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شْكُرَ نِعْمَتَكَ ال Ʌنْ ا Ʌوْزِعْنِي ا Ʌعْمَلَ صَالِحًا تَرْضَاهُ ﴿ رَبِّ ا Ʌنْ ا Ʌوَا Ɂوَعَلَى وَالِدَي Ɂنْعَمْتَ عَلَي Ʌا

الِحِينَ ﴾ Ɂنِي بِرَحْمَتِكَ فِي عِبَادِكَ الص
ْ
دْخِل Ʌمْلوَا Ɂ19[الن[  

  

رجـع الأمـر    كله،ضل وله الف ه،كلوله الشكر  كله،ي له الحمد الحمد الله الذـوإليه ي  ، هكل

والصسيدنا الأنبياء والمرسلين شرفألام على لاة والس د وعلى آله الطيبين الطاهرين محم

  .يوم الدين إلىبإحسان وصحبه الميامين ومن تبعهم 

وجميل العرفان، إلى الأستاذ الـدكتور وليـد زكريـا    ،ووافر الامتنان ،بعظيم الشكر أتقدم

يوماً عن تقديم صيام، صاحب الأخلاق العالية، ومثال العدل والبذل والعطاء، الذي ما فتئ 

النصح والمشورة، وتوفير المعلومات القيمة التي أسهمت بشكل كبير في إتمام وإثراء هذا 

  .العمل

 الدكتور  وحسام الدين الخداش  الاستاذ الدكتور بجزيل الشكر وعظيم التقدير إلى أتقدمكما

أعضاء لجنة المناقشة الذين تكرموا بمنحي جزءا من  الدكتور محمود نصارو فهيم لوندي 

  .وقتهم لقراءة هذه الرسالة ومناقشتها

 إلى كل من ساهم وساعد في انجاز هذا العمل مـن أقـارب وأصـدقاء،    بالشكركما أتقدم

  .وأخص بالذكر أخي الأصغر هارون لمساعدته لي بتصنيف وتبويب البيانات حاسوبياً

 هذا العملون أن يك أتمنىوختاما ب(بمنزلة نْتَفَعلْم يعللباحث وللمشرف وكل من ساعد  )ه

  .بإتمامه

  

 تَ 
ْ

ذ Ɉوَا﴿ 
ٔ
ئِنْ شَكَرْتُمْ لاɅَزِيدَنɁكُمْ ﴾ ا

َ
كُمْ ل ɂنَ رَب Ɂذ 7[إبراهيم[  
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  إعداد الطالب

  عمر عيسى فلاح المناصير

  

  إشراف

  الدكتور وليد زكريا صيامالأستاذ

  أستاذ

  

أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات الخدمات معرفة هدفت الدراسة إلى 

المساهمة العامة الأردنية ، بالإضافة إلى الوقوف على مدى تطبيق قواعد حوكمة الشركات عن 

طريق مقارنة إفصاحات شركات الخدمات الواردة في التقارير السنوية مع متطلبات الإفصاح 

  . الصادرة عن هيئة الاوراق المالية

قيق أهداف الدراسة قام الباحث باعتماد استبيان الإفصاح عن مدى تطبيق القواعد تحول

الإرشادية لحوكمة الشركات الصادر عن هيئة الاوراق المالية  كمؤشر لقياس تطبيق قواعد 

قواعد متعلقة بمجلس (حوكمة الشركات ، والذي يحتوي على أربع مجموعات من القواعد 

تماعات الهيئة العامة ، وقواعد متعلقة بحقوق المساهمين، وقواعد الإدارة، قواعد متعلقة باج

نسبة العائد على (الشركات من خلال النسب المالية  أداء، وتم قياس ) متعلقة بالإفصاح والشفافية

ونسبة ) EPS(و العائد للسهم الواحد ) ROE(ونسبة العائد على حقوق المالكين ) ROA(الأصول 

تعتبر هذه الدراسة ). P/E(ونسبة القيمة السوقية إلى العائد )  M/B(دفترية  القيمة السوقية إلى ال

شركة وذلك ) 153(ها كات المساهمة العامة والبالغ عددمسح شامل لقطاع الخدمات من الشر

شركة لعدم وجود الحد الأدنى المقبول من  21، وتم استثناء 2011- 2009عن الأعوام الثلاثة 

  .مشاهدة 396مشاهدات البيانات، وبلغ عدد ال

خلصت الدراسة إلى أن مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بالإفصاح والشفافية قد احتلت 

المرتبة الأولى من حيث التطبيق بين مجموعات قواعد حوكمة شركات الخدمات الأردنية،  تلاها 



ن

متعلقة بمجلس ، ثم مجموعة قواعد الحوكمة اللحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمينمجموعة قواعد ا

الإدارة بالمرتبة الثالثة، بينما جاءت مجموعة القواعد المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة بالمرتبة 

من شركات الخدمات المساهمة العامة % 85وأشارت الدراسة إلى أن ما نسبته . الأخيرة

إحصائية  وجدت الدراسة انه لا يوجد اثر ذو دلالة.الأردنية تطبق قواعد حوكمة الشركات

لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ككل على أي من مؤشرات الأداء لشركات الخدمات المساهمة 

، والعائد للسهم )ROE(العائد على حقوق الملكية ، و)ROA(العامة الأردنية كالعائد على الأصول 

. )P/E(ائدوعلى القيمة السوقية إلى الع) M/B(الدفترية إلىنسبة القيمة  السوقية ، و)EPS(الواحد

رتبط بمتغيري العائد على تساهم وتإلا أن مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمين 

  ).EPS(العائد على السهم الواحد و) ROA(الأصول 

العمل على تطبيق قواعد الحوكمة : وقد قدم الباحث مجموعة من التوصيات، أهمها  

العائد على الأصول والعائد للسهم الواحد،  على لها من أثرالمتعلقة بحقوق المساهمين لما 

الالتزام بقواعد حوكمة الشركات المتعلقة بلجنة الترشيحات والمكافآت بالشركاتالباحث أوصىو

ظم منح مكافآت أن نضمان لس واوالمج اتلضمان تلبية الاحتياجات الحالية والمستقبلية للشرك

تدعم الأهداف  مبنية على أساس تميز الأداء، وأن ترتيبات المكافآت اتالعاملين في الشرك

  .الشركات الإستراتيجية لعمل
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  مقدمة1.1

ارتبط مفهوم حوكمة الشركات بالأزمات والانهيارات المالية التي حدثت في مختلف أنحاء 

أن هذه الأزمات كانت نتيجة للسلوكيات الخاطئة التي تُمرر من  المتخصصونالعالم، وقد أكد 

التشريعات والقوانين وإدارة المخاطر غير الفعالة، وقد كان لهذه الأزمات  كل من خلال ضعف

تأثيرا هائلا في سن التشريعات والقوانين الناظمة لعمل الشركات، فضلا عن دورها في تعزيز 

  ).Tourani-Rad and Ingley,2010(وتطبيق إدارة المخاطرأنظمة حوكمة الشركات وتفعيل 

ولقد برز الاهتمام بالحوكمة بعد رواج الاستثمارات الضخمة التي تتطلب الفصل بين

الشركات، فكان لزاما أن يكون هناك قانون هذهيديرمنوبينالمصالحأصحابالمستثمرين

وكمة الشركات لكونها نظام ضابط لأعمال فبدأ الاهتمام بحيربط وينظم العلاقة بين الأطراف،

الشركات وموزع للحقوق والواجبات بين مختلف الأطراف في الشركات، وبرزت الحوكمة 

منالأقليةأومسيطرينمساهمينسواءالمالكينبينالعلاقةعلىمرتبطة بالأداء المالي للحفاظ

استثماراتهمإدارةعلىتشرفالتيالإدارةمعجميعهمالمساهمينبينوالعلاقةالأسهمحملة

)Maher and Andersson,2000.(  

وغدت حوكمة الشركات موضوع نقاش في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، وبين 

القطاعات الأكاديمية والمهنية أيضا، وساد الاعتقاد بتأثيرها على أداء الشركات وحمايتها 

زيادة الاهتمام بموضوع حوكمة الشركات من قبل لمصالح المساهمين، فأدى هذا الاعتقاد ل

حوكمة  أطرالباحثين وواضعي السياسات، ومع هذا الاتفاق على أهميتها وتأثيرها إلا أن 

معين يتبعه الجميع، فتفاوتت اطر حوكمة الشركات فيما بينها في  في قالبدالشركات لم تتحد

يعود ها في التعامل مع هذه الأطر ، وهذا مختلف البلاد، وتفاوتت أيضا الطريقة التي يتم إتباع
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 ,IFC)مبادئ حوكمة الشركات تتأثر بعوامل مختلفة يختص بها كل بلد عن الآخروأطر أن إلى

2009).  

ويعتبر الأردن من دول العالم النامية الذي يتأثر بالمتغيرات المختلفة كالأوضاع 

آخر، ومن الممكن أن تؤثر هذه العوامل الاقتصادية والسياسية التي تؤثر عليه شأنه شأن أي بلد 

إلا أن . على الوضع الاقتصادي فيه وأداء الشركات وحتى تطبيق الأنظمة الداعمة للرقابة

للعمل على تكوين وإنشاء وإخراج أطر حوكمة  2004الجهود قد تضافرت في الأردن منذ عام 

ا مثيرا للاهتمام على صعيد تعنى بالقطاعات المختلفة، فأصبحت قواعد الحوكمة في الأردن أمر

فقامت هيئة القطاعات المختلفة بشكل عام، وعلى صعيد الشركات المساهمة العامة بشكل خاص، 

2009وتم البدء بتطبيقها عام  2008إصدار قواعد حوكمة الشركات في عام بالأوراق المالية

  . )2008هيئة الأوراق المالية،(

  مشكلة الدراسة 2.1

تكمن مشكلة الدراسة في محاولة التعرف على مدى تأثير قواعد حوكمة الشركات على 

، ويمكن صياغة مشكلة الدراسة بالتساؤلات  الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدماتاداء 

  :التالية 

لشركات  (ROA)الأصولتأثيراً على العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق هل ل.1

؟ الأردنيةالعامة  الخدمات المساهمة

  (ROE)تأثيراً على العائد على حقوق المالكينقواعد حوكمة الشركاتتطبيق هل ل.2

؟ الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة 

لشركات   (EPS)تأثيراً على العائد للسهم الواحدقواعد حوكمة الشركاتتطبيق هل ل.3

؟ الأردنيةالخدمات المساهمة العامة 

 (M/B)الدفترية إلىاعد حوكمة الشركات تأثيراً على نسبة القيمة السوقية قوتطبيق هل ل.4

؟ الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة 
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 (P/E)العائد إلىتأثيراً على نسبة القيمة السوقية قواعد حوكمة الشركاتتطبيق هل ل.5

؟ الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة 

  أهمية الدراسة وأهدافها 3.1

تأثير تطبيق قواعد الحوكمة على أداء شركات  بحث تبرز أهمية الدراسة من خلال

، وقارنت الدراسة بين التطبيق الفعلي  2011- 2009الخدمات المساهمة العامة خلال الأعوام 

ذه لقواعد حوكمة الشركات والمفصح عنها بالتقارير السنوية وبين متطلبات الإفصاح عن ه

القواعد كمؤشر لقياس مدى التطبيق، لذلك تشكل هذه الدراسة صورة عن التطبيق الفعلي لقواعد 

حوكمة الشركات مما يمكّن الشركات مقارنة تطبيقها مع متوسط تطبيق القواعد للقطاع ككل 

الموجود بنتيجة هذه الدراسة، ويمكن اعتبار هذه الدراسة كحجر أساس للعديد من الدراسات 

حوكمة الشركات بطريقة مختلفة عن جديدة لقياس وطريقة قبلية حول هذا الموضوع ، المست

العوامل المتبعة سابقاً كعدد أعضاء مجلس الإدارة ونسبة استقلالية الأعضاء والفصل بين 

  .منصبي الإدارة التنفيذية وعضوية مجلس الإدارة وغيرها

في قطاع  لشركات وأدائهاالعلاقة بين تطبيق حوكمة البحث وتهدف هذه الدراسة 

وخصوصا بعد تعارض النتائج حولها في  الأردنيةالخدمات من الشركات المساهمة العامة 

  :المحددة لهذه الدراسة بالنقاط التالية الأهداف ويمكن صياغة. الدراسات السابقة

الأصولعلى العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق تأثير التعرف على.1

(ROA)  الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة.

على العائد على حقوق قواعد حوكمة الشركاتتطبيق تأثيرالتعرف على.2

.الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة   (ROE)المالكين

على العائد للسهم قواعد حوكمة الشركاتتطبيق تأثيرالتعرف على.3

.الأردنيةة العامة لشركات الخدمات المساهم  (EPS)الواحد
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 إلىقواعد حوكمة الشركات على نسبة القيمة السوقية تطبيق تأثيرالتعرف على.4

.الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة  (M/B)الدفترية

 إلىعلى نسبة القيمة السوقية قواعد حوكمة الشركاتتطبيق تأثيرالتعرف على.5

.الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة  (P/E)العائد

مقارنة إفصاحات شركات الخدمات الواردة اف السابقة فإن الدراسة تهدف إلى إضافة إلى الأهد

في التقارير السنوية مع ما ورد من متطلبات الإفصاح الصادرة عن هيئة الاوراق المالية لتحديد 

.مدى تطبيق قواعد حوكمة الشركات

  ت السابقةالدراسا 4.1

التي تطرقت لموضوع  الأجنبيةويعرض الباحث مجموعة من الدراسات السابقة العربية 

  :وفي ما يلي موجز لأهم تلك الدراسات وأحدثهاتأثير الحوكمة على أداء الشركات، 

  الدراسات العربية1.4.1

ثر تبني الشركات المساهمة العامة أ":بعنوان) 2012(و عبد الجليل دراسة الشحادات*

هدفت الدراسة، "الحوكمة على قرارات المستثمر المؤسسي في بورصة عمان لمبادئالأردنية

المستثمرقراراتفيالحوكمةلمبادئالأردنيةالعامةالمساهمةالشركاتتبنيلقياس أثر

مبادئمنمبدألكلالمستثمرهذايوليهاالتيالأهميةومستوىعمان،بورصةفيالمؤسسي

الشركاتفيالحوكمةبنودأهميةتقديرفيالإحصائيةالدلالةذاتالفروقاتوبيان،الحوكمة

المحافظمديرو: الأولىالمجموعة(الدراسةعينةمجموعاتبينالأردنيةالعامةالمساهمة

البنوك،فيالاستثماريةالمحافظمديرو: الثانيةوالمجموعةالتأمين،شركاتفيالاستثمارية

وكانت نتيجة  ).الماليةالوساطةشركاتفيالاستثماريةالمحافظمديرو: الثالثةوالمجموعة

فيالمؤسسيةالحاكميةلمبادئأهميةبوجودالأردنفيالمؤسسيونالمستثمرونأقرالدراسة أن

فيالمستثمرونو أن. الاستثماريالقرارعلىذلكوأثرواستمراريتها،المنشأةقيمةتحديد
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هذهالتزاموبمستوى،الأردنيةالعامةالمساهمةالشركاتإفصاحبمستوىالأردن مهتمون

رقابةفعاليةوبمدىحقوقهم،علىوالمحافظةالمساهمينبينللمساواةآلياتبإيجادالشركات

عينةمجموعاتآراءبينإحصائيةدلالةذاتفروقاتوجودالنتائجوبينت. الإدارةمجالس

  . الحوكمةلمبادئالأردنيةالعامةالمساهمةالشركاتتبنيأهميةحولالدراسة

المؤسسيةالحاكميةقواعداثرلقياسمقترحنموذج: "بعنوان) 2009(محفوظ دراسة*

هدفت الدراسة لاختبار نموذج ، "عمانوبورصةالعالميةالتجاربضوءفيالشركةقيمةعلى

ثر قواعد الحاكمية المؤسسية على قيمة الشركة في ضوء أمحاسبي اقترحه الباحث لقياس 

حيث تم بناء نموذج يتكون من سبع قواعد للحاكمية ، التجارب العالمية وواقع بورصة عمان

شركات المساهمة ال على عينة الدراسة واشتملت. تم دراسة أثرها على قيمة الشركة والمؤسسية 

 ،المدرجة للتداول في بورصة عمان والمصنفة ضمن قطاعي الخدمات والصناعة الأردنيةالعامة 

 قوعينة من أساتذة الجامعات والموظفين المختصين في الحاكمية المؤسسية في هيئة الأورا

ن هنالك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بي أنالدراسة  ووجدت .المالية وبورصة عمان

أنتطبيق قواعد الحاكمية المؤسسية وقيمة الشركات في بورصة عمان وقد بينت نتائج الدراسة 

قواعد الحاكمية المؤسسية التي تطبقها  إلىمن التغير في قيمة الشركة في البورصة يعزى % 50

  ).مع ثبات العوامل الأخرى(الشركة 

المؤسسية على الأداء المالي أثر فاعلية الحاكمية ":بعنوان )2008(قباجة دراسة *

فاعليةأثربيانإلىالدراسةهدفت، " للشركات المدرجة فى سوق فلسطين للأوراق المالية

المالية،للأوراقفلسطينسوقفيالمدرجةللشركاتالماليالأداءعلىالمؤسسيةالحاكمية

20منطبقيةيةعشوائعينةاختيارتمحيثالتحليليالوصفيالمنهجالدراسةواستخدمت

فلسطينسوقفيمدرجةشركة28البالغالدراسةمجتمعمن٪ 71.4نسبتهماأيشركة،
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لتحديدوالمتعددالبسيطالخطيالانحداراستخداموتم،2006-2005للعامينالماليةللأوراق

والعائدالملكية،حقوقعلىالذي قد قيس بالعائدالماليالأداءعلىالحوكمةجودةفيالتغيراثر

السهمسعروتباينالدفترية،إلىالسوقيةوالقيمةربحيته،إلىالسهموسعرالاستثمار،على

فاعليةبينطرديةعلاقةوجودأهمهاالنتائج،منمجموعةإلىالدراسةوتوصلت. اليومي

وسعرالاستثمار،علىوالعائدالملكية،حقوقعلىالعائدوبينجهةمنالحوكمةقواعدتطبيق

تطبيقفاعليةبينعكسيةعلاقةووجودأخرى،جهةمنالدفترية،إلىالسوقيةوالقيمةالسهم،

  .اليوميالسهمسعروتباينالحوكمةقواعد

  الدراسات الأجنبية2.4.1

تأثير الحوكمة على أداء البنوك : "بعنوان)Al-Manaseer et al.)2012دراسة*

، وتشكيل  الإدارةحجم مجلس ( حوكمة الشركات  أبعاداسة تأثير رالد بحثت هذه، " الأردنية

) الأجنبية، والملكية  التنفيذيوالمديرالإدارةمجلسرئيسمنصبيبينوالفصل،  الإدارةمجلس 

بنك خلال  15، وقد تم تجميع البيانات من العينة التي تكونت من  الأردنيةالبنوك  أداءعلى 

العائد على حقوق الملكية ، الأصولالعائد على (بالأبعادالأداءتم قياس و 2009–2007ترة فال

علاقة ايجابية بين عدد  وجودإلىوتوصلت هذه الدراسة .)العائد للسهم الواحد، الربح الحدي ، 

، أخرىمن جهة  الأردنيةالبنوك  أداءمن جهة وبين  الأجنبيةوالملكية  الإدارةمجلس  أعضاء

والفصل بين دور  مجلس الإدارةهناك علاقة سلبية بين حجم  أنإلىالدراسة بينما توصلت

  .أخرىمن جهة  الأردنيةالبنوك  أداءمن جهة وبين  الإدارةالمدير التنفيذي ورئيس مجلس 

هل هناك علاقة بين حوكمة ": بعنوان) Bayrakdaroglu et al. )2012دراسة *

هدفت ، " ة على القيمة؟ دراسة من تركيا كسوق ناشئالشركات ومقاييس الأداء المالي المعتمد

فحص العلاقة بين حوكمة الشركات ومقاييس الأداء المالي غير التقليدية، مثل  إلىهذه الدراسة 
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القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة والقيمة النقدية المضافة، وتم قياس الحوكمة 

الإدارة والإدارة التنفيذية، وحجم مجلس الإدارة، ونسبة الفصل بين عضوية مجلس (من خلال 

تركيز الملكية، ونسبة الأسهم المملوكة من قبل الرئيس التنفيذي وأعضاء مجلس الإدارة، ونسبة 

شركة مدرجة في بورصة  41واشتملت العينة على ). المساهمة الأجنبية في الملكية ككل

الدراسة أن القيمة النقدية المضافة تزداد إذا تم  و وجدت. 2007- 1998للفترة   (ISE)اسطنبول 

الفصل بين عضوية مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية، ووجدت أيضا أن حجم مجلس الإدارة له 

رتبط بشكل كبير مع جميع مقاييس توأن نسبة تركيز الملكية . تأثير قوي على أداء الشركات

ين أن نسبة الأسهم المملوكة من قبل الرئيس الأداء باستثناء القيمة السوقية المضافة في ح

التنفيذي لا تؤثر بشكل كبير على الأداء، بينما تؤثر الملكية الأجنبية على الأداء بازدياد القيمة 

.السوقية المضافة والقيمة الاقتصادية المضافة

تأثير حوكمة الشركات على ":بعنوان) Heenetigala and Armstrong)2012دراسة*

جاءت هذه ،" حالة سيريلانكا: أداء الشركات في البيئات السياسية والاقتصادية غير المستقرة

