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الإجراءات الحاكمة في ال�شركات الأردنية المدرجة 

في �شوق عمان المالي للحفاظ على الحقوق

 الأ�شا�شية لحملة الأ�شهم

ملخ�س

التاأثير على م�سداقية البيانات المالية  قد توؤدي ممار�سات الهيئة الحاكمة والإجراءات التي تتخذها اإلى 

وحقوق الم�ساهمين وذوي الم�سالح، وتهدف هذه الدرا�سة اإلى التعرف على الإجراءات التي تتخذها الهيئة 

الحاكمة والمتعلقة بالحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم لتحقيق العدالة بينهم، والإف�ساح عن المعلومات المهمة 

والجوهرية من وجهة نظر حملة الأ�سهم في ال�سركات الأردنية المدرجة في بور�سة عمان.

تم توزيع ا�ستبانة م�سحية على عينة من 150 م�ستثمراً )اأفراداً وموؤ�س�سيين( تم اختيارهم بالطريقة الطبقية 

الع�سوائية التنا�سبية، بلغ ما ا�سترجع منها 116 ا�ستبانة، وبن�سبة ا�سترجاع بلغت %77.  ومن اأهم النتائج 

الهيئة الحاكمة ب�سكل عام تقوم باتخاذ الإجراءات اللازمة للحفاظ على  اأن  اإليها الدرا�سة  التي تو�سلت 

والجوهرية  المهمة  المعلومات  عن  والإف�ساح   ، بينهم  العدالة  وتحقيق  الأ�سهم،  لحملة  الأ�سا�سية  الحقوق 

بدرجة متو�سطة. كما بينت النتائج وجود فروقات بين فئتي الم�ستثمرين فيما يتعلق بالإف�ساح وال�سفافية عن 

جميع الأمور المهمة والجوهرية، مما يدل على اأن الهيئة الحاكمة ل تتقيد بالإف�ساح وال�سفافية بالت�ساوي 

بين فئتي الم�ستثمرين. 

وقد قدمت الدرا�سة بع�س التو�سيات في �سوء النتائج التي تم التو�سل اإليها.

الكلمات المفتاحية: الحاكمية الموؤ�س�سية، حقوق الم�ساهمين، ال�سركات الأردنية، �سوق عمان المالي
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The Corporate Governance Procedures Taken by the Jordanian 
Corporations Listed on Amman Stock Exchange to Protect 

Stockholders' Rights   

Abstract

Corporate governance practices within corporations have an effect on both the 
credibility of financial information and stockholders rights.  The purpose of this 
study is to examine the corporate governance procedures taken by management 
to protect stockholders’ rights, transparency of information, and disclosure of 
important information to the stockholders of Jordanian corporations.  A survey 
questionnaire was distributed to a representative sample of 150 investors of 
whom 116 (77%) completed and returned it.

The findings reveal that management is taking the necessary procedures to 
protect stockholders’ rights and ascertain their fair treatment at a moderate 
level. In addition, differences are found in the disclosure and transparency of 
necessary information to individual and corporate investors.  In other words, 
management is found to be treating corporate and individual investors differently 
by only disclosing the necessary information with a high degree of transparency 
to corporate investors and stockholders.  

Based on these findings, relevant recommendations are put forth.

Key words: Corporate Governance, Stockholders’ Rights, Jordanian

 Corporations, Amman Stock Exchange.
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مقدمة:

النهيارات  من  العديد  حدوث  نتيجة  الما�سية  الثلاثة  العقود  خلال  الموؤ�س�سية   بالحاكمية  الهتمام  تزايد 

اآ�سيا  �سرق  دول  في  ال�سركات  وبع�س  انرون،  �سركة  مثل  المريكية  ال�سركات  كبرى  في  المالية  والف�سائح 

واأمريكيا اللاتينية ورو�سيا، مما اأدى اإلى اإفلا�س تلك ال�سركات وانهيارها، وامتداداً لتلك النهيارات حل 

الإع�سار المالي في خريف 2008 واأدى اإلى ن�سوء اأزمة مالية عالمية، انعك�ست على الأ�سواق المالية وفقدت 

العديد من ال�سركات جزءاً كبيراً من قيمة اأ�سهمها، وتحملت خ�سائر مالية كبيرة وارتفعت موؤ�سرات البطالة 

الناجم  والإداري   المالي  الف�ساد  اإلى  الأ�سباب  وقد عزيت   . الم�ساهمين  اأ�سحاب  والت�سخم و�سياع لحقوق 

عن �سعف في الحاكمية الموؤ�س�سية في ال�سركات ، مما اأدى اإلى فقدان الثقة بممار�سات الهيئة الحاكمة من 

جانب الم�ساهمين وذوي الم�سالح ، واقترن ال�سك باإداراتها من حيث الكفاءة والنزاهة والأداء . ومع ا�ستمرار 

ظروف القت�ساد العالمي بالتراجع نتيجة الأزمة المالية العالمية الحالية، وتزايد اهتمام الموؤ�س�سات بمراقبة 

الإجراءات  التركيز على  اإلى  برزت الحاجة  ال�ستثمارات،  و�سلامة  الأعمال  الأزمة على مناخ  تبعات هذه 

الإدارية والمالية الممار�سة من قبل الهيئة الحاكمة في اإدارتها لل�سركة لتعزيز الثقة في كفاءة الأ�سواق المالية، 

وتطمين الم�ستثمرين وذوي الم�سالح وتعزيز مبداأ ال�سفافية والإف�ساح اللازمين لحماية حقوقهم.

فقد �سارعت العديد من من المنظمات والهيئات اإلى اإيجاد معايير تجنب ال�سركات  مخاطر التعثر والف�سل 

1992 �سدر  ، ففي عام  ا�ستقرارها  والعمل على  المالية  الأ�سواق  المتعاملين في  ثقة  وتعزز  والإداري  المالي 

بعد  ال�سركات  لحاكميه  المالية  الجوانب  عنوان  تحت   )Cadbury Report، 1992( كادبري  تقرير 

اإخفاق مجموعة من ال�سركات العامة، وانخفا�س درجة الثقة في التقارير المالية. وقد ا�ستمل التقرير على 

اأف�سل الممار�سات الإدارية والمالية في ال�سركات لتعزيز المو�سوعية وال�ستقلالية لدى اأع�ساء مجل�س الإدارة 

1999م  عام  وفي  الملائم.  الوقت  في  والإف�ساح  ال�سفافية  و�سمان  اأدائها  وتفعيل  التنفيذيين،  والمديرين 

الموؤ�س�سية تم التفاق  )OECD، 1999( مبادئ للحاكمية  التعاون القت�سادي والتنمية  اأ�سدرت منظمة 

عليها كاأ�سا�س مرجعي لمكونات الحاكمية الموؤ�س�سية، لتكون هذه المبادئ دليلًا ي�ستر�سد به من قبل حكومات 

الدول في تقييم وتح�سين الجوانب القانونية والت�سريعية للحاكمية الموؤ�س�سية، وكذلك م�ساعدة الأ�سواق المالية 

والم�ستثمرين واإدارة ال�سركات بتطوير الحاكمية الموؤ�س�سية.

وقد تناولت العديد من الدرا�سات الحاكمية الموؤ�س�سية من جوانب متعددة كعلاقتها بم�سداقية المعلومات 

والإف�ساح في تعزيز وتفعيل التحكم الموؤ�س�سي ودور الأجهزة الرقابية في تفعيل الإطار المحا�سبي للحاكمية 

ال�سركات  في  الحاكمة  الإجراءات  على  للتعرف  الدرا�سات  لتلك  امتداداً  الدرا�سة  هذه  وتاأتي  الموؤ�س�سية، 

الأردنية المدرجة في بور�سة عمان للحفاظ على حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية وتحقيق العدالة بينهم،  ومدى 

اإف�ساحها عن الأمور الجوهرية المهمة من وجهة نظر الم�ستثمرين الأفراد والموؤ�س�سيين1. 

ا�سهم في ال�سركات المدرجة في بور�سة عمان ويتعاطى بالبيع وال�سراء في ال�سوق المالي. يمتلك  طبيعي  �سخ�س  اي  هو  الفرد:  الم�ستثمر    1
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م�سكلة الدرا�سة:

 توؤدي بع�س الممار�سات ال�سلوكية من جانب الهيئة الحاكمة في ال�سركات اإلى التاأثير على م�سداقية البيانات 

المالية وانتقا�س حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية وذوي الم�سالح، نتيجة ل�سعف في الإجراءات الحاكمة المطبقة 

فيها، والمتعلقة في العديد من الجوانب كالحفاظ على حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية والعدالة بينهم والإف�ساح 

عن الأمور الجوهرية المهمة. اإن الإخلال بهذه الجوانب يوؤدي اإلى اآثار �سلبية اقت�سادية واجتماعية تلحق 

تنح�سر  تقدم  ما  وبناءً على   . القت�سادية  الوحدة  الم�سالح في  الأخرى من ذوي  والأطراف  بالم�ستثمرين 

م�سكلة الدرا�سة في البحث ببيان الإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة في ال�سركات الأردنية المدرجة 

في �سوق عمان المالي للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم  من وجهة نظر حملة الأ�سهم)الأفراد 

والموؤ�س�سيين(.

ويمكن تحقيق الغر�س من الدرا�سة من خلال الإجابة على الت�ساوؤلت التالية:

اإجراءات للحفاظ على  باتخاذ   الأردنية المدرجة في بور�سة عمان  ال�سركات  الهيئة الحاكمة في  هل تقوم 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم؟

هل تقوم الهيئة الحاكمة في ال�سركات الأردنية المدرجة في بور�سة عمان باتخاذ اإجراءات لتحقيق العدالة 

بين حملة الأ�سهم؟

المهمة  المعلومات  بالإف�ساح عن  بور�سة عمان  المدرجة في  الأردنية  ال�سركات  الهيئة الحاكمة في  تقوم  هل 

والجوهرية لحملة الأ�سهم؟

اأهمية الدرا�سة:

ونتيجة  الجن�سية،   المتعددة  ال�سركات  وانت�سار  الدول،   بين  الكبير  القت�سادي  والنفتاح  العولمة،   ظل  في 

لحركة روؤو�س الأموال ، فقد اأخذت الأزمات المالية تنتقل اإلى الأ�سواق النقدية والمالية الدولية ، وبالأخ�س 

واندوني�سيا  كونغ  وهونغ  الجنوبية  كوريا  مثل  النا�سئة  الآ�سيوية  والأ�سواق  وال�سينية  واليابانية  الأوروبية 

بحدوث  �ساهمت  التي  الأ�سباب  من  العديد  اإلى  المالية  ال�سحافة  اأ�سارت  وقد  والهند...الخ.  و�سنغافورة 

 ، ، وت�سخيم الإنجازات  ال�سفافية والو�سوح والتغا�سي عن الأخطاء  المالية ،كغياب  النهيارات والف�سائح 

وتقديم اأرقام وهمية عن اأرباح خيالية �ساهمت في رفع اأ�سعار اأ�سهم ال�سركات في الأ�سواق المالية دون مبررات 

2006 زوبعة من العت�سامات من قِبل  اقت�سادية فعلية . والأردن كغيره من الدول فقد �سهد بداية عام 

الم�ساهمين نتيجة الأ�سرار التي لحقت بهم نتيجة النخفا�س الكبير في اأ�سعار الأ�سهم المتداولة لعدد كبير 

الم�ستثمر الموؤ�س�سي: هي اي موؤ�س�سة او هيئة او �سركة لها ا�ستثمارات في ال�سركات المدرجة في بور�سة عمان، ولديها ق�سم ا�ستثمار لمتابعة �سووؤن ال�ستثمار لديها. 
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من ال�سركات، وقد عزيت الأ�سباب اإلى عدم قيام  الهيئة الحاكمة في ال�سركات الم�ساهمة بم�سوؤولياتها تجاه 

الم�ستثمرين والأطراف ذات الم�سلحة فيها للحفاظ على حقوقهم الأ�سا�سية،  والعدالة بينهم، والإف�ساح عن 

الأمور المهمة.  لذلك اأ�سبح لزاماً على الحكومة والجهات المهنية والمنظمات ذات العلاقة و�سع اأطر ومبادئ 

المالية  الأ�سواق  لتعزيز كفاءة  ال�سركات وملزمة في تطبيقها،   اإدارة  قِبل  حاكمة للاإجراءات الممار�سة من 

وحفاظاً على حقوق الم�ساهمين وذوي الم�سالح،  والت�سغيل الأمثل للموارد القت�سادية. 

لذلك تاأتي اأهمية هذه الدرا�سة للوقوف على الإجراءات الممار�سة من جانب الهيئة الحاكمة في ال�سركات 

الم�ساهمة المدرجة في بور�سة عمان، والمتعلقة  بالحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية للم�ساهمين والعدالة بينهم  

ومدى اإف�ساحها عن المعلومات المهمة الجوهرية،  وكذلك تعد الدرا�سة امتداد للدرا�سات التي اأجريت على 

التزام ال�سركات بمعايير ومبادئ الحاكمية الموؤ�س�سية التي و�سعتها الهيئات والمنظمات المهنية، وكذلك لتقدم 

اقتراحات للجهات المعنية على �سوء النتائج التي تتو�سل اإليها ، وذلك بهدف تعزيز الإجراءات الممار�سة من 

جانب الهيئة الحاكمة بما يحافظ على حقوق الم�ستثمرين)حملة الأ�سهم( في ال�سركات الأردنية الم�ساهمة 

على اعتبارهم الجهة الأكثر ت�سرراً في حال اإفلا�س وانهيار ال�سركات، وكذلك المحافظة على حقوق اأ�سحاب 

الم�سالح الأخرى ذوي العلاقة . 

