
مقدمـــــــــــة مختصرة عـــــــــــن رأســـــــــــمالية
“المساهمين” و”أصحاب المصالح”

, فبراير  | يا كتبه محمد أبور

ــا نظــامين اقتصــاديين ومتنــافسين في الــوقت ذاتــه، وهمــا: رأســمالية المســاهمين يعــرف العــالم حاليً
(Shareholder Capitalism) السائـــدة في العديـــد مـــن الاقتصـــادات الغربيـــة، ورأســـمالية الدولـــة

(State Capitalism) وهي بارزة في عدد من الأسواق الناشئة.

كثر ازدهارًا أدى كلاهما إلى تقدم اقتصادي هائل على مدى العقود القليلة الماضية، فقد جعلا عالمنا أ
مــن أي وقــت مــضى، ومــع ذلــك تســببا بنفــس القــدر مــن الــضرر علــى أصــعدة اجتماعيــة واقتصاديــة
وبيئية، فقد زادت الفجوات الاجتماعية في الدخل والثروة والفرص، وبالتالي تضاعفت التوترات بين
من يملكون ومن لا يملكون، ومن جهة أخرى، همشت الجانب الأخلاقي المهتم بالاستدامة وبالصحة

والفائدة العامة والبيئة.

ونظرًا لأوجه القصور في كلا الحقلين، سعى العالم لإيجاد نظام عالمي جديد أفضل: رأسمالية أصحاب
المصــــلحة (Stakeholder Capitalism). في هــــذا النظــــام، يوضع جميــــع أصــــحاب المصــــلحة في
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الاقتصاد والمجتمع على رأس قائمة الأولويات، وذلك بدءًا من العملاء والموظفين والشركاء وصولاً إلى
كثر من مجرد أرباح قصيرة الأجل. المجتمع ككل، وتوسع الشركات أهدافها لما هو أ

أصــــحاب المصــــلحة و حملــــة “أصــــحاب”
الأسهم 

يــات مختلفــة علــى مــر ظهر الجــدل حــول دور ومســؤوليات الشركــات الاجتماعيــة في محطــات ونظر
العقــود، وبــدأت الكثــير مــن الشركــات وقــادة الأعمــال يــدعون إلى تبني رأســمالية أصــحاب المصــلحة
السائدة حاليًا في أوروبا والتي كانت القاعدة في السابق، حتى في الولايات المتحدة، يعتقد أنصار هذه
الرأسمالية من أمثال الخبير الاقتصادي جوزيف ستيغليتز، أن رأسمالية أصحاب المصلحة ينبغي أن
يــة الــتي تنــاقض الفكــرة تحتــل الأولويــة بــدلاً عن المســاهمين كمبــدأ لحوكمــة الشركــات، وهــي النظر
التقليدية القائلة بأن الهدف النهائي والأسمى المطلوب من أي مدير تنفيذي لشركة ربحية هو تعظيم

الربح والعوائد خدمة لمصالح حملة الأسهم، وبمعنى آخر خدمة لأصحاب الشركة.

وهو التــوجه الاقتصــادي الــذي أصــبح شائعًــا من قبــل الاقتصــادي الحــائز علــى جــائزة نوبــل ميلتــون
يــدمان في الســبعينيات، والذي اعتمــد في طرحــه علــى أن المــدراء التنفيــذيين يعملــون لصالــح الملاك فر
(المساهمين) والمسؤولية الاجتماعية الوحيدة للشركة هي “استخدام مواردها والانخراط في أنشطة
تهدف لزيادة أرباحها طالما بقيت ضمن قواعد اللعبة، أي تنخرط في منافسة مفتوحة وحرة بدون

خداع أو احتيال” ضمن القانون. 



ولكن بحسب مناهضي رأسمالية حملة الأسهم، فإن القطاع الخاص يتجاهل الأطراف الأخرى التي
يقوم عليها النظام الاقتصادي والاجتماعي بالرغم من أنها ذات علاقة مباشرة مع الشركة ونشاطها
التجـاري، وعلـى المـدراء التنفيـذيين عـدم تجاهـل هـذه الحقيقـة والعمـل في المقابـل علـى خدمـة جميـع
أصحاب المصالح الرئيسيين مثل العملاء والموردين والموظفين والمجتمعات المحلية وطبعًا المساهمين.
يـادة الأربـاح إلى وبمـوجب هـذا النظـام، يتمثـل غـرض الشركـة في إنشـاء قيمـة طويلـة الأجـل وليـس ز

أقصى حد أو تعزيز قيمة المساهمين على حساب أصحاب المصلحة الآخرين.