 2003لحوكمة الشركات في عام  القواعد الإرشاديةالدراسة بعدما وضعت الحكومة السريلانكية 

هذه الدراسة العلاقة بين قواعد  ق على الشركات المدرجة في السوق المالي ، وتناولتبطَوالتي تُ

شركة والتي  30حوكمة الشركات وأداء الشركات، وتم تجميع البيانات من العينة المكونة من 

من الحوكمة قياس  ، وتم 2007-2003شركة مدرجة في السوق في الفترة  50أفضلهي من 

 مجلس الإدارة، وتشكيلالتنفيذي،والمديرالإدارةمجلسرئيسمنصبيبينالفصل(:خلال

 ،الأصولالعائد على ( :خلال منالمالي  وتم قياس الأداء) الإدارةواللجان المنبثقة عن مجلس 

وجود علاقة ايجابية بين قواعد حوكمة  إلىالدراسة وتوصلت .)والعائد على حقوق المالكين

،  الإدارةمجلس وتشكيل، التنفيذيوالمديرالإدارةمجلسرئيسمنصبيبينالفصل(الشركات 
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الشركات من خلال العائد على حقوق المالكين ،  أداءوبين ) الإدارةواللجان المنبثقة عن مجلس 

هذه الشركات قامت بتنفيذ استراتيجيات حوكمة الشركات والتي  أنإلىوان هذه العلاقات تشير 

  .سعر السهم أداءارتفاع الربحية وارتفاع  إلىأدت

النظام  إلىحوكمة الشركات وأدائها مع الإشارة : "بعنوان )Kalezic)2012دراسة *

تقييم جودة  إلىهدفت هذه الدراسة ، " دراسة تجريبية من جمهورية الجبل الأسود: المصرفي

واعتمادا  الأسودالشركات والمصارف في جمهورية الجبل  أنظمةتطبيق حوكمة الشركات على 

 43في مجال حوكمة الشركة تم استطلاع  صاديةالاقت على استبيان منظمة التعاون والتنمية

وذلك بهدف تأسيس مقياس لحوكمة الشركات في  الأسودشركة مساهمة في جمهورية الجبل 

أن حوكمة البنوك تختلف كثيراً عن حوكمة الشركات، وأن النتائج  وأظهرت .الأسودالجبل 

سمح بالانتهاكات تطبيق حوكمة الشركات في جمهورية الجبل الأسود ضعيف جداً مما ي

حوكمة ترتبط الجودة  أنأيضاووجدت الدراسة  .الصارخة لحقوق المساهمين وبالأخص الأقليات

  .الشركات أداءايجابيا مع 

تأثير حوكمة الشركات على أداء شركات التأمين في ":بعنوان )Najjar)2012دراسة*

شركات التأمين في  أداءحوكمة الشركات على  آلياتتأثير بحثت هذه الدراسة، "البحرين

وللتمييز  ،وتصميم هيكل تنظيمي مناسب ،فهم كيفية تقليل التكاليف بشكل فعالبهدف البحرين 

في بناء الثقة في السوق وجذب الاستثمار  بدورها تسهمالسيئة التي وبين حوكمة الشركات الجيدة 

شركات تامين مدرجة  5ة من عينة الدراسة وهي تم تحليل البيانات المجمعو .للشركاتالايجابي 

 تمو .مشاهدة 30المشاهدات  وبلغ عددو2010- 2005في سوق البحرين وذلك خلال الفترة 

وتركيز الملكية ، وحجم الشركة ،  ،الإدارةحجم مجلس (قياس حوكمة الشركات من خلال 

، كما تم قياس )المتداولة مالأسهوعدد  BlockHolderيرة بالك الأسهموأصحابوعدد الموظفين 
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لأبعاد الحوكمة  أنإلىالدراسة وخلصت .)العائد على حقوق المالكين(أداء الشركات من خلال 

ذو  تأثيراً) BlockHolderيرةبالك الأسهمأصحابوحجم المؤسسة وعدد  الإدارةحجم مجلس (

انه لا وجدت الدراسةالأخرىمن الناحية ، والشركات في قطاع التأمين أداءعلى  إحصائيةدلالة 

وعدد  ،تركيز الملكية(لحوكمة الشركات من النواحي  إحصائيةذات دلالة  تأثيراتيوجد 

  .الشركات في قطاع التأمين أداءعلى ) المتداولة الأسهموعدد  ،وأداء الصناعة ،الموظفين

: مالية حوكمة الشركات وجودة التقارير ال": بعنوان )Klai and  Omri)2011دراسة *

على جودة التقارير  حوكمة الشركاتاختبار تأثير  إلىهدفت الدراسة ، " حالة الشركات التونسية

شركة غير مالية مدرجة في سوق تونس للأوراق المالية  22اشتملت العينة على  ، والمالية

غير واستثنيت الشركات المالية لعدم موافقة خصائصها مع الشركات 2007- 1997لفترة وذلك ل

بينتركيبة المجلس، وحجمه، و الفصل( الإدارةمجلس قياس الحوكمة من خلال تم  المالية، و

، وتركيبة ، وسمعة مدقق الحسابات الخارجي)التنفيذيوالمديرالإدارةمجلسرئيسمنصبي

 و. في البورصة التونسية أسهمهاللشركات المدرجة  )تركيز الملكية وهوية المساهمين(الملكية 

. ضعف في استقلالية أعضاء مجلس الإدارة، ووجود تركيز عالي في الملكية إلىالنتائج  شارتأ

الملكية الأجنبية، الملكية العائلية، ملكية (أن آليات حوكمة الشركات  إلىوأظهرت النتائج 

تخفض من جودة التقارير المالية ، أما آلية الحوكمة المتمثلة بالملكية ) أصحاب الحصص الكبيرة

الشركات  أنأيضاالنتائج  الحكومية فترتبط بشكل ايجابي بجودة التقارير المالية، وأبرزت

وارتفاع مستوى تركيز  الإدارةالتونسية تتسم بالضعف بسبب عدم وجود استقلال لمجلس 

  .الملكية

Al-Haddadدراسة* et al. )2011 (تأثير حوكمة الشركات على أداء الشركات ":بعنوان

تقديم أدلة على أن  إلىهدفت الدراسة ، "دراسة ميدانية على بورصة عمان: الأردنيةالصناعية 
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 الأردنيةلوجود حوكمة الشركات أو عدمها تأثيراً على مؤشرات الأداء في الشركات الصناعية 

شركة منها  44شركة وتم اختيار  96المدرجة في بورصة عمان، ويتكون مجتمع الدراسة من 

ووجدت الدراسة ان هناك علاقة ايجابية . 2007- 2000وذلك للأعوام راسةعشوائيا كعينة للد

وبين حوكمة الشركات، ) الأصولالعائد على الأسهم والعائد على (مباشرة بين مقاييس الربحية 

ووجدت الدراسة أيضا علاقة ايجابية مباشرة بين مقاييس السيولة والربح للسهم الواحد وبين 

  .المالييضا أن هنالك علاقة ايجابية مباشرة بين الحوكمة والأداء حوكمة الشركات، ووجدت أ

دراسة: الشركةوقيمةالشركاتحوكمة: "بعنوان) Ammann et al.)2011دراسة *

وذلك،الشركةوقيمةالشركاتحوكمةمستوىبينالعلاقةفحصالدراسةهذهفيتم، " دولية

المقاييسمنوالمستنبطةسابقاالمستخدمةغيرالبياناتمنكبيرةمجموعةعلىبالاعتماد

الفترةخلالمتقدمةدولة22منشركة6663الدراسةهذهوضمت،الشركاتلحوكمةالدولية

الحوكمة مستسقاة من خصائصمنمفردة64علىالموضوعالمقياس، و اشتمل2003-2007

فيالمفرداتهذهوتنقسم،الشركاتبينللمفاضلةوذلك GMIمقاييس الحوكمة الدولية 

حقوقو،الداخليةوالرقابةالماليالإفصاحو،الإدارةمجلسمسائلة  هيمجموعات

الشركةقيمةمتغيرقياسوتم. الشركةسلوكو،السوقيةالرقابةو المكافآت،، والمساهمين

إلىالنقديةونسبةالمبيعات،إلىوالتطويرالبحثعلىالإنفاقونسبةالمبيعات،نموخلالمن

،المصانع،الممتلكات(ونسبة،الأصولإلىالرأسماليةالنفقاتونسبة،الأصولإجمالي

الماليوالرفعالمبيعات،إلىوالضرائبالفوائدقبلالأرباحونسبةالمبيعات،إلى) المعدات

بينقويةايجابيةعلاقةهنالكأنإلىالدراسةووجدت). الأصولإلىالديونإجمالينسبة(

السلوكبينقويةايجابيةعلاقةهنالكوأيضا،الشركةوتقييمالشركاتحوكمةمستوى

  .الشركةوقيمةللشركةالاجتماعي
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تحليل عرضي للشركات السعودية لبحث تأثير : "بعنوان )Ezzine)2011دراسة*

 آلياتتأثيربحثت هذه الدراسة ،" حوكمة الشركات على أداء سعر الأسهم خلال الأزمة المالية

، واشتملت العينة  الأخيرةالمالية  الأزمةالشركات السعودية خلال  أداءحوكمة الشركات على 

 ،تصالات وتكنولوجيا المعلوماتالاشركة مدرجة في السوق السعودي من شركات  96على 

 ،والنشر الالكتروني مالإعلاووسائل  ،والاسمنت ،والاستثمارات المتعددة ،والاستثمار الصناعي

للعامينوتجارة التجزئة والتشييد والبناء والاستثمار العقاري ، وكانت  ،تروكيماوياتبوصناعة ال

مجلس نتائج منها أن هناك علاقة عكسية بين حجم  إلىخلصت الدراسة و .2007-2008

ومع  السهم،سعر أداءمع  التنفيذيوالمديرالإدارةمجلسرئيسمنصبيبينوالفصلالإدارة،

  .وأداء الشركات مجلس الادارةتشكيلأي ارتباط بين  إلىذلك فانه لم يتوصل 

اثر حوكمة الشركات وقرارات ":بعنوان) Al Mutairi and Hasan)2010دراسة *

مدخل البيانات المقطعية من سوق : الشركة التمويلية وتركيب الملكية على الأداء المالي

تمويل  اتوقرار، في هذا البحث دراسة تأثير حوكمة الشركات  تم، "الكويت للأوراق المالية

 80تها على عينة من الشركات ، واستندت البيانات وتحليلا أداءعلى وتركيب الملكية ،الشركات

سنوات من عام  9المالية على مدى  للأوراقشركة من الشركات المدرجة في سوق الكويت 

 الربحيةمقاييس  :الشركاتأداءوتم استخدام نوعين من المقاييس لقياس .2008عام  إلى2000

فهي  التفسيريةبخصوص المتغيرات  أماالسوق،  أداءومقاييس ROAالأصولمثل العائد على 

انه لا يوجد  إلىارت النتائج شوأ.الأخرىهيكل الملكية والقرارات المالية والمتغيرات الضابطة 

هنالك تأثير طفيف لملكية  أنأيضاووجدت الدراسة  الشركات،وأداء  الإدارةارتباط بين هيكل 

  .ROAالأصولالحكومة على العائد على 
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العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة : "بعنوان )Perez-de-Toledo)2010دراسة *

هذه الدراسة لتقييم العلاقة  أتت، "باستخدام المعادلات المترابطة لتحليل حالة اسبانيا: الشركة

بهدف  بين جودة حوكمة الشركات والقيمة السوقية للشركات الاسبانية المساهمة العامة، وذلك

، وتم والأداءالعكسية المحتملة بين الحوكمة لتركيز على مشكلة تأثير الجوانب الداخلية والعلاقة ا

جودة الحوكمة، وبحثت الدراسة كل الشركات المدرجة  لقياساستخدام فهرس حوكمة الشركات 

 شركات 109والتي بلغت بورصة مدريد في ) البورصة المحوسبة(Mercado Continuoفي 

يرا ايجابيا شاملا للحوكمة وأظهرت نتائج هذه الدراسة تأث.2007سنوات انتهت بعام  3ولمدة 

لقيمة الشركة تأثير على خيارات  أنعلى قيمة الشركات ، لكن لم تظهر النتائج أي دليل على 

 إظهارتدعم نتائج الدراسة نظرية الوكالة من خلال  وأيضا، ) العلاقة السببية العكسية(الحوكمة 

دليل على  أنهاتأثير ايجابي لمجلس المالكين على قيمة الشركة ، والتي يمكن تفسيرها على 

تأثير سلبي لمجلس الملاك على جودة حوكمة  أيضاووجدت الدراسة .فرضية تقارب المصالح

الشركات على مستوى الشركة ككل وهو ما يمكن ملاحظته كدليل على وجود بديل لمجلس 

  .الحوكمة آلياتمن  خلال الملاك بمجلس يوضع 

  ما يميز هذه الدراسة عن سابقاتها 5.1

حوكمة شركات الخدمات لالإرشادية لقواعدلالتطبيق الفعلي  أثر جاءت هذه الدراسة لقياس

وهذه ، على أداء هذه الشركات 2011-2009الثلاثةخلال الأعوام الأردنيةالمساهمة العامة 

، وتم اختيار الإجباري عن تطبيق قواعد الحوكمة في التقارير السنويةالإفصاحالتي تلت  الأعوام

% 56يتمثل بنسبة  إذ، الأخرىلما يمثله من مجمل القطاعات المساهمة العامة  قطاع الخدمات

، أما بخصوص طريقة قياس الحوكمة فيظهر اختلاف هذه الأخرىللقطاعات % 44مقابل 

  :لتاليبالجدول ا الأخرىالدراسة عن الدراسات 
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لسابقةاطرق قياس الحوكمة في الدراسات  1جدول  

  طريقة قياس الحوكمة  الدراسة

  استبيان لقياس آراء المستثمرين  )2012(الشحادات وعبد الجليل 

Al_Haddad et al. )2012(  مقياس اقترحه الباحث  

  مقياس اقترحه الباحث  )2009(محفوظ 

Al_manaseer et al.)2012(   المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Bayrakdaroglu et al. )2012( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  
Heenetigala and Armstrong

)2012(
  *المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس 

Najjar)2012( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Klai and  Omri)2011( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Ezzine)2011( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Mutairi and Hasan)2010( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Perez-de-Toledo)2010( المتضمنة في قواعد الحوكمة  الآلياتقياس*  

Kalezic)2012(مشتق من استبيان القواعد الإرشادية لمنظمة  مؤشر

OECDالتعاون الاقتصادي والتنمية 

مشتق من استبيان القواعد الإرشادية لمنظمة  مؤشر)2008(دراسة قباجة 

OECDالتعاون الاقتصادي والتنمية 

Ammann et al.)2011(مشتق من مقاييس الحوكمة الدولية  مؤشرGMI  

رئيسمنصبيبينوالفصل،  ه، وتشكيل الإدارةحجم مجلس ك:الآليات المتضمنة في قواعد الحوكمة* 

وتركيب الملكية وتركيزها ، ونسبة المساهمة الأجنبية في الملكية، ونسبة ،  التنفيذيوالمديرالإدارةمجلس

 وحجم الشركة ، وعدد الموظفينالأسهم المملوكة من قبل الرئيس التنفيذي وأعضاء مجلس الإدارة، 

  ...)وغيرها

وعلى غرار الدراسات التي استخدمت مؤشرات لقياس حوكمة الشركات تم في هذه 

لحوكمة الشركات الصادر الإرشاديةالقواعدتطبيقمدىعنالإفصاحاستبيانالدراسة استخدام 

  .عن هيئة الاوراق المالية  كمؤشر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات
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    منهجية الدراسة 6.1

  متغيرات الدراسة ونموذجها 1.6.1

شركاتأداءعلىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقتقوم هذه الدراسة على اختبار أثر

  :والتي يمكن تمثيلها على النحو التالي  الأردنيةالعامةالمساهمةالخدمات

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  تعريف متغيرات الدراسة

وهي سلسلة قواعد حوكمة الشركات، :)Independent Variable(المستقلر المتغي

م البدء بتطبيقها في عام وت) م2008(القواعد التي صدرت عن هيئة الاوراق المالية في العام 

،  الإدارةقواعد متعلقة بمجلس ( مجموعات من القواعد  أربعإلىوينقسم هذا المتغير ، )م2009(

قواعد متعلقة باجتماعات الهيئة العامة ، وقواعد متعلقة بحقوق المساهمين، وقواعد متعلقة 

الدراسةنموذج1شكل 

  تطبيق قواعد حوكمة شركات الخدمات المساهمة العامة

قواعد مجلس الإدارة

قواعد اجتماعات الھیئة العامة

قواعد حقوق المساھمین

 الإفصاح والشفافیةقواعد

أداء شركات الخدمات المساهمة العامة

المتغير التابع المتغير المستقل

  :یقاس من خلال   :یقاس من خلال 

 العائد على الأصول(ROA)

العائد على حقوق المالكين(ROE)

العائد للسهم الواحد(EPS)

ة نسبة القيمة السوقية إلى الدفتري(M/B)

نسبة القيمة السوقية إلى العائد(P/E)
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ويطلق عليها ، ويفصح عن هذه القواعد في التقارير السنوية للشركات )والشفافية بالإفصاح

  ).للحوكمة الإرشاديةعن مدى تطبيق القواعد  فصاحالإاستبيان (

 الأردنيةأداء شركات الخدمات المساهمة العامة ):Dependent Variables(المتغير التابع

، (ROE)نسبة العائد على حقوق المالكين ، (ROA)الأصولنسبة العائد على (ويقاس بالنسب 

 إلىنسبة القيمة السوقية ، (M/B)الدفترية  إلىنسبة القيمة السوقية ، (EPS)العائد للسهم الواحد 

).(P/E)العائد

  فرضيات الدراسة 2.6.1

  :تم من خلال الدراسة اختبار الفرضيات التالية

H01:الأصولعلى العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لا يوجد اثر ل(ROA) 

.الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة 

H02: على العائد على حقوق المالكينقواعد حوكمة الشركاتتطبيق لا يوجد اثر ل(ROE) 

.الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة 

H03: على العائد للسهم الواحدقواعد حوكمة الشركاتتطبيق لا يوجد اثر ل(EPS)  لشركات

.الأردنيةالخدمات المساهمة العامة 

H04: الدفترية  إلىالقيمة السوقية نسبة على ركاتقواعد حوكمة الشتطبيق لا يوجد اثر ل

(M/B) الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة.

H05:العائد  إلىعلى نسبة القيمة السوقية قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لا يوجد اثر ل

(P/E) الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة.  