اأهداف الدرا�سة:

تهدف الدرا�سة اإلى تحقيق الاأمور التالية:-

قبل الهيئة الحاكمة في ال�سركات الم�ساهمة للحفاظ على الحقوق  من  المتخذة  الإجراءات  معرفة   -  1
ال�سا�سية لحملة ال�سهم.

ال�سركات الم�ساهمة لتحقيق العدالة بين  في  الحاكمة  الهيئة  قبل  من  المتخذة  الإجراءات  معرفة   -  2
حملة ال�سهم.

المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة في ال�سركات الم�ساهمة للاإف�ساح عن المعلومات  الإجراءات  -معرفة   3
المهمة والجوهرية لحملة ال�سهم.

الاإطار النظري والدرا�سات ال�سابقة:

يتناول الإطار النظري العديد من المباحث التي تغطي جوانب الدرا�سة وهي كالآتي:

اولًا: ن�ساأة الحاكمية الموؤ�س�سية

من  العديد  اإفلا�س  اثر   )Corporate Governance( الموؤ�س�سية  الحاكمية  بمو�سوع  الهتمام  بداأ 

ال�سركات الدولية الكبرى في الوليات المتحدة الأمريكية، وذلك ب�سبب تنازل مجال�س الإدارة عن م�سوؤولياتها 

بما  ذلك  في  وي�ست�سهد  فيها،  المطبقة  الموؤ�س�سية  الحاكمية  نظم  و�سعف  وم�ساعديه،  التنفيذي  المدير  اإلى 
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حدث في �سركة اإنرون العالمية و�سركة هلث �ساوث و�سركة وورد كم وغيرها من ال�سركات الأخرى. اإن اأولى 

بالهتمام    )Jensen and Meckling( قام كل من   1976 عام  كان في  الهتمام بمفهوم الحاكمية 

بمفهوم الحاكمية الموؤ�س�سية واإبراز اأهميته في الحد من الم�ساكل النا�سئة عن الف�سل بين الملكية والإدارة التي 

مثلتها نظرية الوكالة )�سليمان، 2006(. وعلى الم�ستوى المحلي بداأ الهتمام بو�سع �سوابط رقابية على عمل 

البنوك بعد انهيار بنك البتراء الأردني وما نتج عن ذلك من اأ�سرار لحقت بالأطراف ذات العلاقة )حداد، 

ال�سركات،  وت�سريعات )قانون  الأنظمة  بت�سمين  الأردن   المعنية في  الرقابية  2004(. وقد قامت الجهات 
وقانون البنوك، وتعليمات الف�ساح،...( قواعد ذات �سلة بالحاكمية الموؤ�س�سية. ومع كل هذه الختلا�سات 

�ساأنه  موؤ�س�سية  حاكمية  نظام  وجود  ب�سرورة  اأيقنا  قد  نكون  اأن  من  بد  ل  المالية،  والف�سائح  والنهيارات 

واأي�ساً  فيها،  لهم  ذنب  ل  التي  الختلا�سات  من  الم�سالح  واأ�سحاب  الم�ساهمين  يحمي  منيع  كجدار  العمل 

التي �ساهمت في ن�سوء  اللجان والمجال�س  الدول من النهيار. وفيما يلي اهم    المحافظة على اقت�ساديات 

وظهور الحاكمية الموؤ�س�سية:

من  الموؤلفة  اللجنة  هذه  قامت   1992 عام  ففي   :)Cadbury Committee( كادبري  لجنة   .1
مجموعة من    ممثلي مختلف ال�سناعات البريطانية بتقديم ت�سع ع�سرة تو�سية تتعلق بمجل�س الإدارة 

وباأع�ساء مجل�س الإدارة التنفيذيين وغير التنفيذيين والإبلاغ المالي و الرقابة.

اإر�سادات خا�سة للبنوك تتعلق بنظام حوكمة ال�سركات و الت�سجيع  باإ�سدار  قامت  بازل: حيث  . لجنة   2
على تبني ممار�سات النظام ال�سليمة. وقد حددت لجنة بازل من خلال تلك الإ�سدارات مجموعة من 

العنا�سر الأ�سا�سية على اعتبار اأنها ا�ستراتيجية وتكتيكية لإدارة موؤ�س�سات مالية، وتمثلت العنا�سر 

في: 

وجود القيم العامة الم�ستركة والمعايير المنا�سبة وكذلك الأنظمة المتوافقة مع تلك القيم والمعايير. 

ا�ستراتيجيات مت�سقة ومتوافقة يمكن من خلالها قيا�س مدى نجاح المن�ساأة في تحقيق الأهداف، وكذلك 

يمكن قيا�س الم�ساهمات الفردية ب�سكل عادل. 

ابتداء من  المنا�سب،  الإداري  الهيكل  القرار مع وجود  ل�سناع  وال�سلاحيات  للم�سوؤوليات  وا�سح  تحديد 

الم�ستوى الإداري الأ�سغر حتى مجل�س الإدارة. 

   تاأ�سي�س الآليات المنا�سبة للتعاون والتفاعل بين مجل�س الإدارة والإدارة العليا وكذلك المراجعين. 

وجود نظام رقابة داخلية قوي مت�سمناً المراجعة الداخلية والخارجية واإدارة المخاطر ب�سكل م�ستقل عن 

خطوط العمل. 
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مراقبة خا�سة لمخاطر التعر�س )Risk Exposures( وخ�سو�ساً عندما يكون هناك تعار�س للم�سالح، 

وكذلك ملاحظة علاقات العمل مع المقتر�سين وكبار الم�ساهمين والإدارة العليا وكذلك متخذي القرار 

داخل المن�ساأة. 

وجود الدوافع المالية والإدارية المنا�سبة للاإدارة العليا لحملها على الت�سرف بال�سكل المنا�سب وفق الم�سلحة 

العليا للمن�ساأة ، وكذلك المديرين والموظفين. 

وجود نظام تدقيق منا�سب داخل المن�ساأة ودرجة مقبولة من الإف�ساح العام وال�سفافية. 

 Organization for Economic 3. في عام 1999 قامت منظمة التعاون القت�سادي والتنمية 

مبادئ  باإ�سدار  الدولي  البنك  مع  بالتعاون   Co-Operation and Development )OECD
بالإدارة  الموؤ�س�سية،  للحاكمية  فعال  اإطار  بوجود  تتعلق   محاور  عدة  �سملت  حيث  الموؤ�س�سية،  للحاكمية 

في  الم�سالح  اأ�سحاب  ودور  للم�ساهمين،  المت�ساوية  والمعاملة  الم�ساهمين  حقوق  وحماية  الم�سالح  واأ�سحاب 

الحاكمية الموؤ�س�سية  وم�سوؤوليات مجل�س الإدارة، ومتطلبات الإف�ساح.

ثانياً: ما المق�سود بالحاكمية الموؤ�س�سية؟ 

والتنمية  القت�سادي  التعاون  منظمة  عرفته  فقد  مختلفة  جهات  قبل  من  الموؤ�س�سية  الحاكمية  تعريف  تم 

اإدارتها  ومجل�س  ال�سركة  اإدارة  بين  العلاقات  من  مجموعة  باأنه  المو�س�سية،  الحاكمية  نظام   OECD
ال�سركة  اأهداف  و�سع  خلاله  من  يتم  الذي  الإطار  ويمثل  الم�سالح،  اأ�سحاب  من  غيرهم  و  والم�ساهمين 

واأ�ساليب تحقيقها و الرقابة على الأداء. وكذلك تم تعريف نظام الحاكمية الموؤ�س�سية من قبل الإتحاد الدولي 

باأنه النظام    )International Federation of Accountants )IFAC(، 2003 للمحا�سبين

الذي يمكن مجل�س اإدارة ال�سركة من تحقيق اأهداف ال�سركة.

باأنه  ال�سركات،  حوكمة  نظام  عرف  فقد  �سدني  في  التكنولوجيا  جامعة  في  الموؤ�س�سية  الحاكمية  مركز  اأما 

اأعمالها، واأن هيكل حوكمة ال�سركات يحدد حقوق  اأهدافها وتراقب  النظام الذي تدير به المن�ساآت المالية 

وم�سوؤوليات كل ع�سو في المن�ساأة من مجل�س اإدارة، وم�ساهمين، واأ�سحاب الم�سالح الداخليين والخارجيين، 

 University of ويت�سمن القواعد والإجراءات اللازمة لتخاذ القرارات اللازمة لتحقيق اأهداف المن�ساأة

 .Technology Sydney، 2002

كما وتم تعريف الحاكمية الموؤ�س�سية باأنها مجموعة النظم والإجراءات والآليات التي ت�سمم وتطبق من 

اأجل “حكم” الموؤ�س�سات وال�سركات عموماً وال�سركات الم�ساهمة العامة على وجه الخ�سو�س. كما وان ال�سركة 

الم�ساهمة تحكم من قبل ثلاثة اأطراف: الهيئة العامة )الم�ساهمين( ومجل�س الإدارة والإدارة التنفيذية... 

والتي تولي كل طرف على حدة، ثم الأطراف كلها مجتمعة ما ي�ستحقه من تنظيمات واإجراءات وتعليمات 
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حتى تمار�س حاكميتها كما يجب. بعبارة اأخرى ياأتي مفهوم حوكمة ال�سركات كنقلة نوعية في مفهوم التحكم 

وال�سيطرة على ال�سركات بعيداً عن الفردية والمزاجية والع�سوائية واللامبالة )المطيري، 2003(. 

ويت�سح مما �سبق اأن الحاكمية الموؤ�س�سية مفهوم وا�سع الم�سمون يعتمد على عدة عوامل ت�سمل احترام 

المعلومات  وتوفير  القرارات،  اتخاذ  في  واإ�سراكهم  العدالة،  وتحقيق  بينهم،  والم�ساواة  الم�ساهمين،  حقوق 

بحيث  الإدارة،  مجل�س  اأع�ساء  وحقوق  وواجبات  م�سوؤولية  وتحديد  الأ�سهم،  حاملي  لكل  وا�سحة  ب�سفافية 

تهدف هذه العوامل اأو ال�ستحقاقات اإلى التاأكد من اأن ال�سركة الم�ساهمة تدار بطريقة �سليمة، واأنها تخ�سع 

للمراقبة والمتابعة والم�ساءلة. 

ويمكن القول اأن ماهية مفهوم الحاكمية معنية باإيجاد وتنظيم التطبيقات والممار�سات ال�سليمة للقائمين 

على اإدارة ال�سركة بما يحافظ على حقوق حملة الأ�سهم وحملة ال�سندات وغيرهم، وذلك من خلال تحري 

وفقاً  ال�سليمة  والمحا�سبية  المالية  الأدوات  وبا�ستخدام  بينهم،  تربط  التي  التعاقدية  العلاقات  �سيغ  تنفيذ 

لمعايير الإف�ساح وال�سفافية الواجبة.  ونلاحظ اأن للحاكمية الموؤ�س�سية تعريفات متعددة بحيث لم يتم حتى 

الآن التفاق على تعريف موحد لهذا النظام كونه يعد نظاماً حديثاً وتطبيقه ما زال محدوداً وخا�سة في 

الدول النامية. 

ثالثاً: محددات نظام الحوكمة: 

تنق�سم محددات نظام الحوكمة اإلى مجموعتين هما )المطيري، 2003(: 

1 - محددات النظام الخارجي: وت�سير اإلى المناخ العام للا�ستثمار في الدولة والذي ي�سمل على �سبيل 
المثال القوانين المنظمة للن�ساط القت�سادي )مثل قوانين �سوق المال، وال�سركات، وتنظيم المناف�سة، 

توفير  في  المال(  و�سوق  )البنوك  المالي  القطاع  وكفاءة  والإفلا�س(،  الحتكارية،  الممار�سات  ومنع 

الأجهزة  وكفاءة  الإنتاج،  وعنا�سر  ال�سلع  اأ�سواق  تناف�سية  ودرجة  للم�سروعات،  اللازم  التمويل 

ف�سلًا  وذلك  ال�سركات،  على  الرقابة  اإحكام  في  والبور�سة(  المال  �سوق  )هيئة  الرقابية  والهيئات 

المثال  �سبيل  على  )ومنها  بكفاءة  الأ�سواق  عمل  ت�سمن  التي  التنظيم  ذاتية  الموؤ�س�سات  بع�س  عن 

الجمعيات المهنية التي ت�سع ميثاق �سرف للعاملين في ال�سوق مثل المراجعين والمحا�سبين والمحامين 

وال�سركات العامة في �سوق الأوراق المالية وغيرها(. بالإ�سافة اإلى الموؤ�س�سات الخا�سة للمهن الحرة 

وترجع  وال�ستثمارية.  المالية  وال�ست�سارات  الئتماني،  والت�سنيف  والمراجعة،  المحاماة،  مثل مكاتب 

اأهمية المحددات الخارجية اإلى اأن وجودها ي�سمن تنفيذ القوانين والقواعد التي ت�سمن ح�سن اإدارة 

ال�سركة، وتقلل من التعار�س بين العائد الجتماعي والعائد الخا�س. 

التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع  والأ�س�س  القواعد  اإلى  وت�سير  الداخلي:  النظام  2 - محددات 
يوؤدي  والتي  التنفيذيين  والمديرين  الإدارة  ومجل�س  العامة  الجمعية  بين  ال�سركة  داخل  ال�سلطات 
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توافرها من ناحية وتطبيقها من ناحية اأخرى اإلى تقليل التعار�س بين م�سالح هذه الأطراف الثلاثة. 

