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قضايا الإصلاح...

العراق

قادت العولمة وتحرير الأ�سواق المالية �إلى تبني 
الحر،  لااقت�صاد  مفهوم  العالم  دول  من  الكثير 
و�إلى فتح �أ�سواق دولية جديدة يمكن من خلالها 
�أن تحقق ال�شركات الم�ساهمة ـ لا�سيما ال�شركات 
منا�سبة  �أرباحًا  ـ  المالية  الأ�سواق  في  المدرجة 
وخلق  ن�شاطاتها  تو�سيع  على  قادرة  تجعلها 
فر�ص ا�ستثمارية جديدة، مقابل امتلاكها القدرة 
رءو�س  وجذب  ال�شديدة  المناف�سة  مواجهة  على 
الإمكانات  تتعدى حدود  التي  ال�ضخمة  الأموال 
و�إدراك  تفهم  مع  التمويل،  لم�صادر  التقليدية 
والقائمين  ال�شركات  تلك  في  الم�صلحة  �أ�صحاب 
على  الح�صول  في  الف�شل  �أن  �إلى  �إدارتها  على 
رءو�س الأموال المطلوبة يهدد وجود ال�شركات 
ذاتها، ويمتد �أثره �سلبيًا �إلى �أ�سواق ر�أ�س المال 

واقت�صاديات البلدان التي تنتمي �إليها. 
ولاانهيارات  المالية  للأزمات  كان  وقد 
جذب  عملية  تت�سم  �أن  في  ال�سيئ  الأثر  الأخيرة 
الكافية لرءو�س الأموال بقدر كبير  الم�ستويات 
من ال�صعوبات، الأمر الذي دفع بالجهات ذات 
�إلى  ـ  والدولي  الوطني  الم�ستويين  على  ـ  ال�صلة 
بهدف  المعمقة  والفحو�صات  الدرا�سات  �إجراء 
تحديد الأ�سباب الرئي�سية التي كانت وراء حدوث 
الأزمات المالية، واقتراح ال�سبل الكفيلة لحماية 

�أ�صحاب  من  والآخرين  الأ�سهم  حملة  حقوق 
الم�صلحة، مما �أدى �إلى تطور مفهوم الحوكمة.

وفي العراق يمكن اعتبار الوحدات لااقت�صادية 
حوكمة  لا�ستيعاب  الخ�صبة  الأر�ض  الم�ساهمة 
ممكن،  مدى  ب�أو�سع  و�إنجاحها  ال�شركات 
�أنموذجًا  المالية  للأوراق  العراق  �سوق  ويعد 
لأ�شكال الوحدات لااقت�صادية في تطبيق حوكمة 

ال�شركات. 
 ،2004 �أبريل/ني�سان   18 في  ال�سوق  ت�أ�س�س 
 24 في  له  تداول  جل�سة  �أول  في  ن�شاطه  وبا�شر 
2004، وتجري خم�س جل�سات  يونيه/حزيران 
 96 �أ�سهم  لتداول  �أ�سبوعيًا،  للتداول  �إلكترونية 
قطاعات  �ستة  عن  ال�سوق،  في  مدرجة  �شركة 
والخدمات،  والت�أمين،  الم�صارف،  ت�شمل: 
وال�صناعة، والفنادق، وال�سياحة، والزراعة.

الذي يجب  ت�سا�ؤل مهم: ما  �إلى  وكل ذلك يقود 
عمله لإقناع الوحدات لااقت�صادية ب�أهمية تطبيق 
حوكمة ال�شركات؟. نجد من ال�ضروري تو�ضيح 
الأطراف  جميع  عليها  �سيح�صل  التي  المزايا 
عند  تحقيقها  يتم  التي  المكا�سب  من  الم�ستفيدة 
وهي  ال�شركات  حوكمة  ممار�سات  تح�سين 

كالآتي:
خلال  من  �ست�ستفيد  لااقت�صادية  الوحدة  11 .

�سوق العراق للأوراق المالية..�أنموذج لتطبيق معايير الحوكمة
بقلم: عروبة معين عاي�ش

اخت�صا�ص 
محا�سبة/ 

معهد الإدارة 
التقني
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قضايا الإصلاح...