  أساليب جمع البيانات 3.6.1

  :الدراسة بما يليتتحدد اداة 
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تم استخدام استبيان القواعد الإرشادية لحوكمة الشركات : بيانات الحوكمة   .1

التقارير السنوية  كمؤشر لقياس تطبيق قواعد حوكمة الشركات والموجود في

  .على موقع الهيئةالمنشورة من قبل هيئة الاوراق المالية على شبكة الانترنت 

موقع مركز  عن النسب المالية، والموجودة علىوهي عبارة : الأداءبيانات   .2

.إيداع الاوراق المالية

الكتب والمراجع والدوريات المطبوعة  إلىالرجوع تم :النظريالإطاربيانات   .3

  .والالكترونية

  مجتمع الدراسة  4.6.1

يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المساهمة العامة العاملة في قطاع الخدمات والمدرجة في 

نسبة الشركات المساهمة في قطاع الخدمات ) 2(ويبين الشكل رقم ، 2012عام  بورصة عمان

، شركة274العامة عدد  إلى القطاعات الأخرى في المملكة، إذ يبلغ عدد الشركات المساهمة

للقطاعات الأخرى، وتتوزع % 44مقابل % 56شركة بنسبة ) 153(بـ قطاع الخدمات ويتمثل

والخدمات،الصحيةوالخدمات،الماليةات على قطاعات فرعية كالخدماتشركات قطاع الخدم

و،والمنافعوالطاقة،والاتصالاتوالتكنولوجيا،والنقل،والسياحةالفنادقوالتعليمية،

  .)2013مركز إيداع الأوراق المالية، (التجاريةالخدمات



اعداد الباحث       ة    المملك
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المملك في الاستثمارية القطاعات 2شكل 

قطاع البنوك
16

  6% 27قطاع التأمین 
10%

153قطاع الخدمات 
 56%

78قطاع الصناعة  
 28%

قطاع التأمین 
 10
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  مقدمة 1.2

مؤخراً أكثر انفتاحاً على العالم، وأصبحت المنشآت أكثر تعقيدا العالمية باتت الأسواق 

من النظام الاشتراكي العالمي وأصبح التركيز أكثر على القطاع الخاص بعد انتقال السوق 

النظام الرأسمالي الحر، مما سبب انتشار عولمة السوق وسياسة السوق المفتوح في  إلىالموجه 

نشوء تنوع بالاستثمارات؛ فمنها الكبيرة ومنها الصغيرة مما  إلىمختلف دول العالم، فأدى ذلك 

ركات أخرى، تغيير في تركيب ملكية الشركات، فأصبحت الشركات تستثمر في ش إلىأدى 

وأصبح هنالك ما يسمى بالصناديق الاستثمارية التي أصبحت مساهم رئيسي في الشركات، وغير 

هذا من تعدد أشكال الاستثمارات، أي انه لم يعد هنالك أشخاص طبيعيين بحد ذاتهم مسئولون 

ت عن استثماراتهم الشخصية، من هنا برزت حوكمة الشركات كنظام رقابة فعال لإدارة الشركا

)Singh and Davidson,2003 .( وثيق ومما سببته العولمة أيضا أنها أدت بدول العالم لترابط

اختلافات في وجهات النظر والمصالح، فنرى اختلافاً  إلىبالتزامن مع تعدد للثقافات التي تؤدي 

 بين المصالح وتغليب مصالح البعض على مصالح الآخر، كتغليب مصالح الدول المتقدمة على

 ،ومصالح الشركات الكبيرة على الصغيرة ،الدول النامية، و مصالح أرباب العمل على العمال

وجود الحوكمة  استدعتومصالح القطاع العام على الخاص، بالتالي فإن كل هذه المعطيات 

  ).Palpacuer, 2006(لضمان مصالح الأطراف جميعها 

  تعريف الحوكمة 2.2

الحوكمة باختلاف وتعدد الباحثين وتعدد توجهاتهم، اختلفت وتعددت تعريفات مصطلح 

والتي عرفت حوكمة  1992ومن ابرز من تبنى حوكمة الشركات وبحث فيه لجنة كادبوري 

ة مسئول عن حوكمة ب به الشركات، ويكون مجلس الإدارراقَدار وتُالنظام الذي تُب: "الشركات

أعضاء مجلس الإدارة والمدققين دور المساهمين في الحوكمة هو انتخاب الشركة، ويكون 

ولية المجلس تتضمن وضع ؤن مسأو ،والتأكد من أن هناك هيكل حوكمة ملائم وفي مكانه
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الأهداف الإستراتيجية للشركة، وتوفير القيادات التي تحقق هذه الأهداف، ومراقبة إدارة العمل، 

الإدارة يلتزم بالقوانين ورفع التقارير للمساهمين أثناء فترة توليهم، والتأكد من أن مجلس 

  .)Cadbury, 1992, p.14(" العامة الهيئةواللوائح، ويعمل لمصلحة المساهمين أعضاء 

آلية التعامل مع ": بتعريف الحوكمة بأنها)  Shleifer & Vishny )1997, p. 737وقام 

علاقة  تبينوالتيعلى استثماراتهم،  مجزٍ الأطراف، و التي يطمئن بموجبها الممولون على عائد

  ."الشركة المساهمة بجميع الأطراف

 Organization of Economic(وعرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  

Cooperation and Development ( أعمال الشركة، حيث  النظام الذي يوجه ويضبطب"الحوكمة

ل مجلس الإدارة مث ،ع الحقوق والواجبات بين مختلف الأطراف في الشركاتيوزيقوم بوصف وت

تخاذ القرارات الخاصة بشؤون لاويضع القواعد والإجراءات اللازمة  ،والمساهمين ذوي العلاقة

  ).OECD, 1999, p. 11" (كما يضع الأهداف والاستراتيجيات اللازمة لتحقيقها ،الشركة

سواء  - مجموعة من الآليات ": بأنها) Denis and McConnel)2003, p.1-2وعرفها 

التي تحفز وحدات الرقابة الذاتية في المنشأة لتأدية عملية  - المعتمدة على السوق  أوالمؤسسية 

  ."اتخاذ القرارات والتي تزيد من قيمة الشركة للمالكين

بالطريقة التي تضمن توجيه فعال لأصول "فعرفها ) Sternberg)2004, p.28أما 

  ".لتحقيق أهداف الشركة التي وضعها المساهمونوعمليات الشركة 

مسؤولية الإشراف على مديري "فقام بتعريفها بأنها ) Cornelius)2005, p. 12وأما 

  ".الشركات لتوفير رقابة على أهداف واستراتيجيات المنشأة وتعزيز تنفيذها
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وكمة ببساطة الح أن قة مختلفة نوعاً ما فذكريفها بطرعرMacey)2008, p.274 (أن إلا

ويقصد بالوعود هي  ،وعرف الحوكمة السيئة بأنها عدم الوفاء بالوعود ،"الوفاء بالوعود":هي

  .الوعود التي قطعتها الإدارة على نفسها تجاه المستثمرين

نظام : ومن خلال التعريفات السابقة يمكن للباحث تعريف حوكمة الشركات بـأنها 

قواعد والأسس التي تنظم العلاقات في الشركة، وذلك يشتمل على عدد من ال رقابي إشرافي

المستثمرين و أصحاب المصالح في بهدف تقليل التعارض و إحداث التوازن بين الإدارة و

  .الشركة، من خلال إحكام الرقابة وتعزيز الإفصاح والشفافية

  

  نشأة وتطور الحوكمة 3.2

تطورت حوكمة الشركات ومرت بالعديد من المراحل التي أثرت عليها، وكانت بدايتها 

إنه من : "التي ذكرها في كتابه ثروة الأمم حيث قال فيه) Smith   )1776بتنبؤات غير المباشرة 

غير المتوقع من مديري الشركات المساهمة أن يشرفوا على الشركات كما لو انه من يدير هذه 

نفسهم أصحابها، وذلك لأن المديرين يقومون بإدارة أموال غيرهم وليس أموالهم  الشركات هم

الشخصية، ومن المتوقع أن يكون هناك إهمال بشكل أو بآخر في إدارة شؤون هذه الشركات و 

مكاتب المحاسبة مع الإدارة التنفيذية،  منفي مراجعة الحسابات والفساد المحاسبي، بتواطؤ 

أتىوبعد ذلك  ).Bather, 2006, p.27" (بالتلاعب والفساد في الحساباتلإخفاء انحرافاتها 

تناولوا فصل الملكية عن الإدارة،  و1932عام Berle and Meansدالأستاذان في جامعة هارفار

وتم توضيح المشكلة الأساسية للإدارة التي تنجم عن الفصل بين الوظيفتين والتي من الممكن 

واستمر بعد ذلك  ).Steger and Wolfgang,2008, p.5(كي الشركة حدوثها بين مديري ومال

إقرار قانون منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية،  إلىأن وصل  إلىالتطوير والتعديل عليها 
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والذي بالكاد تجمع عليه العديد من دول العالم وتستمد منه قوانين واطر الحوكمة الخاصة بهذه 

  :مراحل نشأة وتطور الحوكمة عالمياً )2(الجدول رقم  ويلخص. الدول

نشأة وتطور الحوكمة  2جدول  

الإصدارالجهةالعام

1992Cadbury

في عام  Sir Adrian Cadburyصدور القواعد البريطانية لحوكمة الشركات بتقرير 

حيث ألزم الشركات بالإفصاح عن الالتزام بقواعد الحوكمة مع تقديم تفسير  1992

).Cadbury, 1992,p.16(بهعن ما لم يتم الالتزام 

1995Greenbury

الذي ركز على مكافآت أعضاء مجلس الإدارة،  Greenburyصدور تقرير لجنة 

والذي أوصى بالإفصاح الكامل عن المدفوعات للإدارة من رواتب ومكافآت 

),p.71995,Greenbury.(

1998Hample

الذي عني بحوكمة الشركات وجاء ليعيد النظر في نظام  Hampelصدور تقرير 

Cadburyحوكمة الشركات في المملكة المتحدة من خلال شمول القانونين السابقين 

).,p.5Hample, 1998.(في هذا التقرير) 1995(Greenburyو ) 1992(

1999OECD

شركات في لحوكمة ال  OECDصدور مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

والتي أصبحت حجر الأساس ومعياراً دولياً لواضعي السياسات  1999عام 

والمستثمرين والشركات والآخرين أصحاب المصالح مع الشركات في جميع أنحاء 

).OECD,2004, p.3(العالم 

2002
Sarbanes-
Oxley Act

استجابة للازمات التي حدثت في العديد من الشركات الأمريكية صدر قانون 

Sarbanes–Oxley  تحديد متطلبات بعدما اقره الكونغرس الأمريكي كتشريع وتم فيه

جديدة بما في ذلك حوكمة تكوين لجان التدقيق وتحديد مسؤولياتها 

)Zhang,2007,p.74.(

2004OECD

  OECDمن معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  2004إصدار نسخة 

واشتملت على مراجعة النسخة السابقة لمراعاة التطورات الأخيرة والخبرات في 

.)OECD,2004,p.3(دول المنظمة وخارجها 

2008OECD

 OECDالاقتصادي والتنمية من معايير منظمة التعاون  2008إصدار نسخة 

 تدعوعلى القواعد السابقة مدموجةً بالخبرات العملية المشتركة التي  وتضمنت

  .(OECD, 2008, p.11)سؤولياتهم لاضطلاع بملالأطرافجميع 

  من إعداد الباحث: المصدر
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  أهمية الحوكمة 4.2

اكتسبت حوكمة الشركات أهمية على كافة المستويات، وأصبحت عنصرا هاما من 

عناصر تكوين المنظمات بكافة أشكالها، لما لدور الحوكمة الفاعل في الشركات من تعزيزٍ  

للاستثمار وتوفير فوائد متعددة للشركات ومساهميها من خلال تحسين فرص الحصول على 

والعمل على إدارة  الأصولوتقليل المخاطر من خلال تنويع رأس المال ودخول أسواق عالمية 

، وتوفر الحوكمة للمساهمين الحافز لمجلس )Palpacuer, 2006(المخاطر وتجنب وحل الأزمات

الإدارة لتحقيق الأهداف التي تصب في مصلحة الشركة وتجعل المساهمين أكثر اطمئناناً على 

بشكل واف بالقرارات المتخذة والمتعلقة بالمسائل استثماراتهم من خلال تعريف المساهمين 

، وزيادةً على ذلك فأن لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات )Singh and Davidson,2003(الجوهرية

  ).2012، الأردنيةدائرة مراقبة الشركات (اثر فاعل في رفع قيمة الشركة 

من عوامل نجاح  أن الحوكمة الجيدة هي عامل أساسي إلىويشير العديد من الباحثين 

التنمية، وأن مشاكل نجاحها تنشأ بالأصل من ضعف في الحوكمة؛ فالشركات ذات التحكم الجيد 

هي أفضل المساهمين في عملية تحسين الاقتصاد على العكس من الشركات التي تغلب عليها 

  ).Connelly et al.,2012(الحوكمة السيئة 

وبالتناسب مع مستوياتها لفوائد التي تحققها أهمية الحوكمة من خلال ا) 3(يبرز الشكل  و

إذ أن التطبيق الجيد والفعال للمتطلبات القانونية والتنظيمية لحوكمة الشركات يساهم في المختلفة 

بناء وتحسين السمعة الأفضل عن الشركة، كون الشركات ستحترم حقوق مساهميها ودائنيها 

ونتيجة لذلك ستتمتع الشركات بثقة عالية من والمتعاملين معها وتضمن الشفافية والمسائلة، 

مبيعات والإرباح في نهاية المطاف الجمهور بخدماتها أو منتجاتها مما سينعكس على زيادة ال

)Ljubojevic and Ljubojevic, 2008.(  
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والشركات التي تبدأ بإقرار و وتفعيل مبادئ الحوكمة ستحصل على فوائد هائلة كتوافر 

، والقدرة على جذب العملاء وشركاء العمل الأصولوانخفاض تكلفة رأس المال، وزيادة قيمة 

 ,Shil(المميزين وأصحاب الكفاءات، وتعمل أيضا على التنمية المستدامة على المدى البعيد 

وضع متطور في الشركة تبدأ الحوكمة بمنح المنشآت  إلىصول نظام الحوكمة وعند و .)2008

والنظم الاقتصادية فرصة الاستفادة من جميع الفوائد الكامنة في التطورات الحديثة و الوصول 

 إلىأسواق رأس المال، وبالمقابل فإن أي فشل في التكيف مع قواعد حوكمة الشركات يؤدي  إلى

Millstein(أسواق رأس  المال  إلىول تقييد إمكانية الوص ومع شمول وتفعيل نظام ). 1998 ,

مستوى الحوكمة القيادية والتي  إلىالحوكمة على كافة الجوانب المتعلقة بالشركة تصل الحوكمة 

بدورها تعمل على تحفيز الأداء وتحسين الكفاءة التشغيلية على كافة الجوانب من خلال تحسين  

  المستويات الأربعة لحوكمة الشركات  الفوائد المحتملة من الحوكمة

  

  

  

        مستويات حوكمة الشركات والفوائد المحتملة منها 3شكل 

  )IFC, 2004,p.13: (المصدر                                                                                        

تحسین الكفاءة التشغیلیة

الوصول الى أسواق رأس المال

انخفاض تكلفة رأس المال

تحسین سمعة الشركة والمدیرین العامین 
ومدیري الادارات

المستوى 
: الرابع

الحوكمة القیادیة
للشركات 

: المستوى الثالث

نظام حوكمة الشركات المتطور

: المستوى الثاني

خطوات مبدئیة لتحسین حوكمة الشركات

: المستوى الاول

الالتزام بالمتطلبات القانونیة والتنظیمیة
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تحسن في نظام المسائلة، وتقليل المخاطر والتنفّع غير المشروع  إلىيؤدي  نظام الحوكمة والذي

  ).Sumiati,2011(من المنشأة، و تحسين عمليات الإدارة والإشراف على أداء الإدارة التنفيذية 

  مبادئ حوكمة الشركات 5.2

مع التطورات العديدة التي حدثت على الحوكمة في العالم، وازدياد الاهتمام بهذا 

لمصطلح من باحثين وهيئات ومنظمات، أصبح من المهم أن تصاغ هذه النظريات والمبادئ ا

في قواعد محددة لترشد جميع الأطراف من المستخدمين و لتوضح الصلاحيات الواسعة 

ومع تعدد المهتمين بالحوكمة تعددت المبادئ المصدرة التي اتفقت على . والمسؤوليات لكل فئة

تحسين الحكم الجيد على الشركات و تحسين الأداء  إلىة والتي هدفت الخطوط العامة للحوكم

صياغة وتطوير  إلىوبناء السمعة الحسنة عن المنشأة، فسعت المنظمات التي عنيت بالحوكمة 

قواعد ومعايير تتناسب مع المنشآت كلٌ حسب طبيعتها، بحيث أجمعت العديد من الدراسات 

اسية تكاد تتفق عليها أغلب المنظمات والهيئات والباحثين في الأكاديمية والمهنية على مبادئ أس

  .موضوع الحوكمة

وقد تم وضع الكثير من المبادئ والإرشادات والقوانين في الفترة الماضية في جميع 

معظم هذه القوانين تركز على دور مجلس الإدارة الإشرافي في الشركة،  تأنحاء العالم، وكان

التي تناولت موضوع   (OECD)ومن هذه المبادئ مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

الحوكمة من جهة واضعي السياسات ومن جهة الأعمال، وركزت على إطار الحوكمة بشكل 

واكتسبت ). ح ، والإفصاح،  ومهام مجلس الإدارةحقوق المساهمين وأصحاب المصال( كامل 

قبولا عالميا في جميع أنحاء العالم باعتبارها حجر الأساس ومرجعية رئيسية   OECDمبادئ 

وتم تنقيحها وإصدارها عام  1999لحوكمة الشركات، وتم نشرها كمبادئ لحوكمة الشركات عام 

2004(IFC,2004).  
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  الحوكمة في الأردن  6.2

في الشركات المساهمة العامة في الأردن بعد إقرار دليل  قواعد الحوكمةق برز تطبي

 2008قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان، وذلك في عام 

، وقد تم انجاز دليل حوكمة الشركات بهدف وضع إطار 2009والواجب تطبيقه من بداية عام 

، ويحدد الحقوق والواجبات والمسؤوليات بما يحقق أهداف واضح ينظم العلاقات والإدارة فيها

 إلىالشركة وغاياتها ويحفظ حقوق الأطراف ذوي المصالح المرتبطة بها، وتستند هذه القواعد 

وقانون  عدد من التشريعات التي من أهمها قانون الأوراق المالية والتشريعات الصادرة بمقتضاه،

هيئة ((OECD)وضعتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  المبادئ التي إلى، إضافةً الشركات

ويتضمن دليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في ). 2008الأوراق المالية، 

والقواعد الإرشادية، وفي عام ) العامة والآمرة(بورصة عمان مجموعة من القواعد الإلزامية 

فهرس مفصل لقواعد الحوكمة وذلك لتحديد  القواعد  قامت هيئة الاوراق المالية بعرض 2010

، ويجب على الشركات التقيد بالقواعد الإلزامية )العامة والآمرة(الإرشادية والقواعد الإلزامية 

فيتم تطبيقها من  -والتي هي محور هذه الدراسة- ما القواعد الإرشادية أوتحت طائلة المسئولية، 

الالتزام أو تفسير عدم الالتزام؛ أي انه يجب على الشركات  (Comply or Explain)خلال أسلوب 

الالتزام بالقواعد الإرشادية أو تفسير عدم الالتزام في حال عدم الالتزام بتطبيق أي من هذه 

لدليل  البنك المركزيوكان قد سبق ذلك إصدار ). 2010هيئة الأوراق المالية، (القواعد 

لتعليمات الحاكمية المؤسسية ، ويظهر الجدول يئة التأمينالحاكمية المؤسسية للبنوك وإصدار ه

  . بشكل مفصل تطور الحوكمة في الأردن) 3(رقم 
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الأردنفيالشركاتحوكمةتطور3  جدول

  الجهة  العام  الإصدار

لأعضاء مجلس إدارات  2004إصدار كتيب إرشادات عام 

دليل الحاكمية المؤسسية .(البنوك في مجال حوكمة الشركات

)2007،الأردنيةللبنوك 

2004
البنك المركزي 

الأردني

إصدار تعليمات الحاكمية المؤسسية لشركات التأمين وأسس 

تنظيمها وإدارتها
2006 هيئة التأمين

والواجب تطبيقه  2007إصدار دليل الحاكمية المؤسسية في عام 

ويحتوي على بنود وإجراءات يجب  2007\12\31من تاريخ 

على كل بنك الإفصاح عنها في التقرير السنوي بطريقة الالتزام 

دليل الحاكمية المؤسسية للبنوك .(وتفسير عدم الالتزام

)2007،الأردنية

2007
البنك المركزي 

الأردني

للشركات المساهمة العامة  إصدار قواعد حوكمة الشركات ملزمةً

المدرجة في السوق المالي بالإفصاح عن تطبيق القواعد  وكان 

هيئة الأوراق المالية  .(2009\1\1قد وجب تطبيقها اعتبارا من 

،2008 (

2008 هيئة الأوراق المالية

تحديد ، وتم واعد حوكمة الشركاتقإصدار الفهرس المفصل ل

هيئة (القواعد الإرشادية ) العامة والآمرة( القواعد الإلزامية 

  ).2010الأوراق المالية، 

  هيئة الأوراق المالية  2010

الشركات المساهمة (الأردنيةإصدار دليل حوكمة الشركات 

الشركات والشركات ذات المسؤولية المحدودة ، والخاصة، 

استناداً لمذكرة ) صةالمساهمة العامة غير المدرجة في البور

، 2011في عام ) IFC(تفاهم وقعت مع مؤسسة التمويل الدولية 

حيث استهدف الدليل الشركات الصغيرة والمتوسطة غير 

المشمولة بقواعد حوكمة الشركات الصادرة عن البنك  المركزي 

، دائرة مراقبة الشركات(أو هيئة التأمين أو هيئة الأوراق المالية 

2012(  

2012  
دائرة مراقبة 

  الشركات

  من إعداد الباحث : المصدر

  

  قواعد حوكمة الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان 7.2

أربعة  إلىتنقسم قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة في دليل حوكمة الشركات 

 ،العامةالهيئةالشركة، وقواعد متعلقة باجتماعاتإدارةأقسام، وهي قواعد متعلقة بمجلس

والشفافية، وهذه القواعد مستمدة من وقواعد متعلقة بالإفصاح ،المساهمينوقواعد متعلقة بحقوق
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هيئة الأوراق المالية، ( OECDالمبادئ الدولية التي أقرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

رة قبل نصوص قانونية ملزمة وردت بعدد من التشريعات المق إلى، وبعضها يستند )2008

ظهور إطار حوكمة الشركات مثل قانون الاوراق المالية والتشريعات الصادرة بمقتضاه وقانون 

  .الشركات الأردني

  بمجلس إدارة الشركة المساهمة العامة  المتعلقةقواعد ال1.7.2

تطرقت مجموعة القواعد المتعلقة بمجلس الإدارة إلى عدد من الاليات المتضمنة داخل 

والتي تهدف إلى الوصول إلى نظرة شمولية لتحقيق اهداف الحوكمة في مجلس القواعد، 

.الإدارة وما يتعلق به من لجان واجتماعات

    عدد أعضاء مجلس الإدارة .1

عدديقللاإدارةمجلسالشركةإدارةأوصت قواعد حوكمة الشركات بأن يتولى

، وكان قد )2010الأوراق المالية، هيئة (عشر ثلاثةعلىيزيدولاأشخاصخمسةعنأعضائه

 3أ  عدد أعضاء مجلس الإدارة بما لا يقل عن \132حدد قانون الشركات الأردني في المادة 

مبادئ حوكمة الشركات  و لم تغط). 1997قانون الشركات،(شخص 13وبما لا يزيد عن 

OECD  موضوع عدد أعضاء مجلس الإدارة بشكل مباشر ولم توحي برقم معين الا أنها أكدت

،هي من أفضل الطرق للمضي قدما بالمنشآتوالتي ميزات الأساسية كافة معلى تقارب ال

انه لا  إلىكحماية المساهمين واستقلالية أعضاء مجلس الإدارة وتأسيس اللجان وتجدر الإشارة 

 Davies)أعضاء مجلس الإدارة وذلك لاختلاف أوضاع الشركات وحالاتهايوجد رقم محدد لعدد 

and Schlitzer, 2008)  . وتتفق اغلب القوانين  الإدارةمجلس  أعضاءوعادةً لا يتم تحديد عدد

