين،  وكما  “�نرون”. 
كانو� يتلقون �لمال من تعاقد�ت مع “�نرون”. هوؤلء �ذن لي�سو� 

م�ستقلين ويميلون �إلى ترويج �لأخبار �لإيجابية.

وقال غريت�سن مورغن�سون، من نيويورك تايمز عام 2002 �نه 

على  �لمحللين  �قتبا�س  عدم  �لقت�ساد  �سحافيي  على  “يتوجب 

�لإطلاق، �ن فعلو� ذلك يجب على �لأقل �لتعريف بموؤ�س�ستهم 

و�ن يحددو� علاقتها بال�سركة �لتي يتحدثون عنها.”

وفي عام 2012 �و�سح مورغن�سون وجهة �لنظر تلك، وقال �نه “من 

�لمعروف �أن �لعديد من �لمحللين في �لبنوك �ل�ستثمارية �لكبيرة 

يكتبون بحوثا متحيزة عن �سركات ترتبط بموؤ�س�ساتهم باأعمال 

�أخرى، مثل زيادة ر�أ�س �لمال من �لم�ستثمرين �أو تقديم �لم�سورة 

لعمليات �لندماج و�ل�ستحو�ذ. هذ� �لموقف �لمت�سارب تفجر و�سط 

�لر�أي �لعام عقب �لإنترنت، عندما ك�سفت تحقيقات في عمل 

�لمحللين ر�سائل بريد �لكتروني يذمون فيها �سركات كان �لمحللون 

�نف�سهم يو�سون بها للم�ستثمرين”.
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بع�ش التقارير ال�شحافية تتطلب ال�شجاعة

�ل�سحافيون �لذين يك�سفون مخالفات خلال تحققهم من �لمور �لمالية 

لل�سركة وعملياتها قد يجدون �نف�سهم في مو�جهة �سغوطات من قبل 

موؤ�س�سات �سخمة ورجال �عمال �ثرياء.

وقد يرى �ل�سحافيون �ن �لمحررين �و �لنا�سرين يناأون باأنف�سهم عن 

�لتحقيقات �ل�ستق�سائية �لقوية، على �لغلب خوفا من �ثارة �لمعلنين 

�لكبار �و �لمتنفذين من رجال �لعمال �و �ل�سيا�سيين.

�قناع �لم�سوؤولين في و�سيلة �لعلام بن�سر تقريرك قد يكون �سعبا، لكن 

�ل�سحافي �لذي ي�ستطيع �أن يبين �أن تقريره دقيق ومتو�زن لجميع 

�لطر�ف تكون فر�سته �أف�سل في �قناع روؤ�سائه باأن �لق�سة ت�ستحق 

�لن�سر.

�أف�سل عن�سر للدفاع �سد �لجهود �لر�مية �إلى تخويف �أو �إعاقة ن�سر 

�لق�سة هو �لدقة، لكن في بع�س �لأحيان قد ل تكفي.

ت�سببت ق�سة تتناول رجل �أعمال قوي في �إندوني�سيا بعا�سفة �سربت 

بامبانج هاريمورتي، حينها رئي�س تحرير “تيمبو”، �كبر مجلة �خبارية  

في �إندوني�سيا.

لت �لق�سة �لتهامات �لتي ربطت بين حريق م�سبوه في �سوق في  لقد ف�سّ

جاكرتا عام 2003  وخطط مطور لبناء مركز مكلف للت�سوق في �لموقع.

 ورفع رجل �لأعمال �لم�سوؤول عن تطوير �ل�سوق، تومي يناتا، دعوى 

ق�سائية �سد هاريمورتي و�ثنين من زملائه بتهمة �لت�سهير �لمدني، ثم 

تدخلت �لحكومة ودعمت �تهامهم بالت�سهير وطلبت �سجن �ل�سحافيين 

مدة عامين.

و�غ�سبت تلك �لتهامات �ل�سحافيين في جميع �أنحاء �لعالم، �لذين قالو� 

�ن ملاحقة موظفي “تيمبو” بموجب �لقانون �لجنائي بدل من قانون 

�ل�سحافة يعد نك�سة كبيرة للديمقر�طية وحرية �ل�سحافة في �إندوني�سيا.

و�دين هاريمورتي بتهمة �لت�سهير برجل �لأعمال وحكم عليه بال�سجن 

�سنة، فيما بر�أت �لمحكمة �ل�سحفيين. لكن �لمحكمة �لعليا في �إندوني�سيا 

في نهاية �لمطاف ردت قر�ر محكمة �لجنايات وقالت �نه كان ينبغي 

محاكمة �ل�سحافيين وفقا لقانون �ل�سحافة.

تمثل �لدعاوى �لق�سائية خطر� كبير� على �ل�سحافيين، لكن �ل�سغط من 

ممثلي �ل�سركات وممثلي �لعلاقات �لعامة هو �لأكثر �سيوعا. �لتقارير 

�ل�سلبية تقود �لى رد فعل فوري خا�سة �إذ� كان مو�سوع �لق�سة هو �حد 

�لمعلنين �لرئي�سيين. ويكون دعم �لمحررين و�أ�سحاب �لموؤ�س�سة �لعلامية 

مهما جد� لمقاومة مثل هذه �ل�سغوط.

ويوفر عدد من �لمنظمات �لم�سادر و�لدعم لل�سحافة �ل�ستق�سائية. 

وي�سمل هذ� �لدعم درو�سا ودور�ت موجهة ذ�تيا و�أمثلة من �لتحقيقات 

�ل�سحفية.

ومن بين  تلك �لمنظمات.

http://cironline.org  :مركز �لتحقيق �ل�ستق�سائي

http://www.ire.org :سحافيو ومحررو �لتحقيق �ل�ستق�سائي�

http://www.datatracker.org   :لوحة �لتحقيق �ل�ستق�سائي

http://www.icfj.org  :لمركز �لدولي لل�سحافيين�

http://ijnet.org :سبكة �ل�سحافيين �لدوليين�

�لتحاد �لدولي لل�سحافيين �ل�ستق�سائيين:

 http://www.publicintegrity.org/investigations
icij/pages/resources/

http://www.poynter.org :معهد بوينتر

http://pcij.org :لمركز �لفليبيني لل�سحافة �ل�ستق�سائية�

التغلب على التحديات الاأخلاقية

 ل تختلف �لعتبار�ت �لأخلاقية ل�سحافيي �لقت�ساد كثير� عما 

هي عليه لدى �ل�سحافيين �لذين يغطون �ل�سيا�سة �و �لريا�سة �أو �أي 

مو�سوع �آخر، لكن هناك بع�س �لعتبار�ت �لخا�سة ومزيد من فر�س 

ت�سارب �لم�سالح.

هبات �لمنتج هي �لغر�ء �لمتكرر من �سركات تبحث عن تغطية ت�سب في 

�سالحها. ورغم �أن �ل�سحافيين قد يقبلون بع�س �لمنتجات لختبارها 

�ل �نه ينبغي �إرجاع �لمنتج �إلى �ل�سركة.

قد ي�سر قبول �لهد�يا من �أجهزة كمبيوتر �و �جهزة نقالة �و �أي �سيء 

من هذ� �لقبيل بمو�سوعية �ل�سحافي ويخلق ت�ساربا في �لم�سالح.

لدى �ل�سحافيين في كثير من �لبلد�ن عادة قديمة بقبول “مغلفات” 

�لتي تحتوي على �لمال، و�أحيانا ظاهريا لتغطية �لنفقات. لكن معظم 

موؤ�س�سات �لعلام �لدولية تمنع موظفيها من قبول مثل هذه �لعطايا.

لكن هذ� �لتقليد ل ز�ل م�ستمر� في �سركات �لإعلام �لتي تدفع �جور 

قليلة لل�سحافيين فيعتبرون �لعطايا مكملة لرو�تبهم، �ما �ل�سحافيين 

ل تختلف �لعتبار�ت �لأخلاقية ل�سحافيي �لقت�ساد كثير� عما هي عليه لدى �ل�سحافيين 

�لذين يغطون �ل�سيا�سة، و�لريا�سة �أو �أي مو�سوع �آخر، ولكن هناك بع�س �لعتبار�ت 

�لخا�سة ومزيد من فر�س ت�سارب �لم�سالح.
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�لذين يقاومون �إغر�ء قبول �لهد�يا �أو �لعطايا يبقون في و�سع �ف�سل 

بكثير يك�سبون خلاله ثقة �لجمهور وتتعزز لديهم �لم�سد�قية.

معظم وكالت �لأنباء �لكبرى ل ت�سمح لل�سحافيين �لذين يغطون 

�لخبار �لقت�سادية �و �فر�د عائلاتهم �لمبا�سرين بامتلاك �أ�سهم في 

�سركات يغطونها، �أو �أي من �ل�سركات �لتي يمكن �أن يغطو� ن�ساطاتها 

في �لم�ستقبل.

يجب على �ل�سحافيين �ل ينقلو� معلومات خا�سة �لتقطوها في �سياق 

تغطيتهم لن�ساط �ل�سركات لآخرين ممن لديهم م�سلحة في �ل�سركات، 

�سو�ء م�ستثمرين �و محللين �أو �أي �سخ�س �آخر.

يمكن لأ�سعار �لأ�سهم �ن تتاأثر �سعود� �أو هبوطا فقط ب�سبب �خبار �أو 

�سائعات، مما ي�سكل �سببا �آخر لل�سحافيين لتوخي �لحذر خا�سة في 

�لتحقق من كافة �لمعلومات بتمعن.

 ما ين�سر في و�سائل �لعلام يوؤثر في وجهات نظر �لم�ستهلكين و�جر�ء�ت 

�لم�ستثمرين و�سمعة �لمدر�ء و�أع�ساء مجل�س �لإد�رة، هذ� ل يعني �ن 

على �ل�سحافيين �أن يكونو� حذرين �أكثر من �للازم، و�نما عليهم فقط 

تطبيق �أعلى �لمعايير �لمهنية في تقاريرهم.

هذه �لعتبار�ت ت�سير �أي�سا �إلى �همية �لكتابة �لمتو�زنة، فالق�س�س 

�لمتو�زنة تغطي ب�سكل كاف جميع �لأطر�ف.  

اخـتـبــار ســريـع

مـــاذا تـعــرف؟

1.  يغطي �شحافي اقت�شاد ب�شكل منتظم ن�شاطات   

     �شركة كبرى لل�شلب يملك والداه فيها ح�شة 

     كبيرة من الا�شهم. هو يعلم ان ال�شركة تواجه 

     �شعوبات رئي�شية يمكن اأن توؤثر على �شعر ال�شهم 

     ب�شكل كبير. فماذا يفعل؟

�أ.  يخبر رئي�س �لتحرير حول ملكية و�لديه ل�سهم في  

    �ل�سركة ويطلب منه �ن يعفى من تغطية ن�ساطات  

     تلك �ل�سركة.

