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الإجراءات الحاكمة في ال�شركات الأردنية المدرجة 

في �سوق عمان المالي للحفاظ على الحقوق

 الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم

ملخ�ص

الت�أثير على م�صداقية البيانات المالية  قد ت�ؤدي ممار�سات الهيئة الحاكمة والإجراءات التي تتخذها �إلى 

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

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

والجوهرية من وجهة نظر حملة الأ�سهم في ال�شركات الأردنية المدرجة في بور�صة عمان.

تم توزيع ا�ستبانة م�سحية على عينة من 150 م�ستثمراً )�أفراداً وم�ؤ�س�سيين( تم اختيارهم بالطريقة الطبقية 

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

الهيئة الحاكمة ب�شكل عام تقوم باتخاذ الإجراءات اللازمة للحفاظ على  �أن  �إليها الدرا�سة  التي تو�صلت 

والجوهرية  المهمة  المعلومات  عن  والإف�صاح   ، 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�صاح وال�شفافية عن 

جميع الأمور المهمة والجوهرية, مما يدل على �أن الهيئة الحاكمة لا تتقيد بالإف�صاح وال�شفافية بالت�ساوي 

بين فئتي الم�ستثمرين. 

وقد قدمت الدرا�سة بع�ض التو�صيات في �ضوء النتائج التي تم التو�صل �إليها.

الكلمات المفتاحية: الحاكمية الم�ؤ�س�سية, حقوق الم�ساهمين, ال�شركات 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:

الانهيارات  من  العديد  حدوث  نتيجة  الما�ضية  الثلاثة  العقود  خلال  الم�ؤ�س�سية   بالحاكمية  الاهتمام  تزايد 

�آ�سيا  �شرق  دول  في  ال�شركات  وبع�ض  انرون,  �شركة  مثل  الامريكية  ال�شركات  كبرى  في  المالية  والف�ضائح 

و�أمريكيا اللاتينية ورو�سيا، مما �أدى �إلى �إفلا�س تلك ال�شركات وانهيارها، وامتداداً لتلك الانهيارات حل 

الإع�صار المالي في خريف 2008 و�أدى �إلى ن�شوء �أزمة مالية عالمية، انعك�ست على الأ�سواق المالية وفقدت 

العديد من ال�شركات جزءاً كبيراً من قيمة �أ�سهمها, وتحملت خ�سائر مالية كبيرة وارتفعت م�ؤ�شرات البطالة 

الناجم  والإداري   المالي  الف�ساد  �إلى  الأ�سباب  وقد عزيت   . الم�ساهمين  �أ�صحاب  والت�ضخم و�ضياع لحقوق 

عن �ضعف في الحاكمية الم�ؤ�س�سية في ال�شركات ، مما �أدى �إلى فقدان الثقة بممار�سات الهيئة الحاكمة من 

جانب الم�ساهمين وذوي الم�صالح ، واقترن ال�شك ب�إداراتها من حيث الكفاءة والنزاهة والأداء . ومع ا�ستمرار 

ظروف الاقت�صاد العالمي بالتراجع نتيجة الأزمة المالية العالمية الحالية، وتزايد اهتمام الم�ؤ�س�سات بمراقبة 

الإجراءات  التركيز على  �إلى  برزت الحاجة  الا�ستثمارات،  و�سلامة  الأعمال  الأزمة على مناخ  تبعات هذه 

الإدارية والمالية الممار�سة من قبل الهيئة الحاكمة في �إدارتها لل�شركة لتعزيز الثقة في كفاءة الأ�سواق المالية, 

وتطمين الم�ستثمرين وذوي الم�صالح وتعزيز مبد�أ ال�شفافية والإف�صاح اللازمين لحماية حقوقهم.

فقد �سارعت العديد من من المنظمات والهيئات �إلى �إيجاد معايير تجنب ال�شركات  مخاطر التعثر والف�شل 

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

بعد  ال�شركات  لحاكميه  المالية  الجوانب  عنوان  تحت   )Cadbury Report, 1992( كادبري  تقرير 

�إخفاق مجموعة من ال�شركات العامة, وانخفا�ض درجة الثقة في التقارير المالية. وقد ا�شتمل التقرير على 

�أف�ضل الممار�سات الإدارية والمالية في ال�شركات لتعزيز المو�ضوعية والا�ستقلالية لدى �أع�ضاء مجل�س الإدارة 

1999م  عام  وفي  الملائم.  الوقت  في  والإف�صاح  ال�شفافية  و�ضمان  �أدائها  وتفعيل  التنفيذيين,  والمديرين 

الم�ؤ�س�سية تم الاتفاق  التعاون الاقت�صادي والتنمية )OECD, 1999( مبادئ للحاكمية  �أ�صدرت منظمة 

عليها ك�أ�سا�س مرجعي لمكونات الحاكمية الم�ؤ�س�سية، لتكون هذه المبادئ دليلًا ي�ستر�شد به من قبل حكومات 

الدول في تقييم وتح�سين الجوانب القانونية والت�شريعية للحاكمية الم�ؤ�س�سية، وكذلك م�ساعدة الأ�سواق المالية 

والم�ستثمرين و�إدارة ال�شركات بتطوير الحاكمية الم�ؤ�س�سية.

وقد تناولت العديد من الدرا�سات الحاكمية الم�ؤ�س�سية من جوانب متعددة كعلاقتها بم�صداقية المعلومات 

والإف�صاح في تعزيز وتفعيل التحكم الم�ؤ�س�سي ودور الأجهزة الرقابية في تفعيل الإطار المحا�سبي للحاكمية 

ال�شركات  في  الحاكمة  الإجراءات  على  للتعرف  الدرا�سات  لتلك  امتداداً  الدرا�سة  هذه  وت�أتي  الم�ؤ�س�سية, 

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

�إف�صاحها عن الأمور الجوهرية المهمة من وجهة نظر الم�ستثمرين الأفراد والم�ؤ�س�سيين1. 

ا�سهم في ال�شركات المدرجة في بور�صة عمان ويتعاطى بالبيع وال�شراء في ال�سوق المالي. يمتلك  طبيعي  �شخ�ص  اي  هو  الفرد:  الم�ستثمر    1



المجلة العربية للمحا�سبة، �أكتوبر 2012 56

م�شكلة الدرا�سة:

 ت�ؤدي بع�ض الممار�سات ال�سلوكية من جانب الهيئة الحاكمة في ال�شركات �إلى الت�أثير على م�صداقية البيانات 

المالية وانتقا�ص حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية وذوي الم�صالح، نتيجة ل�ضعف في الإجراءات الحاكمة المطبقة 

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

عن الأمور الجوهرية المهمة. �إن الإخلال بهذه الجوانب ي�ؤدي �إلى �آثار �سلبية اقت�صادية واجتماعية تلحق 

تنح�صر  تقدم  ما  وبناءً على   . الاقت�صادية  الوحدة  الم�صالح في  الأخرى من ذوي  والأطراف  بالم�ستثمرين 

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

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

والم�ؤ�س�سيين(.

ويمكن تحقيق الغر�ض من الدرا�سة من خلال الإجابة على الت�سا�ؤلات التالية:

�إجراءات للحفاظ على  باتخاذ   الأردنية المدرجة في بور�صة عمان  ال�شركات  الهيئة الحاكمة في  هل تقوم 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم؟

هل تقوم الهيئة الحاكمة في ال�شركات الأردنية المدرجة في بور�صة عمان باتخاذ �إجراءات لتحقيق العدالة 

بين حملة الأ�سهم؟

المهمة  المعلومات  بالإف�صاح عن  بور�صة عمان  المدرجة في  الأردنية  ال�شركات  الهيئة الحاكمة في  تقوم  هل 

والجوهرية لحملة الأ�سهم؟

�أهمية الدرا�سة:

ونتيجة  الجن�سية،   المتعددة  ال�شركات  وانت�شار  الدول،   بين  الكبير  الاقت�صادي  والانفتاح  العولمة،   ظل  في 

لحركة ر�ؤو�س الأموال ، فقد �أخذت الأزمات المالية تنتقل �إلى الأ�سواق النقدية والمالية الدولية ، وبالأخ�ص 

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

بحدوث  �ساهمت  التي  الأ�سباب  من  العديد  �إلى  المالية  ال�صحافة  �أ�شارت  وقد  والهند...الخ.  و�سنغافورة 

 ، ، وت�ضخيم الإنجازات  ال�شفافية والو�ضوح والتغا�ضي عن الأخطاء  المالية ،كغياب  الانهيارات والف�ضائح 

وتقديم �أرقام وهمية عن �أرباح خيالية �ساهمت في رفع �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات في الأ�سواق المالية دون مبررات 

2006 زوبعة من الاعت�صامات من قِبل  اقت�صادية فعلية . والأردن كغيره من الدول فقد �شهد بداية عام 

الم�ساهمين نتيجة الأ�ضرار التي لحقت بهم نتيجة الانخفا�ض الكبير في �أ�سعار الأ�سهم المتداولة لعدد كبير 

الم�ستثمر الم�ؤ�س�سي: هي اي م�ؤ�س�سة او هيئة او �شركة لها ا�ستثمارات في ال�شركات المدرجة في بور�صة عمان, ولديها ق�سم ا�ستثمار لمتابعة �شو�ؤن الا�ستثمار لديها. 
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من ال�شركات، وقد عزيت الأ�سباب �إلى عدم قيام  الهيئة الحاكمة في ال�شركات الم�ساهمة بم�س�ؤولياتها تجاه 

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

الأمور المهمة.  لذلك �أ�صبح لزاماً على الحكومة والجهات المهنية والمنظمات ذات العلاقة و�ضع �أطر ومبادئ 

المالية  الأ�سواق  لتعزيز كفاءة  ال�شركات وملزمة في تطبيقها،   �إدارة  قِبل  حاكمة للإجراءات الممار�سة من 

وحفاظاً على حقوق الم�ساهمين وذوي الم�صالح،  والت�شغيل الأمثل للموارد الاقت�صادية. 

لذلك ت�أتي �أهمية هذه الدرا�سة للوقوف على الإجراءات الممار�سة من جانب الهيئة الحاكمة في ال�شركات 

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

ومدى �إف�صاحها عن المعلومات المهمة الجوهرية,  وكذلك تعد الدرا�سة امتداد للدرا�سات التي �أجريت على 

التزام ال�شركات بمعايير ومبادئ الحاكمية الم�ؤ�س�سية التي و�ضعتها الهيئات والمنظمات المهنية, وكذلك لتقدم 

اقتراحات للجهات المعنية على �ضوء النتائج التي تتو�صل �إليها ، وذلك بهدف تعزيز الإجراءات الممار�سة من 

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

على اعتبارهم الجهة الأكثر ت�ضرراً في حال �إفلا�س وانهيار ال�شركات، وكذلك المحافظة على حقوق �أ�صحاب 

الم�صالح الأخرى ذوي العلاقة . 

�أهداف الدرا�سة:

تهدف الدرا�سة �إلى تحقيق الأمور التالية:-

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

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

المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة في ال�شركات الم�ساهمة للإف�صاح عن المعلومات  الإجراءات  -معرفة   3
المهمة والجوهرية لحملة الا�سهم.