حد مقبول، مع ذلك فإن  إلىحد مقبول وصغيرا  إلىمجلس كبيرا الالعالمية على أن يكون حجم 
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والقانون السويدي  9-5كالقانون البرازيلي الذي حدد الأعضاء من بعض التشريعات تلزم بذلك 

  .)Gregory,2008(ثلاثةالذي حدد بأن يكون ليس اقل من 

  أعضاء المجلس المستقلين.2

أوصت قواعد حوكمة الشركات بأن يكون ثلث أعضاء مجلس الإدارة من الأعضاء 

) الاستقلالية(من شهرة مصطلح مستقل وعلى الرغم ). 2008هيئة الأوراق المالية، . (المستقلين

في قوانين الشركات والأوراق المالية في العالم إلا انه لا يوجد هنالك تعريف موحد لهذا 

آخر وعلاوة على  إلىالمفهوم،  فضلا عن أن المشرعين قاموا بتعريفه بشكل مختلف من مشرع 

,Fairfax(ذلك استخدم المصطلح بشكل مختلف وفي سياقات مختلفة  وعرفت هيئة . )2010

منبأيأوبالشركةتربطهلاالذيالإدارةمجلسعضو"الأوراق المالية العضو المستقل بأنه 

أوماديةمصلحةأيالشركةبمدققأوحليفةشركةبأيأوفيهاالعلياالتنفيذيةالإدارةموظفي

منفعةأيبجلبشبهةظلهافييتكونقدالشركة،فيبمساهمتهالمتعلقةتلكغيرعلاقةأي

فيلمنصبهاستغلالهأوقراراتهعلىالتأثيرإلىتؤديقدالعضولذلكمعنويةأوماديةسواء

).5ص ،2008هيئة الأوراق المالية ،(""الشركة

  تمثيل الشخص الاعتباري.3

، ناقش علماء السياسة والاجتماع والاقتصاد وقبل كل هؤلاء لقرون عديدة قديماً

الحقوقيون والقضاة موضوع تمثيل الشخص الطبيعي للشخص الاعتباري، باعتبار هذا الموضوع 

، والدخول في العقود، وتحمل تبعات المقاضاة باسم الأصولأساس الحقوق والواجبات، وامتلاك 

في ) 1997(من قانون الشركات ) 136(ونصت أحكام المادة . (Iwai, 1999)ي الشخص الطبيع

أيام من تاريخ انتخابه من  10الفقرة أ على أن يسمي الشخص الاعتباري شخصا طبيعيا خلال 
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قبل الهيئة العامة، في حين أوصت قواعد حوكمة الشركات أن يسمي عضو مجلس الإدارة 

  ).2010ئة الاوراق المالية، هي(الاعتباري شخص طبيعي لتمثيله طيلة مدة المجلس 

  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة وأي منصب تنفيذي آخر .4

تتسم أنظمة الحوكمة في منطقة الشرق الأوسط بتركيز الملكية في فئات قليلة مما يحول 

دون الفصل بين الملكية والإدارة، والفصل الكامل بين الملكية والإدارة يكاد يكون أمر غير 

لإعاقته مواصلة عملية التطوير في بيئة الأعمال العائلية، وبالتالي فمن المستحسن واقعي وذلك 

أن تنظر المبادئ بالتخفيف من حق التصويت لكبار المساهمين وذلك لمنح فرصة لصغار 

ويمكن اعتبار . (Saidi, 2004)المساهمين وأصحاب المصالح مع الشركة في عملية اتخاذ القرار 

ن من ممارسات الحوكمة الجيدة، وذلك لأنها من الممكن أن تساعد في تحقيق الفصل بين الوظيفتي

التوازن المناسب في السلطة وزيادة المسائلة، وتحسين قدرة المجلس على اتخاذ القرارات بشكل 

، لذلك أوصت قواعد حوكمة الشركات بأنه لا )Schmid and Zimmermann, 2007(مستقل 

هيئة الاوراق المالية، (لس الإدارة وأي منصب تنفيذي آخر يجوز الجمع بين منصب رئيس مج

2008.(  

  خبرة عضو مجلس الإدارة.5

كافبقدرٍويتمتعمؤهلاًالإدارةمجلسعضوأوصت قواعد حوكمة الشركات بأن يكون

وواجباتوبحقوقالعلاقةذاتبالتشريعاتملمايكونوأنوالخبرةالإداريةبالأمورالمعرفةمن

، ومن الأمثلة على المعلومات والخبرات التي يجب )2008هيئة الاوراق المالية، (الإدارة مجلس

، والخبرة في الخبرة في المشاركة في مجالس الإدارة سابقاً ،يتصف بها عضو مجلس الإدارة أن

 وإدارة، و الخبرة في تحديد الأزماتإدارةالخبرة في  و العمل كمدير في الإدارة العليا،
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المالية و المحاسبية،  الأمورشرية، و المعرفة الجيدة في بالموارد ال إدارةر، الخبرة في المخاط

.(IBGC, 2010)المحلية والدولية  الأسواقالمعرفة الجيدة في عمل المنشأة و 

مهام ومسئوليات مجلس الإدارة.6

كون يتم انتخاب مجلس الإدارة من قبل المساهمين في الشركات المساهمة العامة ، في

بذلك مجلس الإدارة هو ممثل لكافة المساهمين وعليه بذل العناية المهنية اللازمة لتحقيق مصالح 

الشركة وأهدافها وغاياتها، وبما أن مجلس الإدارة هو السلطة العليا التي تحكم داخل الهيكل 

التي  التنظيمي في أي شركة مساهمة عامة، فكان لمجلس الإدارة عدد من المهام والمسؤوليات

نصت عليها التشريعات سابقاً كقانون الشركات وقانون الاوراق المالية ، وأوصت بها قواعد 

ومن المهام والمسئوليات التي يقوم بها مجلس الإدارة وضع نظام داخلي . حوكمة الشركات لاحقاً

تتم مراجعته بشكل سنوي وتحدد بموجبه وبشكل مفصل مهام وصلاحيات المجلس ومسؤولياته، 

وضع سياسة لإدارة المخاطر التي تواجهها الشركة ، ووضع سياسة الإفصاح والشفافية للشركة و

ومتابعة تطبيقها، ويقوم أيضا بوضع السياسات المختلفة التي تنظم العلاقات مع الأطراف ذوي 

فيالتنفيذيةالإدارةأداءوتقييمالمصالح ، وعلاوة على ذلك يقوم مجلس الإدارة بمراجعة

الموضوعة، كما والإجراءاتوالخططوالسياساتللاستراتيجياتتطبيقهاومدىكةالشر

الشركةفيالرشيدةالحوكمةقواعدلتطبيقخطيةعملإجراءاتوتوصي القواعد بوضع

  ).2008هيئة الاوراق المالية، (سنوي بشكلتطبيقهامدىوتقييمومراجعتها

  اللجان التي يشكلها مجلس الإدارة.7

مجلس الإدارة العديد من اللجان التي يحتاجها مجلس الإدارة، ويعمل المجلس على يشكل 

  :تشكيل لجنتين دائمتين هما

  لجنة التدقيق –أ 
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لجنة التدقيق في الشركات المساهمة العامة في حماية مصالح المستثمرين  أهميةوتكمن 

وجاء في قانون الأوراق بها قبل صدور قواعد الحوكمة ،  الشركاتَ ألزمت التشريعاتُفبها، 

ثلاثةمنتتألف) تدقيقلجنة( تسمىلجنةتشكيلالشركةإدارةمجلسأن على) 2002(المالية 

وقد حظيت لجان  .عليهيطرأتغييروبأيالتشكيلبهذاالهيئةوإعلامالتنفيذيينغيرأعضائهمن

التدقيق بالاهتمام من العديد من الباحثين وواضعي السياسات والمنظمات مثل المعهد الأمريكي 

وهيئة   (NCFF)واللجنة القومية للحد من الغش في القوائم المالية   (AICPA)للمحاسبين القانونيين

... وغيرهم (CICA)ونيين ، والمعهد الكندي للمحاسبين القان (SEC)الأوراق المالية الأمريكية 

  ).2009سامي، (

  لجنة الترشيحات والمكافآت –ب

أي غطاء قانوني سابق في  إلىتعمل هذه اللجنة تحت نطاق حوكمة الشركات ولا تستند 

من هذه الوظيفة تعيين أعضاء والغرض : هذه اللجنة وظيفتين ، الترشيحات وتضمالتشريعات، 

مجلس الإدارة الجديد مع الصفات والخبرات المناسبة في ضوء احتياجات العمل في الشركة، 

كانت تلبي  إذاوفحص أداء وخبرات واستقلالية أعضاء المجلس القائم وذلك لتحديد ما 

تحضير لمجلس الاحتياجات الحالية والمستقبلية للشركة والمجلس، ويتوجب على هذه اللجنة ال

والغرض من هذه الوظيفة : و المكافآت. (CFA, 2005)الإدارة الجديد والإدارة التنفيذية الجديدة 

ترتيبات المكافآت تدعم الأهداف الإستراتيجية لعمل المنشأة ، وتمكن من المحافظة  أنضمان 

على كبار المديرين التنفيذيين، مع الأخذ بعين الاعتبار الامتثال للسياسات والقوانين التنظيمية 

ونصت قواعد حوكمة الشركات على مهام لجنة الترشيحات . (OECD, 2004)المطلوبة 

تشكيل لجنة الترشيحات  ويعتبر، همالصلاحيات التي تتمتع بها كل منوالمكافآت وعلى ا



34

وذلك لعدم وجود تشريع ينص على تشكيلها  غير الإلزامية والمكافآت من القواعد الإرشادية

  ).2010: 2008هيئة الأوراق المالية، (

  اجتماعات مجلس الإدارة .8

الأحكام التي تخص 155و  154في المادة ) 1997(حدد قانون الشركات الأردني 

ن قواعد حوكمة ، إلا أاجتماعات مجلس الإدارة والتي أكدت عليها قواعد حوكمة الشركات لاحقاً

الشركات أضافت قاعدة إرشادية وهي أن يتم الإفصاح عن عدد اجتماعات مجلس الإدارة في 

  ).2008هيئة الاوراق المالية، (التقرير السنوي للشركة 

باجتماعات الهيئة العامة المتعلقةقواعد ال2.7.2

تتكون الهيئة العامة من جميع المساهمين الذين يحق لهم التصويت ، ويعقد لهذه الهيئة 

في ) 1997(اجتماعا عاديا مرة واحدة كل سنة على الأقل استنادا على نص قانون الشركات 

هاء السنة المالية عقد هذا الاجتماع خلال الأشهر الأربعة التالية لانت، على أن ي 169المادة 

كل مساهم لحضور اجتماع الهيئة  إلىللشركة، وأوصت قواعد الحوكمة على أن توجه الدعوة 

 21العامة إما باليد أو عن طريق البريد العادي أو البريد الالكتروني الخاص بالمساهم وذلك قبل 

  . يوما من التاريخ المقرر لعقد الاجتماع

لذلك العامة،الهيئةاجتماعاتفيالمساهمينمشاركةي على الشركات تشجيعوينبغ

، وذلك عن الأعمالجدولعلىبنودوضعمنالمساهمينتمكينإليالشركاتبعضلجأت

عمليةلتسهيلتحسيناتإدخالوالقرارات،أوالتعديلاقتراحاتتقديمعمليةتسهيلطريق

منعليهاردعليوالحصولالعامةالهيئةاجتماعموعدقبلالمساهمينمنالأسئلةتوجيه

  .(OECD. 2004)الإدارة مجلسأعضاءومنالإدارة



35

موضوع النبذة التعريفية للمساهمين الراغبين بالترشيح  إلىوتشير القواعد الإرشادية 

وأنه يتوجب عليهم إرسالها قبل انتهاء السنة المالية للشركة والتي تسبق السنة التي سيعقد فيها 

ئة العامة لانتخاب المجلس ، ويتوجب على مجلس الإدارة إرفاق النبذة التعريفية اجتماع الهي

للمساهم الراغب بالترشيح لعضوية مجلس الإدارة بالدعوة الموجهة للمساهمين لحضور اجتماع 

  ).2008هيئة الأوراق المالية، (الهيئة العامة 

  بحقوق المساهمين المتعلقةقواعد ال3.7.2

المساهمين أمرا مهما نصت عليه التشريعات في قانون الشركات  يعتبر حماية حقوق

من حقوق وتضيف بعض الحقوق كقواعد  واتت حوكمة الشركات لتؤكد على ما كان موجوداً

 إلىم دليل حوكمة الشركات حقوق المساهمين سقَ، وية للتطبيق الأمثل لحوكمة الشركاتإرشادي

  :نوعين 

  :الحقوق العامة.1

ملكيةحصةيمثلالذيفمثلا السهم،معينةملكيةبحقوقالأسهمفيالمستثمرونيتمتع

أسهمأنكما. تحويلهأوبيعهأوشراؤهيمكنأسهمهاتداوليتمالتيالعامةالشركاتإحدىفي

وإضافةً،استثمارهبقيمةمحدودالتزاممعالشركةأرباحفيالاشتراكللمستثمرلتخوالملكية

التأثيرفيوالحقالشركةعنمعلوماتعلىالحصولفيالحقتعطيسهمالملكيةفإنهذاإلى

فيها والتصويتللمساهمينالعامةالهيئةاجتماعاتفيالمشاركةطريقعنوذلكالشركة،في

(OECD, 2004).  

الحقوق العامة تتمثل بالمشاركة والتصويت في اجتماع الهيئة العامة للشركة وذلك  أنأي 

وأولوية الاكتتاب  الأرباحبعدد أصوات يساوي عدد الأسهم التي يملكها المساهم، والحصول على 

بالأسهم الجديدة، وإقامة الدعاوى القضائية للتعويض عن أي ضرر ناتج عن مخالفة التعليمات، 
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 والإطلاععلى محاضر اجتماعات الهيئة العامة للشركة،  والإطلاع،الاجتماعاتوطلب عقد 

  ).2008هيئة الاوراق المالية، (على الوثائق الخاصة بالشركة وذلك بموجب التشريعات النافذة 

  :الحقوق ضمن صلاحيات الهيئة العامة.2

العامة فإن وعن الحديث عن الحقوق ضمن الصلاحيات الواسعة التي تتمتع الهيئة 

ولى الصلاحيات كونها تؤثر على مستقبل الشركة بشكل صلاحية اتخاذ القرارات هي من أُ

القادمة، و للفترةوخطتهالشركةأداءحولالإدارةمجلسمناقشةتتضمن الحقوق  ، وهذهمباشر

البياناتعلىالخارجي ، والمصادقةالحساباتمدققالإدارة، وانتخابمجلسأعضاءانتخاب

بتغييريتعلقماوخصوصاًللشركةالأساسيوالنظامالتأسيسعقدللشركة ، و تعديلالمالية

الإدارةمجلستصفيتها ، وإقالةأواندماجهاأوالشركةبدمجالمتعلقةالرئيسية، والأمورغاياتها

ركةالشمالرأسكليا، وزيادةأخرىشركةتملكأوالشركةأعضائه ، و بيعأحدأورئيسهأو

لأسهمالشركةفيالعاملينأسهم، وتمليكإلىللتحويلالقابلةالقرضإسنادتخفيضه، إصدارأو

الأسهم، وهذه القواعد جميعها آمرة بموجب تلكوبيعلأسهمهاالشركةرأسمالها، وشراءفي

باستثناء القاعدة الإرشادية التالية  175و  171بنص المواد ) 1997(قانون الشركات الأردني 

قدمهمجزءأوالشركةأصولالهيئة العامة تتمتع بصلاحيات بيع كامل أنوالتي تنص على 

شادية للتطبيق الأمثل لحوكمة الشركة، وهذه القاعدة إروغاياتأهدافتحقيقعلىيؤثر

  ).2010هيئة الاوراق المالية، (لم ينص تشريع سابق على هذه القاعدة  إذالشركات ، 

والشفافية بالإفصاحالمتعلقةقواعد ال4.7.2

التوقيت المناسب وصحة الإفصاح لكل ينبغي على إطار حوكمة الشركات أن يضمن 

المسائل المتعلقة بالشركة بما في ذلك التقارير المالية، وأهداف الشركة، والقضايا الجوهرية التي 

يشترك بها أصحاب المصالح، والإفصاح عن كبار الملاك وحقوق التصويت، وأن يتم تطبيق 
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، وقد حددت (Melyoki, 2005)عليها معايير المحاسبة والتدقيق ذات الجودة العالية والتشديد 

ربع  أوأن يكون الإفصاح بحده الأدنى سنويا أو نصف  منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

بصورة خاطئة  إظهارهاأوعن المعلومات الجوهرية التي تم حذفها  الإفصاحسنوي، وأن يتم 

تعرض  أنغي تؤثر على قرارات مستخدمي المعلومات، وأن ينب أنوالتي من الممكن 

أعباءلا تخلق هذه العملية  أنعلى في وقت متزامن لجميع المساهمين، الإفصاحات

  . (OECD, 2004)إضافية

لجنة التدقيق.1

أن لجنة التدقيق تكمن  الإدارةلتي يشكلها مجلس كما ذكر سابقا في موضوع اللجان او

من خلال حمايتها لمصالح المستثمرين بالشركة، وان هذه اللجنة قد نص عليها قانون  أهميتها

مثل تقرير  إلى هذه اللجنةأشارتالعديد من تقارير حوكمة الشركات و، الشركات مسبقاً

 (OECD,1999)وتقرير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (Cadbury, 1992)كادبوري 

(OECD,2004) لجان التدقيق أهميةعكس ، وهذا ما.  

المعرفةاللجنةأعضاءجميعلدىيتوافرأنوتوصي قواعد حوكمة الشركات بأنه يجب

فيسابقةعملخبرةالأقلعلىأحدهملدىيكونوأنوالمحاسبيةالماليةالأمورفيوالدراية

المحاسبةفيمهنيةشهادةأوعلميلمؤهلحاملاًيكونأنأوالماليةالأمورأوالمحاسبةمجال

لاأنعلىدورياًاللجنةتجتمعبأنأيضاوأوصتالعلاقة،ذاتالأخرىالمجالاتأوالماليةأو

بشكلالاجتماعاتهذهمحاضروتدونالسنة،فياجتماعاتأربعةعناجتماعاتهاعدديقل

منيمكنهابمااللجنةتصرفتحتاللازمةالإمكانياتجميعالشركةتضعأنويجبأصولي،

الاجتماعالتدقيقلجنةوعلىضرورياً،ذلككانكلمابالخبراءالاستعانةذلكفيبماعملهاأداء
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يمثلها منأوالتنفيذيةالإدارةأشخاصمنأيحضوردونللشركةالخارجيالحساباتبمدقق

  ).2008هيئة الاوراق المالية، (السنة فيالأقلعلىواحدةمرة

مهام لجنة التدقيق .2

فعاليتها،منوالتأكدالداخليةالرقابةإجراءاتومراجعةتختص لجنة التدقيق بفحص

السياساتومراجعةوفحصوالقوانين،بالقواعدالالتزاممنللتأكدالإداريةالإجراءاتوتقويم

وتقويموفحصتقديرية،والالفعليةالماليةالقوائمإعدادفيالمتبعةوالإجراءاتالمطبقةالمحاسبية

أتعابه،وتحديدتعيينهاقتراحوالخارجيالمدققأعمالوتقويموفحصالداخلي،التدقيقأعمال

الحساباتمدققوتوصياتلملاحظاتالشركةإدارةستجابةامنالتحققأيضامهامهاومن

، ولكي يتم تطبيق قواعد الحوكمة بهذا )2009سامي، (المالية الاوراقوهيئةالخارجي

لا بد أن تراجع لجنة التدقيق جميع خطوط الدفاع في الشركة وتفحص  الأمثلالخصوص بالشكل 

  . (FERMA and ECIIA,2010)ذات العلاقة  الأطرافجميع تفاعلاتها مع 

مدقق الحسابات الخارجي.3

بل مدقق حسابات تمتلك بيانات مالية مدققة من ق أنمن الضروري على كل شركة 

النواحيجميع بعدالة عنتعبرالبيانات كانت  إذاخارجي مستقل، مهمته الرئيسية تحديد فيما 

هذه البيانات وضعت وفق الأطر والمعايير العامة لإعداد التقارير  وأنفي الشركة، الجوهرية

بمراجعة وتقييم الرقابة الداخلية للشركة  أيضاقوم وي،  (Nobes and Parker,2008)المعمول بها 

عتبر مستخدمي باعتبار هذه المهمة جزء لا يتجزأ من عمل مدققي الحسابات المستقلين، وي

الاعتماد على القوائم المالية عند اتخاذ  إمكانيةعلى مدى  المعلومات تقرير المدقق مؤشراً

  .(Arens et al.,2012)قراراتهم 
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يتولى  أنوكمة الشركات تؤكد على كيفية اختيار المدقق والمدة التي يجب واتت قواعد ح

التنفيذية  الإدارةأوالإدارةبها عملية التدقيق بالشركة، واستقلالية المدقق وعدم تدخل مجلس 

  ).2008هيئة الاوراق المالية، (على عاتقه  الملقاةبعمله والشروط التي تتوفر بالمدقق والواجبات 

  أداء الشركاتقياس 8.2

الاقتصادي والعمل على زيادة  الأداءتحسين  الأولىلأن غاية المستثمرين بالدرجة 

 لأنهاالشركات من خلال النسب المالية من امثل الطرق  أداءثروتهم، فقد كانت طريقة قياس 

من خلال طرق  للأداءتمثل تفسير فعلي لنتيجة عمل الشركة الاقتصادية وتعطي تصورا واضحا 