رابعاً: مقومات نظام الحاكمية الموؤ�س�سية: 

   تتمثل مقومات اأو ركائز نظام الحاكمية الموؤ�س�سية الذي يكفل لل�سركة تحقيق اأهدافها بقدراتها الذاتية 

باعتبارها �سخ�سية معنوية م�ستقلة قائمة بذاتها بما يلي )علي و�سحاده، 2007، �سليمان، 2006، حماد، 

. )2008

والمدقق  الإدارة  مجل�س  وانتخاب  الت�سويت  كحق  الم�ساهمين  بحقوق  تعنى  وت�سريعات  قوانين  وجود   -  1
الخارجي، وتعنى بتنظيم مجل�س الإدارة من حيث بيان �سفاته والتاأكيد على ا�ستقلاليته وبيان مهامه 

الم�سالح. ومن هنا  اأ�سحاب  التنفيذية، وحقوق وواجبات  الإدارة  بيان م�سوؤوليات  وم�سوؤولياته وكذلك 

اأ�س�ست لجنة كادبري  التي  العالمية بهذا المو�سوع مثل بور�سة لندن  العديد من المنظمات  فقد اهتمت 

1992، ومنظمة التعاون القت�سادي والتنمية التي عنيت بو�سع مبادئ للحاكمية الموؤ�س�سية عام  عام 

1999، ومعهد المدققين الداخليين الذي طور معايير خا�سة بالتدقيق الداخلي عام 2003م واإ�سدار 
الوليات المتحدة لقانون )Oxley _Sarbanes( الذي اأكد على اأهمية وجود نظام كفء للرقابة 

الداخلية وغيرهم. 

اأع�ساوؤها  يتمتع  العامة  الم�ساهمة  ال�سركة  داخل   )Audit committee(تدقيق لجنة  وجود   -  2
وفاء  من  بالتاأكد  الأول  بالمقام  اللجنة  هذه  تقوم  بحيث  جيدة  وخبرة  مالية  وبموؤهلات  بال�ستقلالية 

المالي من حيث  الإبلاغ  واإجراءات  والتدقيق الخارجي  التنفيذية  بالإدارة  المتعلقة  بالمتطلبات  ال�سركة 

الأمانة والجودة.

الجتماعات والت�سالت بين مجل�س  تنظيم  على  تعمل  ال�سركة  داخل  فعالة  موؤ�س�سية  عمليات  وجود   -  3
الإدارة والإدارة التنفيذية والموظفين.

اإدارية داخلية على درجة عالية من الكفاءة مثل نظام الإبلاغ والإف�ساح ونظام �سوؤون  اأنظمة  وجود   -  4
الموظفين ونظام الرواتب، حيث يعمل نظام الإبلاغ والإف�ساح الجيد على توفير المعلومات والف�ساحات 

اللازمة لأ�سحاب الم�سالح ، كما تقدم الأنظمة الأخرى موؤ�سرات على �سلامة الأداء. 

كل ع�سو في ال�سركة واإجراء المراجعة الدائمة وتقييمها، وتعديلها اإذا  وم�سوؤوليات  �سلاحيات  تحديد   -  5
ال�سركة بمعرفة حدود عملهم وما هو  الت�سهيل لجميع المتعاملين داخل  اقت�سى الأمر، مما يعمل على 

مطلوب منهم من اأجل خدمة ال�سركة وتحقيق اأهدافها. 
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خام�ساُ: اأهداف الحاكمية الموؤ�س�سية: 

يمكن تحديد اأهداف الحاكمية الموؤ�س�سية بما يلي: 

المدى  وعلى  م�ستمر  ب�سكل  الم�ساهمين  وخا�سة  وم�سالحهم  الم�سالح  اأ�سحاب  حقوق  حماية   -  1
حقه  على  م�ساهم  كل  يح�سل  وبحيث  لهم،  اقت�سادية  منافع  اأف�سل  تحقيق  يتم  بحيث  الطويل،  

بالت�سويت على قرارات ال�سركة.

ال�سركة، حيث اأن قيام ال�سركة بتوفير  اللازمة الخا�سة عن  بالمعلومات  الم�سالح  اأ�سحاب  تزويد   -  2
المعلومات المطلوبة عن ن�ساطات ال�سركة بدقة و�سرعة يعزز الثقة بهذه ال�سركة، ويدل على وجود 

مجموعة جيدة من الإجراءات المتبعة لتحقيق اأهداف ال�سركة المختلفة ، كذلك فاإن و�سوح و�سلامة 

الحاكمية  نظام  اأهداف  من  مهماً  هدفاً  يعتبر  المختلفة  والإدارات  الأق�سام  بين  الت�سال  قنوات 

الموؤ�س�سية. 

هيكل اإداري وتنظيمي جيد داخل ال�سركة بحيث يكون كل ع�سو في ال�سركة في  وجود  من  التاأكد   -  3
مكانه المنا�سب مع تحديد �سلطاته وم�سوؤولياته. 

ا�ستيلاء  اأو  والإفلا�س  المالي  الع�سر  في  وقوعها  فر�س  وتقلي�س  لل�سركات  المالي  الأداء  تح�سين   -  4
ال�سركات الأخرى عليها. 

5 - المحافظة على ال�سمعة القت�سادية لل�سركات الم�ساهمة العامة اأمام اأ�سحاب الم�سالح كالم�ساهمين 
والموظفين والدائنين وال�سركات الأخرى.

لن�ساطات  منا�سبة  واإجراءات  �سيا�سات  تطوير  بوا�سطة  لل�سركة  الجتماعية  الم�سوؤولية  تحقيق   -  6
ال�سركة، تعمل من خلالها على خدمة البيئة المحيطة والمجتمع ويتم ذلك بو�سع معايير تت�سم بالأمانة 

والجودة للتعامل مع العملاء بعدالة، وبالمحافظة على البيئة المحيطة من التلوث، والمحافظة على 

الغابات والثروات القومية اإن وجدت.  

�ساد�ساُ: واقع نظام الحاكمية الموؤ�س�سية  في الاأردن: 

لقد �سعى الأردن اإلى الندماج في القت�ساد العالمي لي�ستفيد من ظاهرة العولمة المنت�سرة في هذا الكون حيث 

قام بالن�سمام اإلى منظمة التجارة العالمية، والدخول في اتفاقية ال�سراكة الأوروبية، واتفاقية التجارة الحرة 

مع الوليات المتحدة الأمريكية، وقد �سبق ذلك تحريره للتجارة وللعملة المحلية با�ستثناء �سعر �سرف الدولر، 

واإزالة الحواجز الجمركية والغاء �سيا�سة الدعم الحكومي، وتوفر بيئة الأعمال الأردنية ن�سبيا قواعد نظام 
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حوكمة ال�سركات من حيث توافر البيئة الت�سريعية المنا�سبة، والنظام الم�سرفي ال�سليم اإلى حد ما، و�سوق 

راأ�س المال المنظم، وتوافر متطلبات الإف�ساح وال�سفافية، وتبني معايير المحا�سبة الدولية والمعايير الدولية 

بد من  ل  فاإنه  اأخرى  متطور.ومن جهة  ق�سائي  ونظام  وفعالة،  اأعمال منظمة  رجال  بيئة  وتوفر  للتدقيق، 

الإ�سارة الى اأن بيئة الأعمال الأردنية تنطوي على �سمات وا�سحة منها )خوري، 2003(: 

عائلية في ملكيتها وفي اإدارتها، ومنها �سركات م�ساهمة عامة مدرجة في ال�سوق المالي،  ال�سركات  -بع�س   1
و�سركات محدودة الم�سوؤولية غير مدرجة في ال�سوق، ويجب اأن ل توحي الإ�سارة اإلى هذا الأثر اأن هذه 

بع�س  اأن  المعروف  ومن  الوطني،  القت�ساد  في  ت�ساهم  ل  اأنها  اأو  وكفاءة  بموؤ�س�سية  تعمل  ل  ال�سركات 

من  كثير  في  زالت  ما  عائلات  عقود  خلال  وطورها  اأ�س�سها  الراأ�سمالية  البلدان  في  العالمية  ال�سركات 

الحالت ت�سيطر عليها حتى اليوم. 

من مجموع  المال الأردني حيث ت�ستحوذ ب�سع �سركات على اأكثر من 60%  راأ�س  2 - هنالك تركز في �سوق 
واأن  القومي،  الدخل  تعادل قيمة  تكاد  للاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  واأن مجموع  للاأ�سهم،  ال�سوقية  القيمة 

،واأن ال�سريحة المتداولة من  ن�سبة الم�ستثمرين الأجانب في القيمة ال�سوقية للاأ�سهم تقل قليلا ً عن 40% 

مجموع روؤوؤ�س الأموال �سئيلة.

في  المدرجة  وال�سركات  التاأمين  و�سركات  للبنوك  وال�سفافية  الإف�ساح  حول  وافية  تعليمات  هنالك   -  3
ال�سوق المالي. 

الهتمام بنظام الحاكمية الموؤ�س�سية في بيئة الأعمال الأردنية لي�س بالقدر المطلوب، ولم تكن هنالك  اأن   - 4
حملات توعية كافية حول اأهميته �سواء من الجانب الحكومي اأو الجانب الأهلي، غير اأن هذا المو�سوع 

والقطاع الخا�س، وقد كانت جمعية  الرقابة الحكومية،  يلقى بع�س الهتمام من جهات  بات موؤخراً  

المحا�سبين القانونيين الأردنيين واحدة من ال�سباقين في ترتيب عقد موؤتمر حول الحاكمية الموؤ�س�سية في 

الأردن. 

لي�س هناك اهتمام بالقدر الكافي في التوعية والتثقيف حول نظام الحاكمية الموؤ�س�سية في موؤ�س�سات   -  5
القطاع العام. 

الحاكمية الموؤ�س�سية متوفر في الأردن من حيث البيئة الداعمة له والتي تتمثل  لنظام  الم�ساند  المناخ  اأن   -  6
محا�سبية  معايير  اتباع  حيث  من  اأو  فاعلة.  حكومية  رقابة  وهيئات  والتعليمات  والأنظمة  القوانين  في 

دولية، وتوفر ا�ستقلالية لمدقق الح�سابات، اأو من حيث ت�سجيع الإف�ساح وال�سفافية في البيانات المالية 

والمعلومات خارج الميزانية والأخطار المالية. 
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ومما تجدر الإ�سارة اإليه اأن واقع الحاكمية في الأردن قد خطى خطوات كبيرة ومميزة، حيث حددت القوانين 

الف�سل بين هيئة  المثال،  الموؤ�س�سية، فعلى �سبيل  الأردن تدعيم الحاكمية  ال�سارية في  والتعليمات  والأنظمة 

الرقابة والبور�سة كي ي�سمن عدم وقوع ت�سارب للم�سالح في �سوق راأ�س المال، واتباع الت�سديدات القانونية 

في الإف�ساح ول �سيما توقيت ودقة الإف�ساح في التقارير المالية وال�سنوية لل�سركات، واإعطاء مجل�س المفو�سين 

في هيئة الأوراق المالية حق م�ساءلة ال�سركات اإذا ما اأظهرت لجنة المدققين تحفظات حول نتائجها المالية.

مع كل هذه القوانين والأنظمة التي تحكم نظام الحاكمية في الأردن اإل انه ما يزال يعاني من ق�سور، فعلى 

�سبيل المثال، عدم تطرق هذه القوانين اإلى ال�سركات العائلية وال�سركات التي تتركز فيها الإدارة في اأيدي قلة 

من الم�ساهمين، لم يتطرق القانون الأردني اإلى وجوب الف�سل بين وظيفة المدير العام ورئي�س مجل�س الإدارة. 

الجتماعات  عملية  لتنظيم  ال�سرورية  اللوائح  لديه  تتوفر  ل  الإدارة  مجل�س  فاإن  التطبيقية  الناحية  ومن 

وتحديد مهام الأع�ساء اأو المدير العام اأو رئي�س مجل�س الإدارة، كما اأن هذه المجال�س ل تجتمع بال�سرورة 

التنفيذيين  والمدراء  الإدارة  مجل�س  ا�ستفادة  عدم  ت�سمن  اآليات  وجود  وعدم  ال�سركة،  ا�ستراتيجية  لو�سع 

اآليات قانونية ل�سمان درجة  ال�سركة، وعدم وجود  اأ�سهم  للمتاجرة في  ال�سركة  من المعلومات الداخلية في 

الإف�ساح و�سكله، ...الخ )خوري، 2003(.

الدرا�سات ال�سابقة 

تناولت العديد من الدرا�سات الحاكمية المو�س�سية على نطاق وا�سع  من جوانب متعددة، فقد تناولت درا�سة 

وقد   ، الموؤ�س�سية  الحاكمية  بمبادئ  الأردنية  العامة  الم�ساهمة  ال�سركات  التزام  مدى  ونور)2007(  مطر، 

اعتمد  وقد   ، وال�سناعي  الم�سرفي  القطاعين  من  �سركة    )20( من  مكونة  عينة  على  الدرا�سة  اجريت 

الباحثان على المنهج الو�سفي التحليلي ،و�سملت الدرا�سة �ستة مبادئ لنظام الحاكمية الموؤ�س�سية ، وا�ستخدم 

اللتزام بمبادئ الحاكمية  م�ستوى  اأن  الدرا�سة  ،وقد خل�ست  اللازمة  البيانات  ال�ستبانة لجمع  الباحثان 

الموؤ�س�سية يتراوح ما بين قوي و�سعيف ، وكذلك عدم التزام مجال�س الإدارة بقواعد ال�سلوك المهني ، ولجوء 

بع�س الإدارات اإلى ا�ستعمال و�سائل غير م�سروعة كالر�ساوى والمح�سوبية للح�سول على العقود.