الإطار النظري والدرا�سات ال�سابقة:

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

اولًا: ن��شأة الحاكمية الم�ؤ�س�سية

من  العديد  �إفلا�س  اثر   )Corporate Governance( الم�ؤ�س�سية  الحاكمية  بمو�ضوع  الاهتمام  بد�أ 

ال�شركات الدولية الكبرى في الولايات المتحدة الأمريكية، وذلك ب�سبب تنازل مجال�س الإدارة عن م�س�ؤولياتها 

بما  ذلك  في  وي�ست�شهد  فيها،  المطبقة  الم�ؤ�س�سية  الحاكمية  نظم  و�ضعف  وم�ساعديه،  التنفيذي  المدير  �إلى 
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حدث في �شركة �إنرون العالمية و�شركة هلث �ساوث و�شركة وورد كم وغيرها من ال�شركات الأخرى. �إن �أولى 

بالاهتمام    )Jensen and Meckling( كل من  قام   1976 عام  كان في  الاهتمام بمفهوم الحاكمية 

بمفهوم الحاكمية الم�ؤ�س�سية و�إبراز �أهميته في الحد من الم�شاكل النا�شئة عن الف�صل بين الملكية والإدارة التي 

مثلتها نظرية الوكالة )�سليمان، 2006(. وعلى الم�ستوى المحلي بد�أ الاهتمام بو�ضع �ضوابط رقابية على عمل 

البنوك بعد انهيار بنك البتراء الأردني وما نتج عن ذلك من �أ�ضرار لحقت بالأطراف ذات العلاقة )حداد, 

ال�شركات،  وت�شريعات )قانون  الأنظمة  بت�ضمين  الأردن   المعنية في  الرقابية  2004(. وقد قامت الجهات 
وقانون البنوك، وتعليمات الاف�صاح،...( قواعد ذات �صلة بالحاكمية الم�ؤ�س�سية. ومع كل هذه الاختلا�سات 

��شأنه  م�ؤ�س�سية  حاكمية  نظام  وجود  ب�ضرورة  �أيقنا  قد  نكون  �أن  من  بد  لا  المالية,  والف�ضائح  والانهيارات 

و�أي�ضاً  فيها،  لهم  ذنب  لا  التي  الاختلا�سات  من  الم�صالح  و�أ�صحاب  الم�ساهمين  يحمي  منيع  كجدار  العمل 

التي �ساهمت في ن�شوء  اللجان والمجال�س  الدول من الانهيار. وفيما يلي اهم    المحافظة على اقت�صاديات 

وظهور الحاكمية الم�ؤ�س�سية:

من  الم�ؤلفة  اللجنة  هذه  قامت   1992 عام  ففي   :)Cadbury Committee( كادبري  لجنة   .1
مجموعة من    ممثلي مختلف ال�صناعات البريطانية بتقديم ت�سع ع�شرة تو�صية تتعلق بمجل�س الإدارة 

وب�أع�ضاء مجل�س الإدارة التنفيذيين وغير التنفيذيين والإبلاغ المالي و الرقابة.

�إر�شادات خا�صة للبنوك تتعلق بنظام حوكمة ال�شركات و الت�شجيع  ب�إ�صدار  قامت  بازل: حيث  . لجنة   2
على تبني ممار�سات النظام ال�سليمة. وقد حددت لجنة بازل من خلال تلك الإ�صدارات مجموعة من 

العنا�صر الأ�سا�سية على اعتبار �أنها ا�ستراتيجية وتكتيكية لإدارة م�ؤ�س�سات مالية، وتمثلت العنا�صر 

في: 

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

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

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

ابتداء من  المنا�سب،  الإداري  الهيكل  القرار مع وجود  ل�صناع  وال�صلاحيات  للم�س�ؤوليات  وا�ضح  تحديد 

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

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

وجود نظام رقابة داخلية قوي مت�ضمناً المراجعة الداخلية والخارجية و�إدارة المخاطر ب�شكل م�ستقل عن 

خطوط العمل. 
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مراقبة خا�صة لمخاطر التعر�ض )Risk Exposures( وخ�صو�صاً عندما يكون هناك تعار�ض للم�صالح، 

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

داخل المن��شأة. 

وجود الدوافع المالية والإدارية المنا�سبة للإدارة العليا لحملها على الت�صرف بال�شكل المنا�سب وفق الم�صلحة 

العليا للمن��شأة ، وكذلك المديرين والموظفين. 

وجود نظام تدقيق منا�سب داخل المن��شأة ودرجة مقبولة من الإف�صاح العام وال�شفافية. 

 Organization for Economic 3. في عام 1999 قامت منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية 

مبادئ  ب�إ�صدار  الدولي  البنك  مع  بالتعاون   Co-Operation and Development (OECD
بالإدارة  الم�ؤ�س�سية،  للحاكمية  فعال  �إطار  بوجود  تتعلق   محاور  عدة  �شملت  حيث  الم�ؤ�س�سية،  للحاكمية 

في  الم�صالح  �أ�صحاب  ودور  للم�ساهمين،  المت�ساوية  والمعاملة  الم�ساهمين  حقوق  وحماية  الم�صالح  و�أ�صحاب 

الحاكمية الم�ؤ�س�سية  وم�س�ؤوليات مجل�س الإدارة، ومتطلبات الإف�صاح.

ثانياً: ما المق�صود بالحاكمية الم�ؤ�س�سية؟ 

والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  عرفته  فقد  مختلفة  جهات  قبل  من  الم�ؤ�س�سية  الحاكمية  تعريف  تم 

�إدارتها  ومجل�س  ال�شركة  �إدارة  بين  العلاقات  من  مجموعة  ب�أنه  المو�س�سية,  الحاكمية  نظام   OECD
ال�شركة  �أهداف  و�ضع  خلاله  من  يتم  الذي  الإطار  ويمثل  الم�صالح،  �أ�صحاب  من  غيرهم  و  والم�ساهمين 

و�أ�ساليب تحقيقها و الرقابة على الأداء. وكذلك تم تعريف نظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية من قبل الإتحاد الدولي 

ب�أنه النظام    )International Federation of Accountants (IFAC), 2003 للمحا�سبين

الذي يمكن مجل�س �إدارة ال�شركة من تحقيق �أهداف ال�شركة.

ب�أنه  ال�شركات،  حوكمة  نظام  عرف  فقد  �سدني  في  التكنولوجيا  جامعة  في  الم�ؤ�س�سية  الحاكمية  مركز  �أما 

�أعمالها، و�أن هيكل حوكمة ال�شركات يحدد حقوق  �أهدافها وتراقب  النظام الذي تدير به المن��شآت المالية 

وم�س�ؤوليات كل ع�ضو في المن��شأة من مجل�س �إدارة, وم�ساهمين, و�أ�صحاب الم�صالح الداخليين والخارجيين، 

 University of ويت�ضمن القواعد والإجراءات اللازمة لاتخاذ القرارات اللازمة لتحقيق �أهداف المن��شأة

 .Technology Sydney, 2002

كما وتم تعريف الحاكمية الم�ؤ�س�سية ب�أنها مجموعة النظم والإجراءات والآليات التي ت�صمم وتطبق من 

�أجل “حكم” الم�ؤ�س�سات وال�شركات عموماً وال�شركات الم�ساهمة العامة على وجه الخ�صو�ص. كما وان ال�شركة 

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

والتي تولي كل طرف على حدة, ثم الأطراف كلها مجتمعة ما ي�ستحقه من تنظيمات و�إجراءات وتعليمات 
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حتى تمار�س حاكميتها كما يجب. بعبارة �أخرى ي�أتي مفهوم حوكمة ال�شركات كنقلة نوعية في مفهوم التحكم 

وال�سيطرة على ال�شركات بعيداً عن الفردية والمزاجية والع�شوائية واللامبالاة )المطيري, 2003(. 

ويت�ضح مما �سبق �أن الحاكمية الم�ؤ�س�سية مفهوم وا�سع الم�ضمون يعتمد على عدة عوامل ت�شمل احترام 

المعلومات  وتوفير  القرارات,  اتخاذ  في  و�إ�شراكهم  العدالة,  وتحقيق  بينهم,  والم�ساواة  الم�ساهمين,  حقوق 

بحيث  الإدارة,  مجل�س  �أع�ضاء  وحقوق  وواجبات  م�س�ؤولية  وتحديد  الأ�سهم,  حاملي  لكل  وا�ضحة  ب�شفافية 

تهدف هذه العوامل �أو الا�ستحقاقات �إلى الت�أكد من �أن ال�شركة الم�ساهمة تدار بطريقة �سليمة, و�أنها تخ�ضع 

للمراقبة والمتابعة والم�ساءلة. 

ويمكن القول �أن ماهية مفهوم الحاكمية معنية ب�إيجاد وتنظيم التطبيقات والممار�سات ال�سليمة للقائمين 

على �إدارة ال�شركة 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  �صيغ  تنفيذ 

لمعايير الإف�صاح وال�شفافية الواجبة.  ونلاحظ �أن للحاكمية الم�ؤ�س�سية تعريفات متعددة بحيث لم يتم حتى 

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

الدول النامية. 

ثالثاً: محددات نظام الحوكمة: 

تنق�سم محددات نظام الحوكمة �إلى مجموعتين هما )المطيري, 2003(: 

1 - محددات النظام الخارجي: وت�شير �إلى المناخ العام للا�ستثمار في الدولة والذي ي�شمل على �سبيل 
المثال القوانين المنظمة للن�شاط الاقت�صادي )مثل قوانين �سوق المال, وال�شركات, وتنظيم المناف�سة, 

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

الأجهزة  وكفاءة  الإنتاج،  وعنا�صر  ال�سلع  �أ�سواق  تناف�سية  ودرجة  للم�شروعات,  اللازم  التمويل 

ف�ضلًا  وذلك  ال�شركات،  على  الرقابة  �إحكام  في  والبور�صة(  المال  �سوق  )هيئة  الرقابية  والهيئات 

المثال  �سبيل  على  )ومنها  بكفاءة  الأ�سواق  عمل  ت�ضمن  التي  التنظيم  ذاتية  الم�ؤ�س�سات  بع�ض  عن 

الجمعيات المهنية التي ت�ضع ميثاق �شرف للعاملين في ال�سوق مثل المراجعين والمحا�سبين والمحامين 

وال�شركات العامة في �سوق الأوراق المالية وغيرها(. بالإ�ضافة �إلى الم�ؤ�س�سات الخا�صة للمهن الحرة 

وترجع  والا�ستثمارية.  المالية  والا�ست�شارات  الائتماني,  والت�صنيف  والمراجعة,  المحاماة,  مثل مكاتب 

�أهمية المحددات الخارجية �إلى �أن وجودها ي�ضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي ت�ضمن ح�سن �إدارة 

ال�شركة، وتقلل من التعار�ض بين العائد الاجتماعي والعائد الخا�ص. 

التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع  والأ�س�س  القواعد  �إلى  وت�شير  الداخلي:  النظام  2 - محددات 
ي�ؤدي  والتي  التنفيذيين  والمديرين  الإدارة  ومجل�س  العامة  الجمعية  بين  ال�شركة  داخل  ال�سلطات 
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توافرها من ناحية وتطبيقها من ناحية �أخرى �إلى تقليل التعار�ض بين م�صالح هذه الأطراف الثلاثة. 

رابعاً: مقومات نظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية: 

   تتمثل مقومات �أو ركائز نظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية الذي يكفل لل�شركة تحقيق �أهدافها بقدراتها الذاتية 

باعتبارها �شخ�صية معنوية م�ستقلة قائمة بذاتها بما يلي )علي و�شحاده, 2007, �سليمان, 2006, حماد, 

. )2008

والمدقق  الإدارة  مجل�س  وانتخاب  الت�صويت  كحق  الم�ساهمين  بحقوق  تعنى  وت�شريعات  قوانين  وجود   -  1
الخارجي، وتعنى بتنظيم مجل�س الإدارة من حيث بيان �صفاته والت�أكيد على ا�ستقلاليته وبيان مهامه 

الم�صالح. ومن هنا  �أ�صحاب  التنفيذية، وحقوق وواجبات  الإدارة  بيان م�س�ؤوليات  وم�س�ؤولياته وكذلك 

�أ�س�ست لجنة كادبري  التي  العالمية بهذا المو�ضوع مثل بور�صة لندن  العديد من المنظمات  فقد اهتمت 

1992، ومنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية التي عنيت بو�ضع مبادئ للحاكمية الم�ؤ�س�سية عام  عام 

1999، ومعهد المدققين الداخليين الذي طور معايير خا�صة بالتدقيق الداخلي عام 2003م و�إ�صدار 
الولايات المتحدة لقانون )Oxley _Sarbanes( الذي �أكد على �أهمية وجود نظام كفء للرقابة 

الداخلية وغيرهم. 

�أع�ضا�ؤها  يتمتع  العامة  الم�ساهمة  ال�شركة  داخل   )Audit committee(تدقيق لجنة  وجود   -  2
وفاء  من  بالت�أكد  الأول  بالمقام  اللجنة  هذه  تقوم  بحيث  جيدة  وخبرة  مالية  وبم�ؤهلات  بالا�ستقلالية 

المالي من حيث  الإبلاغ  و�إجراءات  والتدقيق الخارجي  التنفيذية  بالإدارة  المتعلقة  بالمتطلبات  ال�شركة 

الأمانة والجودة.

الاجتماعات والات�صالات بين مجل�س  تنظيم  على  تعمل  ال�شركة  داخل  فعالة  م�ؤ�س�سية  عمليات  وجود   -  3
الإدارة والإدارة التنفيذية والموظفين.

�إدارية داخلية على درجة عالية من الكفاءة مثل نظام الإبلاغ والإف�صاح ونظام ��شؤون  �أنظمة  وجود   -  4
الموظفين ونظام الرواتب، حيث يعمل نظام الإبلاغ والإف�صاح الجيد على توفير المعلومات والاف�صاحات 

اللازمة لأ�صحاب الم�صالح ، كما تقدم الأنظمة الأخرى م�ؤ�شرات على �سلامة الأداء. 

كل ع�ضو في ال�شركة و�إجراء المراجعة الدائمة وتقييمها، وتعديلها �إذا  وم�س�ؤوليات  �صلاحيات  تحديد   -  5
ال�شركة بمعرفة حدود عملهم وما هو  الت�سهيل لجميع المتعاملين داخل  اقت�ضى الأمر، مما يعمل على 

مطلوب منهم من �أجل خدمة ال�شركة وتحقيق �أهدافها. 
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خام�ساُ: �أهداف الحاكمية الم�ؤ�س�سية: 

يمكن تحديد �أهداف الحاكمية الم�ؤ�س�سية بما يلي: 

المدى  وعلى  م�ستمر  ب�شكل  الم�ساهمين  وخا�صة  وم�صالحهم  الم�صالح  �أ�صحاب  حقوق  حماية   -  1
حقه  على  م�ساهم  كل  يح�صل  وبحيث  لهم،  اقت�صادية  منافع  �أف�ضل  تحقيق  يتم  بحيث  الطويل،  

بالت�صويت على قرارات ال�شركة.

ال�شركة، حيث �أن قيام ال�شركة بتوفير  اللازمة الخا�صة عن  بالمعلومات  الم�صالح  �أ�صحاب  تزويد   -  2
المعلومات المطلوبة عن ن�شاطات ال�شركة بدقة و�سرعة يعزز الثقة بهذه ال�شركة، ويدل على وجود 

مجموعة جيدة من الإجراءات المتبعة لتحقيق �أهداف ال�شركة المختلفة ، كذلك ف�إن و�ضوح و�سلامة 

الحاكمية  نظام  �أهداف  من  مهماً  هدفاً  يعتبر  المختلفة  والإدارات  الأق�سام  بين  الات�صال  قنوات 

الم�ؤ�س�سية. 

هيكل �إداري وتنظيمي جيد داخل ال�شركة بحيث يكون كل ع�ضو في ال�شركة في  وجود  من  الت�أكد   -  3
مكانه المنا�سب مع تحديد �سلطاته وم�س�ؤولياته. 

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

5 - المحافظة على ال�سمعة الاقت�صادية لل�شركات الم�ساهمة العامة �أمام �أ�صحاب الم�صالح كالم�ساهمين 
والموظفين والدائنين وال�شركات الأخرى.

لن�شاطات  منا�سبة  و�إجراءات  �سيا�سات  تطوير  بوا�سطة  لل�شركة  الاجتماعية  الم�س�ؤولية  تحقيق   -  6
ال�شركة، تعمل من خلالها على خدمة البيئة المحيطة والمجتمع ويتم ذلك بو�ضع معايير تت�سم بالأمانة 

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

الغابات والثروات القومية �إن وجدت.  

�ساد�ساُ: واقع نظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية  في الأردن: 

لقد �سعى الأردن �إلى الاندماج في الاقت�صاد العالمي لي�ستفيد من ظاهرة العولمة المنت�شرة في هذا الكون حيث 

قام بالان�ضمام �إلى منظمة التجارة العالمية, والدخول في اتفاقية ال�شراكة الأوروبية, واتفاقية التجارة الحرة 

مع الولايات المتحدة الأمريكية, وقد �سبق ذلك تحريره للتجارة وللعملة المحلية با�ستثناء �سعر �صرف الدولار، 

و�إزالة الحواجز الجمركية والغاء �سيا�سة الدعم الحكومي, وتوفر بيئة الأعمال الأردنية ن�سبيا قواعد نظام 
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حوكمة ال�شركات من حيث توافر البيئة الت�شريعية المنا�سبة, والنظام الم�صرفي ال�سليم �إلى حد ما, و�سوق 

ر�أ�س المال المنظم, وتوافر متطلبات الإف�صاح وال�شفافية, وتبني معايير المحا�سبة الدولية والمعايير الدولية 

بد من  لا  ف�إنه  �أخرى  متطور.ومن جهة  ق�ضائي  ونظام  وفعالة,  �أعمال منظمة  رجال  بيئة  وتوفر  للتدقيق, 

الإ�شارة الى �أن بيئة الأعمال الأردنية تنطوي على �سمات وا�ضحة منها )خوري, 2003(: 

عائلية في ملكيتها وفي �إدارتها، ومنها �شركات م�ساهمة عامة مدرجة في ال�سوق المالي،  ال�شركات  -بع�ض   1
و�شركات محدودة الم�س�ؤولية غير مدرجة في ال�سوق, ويجب �أن لا توحي الإ�شارة �إلى هذا الأثر �أن هذه 

بع�ض  �أن  المعروف  ومن  الوطني,  الاقت�صاد  في  ت�ساهم  لا  �أنها  �أو  وكفاءة  بم�ؤ�س�سية  تعمل  لا  ال�شركات 

من  كثير  في  زالت  ما  عائلات  عقود  خلال  وطورها  �أ�س�سها  الر�أ�سمالية  البلدان  في  العالمية  ال�شركات 

الحالات ت�سيطر عليها حتى اليوم. 

المال الأردني حيث ت�ستحوذ ب�ضع �شركات على �أكثر من %60 من مجموع  ر�أ�س  2 - هنالك تركز في �سوق 
و�أن  القومي،  الدخل  تعادل قيمة  تكاد  للأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  و�أن مجموع  للأ�سهم,  ال�سوقية  القيمة 

ن�سبة الم�ستثمرين الأجانب في القيمة ال�سوقية للأ�سهم تقل قليلا ً عن %40 ،و�أن ال�شريحة المتداولة من 

مجموع ر�ؤ�ؤ�س الأموال �ضئيلة.

في  المدرجة  وال�شركات  الت�أمين  و�شركات  للبنوك  وال�شفافية  الإف�صاح  حول  وافية  تعليمات  هنالك   -  3
ال�سوق المالي. 

الاهتمام بنظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية في بيئة الأعمال الأردنية لي�س بالقدر المطلوب, ولم تكن هنالك  �أن   - 4
حملات توعية كافية حول �أهميته �سواء من الجانب الحكومي �أو الجانب الأهلي, غير �أن هذا المو�ضوع 

والقطاع الخا�,ص وقد كانت جمعية  الرقابة الحكومية,  يلقى بع�ض الاهتمام من جهات  بات م�ؤخراً  

المحا�سبين القانونيين الأردنيين واحدة من ال�سباقين في ترتيب عقد م�ؤتمر حول الحاكمية الم�ؤ�س�سية في 

الأردن. 

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

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

دولية, وتوفر ا�ستقلالية لمدقق الح�سابات, �أو من حيث ت�شجيع الإف�صاح وال�شفافية في البيانات المالية 

والمعلومات خارج الميزانية والأخطار المالية. 
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ومما تجدر الإ�شارة �إليه �أن واقع الحاكمية في الأردن قد خطى خطوات كبيرة ومميزة, حيث حددت القوانين 

الف�صل بين هيئة  المثال,  الم�ؤ�س�سية, فعلى �سبيل  الأردن تدعيم الحاكمية  ال�سارية في  والتعليمات  والأنظمة 

الرقابة والبور�صة كي ي�ضمن عدم وقوع ت�ضارب للم�صالح في �سوق ر�أ�س المال, واتباع الت�شديدات القانونية 

في الإف�صاح ولا �سيما توقيت ودقة الإف�صاح في التقارير المالية وال�سنوية لل�شركات, و�إعطاء مجل�س المفو�ضين 

في هيئة الأوراق المالية حق م�ساءلة ال�شركات �إذا ما �أظهرت لجنة المدققين تحفظات حول نتائجها المالية.

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

�سبيل المثال, عدم تطرق هذه القوانين �إلى ال�شركات العائلية وال�شركات التي تتركز فيها الإدارة في �أيدي قلة 

من الم�ساهمين, لم يتطرق القانون الأردني �إلى وجوب الف�صل بين وظيفة المدير العام ورئي�س مجل�س الإدارة. 