ب. ي�ستمر بالتغطية بكل تو�زن ممكن دون �لحاجة 

      لإبلاغ �لمحرر

ج. يخبر و�لديه لبيع ح�ستهما فور�

2.  الم�شطلح العامي للق�شة التي تروي الت�شل�شل 

     الزمني لخلفية حدث كبير

�أ.   �لتحقيق �ل�ستق�سائي

توك” ب. “تيك 

ج.  ��سلوب �لق�سام

3.  يجب على ال�شحافيين ان يكونوا مت�شككين نوعا 

     ما في ا�شتخدام المحللين كم�شادر للق�ش�ش، 

     بح�شب بع�ش ال�شحافيين، وذلك لاأن:

�أ.   �لمحللون لي�سو� م�ستقلين بال�سرورة عن �ل�سركات  

      �لتي يغطونها

ب. �لمحللون لي�سو� على در�ية كافية

ج.  �لعديد من �لمحللين يف�سلون �ن يتم �قتبا�سهم 

      دون ذكر �لم�سدر
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�صيجد ال�صحافيون الذين يرغبون بالخو�ض ب�صكل اأعمق في حوكمة ال�صركات م�صادر غنية على الانترنت. قد يوفر معهد 

حوكمة ال�صركات او المدراء تنفيذيين )تم ذكر بع�صهم( برامج تدريبية وخطابات بالاإ�صافة اإلى مواد للخلفيات وغيرها من 

الم�صادر. وفيما يلي مجموعة مختارة من الم�صادر، وهي عينة من عدد كبير من الم�صادر المتاحة. ابحث اي�صا عن منظمات 

محددة ت�صاعد ال�صحافيين وتزودهم بالمعلومات والم�صادر للتحقيقات ال�صحفية.

المصادر المختارة
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المنظمات الدولية

)CFA( معهد المحلل المالي

http://www.cfainstitute.org 
منظمة عالمية غير ربحية ت�سم �أكبر جمعية في �لعالم لممتهني �ل�ستثمار 

�لذين �جتازو� �لمتحانات لي�سبحو� محللين ماليين قانونيين.

ويتيح �لمعهد �لو�سول �إلى �لخبر�ء في جميع �أنحاء �لعالم، و�لى نا�سري 

�لخلفيات و�لبحوث �لأكاديمية في مجال �لمحا�سبة وتدقيق �لح�سابات 

و�إد�رة �ل�سركات )“حوكمة �ل�سركات لل�سركات �لمدرجة: دليل 

�لم�ستثمرين”، �لطبعة �لثانية( ومو��سيع ��ستثمارية �أخرى )�أي�سا على 

�سبكة �لإنترنت(.

المنتدى العالمي لحوكمة ال�شركات

http://www.gcgf.org
وهو مخ�س�س لحوكمة �ل�سركات في �ل�سو�ق �لنا�سئة و�لدول �لنامية، 

وهو يوفر �لتدريب حول حوكمة �ل�سركات وين�سر �لبحوث حول ق�سايا 

�لحوكمة وين�سر �لتقارير حول ن�ساطات �لحوكمة عالميا.

)IFC( موؤ�ش�شة التمويل الدولية

www.ifc.org/corporategovernance
موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية  )IFC(، �أحد �أع�ساء مجموعة �لبنك �لدولي، 

وهي �أكبر موؤ�س�سة �إنمائية عالمية تركز ب�سورة مطلقة على �لقطاع 

�لخا�س في بلد�ن �لعالم �لنامية. يوفر �لموقع �للكتروني للموؤ�س�سة 

م�سادر و��سعة تتعلق بحوكمة �ل�سركات في جميع �أنحاء �لعالم، خا�سة 

�ل�سركات �لمملوكة للعائلات و�ل�سركات �لمملوكة للدولة.

غرفة التجارة الدولية 

http://www.iccwbo.org
وتغطي �ن�سطتها مجموعة و��سعة من ق�سايا �لتحكيم وت�سوية �لنز�عات 

و�لدفاع عن �لتجارة �لحرة ونظام �قت�ساد �ل�سوق، و�لأعمال �لتجارية 

ذ�تية �لتنظيم، ومحاربة �لف�ساد �أو مكافحة �لجر�ئم �لتجارية.

ال�شبكة الدولية لحوكمة ال�شركات

http://www.icgn.org
منظمة ذ�ت ع�سوية عالمية تعمل في 50 دولة لرفع م�ستويات حوكمة 

�ل�سركات في جميع �أنحاء �لعالم. ولل�سبكة �آر�ئها ب�ساأن ق�سايا حوكمة 

�ل�سركات. ويوفر ق�سم “في �لأخبار” �أفكار� جيدة للكتابة حول توجهات 

حوكمة �ل�سركات.

المجل�ش الدولي للتقارير المتكاملة 

http://www.theiirc.org
وي�سم قادة من قطاع �ل�سركات و�لمحا�سبة و�ل�ستثمار و�لأور�ق �لمالية، 

و�لقطاعات �لتنظيمية و�لأكاديمية وو�سع �لمعايير، وكذلك �لمجتمع 

�لمدني. كما ين�سر تقارير�.

مجل�ش الخدمات المالية الا�شلامية

http://www.ifsb.org
يعزز �سلامة �لخدمات �لمالية �لإ�سلامية من خلال �إ�سد�ر معايير 

عالمية ومبادئ توجيهية للم�سارف و�أ�سو�ق �لمال وقطاع �لتاأمين.

منظمة التعاون الاقت�شادي والتنمية

http://www.oecd.org/corporate/index.xml
ت�سم هذه �لمنظمة ومقرها فرن�سا 34 بلد�. وت�سكل مبادئها لحوكمة 

�ل�سركات �أ�سا�س قو�نين حوكمة �ل�سركات و�لأنظمة و�أف�سل ممار�سات 

�لحوكمة عالميا. وت�سم �لم�سادر �لخرى من �ح�ساء�ت ودر��سات 

و�ور�ق بحثية ومعلومات عالمية حول حوكمة �ل�سركات.

منظمة ال�شفافية الدولية

http://www.transparency.org
منظمة مجتمع مدني عالمية تقود مكافحة �لف�ساد من خلال �سبكة 

عالمية ت�سم �أكثر من 90 ق�سما وطنيا محليا ومعلوماتيا.

تقرير البنك الدولي عن مراعاة المعايير والمواثيق

http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html
ت�ساعد وب�سكل �ف�سل على تحديد نقاط �ل�سعف �لتي قد تقود �لى 

�قت�ساد ومالية ه�سة، وتعزز كفاءة �ل�سوق و�لن�سباط، وت�سهم في نهاية 

�لمطاف في �لقت�ساد �لعالمي، و�ذي هو �أكثر قوة و�أقل عر�سة للاأزمات.

المنظمات الاإقليمية

�شبه ال�شحراء الافريقية

مركز تدريب الموؤ�ش�شات المالية نيجريا

 http://www.fitc-ng.com/index.asp
ي�سمم وينفذ �لمركز بر�مج �لتدريب في �لد�رة �لعامة وتطوير �لقيادة 

و�لمالية و�لم�سرفية.



المصادر المختارة

موؤ�ش�شة المدراء التنفيذيين- جنوب افريقيا

http://www.iodsa.co.za
وتهدف �إلى تحقيق �لتنمية و�لتعلم مدى �لحياة من خلال بر�مج  تطوير 

�لمدر�ء و�لبر�مج �لتعليمية �لمعترف بها دوليا.

اآ�شيا والمحيط الهادئ

جمعية حوكمة ال�شركات الاأ�شيوية

http://www.acga-asia.org
منظمة م�ستقلة غير ربحية وذ�ت ع�سوية تعمل مع �ل�سركات و�لم�ستثمرين 

و�لمنظمين على ممار�سات فعالة لحوكمة �ل�سركات في �آ�سيا.

معهد ال�شركات البنغالية

http://www.bei-bd.org
مركز بحوث غير �سيا�سية غير ربحي يروج للق�سايا �لتي تهم �لقطاع 

�لخا�س �سعيا للتاأثير على �سيا�سة تطوير �قت�ساد موجه لل�سوق.

معهد امناء ال�شركات الهندية

http://www.icsi.edu
�لهيئة �لمهنية �لوحيدة �لمعترف بها لتطوير وتنظيم مهنة �مناء �ل�سركات 

في �لهند.

المعهد الباك�شتاني لحوكمة ال�شركات 

http://www.picg.org.pk/index.php
�سر�كة بين �لقطاع �لخا�س و�لعام للت�سجيع على �لممار�سات �لجيدة في 

حوكمة �ل�سركات

اأوروبا 

البنك الاوروبي لاإعادة الاعمار والتنمية

http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml
موؤ�س�سة مالية دولية تدعم م�ساريع في 29 بلد�، من و�سط �أوروبا وحتى 

�آ�سيا �لو�سطى. ت�سجع روح �لمبادرة وتعزز �لتحول نحو �قت�ساد �ل�سوق 

�لمفتوح و�لديمقر�طي.

الاتحاد الاأوروبي لجمعيات الاإدارة

http://www.ecoda.org/about.html
يهدف �إلى تعزيز مهار�ت �لإد�رة، و �لكفاءة �لمهنية و�أثرها على �لمجتمع.

معهد حوكمة ال�شركات الاأوروبي

http://www.ecgi.org/index.htm
يوفر منتدى للنقا�س و�لحو�ر بين �لم�سرعين و�لأكاديميين و�لممار�سين، مع 

�لتركيز على ق�سايا حوكمة �ل�سركات �لكبرى.

معهد حوكمة ال�شركات لمنطقة البلطيق

http://www.corporategovernance.lt
ينتهج درجات �ل�سفافية و�لتناف�سية �لعالمية بين �ل�سركات �لعامة 

و�لخا�سة و�لمملوكة من �لبلديات من خلال حوكمة �ل�سركات.

معهد الادارة في المملكة المتحدة

http://www.iod.com/home/default.aspx
ي�سع ويقدم ويدعم معايير لإد�رة �ل�سركات

جمعية الادارة ال�شلوفانية

http://www.zdruzenje-ns.si/zcnsweb/vsebina.
asp?s=381&n=1

منظمة ذ�ت ع�سوية في �سلوفينيا تمثل �أع�ساء مجل�س �لإد�رة 

�لم�سرفين. توفر �لتعليم و�ل�سهاد�ت و�لبحوث و�لمعايير �لمهنية، وخدمات 

�لن�سر و�ل�ست�سارة للاأع�ساء.

اأميركا اللاتينية والكاريبي

المعهد البرازيلي لحوكمة ال�شركات

http://www.ibgc.org.br/Home.aspx
منتدى و�سطي لإدخال ون�سر مفهوم حوكمة �ل�سركات و�أف�سل 

�لممار�سات في �لبر�زيل.

مركز التميز في حوكمة ال�شركات 

http://ols.uas.mx/cegc
موؤ�س�سة غير ربحية ت�سجع �لتميز في حوكمة �ل�سركات في �لمك�سيك، 

ويوفر �لمركز بر�مج رعاية توفر تحديثا لمنهجية و�أدو�ت حوكمة 

�ل�سركات.

مركز حوكمة ال�شركات واأ�شواق راأ�ش المال

http://www.cgcuchile.cl
وي�سم ممثلين عن �لمجتمع �لمحلي و�لو�سط �لكاديمي و�لقطاع �لخا�س 

لتعزيز ممار�سات حوكمة �ل�سركات في ت�سيلي.