نتيجة  الموؤ�س�سية  التي حدثت موؤخرا على الحاكمية  التغيرات   )2006( الق�سي والخطيب  وتناولت درا�سة 

انهيار كبرى ال�سركات العالمية، حيث قاما بتحليل اأ�سباب انهيار �سركة اإنرون و�سركة اآرثر اندر�سون، ومدى 

ال�سركات  الزمت  اإذ   Sarbanes-Oxley Act ا�سمته   ت�سريع  تطبيق  على  المريكية  ال�سركات  قدرة 

المدرجة بالأ�سواق المريكية التقيد به وتطبيق جميع بنودة. وقد ا�ستخدم الباحثان المنهج الو�سفي التحليلي 

اأن  اإلى  الدرا�سة  وخل�ست  اندر�سون.   اآرثر  و�سركة  اإنرون  �سركة  انهيار  ا�سباب  على  للتعرف  ال�ستنباطي 

اأ�سباب انهيار هذه ال�سركات انح�سرت في تدني اأخلاقيات المهنيين، ولم تكن نتيجة وجود ق�سور في  المعايير 

المحا�سبية ومعايير التدقيق، اإذ اأن �سركة التدقيق اندر�سون تقوم بعدة اعمال مزدوجة، فهي من جهة المدقق 

الخارجي ل�سركة انرون وم�ست�سارها المالي من جهة اخرى، بال�سافة لوجود تق�سير ملحوظ من قبل ال�سوق 
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المالي كجهاز للرقابة على ال�سركات المدرجة، و�سعوبة تطبيق الحاكمية الموؤ�س�سية بمفوهمها الحديث.

 في حين تناولت درا�سة  )Bhat et al.، 2006( مدى تاأثير ال�سفافية في حوكمة ال�سركات على دقة توقعات 

المحللين الماليين. واأجريت الدرا�سة على عينة مكونة من 2130 من�ساأة م�سجلة في الوليات المتحدة المريكية 

، وا�ستخدمت الدرا�سة نموذج النحدار المتعدد لختبار  من )21( دولة، للفترة الممتدة من 1992-2002 

وا�ستراليا  وال�سويد  وايرلندا  المتحدة   المملكة  في  وال�سفافية  الحوكمة  اأن  الدرا�سة  بينت  وقد  فر�سياتها، 

وماليزيا و�سنغافوره اأكبر من باقي الدول الخرى. وقد خل�ست الدرا�سة الى وجود علاقة اإيجابية بين دقة 

توقعات المحللين الماليين وال�سفافية في الحوكمة ب�سرط التاأكد من �سفافية البيانات المالية، اإ�سافة الى اأن 

توافر �سفافية الحوكمة يوؤدي الى زيادة التعوي�س عن وجود اأنظمة قانونية �سعيفة.

من  ال�سعودي  الأعمال  قطاع  في  الحاكمة  الإجراءات  على  للتعرف  بدرا�سة   )2003( المطيري  قام  وقد 

التعاون  منظمة  عن  ال�سادرة  الدولية  بالمبادىء  ال�سعودية  البيئة  في  الموجودة  الممار�سات  مقارنة  خلال 

القت�سادي والتنمية OECD. وقد اعتمد الباحث على المنهج الو�سفي المكتبي بنوعيه التحليلي والنقدي 

لك�سف النقاب عن الإجراءات الحاكمة لل�سركات في البيئة ال�سعودية،  وقد خل�س الباحث اإلى توافر معظم 

اأدوات الإجراءات الحاكمة في بيئة الأعمال ال�سعودية، ومن اأهمها قانون ال�سركات ال�سعودي لعام 1385ه� 

وتعديلاته ، ونظام المحا�سبين القانونيين لعام 1412 ه� . اإل اأن ممار�سة هذه الإجراءات يحتاج الى تدعيم 

وتطوير، واإيجاد التفاعل بين الأنظمة الخارجية والداخلية ومتطلبات نظام ال�سركات والمعايير المهنية. ومن 

اأبرز تو�سيات الدرا�سة �سرورة مراجعة القوانين والنظمة ذات العلاقة في ال�سركات، والمبادرة الى اإعداد 

وتفعيل   ، ال�سفافية  مبداأ  وتعزيز  ال�سعودية  ال�سركات  والمالية في  الدارية  الممار�سات  باأف�سل  �سعودي  دليل 

تطبيق مفهوم الإجراءات الحاكمة لل�سركات.

اأما خوري) 2003( فقد تناولت الإطار الت�سريعي والرقابة الحكومية المتعلقين بنظام الحاكمية الموؤ�س�سية، 

و �سمات بيئة الأعمال الأردنية المتمثلة في ال�سركات العائلية، والتركزات الموجودة في �سوق المال الأردني، اإذ 

من مجموع القيمة ال�سمية للاأ�سهم، و�سعف الهتمام بنظام  ت�ستحوذ ب�سع �سركات على اأكثر من 60% 

الحاكمية الموؤ�س�سية في الأردن ب�سكل عام وفي القطاع العام ب�سكل خا�س . ومن تو�سيات هذه الدرا�سة:

بع�س  اإدارة  مجال�س  في  لل�سركة  الأ�سا�سي  بالن�ساط  ودراية  خبرة  لهم  م�ستقلين  اأع�ساء  انتخاب   -1   

ال�سركات. وتقييم مجل�س الإدارة لإنجازاته ب�سكل دوري. ومتابعة الأهداف وال�ستراتيجيات والخطط من 

قبل مجل�س الإدارة. 

مجل�س الإدارة لتقييم اإنجاز الإدارة التنفيذية اأو لتحديد مكافاآت اأع�ساء  من  لجان  تاأليف  وجوب   -  2
مجل�س الإدارة. 

في و�سعها كل من الحكومة والقطاع  ي�سترك  بحيث  لل�سركات  الموؤ�س�سية  للحاكمية  قواعد  توفير   -  3
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الخا�س. 

المدير العام ورئي�س مجل�س الإدارة. وتحديد مجل�س الإدارة للمخاطر المختلفة  وظيفة  بين  الف�سل   -  4
مثل مخاطر العمليات ومخاطر ال�سوق. 

بحيث يلقى الحترام من الإدارة التنفيذية ومجل�س الإدارة. الداخلي  التدقيق  بتقوية  الهتمام   -  5

كما وقام ال�سايب )2003( بدرا�سة تهدف اإلى قيا�س م�ستوى الإف�ساح المالي في التقارير ال�سنوية 

لل�سركات الم�ساهمة العامة في دولة الإمارات العربية المتحدة، ومن اأجل تحقيق هذا الهدف ا�ستخدم 

الباحث خم�سة متغيرات: حجم ال�سركة، وعمر ال�سركة، والربحية، ونوع ال�سناعة، وتاأثير ال�سركات 

المتعددة الجن�سيات. وقد تو�سل الباحث في درا�سته اإلى اأن م�ستوى الإف�ساح المالي في دولة الإمارات 

منخف�س، حيث لم تلتزم معظم ال�سركات بالإف�ساح عن المعلومات المطلوبة من الجهات القانونية 

المعنية بالرقابة، كما تو�سل اإلى اأن ال�سركات الكبيرة و�سركات قطاعي الم�سارف والتاأمين كانت اأكثر 

الرغم من  اأنه على  ال�سايب  القطاعات الأخرى، ويرى  ال�سركات ال�سغيرة، و�سركات  اإف�ساحاً من 

انخفا�س م�ستوى الإف�ساح فاإن اإمكانية التطوير في الممار�سات الحالية قائمة. 

وتناولت درا�سة )Nagel and Rigatuso، 2003( عر�ساً لدور كل من اإدارة ال�سركة والمدير التنفيذي في 

ال�سركات الم�ساهمة العامة، وكيف يمكن لأ�سلوب البطاقات الأوتوماتيكية اأن ي�ساعدهم في تاأدية م�سوؤولياتهم 

ال�سركات،  ال�سركة بكفاءة وفاعلية بهدف تحقيق ال�ستراتيجيات المن�سودة من قبل هذه  وا�ستغلال موارد 

حيث اأن هذا الأ�سلوب ي�ساعد على توفير معلومات دقيقة وملائمة وفي الوقت المنا�سب. 

 Sarbanes –)( اإلى بيان اأهمية دور القانون الأمريكي الجديد ،)Oracle، 2003( وخل�ست  درا�سة 

ب�سكل خا�س،  اأوراكل  �سركة  ب�سكل عام وفي  الأمريكية  ال�سركات  المالي في  الإبلاغ  دقة  زيادة  Oxley في 
وكيف عمل هذا القانون على تح�سين الإف�ساحات الواردة �سمن التقرير المالي والمتعلقة بالرقابة الداخلية 

والن�ساطات الت�سغيلية لل�سركة. 

هذا وقد تناولت درا�سة )Glasgow، 2002(، اأهمية تطبيق الحاكمية الموؤ�س�سية في ال�سركات الم�ساهمة 

العامة الأمريكية، وناق�ست القانون الأمريكي الجديد )Sarbanes – Oxley( الذي �سدر في عام 2002 

والمتعلق بالمحا�سبة والحاكمية الموؤ�س�سية، ويت�سمن مواداً يمنع من خلالها مدقق الح�سابات من تقديم اأية 

خدمات ا�ست�سارية مثل م�سك الدفاتر اأو ت�سميم النظام المحا�سبي اأو خدمات التقييم، وغيرهامن الخدمات 

المقدمة لل�سركة مو�سع التدقيق، وذلك من اأجل تعزيز ا�ستقلاليته.

اأما درا�سة )خوري، 2002(، فقد تناولت مفهوم التعثر المالي والعوامل التي �ساعدت عليه مما يطلق عليه 

الف�ساد المالي وتحديد الم�سوؤولية للتعثر المالي في ال�سركات، واأن مجل�س الإدارة هو الم�سوؤول الأول عنه، واأن 
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اإبداء راأيه حول البيانات المالية، وهو غير م�سوؤول عن هذا التعثر المالي.  م�سوؤولية الح�سابات تنح�سر في 

وجرى التركيز على التحكم الموؤ�س�سي في ال�سركات والذي ل يقل اأهمية عن التحكم الموؤ�س�سي في الحكومات، 

واأن العديد من الدرا�سات التي اأجريت اأثبتت اأن التحكم الموؤ�س�سي الجيد يزيد من �سعر ال�سهم في ال�سوق 

المالي، في حين اأن ال�سعف في التحكم الموؤ�س�سي يوؤدي اإلى هبوط �سعر ال�سهم، وتدهور الحالة المالية لل�سركات.

واأ�سار الباحث الى اإن المفهوم التقليدي للتحكم الموؤ�س�سي، وكيفية تحوله اإلى مفهوم جديد مرتبط بنجاح 

ال�سركة واإنجازاتها، وتح�سين اإدارة المخاطر فيها، وو�سع ا�ستراتيجية لتحقيق اأهدافها. 

اإدارة  ركزت على درا�سة كيفية ممار�سة الم�ساهمين لحقهم في الرقابة على   ،)2001( وفي درا�سة العزب 

ال�سركات الم�ساهمة �سواء قبل انعقاد اجتماعات الهيئة العامة اأو في اأي وقت من ال�سنة، ومدى فاعلية هذه 

الرقابة في توفير الحماية الكافية للم�ساهمين تجاه ما تقوم به اإدارة ال�سركات من ت�سرفات قد ت�سر بهم، 

وذلك في ظل نظام ال�سركات ال�سعودي مع المقارنة ببع�س الت�سريعات الأخرى كالقانون الفرن�سي والم�سري. 

وقد تو�سل الباحث اإلى اأنه بالرغم من اأهمية الرقابة القانونية للم�ساهمين على اإدارة ال�سركات في �سمان 

ح�سن �سير اأعمالها بما يحقق م�سلحتهم، اإل اأن هناك �سعوبات عملية تحول دون تحقيق فاعليته في توفير 

حماية كافية للم�ساهمين،  مثل تردد الم�ساهمين في ممار�سة حقهم في الطلاع، والرقابة على اأحوال ال�سركة 

واإدارتها، وعدم ا�ستعدادهم للانتقال اإلى مقر ال�سركة للاطلاع على ما يو�سع تحت ت�سرفهم من م�ستندات 

ووثائق، وتقاع�س الم�ساهمين عن ح�سور اجتماعات الهيئة العامة لمناق�سة كافة المو�سوعات المطروحة، وعدم 

تحديد الم�سرع ال�سعودي للم�ستندات والوثائق التي تو�سع تحت ت�سرف الم�ساهمين للاطلاع عليها بطريقة 

كافية ووا�سحة، وذلك ب�سبب محدودية هذه الم�ستندات وعدم قدرتها على اإعطاء �سورة حقيقية عن اأحوال 

ال�سركة واإدارتها، ف�سلا عن ما تقوم بو�سعه بع�س ال�سركات من قواعد لتنظيم مواعيد واإجراءات عملية 

الطلاع، والخت�سار والغمو�س الذي تقوم به ال�سركات الم�ساهمة في اإعداد وتنظيم دفاترها وح�ساباتها، 

اأحوال  عن  كافية  معلومات  على  الح�سول  المخت�سين  على  بل  الم�ساهمين  على  ال�سعب  من  يجعل  والذي 

ال�سركة واإدارتها. 

تقوم  التي  الأ�سا�سية  والمبادئ  المفاهيم  لتعميق  الدرا�سة  هذه  جاءت  ال�سابقة  الدرا�سات  ا�ستعرا�س  بعد 

عليها الحاكمية الموؤ�س�سية، وذلك بعد ا�ستحواذ المفهوم على اهتمام كبير في كافة الموؤ�س�سات الأردنية بعد 

�سل�سلة الأزمات المالية المختلفة التي حدثت في العديد من دول العالم ، وانعكا�سها �سلبياً على الأ�سواق المالية 

والم�ستثمرين وفقدان الثقة في المعلومات المحا�سبية. وتناولت الدرا�سة من وجهة نظر الباحثين اأهم ثلاثة 

مبادئ في الحاكمية الموؤ�س�سية التي و�سعتها منظمة التعاون القت�سادي للتنمية) الحقوق الأ�سا�سية لحملة 

حملة  اإلى  وتوجهت  الأ�سهم(.  لحملة  والجوهرية  المهمة  الأمور  عن  والإف�ساح  بينهم،  والعدالة  الأ�سهم، 

قبلها  من  المتخذة  الإجراءات  حول  ل�سوؤالهم  الحاكمة  الهيئة  ممار�سات  من  ت�سرراً  الأكثر  الفئة  الأ�سهم 

للحفاظ على حقوقهم الأ�سا�سية والعدالة بينهم والإف�ساح عن الأمور المهمة والجوهرية، وتنح�سر الدرا�سة 

في البيئة الأردنية وذلك بعد النخفا�س الحاد الذي حدث على اأ�سعار اأ�سهم معظم ال�سركات المدرجة في 



المجلة العربية للمحا�سبة، اأكت�بر 2012 68

بور�سة عمان في عام 2006.