الاجتماعات  عملية  لتنظيم  ال�ضرورية  اللوائح  لديه  تتوفر  لا  الإدارة  مجل�س  ف�إن  التطبيقية  الناحية  ومن 

وتحديد مهام الأع�ضاء �أو المدير العام �أو رئي�س مجل�س الإدارة، كما �أن هذه المجال�س لا تجتمع بال�ضرورة 

التنفيذيين  والمدراء  الإدارة  مجل�س  ا�ستفادة  عدم  ت�ضمن  �آليات  وجود  وعدم  ال�شركة,  ا�ستراتيجية  لو�ضع 

�آليات قانونية ل�ضمان درجة  ال�شركة, وعدم وجود  �أ�سهم  للمتاجرة في  ال�شركة  من المعلومات الداخلية في 

الإف�صاح و�شكله, ...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   ، الم�ؤ�س�سية  الحاكمية  بمبادئ  الأردنية  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  التزام  مدى  ونور)2007(  مطر، 

اعتمد  وقد   ، وال�صناعي  الم�صرفي  القطاعين  من  �شركة    )20( من  مكونة  عينة  على  الدرا�سة  اجريت 

الباحثان على المنهج الو�صفي التحليلي ،و�شملت الدرا�سة �ستة مبادئ لنظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية ، وا�ستخدم 

الالتزام بمبادئ الحاكمية  م�ستوى  �أن  الدرا�سة  ،وقد خل�صت  اللازمة  البيانات  الا�ستبانة لجمع  الباحثان 

الم�ؤ�س�سية يتراوح ما بين قوي و�ضعيف ، وكذلك عدم التزام مجال�س الإدارة بقواعد ال�سلوك المهني ، ولجوء 

بع�ض الإدارات �إلى ا�ستعمال و�سائل غير م�شروعة كالر�شاوى والمح�سوبية للح�صول على العقود.

نتيجة  الم�ؤ�س�سية  التي حدثت م�ؤخرا على الحاكمية  التغيرات  الق�شي والخطيب )2006(  وتناولت درا�سة 

انهيار كبرى ال�شركات العالمية, حيث قاما بتحليل �أ�سباب انهيار �شركة �إنرون و�شركة �آرثر اندر�سون، ومدى 

ال�شركات  الزمت  �إذ   Sarbanes-Oxley Act ا�سمته   ت�شريع  تطبيق  على  الامريكية  ال�شركات  قدرة 

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

�أن  �إلى  الدرا�سة  وخل�صت  اندر�سون.   �آرثر  و�شركة  �إنرون  �شركة  انهيار  ا�سباب  على  للتعرف  الا�ستنباطي 

�أ�سباب انهيار هذه ال�شركات انح�صرت في تدني �أخلاقيات المهنيين، ولم تكن نتيجة وجود ق�صور في  المعايير 

المحا�سبية ومعايير التدقيق، �إذ �أن �شركة التدقيق اندر�سون تقوم بعدة اعمال مزدوجة، فهي من جهة المدقق 

الخارجي ل�شركة انرون وم�ست�شارها المالي من جهة اخرى، بالا�ضافة لوجود تق�صير ملحوظ من قبل ال�سوق 
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المالي كجهاز للرقابة على ال�شركات المدرجة، و�صعوبة تطبيق الحاكمية الم�ؤ�س�سية بمفوهمها الحديث.

 في حين تناولت درا�سة  )Bhat et al., 2006( مدى ت�أثير ال�شفافية في حوكمة ال�شركات على دقة توقعات 

المحللين الماليين. و�أجريت الدرا�سة على عينة مكونة من 2130 من��شأة م�سجلة في الولايات المتحدة الامريكية 

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

وا�ستراليا  وال�سويد  وايرلندا  المتحدة   المملكة  في  وال�شفافية  الحوكمة  �أن  الدرا�سة  بينت  وقد  فر�ضياتها، 

وماليزيا و�سنغافوره �أكبر من باقي الدول الاخرى. وقد خل�صت الدرا�سة الى وجود علاقة �إيجابية بين دقة 

توقعات المحللين الماليين وال�شفافية في الحوكمة ب�شرط الت�أكد من �شفافية البيانات المالية, �إ�ضافة الى �أن 

توافر �شفافية الحوكمة ي�ؤدي الى زيادة التعوي�ض عن وجود �أنظمة قانونية �ضعيفة.

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

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

الاقت�صادي والتنمية OECD. وقد اعتمد الباحث على المنهج الو�صفي المكتبي بنوعيه التحليلي والنقدي 

لك�شف النقاب عن الإجراءات الحاكمة لل�شركات في البيئة ال�سعودية،  وقد خل�ص الباحث �إلى توافر معظم 

�أدوات الإجراءات الحاكمة في بيئة الأعمال ال�سعودية, ومن �أهمها قانون ال�شركات ال�سعودي لعام 1385هـ 

وتعديلاته ، ونظام المحا�سبين القانونيين لعام 1412 هـ . �إلا �أن ممار�سة هذه الإجراءات يحتاج الى تدعيم 

وتطوير, و�إيجاد التفاعل بين الأنظمة الخارجية والداخلية ومتطلبات نظام ال�شركات والمعايير المهنية. ومن 

�أبرز تو�صيات الدرا�سة �ضرورة مراجعة القوانين والانظمة ذات العلاقة في ال�شركات، والمبادرة الى �إعداد 

وتفعيل   ، ال�شفافية  مبد�أ  وتعزيز  ال�سعودية  ال�شركات  والمالية في  الادارية  الممار�سات  ب�أف�ضل  �سعودي  دليل 

تطبيق مفهوم الإجراءات الحاكمة لل�شركات.

�أما خوري) 2003( فقد تناولت الإطار الت�شريعي والرقابة الحكومية المتعلقين بنظام الحاكمية الم�ؤ�س�سية, 

و �سمات بيئة الأعمال الأردنية المتمثلة في ال�شركات العائلية، والتركزات الموجودة في �سوق المال الأردني, �إذ 

من مجموع القيمة الا�سمية للأ�سهم, و�ضعف الاهتمام بنظام  ت�ستحوذ ب�ضع �شركات على �أكثر من 60% 

الحاكمية الم�ؤ�س�سية في الأردن ب�شكل عام وفي القطاع العام ب�شكل خا�ص . ومن تو�صيات هذه الدرا�سة:

بع�ض  �إدارة  مجال�س  في  لل�شركة  الأ�سا�سي  بالن�شاط  ودراية  خبرة  لهم  م�ستقلين  �أع�ضاء  انتخاب   -1   

ال�شركات. وتقييم مجل�س الإدارة لإنجازاته ب�شكل دوري. ومتابعة الأهداف والا�ستراتيجيات والخطط من 

قبل مجل�س الإدارة. 

مجل�س الإدارة لتقييم �إنجاز الإدارة التنفيذية �أو لتحديد مكاف�آت �أع�ضاء  من  لجان  ت�أليف  وجوب   -  2
مجل�س الإدارة. 

في و�ضعها كل من الحكومة والقطاع  ي�شترك  بحيث  لل�شركات  الم�ؤ�س�سية  للحاكمية  قواعد  توفير   -  3
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الخا�ص. 

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

بحيث يلقى الاحترام من الإدارة التنفيذية ومجل�س الإدارة. الداخلي  التدقيق  بتقوية  الاهتمام   -  5

كما وقام ال�شايب )2003( بدرا�سة تهدف �إلى قيا�س م�ستوى الإف�صاح المالي في التقارير ال�سنوية 

لل�شركات الم�ساهمة العامة في دولة الإمارات العربية المتحدة, ومن �أجل تحقيق هذا الهدف ا�ستخدم 

الباحث خم�سة متغيرات: حجم ال�شركة، وعمر ال�شركة، والربحية، ونوع ال�صناعة، وت�أثير ال�شركات 

المتعددة الجن�سيات. وقد تو�صل الباحث في درا�سته �إلى �أن م�ستوى الإف�صاح المالي في دولة الإمارات 

منخف�,ض حيث لم تلتزم معظم ال�شركات بالإف�صاح عن المعلومات المطلوبة من الجهات القانونية 

المعنية بالرقابة, كما تو�صل �إلى �أن ال�شركات الكبيرة و�شركات قطاعي الم�صارف والت�أمين كانت �أكثر 

الرغم من  �أنه على  ال�شايب  القطاعات الأخرى، ويرى  ال�شركات ال�صغيرة, و�شركات  �إف�صاحاً من 

انخفا�ض م�ستوى الإف�صاح ف�إن �إمكانية التطوير في الممار�سات الحالية قائمة. 

وتناولت درا�سة )Nagel and Rigatuso, 2003( عر�ضاً لدور كل من �إدارة ال�شركة والمدير التنفيذي في 

ال�شركات الم�ساهمة العامة، وكيف يمكن لأ�سلوب البطاقات الأوتوماتيكية �أن ي�ساعدهم في ت�أدية م�س�ؤولياتهم 

ال�شركات،  ال�شركة بكفاءة وفاعلية بهدف تحقيق الا�ستراتيجيات المن�شودة من قبل هذه  وا�ستغلال موارد 

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

 Sarbanes –(( إلى بيان �أهمية دور القانون الأمريكي الجديد� ,)Oracle, 2003( وخل�صت  درا�سة

ب�شكل خا�ص،  �أوراكل  �شركة  ب�شكل عام وفي  الأمريكية  ال�شركات  المالي في  الإبلاغ  دقة  زيادة  Oxley في 
وكيف عمل هذا القانون على تح�سين الإف�صاحات الواردة �ضمن التقرير المالي والمتعلقة بالرقابة الداخلية 

والن�شاطات الت�شغيلية لل�شركة. 

هذا وقد تناولت درا�سة )Glasgow, 2002(, �أهمية تطبيق الحاكمية الم�ؤ�س�سية في ال�شركات الم�ساهمة 

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

والمتعلق بالمحا�سبة والحاكمية الم�ؤ�س�سية، ويت�ضمن مواداً يمنع من خلالها مدقق الح�سابات من تقديم �أية 

خدمات ا�ست�شارية مثل م�سك الدفاتر �أو ت�صميم النظام المحا�سبي �أو خدمات التقييم, وغيرهامن الخدمات 

المقدمة لل�شركة مو�ضع التدقيق, وذلك من �أجل تعزيز ا�ستقلاليته.

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

الف�ساد المالي وتحديد الم�س�ؤولية للتعثر المالي في ال�شركات, و�أن مجل�س الإدارة هو الم�س�ؤول الأول عنه، و�أن 
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�إبداء ر�أيه حول البيانات المالية, وهو غير م�س�ؤول عن هذا التعثر المالي.  م�س�ؤولية الح�سابات تنح�صر في 

وجرى التركيز على التحكم الم�ؤ�س�سي في ال�شركات والذي لا يقل �أهمية عن التحكم الم�ؤ�س�سي في الحكومات, 

و�أن العديد من الدرا�سات التي �أجريت �أثبتت �أن التحكم الم�ؤ�س�سي الجيد يزيد من �سعر ال�سهم في ال�سوق 

المالي, في حين �أن ال�ضعف في التحكم الم�ؤ�س�سي ي�ؤدي �إلى هبوط �سعر ال�سهم, وتدهور الحالة المالية لل�شركات.