The IGCLA.net
http://igcla.wordpress.com

ر�بطة غير ر�سمية لمعاهد حوكمة �ل�سركات من �أمريكا �للاتينية، 

�أن�سئت بالتعاون بين  منظمة �لتعاون و�لتنمية و�لمنتدى �لعالمي لحوكمة 

�ل�سركات.

منظمة القطاع الخا�ش في جمايكا

http://www.psoj.org
لجنتها �لخا�سة بحوكمة �ل�سركات تهدف �إلى ت�سجيع �أف�سل �لممار�سات 

لقادة �ل�سركات.
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اتحاد مطوري ا�شواق راأ�ش المال

http://www.procapitales.org
جمعية لوكلاء �لتجارة في �سوق ر�أ�س �لمال في بيرو تعزز �لممار�سات 

�لجيدة لحوكمة �ل�سركات.

ال�شرق الاأو�شط و�شمال اأفريقيا 

منتدى الحوكمة والم�شوؤولية الاجتماعية لل�شركات

www.cgrforum.com
لقاء منتظم يجمع خبر�ء من �لعالم في مجال حوكمة �ل�سركات 

و�لم�سوؤولية �لجتماعية مع قادة �ل�ستثمار في منطقة �ل�سرق �لو�سط 

و�سمال �فريقيا.

معهد حوكمة ال�شركات “حوكمة”

http://www.hawkamah.org
يهدف �لى تعزيز ��سلاح قطاع �ل�سركات و�لحكم �لر�سيد، وم�ساعدة 

بلد�ن منطقة �ل�سرق �لأو�سط على تطوير حوكمة �ل�سركات.

الجمعية اللبنانية لتعزيز ال�شفافية

http://www.transparency-lebanon.org
�أول منظمة غير حكومية لبنانية تهدف �إلى �سبط �لف�ساد باأ�سكاله 

�لمتعددة، و تعزيز مبادئ �لحكم �لر�سيد.

اأميركا ال�شمالية

الرابطة الوطنية لمدراء ال�شركات

http://www.nacdonline.org
وتهدف �إلى تعزيز �لقيادة �لمثالية لمجل�س �د�رة �ل�سركة، من قبل �لمدر�ء 

�لتنفيذيين. وتركز على تلبية �حتياجات �أع�ساء مجل�س �لإد�رة ودعم 

�أد�ء �لمدر�ء ليوؤدو� ب�سكل �أكثر فعالية وكفاءة.

مجل�ش م�شتثمري الموؤ�ش�شات

www.cii.org
جمعية غير ربحية ل�سناديق �لمعا�سات وغيرها من �سناديق ��ستحقاقات 

�لموظفين و�لموؤ�س�سات و�لأوقاف )مع ��سول م�ستركة تتجاوز 3 تريليون 

دولر(، وتملك مطبوعات  ور�سائل وغيرها من �لمو�رد �لتي تزيد �لمعرفة 

بحوكمة �ل�سركات.

n الموؤ�ش�شات الاأكاديمية ومراكز البحوث

اأن�صاأت العديد من الجامعات مراكز لبحوث حوكمة ال�صركات. هذه 

المواقع الالكترونية تن�صر البحوث، وترعى المنتديات العامة وغيرها من 

الاأحداث وتو�صي بمواقع اأخرى. هذه الموؤ�ص�صات غالبا ما توفر الخبراء 

لتاأمين المعلومات الاأ�صا�صية والتحليلات لل�صحافيين.

مركز حوكمة ال�شركات، كلية تاك لاإدارة الاعمال بجامعة دارتموث

http://mba.tuck.dartmouth.edu/ccg
يركز �لمركز على فهم كيفية تاأثير �لختلافات في �أ�سو�ق ر�أ�س �لمال 

�لدولية، وهياكل �لملكية، و�لتقاليد �لقانونية على �لت�سميم �لأمثل 

للعقود �لمالية. ويدر�س �لمركز �أي�سا �ل�سر�عات �لمحتملة بين �لم�ساهمين 

)كاأ�سحاب �ل�سركة( و�ع�ساء �ل�سركة �لأخرين.

مركز حوكمة ال�شركات، كلية الاقت�شاد بجامعة لندن

http://www.london.edu/facultyandresearch/re-
searchactivities/centreforcorporategovernance.html

يوفر �لبحوث وير�قبها من خلال متابعة تحديثات �لخبار.

مركز قانون ال�شركات وتنظيم الاأوراق المالية، جامعة ملبورن

http://cclsr.law.unimelb.edu.au
ويعمل على ت�سجيع �لبحوث في قانون �ل�سركات و�نظمة �لأور�ق �لمالية. 

ويوفر رو�بط �لكترونية  لمو�قع حوكمة �ل�سركات في جميع �أنحاء �لعالم.

)INSEAD( مبادرة حوكمة ال�شركات

www.insead.edu
ترعى �أحدث �لأبحاث �لعلمية و�لبر�مج �لتعليمية وفقا لحتياجات 

�أع�ساء مجال�س �لد�رة في �سياق دولي. و توفر �لدر��سات وت�سلك 

بالخبر�ء و �لخريجين.

Knowledge@Wharton
http://knowledge.wharton.upenn.edu

تحليل �لأحد�ث �لإخبارية �لتي توؤثر على �لقت�ساد من قبل �ق�سام 

كليات �لقت�ساد.

موؤ�شر ال�شفافية والحوكمة بجامعة �شنغافورة الوطنية

http://bschool.nus.edu
ويقيم �لموؤ�سر جودة حوكمة �ل�سركات و�ل�سفافية في �أكثر من 700 

�سركة في �آ�سيا. ويغطي ق�سم �لحوكمة ق�سايا مجال�س �لد�رة، و�لأجور، 

و�لم�ساءلة و�لتدقيق �لمحا�سبي. ويركز مقيا�س �ل�سفافية على كيفية 

تو��سل �ل�سركات مع �لم�ساهمين.

مركز جامعة اك�شفورد لتقييم ال�شركات

www.sbs.ox.ac.uk
يوفر �لدر��سات و�لبحاث �لمتعلقة بتبعات �سلوك �ل�سركات، بما في ذلك 

�لعلاقة بين �سناع �لقر�ر في �ل�سركة و�ل�سحافيين، على �سمعة �ل�سركة.

منتدى حوكمة ال�شركات بجامعة �شابانكي التركية

http://cgft.sabanciuniv.edu/about/background
ي�ساهم في تح�سين �إطار حوكمة �ل�سركات وممار�ساتها من خلال 

�لبحث �لعلمي، ويدعم عملية و�سع �ل�سيا�سات من خلال �لم�ساركة 

�لفعالة، وي�سجع وي�سهل �لحو�ر بين �لأكاديميين و�لممار�سين، وين�سر 

�لبحوث.
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مركز وينبيرغ لحوكمة ال�شركات، جامعة ديلاوير

http://www.delawarecorporategovernance-blog.com
يوفر منتدى لقادة �لأعمال، و�أع�ساء مجال�س �إد�ر�ت �ل�سركات، 

و�لأو�ساط �لقانونية و�لأكاديميين و�لممار�سين وطلاب �لدر��سات �لعليا 

و�لمرحلة �لجامعية، وغيرهم من �لمهتمين في ق�سايا حوكمة �ل�سركات 

للقاء و�لتفاعل و�لتعلم و�لتعليم.

كلية الادارة في جامعة ييل ، مركز ميل�شتين لحوكمة ال�شركات 

http://millstein.som.yale.edu
م�سدر عالمي ر�ئد لدر��سة فر�سية �أن �ل�سركات يجب �أن تخدم �لمجتمع 

بطريقة م�سوؤولة �أخلاقية و�سفافية. وتت�سل جهوده مبا�سرة بفهم 

قدر�ت �ل�سركات و�لموؤ�س�سات �ل�ستثمارية في جميع �أنحاء �لعالم للتعامل 

مع �ل�ستر�تيجية و�لمخاطر و�ت�ساقها مع بع�سها �لبع�س ومع م�سالح 

�لم�ستفيدين �لحقيقيين.

n  موا�شيع محددة 

المحا�شبة وتدقيق الح�شابات

توفر �صركات المحا�صبة والتدقيق معلومات اأ�صا�صية عن حوكمة ال�صركات 

وفي كثير من الاأحيان تجري البحوث المتعلقة بق�صايا تواجها ال�صركات. 

في حين اأن التركيز على  مواقعها على �صبكة الاإنترنت هو على مجال�س 

الادارة الحالية والعملاء المحتملين، وقد تكون التحديثات والتحليلات 

مفيدة. وتوفر مجموعات محترفة بحوثا ربما تكون بمثابة منتديات 

للمناق�صة. قد ت�صاعد ال�صحافيين في ايجاد خبراء في المحا�صبة 

والتدقيق.

مركز ديلويت لحوكمة ال�شركات

http://www.corpgov.deloitte.com/site/us/template.PAGE

اإرن�شت ويونغ - الحوكمة وكتابة التقارير

http://www.ey.com/US/en/Issues/Governance-and-reporting

معهد المحا�شبين القانونيين في اإنجلترا وويلز

http://www.icaew.com
منظمة ذ�ت ع�سوية مهنية تدعم �أكثر من 138 �لف محا�سب قانوني في 

جميع �أنحاء �لعالم. وين�سر �لمعهد تقارير ومدونات وي�ست�سيف �لندو�ت 

حول ق�سايا �لمحا�سبة و�لحوكمة. وي�سارك بتحديث �لأخبار.

الاتحاد الدولي للمحا�شبين

http://www.ifac.org
ي�سجع �أف�سل �لممار�سات �لمحا�سبية ويتحدث عن ق�سايا �لم�سلحة �لعامة 

لأع�سائه �لذين يبلغ عددهم نحو 250 �لفا  من 127 بلد�. ين�سر �لتقارير 

و�لتعليقات حول مقترحات تنظيمية وت�سريعية.

)KPMG( معهد لجان التدقيق

 http://www.kpmginstitutes.com/aci

مركز براي�ش ووترهاو�ش كوبرز )PWC(  لحوكمة مجال�ش الادارة

http://www.pwc.com/us/en/corporate-governance

�شيا�شات حوكمة ال�شركات في بيانات ال�شركة

قد تن�صر ال�صركة �صيا�صاتها لحوكمة ال�صركة على مواقعها على 

�صبكة الاإنترنت، وت�صمن تقاريرها ال�صنوية بيانا. وتطلب الموؤ�ص�صات 

الا�صتثمارية من ال�صركات التي تملك اأ�صهم توفير بيانات مكتوبة 

للاف�صاح عن اجراءات و�صيا�صات الحوكمة. الاأمثلة التالية تعطي لمحة 

عن �صيا�صات حوكمة ال�صركات التي قد تذكر في بيانات ال�صركة. يرجى 

ملاحظة اأن هذه المعلومات هي لاأغرا�س التو�صيح فقط ولا نوؤيد اأو 

ن�صمن معايير معينة لحوكمة ال�صركات في ال�صركات المدرجة اأدناه:

Access Ban
http://www.accessbankplc.com/Pages/page.
aspx?value=45#
من كبار مزودي �لخدمات �لمالية ومقره نيجيريا مع م�سالح في مختلف 

�أنحاء �أفريقيا و�لمملكة �لمتحدة.