فر�سيات الدرا�سة :

تقوم الدرا�سة على اختبار الفر�سيات الآتية:

على  للحفاظ  اإجراءات  باتخاذ  الم�ساهمة  ال�سركات  في  الحاكمة   الهيئة  تقوم  ل   :)H01( الأولى  الفر�سية 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم.

الفر�سية الثانية )H02(: ل تقوم الهيئة الحاكمة في ال�سركات الم�ساهمة باتخاذ اإجراءات لتحقيق العدالة 

بين حملة الأ�سهم.

المهمة  المعلومات  عن  بالإف�ساح  الم�ساهمة  ال�سركات  في  الحاكمة  الهيئة  تقوم  ل   :)H03( الثالثة  الفر�سية 

والجوهرية لحملة الأ�سهم.

يتعلق  فيما  العينة  اأفراد  اإجابات  بين  اإح�سائية  دللة  ذات  فروقات  يوجد  ل   :)H04( الرابعة  الفر�سية 

بالإجراءات الحاكمة بال�سركات الأردنية تعزى اإلى م�ستوى التعليم والتخ�س�س والخبرة. 

منهجية الدرا�سة

اعتمد الباحثان على المنهج الو�سفي التحليلي، حيث ت�سمنت الدرا�سة جانبين، الأول نظري اإذ تم العتماد 

على الكتب والأدبيات والدرا�سات ال�سابقة ذات العلاقة بمو�سوع البحث من اأجل تو�سيح المفاهيم الأ�سا�سية 

للمو�سوع والخروج بت�سميم للدرا�سة يحقق اأهدافها ويخرج بنتائج مفيدة للباحثين المهتمين بهذا المو�سوع.

اأما الجانب الثاني فميداني اإذ اعتمد على ال�ستبانة لجمع البيانات الأولية والتي تتعلق بالظاهرة التي تم 

درا�ستها حيث قام الباحثان بتوجيه ال�ستبانة اإلى حملة الأ�سهم )الأفراد والموؤ�س�سيين( في الأردن ل�ستقراء 

اآرائهم حول معرفة الإجراءات المتخذة من جانب الحاكمية الموؤ�س�سية والمتعلقة بالحقوق الأ�سا�سية لحملة 

الأ�سهم. والعدالة بينهم ، والإف�ساح عن المعلومات المهمة والجوهرية لحملة الأ�سهم.

وقد تم تطوير ال�ستبانة من خلال ا�ستعرا�س الأدبيات التي بحثت في هذا المو�سوع والمبادئ التي تم و�سعها 

من قبل منظمة التعاون والقت�سادي والتنمية )1999( وتقرير كادبري )1992(. هذا وقد قام الباحثان 

ثلاثة  على  موزعة  فقرة  واأربعين  ثمان  اختيار  وتم  الدرا�سة.  اأهداف  لتحقيق  ال�ستبانة  فقرات  ب�سياغة 

مجالت، اإذ ت�سمن المجال الأول )22( فقرة تتعلق بالإجراءات المتخذة من جانب الهيئة الحاكمة والمتعلقة 

بالحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم، وت�سمن المجال الثاني )12( فقرة ترتبط بمدى تحقيق العدالة بين حملة 

الهامة  المعلومات  عن  الحاكمة  الهيئة  اإف�ساح  بمدى  ترتبط  فقرة  الثالث)14(  المجال  ويت�سمن  الأ�سهم، 

والجوهرية لحملة الأ�سهم. وا�ستخدم الباحثان مقيا�س ليكرت ذا الخم�س درجات )5-1( بحيث يعني الرقم 

)1( كلا على الإطلاق، و)2( نادرا، و)3( اأحيانا، و)4( غالبا، )5( دائما. وللتاأكد من �سدق الأداة واأن 

المقيا�س الذي تم ا�ستخدامه في هذه الدرا�سة يقي�س فعلياً ما ينبغي قيا�سه قام الباحثان بالتاأكد من ال�سدق 
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توزيع  كما تم  الأكاديميين،  المخت�سين  بعر�سها على مجموعة من   )Face Validity( للاأداة  الظاهري 

هذا  فهم  مدى  على  للتعرف  وذلك   )Pilot Study( الدرا�سة  مجتمع  من  مختارة  عينة  على  ال�ستبانة 

المجتمع للعبارات والألفاظ الم�ستخدمة ودرجة و�سوحها و�سهولتها ، حيث قام الباحثان بالتعديل المطلوب 

على الفقرات التي اأدت اإلى �سعوبة في الفهم.

وذلك  الدرا�سة  لأداة  الداخلي  الت�ساق  مقدار  من  التحقق  لغايات  الأداة  ثبات  بقيا�س  الباحثان  وقام 

با�ستخدام معامل كرونباخ األفا ) Cronbach Alpha( لإجابات عينة الدرا�سة التي تم الح�سول عليها 

والمجال   ،91.7% الأول  للمجال  األفا  كرونباخ  الداخلي  الت�ساق  معامل  وبلغ  عليهم،  ال�ستبانة  توزيع  بعد 

الدرا�سة  لأداة  األفا  الداخلي كرونباخ  الت�ساق  بلغ معامل  كما   .93.3% الثالث  والمجال   89.1% الثاني 

وهو اأعلى من القيمة المقبولة كحد اأدنى للات�ساق الداخلي والتي تقدر ب 60%  للمجالت الثلاث 96.4% 

 .)Hair،et al.،1998(

مجتمع وعينة الدرا�سة:

يتكون مجتمع الدرا�سة من جميع حملة الأ�سهم الموؤ�س�سيين والأفراد، ول�سعوبة ح�سر مجتمع الدرا�سة فقد 

تم اختيار العينة بالطريقة الع�سوائية. اإذ بلغ حجم العينة )150( م�ستثمرا، منهم )64( م�ستثمراً موؤ�س�سياً 

)�سركات تجارية و�سناعية، وبنوك، و�سركات تاأمين، وموؤ�س�سات وهيئات (، و)86( م�ستثمراً فردياً، وقد تم 

اإي�سال ال�ستبانة اإلى البع�س منهم �سخ�سيا، وللاآخرين من خلال الو�سطاء الماليين العاملين في موؤ�س�سات 

الو�ساطة المالية الموجودة في بور�سة عمان، اأو من خلال مكاتب التدقيق التي يتعاملون معها. وبعد فرز هذه 

الموؤ�س�سي  للم�ستثمر  ا�ستبانه  ا�ستبانة منها )50(   116 بلغ  اأن ال�سالح للا�ستخدام منها  ال�ستبانات تبين 

و)66( ا�ستبانة للم�ستثمر الفرد. اذ بلغت ن�سبة ال�سترجاع )%77(، وهي ن�سبة عالية في حالة ا�ستخدام 

ال�ستبانة كو�سيلة لجمع البيانات في درا�سات العلوم الجتماعية.

الاأ�ساليب الاإح�سائية:

 ،)SPSS( تم تحليل البيانات ومعالجتها واختبار الفر�سيات با�ستخدام برنامج الحزم الإح�سائية المعروف

التكرارات  ا�ستخدمت  البيانات، فمثلا  والتحليلية لمعالجة  الو�سفية  الإح�سائية  الأ�ساليب  ا�ستخدمت  وقد 

لمعرفة  المعيارية  والنحرافات  الح�سابية  المتو�سطات  ا�ستخراج  وتم  الدرا�سة،  عينة  لو�سف  المئوية  والن�سب 

اتجاهات اأفراد العينة حول الأبعاد الرئي�سة للدرا�سة ب�سكل عام. كما تم ا�ستخدام الختبارات التالية:

)T-Test( حيث تم العتماد على الو�سط الفر�سي )3( والذي يمثل درجة موافقة  ت  اختبار-   -  1
عينة  باتجاهات  المتعلقة  الفر�سيات  لختبار  العينة  اإجابات  متو�سط  مع  ومقارنته  العوامل  لهذه  متو�سطة 
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الدرا�سة حول مجالت الدرا�سة الثلاث.

.Way ANOVA  تحليل التباين الثلاثي  -  2

)Tukey( للمقارنات المتعددة. تكي  اختبار   -  3

تحليل وعر�س النتائج ومناق�ستها

يت�سمن هذا الجزء عر�س نتائج الدرا�سة الميدانية وتحليلها في اإطار الأهداف والأ�سئلة التي تم تحديدها 

�سابقا،  بتقديم و�سفٍ تف�سيلي لعينة الدرا�سة والتي ت�سمل الخ�سائ�س الديموغرافية وال�سخ�سية والمهنية  

لأفراد عينة، يلي ذلك عر�س �ساملً لأ�سئلة وفر�سيات الدرا�سة ومناق�سة نتائجها.

اأولا: و�سف الخ�سائ�س الديموغرافية لعينة الدرا�سة:

الجن�س  في  والمتمثلة  والتنظيمية  الديموغرافية  الدرا�سة  عينة  خ�سائ�س  و�سف   )1( الجدول  يبين 

والعمر والموؤهل العلمي والتخ�س�س وعدد �سنوات الخبرة في مجال ال�ستثمار.

كما هو وا�سح في  الجدول )1(، تبلغ ن�سبة الذكور في عينة الدرا�سة %84.5 مقارنة بن�سبة الإناث 

%15.5 مما ي�سير اإلى تدني م�ستوى م�ساركة المراأة في مجالت ال�ستثمار، والذي قد يعزى اإلى  والبالغة 

وجود بع�س المعوقات الجتماعية والتي تترجم واقع البيئة الأردنية.

)1( اإلى اأن ن�سبة  اأما عن توزيع اأفراد عينة الدرا�سة ح�سب العمر فت�سير النتائج الواردة في الجدول 

اأن ن�سبة  في حين   0.9% 21( �سنة قد بلغت  اأعمارهم في الفئة العمرية )اقل من  الم�ستثمرين الذين تقع 

%31، بينما  بلغت  %42.2 والفئة العمرية )40-31( قد  الم�ستثمرين في الفئة العمرية )30-21( �سنة 

كانت الفئة العمرية)61 �سنة واأكثر( بلغت %2.6، مما يدل على اأن متو�سط اأعمار الم�ستثمرين في عينة 

�سرعة  لديها  والمتو�سطة  ال�سابة  الفئة  اأن  على  موؤ�سراً  يعطي  وهذا  والمتو�سطة،  ال�سابة  الفئة  هي  الدرا�سة 

التكيف مع التكنولوجيا الحديثة في متابعة ال�ستثمارات وتحليلها. 

 وفيما يتعلق بتوزيع اأفراد عينة الدرا�سة ح�سب الم�ستوى التعليمي ي�سير الجدول )1( اإلى اأن ما ن�سبته 

%70.7 من الم�ستثمرين بعينة الدرا�سة يحملون ال�سهادة الجامعية الأولى )بكالوريو�س( و )%7.8( دبلوم 
حملة  ن�سبة  كانت  بينما  الأخرى،  الموؤهلات  من  و8.6%  حملةالماج�ستير،  من   )12.1%( و  مجتمع،  كلية 

درجة الدكتوراه)0.09(. وتدل هذه النتائج اأن الم�ستثمرين من ذوي الموؤهلات العلمية العالية ن�سبيا، مما 

ي�سير اإلى توافر الكفاءات العلمية لدى الم�ستثمرين.
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جدول)1(

الخ�سائ�س الديموغرافية لعينة الدرا�سة

الخ�سائ�س 

الديموغرافية

)N(اجمالي التكرارات

اجمالي 

الن�سبة

 المئوية)%(

الجن�س
9884.5ذكر

1815.5اأنثى

العمر

10.9اقل من 21 �سنة

214942.2-30 �سنة

313631-40 �سنة

411613.8-50 �سنة

51119.5-60 �سنة

6132.6 �سنة فاأكثر

الم�ستوى 

التعليمي 

8270.7بكالوريو�س

97.8دبلوم عالي

1412.1ماج�ستير

10.9دكتوراه

108.6اخرى

 عدد �سنوات 

الخبرة

21.7ل يوجد

5244.8اقل من 6 �سنوات

62622.4-10 �سنة

111714.7-15 �سنة

161311.2-20 �سنة

2121.7-25 �سنة

2621.7- 30 �سنة 

21.7اأكثر من 30 �سنة



المجلة العربية للمحا�سبة، اأكت�بر 2012 72

التخ�س�س 

العلمي

3933.6محا�سبة

2017.2اإدارة اأعمال

1916.4علوم مالية وم�سرفية

86.9اقت�ساد

3025.9اأخرى

ن�سبته  ما  اأن  اإلى  ي�سير الجدول )1(  ل�سنوات الخبرة  تبعا  الدرا�سة  اأفراد عينة  بتوزيع  يتعلق  وفيما   

�سنوات(، و%22.4 لديهم خبرة  )%44.8( من الم�ستثمرين في عينة الدرا�سة لديهم خبرة اأقل من )6 

لديهم خبرة  و11.2%  �سنة   )11-15( %14.7 تتراوح خبرتهم من  و  �سنوات   )6-10( بين  ما  تتراوح 

تتراوح مابين )20-16( �سنة، بينما كانت ن�سبة %1.7 لكل فئة من الفئات التي تتراوح مابين )21-25( 

�سنة والفئة ) 30-26( والفئة)اأكثر من 30( �سنة. وت�سير هذه النتائج اإلى اأن الم�ستثمرين عينة الدرا�سة 

تمتلك خبرات متوا�سعة في مجال ال�ستثمار.