التحليل انتشارا في عمليات  أنواعأكثرالنسب المالية تعد من  نألة للمقارنة كالنسب المالية، إذ قاب

  ).2006اللحلح، المرسي و(الأداءتحليل وتقييم 

المحاسبي،  الأدبوتتغلب النسب المالية على ما يسمى بمشكلة الحجم المذكورة في 

شرات المالية للشركات التي يوجد بينها تباين المحاسبية والمؤ الأرقامتنشأ عند مقارنة  والتي

استنتاجات مضللة في بعض جوانب التحليل،  إلى، فيؤدي تجاهل مشكلة الحجم بالأحجامكبير 

  ).2010حداد، (غير قابل للمقارنة  الأرقاموذلك بسبب أن العديد من هذه 

  :من خلال مجموعتين من النسب المالية الأداءوتم في هذه الدراسة قياس 

:نسب الربحية -1

المشروع وكفاءة السياسات والقرارات الاستثمارية  أعمالوهي النسب التي تقيس نتيجة 

بهذه النسب لكي تحكم على  الإدارةالعليا وقدرتها على تحقيق الربح، وتهتم  الإدارةالمتخذة من 

 آل(المتاحة  مدى نجاح الشركة في تطبيق السياسات المخطط لها وكفاءتها في استخدام الموارد

الكلي للشركة، حيث تفحص قدرة الشركة على  الأداء، وتعكس نسب الربحية )2009شبيب، 
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الشركة  إدارةمن مبيعاتها، وتعتبر من المقاييس الهامة لقياس فعالية سياسات  الأرباحتوليد 

  -:ومن هذه النسب) 2010حداد، (الاستثمارية والتشغيلية وللتمويلية

(ROA)الأصولالعائد على 1. 1

، ويستخدم لقياس قدرة الأصولالعلاقة بين الربح وحجم  الأصولويقيس العائد على 

 Brealey)المتاحة للشركة من المصادر المختلفة  الأموالعلى تحقيق عائد على كل من  الإدارة

et al., 2011) . وتم استخدام العائد على الأصول الموجود على موقع مركز إيداع الأوراق

  ):2013(المالية 

صافي الربح بعد الضريبة 

الأصولإجمالي 
  =  الأصولالعائد على 

(ROE)  المساهمينالعائد على حقوق 2. 1

 الأموالقدرة الشركة على تحقيق عائد من  المساهمينويقيس العائد على حقوق 

المستثمرة من قبل مالكي الشركة، وتعطي هذه النسبة مؤشر على مقدار العائد الذي يحققه 

 Ross et)مالكي المشروع  أرباحفي زيادة  الإدارة، ومدى نجاح المساهمينأموالالمشروع من 

al., 2010).  وتم استخدام العائد على حقوق المساهمين الموجود على موقع مركز إيداع الأوراق

  ):2013(لية الما

صافي الربح بعد الضريبة 

حقوق المساهمين  
  =العائد على حقوق المساهمين  

:نسب السوق-2

وخصوصاً الأطرافخاصة للعديد من  أهميةذات  والأسهمتعتبر نسب القيمة السوقية 

الشركة على  أداءوالذين يهمهم معرفة تأثير  الأسهموالمستثمرين المحتملين في  الأسهمحملة ل

، وتقيس نسب السوق مدى )2010حداد،(الشركة  أسهمالعوائد المتوقعة عن استثماراتهم في 
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، وتستخدم هذه للأسهموغالبا ما تكون ضمن الاستثمارات المالية  ،الاستثمار في الشركة إمكانية

فيعاملونيتالذينوالمحتملينالحاليينالمستثمرينوتخدمكماالشركات،أداءالنسب لتقييم

، )2008، وآخرونالنعيمي (للأسهم السوقيةالأسعاراتجاهاتعلىالتعرففيالمالأسواق

  - :ومن هذه النسب

(EPS)العائد على السهم الواحد 1. 2

المحققة خلال الفترة المالية،  الأرباحيمثل العائد على السهم الواحد نصيب السهم من 

الطويل،  الأجلوهو مقياس عام للكفاءة، ويعتبر احد العوامل التي تهم المقرضين وخاصة في 

الرئيسي للمقرضين، وذلك لضمان  الأمانيشكل مصدر  الأرباحلان قدرة الشركة على تحقيق 

تم استخدام العائد على على و، )2007الخلايلة، (الطويل وتسديد فوائدها  الأجلتسديد الديون في 

  ):2013(السهم الواحد الموجود على موقع مركز إيداع الأوراق المالية 

صافي الربح بعد الضريبة 

عدد الأسهم المكتتب بها 
=ربحية السهم الواحد 

(P/E)ربحيته  إلىنسبة سعر السهم 2. 2

ى ارتفاع سعر وتمثل هذه النسبة العلاقة بين سعر السهم وربحية السهم، وتبين لنا مد

هذايحققهاالتيالمكاسبأوبالأرباحماشركةأسهممنالعاديالسهمسعرالسهم؛ أي مقارنة

السعر الذي يدفعه المستثمر لكل دينار من  ايضاً ، وتعكس هذه النسبة)2009ال شبيب، (السهم 

الشركة المتوقعة في  أرباحالفترة الحالية، وتعكس هذه النسبة كيفية تقدير السوق لكل من  أرباح

وتم استخدام نسبة سعر السهم إلى ).2010حداد، (الإرباحالمستقبل والمخاطر الملازمة لهذه 

  ):2013(على موقع مركز إيداع الأوراق المالية  ةربحيته الموجود

صافي الربح بعد الضريبة 

عدد الأسهم المكتتب بها 
  =ربحية السهم الواحد 
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 (M/B)الدفترية  إلىنسبة القيمة السوقية 3. 2

تستخدم هذه النسبة لمعرفة قيمة الشركة من خلال مقارنة القيمة الدفترية للشركة مع 

توفر طريقة بسيطة للحكم على  لأنهاللمستثمرين والمحللين  أساسيةالقيمة السوقية، وهي نسبة 

الدفترية الموجودة على وتم استخدام نسبة القيمة السوقية إلى .(Ross et al., 2003)قيمة الشركة 

  ):2013(موقع مركز إيداع الأوراق المالية 

القيمة السوقية للسهم

القيمة الدفترية للسهم 
  =القيمة الدفترية   إلىالقيمة السوقية 

  علاقة الحوكمة بالأداء 9.2

تمحورت العديد من الدراسات الأكاديمية ودراسات واضعي السياسات حول موضوع 

هل تدفع  :سؤال الأساسي المطروح في الأبحاث الحوكمة وأداء الشركات، وكان الالعلاقة بين 

الحوكمة باتجاه تحسين الأداء المالي من خلال سياسات الحكم الرشيد مثل حماية رؤوس الأموال 

وغيرها من  وتكوين مجلس إداراتها وسياساتها المالية ملكية الشركاتوالبيئة التنافسية، وتركيب 

  ؟ .. .السياسات

كما وأظهرت أنظمة حوكمة الشركات حول العالم تفاوتاً كبيراً من خلال التطبيق 

والالتزام بالمبادئ التي أقرتها العديد من المنظمات والهيئات، ومع العديد من الفروقات بين 

الدول فإن السؤال المطروح هل أن لهذه الفروقات والتنوع في السياسات الخاصة بالحوكمة تأثير 

وكيف يهتم واضعي السياسات بالأمر إذا لم يكن ! أداء الشركات أو النمو الاقتصادي لها ؟ على

حيث أن العديد من الدراسات السابقة ! هناك تأثير فعلي على أي من جوانب الأداء المختلفة ؟

أن أداء الشركات يتأثر من خلال مجموعة من القنوات مثل الرقابة والإشراف من  إلىأشارت 

مالكين، ودرجة تركيز الملكية، واستقلالية مجلس الإدارة، وانفصاله عن الإدارة التنفيذية، قبل ال
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وخصائص الشركة وبيئة العمل، وسلوك حملة الأسهم وآليات السوق كالشراء والاندماج، 

  .(Anca, 2012)والحوافز الممنوحة للإدارة التنفيذية أو مجالس الإدارة 

الدراسات موضوع حوكمة الشركات والعلاقة مع الأداء ومن هنا تناولت العديد من 

وتأثيره على حوكمة الشركات، كإشراف المساهمين  والرقابة وارتباطه بدرجة ممارسة الإشراف

الترشيحات والمكافآت، وأيضا إشراف ورقابة المدقق وإشراف مجلس الإدارة ولجانه التدقيق و

حوكمة الشركات الجيدة ضرورية أن  إلىا أيض الدراسات ، وأشارت)Azim, 2012(الخارجي 

لإضافة قيمة لمختلف مجموعات أصحاب المصالح في الشركة، كما وتعزز أداء الشركات من 

خلال إنشاء بيئة تحفز المديرين لتحقيق أقصى قدر من العوائد على الاستثمار، وتعمل أيضا على 

دى الطويل، ونتيجة لذلك يتهيأ لهذه تعزيز الكفاءة التشغيلية وضمان النمو بالإنتاجية على الم

الشركات الفرصة في جذب الكفاءات على الصعيد العالمي، كما وتضمن التوافق بين مصالح 

المستثمرين والمجتمع وذلك من خلال خلق الشفافية والنزاهة والمسائلة في عملية إدارة أنشطة 

.(Shil, 2008)بشكل محددالشركة التجارية ككل وبين الموظفين والإدارة ومجلس الإدارة

أسستطبقالتيالشركاتوأفضل،أداؤهايكونجيدبشكلتدارالتيفالشركات

الذينالمستثمرينتجتذبأنتستطيعوبالتاليرأسمالها،تكلفةأن تنخفضمن المتوقعالحوكمة 

إعدادمثلمجالاتفيإدارتهاأن تتحسنومن المتوقع أيضاًالأجل،طويلللاستثماريسعون

تتموالدمجالاستحواذكالقرارات المصيرية أنتضمنأنهاعلىعلاوةً،لشركةاإستراتيجية

ومن ،تميز الأداءأساسعلىمبنيةفيهاالعاملينمكافآتمنحنظموإنسليمة،عمليةلأسباب

للدعاوىتعرضهابما في ذلكالمختلفةللمخاطرتعرضهااحتمالاتمنالشركةتقللأنالمهم

وطويلةمثمرةعلاقاتبناءيتاح لهاوبعدلبمسؤوليةتصرفتإذاالشركةأنكما. القانونية
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والمجتمع والعملاء والموردينوالعاملينالدائنينذلكفيالمصالح بماأصحابكلمعالمدى

  . (CIPE, 2008)المحلي
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  :منهجية الدراسة 1.3

والبالغ  الخدمات من الشركات المساهمة العامة مسح شامل لقطاعالدراسة  هذه تعتبر

 21وتم استثناء  ،2011-2009الثلاثة الأعواموذلك عن  شركة) 153(عدد الشركات فيه 

  .مشاهدة 396عدد المشاهدات  وبلغالمقبول من البيانات،  الأدنىشركة لعدم وجود الحد 

 الإرشاديةعن مدى تطبيق القواعد  الإفصاحاستبيان (استخراج بيانات الحوكمة من  تم

تفريغ البيانات ورصد النتائج وجدولتها ود بالتقرير السنوي لكل شركة، وتم الموج) للحوكمة

لقاعدة الحوكمة المطبقة والمطبقة بشكل  1وتم اعطاء وزن،Excelوإدخالها باستخدام جداول

Brown)مطبقة، وذلك استناداً لدراسة اللقاعدة الحوكمة غير  0ووزنجزئي،  and Caylor, 

2006,p.415) للبند غير  0للبند الذي يتوافر فيه الحد الأدنى من التطبيق و  1إذ منحا رمز

، الاوراق المالية  إيداعمركز من موقع  )الماليةالنسب (الأداءبيانات  استخراجتم و. المطبق

) للعلوم الاجتماعية الإحصائيةالحزمة (ستخدام برنامج اب الإحصائيةالتحليلات  إجراءومن ثم تم 

)SPSS( الوصفي لمعرفة مدى تطبيق قواعد  الإحصاءبالمتعلقة، وتمت الاختبارات العديدة

وتم ، المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياريةوذلك بالحوكمة في الشركات المساهمة العامة

من  بقواعد حوكمة الشركات بيانات المتغيرات المستقلة والمتمثلةالتوزيع الطبيعي لالتأكد من 

التأكد من عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بين تم كما  ،الطبيعي التوزيعبار خلال اخت

) VIF(من خلال اختباري معامل تضخم التباين ) Multicolinearity(متغيرات الدراسة المستقلة 

 ، وتم اختبار فرضيات الدراسة باستخدام تحليل)Tolerance(واختبار التباين المسموح به 

  .One Way ANOVAوتحليل التباين لخطي الانحدار ا



47

  مدى تطبيق قواعد الحوكمةب قالوصفي المتعل الإحصاءتحليل نتائج  2.3

عن مـدى تطبيـق    الإفصاحاستبيان (تنقسم قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة في 

وقواعـد  الشركة، إدارةأربعة أقسام، هي قواعد متعلقة بمجلس إلى )للحوكمة الإرشاديةالقواعد 

وقواعد متعلقـة بالإفصـاح   ،المساهمينوقواعد متعلقة بحقوق ،العامةالهيئةمتعلقة باجتماعات

تم إيجاد المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لكل ، وعلى أساس هذه التقسيمات والشفافية

  :النتائج ، ويوضح الجدول التاليمجموعة رئيسية من مجموعات قواعد حوكمة الشركات

قواعـد مجموعـات من  مجموعةكللالمعياريةوالانحرافاتالحسابيةالمتوسطات4جدول  

  الأردنيةالعامةالمساهمةالشركاتحوكمة

  

للمجموعات الرئيسية  قيم المتوسط الحسابي والانحراف المعياري)4(يبين الجدول 

قواعد الحوكمة المتعلقة بالإفصاح والشفافية قد  مجموعة أن لحوكمة الشركات والتي يظهر فيها

بمتوسط حسابي  الأردنيةقواعد حوكمة شركات الخدمات  مجموعات المرتبة الأولى بين تاحتل

 ثم) 0.90(بمتوسط حسابي  لحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمينقواعد ا ا مجموعةتلاه) 0.95(

بينما ) 0.83(ثة بمتوسط حسابي مرتبة الثالالالحوكمة المتعلقة بمجلس الإدارة ب قواعدمجموعة 

اجتماعات الهيئة العامة بالمرتبة الأخيرة إذ تحقق التطبيق بالقواعد المتعلقة مجموعة جاءت

  ).0.75(بمتوسط حسابي بقيمة 

  المجموعات الرئيسية لقواعد الحوكمةالرقم
المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري
  الترتيب

  0.830.153الإدارةمجلس 1

  0.750.274اجتماعات الهيئة العامة2

  0.900.182حقوق المساهمين3

  0.950.071والشفافية الإفصاح4

  0.850.14  جميع قواعد حوكمة الشركات
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بمتوسط الأردنيةقواعد حوكمة شركات الخدمات جميع وبشكل عام فقد تحقق تطبيق 

قواعد تطبق الأردنيةمن شركات الخدمات  ٪85أن ما نسبته  إلىوهي تشير ) 0.85(حسابي 

  .، ويعتبر هذا التطبيق عاليحوكمة الشركات

  تحليل قواعد الحوكمة المتعلقة بمجلس الإدارة 1.2.3

 قاعدة 37تحتوي مجموعة قواعد حوكمة الشركات المتعلقة بمجلس الإدارة على 

ومن ثم ترتيب أهمية كل لها رافات المعيارية تم حساب المتوسطات الحسابية والانح، وإرشادية

.قاعدة من القواعد ويبين الجدول التالي نتائج هذا التحليل

الشـركات حوكمةقواعدمنقاعدةكللالمعياريةوالانحرافاتالحسابيةالمتوسطات5جدول  

الإدارةبمجلسالمتعلقة

  القاعدةالرقم
المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري
  الترتيب

1

يحدد نظام الشركة عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا 

يقل عدد أعضائه عن خمسة أشخاص ولا يزيد عن 

.ثلاثة عشر

0.980.156

2
يتم انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وفق أسلوب التصويت 

.التراكمي من قبل الهيئة العامة للشركة بالاقتراع السري
0.820.3924

0.940.238.ثلث أعضاء المجلس على الأقل من الأعضاء المستقلين3

4
يسمى عضو مجلس الإدارة الاعتباري شخص طبيعي 

.لتمثيله طيلة مدة المجلس
0.930.2512

5
يتم الالتزام بعدم الجمع بين منصب رئيس مجلس الإدارة 

.وأي منصب تنفيذي آخر
0.850.3619

6

عضو مجلس الإدارة مؤهلاً ويتمتع بقدر يجب أن يكون 

كاف من المعرفة بالأمور الإدارية والخبرة وان يكون 

ملماً بالتشريعات ذات العلاقة وبحقوق وواجبات مجلس 

.الإدارة

0.990.115

7

يجب أن يكون عضو مجلس الإدارة مؤهلاً ويتمتع بقدر 

كاف من المعرفة بالأمور الإدارية والخبرة وان يكون 

ملماً بالتشريعات ذات العلاقة وبحقوق وواجبات مجلس 

.الإدارة

101

101يعمل مجلس الإدارة على التأكد من توفير كافة 8
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المعلومات والبيانات الخاصة بالشركة لأعضاء المجلس 

بما يمكنهم من القيام بعملهم والإلمام بكافة الجوانب 

.المتعلقة بعمل الشركة

9

برأي أي مستشار خارجي على  الإدارةيستعين مجلس 

المجلس  أعضاءأغلبيةنفقة الشركة شريطة موافقة 

.وتجنب تضارب المصالح

0.940.238

10

نظاما داخليا يتم مراجعته بشكل  الإدارةيضع مجلس 

تحدد بموجبه بشكل مفصل مهام وصلاحيات , سنوي

.المجلس ومسؤولياته

0.850.3619

11

يتضمن النظام الداخلي المهام والمسؤوليات والصلاحيات 

وضع الاستراتيجيات والسياسات والخطط : التالية

التي من شأنها تحقيق مصلحة الشركة  والإجراءات

وتعظيم حقوق مساهميها وخدمة المجتمع  وأهدافها

.المحلي

0.910.2815

0.850.3619.المخاطر التي تواجهها الشركة لإدارةوضع سياسة 12

13
عن البيانات  الإفصاحمسبقا عن موعد  الإعلانيتم 

.عمل أياميقل عن ثلاثة بما لا إعلانهاالمالية قبل موعد 
0.710.4627

14

والشفافية الخاصة بالشركة  الإفصاحوضع سياسة 

ومتابعة تطبيقها وفقا لمتطلبات الجهات الرقابية 

.والتشريعات النافذة

0.920.2714

15
تمنع المطلعين في الشركة من استغلال  إجراءاتوضع 

.معنوية أومعلومات سرية لتحقيق مكاسب مادية 
0.940.238

16
وضع سياسة تفويض واضحة في الشركة يحدد بموجبها 

.المفوضين وحدود الصلاحيات المفوضة لهم الأشخاص
0.960.197

17
المقدمة وضع آلية لاستقبال الشكاوى والاقتراحات 

.للمساهمين
0.830.3722

18

اقتراحات المساهمين الخاصة بمواضيع معينة  إدراج

الهيئة العامة بشكل يضمن دراستها  أعمالعلى جدول 

.واتخاذ القرار المناسب بشأنها خلال فترة زمنية محددة

0.890.3117

0.910.2815.ذوي المصالح الأطرافوضع سياسة تنظم العلاقة مع 19

20
منح الحوافز والمكافآت والمزايا الخاصة  أسساعتماد 

.التنفيذية والإدارةالإدارةبأعضاء مجلس 
0.880.3218

21
وضع إجراءات عمل خطية لتطبيق قواعد الحوكمة 

.الرشيدة في الشركة ومراجعتها وتقييم مدى تطبيقها
0.710.4527

22

التنفيذية في الشركة في  الإدارةأداءيتم تقييم ومراجعة 

الشركة ومدى تطبيقها للاستراتيجيات والسياسات 

.والخطط والاجراءات الموضوعة

101
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23
تتخذ الخطوات الكفيلة بتحقيق الرقابة الداخلية على سير 

.العمل في الشركة
101

24

يتم إنشاء وحدة خاصة للرقابة والتدقيق الداخلي تكون 

الالتزام أحكام التشريعات النافذة مهمتها التأكد من 

ومتطلبات الجهات الرقابية والأنظمة الداخلية والسياسات 

.والخطط والإجراءات التي يضعها مجلس الإدارة

0.830.3822

25

يتم تشكيل عدد مناسب من اللجان حسب حاجة الشركة 

لكي يتمكن مجلس الإدارة من تأدية مهماته , وظروفها

تلك اللجان بمهام وفترات وصلاحيات بشكل فعال وتحدد 

.محددة

0.940.248

26
يشكل مجلس الإدارة لجنة دائمة تسمى لجنة الترشيحات 

.والمكافآت
0.610.4935

27

يكون تشكيل لجنة التدقيق الترشيحات والمكافآت من 

لا يقل عددهم عن , أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين

منهم من الأعضاء المستقلين  الثلاثة على أن يكون اثنان

.وان يترأس اللجنة احدهما

0.750.4325

28
تضع كل من اللجنتين بموافقة مجلس الإدارة إجراءات 

.عمل خطية تنظم عملها و تحدد التزاماتها
0.730.4426

29

مجلس  إلىتقدم كل من اللجنتين قراراتهما وتوصياتهما 

اجتماع الهيئة العامة  إلىالإدارة وتقريرا حول أعمالها 

.العادي للشركة

0.660.4729

30

  :حات والمكافآت بالمهام التاليةتقوم لجنة الترشي

التأكد من استقلالية الأعضاء المستقلين بشكل .1

.مستمر

0.640.4830

31

إعداد السياسة الخاصة بمنح المكافآت والمزايا . 2

بشكل والحوافز والرواتب في الشركة ومراجعتها 

.سنوي

0.590.4937

32

تحديد احتياجات الشركة من الكفاءات على . 3

مستوى الإدارة التنفيذية العليا والموظفين وأسس 

.اختيارهم

0.60.4936

33

إعداد السياسة الخاصة بالموارد البشرية . 4

والتدريب في الشركة ومراقبة تطبيقها، ومراجعتها 

.بشكل سنوي

0.640.4830

34

  :تتمتع لجنة الترشيحات والمكافأة بالصلاحيات التالية

طلب أي بيانات او معلومات من موظفي  .1

الشركة الذين يتوجب عليهم التعاون لتوفير هذه 

.المعلومات بشكل كامل ودقيق

0.620.4933
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35
طلب المشورة القانونية أو المالية أو الإدارية .  2