BHP Billiton
www.bhpbilliton.com

و�حدة من �أكبر �سركات �لتنقيب عن �لنفط و�لغاز �لم�ستقلة في �لعالم 

ومقرها ��ستر�ليا.

هي�شان للتنمية

http://www.hysan.com.hk/eng/index_company.html
�ل�سركة �لر�ئدة في مجال �ل�ستثمار و�لتطوير �لعقاري و�لد�رة مقرها 

هونغ كونغ.

ناتورا

http://www.natura.net
�سركة بر�زيلية ر�ئدة في مجال م�ستح�سر�ت �لتجميل توؤكد ��ستد�مة 

�لحوكمة ومنتجاتها.

بترونا�ش

http://www.petronas.com.my/Pages/default.aspx
�سركة دولية متكاملة للنفط و�لغاز، مملوكة بالكامل لحكومة ماليزيا.

مجموعة تاتا

http://www.tata.com
تغطي مدونة قو�عد �ل�سلوك لهذه �لمجموعة �لهندية �كثر من 100 

�سركة عاملة في �سبعة قطاعات عالمية.

ترك�شيل

www.turkcell.com.tr
�سركة دولية بارزة للات�سالت �لخليوية في تركيا.
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ت�شوية النزاعات

مركز الحلول الفعالة للنزاعات

http://www.cedr.com
وهو هيئة م�ستقلة، غير ربحية تهدف مهمته �لى خف�س كلفة �ل�سر�ع 

و�يجاد خيار�ت وقدر�ت في مجال منع �لنز�عات وحلها. ويوفر �لمركز 

�لو�ساطة و�ل�ست�سار�ت، وخدمات �لتدريب.

الاأخلاق

معهد جنوب اأفريقيا للاخلاق

http://www.ethicsa.com
 موؤ�س�سة غير ربحية تقوم باأبحاث وتوفر �لتدريب و�لخدمات �ل�ست�سارية 

وتجري عمليات �لتقييم و �سهاد�ت، و�لبحوث متاحة على �لنترنت 

ومركز �لم�سادر لديه كتب وغيرها من �لمو�د �لمتوفرة في �لموقع فقط.

Ethisphere
http://ethisphere.com

مركز �أبحاث دولي مكر�س للاإبد�ع و�لنهو�س وتبادل �أف�سل �لممار�سات 

في �أخلاقيات �لعمل و�لم�سوؤولية �لجتماعية لل�سركات، ومكافحة �لف�ساد 

و�ل�ستد�مة. ويوفر �لمركز �لت�سنيفات �لعالمية، وينظم �لن�ساطات 

ويحملها على �لنترنت، وين�سر مو�د �لخلفيات و�لمعلومات �لأ�سا�سية.

Globethics.net
www.globethics.net

�سبكة للاأخلاقيات في جميع �أنحاء �لعالم ومقرها جنيف، توفر من�سة 

�إلكترونية للتفكير �لأخلاقي و�لعمل، وتوفر مكتبتها على �لنترنت حرية 

�لو�سول �إلى �لمجلات و�لمو�سوعات و�لكتب �لإلكترونية، وغيرها من 

�لمو�رد، كما تمكن �ل�سحافيين من تو�سيع علاقاتهم من خلال فر�س 

�لتو��سل.

مركز ماركولا للاخلاقيات التطبيقية

http://www.scu.edu/ethics
مركز يتبع جامعة �سانتا كلار� ويجري �لبحاث ويعقد �لندو�ت حول 

�لق�سايا �لخلاقية.

بيانات ريو تينتو حول ممار�شات الا�شتثمار

http://procurement.riotinto.com/ENG

معيار نهج الا�شتدامة 

http://www.standardchartered.com/en/sustainability/
our-approach

قانون “ثريفينت” للقيادة المالية

https://www.thrivent.com/aboutus/privacy/conduct.html

موؤ�ش�شات ا�شتثمارية 

Aberdeen
www.aberdeen-asset.com

Bradesco
http://www.bradescori.com.br/site/conteudo/gover-
nanca/default.aspx?secaoId=730

CalPERS
http://www.calpers-governance.org/

Hermes
http://www.hermes.co.uk/Portals/8/The_Hermes_
Ownership_Principles_US.pdf

التقييمات

توفر عدة منظمات تقييمات م�صتقلة حول امتثال ال�صركات لحوكمة 

ال�صركات، والتي قد ت�صكل اأ�صا�صا لق�صة اخبارية.

CLSA
https://www.clsa.com/index.php

هيئة للو�ساطة �لم�ستقلة و�ل�ستثمار، تن�سر بالتعاون مع جمعية حوكمة 

�ل�سركات �لآ�سيوية �أ�سمل تقييم لق�سايا حوكمة �ل�سركات و�لأد�ء 

و�لتجاهات في �آ�سيا.

)GMI( الوحدة العالمية لقيا�ش الحوكمة

http://www2.gmiratings.com/
ومقرها �لوليات �لمتحدة وتغطي 20 �لف �سركة عالمية وتوفر �لتحليلات 

و�لتقارير و�لبحوث و�لتقييمات.

الم�شوؤولية الاجتماعية لل�شركات والا�شتدامة

ي�صغط الم�صتثمرون وا�صحاب الم�صالح والحكومات على ال�صركات لتبني 

�صيا�صات وممار�صات ت�صمن ا�صتدامة ال�صركة على المدى الطويل وتقلل 

من الاأثر على المجتمع والبيئة. قد توفر المنظمات التالية معلومات 

اأ�صا�صية عن الق�صايا وتقييم بع�س ال�صركات لم�صوؤوليتها الاجتماعية.

)CRT(  طاولة كو الم�شتديرة

http://www.cauxroundtable.org/
�سبكة دولية من رجال �لأعمال تعمل على تعزيز ر�أ�سمالية �أخلاقية، 

وتطبق مبادئها �لمعايير �لأخلاقية �لأ�سا�سية في �تخاذ �لقر�ر�ت في 

قطاع �لقت�ساد.

مركز الم�شروعات الخا�شة الدولية

http://www.cipe.org
ويعمل �لمركز مع قادة �ل�ستثمار و�سناع �ل�سيا�سات و�ل�سحافيين على 

بناء موؤ�س�سات مدنية حيوية لمجتمع ديمقر�طي. مجالت بر�مجه 
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المصادر المختارة

�لرئي�سية ما يلي: مكافحة �لف�ساد وجمعيات �لأعمال �لتجارية، وحوكمة 

�ل�سركات، و�لحكم �لديمقر�طي، و�لو�سول �إلى �لمعلومات، و�لقطاع غير 

�لر�سمي وحقوق �لملكية، و�لن�ساء و�ل�سباب.

مبادئ خط الا�شتواء

www.equator-principles.com
ت�ستند �إلى معايير موؤ�س�سة �لتمويل �لدولية و�لبنك �لدولي، وقد �أن�سئت 

هذه �لمبادئ �طار� لإد�رة مخاطر �لئتمان لتحديد وتقييم و�إد�رة 

�لمخاطر �لبيئية و�لجتماعية في �سفقات تمويل �لم�ساريع.

مبادرة ال�شفافية لل�شناعات الا�شتخراجية

http://eiti.org/
يحدد �لمعيار �لعالمي �لذي ي�سمن �لم�ساءلة و�ل�سفافية �لمتعلقة باإير�د�ت 

قطاع �ل�سناعة �ل�ستخر�جية في بلد ما.

المبادرة العالمية للاإبلاغ

http://www.globalreporting.org
منظمة غير ربحية تروج للا�ستد�مة �لقت�سادية و�لبيئية و�لجتماعية، 

وتوفر �لمبادرة لجميع �ل�سركات و�لمنظمات باطار �سامل لتقارير 

�ل�ستد�مة ي�ستخدم في جميع �أنحاء �لعالم.

)IIED( المعهد الدولي للبيئة والتنمية

http://www.iied.org/
يدعم �لمعهد �ل�سحافيين في مجموعة و��سعة من و�سائل �لإعلام لكتابة 

تقارير �كثر وبدقة �كبر حول �لبيئة و�لتنمية وبطرق تلبي �هتمامات 

�لجمهور �لمختلفة.

الم�شتثمر الم�شوؤول

http://www.responsible-investor.com/
�لخدمة �لخبارية �لوحيدة �لمكر�سة للتقارير حول �ل�ستثمار �لم�سوؤول، 

وق�سايا �لبيئة و�لحوكمة و�لمجتمع و�ل�ستد�مة �لمالية للموؤ�س�سات 

�ل�ستثمارية في �لعالم. ويوفر �لموقع �للكتروني دخول مجاني �لى عدد 

محدود من �لمقالت.

الا�شتدامة

www.sustainability.com
تاأ�س�ست في عام 1987، وت�ساعد رجال �لأعمال و�لعملاء و�ل�سركاء 

على فهم �ف�سل  وخلق قيم ��ستثمارية و�جتماعية ��ستجابة لق�سايا 

مثل �ل�ستهلاك، و�ل�سفافية، و�إ�سر�ك �لم�ساهمين و��ستر�تيجية �لبتكار 

و�لتحويل.

الميثاق العالمي للاأمم المتحدة

http://www.unglobalcompact.org
مبادرة تتعلق با�ستر�تيجية �سيا�سة �ل�سركات �لملتزمة بمو�ئمة عملياتها 

و��ستر�تيجياتها مع ع�سرة مبادئ مقبولة عالميا في مجالت حقوق 

�لإن�سان و�لعمل و�لبيئة ومكافحة �لف�ساد.

n  المكتبة الالكترونية

الو�شول اإلى ن�ش في الار�شيف 

http://archive.org/details/texts
مكتبة على �سبكة �لإنترنت ت�سم كتب ومقالت وغيرها من �لمو�د ب�سكل 

رقمي. كما توفر قائمة و��سعة من �لرو�بط �للكترونية لمكتبات عديدة 

على �لنترنت �ن�ساأتها منظمات غير ربحية وجامعات وغيرها في جميع 

�أنحاء �لعالم.   
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قائمة المصطلحات

الم�شائلة: من حيث حكومة �ل�سركات، فاإنها تقع على عاتق مجل�س �لد�رة 

تجاه �لم�ساهمين و�أ�سحاب �لم�سلحة من �أجل �أد�ء �ل�سركات ون�ساطاتها. 

وبالتالي فان مجل�س �لد�رة م�سوؤول عن جميع �لأعمال �لتي تقوم بها 

�إد�رة �ل�سركة و�بلاغ �أ�سحاب �لم�سلحة عنها. وت�سير �ي�سا �لى م�ساءلة 

�لإد�رة لمجل�س �لد�رة حول �أعماله في �إد�رة �ل�سركة.