العراق

تح�سين ممار�سات حوكمة ال�شركات ي�ؤدي 
�إلى نتائج ي�ستفيد منها جميع الأطراف:

تكلفة  الاقت�صادية.. خف����ض  الوح���دات 
ر�أ�س المال وتح�سين م�ستوى الأداء.

�صغار حملة الأ�سهم.. ارتفاع قيمة الأ�سهم 
في �أ�سواق الأوراق المالية.

كبار حملة الأ�سهم.. ي�صبحون �أكثر ثراء 
عن طري���ق التح�سن الذي يطر�أ على قيمة 

الوحدة الاقت�صادية.
الدول���ة.. تح�س�ي�ن درج���ة الا�ستق���رار 

الاقت�صادي.

م�ستوى  وتح�سين  المال  ر�أ�س  تكلفة  خف�ض 
الأداء.

�سي�ستفيدون من خلال  الأ�سهم  �صغار حملة  22 .
للأ�سهم،  ال�سوقية  القيمة  في  زيادة  تحقيق 
�أ�سواق  في  الأ�سهم  هذه  قيمة  وارتفاع 

الأوراق المالية.
كبار حملة الأ�سهم الم�سيطرين على الوحدة  33 .
عن  ثراء  �أكثر  ي�صبحون  قد  الاقت�صادية 
طريق التح�سن الذي يطر�أ على قيمة الوحدة 

الاقت�صادية.
درجة  تح�سين  خلال  من  �ست�ستفيد  الدولة  44 .
الفوائد  وكافة  الاقت�صادي  الا�ستقرار 

المترتبة على هذا الا�ستقرار.
الآليات  من  الت�شريعية  والقوانين  الأنظمة  وتعد 
تنفيذ  في  جدًا  والمهمة  والم�ؤثرة  الخارجية 
اعتبار  يمكن  العراق  وفي  ال�شركات،  حوكمة 
قانون ال�شركات رقم )21( ل�سنة 1997 المعدل، 
وقانون �سوق العراق للأوراق المالية رقم )74( 
ل�سنة 2004، وقانون البنك المركزي العراقي، 
الت�شريعية  الأنظمة  من  الم�صارف،  وقانون 
المحلية الداعمة لتطبيق حوكمة ال�شركات، ولكن 
على  ال�شركات  لحوكمة  مقترحة  معايير  هناك 
العراق  �سوق  في  المدرجة  الم�ساهمة  ال�شركات 
للن�صو�ص  مكملة  تعد  وهي  المالية،  للأوراق 
الواردة في القوانين والأنظمة والتعليمات التي 
هذا  �أعلاه.  المذكورة  ال�سوق  ن�شاطات  تحكم 
وتتركز المعايير المقترحة لحوكمة ال�شركات في 
هذا المجال على حقوق حملة الأ�سهم والآخرين 

من �أ�صحاب الم�صلحة كالإدارة وفقًا لما يلي:
�أولًا : معايير حوكمة ال�شركات ذات ال�صلة 

بحقوق حملة الأ�سهم.
الم�ساهمة  ال�شركات  في  الأ�سهم  حملة  يتمتع 
المالية  للأوراق  العراق  �سوق  في  المدرجة 
بحقوق مت�ساوية في الت�أثير في �أعمال ون�شاطات 
ف�ضلًا  فيها،  ملكيتهم  وبمقدار  ال�شركات،  تلك 
الأ�سهم  حملة  بين  المتوازنة  المعاملة  حق  عن 
الأ�سهم من  الم�ؤ�س�سين من جهة، و�صغار حملة 
جهة �أخرى، وذلك بموجب ن�صو�ص المواد ذات 
ال�صلة والواردة في قانون ال�شركات رقم )21( 
ل�سنة 1997 المعدّل، وتتركز المعايير المقترحة 
لحوكمة ال�شركات في هذا المجال على ما ي�أتي:

الأ�سهم  حملة  حقوق  بكافة  قائمة  �إعداد  11 .
الواردة في القانون المذكور، والتعليمات 
لأهمية  وذلك  لل�شركة،  الداخلي  النظام  �أو 
كل  و�إدراك  وعي  زيادة  في  القائمة  هذه 
�أ�سهمها بحقوق  �إدارة ال�شركة وحاملي  من 

حملة الأ�سهم.
الاجتماعات  �إلى  كافة  الأ�سهم  حملة  دعوة  22 .
ال�سنوية للهيئة العامة في الوقت المنا�سب، 

القنوات  �أو  الر�سمية  ال�صحف  خلال  من 
الف�ضائية، �أو عبر �شبكة الإنترنت.