،( إلى  من) جاك ويلش، الرئيس التنفيذي لشركة جنرال إلكتريك ينحاز إلى هذا الط
على الرغم من أنه كان يعتبر في وقت من الأوقات واحد من أبطال الفكر الرأسمالي الهادف لتعظيم
ربحية حملة الأسهم، والذي قال في تقرير صحفي عام  بعنوان “أغبى فكرة في العالم“، مبررًا
انتقــاده بأن “قيمــة المســاهم هــي نتيجــة وليســت استراتيجيــة.. جمهورك الأســاسي هــم موظفــوك
يادات في أسعار الأسهم على أنها وعملائك ومنتجاتك. يجب على المديرين والمستثمرين ألا يضعوا ز
يادة قيمة الشركة على المدى الطويل “. هدفهم الشامل.. يجب أن تترافق الأرباح قصيرة الأجل مع ز

ين يتفقان على خمسة مبادئ كلا المعسكر
أساسية

أولاً، يتفق أنصار الرأسماليتين على أن توليد قيمة طويلة الأجل للمساهمين أمر جيد، لأنه إذا كانت
الشركــات تخــدم العملاء جيــدًا وتنظــم المــوظفين بطــرق تســمح لهــم بــالتعبير عــن مــواهبهم في خدمــة
العملاء، فستزدهر الشركة والمساهمون وسيكون المجتمع أفضل حالاً. ثانيًا، يتفق كلاهما أيضًا على

أن كسب المال هو في النهاية شرط لبقاء الشركة.

ثالثًــا، مــن الأمــور المشتركــة بين المدرســتين أن الــتركيز علــى النتــائج مهــم لحمايــة المســاهمين مــن تبديــد
المدراء للنقود على أشكال مختلفة من الإسراف التنفيذي، ورابعًا، يتفق كلاهما على أن قيمة المساهم

هي مركزية في مهمة تقييم وضع وأداء الشركات. 

أخـيرًا، هنـاك إجمـاع علـى أن الـتركيز علـى قيمـة المسـاهمين علـى المـدى القصـير ينطـوي علـى مخـاطر.
،وهكذا، كتبت مجلة الإيكونوميست أن التفكير في قيمة المساهمين أصبح “ترخيصًا للسلوك الس
بمــا في ذلــك التقليــل مــن الاســتثمار، والأجــور الباهظــة للمــدراء، واســتخدام الروافــع الماليــة العاليــة،
والاستحواذات السخيفة، والخدع المحاسبية، والجنون لإعادة شراء الأسهم، والتي تصل قيمتها إلى

 مليار دولار أمريكي سنويًا في أمريكا “.

وتقـــر المجلـــة البريطانيـــة بـــأن هـــذه الأشيـــاء تحـــدث، “لكـــن لا شيء لـــه علاقـــة كـــبيرة بتعظيـــم قيمـــة
المســاهم”، معتــبرةً أن التفكــير في قيمــة المســاهم علــى المــدى الطويــل شيء مختلــف تمامًــا، وبالتــالي،
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هناك بالفعل أرضية مشتركة بين مدرستي الرأسمالية.

رأسمالية أصحاب المصلحة هي تعهد بالقيام بأعمال تجارية في خدمة جميع
أصحاب المصلحة، وليس فقط الأرباح والعوائد

كيـــف يمكـــن تطـــبيق رأســـمالية أصـــحاب
المصلحة على أرض الواقع؟

يمكــن أن تكــون رأســمالية أصــحاب المصــلحة إمــا أيديولوجيــة يتبناهــا القــادة في الشركــات الفرديــة أو
نموذجًا تفرضه الحكومات من خلال القوانين واللوائح، وبشكل عام لا توجد مجموعة محددة من

الأمور التي على  الشركات أن تتعهد الالتزام بها.

وبحسـب دراسـة أجرتهـا منظمـة بحثيـة مسـتقلة عـام  باسـتطلاع رأي لــ  أمريـكي حـول
القضايا التي يعتقدون أن الشركات الأمريكية يجب أن تعطيها الأولوية، وكانت الأولويات كالآتي:

دفع أجور عادلة.
تخفيض الفرق بين أجر الرئيس التنفيذي والعامل.

ضمان السلامة في مكان العمل.
الضغط من أجل معدلات ضريبية أعلى وتجنب الثغرات الضريبية.

تقديم خدمة عملاء جيدة.
الانخراط في ممارسات تسويقية صادقة.

الاستثمار في المجتمعات المحلية.
منع الضرر البيئي.

يــة في خدمــة جميــع أصــحاب المصــلحة، رأســمالية أصــحاب المصــلحة هــي تعهــد بالقيــام بأعمــال تجار
وليــس فقــط الأربــاح والعوائــد، وذلــك لا يعــني أن المســاهمون ليســوا مهمين، ولكــن يشــير إلى ضرورة

ية. أخذ الشركات الأبعاد الاقتصادية والاجتماعية والبيئية بالحسبان عند تحديد معايير النجاح الإدار

وكمــا ذكرنــا، المفهــوم نفســه ليــس جديــدًا، وهــو مطبــق إلى حــد كــبير في الــدول الأوروبيــة الــتي تضــع
حكوماتهــا الكثــير مــن المحــددات والضوابــط في وجــه القطــاع الخــاص لتحــافظ علــى نــوع مــن أنــواع
التــوازن بين المبــادئ الرأســمالية والاشتراكيــة إن صــح القــول، ويبقــى الســؤال الأهــم عــن الــدور الــذي

ستلعبه أزمة كورونا في توجيه بوصلة الاستثمار نحو المزيد من المسؤولية الاجتماعية والبيئية.
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