معايير المحا�شبة )اقراء اأي�شا مبادئ المحا�شبة المقبولة عموما(: 

مجموعة من �لقو�عد و�لتفاقيات و�لمعايير و�لإجر�ء�ت �لمقبولة ب�سكل 

و��سع و�سعها و��سعو� �لمعايير �لمحا�سبية، للت�سجيل و�لإبلاغ عن �لمعاملات 

�لمالية و�لمعلومات.

الا�شتحواذ: �ل�سيطرة على �سركة �أخرى عن طريق �سر�ء �أو تبادل �أ�سهم، 

ويمكن �أن يكون ب�سكل عد�ئي �أو ��ستحو�ذ ودي.

�شراعات الوكالة: �لم�ساكل �لتي يمكن �أن تن�ساأ عندما يكلف رئي�س 

�ل�سركة وكيلا بالعمل نيابة عنه، ويعطيه �سلطة �سنع �لقر�ر.

تكاليف الوكالة: �لتكاليف �لتي تكبدتها منظمة ب�سبب م�ساكل مت�سلة 

بتباين �أهد�ف �لإد�رة و �لم�ساهمين. وتتكون �لتكاليف من م�سدرين 

رئي�سيين: �لتكاليف �لمرتبطة با�ستخد�م وكيل )على �سبيل �لمثال، �حتمال 

��ستخد�م �لوكلاء مو�رد �ل�سركة لمنفعتهم �لخا�سة( وتكاليف �لتقنيات 

�لم�ستخدمة للتخفيف من �لم�ساكل �لمرتبطة با�ستخد�م وكيل )تكاليف 

��سد�ر �لبيانات �لمالية �أو ��ستخد�م خيار�ت �لأ�سهم لمو�ئمة م�سالح 

�لتنفيذيين مع م�سالح حملة �لأ�سهم(.

نظرية الوكالة: �طار نظري ي�ستخدم لو�سف �لعلاقة بين �ل�سلطة 

و�لم�سلحة بين �سخ�س ما مثل �لمدير �لذي ي�ستاأجر طرفا ثاني هو وكيل 

للعمل نيابة عنه.

اإي�شال اإيداع اأمريكي: �سهادة بديلة ل�سهم في �سركة �أجنبية محتفظ به 

كعهدة في م�سرف �أمريكي. ي�سدر �لبنك هذ� �لإي�سال عن �ل�سهم ويتم 

تد�وله في �ل�سوق �لأمريكي �أ�سوة بالأ�سهم �لمحليّة.

الاجتماع ال�شنوي العام: تجمع �سنوي للم�ساهمين، يعقد عادة بعد نهاية 

كل �سنة مالية ليناق�س �لم�ساهمون و�أع�ساء مجل�س �لإد�رة �لعام �ل�سابق، 

و�لبيانات �لمالية و�لتوقعات �لم�ستقبلية.

و يتم في �لجل�سة، �نتخاب �أع�ساء مجل�س �لإد�رة ويجوز طرح مخاوف 

�لم�ساهمين، وي�سكل �لجتماع �لفر�سة �لرئي�سية للم�ساهمين لتوجيه 

�لأ�سئلة مبا�سرة �إلى �إد�رة �ل�سركة وممار�سة حقهم بالت�سويت و�تخاذ 

�لقر�ر.

التقرير ال�شنوي: وثيقة ت�سدر �سنويا من قبل �ل�سركات لم�ساهميها 

وتحتوي على معلومات عن �لنتائج �لمالية و�لأد�ء �لعام خلال �ل�سنة 

�لمالية �ل�سابقة وتعليقات على �لنظرة �لم�ستقبلية. ينبغي �أن ي�سمل 

�لتقرير �ل�سنوي تقرير حوكمة �ل�سركات و�لتقارير �ل�سردية �لأخرى، 

مثل تقرير �لرئي�س �لتنفيذي.

راأي مدقق الح�شابات: �سهادة تر�فق �لبيانات �لمالية، يقدمها مر�جعو 

�لح�سابات �لم�ستقلين �لذين دققو� بيانات �ل�سركة �لمالية و �سجلاتها.  

وي�سير هذ� �لر�أي �لى �ذ� ما كانت �لبيانات �لمالية ت�سكل �نعكا�سا عادل 

للحالة �لمالية لل�سركة �م ل.

التدقيق: هو ��ستعر��س �لبيانات �لمالية �لتاريخية لتعزيز درجة �لثقة 

بها. ثم �لفح�س و�لتحقق من �ل�سجلات �لمالية و�لمحا�سبية لل�سركة 

و�لوثائق �لتي تدعمها، و�لمدقق �لخارجي �لمهني �لموؤهل و�لم�ستقل 

هو لتاأكيد �أن بيانات �ل�سركة تطابق �لتقارير �لمحا�سبية �لمعمول بها 

و�لمتطلبات، وخالية من �أية �أخطاء جوهرية ب�سبب �لغ�س �أو �لخطاأ وهي 

تمثيل حقيقي وعادل للحالة �لمالية لل�سركة.

لجنة التدقيق: لجنة مكونة من �أع�ساء مجل�س �لإد�رة، و�جبها عادة 

�لإ�سر�ف على بيانات �ل�سركة و�لإف�ساح عن �لمعلومات �لمالية وغير 

�لمالية لأ�سحاب �لم�سلحة. وتكون �للجنة عادة م�سوؤولة عن �ختيار 

�سركة تدقيق و�لتو�سية بها لل�سركة لمر�جعة �لح�سابات لعتمادها من 

قبل �لمجل�س / �لم�ساهمين. وتكون �للجنة عادة م�سوؤولة �أي�سا عن بيئة 

�ل�سيطرة على �ل�سركة و�لرقابة على �لمخاطر، �إذ� لم يكن هناك لجنة 

م�ستقلة مخت�سة بالمخاطر في مجل�س �لد�رة.

مجل�ش الادارة: مجموعة من �لفر�د �لمنتخبين من قبل �لم�ساهمين 

في �ل�سركة لتوجيه ومر�قبة �ل�سركة. ويحدد هوؤلء �لروؤية و�لر�سالة، 

و��ستر�تيجية �إد�رة �ل�سركة وي�سرفون عليها. ومن مهام �لمجل�س �ختيار 

�لرئي�س �لتنفيذي )CEO(، وتحديد �لتعوي�سات للموظفين وتحديد 

�أهد�ف �ل�سركة على �لمدى �لطويل و�لإ�سر�ف على �لمخاطر و�لمتثال 

للقو�نين و�لمبادىء.

النظام الاأ�شا�شي )اأو ميثاق المجل�ش(: وثيقة تف�سل �لأدو�ر 

و�لم�سوؤوليات وتكوين و�سير عمل مجل�س �لإد�رة ولجانه.

اللوائح: وثائق مكتوبة تن�س على قو�عد �لحوكمة �لد�خلية لل�سركة 

على �لنحو �لذي �عتمده مجل�س �إد�رتها �أو �لم�ساهمين. وت�سمل مو��سيع 

مثل �إد�رة �لنتخابات، و�جبات �لموظفين �لكبار، وكيف ينبغي �أن تجري 

عمليات نقل �لأ�سهم.
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قائمة المصطلحات

حقوق التدفق المالي: �لحق في �لح�سول على جزء محدد من �أرباح 

�ل�سركة. يتم تحديد حقوق �لتدفق �لنقدي للم�ساهمين من قبل �ل�سركة، 

على �أ�سا�س �لمبلغ �لم�ستثمر وملكية فئة معينة من �لأ�سهم.

رئي�ش مجل�ش الاإدارة: �أعلى رتبة �د�رية في مجل�س �لإد�رة. وهو م�سوؤول 

عن قيادة �لمجل�س، وفعالية �أد�ئه ولديه حق �لو�سول �لمنا�سب �إلى جميع 

�لمعلومات �لتي يحتاج �إليها لتخاذ قر�ر م�ستنير، وو�سع جدول �أعمال 

�لمجل�س، و�سمان �إد�رة �أعمال �لمجل�س في م�سلحة جميع �لم�ساهمين.

ميثاق ال�شركة: وثيقة ر�سمية قدمت �إلى وكالة حكومية ذ�ت �سلة في 

�لبلد �لذي يتم فيه �إدر�ج �ل�سركة. يحدد �لميثاق غر�س �لموؤ�س�سة و�سلطتها 

بموجب �لقانون، و�ذونات ��سد�ر فئات �لأور�ق �لمالية وحقوق �لم�ساهمين 

و�للتز�مات �لمالية، و�لمدر�ء �لتنفيذيين.

الرئي�ش التنفيذي: �لموظف �لأعلى رتبة في �إد�رة �ل�سركة ويقدم 

تقاريره �إلى مجل�س �لإد�رة. وهو مكلف بالقر�ر�ت ق�سيرة �لأجل وقيادة 

�لموظفين، وتنفيذ �ل�ستر�تيجية و�إد�رة �لمخاطر و�لرقابة على �لإد�رة.

مجل�ش الادارة ال�شري: هيكل لمجال�س �لإد�رة يتم فيه كل عام �نتخاب 

جزء من �أع�ساء مجل�س �لإد�رة كل منهم لعدة �سنو�ت. 

مدونات قواعد ال�شلوك / الاأخلاقيات: �أعدت و�عتمدت من قبل 

�لمنظمات لتحديد �ل�سلوكيات و�لإجر�ء�ت �لمنا�سبة ب�ساأن مو��سيع ذ�ت 

�سلة قد تكون ح�سا�سة وتوؤ�سر على كيفية �سعي �ل�سركة لتحقيق �أهد�فها 

و�لتوجه نحو �أعمالها.

اللجان التابعة للمجل�ش: ت�سمل �أع�ساء مجل�س �لإد�رة فقط، ويتم 

�إن�ساء لجان لم�ساعدة �لمجل�س في تحليل مو��سيع محددة خارج �جتماعات 

�لمجل�س �لعادية. �للجان �لكثر �سيوعا هي لجان �لتدقيق و�لأجور ولجان 

�لتر�سيح.

الا�شهم العادية: �لأور�ق �لمالية �لتي تمثل ملكية في �سركة وتوفر 

ل�سحابها حقوق �لت�سويت و�لحق في �لم�ساركة في �أرباح �ل�سركة من 

خلال �أرباح �لأ�سهم �لمتبقية �أو زيادة ر�أ�س �لمال.

الامتثال: �للتز�م بالقو�عد و�لأنظمة، ويعني �لمتثال ب�سكل عام تطبيق 

مو��سفات �أو �سيا�سة )د�خلية �أو خارجية(، �و معيار �أو قانون تم تعريفه 

ب�سكل و��سح.

الملكية المركزة: �سكل من �أ�سكال �لملكية يملك فيها م�ساهم و�حد 

)�أو مجموعة �سغيرة من �لم�ساهمين( ح�سة �أغلبية �أ�سهم �لت�سويت في 

�ل�سركة.