.أو الفنية من أي مستشار خارجي
0.620.4933

36
طلب حضور أي موظف في الشركة للحصول .  3

.على أي إيضاحات ضرورية
0.630.4832

37
يتم الإفصاح عن عدد اجتماعات مجلس الإدارة في 

التقرير السنوي للشركة
0.930.2512

0.830.15القواعد المتعلقة بمجلس الإدارةإجمالي 

  

يجب أن يكون عضو مجلس الإدارة "والتي تنص على  )7(أن القاعدة ) 5(يبين الجدول 

مؤهلاً ويتمتع بقدر كاف من المعرفة بالأمور الإدارية والخبرة وان يكون ملماً بالتشريعات ذات 

يعمل مجلس الإدارة " والتي تنص على ) 8(والقاعدة  ."العلاقة وبحقوق وواجبات مجلس الإدارة

البيانات الخاصة بالشركة لأعضاء المجلس بما يمكنهم على التأكد من توفير كافة المعلومات و

والتي تنص على ) 22(والقاعدة  ."من القيام بعملهم والإلمام بكافة الجوانب المتعلقة بعمل الشركة

يتم تقييم ومراجعة أداء الإدارة التنفيذية في الشركة في الشركة ومدى تطبيقها للاستراتيجيات " 

تتخذ الخطوات " والتي تنص على ) 23(والقاعدة ."ت الموضوعةوالسياسات والخطط والإجراءا

المرتبة الأولى بين قد احتللن  ."الكفيلة بتحقيق الرقابة الداخلية على سير العمل في الشركة

حيث )  1.00(المتعلقة بمجلس الإدارة بمتوسط حسابي  الأردنيةقواعد حوكمة شركات الخدمات 

) 31(بينما جاءت القاعدة رقم  ،جميع شركات الخدمات تطبق هذه القواعد أنتبين هذه القيمة 

إعداد السياسة الخاصة بمنح المكافآت والمزايا والحوافز والرواتب في " لتي تنص على او

) 0.59(بالمرتبة الأخيرة إذ تحققت بمتوسط حسابي بقيمة " .الشركة ومراجعتها بشكل سنوي

وبشكل عام فقد .تطبق هذه القاعدة الأردنيةشركات الخدمات من  ٪59.0بمعنى ان ما نسبته 

بمتوسط حسابي الإدارةمجلس المتعلقة ب الأردنيةتحقق تطبيق قواعد حوكمة شركات الخدمات 



52

تطبق قواعد الحوكمة  الأردنيةمن شركات الخدمات  ٪83أن ما نسبته  إلىوهي تشير ) 0.83(

  .الإدارةمجلس المتعلقة ب

  اجتماعات الهيئة العامةقواعد الحوكمة المتعلقة بتحليل 2.2.3

 ،قواعد إرشادية تحتوي مجموعة القواعد المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة على خمسِ

ومن ثم ترتيب أهمية كل قاعدة من  لها تم حساب المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياريةو

  .القواعد ويبين الجدول التالي نتائج هذا التحليل

الشـركات حوكمةقواعدمنقاعدةكللالمعياريةوالانحرافاتالحسابيةالمتوسطات6جدول  

العامةالهيئةباجتماعاتوالمتعلقة

  القاعدةالرقم
المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري
  الترتيب

38

كل مساهم لحضور  إلىيوجه مجلس الإدارة الدعوة 

اجتماع الهيئة العامة بالبريد الالكتروني الخاص 

يوماً من التاريخ المقرر لعقد  21بالمساهم ، قبل 

الاجتماع، على أن يتم إعداد الترتيبات والإجراءات 

المناسبة لعقد الاجتماع بما في ذلك اختيار المكان 

.والزمان

0.690.463  

39

عقد اجتماع الهيئة العامة كان يتم الإعلان عن موعد وم

ثلاث صحف يومية محلية ولمرتين على الأقل  في

.وعلى الموقع الالكتروني للشركة

0.810.392  

40

يتم الالتزام بعدم إدراج أية مواضيع جديدة في 

الاجتماع غير مدرجة على جدول أعمال الهيئة  العامة 

.المرسل سابقا للمساهمين 

0.910.281  

41

المساهم الراغب بالترشح لعضوية مجلس الإدارة يقوم 

بإرسال نبذة تعريفية عنه قبل انتهاء السنة المالية 

للشركة والتي تسبق السنة التي سيعقد فيها اجتماع 

.الهيئة العامة لانتخاب المجلس

0.680.474  

42

يقوم مجلس إدارة الشركة بإرفاق النبذة التعريفية 

عضوية بالدعوة الموجهة للللمساهم الراغب بالترشيح 

.للمساهمين لحضور اجتماع الهيئة العامة

0.670.475  

  0.750.27اجتماعات الهيئة العامةالمتعلقة بالقواعد إجمالي 
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يتم الالتزام بعدم إدراج أية  "والتي تنص على ) 40(أن القاعدة ) 6(يبين الجدول 

مواضيع جديدة في الاجتماع غير مدرجة على جدول أعمال الهيئة  العامة المرسل سابقا 

المتعلقة  الأردنيةقد احتلت المرتبة الأولى بين قواعد حوكمة شركات الخدمات  ".للمساهمين

من شركات  ٪91.0ان حيث تبين هذه القيمة )  0.91(باجتماعات الهيئة العامة بمتوسط حسابي 

يقوم مجلس إدارة " ولتي تنص على ) 42(بينما جاءت القاعدة رقم  ،الخدمات تطبق هذه القاعدة

الشركة بإرفاق النبذة التعريفية للمساهم الراغب بالترشيح لعضوية بالدعوة الموجهة للمساهمين 

بمعنى ) 0.67(بالمرتبة الأخيرة إذ تحققت بمتوسط حسابي بقيمة " .لحضور اجتماع الهيئة العامة

  .وتطبق هذه القاعدة الأردنيةمن شركات الخدمات  ٪67.0ان ما نسبته 

المتعلقة  الأردنيةوبشكل عام فقد تحقق تطبيق قواعد حوكمة شركات الخدمات 

شركات   ٪75.0أن ما نسبته  إلىوهي تشير ) 0.75(باجتماعات الهيئة العامة بمتوسط حسابي 

  .تطبق قواعد الحوكمة المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة الأردنيةالخدمات 

  حقوق المساهمينتحليل قواعد الحوكمة المتعلقة ب3.2.3

تم و إرشادية، قواعد ستتحتوي مجموعة القواعد المتعلقة بحقوق المساهمين على 

كل قاعدة من  أهميةومن ثم ترتيب  لها والانحرافات المعياريةحساب المتوسطات الحسابية 

  .القواعد ويبين الجدول التالي نتائج هذا التحليل

حوكمـة قواعـد منقاعدةكلوترتيبالمعياريةوالانحرافاتالحسابيةالمتوسطات7جدول  

المساهمينبحقوقالمتعلقةوالشركات

القاعدةالرقم
المتوسط 

الحسابي

الانحراف 

المعياري
الترتيب

43

:       يتمتع المساهمين في الشركة بالحقوق العامة التالية

السنوية للشركة خلال ثلاثين يوم  الإرباحالحصول على 

.من صدور قرار الهيئة العامة بتوزيعها

0.840.373
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44
للشركة أولوية الاكتتاب في أية إصدارات جديدة من الأسهم 

.قبل طرحها للمستثمرين الآخرين
0.940.242

45

وسائل حل النزاعات بالطرق البديلة بما في  إلىاللجوء 

ذلك الوساطة والتحكيم، نتيجة مخالفة التشريعات النافذة أو 

النظام الأساسي للشركة أو الخطأ أو التقصير أو الإهمال 

في إدارة الشركة أو إفشاء المعلومات ذات الطبيعة السرية 

.للشركة

0.830.383

46

عادي وذلك للمطالبة  طلب عقد اجتماع هيئة عامة غير

بإقالة مجلس إدارة الشركة أو أي عضو فيه، للمساهمين 

.من أسهم الشركة% 20الذين يملكون 

0.760.434

47
طلب إجراء تدقيق على أعمال الشركة ودفاترها، 

.من أسهم الشركة% 10للمساهمين الذين يملكون 
0.740.445

48

تتمتع الهيئة العامة بصلاحيات واسعة وخصوصاً صلاحية 

القرارات التي تؤثر على مستقبل الشركة بشكل  اتخاذ

الشركة او جزء مهم  أصولمباشر ومن ضمنها بيع كامل 

.وغايات الشركة أهدافقد يؤثر على تحقيق 

0.970.161

0.900.18حقوق المساهمين إجمالي القواعد المتعلقة ب

  

تتمتع الهيئة العامة بصلاحيات "والتي تنص على ) 48(أن القاعدة ) 7(الجدول  يبين

واسعة وخصوصاً صلاحية اتخاذ القرارات التي تؤثر على مستقبل الشركة بشكل مباشر ومن 

قد  ".ضمنها بيع كامل أصول الشركة أو جزء مهم قد يؤثر على تحقيق أهداف وغايات الشركة

المتعلقة بحقوق المساهمين  الأردنيةن قواعد حوكمة شركات الخدمات احتلت المرتبة الأولى بي

من شركات الخدمات تطبق هذه  ٪97.0حيث تبين هذه القيمة أن )  0.97(بمتوسط حسابي 

طلب إجراء تدقيق على أعمال الشركة " ولتي تنص على ) 47(القاعدة، بينما جاءت القاعدة رقم 

بالمرتبة الأخيرة إذ تحققت بمتوسط " .من أسهم الشركة% 10ودفاترها، للمساهمين الذين يملكون
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تطبق هذه  الأردنيةمن شركات الخدمات  ٪74.0بمعنى ان ما نسبته ) 0.74(حسابي بقيمة 

  .القاعدة

المتعلقة بحقوق  الأردنيةوبشكل عام فقد تحقق تطبيق قواعد حوكمة شركات الخدمات 

من شركات الخدمات   ٪90.0ان ما نسبته  إلىوهي تشير ) 0.90(المساهمين بمتوسط حسابي 

  .ق قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمينطبت الأردنية

  والشفافية  بالإفصاحتحليل قواعد الحوكمة المتعلقة 4.2.3

تم حساب ى اثنتي عشر قاعدة وتحتوي مجموعة القواعد المتعلقة بالإفصاح والشفافية عل

ومن ثم ترتيب أهمية كل قاعدة من القواعد لها المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية 

.الجدول التالي نتائج هذا التحليل ويبين

حوكمـة قواعـد منقاعدةكلوترتيبالمعياريةوالانحرافاتالحسابيةالمتوسطات8جدول  

المساهمينبحقوقالمتعلقةوالشركات

القاعدةالرقم
المتوسط 

الحسابي

الانحراف 

المعياري
الترتيب

49

 الإفصاحتضع الشركة إجراءات عمل خطية وفقا لسياسة 

عن  الإفصاحلتنظيم شؤون  الإدارةالمعتمدة من قبل مجلس 

المعلومات ومتابعة تطبيقها وفقاً لمتطلبات الجهات الرقابية 

.والتشريعات النافذة

0.940.2410

50

فصاحية للمساهمين توفر الشركة المعلومات الإ

المتعلقة بتعاملات  الإفصاحاتوالمستثمرين بما في ذلك 

.ذوي العلاقة مع الشركة الأطراف

101

51
موقعها الالكتروني على شبكة  باستخدامتقوم الشركة 

.والشفافية وتوفير المعلومات الإفصاحالانترنت لتعزيز 
0.580.4912

52
عن سياستها وبرامجها تجاه  بالإفصاحتقوم الشركة 

.المجتمع المحلي والبيئة
0.960.199

0.980.136اللجنة المعرفة والدراية في  أعضاءيتوفر لدى جميع 53
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المالية والمحاسبية وأن يكون لدى احدهم على الأقل  الأمور

خبرة عمل في مجال المحاسبة أو الأمور المالية أو أن 

يكون حاملاً لمؤهل علمي أو شهادة مهنية في المحاسبة أو 

.المالية أو المجالات الأخرى ذات العلاقة

54

اللازمة تحت تصرف اللجنة  الإمكانياتتضع الشركة جميع 

بما يمكنها من أداء عملها بما في ذلك الاستعانة بالخبراء 

.كلما كان ذلك ضرورياً

0.990.113

55

تقوم لجنة التدقيق بالاجتماع بمدقق الحسابات الخارجي 

التنفيذية أو  الإدارةللشركة دون حضور أي من أشخاص 

.في السنة الأقلمرة واحدة على يمثلها من 

0.970.168

56
تقوم اللجنة بمتابعة مدى تقيد الشركة والتزامها بتطبيق 

.التشريعات النافذة ومتطلبات الجهات الرقابية أحكام
0.990.113

57
ذوي العلاقة مع  الأطرافتقوم اللجنة بمراجعة تعاملات 

.إبرامهاقبل  الإدارةالشركة والتوصية بشأنها لمجلس 
0.980.126

58

يمارس مدقق الحسابات الخارجية واجباته لمدة سنة واحدة 

قابلة للتجديد على ان لا يتولى الشريك المسؤول في مدقق 

كن أربع  لأكثرالحسابات الخارجي تدقيق حسابات الشركة 

سنوات متتالية ويجوز بإعادة تكليفه بتدقيق حسابات الشركة 

.الأقلبعد مرور سنتين على 

0.940.2310

59

يقوم مدقق الحسابات الخارجي بأية تلتزم الشركة بأن لا

أعمال أضافية أخرى لصالح الشركة كتقديم الاستشارات 

.والفنية الإدارية

0.990.093

60

تلتزم الشركة بعدم تعيين أي من موظفي مكتب مدقق 

العليا في الشركة إلا بعد  الإدارةالحسابات الخارجي في 

مرور سنة على الأقل من تركه تدقيق الحسابات في 

.الشركة

101

0.950.07لافصاح والشفافيةاإجمالي القواعد المتعلقة ب
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توفر الشركة المعلومات "والتي تنص على ) 50(القاعدة  أن) 8(يبين الجدول 

الإفصاحات المتعلقة بتعاملات الأطراف ذوي فصاحية للمساهمين والمستثمرين بما في ذلك الإ

تلتزم الشركة بعدم تعيين أي من موظفي " والتي تنص على ) 60(والقاعدة  ".العلاقة مع الشركة

مكتب مدقق الحسابات الخارجي في الإدارة العليا في الشركة إلا بعد مرور سنة على الأقل من 

رتبة الأولى بين قواعد حوكمة شركات الخدمات المقد احتلتا".تركه تدقيق الحسابات في الشركة

حيث تبين هذه القيمة أن جميع )  1.00(المتعلقة بالإفصاح والشفافية بمتوسط حسابي  الأردنية

تقوم " ولتي تنص على ) 51(شركات الخدمات تطبق هذه القواعد بينما جاءت القاعدة رقم 

نت لتعزيز الإفصاح والشفافية وتوفير الشركة باستخدام موقعها الالكتروني على شبكة الانتر

58.0بمعنى ان ما نسبته ) 0.58(بالمرتبة الأخيرة إذ تحققت بمتوسط حسابي بقيمة " .المعلومات

  .تطبق هذه القاعدة الأردنيةمن شركات الخدمات  ٪

المتعلقة بحقوق  الأردنيةوبشكل عام فقد تحقق تطبيق قواعد حوكمة شركات الخدمات 

من شركات الخدمات   ٪95.0ان ما نسبته  إلىوهي تشير ) 0.95(وسط حسابي المساهمين بمت

.ق قواعد الحوكمة المتعلقة بالإفصاح والشفافيةتطب الأردنية

  اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات3.3

قواعد مجموعات ب بيانات المتغيرات المستقلة والمتمثلةلالطبيعيتوزيعبهدف معرفة ال

  .من خلال معامل الالتواء بياناتهذه اللالطبيعيتوزيعتم اختبار ال حوكمة الشركات

الشركاتحوكمةلبياناتالطبيعيالتوزيعاختبارنتائج9جدول  

  قواعد الحوكمة
معامل 

  الالتواء

  0.87- مجلس الادارة

  0.81- اجتماعات الهيئة العامة

  1.03- حقوق المساهمين

  1.02- لافصاح والشفافيةا



58

       يتبين ان قيم معاملات الالتواء قد انحصرت بين) 9(من خلال بيانات الجدول 

وتعتبر جميع هذه القيم قريبة من التوزيع الطبيعي الذي يقبل قيم معاملات ) 0.81- إلى1.03-(

واقترانها بالتوزيع الطبيعي وهو شرط أساسي  1+ إلى1–الالتواء بحيث تكون محصورة بين 

  .لتطبيق اختبار تحليل الانحدار الخطي

  اختبار الارتباط الخطي المتعدد لقواعد الحوكمة4.3

بين )  multicolinearity(دنتائج اختبار الارتباط الخطي المتعديظهر الجدول التالي 

)Tolerance(والتباين المسموح به ) VIF(التباين قواعد حوكمة الشركات باستخدام معامل تضخم 

بالتأكد من عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بين متغيرات الدراسة المستقلة 

)multicolinearity(.  

حوكمـة قواعدبين)  multicolinearity(المتعدالخطيالارتباطاختبارنتائج10جدول  

)Tolerance(بهالمسموحوالتباين) VIF(التباينتضخممعاملباستخدامالشركات

  قواعد الحوكمة
معامل تضخم 

  )VIF(التباين 

التباين 

المسموح به 

)Tolerance(  

  0.82  1.21الإدارةمجلس 

  0.72  1.38اجتماعات الهيئة العامة

  0.71  1.39حقوق المساهمين 

  0.78  1.26لافصاح والشفافية ا

) 1.39–1.21(ان قيم معامل تضخم التباين قد تراوحت بين ) 10(يبين الجدول 

قواعد حوكمة عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي بين  إلىوتعتبر هذه القيم مناسبة وتشير 

كذلك يلاحظ ان قيم التباين المسموح به ) 10(وذلك لان جميع هذه القيم كانت اقل من  الشركات

مما يساعد في ) 0.10(وجميع هذه القيم تعتبر اكبر من ) 0.82–0.71(قد تراوحت بين 

حيث يجب  قواعد حوكمة الشركاتالاستنتاج بعدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بين 

  عدم تجاوز هذه المشكلة بهدف التحقق من عشوائية قيم البواقي من نموذج الانحدار 
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  اختبار الفرضيات 5.3

  الانحدار الخطي  ر فرضيات الدراسة باستخدام تحليلاختبا فيما يلي نتائج

الأولىاختبار الفرضية 1.5.3

لا يوجد اثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ":نصت الفرضية العدمية الأولى على أنه

وللتحقق من  ".خدمات المساهمة العامة الأردنيةلشركات ال) ROA(على العائد على الأصول 

  :الانحدار الخطي المتعدد والموضحة نتائجه في الجدول التالي اختبار هذه الفرضية استخدم

العائـد علىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقاثرلبحثالمتعددالخطيالانحدارنتائج11جدول  

الأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتلشركات) ROA(الأصولعلى

rR2  fSig (f)

0.123  0.015  1.490.204

الأصولوالعائد على قواعد حوكمة الشركاتان قيمة العلاقة بين ) 11(يبين الجدول 

(ROA) علاقة ايجابية طردية ويلاحظ ان قيمة  إلىوتشير  ضعيفةوهي قيمة ) 0.123(قد بلغت

تفسر من  قواعد حوكمة الشركاتان  إلىوهي تشير ) ٪ 1.5(قد بلغت ) R2(معامل التحديد 

ويشير .ةبقيمة النسبة المذكور (ROA)الأصولالعائد على متغير  التغير او التباين الحاصل في

ن اثر دلالة قواعد حوكمة الشركات الخدمات نتائج تحليل التباين الذي يبي إلىالجدول التالي 

  .)ROA(الأصولفي متغير العائد على  الأردنيةالمساهمة العامة 

الخطـي الانحدارنموذجدلالةلاختبارone way ANOVAالتباينتحليلنتائج12جدول  

الأصـول علىالعائدمتغيرفيالأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتالشركاتحوكمةقواعدبين

)ROA(

  مصدر التباين
مجموع 

  المربعات

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات
fقيمة 

مستوى 

  الدلالة

1207.944301.99  الانحدار
1.490.204 79119.05391202.35  البواقي

80326.99395  الكلي
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 إحصائيادالة  غير وهي قيمة) 1.49(المحسوبة والبالغة  fقيمة  أن)12(يبين الجدول

قبولمما يعني  0.05من  اكبروهي ) 0.204(لان قيمة مستوى الدلالة المرافقة قد بلغت 

على العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لعدم وجود اثر  إلىوالتي تشير  العدميةفرضية ال