و�أ�شار الباحث الى �إن المفهوم التقليدي للتحكم الم�ؤ�س�سي, وكيفية تحوله �إلى مفهوم جديد مرتبط بنجاح 

ال�شركة و�إنجازاتها, وتح�سين �إدارة المخاطر فيها, وو�ضع ا�ستراتيجية لتحقيق �أهدافها. 

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

ال�شركات الم�ساهمة �سواء قبل انعقاد اجتماعات الهيئة العامة �أو في �أي وقت من ال�سنة، ومدى فاعلية هذه 

الرقابة في توفير الحماية الكافية للم�ساهمين تجاه ما تقوم به �إدارة ال�شركات من ت�صرفات قد ت�ضر بهم، 

وذلك في ظل نظام ال�شركات ال�سعودي مع المقارنة ببع�ض الت�شريعات الأخرى كالقانون الفرن�سي والم�صري. 

وقد تو�صل الباحث �إلى �أنه بالرغم من �أهمية الرقابة القانونية للم�ساهمين على �إدارة ال�شركات في �ضمان 

ح�سن �سير �أعمالها بما يحقق م�صلحتهم, �إلا �أن هناك �صعوبات عملية تحول دون تحقيق فاعليته في توفير 

حماية كافية للم�ساهمين،  مثل تردد الم�ساهمين في ممار�سة حقهم في الاطلاع, والرقابة على �أحوال ال�شركة 

و�إدارتها, وعدم ا�ستعدادهم للانتقال �إلى مقر ال�شركة للاطلاع على ما يو�ضع تحت ت�صرفهم من م�ستندات 

ووثائق, وتقاع�س الم�ساهمين عن ح�ضور اجتماعات الهيئة العامة لمناق�شة كافة المو�ضوعات المطروحة، وعدم 

تحديد الم�شرع ال�سعودي للم�ستندات والوثائق التي تو�ضع تحت ت�صرف الم�ساهمين للاطلاع عليها بطريقة 

كافية ووا�ضحة, وذلك ب�سبب محدودية هذه الم�ستندات وعدم قدرتها على �إعطاء �صورة حقيقية عن �أحوال 

ال�شركة و�إدارتها، ف�ضلا عن ما تقوم بو�ضعه بع�ض ال�شركات من قواعد لتنظيم مواعيد و�إجراءات عملية 

الاطلاع، والاخت�صار والغمو�ض الذي تقوم به ال�شركات الم�ساهمة في �إعداد وتنظيم دفاترها وح�ساباتها, 

�أحوال  عن  كافية  معلومات  على  الح�صول  المخت�صين  على  بل  الم�ساهمين  على  ال�صعب  من  يجعل  والذي 

ال�شركة و�إدارتها. 

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

عليها الحاكمية الم�ؤ�س�سية، وذلك بعد ا�ستحواذ المفهوم على اهتمام كبير في كافة الم�ؤ�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 �أهم ثلاثة 

مبادئ في الحاكمية الم�ؤ�س�سية التي و�ضعتها منظمة التعاون الاقت�صادي للتنمية) الحقوق الأ�سا�سية لحملة 

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

قبلها  من  المتخذة  الإجراءات  حول  ل�س�ؤالهم  الحاكمة  الهيئة  ممار�سات  من  ت�ضرراً  الأكثر  الفئة  الأ�سهم 

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

في البيئة الأردنية وذلك بعد الانخفا�ض الحاد الذي حدث على �أ�سعار �أ�سهم معظم ال�شركات المدرجة في 
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بور�صة عمان في عام 2006.

فر�ضيات الدرا�سة :

تقوم الدرا�سة على اختبار الفر�ضيات الآتية:

على  للحفاظ  �إجراءات  باتخاذ  الم�ساهمة  ال�شركات  في  الحاكمة   الهيئة  تقوم  لا   :)H01( الأولى  الفر�ضية 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم.

الفر�ضية الثانية )H02(: لا تقوم الهيئة الحاكمة في ال�شركات الم�ساهمة باتخاذ �إجراءات لتحقيق العدالة 

بين حملة الأ�سهم.

المهمة  المعلومات  عن  بالإف�صاح  الم�ساهمة  ال�شركات  في  الحاكمة  الهيئة  تقوم  لا   :)H03( الثالثة  الفر�ضية 

والجوهرية لحملة الأ�سهم.

يتعلق  فيما  العينة  �أفراد  �إجابات  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  فروقات  يوجد  لا   :)H04( الرابعة  الفر�ضية 

بالإجراءات الحاكمة بال�شركات الأردنية تعزى �إلى م�ستوى التعليم والتخ�ص�ص والخبرة. 

منهجية الدرا�سة

اعتمد الباحثان على المنهج الو�صفي التحليلي، حيث ت�ضمنت الدرا�سة جانبين، الأول نظري �إذ تم الاعتماد 

على الكتب والأدبيات والدرا�سات ال�سابقة ذات العلاقة بمو�ضوع البحث من �أجل تو�ضيح المفاهيم الأ�سا�سية 

للمو�ضوع والخروج بت�صميم للدرا�سة يحقق �أهدافها ويخرج بنتائج مفيدة للباحثين المهتمين بهذا المو�ضوع.

�أما الجانب الثاني فميداني �إذ اعتمد على الا�ستبانة لجمع البيانات الأولية والتي تتعلق بالظاهرة التي تم 

درا�ستها حيث قام الباحثان بتوجيه الا�ستبانة �إلى حملة الأ�سهم )الأفراد والم�ؤ�س�سيين( في الأردن لا�ستقراء 

�آرائهم حول معرفة الإجراءات المتخذة من جانب الحاكمية الم�ؤ�س�سية والمتعلقة بالحقوق الأ�سا�سية لحملة 

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

وقد تم تطوير الا�ستبانة من خلال ا�ستعرا�ض الأدبيات التي بحثت في هذا المو�ضوع والمبادئ التي تم و�ضعها 

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

ثلاثة  على  موزعة  فقرة  و�أربعين  ثمان  اختيار  وتم  الدرا�سة.  �أهداف  لتحقيق  الا�ستبانة  فقرات  ب�صياغة 

مجالات، �إذ ت�ضمن المجال الأول )22( فقرة تتعلق بالإجراءات المتخذة من جانب الهيئة الحاكمة والمتعلقة 

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

الهامة  المعلومات  عن  الحاكمة  الهيئة  �إف�صاح  بمدى  ترتبط  فقرة  الثالث)14(  المجال  ويت�ضمن  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( �أحيانا, و)4( غالبا, )5( دائما. وللت�أكد من �صدق الأداة و�أن 

المقيا�س الذي تم ا�ستخدامه في هذه الدرا�سة يقي�س فعلياً ما ينبغي قيا�سه قام الباحثان بالت�أكد من ال�صدق 
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توزيع  كما تم  الأكاديميين,  المخت�صين  بعر�ضها على مجموعة من   )Face Validity( للأداة  الظاهري 

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

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

على الفقرات التي �أدت �إلى �صعوبة في الفهم.

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

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

والمجال   ,91.7% الأول  للمجال  �ألفا  كرونباخ  الداخلي  الات�ساق  معامل  وبلغ  عليهم،  الا�ستبانة  توزيع  بعد 

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

للمجالات الثلاث %96.4 وهو �أعلى من القيمة المقبولة كحد �أدنى للات�ساق الداخلي والتي تقدر ب 60% 

 .)Hair,et al.,1998(

مجتمع وعينة الدرا�سة:

يتكون مجتمع الدرا�سة من جميع حملة الأ�سهم الم�ؤ�س�سيين والأفراد، ول�صعوبة ح�صر مجتمع الدرا�سة فقد 

تم اختيار العينة بالطريقة الع�شوائية. �إذ بلغ حجم العينة )150( م�ستثمرا، منهم )64( م�ستثمراً م�ؤ�س�سياً 

)�شركات تجارية و�صناعية، وبنوك، و�شركات ت�أمين، وم�ؤ�س�سات وهيئات (، و)86( م�ستثمراً فردياً، وقد تم 

�إي�صال الا�ستبانة �إلى البع�ض منهم �شخ�صيا، وللآخرين من خلال الو�سطاء الماليين العاملين في م�ؤ�س�سات 

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

الم�ؤ�س�سي  للم�ستثمر  ا�ستبانه  ا�ستبانة منها )50(   116 بلغ  �أن ال�صالح للا�ستخدام منها  الا�ستبانات تبين 

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

الا�ستبانة كو�سيلة لجمع البيانات في درا�سات العلوم الاجتماعية.

الأ�ساليب الإح�صائية:

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

التكرارات  ا�ستخدمت  البيانات، فمثلا  والتحليلية لمعالجة  الو�صفية  الإح�صائية  الأ�ساليب  ا�ستخدمت  وقد 

لمعرفة  المعيارية  والانحرافات  الح�سابية  المتو�سطات  ا�ستخراج  وتم  الدرا�سة,  عينة  لو�صف  المئوية  والن�سب 

اتجاهات �أفراد العينة حول الأبعاد الرئي�سة للدرا�سة ب�شكل عام. كما تم ا�ستخدام الاختبارات التالية:

)T-Test( حيث تم الاعتماد على الو�سط الفر�ضي )3( والذي يمثل درجة موافقة  ت  اختبار-   -  1
عينة  باتجاهات  المتعلقة  الفر�ضيات  لاختبار  العينة  �إجابات  متو�سط  مع  ومقارنته  العوامل  لهذه  متو�سطة 
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الدرا�سة حول مجالات الدرا�سة الثلاث.

.Way ANOVA  تحليل التباين الثلاثي  -  2

)Tukey( للمقارنات المتعددة. تكي  اختبار   -  3

تحليل وعر�ض النتائج ومناق�شتها

يت�ضمن هذا الجزء عر�ض نتائج الدرا�سة الميدانية وتحليلها في �إطار الأهداف والأ�سئلة التي تم تحديدها 

�سابقا،  بتقديم و�صفٍ تف�صيلي لعينة الدرا�سة والتي ت�شمل الخ�صائ�ص الديموغرافية وال�شخ�صية والمهنية  

لأفراد عينة, يلي ذلك عر�ض �شاملً لأ�سئلة وفر�ضيات الدرا�سة ومناق�شة نتائجها.

�أولا: و�صف الخ�صائ�ص الديموغرافية لعينة الدرا�سة:

الجن�س  في  والمتمثلة  والتنظيمية  الديموغرافية  الدرا�سة  عينة  خ�صائ�ص  و�صف   )1( الجدول  يبين 

والعمر والم�ؤهل العلمي والتخ�ص�ص وعدد �سنوات الخبرة في مجال الا�ستثمار.

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

%15.5 مما ي�شير �إلى تدني م�ستوى م�شاركة المر�أة في مجالات الا�ستثمار, والذي قد يعزى �إلى  والبالغة 

وجود بع�ض المعوقات الاجتماعية والتي تترجم واقع البيئة الأردنية.