ت�شارب الم�شالح: يعك�س و�سعا قانونيا و�أخلاقية تتناف�س فيه �لولء�ت 

و�لم�سالح و�لو�جبات وتت�سارع.  وهي حالة يمكن فيها تقوي�س نز�هة 

�سخ�س ب�سبب �حتمال تد�خل م�سلحته �لذ�تية مع �لم�سالح �لمهنية �أو 

�لم�سلحة �لعامة. قد تح�سل هذه �لحالة �ي�سا عندما تحد م�سوؤولية 

طرف ما تجاه طرف ثاني من قدرته على �ل�سطلاع بم�سوؤوليته تجاه 

طرف ثالث. وو�جب �لمدر�ء �لتنفيذيين تجنب ت�سارب �لم�سالح، و�أن 

يت�سرفو� د�ئما في م�سلحة �ل�سركة و�لم�ساهمين ككل.

كتلة التحكم: مجموعة من �لأ�سهم �لتي تمثل غالبية �أ�سهم �لت�سويت 

في �ل�سركة.

ال�شركات التابعة: �ل�سركات �لتي يملك فيها فرد �أو مجموعة محدودة 

من �لأفر�د �أو كيان قانوني �غلبية حقوق �لت�سويت.

الم�شاهمين المتحكمين بال�شركة: �لم�ساهمين �لذين يملكون ما يكفي من 

ر�أ�س �لمال في �ل�سركة للت�سويت و�ل�سيطرة على مجل�س �لإد�رة - عادة 

% �أو �أكثر، وغالبا يكونو� �أ�سرة �و حتى  ما تكون ملكيتهم بن�سبة 30 

�لدولة.

تكلفة راأ�ش المال: معدّل �لعائد �ل�سروري للمحافظة على �لقيمة 

�ل�سوقية لل�سركة �أو �سعر �سهمها.

تكلفة الديون: �لمعدل �لفعلي لما تتحمله �ل�سركة من �أعباء مالية 

مرتبطة بديونها �لحالية.

تكلفة حقوق الملكية: هي �أقل عائد يجب على �ل�سركة تحقيقه لملاكها 

�لم�ساهمين فيها لتعوي�سهم عن تحملهم للمخاطر �لمرتبطة بهذ� 

�ل�ستثمار وعن مقد�ر �لتغير في قيمة �لنقود عبر �لزمن.

الت�شويت التراكمي: نظام ت�سويت يمنح �سغار �لم�ساهمين �لمزيد 

من �ل�سلطة، من خلال �ل�سماح لهم بالدلء بجميع ��سو�تهم لختيار 

مر�سح و�حد لمجل�س �لد�رة، بدل من �لت�سويت �لعادي �أو �لقانوني، 

�لذي يوجب على �لم�ساهمين �لت�سويت لمر�سح مختلف عن كل مقعد 

متاح، �أو توزيع �أ�سو�تهم بين عدد من �لمر�سحين في �لمجل�س.

ن�شبة التداول )الموجودات المتداولة / المطلوبات المتداولة(: مقيا�س 

�ل�سيولة ق�سيرة �لأجل لدى �ل�سركة - و�لقدرة على �ليفاء باللتز�مات 

�لمالية ق�سيرة �لأجل.

حجم التداول اليومي للاأ�شهم: حجم تد�ول ��سهم �ل�سركة في �ل�سوق 

�لمالية كل يوم.

ن�شبة الدين )الدين الحالي + طويلة الاأجل المالية /

اإجمالي الموجودات(: مقيا�س لقوة �ل�سركة في �لرتقاء �لطويل �لأجل.

عائد ارباح الا�شهم: ن�سبة �لأرباح �ل�سنوية �إلى �سعر �ل�سهم. وت�ستخدم 

على نطاق و��سع لقيا�س �لعائد من �ل�سهم.

الاف�شاح: ي�سير �إلى �لتز�م �ل�سركة بتوفير �لمو�د و�لمعلومات �لتي 

توؤثر على �ل�سوق بما يتو�فق مع متطلبات عدد من �لأطر�ف، بما في 

ذلك �ل�سلطات �لتنظيمية و�لجمهور �أو وفقا للمعايير، مثل �لمعايير 

�لمحا�سبية، ومبادئ �لتنظيم �لذ�تي. ي�ساهم �لف�ساح �لمالي في تحقيق 

�ل�سفافية في �ل�سركة، ويعد و�حد� من �أهم مبادئ حوكمة �ل�سركات.
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ملكية متفرقة: هيكل �لملكية في �ل�سركة ل يوجد فيه كتلة م�سيطرة من 

�لم�ساهمين. ويملك �لأ�سهم هنا م�ساهمون كثر، كل و�حد منهم يملك 

ن�سبة �سغيرة من �لأ�سهم وبالتالي ل يمكن لأي منهم وحده �ن ي�سيطر �و 

يوؤثر في �لقر�ر�ت �لمتعلقة بال�سركات.

ا�شهم ثنائية من حيث حق الت�شويت: �لأ�سهم �لتي لها حقوق مختلفة، 

مثل فئة A و�أ�سهم �لفئة B، حيث ت�سنيف و�حد يملك حقوق �لت�سويت 

و�لثاني ل يملك ذلك.

الاإيرادات الت�شغيلية: مقيا�س للربحية، ي�سير �إلى هام�س �لعائد مقابل 

عائد�ت �ل�سركة قبل �لفو�ئد و�ل�سر�ئب و�لإهلاك و�ل�ستهلاك.

الربح الاقت�شادي )الربح المتبقي(: �لربح �لناتج بعد خ�سم جميع 

تكاليف ر�أ�س �لمال. وهو �لأرباح �لت�سغيلية بعد خ�سم �سريبة �لدخل 

وتكلفة ر�أ�س مال �لم�ستثمر.

القيمة الاقت�شادية الم�شافة: مقيا�س للاأرباح �لقت�سادية �لحقيقية بعد 

�لتعديلات و�لت�سويبات على �قتطاع تكلفة �لفر�سة �لبديلة لر�أ�س �لمال. 

هي �لربح �أو �لخ�سارة �لتي تنتج بعد طرح ثمن تكلفة جميع �أنو�ع ر�أ�س 

�لمال �لم�ستعمل.

دورة تنفيذية: جزء من �جتماعات مجل�س �د�رة �ل�سركة ي�ستبعد خلاله 

�لرئي�س �لتنفيذي �أو �أي تنفيذي �آخر.

د�شتور الا�شرة: �لمبادئ �لتوجيهية لحقوق وو�جبات �أفر�د �لأ�سرة 

�لذين �سوف يتقا�سمون مو�رد �لأ�سرة، خا�سة تلك �لمرتبطة بال�سركات 

�ل�ستثمارية.

مجل�ش الاأ�شرة: منتدى منظم لأفر�د �لأ�سرة للقاء ومناق�سة �لحالة 

�لر�هنة و�لم�ستقبلية لل�سركات �لعائلية. قد يكون �ع�سائه من �لم�ساركين 

ب�سكل مبا�سر في �لعمليات �لتجارية لل�سركة يوما بعد يوم. ويعتبر مجل�س 

�لأ�سرة و�سيلة لبناء وحدة وتما�سك �لأ�سرة من خلال روؤية م�ستركة من 

�لمبادئ �لتوجيهية للاأ�سرة و�لف�سل بين �لإد�رة �لمهنية لل�سركة وق�سايا 

�لأ�سرة �ل�سخ�سية. ويكون عادة لتحديد كيفية �لت�سويت على م�ساهمة 

�لأ�سرة في �أي م�ساألة.

مكتب العائلة: مجموعة من خدمات �لدعم �لم�سممة للعائلات �لتي 

تملك مجموعات كبيرة جد� ومعقدة من �لأ�سول، ت�سمل في كثير من 

�لأحيان �لدعم �لمالي و�لم�سرفي و�ل�ستثمار �لقانوني. ويهدف �لمكتب 

لحماية م�سالح �لأ�سرة. ويعد مكتب �لعائلة و�سيلة للاإد�رة �لمثلى 

و�لتن�سيق �ل�سامل لمكونات �لثروة �لفردية، ويمكن �أن يكون �أد�ة لتنفيذ 

خلافة �و�سع وقيادة و�د�رة خطط �لأ�سرة.

ال�شركات العائلية: �ل�سركات و�لم�ساريع �لتي ينتمي �لم�ساهمون �لم�سيطرون 

فيها لعائلة و�حدة )�أفر�د �لأ�سرة �لمبا�سرين �أو �أو�سع( �أو مجموعة من 

�لأ�سر.

الاإن�شاف: �حتر�م حقوق جميع �لم�ساهمين و�أ�سحاب �لم�سلحة. و�حدة 

من مبادئ حوكمة �ل�سركات ت�سمن �لم�ساو�ة في �لمعاملة بين جميع 

�لم�ساهمين و�لهتمام بالحقوق �لم�سروعة لأ�سحاب �لم�سلحة.

البيانات المالية: مجموعة كاملة من �لبيانات �لمالية تتاألف من بيان 

�لميز�نية �لعمومية، بيان �لدخل، بيان �لتغير�ت في حقوق �لم�ساهمين، 

بيان �لتدفقات �لنقدية و�لملاحظات. تك�سف جميعها مو�رد �لمن�ساأة 

�لقت�سادية �أو �لتز�ماتها في نقطة زمنية �أو ما يطر�أ عليها من تغيير�ت 

لفترة من �لزمن وفقا لإطار �إعد�د �لتقارير �لمالية.

للا�شهم الحرة: جزء من �لأ�سهم �لتي يتم تد�ولها في �ل�سوق، مع 

�إعطاء �ل�سيولة لل�سهم. ل يملك هذه �لأ�سهم كبار �لم�ستثمرين ولي�ست 

�أ�سهما في خزينة �ل�سركة.

هيئة الخدمات المالية في المملكة المتحدة)FSA(: �لم�سوؤولة عن 

تنظيم �ل�سوق و�لرقابة.

معايير المحا�شبة المقبولة عموما: قو�عد �لمحا�سبة و�لتفاقيات 

و�لمعايير لل�سركات، �لتي و�سعها و��سعو� متطلبات �لإبلاغ و�لمعايير 

�لمحا�سبية في �لبلاد. من �لمرجح �ن يكون لكل بلد مبادئ محا�سبة 

مقبولة عموما، ل يتوجب �ن تكون مطابقة لمبادئ �لمحا�سبة �لمقبولة 

عموما في �أي بلد �آخر. على �سبيل �لمثال �لوليات �لمتحدة مبادئ 

�لمحا�سبة �لمقبولة عموما ت�سكل هيكل �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لمطبقة 

على �سركات م�سجلة في �لوليات �لمتحدة ويتم �إ�سد�ر قو�عد مبادئ 

�لمحا�سبة �لمقبولة عموما من قبل مجل�س معايير �لمحا�سبة �لمالية، 

وهي لي�ست مطابقة لمعايير �لتقارير �لمالية �لدولية �ل�سادرة عن 

مجل�س معايير �لمحا�سبة �لدولية �لمطبقة في �أوروبا و�لعديد من �لبلد�ن 

�لأخرى.

ا�شتحواذ عدائي: �ل�سعي �لم�ستمر لكت�ساب �ل�سركة بعد رف�س مجل�س 

�إد�رة �ل�سركة �لم�ستهدفة �لعر�س، �و عر�س �سعر �على دون �إخطار 

م�سبق لمجل�س �إد�رة �ل�سركة �لم�ستهدفة.