  .الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة  (ROA)الأصول

المجموعات الرئيسية لكل مجموعة ثر لتطبيق أوجود أو عدم وجود إلى تعرف الوبهدف 

معاملات نموذج الانحدار الخطي والمتعلقة إيجاد، تم )ROA(على من مجموعات الحوكمة 

بنموذج التنبؤ الذي تم التوصل إليه من خلال قواعد حوكمة شركات الخدمات الأردنية في متغير 

  :والموضحة في الجدول التالي )ROA(العائد على الأصول 

منإليهالتوصلتمالذيالتنبؤبنموذجوالمتعلقةالخطيالانحدارنموذجمعاملات13جدول  

)ROA(الأصولعلىالعائدمتغيرفيالأردنيةالخدماتشركاتحوكمةقواعدخلال

 β  Std  المعاملات/ القواعد 
errortSig(t)  

0.810.421- 7.629.45- الحد الثابت
2.135.330.400.689الإدارةمجلس 

0.830.410- 2.543.08- اجتماعات الهيئة العامة
10.624.672.280.023حقوق المساهمين

0.410.678- 4.5110.86- لافصاح والشفافيةا

ان قواعد الحوكمة الخاصة بحقوق  tخلال قيم مستوى دلالة  من) 13(الجدول  يتبين من

مما يعني مساهمة وارتباط هذه القاعدة  0.05وهي قيمة اقل من ) 0.023(المساهمين قد بلغت 

ارتباطا  الأصولبينما لم ترتبط باقي قواعد الحوكمة بمتغير العائد  الأصولبمتغير العائد على 

  .0.05القواعد كانت اكبر من لباقي المحسوبة  tلان قيم مستوى دلالة  إحصائيةدلالة  ذي

الثانيةاختبار الفرضية 2.5.3

لا يوجد اثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ":على أنه الثانيةنصت الفرضية العدمية 

 ".لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية) ROE(على العائد على حقوق المالكين 
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الانحدار الخطي المتعدد والموضحة نتائجه في وللتحقق من هذه الفرضية تم استخدام اختبار 

  :الجدول التالي

العائدعلىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقاثرلبحثالمتعددالخطيالانحدارنتائج14جدول  

الأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتلشركات) ROE(المالكينحقوقعلى

rR2  fSig (f)

0.055  0.003  0.290.883

والعائد على حقوق قواعد حوكمة الشركاتان قيمة العلاقة بين  )14(يبين الجدول

 ضعيفةلكنها تعتبر علاقةعلاقة ايجابية طردية  إلىوتشير ) 0.055(قد بلغت (ROE)المالكين 

قواعد حوكمة ان  إلىوهي تشير ) ٪ 0.3(قد بلغت ) R2(ويلاحظ ان قيمة معامل التحديد 

بقيمة  (ROE)العائد على حقوق المالكين متغير  تفسر من التغير او التباين الحاصل في الشركات

نتائج تحليل التباين الذي يبين اثر دلالة قواعد حوكمة  إلىويشير الجدول التالي .ةالنسبة المذكور

  .)ROE(في متغير العائد على حقوق المالكين  الأردنيةالشركات الخدمات المساهمة العامة 

  

الخطـي الانحدارنموذجدلالةلاختبارone way ANOVAالتباينتحليلنتائج15جدول  

حقـوق علىالعائدمتغيرفيالأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتالشركاتحوكمةقواعدبين

)ROE(المالكين

  مصدر التباين
مجموع 

  المربعات

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات
fقيمة 

مستوى 

  الدلالة

4077.4841019.37  الانحدار
0.290.883 1361365.783913481.75  البواقي

1365443.26395  الكلي

 إحصائيادالة  غير وهي قيمة) 0.29(المحسوبة والبالغة  fقيمة  أن)15(يبين الجدول

قبولمما يعني  0.05من  اكبروهي ) 0.883(لان قيمة مستوى الدلالة المرافقة قد بلغت 



62

على العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لعدم وجود اثر  إلىوالتي تشير  العدميةفرضية ال

  .الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة  (ROE)حقوق المالكين 

 وبهدف التعرف إلى وجود أو عدم وجود أثر لتطبيق المجموعات الرئيسية لكل مجموعة

البسيط معاملات نموذج الانحدار الخطي ، تم إيجاد )ROE(من مجموعات الحوكمة على 

والمتعلقة بنموذج التنبؤ الذي تم التوصل إليه من خلال قواعد حوكمة شركات الخدمات الأردنية 

  :والموضحة في الجدول التالي )ROE(حقوق المالكين في متغير العائد على

  

مناليهالتوصلتمالذيالتنبؤبنموذجوالمتعلقةالخطيالانحدارنموذجمعاملات16جدول  

)ROE(المالكينحقوقعلىالعائدمتغيرفيالأردنيةالخدماتشركاتحوكمةقواعدخلال

 β  Std  المعاملات/ القواعد 
errortSig(t)  

0.080.936- 3.1439.21- الحد الثابت
0.2922.100.010.990الادارةمجلس 

0.540.589- 6.9012.77- اجتماعات الهيئة العامة
19.5819.351.010.312حقوق المساهمين

0.420.675- 18.9145.04- لافصاح والشفافيةا

جميع قواعد حوكمة شركات  أنtمن خلال قيم مستوى دلالة ) 16(الجدول  منيتبين 

من الناحية (مما يعني عدم مساهمة وارتباط هذه القواعد  0.05كانت اكبر من  الأردنيةالخدمات 

  .بمتغير العائد على حقوق المالكين) الإحصائية

الثالثةاختبار الفرضية  3.5.3

لا يوجد اثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ":على أنه الثالثةنصت الفرضية العدمية 

وللتحقق  "..لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية) EPS(على العائد على السهم الواحد 

  :من هذه الفرضية استخدم اختبار الانحدار الخطي المتعدد والموضحة نتائجه في الجدول التالي
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العائدعلىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقاثرلبحثالمتعددالخطيالانحدارنتائج17جدول  

الأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتلشركات) EPS(الواحدالسهمعلى

rR2  fSig (f)

0.139  0.019  1.920.105

والعائد على للسهم قواعد حوكمة الشركاتقيمة العلاقة بين  أن)17(يبين الجدول

 ضعيفةلكنها تعتبر علاقةعلاقة ايجابية طردية  إلىوتشير ) 0.139(قد بلغت (EPS)الواحد 

قواعد حوكمة ان  إلىوهي تشير ) ٪ 1.9(قد بلغت ) R2(ويلاحظ ان قيمة معامل التحديد 

بقيمة  (EPS)العائد على للسهم الواحد متغير  تفسر من التغير او التباين الحاصل في الشركات

ن اثر دلالة قواعد حوكمة يبينتائج تحليل التباين الذي  إلىويشير الجدول التالي .ةالنسبة المذكور

  .)EPS(في متغير العائد على للسهم الواحد  الأردنيةالشركات الخدمات المساهمة العامة 

الخطـي الانحدارنموذجدلالةلاختبارone way ANOVAالتباينتحليلنتائج18جدول  

للسـهم علىالعائدمتغيرفيالأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتالشركاتحوكمةقواعدبين

)EPS(الواحد

  مصدر التباين
مجموع 

  المربعات

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات
  مستوى الدلالةfقيمة 

0.6740.17  الانحدار
1.930.105 33.983910.09  البواقي

34.65395  الكلي

دالة احصائيا  غير وهي قيمة) 1.93(المحسوبة والبالغة  fان قيمة  )18(يبين الجدول

قبولمما يعني  0.05من  اكبروهي ) 0.105(لان قيمة مستوى الدلالة المرافقة قد بلغت 

على العائد على قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لعدم وجود اثر  إلىوالتي تشير  العدميةفرضية ال

  .الأردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة  (EPS)للسهم الواحد 

وبهدف التعرف إلى وجود أو عدم وجود أثر لتطبيق المجموعات الرئيسية لكل مجموعة 

معاملات نموذج الانحدار ، تم إيجاد )EPS(ائد للسهم الواحدالع من مجموعات الحوكمة على



64

الخطي والمتعلقة بنموذج التنبؤ الذي تم التوصل إليه من خلال قواعد حوكمة شركات الخدمات 

  :والموضحة في الجدول التالي )EPS(للسهم الواحدالأردنية في متغير العائد 

مناليهالتوصلتمالذيالتنبؤبنموذجوالمتعلقةالخطيالانحدارنموذجمعاملات19جدول  

)EPS(الواحدللسهمالعائدمتغيرفيالأردنيةالخدماتشركاتحوكمةقواعدخلال

 β  Std  المعاملات/ القواعد 
errortSig(t)  

1.290.197- 0.250.20- الحد الثابت
0.350.725- 0.040.11- مجلس الادارة 

0.990.322- 0.060.06- اجتماعات الهيئة العامة
0.250.102.560.011حقوق المساهمين 

0.120.230.550.582لافصاح والشفافية ا

ان قاعدة حوكمة حقوق المساهمين  tمن خلال قيم مستوى دلالة ) 19(الجدول  منيتبين 

مما يعني مساهمة وارتباط هذه القاعدة بمتغير العائد  0.05وهي قيمة اقل من ) 0.011(قد بلغت 

 ذيارتباطا  للسهم الواحدبينما لم ترتبط باقي قواعد الحوكمة بمتغير العائد ) EPS(لسهم الواحد ل

  .0.05المحسوبة لباقي القواعد كانت اكبر من  tلان قيم مستوى دلالة  إحصائيةدلالة 

الرابعةاختبار الفرضية 4.5.3

الشركات  لا يوجد اثر لتطبيق قواعد حوكمة":على أنه الرابعةنصت الفرضية العدمية 

 ".إلى الدفترية لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية )M/B(على نسبة القيمة السوقية

وللتحقق من هذه الفرضية استخدم اختبار الانحدار الخطي المتعدد والموضحة نتائجه في الجدول 

  :التالي

نسـبة علىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقاثرلبحثالمتعددالخطيالانحدارنتائج20جدول 

الأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتلشركات) M/B(الدفتريةإلىالسوقيةالقيمة

rR2  fSig (f)

0.071  0.005  0.500.735
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والعائد على نسبة القيمة قواعد حوكمة الشركاتقيمة العلاقة بين  أن)20(يبين الجدول

لكنها تعتبر علاقة ايجابية طردية  إلىوتشير ) 0.071(قد بلغت) M/B(الدفتريةإلىالسوقية 

قواعد ان  إلىوهي تشير ) ٪ 0.5(قد بلغت ) R2(ويلاحظ ان قيمة معامل التحديد  ضعيفةعلاقة

 الدفترية إلىنسبة القيمة السوقية متغير  تفسر من التغير او التباين الحاصل في حوكمة الشركات

اثر دلالة قواعد  يبيننتائج تحليل التباين الذي  إلىويشير الجدول التالي .ةربقيمة النسبة المذكو

في متغير العائد على نسبة القيمة السوقية  الأردنيةحوكمة الشركات الخدمات المساهمة العامة 

  .الدفترية إلى

الخطـي الانحدارنموذجدلالةلاختبارone way ANOVAالتباينتحليلنتائج21جدول  

نسـبة علـى العائدمتغيرفيالأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتالشركاتحوكمةقواعدبين

)M/B(الدفتريةإلىالسوقيةالقيمة

  مصدر التباين
مجموع 

  المربعات

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات
  مستوى الدلالةfقيمة 

10.3842.60  الانحدار

0.500.735
2024.873915.18  البواقي
2035.26395  الكلي

لان  إحصائيادالة  غير وهي قيمة) 0.5(المحسوبة والبالغة  fان قيمة  )21(يبين الجدول

فرضية القبولمما يعني  0.05من  اكبروهي ) 0.735(قيمة مستوى الدلالة المرافقة قد بلغت 

على نسبة القيمة السوقية قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لعدم وجود اثر  إلىوالتي تشير  العدمية

  .الأردنيةالدفترية لشركات الخدمات المساهمة العامة  إلى

وبهدف التعرف إلى وجود أو عدم وجود أثر لتطبيق المجموعات الرئيسية لكل مجموعة 

معاملات ، تم إيجاد )M/B(نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةمن مجموعات الحوكمة على

نموذج الانحدار الخطي والمتعلقة بنموذج التنبؤ الذي تم التوصل إليه من خلال قواعد حوكمة 
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والموضحة ) M/B(نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةشركات الخدمات الأردنية في متغير 

  :في الجدول التالي

مناليهالتوصلتمالذيالتنبؤبنموذجوالمتعلقةالخطيالانحدارنموذجمعاملات22جدول  

الدفتريـة إلـى السوقيةالقيمةنسبةمتغيرفيالأردنيةالخدماتشركاتحوكمةقواعدخلال

)M/B(

 β  Std  المعاملات/ القواعد 
errortSig(t)  

2.421.511.600.111الحد الثابت
0.350.727- 0.300.85- مجلس الادارة 

0.490.490.990.321اجتماعات الهيئة العامة
0.280.750.370.708حقوق المساهمين 

0.880.380- 1.531.74- لافصاح والشفافية ا

ان جميع قواعد حوكمة شركات  tمن خلال قيم مستوى دلالة ) 22(الجدول  منيتبين 

من الناحية (مما يعني عدم مساهمة وارتباط هذه القواعد  0.05كانت اكبر من  الأردنيةالخدمات 

  .)M/B(الدفتريةالقيمة  إلىبمتغير نسبة القيمة السوقية ) حصائيةلإا

الخامسةاختبار الفرضية 5.5.3

لا يوجد اثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ":على أنه الخامسةنصت الفرضية العدمية 

 ".لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية )P/E(القيمة السوقية إلى العائدعلى نسبة 

وللتحقق من هذه الفرضية استخدم اختبار الانحدار الخطي المتعدد والموضحة نتائجه في الجدول 

  :التالي

نسبةعلىالشركاتحوكمةقواعدتطبيقاثرلبحثالمتعددالخطيالانحدارنتائج23جدول  

الأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتلشركات)P/E(العائدإلىالسوقيةالقيمة

rR2  fSig (f)

0.066  0.004  0.420.791
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والعائد على نسبة القيمة قواعد حوكمة الشركاتقيمة العلاقة بين  أن)23(يبين الجدول

لكنها تعتبر علاقةعلاقة ايجابية طردية  إلىوتشير ) 0.066(قد بلغت )P/E(العائدإلىالسوقية 

قواعد حوكمة ان  إلىوهي تشير ) ٪ 0.4(قد بلغت ) R2(ويلاحظ ان قيمة معامل التحديد  ضعيفة

)P/E(العائد إلىنسبة القيمة السوقية متغير  تفسر من التغير او التباين الحاصل في الشركات

بين اثر دلالة قواعد نتائج تحليل التباين الذي ي إلىويشير الجدول التالي .ةبقيمة النسبة المذكور

في متغير العائد على نسبة القيمة السوقية  الأردنيةحوكمة الشركات الخدمات المساهمة العامة 

  .)P/E(العائد إلى

الخطـي الانحدارنموذجدلالةلاختبارone way ANOVAالتباينتحليلنتائج24جدول  

نسـبة علـى العائدمتغيرفيالأردنيةالعامةالمساهمةالخدماتالشركاتحوكمةقواعدبين

)P/E(العائدإلىالسوقيةالقيمة

  مصدر التباين
مجموع 

  المربعات

درجات 

  الحرية

متوسط 

  المربعات
fقيمة 

مستوى 

  الدلالة

179959.15444989.79  الانحدار
0.420.791 41446297.02391106000.76  البواقي

41626256.17395  الكلي

 إحصائيادالة  غير وهي قيمة) 0.42(المحسوبة والبالغة  fقيمة  أن)24(يبين الجدول

قبولمما يعني  0.05من  اكبروهي ) 0.791(لان قيمة مستوى الدلالة المرافقة قد بلغت 

على نسبة قواعد حوكمة الشركاتتطبيق لعدم وجود اثر  إلىوالتي تشير  العدميةفرضية ال

  .الأردنيةالعائد لشركات الخدمات المساهمة العامة  إلىالقيمة السوقية 

وبهدف التعرف إلى وجود أو عدم وجود أثر لتطبيق المجموعات الرئيسية لكل مجموعة 

معاملات نموذج ، تم إيجاد )P/E(نسبة القيمة السوقية إلى العائد من مجموعات الحوكمة على 

الانحدار الخطي والمتعلقة بنموذج التنبؤ الذي تم التوصل إليه من خلال قواعد حوكمة شركات 

  :والموضحة في الجدول التالي)P/E(نسبة القيمة السوقية إلى العائد الخدمات الأردنية في متغير 
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مـن اليهالتوصلتمالذيالتنبؤبنموذجوالمتعلقةالخطيالانحدارنموذجمعاملات25جدول 

العائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةمتغيرفيالأردنيةالخدماتشركاتحوكمةقواعدخلال

 β  Std  المعاملات/ القواعد 
errortSig(t)  

49.76216.350.230.818الحد الثابت
0.820.412- 100.10121.92- مجلس الادارة

20.8070.480.300.768اجتماعات الهيئة العامة
99.72106.780.930.351حقوق المساهمين

0.160.872- 40.07248.53- لافصاح والشفافيةا

جميع قواعد حوكمة شركات  أنtمن خلال قيم مستوى دلالة  ) 25(الجدول  منيتبين

من الناحية (مما يعني عدم مساهمة وارتباط هذه القواعد  0.05كانت اكبر من  الأردنيةالخدمات 

  .القيمة العائد إلىبمتغير نسبة القيمة السوقية ) الإحصائية

  

تطبيق قواعد حوكمة الشركات لم يؤثر  أنيتبين من تحليل النتائج واختبار الفرضيات 

وتتشابه النتيجة في هذه الدراسة مع بعض جوانب نتيجة  المستخدمة، الأداءعلى أي من مقاييس 

 (Ezzine, 2011)و دراسة  (Najjar, 2012)و دراسة (Bayrakdaroglu et al., 2012)دراسة 

وتعزى هذه النتيجة إلى حداثة تطبيق قواعد حوكمة  ،(Al Mutairi and Hasan, 2010)ودراسة 

يمكنها الذي  بالشكل الأمثلمطبقة غير لحوكمة الشركات في قطاع الخدمات، وقد تكون قواعد ا

  .الشركاتأداءؤثر على أن تمن
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  نتائج الدراسة

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

  

واختبار الفرضيات، أمكن للباحث التوصـل   قواعد الحوكمةمن خلال تحليل بيانات تطبيق 

  :إلى النتائج التالية

 قواعد الحوكمة المتعلقة بالإفصاح والشفافية قد احتلت المرتبة الأولى بين أن مجموعة.1

بمتوسط  من حيث الالتزام بتطبيقها الأردنيةقواعد حوكمة شركات الخدمات  مجموعات

تلاها مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمين بمتوسط حسابي  ،)0.95(حسابي 

ثم مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بمجلس الإدارة بالمرتبة الثالثة بمتوسط حسابي ) 0.90(

بينما جاءت مجموعة القواعد المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة بالمرتبة الأخيرة إذ ) 0.83(

).0.75(حسابي بقيمة تحقق التطبيق بمتوسط 

من شركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية تطبق قواعـد حوكمـة   % 85أن ما نسبته .2

.الشركات

بلغ المتوسط الحسابي للتطبيـق   إذتطبيقاً تاماً شركات الخدمات بتطبيق القواعد التالية تقوم.3

  :من شركات الخدمات قامت بتطبيق هذه القواعد% 100أنأي ) 1.00(

بالأمورالمعرفةمنكافبقدرويتمتعمؤهلاًالإدارةمجلسعضويكونأنيجب  .أ

وواجبـات وبحقـوق العلاقـة ذاتبالتشريعاتملماًيكونوانوالخبرةالإدارية

.الإدارةمجلس
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الخاصـة والبيانـات المعلوماتكافةتوفيرمنالتأكدعلىالإدارةمجلسيعمل  .ب

الجوانـب بكافـة والإلمامبعملهمالقياممنيمكنهمبماالمجلسلأعضاءبالشركة

.الشركةبعملالمتعلقة

تطبيقهـا ومـدى الشركةفيالشركةفيالتنفيذيةالإدارةأداءومراجعةتقييميتم  .ج

.الموضوعةوالإجراءاتوالخططوالسياساتللاستراتيجيات

.الشركةفيالعملسيرعلىالداخليةالرقابةبتحقيقالكفيلةالخطواتتتخذ  .د

ذلـك فـي بمـا والمسـتثمرين للمساهمينالإفصاحيةالمعلوماتالشركةتوفر  .ه

.الشركةمعالعلاقةذويالأطرافبتعاملاتالمتعلقةالإفصاحات

فـي الخـارجي الحساباتمدققمكتبموظفيمنأيتعيينبعدمالشركةتلتزم  .و

الحساباتتدقيقتركهمنالأقلعلىسنةمروربعدإلاالشركةفيالعلياالإدارة

.الشركةفي

تقوم الشركة باستخدام موقعها الالكتروني على شبكة الانترنت "هي قاعدة  قل القواعد تطبيقاًأ.4

أنبمعنى) 0.58(حسابيبمتوسطتحققتإذ" لتعزيز الإفصاح والشفافية وتوفير المعلومات

.القاعدةهذهتطبقالأردنيةالخدماتشركاتمن٪  58.0نسبتهما

القواعد تطبيقا أيضا القواعد المتعلقة بلجنة الترشيحات والمكافآت والتـي كانـت   قل ومن أ.5