�أما عن توزيع �أفراد عينة الدرا�سة ح�سب العمر فت�شير النتائج الواردة في الجدول )1( �إلى �أن ن�سبة 

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

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

كانت الفئة العمرية)61 �سنة و�أكثر( بلغت %2.6, مما يدل على �أن متو�سط �أعمار الم�ستثمرين في عينة 

�سرعة  لديها  والمتو�سطة  ال�شابة  الفئة  �أن  على  م�ؤ�شراً  يعطي  وهذا  والمتو�سطة,  ال�شابة  الفئة  هي  الدرا�سة 

التكيف مع التكنولوجيا الحديثة في متابعة الا�ستثمارات وتحليلها. 

 وفيما يتعلق بتوزيع �أفراد عينة الدرا�سة ح�سب الم�ستوى التعليمي ي�شير الجدول )1( �إلى �أن ما ن�سبته 

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

درجة الدكتوراه)0.09(. وتدل هذه النتائج �أن الم�ستثمرين من ذوي الم�ؤهلات العلمية العالية ن�سبيا, مما 

ي�شير �إلى توافر الكفاءات العلمية لدى الم�ستثمرين.



71المومني  والبدور -الإجراءات الحاكمة في ال�شركات الأردنية المدرجة في �سوق عمان المالي للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم

جدول)1(

الخ�صائ�ص الديموغرافية لعينة الدرا�سة

الخ�صائ�ص 

الديموغرافية

)N(اجمالي التكرارات

اجمالي 

الن�سبة

 المئوية)%(

الجن�س
9884.5ذكر

1815.5�أنثى

العمر

10.9اقل من 21 �سنة

214942.2-30 �سنة

313631-40 �سنة

411613.8-50 �سنة

51119.5-60 �سنة

6132.6 �سنة ف�أكثر

الم�ستوى 

التعليمي 

8270.7بكالوريو�س

97.8دبلوم عالي

1412.1ماج�ستير

10.9دكتوراه

108.6اخرى

 عدد �سنوات 

الخبرة

21.7لا 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 

21.7�أكثر من 30 �سنة
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التخ�ص�ص 

العلمي

3933.6محا�سبة

2017.2�إدارة �أعمال

1916.4علوم مالية وم�صرفية

86.9اقت�صاد

3025.9�أخرى

ن�سبته  ما  �أن  �إلى  ي�شير الجدول )1(  ل�سنوات الخبرة  تبعا  الدرا�سة  �أفراد عينة  بتوزيع  يتعلق  وفيما   

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

لديهم خبرة  و11.2%  �سنة  %14.7 تتراوح خبرتهم من )11-15(  و  �سنوات  ما بين )6-10(  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)�أكثر من 30( �سنة. وت�شير هذه النتائج �إلى �أن الم�ستثمرين عينة الدرا�سة 

تمتلك خبرات متوا�ضعة في مجال الا�ستثمار.

�أما بالن�سبة لتوزيع �أفراد عينة الدرا�سة ح�سب التخ�ص�ص الأكاديمي فتظهر النتائج في جدول )1( �أن 

)%33.6( منهم تخ�ص�ص محا�سبة ويليهم تخ�ص�صات �أخرى بن�سبة %25.9، ثم تخ�ص�ص �إدارة الأعمال 

بن�سبة)%17.2( و تخ�ص�ص العلوم المالية والم�صرفية بن�سبة%16.4 ، بينما كان تخ�ص�ص الاقت�صاد  بن�سبة 

%6.9.وت�شير النتائج �أن مجتمع الم�ستثمرين لا ينح�صر بتخ�ص�صات بيئة الأعمال الاقت�صادية)محا�سبة، 
ومالية وم�صرفية، و�إدارة �أعمال، واقت�صاد( �إذ ان هناك فئات بتخ�ص�صات �أخرى ترغب بالا�ستثمار.

ثانيا: تحليل النتائج واختبار الفر�ضيات: 

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

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

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

المقيا�س التالي:

5 م�ستوى مرتفع.  - من  4  

من 3 - �أقل من 4 م�ستوى متو�سط.

من 1 - �أقل من 3 م�ستوى منخف�ض.
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   المجال الأول: الإجراءات المرتبطة بالحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم

�أ- تحليل النتائج

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

3(, للم�ستثمر  �أن الفقرة رقم )  للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم. يت�ضح من الجدول )2( 

الحاكمة  الهيئة  تزود  حيث  مرتفع،  بم�ستوى  �أي   )4.14( بلغ  �إذ  ح�سابي  و�سط  �أعلى  على  ح�صلت  الفرد 

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

15، 9، 11، 22، 21، 16(   للم�ستثمر الفرد ح�صلت على �أدنى و�سط ح�ساب تراوح ما بين )2.03-2.66( 
�أي بم�ستوى منخف�ض، مما يدل على �أن الهيئة الحاكمة تتقاع�س في �أخذ �إجراءات للحفاظ على حقوقهم 

فيما يتعلق ب�أخذ موافقتهم عند �إعطاء حوافز لأع�ضاء مجل�س الإدارة، وبم�شاركتهم بالقرارات الا�ستثنائية 

ال�شركة ذي قيمة مادية، بو�ضع التغيرات المرتبطة بالنظام الأ�سا�سي  �أ�صول  كالمتعلقة مثلا ببيع جزء من 

لل�شركة ، وبالقرارات الرئي�سة كالمتعلقة مثلا ب�إعادة الهيكلة، وبالم�شاركة بو�ضع �سيا�سة توزيع الأرباح، وفي 

تقبل الهيئة الحاكمة مناق�شتها الأمور المتعلقة بالحقوق الأ�سا�سية للم�ساهمين خلال الاجتماعات الدورية 

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

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

من وجهة نظر الم�ستثمر الم�ؤ�س�سي على �أعلى و�سط ح�سابي انح�صر بين )4.80-4.12 ( �أي بم�ستوى مرتفع. 

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

الم�ساهمين الم�ؤ�س�سين بمعلومات كافية عن زمان ومكان اجتماع الهيئة العامة, وتوفر طرق �آمنة وم�ضمونة 

المالية,  الأوراق  المتطلبات ال�صادرة من جانب هيئة  تتبع  ب�أنها  للم�ساهمين  الإدارة  وت�ؤكد  الملكية,  لت�سجيل 

�أجندة  كافية عن  وبمعلومات  دورية  ب�صورة  ال�شركة  عامة عن  معلومات  للم�ساهمين  الإدارة  توفر  وكذلك 

اجتماعات الهيئة العامة, وت�سمح لهم بالت�صويت غيابياً من خلال مندوب عنهم, وت�ضمن حقهم في توزيعات 

مراقب  جانب  من  ال�صادرة  القانونية  المتطلبات  تتبع  ب�أنها  للم�ساهمين  الإدارة  وت�ؤكد  الأرباح,  ح�ص�ص 

رقم )17 (  الفقرة  �أن  النتائج  وت�شير  للأ�سهم.  بالإ�صدارات الجديدة  الم�شاركة  وتعطيهم حق  ال�شركات, 

العائدة للم�ستثمر الم�ؤ�س�سي ح�صلت على �أدنى و�سط ح�سابي حيث بلغ )2.72 ( �أي بم�ستوى منخف�ض. وهذا 

ي�شير الى �أن الإدارة تتقاع�س ب�أخذ موافقة الم�ساهمين عند �إعطاء حوافز لأع�ضاء مجل�س الإدارة، وح�صلت 

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

النتائج �أن الانحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الأفراد مرتفع ن�سبياً   مقارنة الانحراف المعياري لإجابات 

الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين وهذا يدل على �أن �آراء الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سيين �أكثر ات�ساقاً من الم�ستثمرين الأفراد  . 

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

النتيجة ب�شكل عام مع نتائج درا�سة )العزب، 2001( و )مطر ونور،2007(.  ويت�ضح من النتائج �أن هناك 

الدراية  تنق�صهم  الأفراد  الم�ستثمرين  �أن كثيراً من  تف�سير ذلك  الدرا�سة، ويمكن  �إجابات عينة  فروقاً في 
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الكافية ، والخبرة في تحليل المعلومات التي توفرها الهيئة الحاكمة لهم مقارنة مع الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين 

الم�ستثمر  مع  قليل مقارنة  للأ�سهم  ملكيتهم  كون حجم  وكذلك  والمتابعة,  التحليل  ،والمدربين على  الم�ؤهلين 

الم�ؤ�س�سي .   

\جدول )2(

الإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم

م
ق

ر
ال

   

الفقرة

الو�سط

 الح�سابي
الانحراف المعياري

دلالة ت *قيمة ت

د
را

ف
لأ

ا

ي
�س

�س
�ؤ

الم

د
را

ف
لأ

ا

ي
�س

�س
�ؤ

الم

1
للم�ساهمين  الإدارة  ت��وف��ر 

ط������رق �آم�����ن�����ة وم�������ض���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�����ش��رك��ة ب�������ص���ورة دوري�����ة.

3.584.341.0680.5934.5450.000

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

�أجندة  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���������ش����ارك الم�������س���اه���م���ون في 

الت�صويت في اجتماع الجمعية 

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

الإدارة.  مج��ل�����س  �أع�������ض���اء 

3.023.461.2590.9082.1150.000

6

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب�����الاط��ل��اع ع���ل���ى الأح����ك����ام 

الت�صويت  ب�إجراءات  المتعلقة 

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

ال�����ع�����ام�����ة ل���ل���م�������س���اه���م�ي�ن.

3.023.781.2831.0163.4700.037

7
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

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

خ���ل���ال 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����ص���ة ال���ك���ام���ل���ة ب��ط��رح 

الأ�سئلة ذات العلاقة بال�شركة.

3.083.961.2031.0094.1800.002
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9

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

ب��الم�����ش��ارك��ة ب��و���ض��ع ال��ت��غ�ريات 

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

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

2.363.471.1721.0825.1680.000

10
للم�ساهمين  الإدارة  ت��ع��ط��ي 

ح��ق الم�����ش��ارك��ة ب��الإ���ص��دارات 

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

3.314.121.3321.0733.4780.000

11
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

الرئي�سة  بالقرارات  بالم�شاركة 

كالمتعلقة مثلا ب�إعادة الهيكلة.