بالوثائق  ـ  مجانًا  ـ  الأ�سهم  حملة  تزويد  33 .
التي  بالموا�ضيع  ال�صلة  ذات  والمعلومات 
�سيتم  التي  والقرارات  مناق�شتها،  �سيتم 
للهيئة  ال�سنوية  الاجتماعات  في  اتخاذها 
العامة قبل مدة كافية من موعد انعقادها.

العامة  للهيئة  ال�سنوية  الاجتماعات  �إدارة  44 .
على النحو الذي ي�سمح لحملة الأ�سهم بالتعبير 
عن   �آرائهم، والت�أكد من الق�ضايا التي لها 
لأ�سهم  ملكيتهم  ا�ستمرار  في  مادي  ت�أثير 

ال�شركة وم�ستقبل ا�ستثماراتهم فيها.
ثانيًا: معايير حوكمة ال�شركات ذات ال�صلة 
ومجل�س  كالعاملين  الم�صلحة  ب�أ�صحاب 

الإدارة.
المكاف�آت  مجال  في  محددة  �سيا�سات  و�ضع 
مع  المعنية،  ال�شركات  في  للعاملين  الممنوحة 
الأخذ في الاعتبار �أن تكون بع�ض مكونات تلك 
المكاف�آت في �شكل �أ�سهم، مما يخلق لدى �أولئك 
العاملين الحافز للعمل بما ين�سجم مع م�صالح تلك 

ال�شركات وم�صالح حملة �أ�سهمها.
في  العاملين  تمكن  التي  الآليات  تبني  11 .
التقارير  �إي�صال  من  المعنية  ال�شركات 

يمكن اعتبار 
الوحدات 

الاقت�صادية 
الم�ساهمة في 
العراق الأر�ض 

الخ�صبة 
لا�ستيعاب 
حوكمة 

ال�شركات 
و�إنجاحها 

ب�أو�سع مدى 
ممكن، ويعد 
�سوق العراق 

للأوراق 
المالية 
�أنموذجًا 
لأ�شكال 

الوحدات 
الاقت�صادية في 
تطبيق حوكمة 

ال�شركات.
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منتظم  وب�شكل  الإدارة  مجل�س  �إلى  المالية 
على  المحافظة  بهدف  دورية،  وب�صفة 
حقوق حملة الأ�سهم والآخرين من �أ�صحاب 

الم�صلحة.
بين  الم�صداقية  �إلى  ت�ستند  علاقات  بناء  22 .
الم�صلحة  �أ�صحاب  وبين  المعنية  ال�شركات 

العاملين فيها.
مجل�س  ت�شكيلة  في  الأع�ضاء  غالبية  يكون  33 .
يتمتعون  الذين  الأع�ضـاء  من  الإدارة 
بمهارات فنية وتحليلية ويمتلكون الخبرات 

المالية والمحا�سبية. 
تقع على عاتق مجل�س الإدارة في ال�شركات  55 .
المعنية م�سئولية اختيـــار وتعيين الأ�شخا�ص 
�إلى  م�ستندة  التنفيذي،  المدير  من�صب  لتولي 
في  كافية  وم�ؤهلات  مهارات  من  يملكه  ما 

هذا المجال.
في  المالية  الأوراق  لهيئة  دعوة  وهذه 
العراق �إلى تطوير وتقديم �إطار عمل لمبادئ 
العراق  ب�سوق  المدرجة  لل�شركات  الحوكمة 
المعايير  مع  يتوافق  بما  المالية،  للأوراق 
الدولية المطبقة في هذا المجال، بهدف بناء 
وفي  المالية  الأ�سواق  في  الم�ستثمرين  ثقة 

ال�شركات الم�سجلة.