اأما بالن�سبة لتوزيع اأفراد عينة الدرا�سة ح�سب التخ�س�س الأكاديمي فتظهر النتائج في جدول )1( اأن 

)%33.6( منهم تخ�س�س محا�سبة ويليهم تخ�س�سات اأخرى بن�سبة %25.9، ثم تخ�س�س اإدارة الأعمال 

بن�سبة)%17.2( و تخ�س�س العلوم المالية والم�سرفية بن�سبة%16.4 ، بينما كان تخ�س�س القت�ساد  بن�سبة 

%6.9.وت�سير النتائج اأن مجتمع الم�ستثمرين ل ينح�سر بتخ�س�سات بيئة الأعمال القت�سادية)محا�سبة، 
ومالية وم�سرفية، واإدارة اأعمال، واقت�ساد( اإذ ان هناك فئات بتخ�س�سات اأخرى ترغب بال�ستثمار.

ثانيا: تحليل النتائج واختبار الفر�سيات: 

لتحليل نتائج الدرا�سة تم ال�ستر�ساد بالمقيا�س الن�سبي للمتو�سطات الح�سابية لكل مفردة من مفردات 

مجالت الدرا�سة الثلاث، وذلك لتقييم م�ستوى الإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة المتعلقة بالحفاظ 

على الحقوق الأ�سا�سية ، وتحقيق العدالة والإف�ساح عن الأمور المهمة والجوهرية لحملة الأ�سهم، وذلك وفق 

المقيا�س التالي:

5 م�ستوى مرتفع.  - من  4  

من 3 - اأقل من 4 م�ستوى متو�سط.

من 1 - اأقل من 3 م�ستوى منخف�س.
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   المجال الاأول: الاإجراءات المرتبطة بالحفاظ على الحقوق الاأ�سا�سية لحملة الاأ�سهم

اأ- تحليل النتائج

الهيئة الحاكمة  الممار�سة من جانب  الإجراءات  تركز على معرفة  )22( فقرة  المجال من  يتكون هذا 

3(، للم�ستثمر   ( اأن الفقرة رقم  للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم. يت�سح من الجدول )2( 

الحاكمة  الهيئة  تزود  حيث  مرتفع،  بم�ستوى  اأي   )4.14( بلغ  اإذ  ح�سابي  و�سط  اأعلى  على  ح�سلت  الفرد 

الم�ساهمين الأفراد بمعلومات كافية عن زمان ومكان اجتماع الهيئة العامة ، وح�سلت الفقرات ذوات )17، 

15، 9، 11، 22، 21، 16(   للم�ستثمر الفرد ح�سلت على اأدنى و�سط ح�ساب تراوح ما بين )2.03-2.66( 
اأي بم�ستوى منخف�س، مما يدل على اأن الهيئة الحاكمة تتقاع�س في اأخذ اإجراءات للحفاظ على حقوقهم 

فيما يتعلق باأخذ موافقتهم عند اإعطاء حوافز لأع�ساء مجل�س الإدارة، وبم�ساركتهم بالقرارات ال�ستثنائية 

ال�سركة ذي قيمة مادية، بو�سع التغيرات المرتبطة بالنظام الأ�سا�سي  اأ�سول  كالمتعلقة مثلا ببيع جزء من 

لل�سركة ، وبالقرارات الرئي�سة كالمتعلقة مثلا باإعادة الهيكلة، وبالم�ساركة بو�سع �سيا�سة توزيع الأرباح، وفي 

تقبل الهيئة الحاكمة مناق�ستها الأمور المتعلقة بالحقوق الأ�سا�سية للم�ساهمين خلال الجتماعات الدورية 

الو�سط الح�سابي  تراوح  اإذ  متو�سط  الفرد على م�ستوى  للم�ستثمر  المفردات  باقي  العامة، وح�سلت  للهيئة 

)3.97 - 3.02(  . في حين ح�سلت الفقرات ذوات الأرقام )3، 1، 5، 2، 7، 12، 4، 13، 10، 14، 10( 

من وجهة نظر الم�ستثمر الموؤ�س�سي على اأعلى و�سط ح�سابي انح�سر بين )4.80-4.12 ( اأي بم�ستوى مرتفع. 

مما يدل على اأن معظم عينة الدرا�سة من الم�ستثمرين الموؤ�س�سين قد اجمعوا على اأن الهيئة الحاكمة تزود 

الم�ساهمين الموؤ�س�سين بمعلومات كافية عن زمان ومكان اجتماع الهيئة العامة، وتوفر طرق اآمنة وم�سمونة 

المالية،  الأوراق  المتطلبات ال�سادرة من جانب هيئة  تتبع  باأنها  للم�ساهمين  الإدارة  وتوؤكد  الملكية،  لت�سجيل 

اأجندة  كافية عن  وبمعلومات  دورية  ب�سورة  ال�سركة  عامة عن  معلومات  للم�ساهمين  الإدارة  توفر  وكذلك 

اجتماعات الهيئة العامة، وت�سمح لهم بالت�سويت غيابياً من خلال مندوب عنهم، وت�سمن حقهم في توزيعات 

مراقب  جانب  من  ال�سادرة  القانونية  المتطلبات  تتبع  باأنها  للم�ساهمين  الإدارة  وتوؤكد  الأرباح،  ح�س�س 

 )  17( رقم  الفقرة  اأن  النتائج  وت�سير  للاأ�سهم.  بالإ�سدارات الجديدة  الم�ساركة  وتعطيهم حق  ال�سركات، 

العائدة للم�ستثمر الموؤ�س�سي ح�سلت على اأدنى و�سط ح�سابي حيث بلغ )2.72 ( اأي بم�ستوى منخف�س. وهذا 

ي�سير الى اأن الإدارة تتقاع�س باأخذ موافقة الم�ساهمين عند اإعطاء حوافز لأع�ساء مجل�س الإدارة، وح�سلت 

باقي المفردات للم�ستثمر الموؤ�س�سي على م�ستوى متو�سط اإذ تراوح الو�سط الح�سابي )3.96 - 3.12( .  وتبين 

النتائج اأن النحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الأفراد مرتفع ن�سبياً   مقارنة النحراف المعياري لإجابات 

الم�ستثمرين الموؤ�س�سين وهذا يدل على اأن اآراء الم�ستثمرين الموؤ�س�سيين اأكثر ات�ساقاً من الم�ستثمرين الأفراد  . 

وقد بلغ الو�سط الح�سابي لكافة فقرات المجال كوحدة واحدة )3.38( اأي بم�ستوى متو�سط. وتن�سجم هذه 

النتيجة ب�سكل عام مع نتائج درا�سة )العزب، 2001( و )مطر ونور،2007(.  ويت�سح من النتائج اأن هناك 

الدراية  تنق�سهم  الأفراد  الم�ستثمرين  اأن كثيراً من  تف�سير ذلك  الدرا�سة، ويمكن  اإجابات عينة  فروقاً في 
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الكافية ، والخبرة في تحليل المعلومات التي توفرها الهيئة الحاكمة لهم مقارنة مع الم�ستثمرين الموؤ�س�سين 

الم�ستثمر  مع  قليل مقارنة  للاأ�سهم  ملكيتهم  كون حجم  وكذلك  والمتابعة،  التحليل  ،والمدربين على  الموؤهلين 

الموؤ�س�سي .   

\جدول )2(

الاإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة للحفاظ على الحقوق الاأ�سا�سية لحملة الاأ�سهم

م
ق

ر
ال

   

الفقرة

الو�سط

 الح�سابي
الانحراف المعياري

دلالة ت *قيمة ت

د
را

ف
لاأ

ا

ي
�س

�س
وؤ

الم

د
را

ف
لاأ

ا

ي
�س

�س
وؤ

الم

1
للم�ساهمين  الإدارة  ت��وف��ر 

ط������رق اآم�����ن�����ة وم�������س���م���ون���ة 

ل����ت���������س����ج����ي����ل الم����ل����ك����ي����ة.

3.974.461.067.6762.8440.005

2
للم�ساهمين  الإدارة  ت��وف��ر 

م�����ع�����ل�����وم�����ات ع������ام������ة ع���ن 

ال�����س��رك��ة ب�������س���ورة دوري�����ة.

3.584.341.0680.5934.5450.000

3
الم�����س��اه��م��ين  الإدارة  ت�����زود 

بم��ع��ل��وم��ات ك��اف��ي��ة ع��ن زم��ان 

العامة. الهيئة  اجتماع  ومكان 

4.144.800.9160.4524.6820.000

4
الم�����س��اه��م��ين  الإدارة  ت�����زود 

اأجندة  ع��ن  كافية  بمعلومات 

اج��ت��م��اع��ات ال��ه��ي��ئ��ة ال��ع��ام��ة.

3.614.261.80.6643.7740.000

5

ي���������س����ارك الم�������س���اه���م���ون في 

الت�سويت في اجتماع الجمعية 

ال��ع��م��وم��ي��ة لن��ت��خ��اب وع���زل 

الإدارة.  مج��ل�����س  اأع�������س���اء 

3.023.461.2590.9082.1150.000

6

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب�����الط�����لاع ع���ل���ى الأح����ك����ام 

الت�سويت  باإجراءات  المتعلقة 

ال���ت���ي تح���ك���م الج���ت���م���اع���ات 

ال�����ع�����ام�����ة ل���ل���م�������س���اه���م���ين.

3.023.781.2831.0163.4700.037

7
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب��ال��ت�����س��وي��ت غ���ي���اب���ي���اً م��ن 

خ�������لال م������ن������دوب ع���ن���ه���م.

3.634.281.3180.7573.1090.001

8
للم�ساهمين  الإدارة  ت��ع��ط��ي 

ال���ف���ر����س���ة ال���ك���ام���ل���ة ب��ط��رح 

الأ�سئلة ذات العلاقة بال�سركة.

3.083.961.2031.0094.1800.002
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9

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب��الم�����س��ارك��ة ب��و���س��ع ال��ت��غ��يرات 

الم�����رت�����ب�����ط�����ة ب����ال����ن����ظ����ام 

الأ������س�����ا������س�����ي ل���ل�������س���رك���ة.

2.363.471.1721.0825.1680.000

10
للم�ساهمين  الإدارة  ت��ع��ط��ي 

ح��ق الم�����س��ارك��ة ب��الإ���س��دارات 

الج��������دي��������دة ل����لاأ�����س����ه����م.

3.314.121.3321.0733.4780.000

11
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

الرئي�سة  بالقرارات  بالم�ساركة 

كالمتعلقة مثلا باإعادة الهيكلة.

2.423.121.1771.0813.2640.001

ت�سمن الإدارة للم�ساهمين الحق 12

الأرباح. ح�س�س  توزيعات  في 
3.484.261.4260.8763.4160.001

13

للم�ساهمين  الإدارة  ت���وؤك���د 

ب����اأن����ه����ا ت���ت���ب���ع الم��ت��ط��ل��ب��ات 

ال��ق��ان��ون��ي��ة ال�������س���ادرة من 

ج��ان��ب م���راق���ب ال�����س��رك��ات.

3.564.241.970.9473.4750.001

14
توؤكد الإدارة للم�ساهمين باأنها 

من  ال�سادرة  المتطلبات  تتبع 

المالية. الأوراق  هيئة  جانب 

3.724.261.1530.9442.6750.001

15

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب���الم�������س���ارك���ة ب����ال����ق����رارات 

ال����س���ت���ث���ن���ائ���ي���ة ك��الم��ت��ع��ل��ق��ة 

م��ث��لا ب��ب��ي��ع ج���زء م��ن اأ���س��ول 

م��ادي��ة. ق��ي��م��ة  ال�����س��رك��ة ذي 

2.313.241.1851.0414.4060.009

16
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سهل 

بتر�سيح  ال��ف��اع��ل��ة  الم�����س��ارك��ة 

الإدارة. مج��ل�����س  اأع�������س���اء 

2.663.721.2881.0114.7980.000

17
م���واف���ق���ة  الإدارة  ت����اأخ����ذ 

اإعطاء حوافز  الم�ساهمين عند 

الإدارة. مج��ل�����س  لأع�������س���اء 

2.032.721.2121.703.1800.000

18
مت�ساوياُ  وزن��اً  الإدارة  تعطي 

لأ����س���وات الم�����س��اه��م��ين ���س��واء 

ب��الإن��اب��ة. اأو  �سخ�سية  كانت 

3.323.781.31.0162.0490.002

19
للم�ساهمين  الإدارة  ت��ع��ط��ي 

م��ع��ل��وم��ات ع���ن ه��ي��ك��ل راأ�����س 

دوري. ب�سكل  ال�����س��رك��ة  م���ال 

3.053.491.3401.0821.8970.043

20
الم�ساهمين  الإدارة  ت�����س��ج��ع 

ع���م���ل  اأداء  لم����ن����اق���������س����ة 

ال���������س����رك����ة ب����ا�����س����ت����م����رار.

2.523.681.2340.8445.7070.060

21

الأمور  مناق�سة  الإدارة  تتقبل 

الأ�سا�سية  بالحقوق  المتعلقة 

للم�ساهمين خلال الجتماعات 

ال����دوري����ة ل��ل��ه��ي��ئ��ة ال��ع��ام��ة.

2.623.481.0851.0544.2880.000
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22
ال�����س��رك��ة  اإدارة  ت�������س���ارك 

الم�����������س�����اه�����م�����ين ب����و�����س����ع 

���س��ي��ا���س��ة ت����وزي����ع الأرب��������اح.