مدققو الح�شابات الم�شتقلين: مدققين محترفين من �سركة تدقيق 

خارجية مكلفة بتدقيق �لبيانات �لمالية. قد تكون هناك حاجة لمر�جعة 

�لح�سابات �سنويا، �و ن�سف �سنوية �أو ف�سليا. في معظم �لبلد�ن يقوم 

مدققو �لح�سابات �لم�ستقلين باإجر�ء مر�جعة �سنوية. يجب �أن ل يكون له 

�أي م�سلحة �سخ�سية في �لبيانات �لمالية و�ل يكون له �أي دور في تطوير 

�لبيانات �لمالية. يجب على مدقق �لح�سابات �لم�ستقل �إ�سد�ر حكم غير 

متحيز حول �لبيانات �لمالية و�ل�سجلات �لمحا�سبية لل�سركة �لتي يحتمل 

�أن تكون خالية من �أخطاء جوهرية �و �نعكا�س للو�سع �لمالي لل�سركة.

المدير التنفيذي الم�شتقل: ل يرتبط باأي �سلة مهنية �و عائلية �و 

�سخ�سية �أو مالية بال�سركة، �و رئي�سها، �و �لرئي�س �لتنفيذي ل�سركة �أو 

�أي موظف تنفيذي �خر. ويتوقع من  �لمدير �لم�ستقل  �ن يكون قادر� على 

��سد�ر �حكام مو�سوعية لجميع قر�ر�ت �ل�سركة.
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المصادر المختارة

التداول من الداخل: تجارة �لأور�ق �لمالية من قبل �سخ�س مت�سل مع 

�ل�سركة �أو لديه معرفة خا�سة عن �ل�سركة. �لتد�ول من �لد�خل قد يكون 

قانونيا �أو غير قانوني، وهذ� يتوقف على توقيت تنفيذ هذ� �لتد�ول. ويعد 

غير قانوني عندما ل تتاح �لمعلومات �لمادية للجمهور ولهذه �لمعلومات 

�لقدرة على �لتاأثير على �سعر �ل�سهم.

الموؤ�ش�شات الا�شتثمارية: �لم�ستثمرين �لمحترفين �لذين يعملون نيابة عن 

م�ستفيدين، مثل �لمدخرين �لأفر�د �أو �أع�ساء �سندوق �لتقاعد. يمكن 

للموؤ�س�سات �لم�ستثمرة / �لم�ساهمين �ن يكونو� �أدو�ت للا�ستثمار �لجماعي 

تجمع مدخر�ت �لعديد من مديري �لأ�سول �أومن خ�س�سو� �لمو�ل 

للا�ستثمار. )تعريف ماأخوذ من �ل�سبكة �لدولية لحوكمة �ل�سركات - 

�لمبادئ �لتوجيهية لل�سركات في �د�رة �لمخاطر 2010(.

المدقق الداخلي: يوفر �سمانات م�ستقلة ومو�سوعية و��ست�سارية ترمي 

�إلى �إ�سافة قيمة وتح�سين عمليات �ل�سركة. ي�ساعد �ل�سركة على تحقيق 

�أهد�فها من خلال جلب نهج منتظم ومن�سبط لتقييم وتح�سين فعالية 

�إد�رة �لمخاطر و�لرقابة وعمليات �لإد�رة.

علاقات الم�شتثمرين: د�ئرة �لعلاقات �لموؤ�س�سية لل�سركة مع �لم�ستثمرين. 

هذ� �لق�سم مخ�س�س لإد�رة �لمعلومات و�لإف�ساح لل�سركات �لعامة 

و�لخا�سة في �طار �لتو��سل مع مجتمع �ل�ستثمار عموما.

مدير قائد: م�سطلح ي�ستخدم في �لوليات �لمتحدة للاإ�سارة �إلى �لمدير 

�لم�ستقل �لذي ينبغي �أن يقابل �سلطة ممثلي �لم�ساهمين لمنع �ل�سيطرة 

على مجل�س �لد�رة/ �أو �لرئي�س �لتنفيذي. يميل هذ� �لمدير �لى قيادة 

عدة مدر�ء م�ستقلين في مجل�س �لد�رة بما ي�سمن �إنجاز �لم�سوؤوليات 

�لإ�سر�فية للمجل�س. م�سوؤولياته �لأ�سا�سية ت�سمل �لم�ساركة في و�سع 

جدول �لأعمال، رئا�سة �لجل�سات �لتنفيذية، وتوفير �لتغذية �لر�جعة 

�إلى �لرئي�س �لتنفيذي بعد �لدور�ت �لتنفيذية و�لم�ساعدة على ت�سكيل 

ديناميكية مجل�س �لد�رة.

موؤ�شر ال�شيولة: �بتكر من قبل �أ�سو�ق �لأ�سهم لتوفير �إ�سارة و��سعة 

لن�سبة تد�ول حجم �سهم معين من �إجمالي حجم �لأ�سهم �لمتد�ولة من 

قبل جميع �لأ�سهم في تلك �لفترة.

القيمة ال�شوقية: �لقيمة �ل�سوقية لل�سركة، و�لتي تعرف من قبل عدد 

��سهم �ل�سركة م�سروب ب�سعر �ل�سوق لل�سهم.

�شغار الم�شاهمين: �لم�ساهمين �لذين يملكون ح�س�س �لأقلية في �سركة 

ي�سيطر عليها م�ساهم، وعادة تقل ح�ستهم عن %5. ومع ذلك، يمكن 

لكل بلد �أن يحدد معايير مختلفة تنطبق على م�سطلح �سغار �لم�ساهمين 

�لقلية”. “م�ساهمي 
اأ�شهم لا تخول  للت�شويت: �أ�سحاب هذه �لفئة من �لأ�سهم ل يملكون حق 

�لت�سويت في �لجتماع �لعام، �إل في بع�س �لم�سائل �لتي لها �أهمية ق�سوى، 

وعادة من ل يحق لهم �لت�سويت يحظون بحقوق تف�سيلية في �أرباح �لأ�سهم.

مجل�ش ادارة موحد: مجل�س �إد�رة يتاألف من جميع �لأع�ساء 

�لتنفيذيين وغير �لتنفيذيين. يمرر �لن�ساطات �ليومية فريق �لإد�رة. 

تاأ�س�س في �لوليات �لمتحدة، و�لمملكة �لمتحدة ودول �لكومنولث. )�نظر 

مجل�س �لد�رة �لمنق�سم(

هيكل الملكية: �إن �لطريقة �لتي يتم توزيع �أ�سهم �ل�سركة على 

�لم�ساهمين.

موؤ�شر دفع التعوي�شات )الاأرباح الموزعة لل�شهم / ربحية ال�شهم(: 

مقيا�س لأرباح �لأ�سهم �لتي تدفعها �سركة بناء على �أرباحها �ل�سافية.

موؤ�شر ن�شبة �شعر ال�شهم الى ربحه: مقيا�س �لتقييم �لن�سبي لل�سركة، 

يحدده �ل�سعر �لحالي لل�سهم مق�سوما على �لرباح �لمتوقعة لل�سهم 

�لو�حد.

القيمة الدفترية الحالية: قيا�س �لتقييم �لن�سبي لل�سركة، عن طريق 

تق�سيم �سعر �ل�سهم �لحالي على �لقيمة �لدفترية لل�سهم.

ا�شتراتيجية حبة ال�شم: �أد�ة لمنع �ل�ستحو�ذ �لعد�ئي عن طريق 

زيادة كلفته، عادة من خلال قيام �ل�سركة ب�سر�ء �أ�سهمها من جميع 

�لم�ساهمين عد� �لجهة �لمتقدمة بعر�س �ل�ستحو�ذ، ما يرفع من �سعر 

�ل�سهم �ل�سوقي ويجعله مكلفاً على �لم�ستري، فتف�سل �لعملية.

الاأ�شهم المف�شلة: تمثل ملكية �لأور�ق �لمالية في �سركة مع حقوق 

تف�سيلية على �لح�س�س �لأخرى فيما يتعلق بدفع �أرباح �لأ�سهم وتوزيع 

�لأ�سول عند �لت�سفية. �لأ�سهم �لممتازة عادة ل تحمل حق �لت�سويت.

الوكيل:  وهو �سخ�س �أو موؤ�س�سة، تخول قانونيا بالعمل نيابة عن طرف 

�آخر. في كثير من �لأحيان، ل يح�سر �لم�ساهمون �لجتماع �ل�سنوي 

لل�سركة، وقد يف�سل �لعديد منهم �لت�سويت على قر�ر�ت �أ�سهمهم 

في �لجتماع من قبل وكيل لهم. وي�سوت �لوكيل على �لق�سايا ذ�ت 

�ل�سلة نيابة عن �لم�ساهمين. معظم �ل�سركات، وعندما تدعو �لم�ساهمين 

لح�سور �لجتماع �ل�سنوي تر�سل لهم �لدعوة مرفقة باإ�سعار للوكيل. 

هذ� �لإ�سعار يوفر �لمعلومات عن �لق�سايا �لتي �سي�سوت عليها في 

�لجتماع. معلومات �لوكيل يجب �ن ت�سمح للم�ساهمين باتخاذ قر�ر 

م�ستنير ب�ساأن هذه �لم�ساألة.

الملكية المتفرقة: هيكل �لملكية �لذي ل يوجد به م�ساهمين م�سيطرين.

الهيكل الهرمي: �لهيكل �لتنظيمي �ل�سائد في �لأ�سرة �لتي تهيمن على 

�ل�سركات. يتم �لتحكم ب�سركات م�ستقلة قانونيا من قبل عائلة و�حدة، 

من خلال �سل�سلة من علاقات �لملكية.

الاأطراف ذات العلاقة: ويتعلق طرف ما بكيان �إذ� كان يمكنه ب�سكل 

مبا�سر �أو غير مبا�سر �ل�سيطرة على �لطرف �لآخر �أو ممار�سة �لرقابة 

من خلال �أطر�ف �أخرى، بل قد تكون �أي�سا حيث �لطر�ف تخ�سع 

ل�سيطرة م�ستركة من نف�س �لم�سدر. �لأطر�ف ذ�ت �لعلاقة تميل �إلى 
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�أن تكون �أكثر تاأثير في �ل�سيا�سات �لمالية �أو �لت�سغيلية لل�سركة �أو لديها 

�لقدرة على �لتاأثير على �إجر�ء�ت طرف �آخر. من �لممكن �ن يكون 

�لطرف ذو �ل�سلة على �سلة وثيقة باأحد �أفر�د �لأ�سرة )بما في ذلك 

�ل�سركاء و�لأزو�ج و�لأطفال وغيرهم من �لأقارب( �و مدير رئي�سي في 

كيان ما مثل �ل�سركات �لتابعة للموؤ�س�سة، �و �سركتها �لقاب�سة، �و �لم�ساريع 

�لم�ستركة، و�ل�سركات �لزميلة.

العائد على حقوق الم�شاهمين: �سافي �لدخل / �لقيمة �لدفترية للاأ�سهم. 

وهو مقيا�س  للربح ي�سير �لى ن�سبة �لعائد على ر�أ�س �لمال �لم�ستثمر من 

قبل �لم�ساهمين.