2.423.121.1771.0813.2640.001

ت�ضمن الإدارة للم�ساهمين الحق 12

الأرباح. ح�ص�ص  توزيعات  في 
3.484.261.4260.8763.4160.001

13

للم�ساهمين  الإدارة  ت����ؤك���د 

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

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

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

3.564.241.970.9473.4750.001

14
ت�ؤكد الإدارة للم�ساهمين ب�أنها 

من  ال�صادرة  المتطلبات  تتبع 

المالية. الأوراق  هيئة  جانب 

3.724.261.1530.9442.6750.001

15

للم�ساهمين  الإدارة  ت�سمح 

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

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

م��ث�ال ب��ب��ي��ع ج���زء م��ن �أ���ص��ول 

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

2.313.241.1851.0414.4060.009

16
للم�ساهمين  الإدارة  ت�سهل 

بتر�شيح  ال��ف��اع��ل��ة  الم�����ش��ارك��ة 

الإدارة. مج��ل�����س  �أع�������ض���اء 

2.663.721.2881.0114.7980.000

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

�إعطاء حوافز  الم�ساهمين عند 

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

2.032.721.2121.703.1800.000

18
مت�ساوياُ  وزن��اً  الإدارة  تعطي 

لأ����ص���وات الم�����س��اه��م�ني ���س��واء 

ب��الإن��اب��ة. �أو  �شخ�صية  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 ر�أ�����س 

دوري. ب�شكل  ال�����ش��رك��ة  م���ال 

3.053.491.3401.0821.8970.043

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

ع���م���ل  �أداء  لم����ن����اق���������ش����ة 

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

2.523.681.2340.8445.7070.060

21

الأمور  مناق�شة  الإدارة  تتقبل 

الأ�سا�سية  بالحقوق  المتعلقة 

للم�ساهمين خلال الاجتماعات 

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�����ش��رك��ة  �إدارة  ت�������ش���ارك 

الم�����������س�����اه�����م��ي��ن ب����و�����ض����ع 

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

2.463.181.3591.0823.0640.003

3.380.719المجال الأول

) 0.05  ≤   α)  ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى *

ب- اختبار الفر�ضية الأولى )H01(: لا تقوم الهيئة الحاكمة  في ال�شركات الم�ساهمة 

باتخاذ   �إجراءات للحفاظ على الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم.

يبين جدول رقم )3( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. و�أظهرت النتائج �أن الو�سط 

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

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

                       ) 0.05  ≤ م�ستوى  عند  �إح�صائية  دلاله  ذات  المجال  فقرات  لكافة  )ت(  اختبار  نتائج  وكانت 

حيث بلغت قيمة ) ت( )5.598( وبدلالة �إح�صائية )0.000( .  وبهذا نرف�ض الفر�ضية العدمية ونقبل 

على  للحفاظ  الحاكمة  الهيئة  من جانب  متخذة  �إجراءات  “يوجد  �أنه  على  تن�ص  التي  البديلة,  الفر�ضية 

الحقوق الأ�سا�سية لحملة الأ�سهم ب�شكل عام«. ويمكن تف�سير ذلك بوجود قوانيين و�أنظمة تلزم ال�شركات 

على القيام بتلك الاجراءات.  

جدول)3(

نتائج اختبار )ت( للفر�ضية الأولى 

الفقرة
 الو�سط

الح�سابي

 الانحراف

المعياري
دلالة  )ت(قيمة ) ت (

 فقرات المجال

الأول
3.380.7195.5980.000

) 0.05  ≤ * ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى   

  α)

  α)
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المجال الثاني :الإجراءات المرتبطة بتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم   

   �أ- تحليل النتائج

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

لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم. يت�ضح من الجدول )4(  �أن الفقرة رقم ) 23(, للم�ستثمر الفرد ح�صلت 

على �أعلى و�سط ح�سابي �إذ بلغ )4.06( �أي بم�ستوى مرتفع، حيث راعت الهيئة الحاكمة العدالة للم�ساهمين 

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

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

�أن الهيئة الحاكمة لم تراعِ العدالة في تحفيز  �أي بم�ستوى منخف�ض، مما يدل على   ) 2.86-2.14 بين ) 

جميع الم�ساهمين على الم�شاركة في الاجتماع ال�سنوي، ولم تمنع الاتجار الداخلي و�سوء المعاملات ال�شخ�صية، 

�أية عوائق للت�صويت عبر الحدود، ولم تقم بتوعية الم�ساهمين بتكاليف  ولم توفر الو�سائل التي تكفل �إزالة 

ومنافع الت�صويت، ولم توفر لجميع الم�ساهمين قنوات ات�صال منا�سبة لإعطائهم معلومات ب�شكل مت�ساوٍ في 

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

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

وجهة نظر الم�ستثمر الم�ؤ�س�سي على �أعلى و�سط ح�سابي انح�صر ما بين) 4.06-4.66( �أي بم�ستوى مرتفع. 

مما يدل على �أن معظم عينة الدرا�سة من الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين قد �أجمعوا على �أن الهيئة الحاكمة تراعي 

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

يملكونها، وكذلك بقيامها بتوزيع الإ�صدارات الجديدة على الم�ساهمين بعدالة ، ومراعاتها ح�صول جميع 

الم�ساهمين على المعلومات حول الحقوق الملحقة بالإ�صدارات الجديدة قبل ال�شراء. وتوفر لكافة الم�ساهمين 

الم�ساهمين  على  الجديدة  الإ�صدارات  بتوزيع  وقيامها  الت�صويت،   و�إجراءات  قواعد  عن  كافية  معلومات 

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

يملكونها. وت�شير النتائج �إلى �أن باقي المفردات الأخرى للم�ستثمر الم�ؤ�س�سي  تراوح الو�سط الح�سابي لها بين 

)3.84 – 3.50( �أي بم�ستوى متو�سط. وتبين النتائج �أن الانحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الأفراد 

مرتفع ن�سبياً  مقارنة بالانحراف المعياري لإجابات الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين وهذا يدل على �أن �آراء الم�ستثمرين 

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

واحدة )3.39( �أي بم�ستوى متو�سط. ويت�ضح  من النتائج �أن هناك فروقاً في �إجابات عينة الدرا�سة، مما 

الن�سبة  الم�ؤ�س�سيين حيث يمتلك ه�ؤلاء  الهيئة الحاكمة تميز ما بين فئات الم�ستثمرين ل�صالح  �أن  يدل على 

لدى  ومدرب  م�ؤهل  كادر  بتوافر  الحاكمة  الهيئة  ولعلم  الأفراد,  بالم�ستثمرين  مقارنة  الأ�سهم  من  الأكبر 

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

الإجراءات المتخذة من قبل الهيئة الحاكمة لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم

م
ق

ر
الفقرةال

 الو�سط

الح�سابي

 الانحراف

المعياري
دلالة تقيمة ت

الم�ؤ�س�سيالأفرادالم�ؤ�س�سيالأفراد

23
تدعو الإدارة كافة الم�ساهمين لاجتماع الهيئة 

العمومية بغ�ض النظر عن حجم الأ�سهم التي 

يملكونها.

4.064.661.4905933.3640.000

24
تدعو الإدارة كافة الم�ساهمين لاجتماع الهيئة 

العمومية غير العادي بغ�ض النظر عن حجم 

الأ�سهم التي يملكونها.

3.894.061.0620.9980.8610.280

توفر الإدارة لكافة الم�ساهمين معلومات 25

كافية عن قواعد و�إجراءات الت�صويت.
3.234.221.1340.7155.4060.002

تقوم الإدارة بتوزيع الإ�صدارات الجديدة على 26

الم�ساهمين بعدالة.
3.524.281.2510.8093.7190.001

27
توفر الإدارة الحماية ل�صغار الم�ساهمين من 

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

�أ�سهم ال�شركة و�أكثر(.

2.143.551.2010.7657.2230.017

توفر الإدارة الو�سائل التي تكفل �إزالة �أية عوائق 28

للت�صويت عبر الحدود. 
2.583.581.0810.9285.2200.192

29
تراعي الإدارة �أن تكون الإجراءات المتعلقة 

بالاجتماعات العمومية للم�ساهمين ب�سيطة وغير 

مكلفة.

3.083.841.0860.8174.1620.114

تمنع الإدارة الاتجار الداخلي و�سوء المعاملات 30

ال�شخ�صية.
2.743.801.2691.0104.8430.047

31
تراعي الإدارة ح�صول جميع الم�ساهمين على 

المعلومات حول الحقوق الملحقة بالإ�صدارات 

الجديدة قبل ال�شراء.

3.234.201.2550.8574.7930.002

تقوم الإدارة بتوعية الم�ساهمين بتكاليف 32

ومنافع الت�صويت.
2.523.501.2311.1474.3930.876

تحفز الإدارة جميع الم�ساهمين على الم�شاركة 33

في الاجتماع ال�سنوي.
2.863.761.2141.0014.2410.187

34
توفر الإدارة لجميع الم�ساهمين قنوات ات�صال 

منا�سبة لإعطائهم معلومات ب�شكل مت�ساوٍ 

بالوقت المنا�سب.

2.503.521.2061.1654.5781.000

3.390.786المجال الثاني

) 0.05  ≤ (α  * ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى  
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ب- اختبارالفر�ضية الثانية )H02(: لا تقوم الهيئة الحاكمة في ال�شركات الم�ساهمة باتخاذ 

�إجراءات لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم. 

يبين جدول رقم )5( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. و�أظهرت النتائج �أن  الو�سط 

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

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

, حيث بلغت قيمة ت  ) 0.05  ≤ اختبار )ت( لكافة فقرات المجال ذات دلاله �إح�صائية عند م�ستوى 

التي  البديلة,  الفر�ضية  ونقبل  العدمية  الفر�ضية  نرف�ض  وبهذا    .)0.000( �إح�صائية  وبدلالة   )5.421(

تن�ص على انه "يوجد �إجراءات متخذة من جانب الحاكمية الم�ؤ�س�سية لتحقيق العدالة بين حملة الأ�سهم".  

جدول)5(

نتائج اختبار )ت( للفر�ضية الثانية 

الفقرة
 الو�سط

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

 فقرات المجال

الثاني
3.380.7195.5980.000

* ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى  

المجال الثالث: الإجراءات المرتبطة بتقيد الهيئة الحاكمة بالإف�صاح عن جميع الأمور 

المهمة والجوهرية لحملة الأ�سهم.

تحليل النتائج

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

�أن  لتحقيق الإف�صاح وال�شفافية عن جميع الأمور المهمة والجوهرية للم�ساهمين. يت�ضح من الجدول )6( 

الفقرة رقم )35(, للم�ستثمر الفرد ح�صلت على �أعلى و�سط ح�سابي �إذ بلغ )4.08( �أي بم�ستوى مرتفع، 

حيث راعت الهيئة الحاكمة الإف�صاح للم�ساهمين عن النتائج المالية والت�شغيلية لل�شركة. وح�صلت الفقرات 

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

بم�ستوى منخف�ض، مما يدل على �أن الهيئة الحاكمة  تقاع�ست  بالإف�صاح عن المعلومات للم�ساهمين بطريقة 

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

العمليات غير المالية التي تحدث بعد انتهاء ال�سنة المالية ويكون ت�أثيرها مادياً على المركز المالي لل�شركة،  

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

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

  α)

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

( للم�ستثمر الم�ؤ�س�سي على �أعلى و�سط ح�سابي �إذ تراوح بين )4.70-4.06 (   37  ,42،46  ,43  ,44  ,36
�أن  �أن معظم عينة الدرا�سة من الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين قد اجمعوا على  �أي بم�ستوى مرتفع. مما يدل على 

الم�ؤ�س�سيين  الهيئة الحاكمة راعت الإف�صاح في بع�ض الأمور المهمة والجوهرية من وجهة نظر الم�ستثمرين 

وكذلك  ال�شركة.  �أهداف  وعن  لل�شركة،  والت�شغيلية  المالية  النتائج  للم�ساهمين عن  ب�إف�صاحها  يتعلق  فيما 

�إعداد  الدولية عند  المحا�سبة  , وبمعايير  المالية  الأوراق  ال�صادرة من هيئة  الإف�صاح  بالتزامها بمتطلبات 

�إف�صاحها عن ال�سيا�سات والإجراءات المحا�سبية المتبعة في معالجة  ون�شر القوائم المالية لل�شركة. وكذلك 

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

الو�سط  تراوح  �إذ  الواردة في المجال بم�ستوى متو�سط  المفردات  باقي  الإف�صاح عن  ال�شركة. وكان م�ستوى 

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

الم�ستثمرين  �آراء  �أن  يدل على  الم�ؤ�س�سين وهذا  الم�ستثمرين  لإجابات  المعياري  الانحراف  ن�سبياً  مقارنة مع 

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

واحدة )3.39( �أي بم�ستوى متو�سط. ويت�ضح من النتائج �أن هناك فروقاً في �إجابات عينة الدرا�سة. ويمكن 

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

ا�ستثماراتهم ب�شكل احترافي. 