2.463.181.3591.0823.0640.003

3.380.719المجال الاأول

) 0.05  ≤   α(  ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى *

)H01(: لا تقوم الهيئة الحاكمة  في ال�سركات الم�ساهمة  ب- اختبار الفر�سية الاأولى 

باتخاذ   اإجراءات للحفاظ على الحقوق الاأ�سا�سية لحملة الاأ�سهم.

يبين جدول رقم )3( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. واأظهرت النتائج اأن الو�سط 

الح�سابي للمجال ) 3.38( ويعتبر هذا الو�سط اأكبر من الو�سط الفر�سي )3( والذي يمثل درجة ممار�سة 

 )0.719  ( بلغ  معياري  وبانحراف  الدرا�سة،  عينة  اإجابات  متو�سط  مع  ومقارنته  العوامل،  لهذه  متو�سطة 

                       ) 0.05  ≤ م�ستوى  عند  اإح�سائية  دلله  ذات  المجال  فقرات  لكافة  )ت(  اختبار  نتائج  وكانت 

)0.000( .  وبهذا نرف�س الفر�سية العدمية ونقبل  وبدللة اإح�سائية   )5.598( حيث بلغت قيمة ) ت( 

على  للحفاظ  الحاكمة  الهيئة  من جانب  متخذة  اإجراءات  “يوجد  اأنه  على  تن�س  التي  البديلة،  الفر�سية 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم ب�سكل عام«. ويمكن تف�سير ذلك بوجود قوانيين واأنظمة تلزم ال�سركات 

على القيام بتلك الجراءات.  

جدول)3(

نتائج اختبار )ت( للفر�سية الاأولى 

الفقرة
 الو�سط

الح�سابي

 الانحراف

المعياري
دلالة  )ت(قيمة ) ت (

 فقرات المجال

الاأول
3.380.7195.5980.000

) 0.05  ≤ * ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى   

  α(

  α(
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المجال الثاني :الاإجراءات المرتبطة بتحقيق العدالة بين حملة الاأ�سهم   

   اأ- تحليل النتائج

فقرة ركزت على معرفة الإجراءات الممار�سة من جانب الهيئة الحاكمة   )12( يتكون هذا المجال من 

لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم. يت�سح من الجدول )4(  اأن الفقرة رقم ) 23(، للم�ستثمر الفرد ح�سلت 

على اأعلى و�سط ح�سابي اإذ بلغ )4.06( اأي بم�ستوى مرتفع، حيث راعت الهيئة الحاكمة العدالة للم�ساهمين 

يملكونها.  التي  الأ�سهم  حجم  عن  النظر  بغ�س  العمومية  الهيئة  لجتماع  الأفراد  الم�ساهمين  كافة  بدعوة 

27،34،32،28،30،33(  للم�ستثمر الفرد على اأدنى و�سط ح�سابي تراوح ما   ( وح�سلت الفقرات ذوات 

اأن الهيئة الحاكمة لم تراعِ العدالة في تحفيز  اأي بم�ستوى منخف�س، مما يدل على   ) 2.86-2.14  ( بين 

جميع الم�ساهمين على الم�ساركة في الجتماع ال�سنوي، ولم تمنع التجار الداخلي و�سوء المعاملات ال�سخ�سية، 

اأية عوائق للت�سويت عبر الحدود، ولم تقم بتوعية الم�ساهمين بتكاليف  ولم توفر الو�سائل التي تكفل اإزالة 

ومنافع الت�سويت، ولم توفر لجميع الم�ساهمين قنوات ات�سال منا�سبة لإعطائهم معلومات ب�سكل مت�ساوٍ في 

الوقت المنا�سب،  وح�سلت باقي المفردات للم�ستثمر الفرد على م�ستوى متو�سط اإذ تراوح الو�سط الح�سابي 

)3.89 - 3.08( بالجوانب المتعلقة بها . في حين ح�سلت الفقرات ذوات الأرقام) 24،31،25،26،23( من 

وجهة نظر الم�ستثمر الموؤ�س�سي على اأعلى و�سط ح�سابي انح�سر ما بين) 4.06-4.66( اأي بم�ستوى مرتفع. 

مما يدل على اأن معظم عينة الدرا�سة من الم�ستثمرين الموؤ�س�سين قد اأجمعوا على اأن الهيئة الحاكمة تراعي 

العدالة فيما يتعلق بدعوتها كافة الم�ساهمين لجتماع الهيئة العمومية بغ�س النظر عن حجم الأ�سهم التي 

يملكونها، وكذلك بقيامها بتوزيع الإ�سدارات الجديدة على الم�ساهمين بعدالة ، ومراعاتها ح�سول جميع 

الم�ساهمين على المعلومات حول الحقوق الملحقة بالإ�سدارات الجديدة قبل ال�سراء. وتوفر لكافة الم�ساهمين 

الم�ساهمين  على  الجديدة  الإ�سدارات  بتوزيع  وقيامها  الت�سويت،   واإجراءات  قواعد  عن  كافية  معلومات 

بعدالة ، ودعوتها كافة الم�ساهمين لجتماع الهيئة العمومية غير العادي بغ�س النظر عن حجم الأ�سهم التي 

يملكونها. وت�سير النتائج اإلى اأن باقي المفردات الأخرى للم�ستثمر الموؤ�س�سي  تراوح الو�سط الح�سابي لها بين 

)3.84 – 3.50( اأي بم�ستوى متو�سط. وتبين النتائج اأن النحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الأفراد 

مرتفع ن�سبياً  مقارنة بالنحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الموؤ�س�سين وهذا يدل على اأن اآراء الم�ستثمرين 

لكافة فقرات المجال كوحدة  الو�سط الح�سابي  بلغ  . وقد  الأفراد   الم�ستثمرين  ات�ساقاً من  اأكثر  الموؤ�س�سيين 

واحدة )3.39( اأي بم�ستوى متو�سط. ويت�سح  من النتائج اأن هناك فروقاً في اإجابات عينة الدرا�سة، مما 

الن�سبة  الموؤ�س�سيين حيث يمتلك هوؤلء  الهيئة الحاكمة تميز ما بين فئات الم�ستثمرين ل�سالح  اأن  يدل على 

لدى  ومدرب  موؤهل  كادر  بتوافر  الحاكمة  الهيئة  ولعلم  الأفراد،  بالم�ستثمرين  مقارنة  الأ�سهم  من  الأكبر 

الم�ستثمرين الموؤ�س�سيين للمتابعة والتحليل.    
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جدول )4(

الاإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة لتحقيق العدالة بين حملة الاأ�سهم

م
ق

ر
الفقرةال

 الو�سط

الح�سابي

 الانحراف

المعياري
دلالة تقيمة ت

الموؤ�س�سيالاأفرادالموؤ�س�سيالاأفراد

23
تدعو الإدارة كافة الم�ساهمين لجتماع الهيئة 

العمومية بغ�س النظر عن حجم الأ�سهم التي 

يملكونها.

4.064.661.4905933.3640.000

24
تدعو الإدارة كافة الم�ساهمين لجتماع الهيئة 

العمومية غير العادي بغ�س النظر عن حجم 

الأ�سهم التي يملكونها.

3.894.061.0620.9980.8610.280

توفر الإدارة لكافة الم�ساهمين معلومات 25

كافية عن قواعد واإجراءات الت�سويت.
3.234.221.1340.7155.4060.002

تقوم الإدارة بتوزيع الإ�سدارات الجديدة على 26

الم�ساهمين بعدالة.
3.524.281.2510.8093.7190.001

27
توفر الإدارة الحماية ل�سغار الم�ساهمين من 

�سيطرة الم�ساهمين الكبار )من يمتلك %5 من 

اأ�سهم ال�سركة واأكثر(.

2.143.551.2010.7657.2230.017

توفر الإدارة الو�سائل التي تكفل اإزالة اأية عوائق 28

للت�سويت عبر الحدود. 
2.583.581.0810.9285.2200.192

29
تراعي الإدارة اأن تكون الإجراءات المتعلقة 

بالجتماعات العمومية للم�ساهمين ب�سيطة وغير 

مكلفة.

3.083.841.0860.8174.1620.114

تمنع الإدارة التجار الداخلي و�سوء المعاملات 30

ال�سخ�سية.
2.743.801.2691.0104.8430.047

31
تراعي الإدارة ح�سول جميع الم�ساهمين على 

المعلومات حول الحقوق الملحقة بالإ�سدارات 

الجديدة قبل ال�سراء.

3.234.201.2550.8574.7930.002

تقوم الإدارة بتوعية الم�ساهمين بتكاليف 32

ومنافع الت�سويت.
2.523.501.2311.1474.3930.876

تحفز الإدارة جميع الم�ساهمين على الم�ساركة 33

في الجتماع ال�سنوي.
2.863.761.2141.0014.2410.187

34
توفر الإدارة لجميع الم�ساهمين قنوات ات�سال 

منا�سبة لإعطائهم معلومات ب�سكل مت�ساوٍ 

بالوقت المنا�سب.

2.503.521.2061.1654.5781.000

3.390.786المجال الثاني

) 0.05  ≤ )α  * ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى  
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ب- اختبارالفر�سية الثانية )H02(: لا تقوم الهيئة الحاكمة في ال�سركات الم�ساهمة باتخاذ 

اإجراءات لتحقيق العدالة بين حملة الاأ�سهم. 

يبين جدول رقم )5( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. واأظهرت النتائج اأن  الو�سط 

الح�سابي )3.39 ( ويعتبر هذا الو�سط اأكبر من الو�سط الفر�سي )3( والذي يمثل درجة ممار�سة متو�سطة 

لهذه العوامل، ومقارنته مع متو�سط اإجابات عينة الدرا�سة وبانحراف معياري بلغ )0.786( . وكانت نتائج 

، حيث بلغت قيمة ت  ) 0.05  ≤ اختبار )ت( لكافة فقرات المجال ذات دلله اإح�سائية عند م�ستوى 

التي  البديلة،  الفر�سية  ونقبل  العدمية  الفر�سية  نرف�س  وبهذا    .)0.000( اإح�سائية  وبدللة   )5.421(

تن�س على انه "يوجد اإجراءات متخذة من جانب الحاكمية الموؤ�س�سية لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم".  

جدول)5(

نتائج اختبار )ت( للفر�سية الثانية 

الفقرة
 الو�سط

الح�سابي
دلالة  )ت( قيمة ) ت(الانحراف المعياري

 فقرات المجال

الثاني
3.380.7195.5980.000

* ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى  

المجال الثالث: الاإجراءات المرتبطة بتقيد الهيئة الحاكمة بالاإف�ساح عن جميع الاأمور 

المهمة والجوهرية لحملة الاأ�سهم.

تحليل النتائج

الهيئة الحاكمة  المتخذة من جانب  الإجراءات  فقرة ركزت على معرفة   )14( المجال من  يتكون هذا 

اأن   )6( لتحقيق الإف�ساح وال�سفافية عن جميع الأمور المهمة والجوهرية للم�ساهمين. يت�سح من الجدول 

الفقرة رقم )35(، للم�ستثمر الفرد ح�سلت على اأعلى و�سط ح�سابي اإذ بلغ )4.08( اأي بم�ستوى مرتفع، 

حيث راعت الهيئة الحاكمة الإف�ساح للم�ساهمين عن النتائج المالية والت�سغيلية لل�سركة. وح�سلت الفقرات 

ذوات )41،45،48،38،46( للم�ستثمر الفرد على اأدنى و�سط ح�ساب تراوح ما بين ) 2.56-2.97 ( اأي 

بم�ستوى منخف�س، مما يدل على اأن الهيئة الحاكمة  تقاع�ست  بالإف�ساح عن المعلومات للم�ساهمين بطريقة 

مب�سطة ومفهومة، وعن �سيا�سة الحوافز والتعوي�سات لأع�ساء مجل�س الإدارة والمديرين التنفيذيين، وعن 

العمليات غير المالية التي تحدث بعد انتهاء ال�سنة المالية ويكون تاأثيرها مادياً على المركز المالي لل�سركة،  

المتوقع  المخاطر  عن  واي�ساً  التنفيذيين،  المديرين  اختيار  عملية  في  اتبعتها  التي  الإجراءات  عن  وكذلك 

تراوح  اإذ  متو�سط  م�ستوى  على  الفرد  للم�ستثمر  المفردات  باقي  وح�سلت  اللاحقة،  القرارات  في  حدوثها 

  α(

) 0.05  ≤  α(
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الأرقام )35،  الفقرات ذوات  بها. في حين ح�سلت  المتعلقة  بالجوانب   )3.13  3.83-( الو�سط الح�سابي 

( للم�ستثمر الموؤ�س�سي على اأعلى و�سط ح�سابي اإذ تراوح بين )4.70-4.06 (   37  ،42،46  ،43  ،44  ،36
اأن  اأن معظم عينة الدرا�سة من الم�ستثمرين الموؤ�س�سين قد اجمعوا على  اأي بم�ستوى مرتفع. مما يدل على 

الموؤ�س�سيين  الهيئة الحاكمة راعت الإف�ساح في بع�س الأمور المهمة والجوهرية من وجهة نظر الم�ستثمرين 

وكذلك  ال�سركة.  اأهداف  وعن  لل�سركة،  والت�سغيلية  المالية  النتائج  للم�ساهمين عن  باإف�ساحها  يتعلق  فيما 

اإعداد  الدولية عند  المحا�سبة  ، وبمعايير  المالية  الأوراق  ال�سادرة من هيئة  الإف�ساح  بالتزامها بمتطلبات 

اإف�ساحها عن ال�سيا�سات والإجراءات المحا�سبية المتبعة في معالجة  ون�سر القوائم المالية لل�سركة. وكذلك 

الرئي�سين في  الم�ساهمين  كبار  ،وعن  ...الخ(  المخزون،  ت�سعير  )ك�سيا�سة  المالية  القوائم  الواردة في  البنود 

الو�سط  تراوح  اإذ  الواردة في المجال بم�ستوى متو�سط  المفردات  باقي  الإف�ساح عن  ال�سركة. وكان م�ستوى 

مرتفع  الأفراد  الم�ستثمرين  لإجابات  المعياري  النحراف  اأن  النتائج  وتبين   .)3.84-3.18( بين  الح�سابي 

الم�ستثمرين  اآراء  اأن  يدل على  الموؤ�س�سين وهذا  الم�ستثمرين  لإجابات  المعياري  النحراف  ن�سبياً  مقارنة مع 

لكافة فقرات المجال كوحدة  الو�سط الح�سابي  بلغ  . وقد  الأفراد   الم�ستثمرين  ات�ساقاً من  اأكثر  الموؤ�س�سيين 

واحدة )3.39( اأي بم�ستوى متو�سط. ويت�سح من النتائج اأن هناك فروقاً في اإجابات عينة الدرا�سة. ويمكن 

تف�سير ذلك باأن الم�ستثمرين الأفراد يفتقرون الدراية والمعرفة بهذه المتطلبات وذلك لعدم تفرغهم لمتابعة 

ا�ستثماراتهم ب�سكل احترافي. 