اإدارة المخاطر: عملية تحديد وتحليل و�إد�رة ور�سد تعر�س �سركة لمخاطر 

وتحديد �لنهج �لأمثل لمعالجة هذ� �لتعر�س.

قانون �شاربينز اأوك�شلي: قانون �أمريكي يوجب على �ل�سركات �أن ت�سمن 

وتعتمد �لمعلومات �لمالية من خلال �أنظمة �لرقابة �لد�خلية. ح�سب 

هذ� �لقانون فاإنه �سيتم تحميل �لرئي�س �لتنفيذي ومدير �لقطاع �لمالي 

م�سوؤولية �سخ�سية عن �إعلان بيانات مالية خاطئة. وقد جاء هذ� �لقانون 

�إثر تد�عيات مخالفات مالية ج�سيمة �أدت �إلى �نهيار �سركتي �إنرون 

ووورلد كوم.

حق تحديد الاأجور: يمنح �لم�ساهمين �لحق في �لت�سويت على تعوي�سات 

كبار �لم�سوؤولين �لتنفيذيين �لعاملين في �ل�سركة.

هيئة الاوراق المالية والبور�شات: هيئة �ميركية مخولة بتنظيم �لأ�سو�ق 

�لمالية �لأميركية لحماية �لم�ستثمرين. ويجب على جميع �ل�سركات �لمدرجة 

في �أ�سو�ق �لأور�ق �لمالية �لأمريكية �لمتثال لقو�عد ولو�ئح �لهيئة.

�لم�ساهمين: حاملي �لأ�سهم �لتي ت�سدرها �ل�سركات.

اتفاق الم�شاهمين: وثيقة مكتوبة تنظم �لعلاقات بين �لم�ساهمين وتحدد 

كيفية �إد�رة �ل�سركة وتوجيها، وي�ساعد هذ� �لتفاق على �لتوفيق بين 

�أهد�ف �لتحكم بالم�ساهمين للحفاظ على �لم�سالح �لم�ستركة وحماية 

م�سالح �سغار �لم�ساهمين.

حقوق الم�شاهمين: حقوق ناتجة عن ملكية �لأ�سهم، و�لتي قد تكون مبنية 

على حقوق قانونية �أو حقوق �أخرى تم �لتفاق عليها مع �ل�سركة. حقوق 

�لم�ساهمين �لأ�سا�سية ت�سمل �لحق في �لمعلومات عن �ل�سركة، حق ح�سور 

�جتماع حملة �لأ�سهم، حق �نتخاب �لمدر�ء، وتعيين مر�جع �لح�سابات 

�لخارجي وحقوق �لت�سويت وحقوق �لتدفقات �لنقدية.

موؤ�شر �شتاندرد اند بورز 500: موؤ�سر لأكبر 500 �سركة �لوليات 

�لمتحدة، وهو ما يمثل %85 من �لقيمة �لدولرية لجميع �لأ�سهم �لمدرجة 

في بور�سة نيويورك للاأور�ق �لمالية. ويوفر �لموؤ�سر مقيا�سا عاما للاأد�ء 

�لعام ل�سوق �لأ�سهم في �لوليات �لمتحدة.

ن�شبة الملائمة المالية: مقيا�س قدرة �ل�سركة على دفع نفقات �لفائدة 

في فترة معينة.

مجل�ش ادارة متداخل: هيكل مجل�س �لإد�رة يتم فيه كل عام �نتخاب 

جزء من �أع�سائه لمدة عدة �سنو�ت. وي�سمى �أي�سا �لمجل�س �ل�سري.

اأ�شحاب الم�شلحة: �سخ�س �أو منظمة لها م�سلحة م�سروعة في م�سروع 

�أو �سركة، و بمعنى �أعم، �لموردين و�لعملاء و�لد�ئنين و�لعاملين 

و�لمجتمع �لمحلي، كل �لمتاأثرين باأعمال �ل�سركة.

ن�شبة كل �شهم: �سممت لقيا�س ن�سبة مطالبات �لم�ساهمين �إلى �لأرباح 

)�لتدفقات �لنقدية لكل �سهم( و�أ�سهم )�لقيمة �لدفترية لل�سهم 

�لو�حد( في �ل�سركة.

خيار �شراء وبيع الا�شهم:  ويعني �لتفاق، �و �لمتياز، �لذي يعطي 

�لحق في �سر�ء �أو بيع ورقة مالية معينة �أو ممتلكات ب�سعر محدد، 

بحلول تاريخ محدد. �أ�سهرها �لحق في �سر�ء كمية محددة من ورقة 

مالية �سمن مجموعة معينة ب�سعر معين وفي وقت معين �أو قبل �نق�ساء 

تاريخ محدد، و�لحق في بيع كمية محددة من ورقة مالية في مجموعة 

معينة ب�سعر معين في وقت محدد �أو قبل �نق�ساء تاريخ محدد.

حقوق البيع الم�شترك: �ذ� باع كبار �لم�ساهمين ح�سة من �ل�سهم، 

يمنح هذ� �لحق ل�سغار �لم�ساهمين بالم�ساركة وبيع ��سهمهم بنف�س 

�سروط و�سعر ��سهم كبار �لم�ساهمين، وبالتالي يحمي هذ� �لحق �سغار 

�لم�ساهمين ويدرج في �تفاقات �لم�ساهمين.

الا�شتيلاء: �سر�ء �سركة م�ساهمة عامة )هدف( من قبل �سركة �أخرى 

)�و مز�ود(.

Tobin’s Q: وهي �حدى �لن�سب �لتي تعتمد لمقارنة قيمة �ل�سركة 
�ل�سوقية بالقيمة �لدفترية ل�سول �ل�سركة. و�سمي هذ� �لموؤ�سر با�سم 

جيم�س توبين، من جامعة ييل، وهو �لقت�سادي �لحائز على جائزة نوبل 

لو�سعه هذ� �لمقيا�س.

�شيا�شة التداول: �ل�سروط و�لأحكام �لتي تحدد �لظروف �لتي 

ي�ستطيع �لمطلعين �سمنها – عادة من مدر�ء تنفيذيين وموظفين في 

�سركة - تد�ول ��سهم �ل�سركة. وتت�سمن �أي�سا فتر�ت محددة ل ي�سمح 

خلالها للمطلعين بتد�ول ��سهم �ل�سركة وتدعى �لفترة ب”فترة حظر 

�لتعامل”.

ال�شفافية: �حد مبادئ حوكمة �ل�سركات �لذي ي�سمن �لف�ساح ون�سر 

�لمعلومات ذ�ت �ل�سلة بم�سالح �لم�ساهمين و��سحاب �لم�سلحة ب�ساأن 

جميع �لم�سائل �لمادية و�لح�سا�سة في �ل�سركة.

تهريب الارباح: ممار�سة غير قانونية يقوم عبرها م�ساهم �لأغلبية �و 

�حد كبار �لم�ساهمين �أو م�سوؤول كبير بال�سركة بتوجيه �أ�سول �ل�سركة �أو 

�لأعمال �لتجارية  �لم�ستقبلية لتحقيق مكا�سب �سخ�سية.
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المصادر المختارة

مجل�ش ادارة ذو هيكل ثنائي: مجل�س �إد�رة يق�سم �لو�جبات �لإ�سر�فية 

و�لد�رية �إلى ق�سمين م�ستقلين. �لمجل�س �لإ�سر�في، وي�سمل �لمدر�ء غير 

�لتنفيذيين، وي�سرف على مجل�س �لإد�رة �لد�ري �لذي ي�سم �لمدر�ء 

�لتنفيذيين. وهذ� �لهيكل �سائع في فرن�سا، �ألمانيا و�أوروبا �ل�سرقية. لي�س 

كل �أنماط مجل�س �لد�رة ذو �لهيكل �لثنائي متطابقة.

الادارة على اأ�شا�ش القيمة: هو نهج �لد�رة �لذي ي�سمن �د�رة �ل�سركة 

با�ستمر�ر �عتماد� على �لقيمة )عادة زيادة قيمة حقوق �لم�ساهمين(. 

ولهذ� �لنهج عنا�سر ثلاثة هي: بناء �لقيمة، �أي �سعي �ل�سركة لزيادة �و 

تعظيم �لقيمة �لم�ستقبلية بما ي�سبه �ل�ستر�تيجية، وثانيا �د�رة �لقيمة من 

خلال �لحوكمة وتغيير �لد�رة وثقافة �ل�سركة و�لتو��سل و�لقيادة، وثالثا 

قيا�س �لقيمة.

حقوق الت�شويت: �لحق في �لت�سويت في �جتماعات �لم�ساهمين ب�ساأن 

�لق�سايا ذ�ت �لأهمية بالن�سبة لل�سركة.

اأ�شهم الت�شويت: �لأ�سهم �لتي تعطي �لم�ساهمين �لحق في �لت�سويت 

على م�سائل �سيا�سة �ل�سركات، بما في ذلك �نتخابات مجل�س �لإد�رة.

متو�شط التكلفة المرجح لراأ�ش المال )WACC(: قيا�س �لعائد من 

��ستثمار محتمل. وي�سمل �لمقيا�س تكلفة �لديون و�لأ�سهم وقيمتها ن�سبة 

�إلى �لتكاليف �لإجمالية بما يتنا�سب مع �إجمالي �لتمويل وتكلفة �لفو�ئد 

ذ�ت �ل�سلة �أو توزيع �لأرباح.    
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عـن الـمـنـتـدى
موعة  سواق الناشئة والبلدان النامية. ويقدم المنتدى مج

أ
ي ال

ف
كات � ي ال�شر

ف
صلاح الحوكمة � كات هو المنصة الرائدة للمعرفة وبناء القدرات المكرسة لإ المنتدى العالمي لحوكمة ال�شر

ي البلدان المتقدمة والنامية.  
ف

كات الرئيسية � ات والتجارب والحلول لقضا�ي حوكمة ال�شر �ج يدة من الحف فر

داء بكفاءة 
أ
ر وتقد�ي ال كات للاست�شر زمات المالية، وتوف�ي حوافز لل�شر

أ
ل سواق النامية والناشئة �ج

أ
�شر ال

أ ي تشجيع القطاع الحفاص كمحرك للنمو، والحد من �ت
ف

تتمثل مهمة المنتدى �

اص.  قليمية، والمحلية، معتمدا على شبكة عالمية من قادة القطاع الحف ي ذلك، يتشارك المنتدى مع المؤسسات الدولية والإ
ف

عيا. و� يقة شفافة ومستدامة ومسؤولت اج�ت بطر

ي العام 1999  كل من البنك الدولي ومنظمة التعاون 
ف

سيسه �
أ ي �ت

ف
ن مؤسسة التمويل الدولية، وشارك � ة �ف

ف
هات الما� ي متعدد الحج

�ف المنتدى هو صندوق ات�أ

.(OECD) القتصادي والتنمية

س. ساعدة قيّمة من مؤسسة وكالت فرانس �ج بية �ج كتملت هذه النسخة العر ية. وا ف ل�ي ج
ف

� للغة الإ صلية من هذا الدليل �ج
أ
وقد كتبت النسخة ال
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