جدول )6(

تقيد الهيئة الحاكمة بالإف�صاح وال�شفافية عن الأمور المهمة والجوهرية

م
ق

ر
الفقرةال

الانحراف المعياريالو�سط الح�سابي
دلالة تقيمة ت

الم�ؤ�س�سيالأفرادالم�ؤ�س�سيالأفراد

-35    

تف�صح الإدارة للم�ساهمين 

عن النتائج المالية والت�شغيلية 

لل�شركة.

4.084.700.9820.5054.1020.003

تف�صح الإدارة للم�ساهمين عن 36-

�أهداف ال�شركة.
3.834.481.0610.7073.7270.038

-37
تف�صح الإدارة عن كبار 

الم�ساهمين الرئي�سين في 

ال�شركة.

3.724.061.1390.8671.7390.004

-38
تف�صح الإدارة عن �سيا�سة 

الحوافز والتعوي�ضات لأع�ضاء 

مجل�س الإدارة والمديرين 

التنفيذيين.

2.953.181.3411.1900.9410.314
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-39
تقدم الإدارة للم�ساهمين 

معلومات كافية عن �أع�ضاء 

مجل�س الإدارة وم�ؤهلاتهم 

وعملية اختيارهم.

3.293.721.3221.0701.8900.125

-40
تف�صح الإدارة عن العمليات 

الجوهرية مع الأطراف ذات 

العلاقة في ال�شركة.

3.233.601.3321.0101.6320.025

-41
تف�صح الإدارة عن المخاطر 

المتوقع حدوثها في القرارات 

اللاحقة.

2.563.441.3490.9723.9040.006

-42

تف�صح 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�صح الإدارة ب�أنها التزمت 

بمعايير المحا�سبة الدولية عند 

�إعداد ون�شر القوائم المالية 

لل�شركة. 

3.564.461.1390.7064.9130.001

-44
تف�صح الإدارة بتقريرها 

ال�سنوي ب�أنها التزمت بمتطلبات 

الإف�صاح ال�صادرة من هيئة 

الأوراق المالية. 

3.804.641.1260.7634.6750.001

-45
تف�صح الإدارة عن الإجراءات 

التي اتبعتها في عملية اختيار 

المديرين التنفيذيين.

2.613.621.3230.9674.5720.016

 46
-

تف�صح الإدارة عن المعلومات 

للم�ساهمين بطريقة مب�سطة 

ومفهومة.

2.974.081.1720.9225.5130.110

-47

تف�صح الإدارة عن �أي تغيير 

في ال�سيا�سات والإجراءات 

المحا�سبية التي �سبق و�أن 

اتبعتها، كما تبين التبريرات لمثل 

هذه التغييرات.

3.1363.841.2390.8893.4050.011

-48
تف�صح الإدارة عن العمليات غير 

المالية التي تحدث بعد انتهاء 

ال�سنة المالية ويكون ت�أثيرها 

مادياً على المركز المالي لل�شركة.  

2.883.541.421.092.7.360.010

3.5750.845المجال الثالث

) 0.05  ≤ α ) * ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى
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الم�ساهمة  ال�شركات  في  الحاكمة  الهيئة  تقوم  لا   :)H03( الثالثة  اختبارالفر�ضية  ب- 

بالإف�صاح عن المعلومات المهمة والجوهرية لحملة الأ�سهم.

يبين جدول رقم )7( نتائج اختبار )ت( لكافة مفردات المجال مجتمعة. و�أظهرت النتائج �أن الو�سط 

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

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

≥  0.05 ( �إذ بلغت قيمة ت  α ) اختبار )ت( لكافة فقرات المجال ذات دلاله �إح�صائية عند م�ستوى 

)7.326( وبدلالة �إح�صائية )0.000( .  وبهذا نرف�ض الفر�ضية العدمية ونقبل الفر�ضية البديلة, التي 

تن�ص على “�أن  الهيئة الحاكمة تف�صح ب�شفافية عن المعلومات الهامة والجوهرية لحملة الأ�سهم«. 

 جدول)7(

نتائج اختبار )ت( للفر�ضية الثالثة

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

3.5750.8457.3260.000فقرات المجال الثالث

α ) * ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى

الفر�ضية الرابعة )H04(: لا يوجد فروقات ذات دلالة �إح�صائية بين �إجابات �أفراد العينة

م�ستوى  �إلى  تعزى  الأردنية  ال�شركات  في  الحاكمة  بالإجراءات  يتعلق  فيما 

التعليم والتخ�ص�ص والخبرة.

لاختبار الفر�ضية الرابعة تم ا�ستخدام تحليل التباين الثلاثي )Way ANOVA-3 ( وت�شير النتائج المبينة 

�أفراد  �إجابات  ≥  0.05 (  بين  �إح�صائية عند م�ستوى  في جدول )8( عدم وجود فروقات ذات دلالة 

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

حين �أظهرت النتائج وجود فروق ذات دلالة �إح�صائية في المجال الأول تعزى للخبرة فقط, �إذ بلغت قيمة ف 

2.258 بدلالة �إح�صائية 0.039 . وبهذا نقبل الفر�ضية ال�صفرية الرابعة فقط فيما يتعلق بمتغيري م�ستوى 
التعليم والتخ�ص�,ص في حين نرف�ض الفر�ضية ال�صفرية الرابعة لمتغير الخبرة.

) 0.05  ≤ 

α )
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جدول )8(

نتائج تحليل التباين الثلاثي لاختبار �أثر التخ�ص�ص والم�ستوى التعليمي والخبرة على 

مجالات الدرا�سة الثلاث

المجال الثالث

)الإف�صاح وال�شفافية(

المجال الثاني

)العدالة بين حملة الأ�سهم(

المجال الأول

)الحقوق الأ�سا�سية لحملة 

الأ�سهم(

ص
�

�صائ
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

ص
�

�ص
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 دلالة �إح�صائية عند قيمة الفا    
وقد �أ�شارت نتائج الاختبار البعدي )Tukey( �إلى �أن هذه الفروقات كانت بين �أفراد 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 دلالة و�صل �إلى )0.044( .

نتائج الدرا�سة 

العينة من الم�ستثمرين يحملون ال�شهادة الجامعية الأولى  �أفراد  غالبية  �أن  الدرا�سة  نتائج  �أظهرت   -  1
)بكالوريو�س( بن�سبــة)70.7%(.

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

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

من  المتخذة  بالإجراءات  يتعلق  فيما  والم�ؤ�س�سيين  الأفراد  الم�ستثمرين  �آراء  بين  فروقات  يوجد   -  4
قبل الحاكمية الم�ؤ�س�سية والمتعلقة بحقوقهم الأ�سا�سية والعدالة بينهم والإف�صاح عن المعلومات المهمة 

والجوهرية.  

فروقات ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى                              بين �إجابات �أفراد العينة  وجود  عدم   -  5
والثالث, في  الثاني  للمجال  والخبرة  والتخ�ص�ص  التعليم  لم�ستوى  تعزى  والأفراد  الم�ستثمرين  لفئتي 

حين �أظهرت النتائج وجود فروق ذات دلالة �إح�صائية في المجال الأول تعزى للخبرة فقط . 

 ا�ستنتاجات الدرا�سة:

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

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

نتيجة متطلب قانوني و�إجباري من قبل قانون ال�شركات وتعليمات الإدراج والإف�صاح بالبور�صة ومتطلبات 

هيئة الأوراق المالية.

  2-  �أن الهيئة الحاكمة تميز بين فئتي حملة الأ�سهم ل�صالح الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين, ويعزى ذلك ح�سب ر�أي 

الباحثين �أن الم�ستثمرين الأفراد �أقل خبرة ودراية بعمليات الا�ستثمار والتحليل والمتابعة.   

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

الم�ؤ�س�سين والأفراد في �سوق عمان المالي من خلال ا�ستبيان تم توزيعه على عينة الدرا�سة, �إذ ان حملة الأ�سهم 

الأفراد يتمتعون بخ�صائ�ص قد تكون متباينة عن حملة الأ�سهم الم�ؤ�س�سين من حيث م�ستوى المعرفة والخبرة 

ودرجة الإلمام بالمتغيرات محل القيا�س, مما ي�صعب تعميم نتائج هذه الدرا�سة �إقليميا وعالميا.   

التو�صيات:

في �ضوء النتائج ال�سابقة يو�صي الباحثان بما يلي:

القيام بحملات توعية حول ماهية الحاكمية الم�ؤ�س�سية في بيئة الأعمال الأردنية ي�شارك بها  - �ضرورة   1
القطاعان العام والخا�ص.

المالية،  الأوراق  قانون  و  ال�شركات  قانون  مثل  ال�سائدة  والأنظمة  القوانين  تطبيق  تفعيل  �ضرورة   -  2

) 0.05  ≤ α )
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والالتزام بتعليمات هيئة الأوراق المالية المتعلقة بالإف�صاح، كحد �أدنى ل�ضمان العدالة وال�شفافية.

والمالية  الإدارية  الإجراءات  �أف�ضل  يت�ضمن  الم�ؤ�س�سية  للحاكمية  دليل  ب�إعداد  الإ�سراع  �ضرورة   -  3
الواجب الالتزام بها من قبل الهيئة الحاكمة.

�أن تلزم القوانين والأنظمة ذات العلاقة الهيئة الحاكمة في ال�شركات الأردنية �إ�صدار تقرير  4 - �ضرورة 
مرفق في تقريرها ال�سنوي يبين مدى التزامها بمبادئ و�أ�س�س الحوكمة. 

حول الحاكمية الم�ؤ�س�سية تتناول كافة الجوانب المتعلقة بها ،  الدرا�سات  من  المزيد  �إجراء  �ضرورة   -  5
كدورها بالم�س�ؤولية الاجتماعية، والتركيز على الجانب الأخلاقي للهيئة الحاكمة.
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