جدول )6(

تقيد الهيئة الحاكمة بالاإف�ساح وال�سفافية عن الاأمور المهمة والجوهرية

م
ق

ر
الفقرةال

الانحراف المعياريالو�سط الح�سابي
دلالة تقيمة ت

الموؤ�س�سيالاأفرادالموؤ�س�سيالاأفراد

-35    

تف�سح الإدارة للم�ساهمين 

عن النتائج المالية والت�سغيلية 

لل�سركة.

4.084.700.9820.5054.1020.003

تف�سح الإدارة للم�ساهمين عن 36-

اأهداف ال�سركة.
3.834.481.0610.7073.7270.038

-37
تف�سح الإدارة عن كبار 

الم�ساهمين الرئي�سين في 

ال�سركة.

3.724.061.1390.8671.7390.004

-38
تف�سح الإدارة عن �سيا�سة 

الحوافز والتعوي�سات لأع�ساء 

مجل�س الإدارة والمديرين 

التنفيذيين.

2.953.181.3411.1900.9410.314
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-39
تقدم الإدارة للم�ساهمين 

معلومات كافية عن اأع�ساء 

مجل�س الإدارة وموؤهلاتهم 

وعملية اختيارهم.

3.293.721.3221.0701.8900.125

-40
تف�سح الإدارة عن العمليات 

الجوهرية مع الأطراف ذات 

العلاقة في ال�سركة.

3.233.601.3321.0101.6320.025

-41
تف�سح الإدارة عن المخاطر 

المتوقع حدوثها في القرارات 

اللاحقة.

2.563.441.3490.9723.9040.006

-42

تف�سح الإدارة عن ال�سيا�سات 

والإجراءات المحا�سبية المتبعة 

في معالجة البنود الواردة في 

القوائم المالية )ك�سيا�سة ت�سعير 

المخزون، ...الخ(

3.354.281.2460.7304.7060.000

-43
تف�سح الإدارة باأنها التزمت 

بمعايير المحا�سبة الدولية عند 

اإعداد ون�سر القوائم المالية 

لل�سركة. 

3.564.461.1390.7064.9130.001

-44
تف�سح الإدارة بتقريرها 

ال�سنوي باأنها التزمت بمتطلبات 

الإف�ساح ال�سادرة من هيئة 

الأوراق المالية. 

3.804.641.1260.7634.6750.001

-45
تف�سح الإدارة عن الإجراءات 

التي اتبعتها في عملية اختيار 

المديرين التنفيذيين.

2.613.621.3230.9674.5720.016

 46
-

تف�سح الإدارة عن المعلومات 

للم�ساهمين بطريقة مب�سطة 

ومفهومة.

2.974.081.1720.9225.5130.110

-47

تف�سح الإدارة عن اأي تغيير 

في ال�سيا�سات والإجراءات 

المحا�سبية التي �سبق واأن 

اتبعتها، كما تبين التبريرات لمثل 

هذه التغييرات.

3.1363.841.2390.8893.4050.011

-48
تف�سح الإدارة عن العمليات غير 

المالية التي تحدث بعد انتهاء 

ال�سنة المالية ويكون تاأثيرها 

مادياً على المركز المالي لل�سركة.  

2.883.541.421.092.7.360.010

3.5750.845المجال الثالث

) 0.05  ≤ α ) * ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى
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الم�ساهمة  ال�سركات  في  الحاكمة  الهيئة  تقوم  لا   :)H03( الثالثة  اختبارالفر�سية  ب- 

بالاإف�ساح عن المعلومات المهمة والجوهرية لحملة الاأ�سهم.

يبين جدول رقم )7( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. واأظهرت النتائج اأن الو�سط 

الح�سابي) 3.575 ( ويعتبر هذا الو�سط اأكبر من الو�سط الفر�سي )3( والذي يمثل درجة ممار�سة متو�سطة 

لهذه العوامل،  ومقارنته مع متو�سط اإجابات عينة الدرا�سة وبانحراف معياري بلغ ) 0.845( وكانت نتائج 

≥  0.05 ( اإذ بلغت قيمة ت  α ) اختبار )ت( لكافة فقرات المجال ذات دلله اإح�سائية عند م�ستوى 

)0.000( .  وبهذا نرف�س الفر�سية العدمية ونقبل الفر�سية البديلة، التي  )7.326( وبدللة اإح�سائية 

تن�س على “اأن  الهيئة الحاكمة تف�سح ب�سفافية عن المعلومات الهامة والجوهرية لحملة الأ�سهم«. 

 جدول)7(

نتائج اختبار )ت( للفر�سية الثالثة

دلالة  )ت(قيمة ) ت (الانحراف المعياريالو�سط الح�سابيالفقرة

3.5750.8457.3260.000فقرات المجال الثالث

α ) * ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى

الفر�سية الرابعة )H04(: لا يوجد فروقات ذات دلالة اإح�سائية بين اإجابات اأفراد العينة

م�ستوى  اإلى  تعزى  الاأردنية  ال�سركات  في  الحاكمة  بالاإجراءات  يتعلق  فيما 

التعليم والتخ�س�س والخبرة.

لختبار الفر�سية الرابعة تم ا�ستخدام تحليل التباين الثلاثي )Way ANOVA-3 ( وت�سير النتائج المبينة 

اأفراد  اإجابات  ≥  0.05 (  بين  اإح�سائية عند م�ستوى  )8( عدم وجود فروقات ذات دللة  في جدول 

والثالث، في  الثاني  للمجال  والتخ�س�س والخبرة  التعليم  لم�ستوى  تعزى  والأفراد  الم�ستثمرين  لفئتي  العينة 

حين اأظهرت النتائج وجود فروق ذات دللة اإح�سائية في المجال الأول تعزى للخبرة فقط، اإذ بلغت قيمة ف 

2.258 بدللة اإح�سائية 0.039 . وبهذا نقبل الفر�سية ال�سفرية الرابعة فقط فيما يتعلق بمتغيري م�ستوى 
التعليم والتخ�س�س، في حين نرف�س الفر�سية ال�سفرية الرابعة لمتغير الخبرة.

) 0.05  ≤ 

α )
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جدول )8(

نتائج تحليل التباين الثلاثي لاختبار اأثر التخ�س�س والم�ستوى التعليمي والخبرة على 

مجالات الدرا�سة الثلاث

المجال الثالث

)الاإف�ساح وال�سفافية(

المجال الثاني

)العدالة بين حملة الاأ�سهم(

المجال الاأول

)الحقوق الاأ�سا�سية لحملة 

الاأ�سهم(

س
�

�سائ
لخ

ا

ة
في

را
غ

و
يم

د
 ال

.Sig

F
-value

df

 M
ean

Square

Sig.

F
-value

df

 M
ean

Square

Sig.

F
-value

df

 M
ean

Square

0.184

1.269 44

0.822

0.007

1.917 44

0.878

0.004

2.042 44

0.755

 C
orrected
m

odel

0.000

486.721

1

315.513

0.000

644.718

1

295.241

0.000

750.868

1

277.649

intercept

0.264

1.338 4

0.867

0.067

2.297 4

1.052

0.235

1.424 4

0.527

س
�

�س
خ

الت

0.215

1.488 4

0.965

0.609

0.679 4

0.311

0.289

1.271 4

0.470

ى 
و

الم�ست

ي
م

التعلي

0.382

1.085

7

0.704

0.153

1.588

7

0.727

0.039
*

2.258

7

0.835

ة
بر

لخ
ا

) 0.05  ≤ *ذو دللة اإح�سائية عند قيمة الفا    
وقد اأ�سارت نتائج الختبار البعدي )Tukey( اإلى اأن هذه الفروقات كانت بين اأفراد عينة الدرا�سة 

�سنوات بو�سط ح�سابي بلغ )3.71( و )3.55( على  الذين بلغ م�ستوى خبرتهم بين 15-11 �سنة و6-10 

التوالي، كما تظهر في جدول رقم )9(  وبم�ستوى دللة و�سل اإلى )0.044( .

نتائج الدرا�سة 

العينة من الم�ستثمرين يحملون ال�سهادة الجامعية الأولى  اأفراد  غالبية  اأن  الدرا�سة  نتائج  اأظهرت   -  1
)بكالوريو�س( بن�سب��ة)70.7%(.

)%44.8( من الم�ستثمرين لهم خبرة اقل من 6 �سنوات.  ن�سبة  اأن  الدرا�سة  نتائج  اأظهرت   -  2

α )
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الحاكمة ب�سكل عام باتخاذ الإجراءات اللازمة للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة  الهيئة  تقوم   -  3
الأ�سهم، وتحقيق العدالة بينهم ، والإف�ساح عن المعلومات المهمة والجوهرية بدرجة متو�سطة. 

من  المتخذة  بالإجراءات  يتعلق  فيما  والموؤ�س�سيين  الأفراد  الم�ستثمرين  اآراء  بين  فروقات  يوجد   -  4
قبل الحاكمية الموؤ�س�سية والمتعلقة بحقوقهم الأ�سا�سية والعدالة بينهم والإف�ساح عن المعلومات المهمة 

والجوهرية.  

فروقات ذات دللة اإح�سائية عند م�ستوى                              بين اإجابات اأفراد العينة  وجود  عدم   -  5
والثالث، في  الثاني  للمجال  والخبرة  والتخ�س�س  التعليم  لم�ستوى  تعزى  والأفراد  الم�ستثمرين  لفئتي 

حين اأظهرت النتائج وجود فروق ذات دللة اإح�سائية في المجال الأول تعزى للخبرة فقط . 

 ا�ستنتاجات الدرا�سة:

بناءً على النتائج التي تو�سلت لها الدرا�سة تم ا�ستنتاج ما يلي:

الأ�سهم هي  الأ�سا�سية لحملة  للحفاظ على الحقوق  اللازمة  بالجراءات  الهيئة الحاكمة  التزام  اأن    -1  

نتيجة متطلب قانوني واإجباري من قبل قانون ال�سركات وتعليمات الإدراج والإف�ساح بالبور�سة ومتطلبات 

هيئة الأوراق المالية.

  2-  اأن الهيئة الحاكمة تميز بين فئتي حملة الأ�سهم ل�سالح الم�ستثمرين الموؤ�س�سين، ويعزى ذلك ح�سب راأي 

الباحثين اأن الم�ستثمرين الأفراد اأقل خبرة ودراية بعمليات ال�ستثمار والتحليل والمتابعة.   

اآراء حملة الأ�سهم من فئتي  حيث تم معرفة   2008  -  2007 لقد تم اإجراء هذه الدرا�سة خلال العامين 

الموؤ�س�سين والأفراد في �سوق عمان المالي من خلال ا�ستبيان تم توزيعه على عينة الدرا�سة، اإذ ان حملة الأ�سهم 

الأفراد يتمتعون بخ�سائ�س قد تكون متباينة عن حملة الأ�سهم الموؤ�س�سين من حيث م�ستوى المعرفة والخبرة 

ودرجة الإلمام بالمتغيرات محل القيا�س، مما ي�سعب تعميم نتائج هذه الدرا�سة اإقليميا وعالميا.   

التو�سيات:

في �سوء النتائج ال�سابقة يو�سي الباحثان بما يلي:

القيام بحملات توعية حول ماهية الحاكمية الموؤ�س�سية في بيئة الأعمال الأردنية ي�سارك بها  - �سرورة   1
القطاعان العام والخا�س.

المالية،  الأوراق  قانون  و  ال�سركات  قانون  مثل  ال�سائدة  والأنظمة  القوانين  تطبيق  تفعيل  �سرورة   -  2

) 0.05  ≤ α )
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واللتزام بتعليمات هيئة الأوراق المالية المتعلقة بالإف�ساح، كحد اأدنى ل�سمان العدالة وال�سفافية.

والمالية  الإدارية  الإجراءات  اأف�سل  يت�سمن  الموؤ�س�سية  للحاكمية  دليل  باإعداد  الإ�سراع  �سرورة   -  3
الواجب اللتزام بها من قبل الهيئة الحاكمة.

اأن تلزم القوانين والأنظمة ذات العلاقة الهيئة الحاكمة في ال�سركات الأردنية اإ�سدار تقرير  4 - �سرورة 
مرفق في تقريرها ال�سنوي يبين مدى التزامها بمبادئ واأ�س�س الحوكمة. 

حول الحاكمية الموؤ�س�سية تتناول كافة الجوانب المتعلقة بها ،  الدرا�سات  من  المزيد  اإجراء  �سرورة   -  5
كدورها بالم�سوؤولية الجتماعية، والتركيز على الجانب الأخلاقي للهيئة الحاكمة.
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