%.66و % 59قواعدها مطبقة في شركات الخدمات بنسب تتراوح ما بين 

ككل علـى العائـد علـى    قواعد حوكمة الشركاتتطبيق ثر ذو دلالة إحصائية لألا يوجد .6

.ردنيةلشركات الخدمات المساهمة العامة الأ (ROA)الأصول 

ككل على العائد على حقوق قواعد حوكمة الشركاتتطبيق ثر ذو دلالة إحصائية لألا يوجد .7

.لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية (ROE)الملكية 
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ككل علـى العائـد للسـهم    قواعد حوكمة الشركاتتطبيق ثر ذو دلالة إحصائية لألا يوجد .8

.العامة الأردنية لشركات الخدمات المساهمة(EPS)الواحد

ككل علـى نسـبة القيمـة     قواعد حوكمة الشركاتتطبيق ثر ذو دلالة إحصائية لألا يوجد .9

.لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية (M/B)الدفترية إلىالسوقية 

ككل علـى نسـبة القيمـة    قواعد حوكمة الشركاتتطبيق ثر ذو دلالة إحصائية لألا يوجد .10

.لشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية  (P/E)العائد إلىالسوقية 
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  توصيات الدراسة

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

  :ن الباحث يوصي بما يليفي ضوء نتائج الدراسة، فإ

تطبيق قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمين لما بالاهتمام علىالعمل .1

  .على العائد على الأصول والعائد للسهم الواحد لها من اثر

نسب  أدنىبتطبيق القواعد التي حازت على العمل على أن تقوم الشركة .2

:وأبرزهاتطبيق، 

 للإفصاح عن  باستخدام موقعها الالكترونيعلى الشركات العمل

على شبكة الانترنت وذلك لتعزيز  الأمور التي تحدث بالشركة

  .الإفصاح والشفافية وتوفير المعلومات

 لتزام بقواعد حوكمة الشركات المتعلقة بلجنة الإعلى الشركات

الترشيحات والمكافآت لضمان تلبية الاحتياجات الحالية والمستقبلية 

العاملين في الشركة مبنية على  للشركة والمجلس وأن نظم منح مكافآت

أساس تميز الأداء، وأن ترتيبات المكافآت تدعم الأهداف الإستراتيجية 

  .لعمل المنشأة

كلجنة في كل شركة العمل على إنشاء لجنة تختص بشؤون الحوكمة .3

تسمى لجنة حوكمة الشركات  وتنبثق شيحات والمكافآت ولجنة التدقيق،التر
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، وذلك للإشراف على سير الحوكمة في الشركةوتشرف عن مجلس الإدارة 

  . على سير عملية التطبيق وجديته

العمل على إيجاد هيئة رقابية على الشركات المساهمة العامة تُعنى بالرقابة .4

على الشركات من خلال الزيارات التفتيشية التي تقوم بها المؤسسات 

، وللتأكد من ةلشركات بالمتطلبات الرقابيالحكومية للتحقق من التزام ا

  . ن التطبيق غير شكليأو الأمثلمتطلبات الإفصاح على الوجه 

العمل على إيجاد مؤشر موحد لقياس تطبيق قواعد حوكمة الشركات في .5

القطاعات المتشابهة كقطاع الخدمات والصناعة، تستخدم به قواعد الحوكمة 

مجلس  عدد أعضاء(وتركيز الملكية والعوامل التركيبية لمجلس الإدارة 

الإدارة ، عدد الأعضاء المستقلين، الفصل بين الإدارة التنفيذية وعضوية 

، وذلك لضمان الاتساق لتقوم الشركات بمقارنة )مجلس الإدارة وغيرها

  . تطبيقها مع التطبيق للشركات الأخرى
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83

.                                                     لتوفير هذه المعلومات بشكل كامل ودقيق

35

ية او الادارية او الفنية من أي طلب المشورة القانونية او المال .2

.مستشار خارجي

36

طلب حضور اي موظف في الشركة للحصول على أي . 3

.ايضاحات ضرورية
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تعريفية عنه قبل انتهاء السنة المالية للشركة والتي تسبق السنة التي 
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الحصول :       يتمتع المساهمين في الشركة بالحقوق العامة التالية

على الارباح السنوية للشركة خلال ثلاثين يوم من صدور قرار الهيئة 

.بتوزيعهاالعامة 

447
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4712
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48113
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50-22

توفر الشركة المعلومات الافصاحية للمساهمين والمستثمرين بما في 

ذلك الافصاحات المتعلقة بتعاملات الاطراف ذوي العلاقة مع 
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53-11
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المحاسبة أو الأمور المالية أو أن يكون حاملاً لمؤهل علمي أو شهادة 
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54-23

اللازمة تحت تصرف اللجنة بما تضع الشركة جميع الامكانيات 

يمكنها من أداء عملها بما في ذلك الاستعانة بالخبراء كلما كان ذلك 

.ضرورياً

55-34

تقوم لجنة التدقيق بالاجتماع بمدقق الحسابات الخارجي للشركة دون 

مرة واحدة ,حضور أي من أشخاص الادارة التنفيذية أو من يمثلها 
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مهام لجنة التدقيق-ب 

56-14
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572-12
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58-12
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للتجديد على ان لا يتولى الشريك المسؤول في مدقق الحسابات 

الخارجي تدقيق حسابات الشركة لاكثر كن أربع سنوات متتالية 

ويجوز بإعادة تكليفه بتدقيق حسابات الشركة بعد مرور سنتين على 
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.الاقل

ب/59-23

الشركة بأن لايقوم مدقق الحسابات الخارجي بأية أعمال أضافية تلتزم 

.أخرى لصالح الشركة كتقديم الاستشارات الادارية والفنية

60-34

تلتزم الشركة بعدم تعيين أي من موظفي مكتب مدقق الحسابات 

الخارجي في الادارة العليا في الشركة إلا بعد مرور سنة على الأقل 

.سابات في الشركةمن تركه تدقيق الح
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  للشركاتالماليالاداءبيانات2ملحق  
  

  

اسم الشركة الرقم 
رقم 

الشركة

رمز 

الشركة
ROAROEEPSM/BP/Eالسنة

1
أبعاد الأردن والإمارات 

للاستثمار التجاري
131271JEDI

2009-1.86-1.9-0.021.24-65.59

2010-1.66-1.67-0.020.96-57.85

2011-1.98-2-0.020.69-34.55

2
اتحاد المستثمرون العرب 

للتطوير العقاري
131247UNAI

2009-2.32-2.35-0.020.89-38.04

2010-1.37-1.4-0.010.89-63.72

2011-1.36-1.39-0.010.64-45.97

3
والاستثمار إعمار للتطوير 

العقاري
131237EMAR

20091.610.470.010.75161.04

20100.75-0.4500.55-123.4

2011-0.22-3-0.030.37-12.51

4
آفاق للاستثمار والتطوير 

العقاري القابضة
131259MANR

20095.897.080.081.4921.02

20103.363.780.051.4438.15

20113.123.460.041.3940.15

131071JLGCالاردنية لضمان القروض5

20093.686.210.090.477.48

20101.382.270.030.4519.87

2011-1.19-1.87-0.030.34-17.91

131252JOMCالأردنية للإدارة والاستشارات6

20096.7311.620.150.897.68

20106.9413.540.190.856.28

20117.7616.560.250.814.88

7
الاردنية للاستثمار والنقل 

الفا/ السياحي 
131083ALFA

20092.61.020.011.83179.3

20102.781.220.012.09171.28

2011-13.76-25.64-0.22.77-10.82

8
للاستثمارات زهرة الأردن 

العقارية والفنادق
131242ZAHI

20094.384.430.042.2851.41

20103.523.550.041.6747.17

20113.393.420.041.2135.43

131275SABKسبائك للاستثمار9

2009-11.38-11.59-0.090.78-6.74

20101.010.810.010.6276.22

2011-10.03-10.69-0.070.76-7.09

131283SURAسرى للتنمية والاستثمار10

20095.028.930.10.556.14

2010-103.1-109.3-0.571.15-1.05

20111.081.120.010.762.26

11
الشراع للتطوير العقاري 

والإستثمارات
131278SHRA

20090.78-1.3-0.011.37-111.1

20101.12-2.03-0.011.19-58.48

2011-6.32-27.59-0.181.23-4.47

131248SHBCشيركو للأوراق المالية12

2009-39.17-44.84-0.330.84-1.88

2010-52.02-61.21-0.370.6-0.98

2011-9.5-10.69-0.060.66-6.21

131243MSFT20092.952.610.030.5420.83للنقل المتخصصمسافات 13
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2010-0.14-2.23-0.020.45-20.44

20110.82-1.51-0.020.25-16.61

14
مساكن الأردن لتطوير 

الأراضي والمشاريع الصناعية
131284MSKN

2009-7.81-8.34-0.070.55-6.65

2010-25.58-25.9-0.180.91-3.52

20110.96-0.400.98-243.5

131279IBNHمستشفى ابن الهيثم15

20090.33-2.02-0.020.975-47.62

20102.81.60.020.9156.88

20113.432.840.030.7727.25

131240MEETميثاق للاستثمارات العقارية16

20093.923.480.030.9828.11

2010-3.7-7.3-0.071.13-15.55

2011-1.54-4.61-0.041.12-24.28

131238NOTIنوبار للتجارة والاستثمار17

20091.111.120.010.9382.68

20100.350.3502.39682.74

2011-0.8-0.8-0.011.64-204.8

18
للاستثمارات وادي الشتا 

السياحية
131235WIVA

2009-0.11-0.1200.79-675.1

20100.480.50.010.69137.59

2011-2.26-3.22-0.030.66-20.63

131277Unlistedأمان للأوراق المالية19

2009-22.38-49.62-0.291.713-3.45

2010-6.057-11.24-0.0911.228-10.99

2011-14.22-30.43-0.1911.4705-7.22

131281AMWJأمواج العقارية 20

2009-0.755-1.521-0.0151.112-72.67

2010-0.583-1.123-0.0111.119-99.09

2011-0.755-1.103-0.0111.132-99.09

131227AMWLأموال إنفست21

20098.09912.2250.2060.5934.852

2010-36.7-81.53-0.6380.485-0.6

2011-14.3-34.65-0.2160.5392.126

22
انجاز للتنمية والمشاريع 

المتعددة
141058LIPO

2009-13.13-22.1-0.162.25-10.17

2010-39.71-75.51-0.362.24-2.97

2011-14.4-49.21-0.123.78-7.69

131244AWTDأوتاد للإستثمارات المتعددة23

2009-85.9-222.5-0.4225.33-2.39

2010-16.68-23.98-0.1691.925-5.05

2011-51.29-123.3-0.2963.6275-3.72

131260SALMحدائق بابل المعلقة للاستثمارات24

2009-1.61-1.64-0.035.1-310.8

2010-7.66-7.77-0.132.37-30.45

2011-1.77-1.82-0.032.47-135.6

131274DARAدارات الأردنية القابضة25

2009-0.91-1.06-0.010.76-72.39

2010-0.77-1.18-0.010.61-51.25

2011-6.14-7.01-0.060.38-5.43

121033DRKMاللاستثمارداركم 26

20091.040.4101.4340.08

2010-14.38-16.82-0.130.69-4.12

2011-13.63-17.83-0.110.71-3.96

131273DMACعمران الشرق للتطوير العقاري27
20093.07117.0520.3450.492.872

20100.0550.0650.0010.445681.82
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20110.1830.2130.0040.4442.872

28
البلاد للأوراق المالية 

والاستثمار
131250BLAD

20097.0410.160.091.5214.95

20103.384.130.041.1527.92

2011-5.39-6.03-0.061.1-18.28

131002ABMSالبلاد للخدمات الطبية29

20092.12.230.021.0848.33

20100.360.0701.121609.5

20115.187.410.081.0814.52

30
التجمعات لخدمات التغذية 

والاسكان
131076JNTH

20090.931.010.010.9190.34

2010-17.35-22.65-0.180.87-3.85

20117.568.50.070.8710.19

31
 التجمعات الاستثمارية

المتخصصة
131077SPIC

20094.473.260.034.03123.6

2010-3.99-19.17-0.171.73-9.05

2011-7.73-36.13-0.220.68-1.87

131019TAJMالتجمعات للمشاريع السياحية32

2009-0.37-0.56-0.010.67-118.6

2010-0.56-0.91-0.010.64-70.13

2011-0.79-1.53-0.010.64-42

131265THDIالتحديث للإستثمارات العقارية33

20099.36211.8610.1290.776.496

20105.9347.2760.0860.6639.117

20118.0999.1230.1030.6046.625

131223DKHSدرويش الخليلي وأولاده34

2009-4.173-11.45-0.1130.706-6.19

2010-22.2-91.27-0.470.602-0.66

2011-8.228-40.68-0.1490.983-2.42

35
المهنية للإستثمارات العقارية 

والإسكان
131270PROF

2009-1.613-1.709-0.0160.682-38.75

2010-1.789-1.889-0.0170.55-28.82

2011-1.621-1.807-0.0160.435-23.75

131097CEIGمجموعة العصر للاستثمار36

20091.51.150.011.34116.59

20102.212.910.030.3210.86

20113.294.310.050.347.95

131228OFTCمجموعة أوفتك القابضة37

20092.522.430.030.4919.94

20102.522.090.020.3717.78

20112.251.530.020.3623.26

38
مجموعة رم للنقل والاستثمار 

السياحي
131262RUMM

20093.661.50.021.2784.55

20102.170.0801.071355.2

2011-1.19-5.02-0.051-19.87

131093ITSCمدارس الاتحاد39

20091.51.150.011.34116.59

20103.633.650.041.438.29

201155.870.061.3122.36

40
الخطوط الجوية الملكية -عالية 

الأردنية
131213RJAL

20098.326.850.341.615.99

20103.158.310.111.113.28

2011-15.35-99.77-0.690.96-0.96

131027JOMAوالاستثمارالموارد للتنمية 41

20095.185.660.070.7914.03

2010-32.49-39.92-0.280.61-1.52

2011-0.77-0.99-0.010.64-64.78
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42
الموحدة للنقل والخدمات 

اللوجستية
131066UNIF

2009-5.636-13.95-0.1440.883-6.32

2010-10.27-29.59-0.2350.679-2.3

2011-19.55-73.5-0.3371.178-1.6

43
المؤسسة الصحفية الاردنية 

الرأي/
131013PRES

200914.19160.673.622.49

201015.2216.970.763.0217.81

20112.442.980.141.6555.46

131080JETTجت/النقليات السياحة الاردنية 44

20096.766.920.121.1616.72

201010.2412.50.211.5712.59

20116.697.570.121.2816.86

131272FOODالنموذجية للمطاعم45

2009-1.87-3.47-0.030.52-15.12

2010-0.17-1.14-0.010.46-40.03

2011-5.99-10.08-0.090.43-4.28

131062JOTFالتسهيلات التجارية الاردنية46

20094.561.440.021.0270.48

20108.187.390.090.8411.38

20117.257.080.080.8712.33

131039JOITالثقة للاستثمارات الاردنية47

2009-5.01-10.17-0.131.11-10.94

20102.722.390.031.0543.86

2011-1.69-3.62-0.051.08-29.69

131254JMILالجميل للاستثمارات العامة48

20094.496.760.083.3649.73

2010-58.93-1026-0.7838.58-3.76

2011-18.65157.06-0.66-3.29-2.09

131230SECOالجنوب للإلكترونيات49

2009-22.62-49.81-0.340.53-1.06

2010-25.12-64.16-0.270.55-0.86

2011-8.01-28.2-0.080.61-2.18

131014HIMMالحمة المعدنية الأردنية50

2009-1.42-1.463-0.0460.674-46.3

2010-30.06-31.46-0.7560.886-2.82

2011-3.11-3.301-0.0770.916-27.66

131229JRCDالعقارية الأردنية للتنمية51

2009-8.69-10.61-0.10.59-5.52

2010-2.7-3.17-0.030.48-15.02

20110.540.610.010.5385.75

131003JOHTالفنادق والسياحة الاردنية52

20096.558.980.223.4137.97

20107.0910.780.32.0418.96

20114.934.470.121.2527.96

131257PREDالقصور للمشاريع العقارية53

200916.2521.530.260.964.44

20100.60.610.010.72118.3

20111.181.180.010.6151.74

131269FRSTالأردن الأولى للاستثمار54

2009-19.57-29.81-0.160.63-2.11

20103.152.340.010.4619.81

2011-0.14-1.45-0.010.32-22.24

131253JIIGالأردن الدولية للاستثمار55

20091.91.970.020.6332.01

20100.170.1900.72381.83

2011-1.51-1.56-0.010.76-48.52

131017JDPC2009-0.62-1.1-0.010.75-67.96الأردن دبي للأملاك56
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2010-0.26-0.96-0.010.74-77.52

2011-0.37-1.1-0.010.52-46.79

57
الأردن لتطوير المشاريع 

السياحية
131211JPTD

200911.340.024.23315.13

2010-0.41-2.04-0.034.21-206.1

2011-0.76-6.19-0.094.06-65.6

131096JOCEمجموعة البركات للإستثمار58

2009-66.44-96.57-0.5685.717-5.92

2010-32.2-96-0.3868.356-8.7

2011-49.32-96.28-0.4777.0365-7.31

59
الاردنية لاعادة تمويل الرهن 

العقاري
131105JMRC

20097.9122.460.290.5863.41

20106.5215.30.210.5824.672

20115.579.020.150.596.55

60
الخطوط البحرية الوطنية 

الاردنية
131012SHIP

20098.9816.030.241.48.74

201011.9220.290.351.376.77

20112.84.110.061.2831.12

61
للفنادق والاسواق الدولية 

التجارية
131098MALL

20095.094.760.060.8217.16

20105.135.210.070.8616.56

20114.564.690.060.6513.85

62
الديرة للاستثمار والتطوير 

العقاري
131255DERA

20092.191.870.030.567-640

20100.780.2700.46172.73

20110.12-0.0500.39-801.7

131261RICSالركائز للاستثمار63

2009-2.13-2.63-0.020.86-32.78

2010-2.94-4.52-0.040.75-16.65

2011-3.33-7.08-0.060.84-11.88

131051ZEICالزرقاء للتعليم والاستثمار64

200911.8215.180.21.9612.94

201014.4219.540.31.728.81

201110.5113.880.181.8313.16

131034SITTالسلام الدولية للنقل والتجارة65

20096.9712.740.220.947.41

20103.24.460.070.8920.06

2011-0.15-5.31-0.070.82-15.38

131004JOEPالكهرباء الاردنية66

20092.134.860.063.3168.18

20102.455.560.083.0354.43

20112.898.860.132.4427.51

131090UCFIالمتحدة للاستثمارات المالية67

20099.427.060.292.7610.19

20103.884.430.070.8719.57

2011-3.89-4.87-0.060.84-17.33

68
المتخصصة للتجارة 

والاستثمارات
131081SPTI

2009-11.59-13.65-0.131.08-7.89

2010-2.7-3.41-0.031.06-31.11

201110.830.011.01121.04

69
المتكاملة لتطوير الاراضي 

والاستثمار
141036ATTA

2009-5.74-7.22-0.070.77-10.61

2010-18.5-23.55-0.210.59-2.51

2011-16.68-21.15-0.150.79-3.75

131264LEASالمتكاملة للتأجير التمويلي70
20099.2413.190.161.239.31

20109.3913.730.171.4210.35
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20119.9914.20.181.4710.35

131256ABUSالمتكاملة للنقل المتعدد71

2009-3.91-26.58-0.150.96-3.62

20102.07-3.66-0.030.52-14.19

2011-24.93-91.22-0.40.47-0.52

131064ABLAالأهلية للمشاريع72

20090.2730.3050.0033.1981046.95

2010-0.477-0.718-0.0120.617-89.17

20110.3680.5150.0090.621120.67

131251FFCOالأولى للتمويل73

2009-5.21-6.14-0.050.62-10.09

2010-36.63-46.17-0.280.94-2.03

20116.989.530.090.586.1

131221PEDCالبتراء للتعليم74

200913.2516.710.233.219.15

201016.9820.570.33.1515.32

201118.6222.080.352.9113.18

75
البحر المتوسط للاستثمارات 

السياحية
131035MDTR

20095.285.510.061.6830.55

20105.756.110.071.7628.8

20113.924.160.051.8945.53

131263CARDالبطاقات العالمية76

20092.531.530.020.8455.36

2010-3.58-7.12-0.080.44-6.12

20114.373.90.040.287.11

77
السنابل الدولية للاستثمارات 

)القابضة(الاسلامية 
131249SANA

2009-1.45-1.45-0.020.51-35.14

2010-0.72-0.72-0.011.04-143.2

2011-0.74-0.72-0.010.52-72.56

78
السنابل الدولية للإستثمارات 

)القابضة(الإسلامية 
131249SANA

2009-1.452-1.458-0.0150.51-36

2010-0.718-0.721-0.0071.035-151.4

2011-0.736-0.739-0.0070.52-71.43

79
الشامخة للاستثمارات العقارية 

والمالية
131011VFED

20094.865.390.1118.57

2010-10.46-13.48-0.191.43-10.59

20110.891.070.011.33124.17

80
الشرق الاوسط للاستثمارات 

المتعددة
131245MEDI

2009-23.69-39.48-0.2816.16-40.93

2010-79.9-115.8-0.381.64-1.42

2011-11.27-17.18-0.051.17-6.84

81
الشرق العربي للإستثمارات 

العقارية
131218REAL

2009-6.97-16.77-0.460.59-3.52

2010-4.81-12.71-0.310.601-4.63

2011-2.04-7.17-0.160.5-6.92

82
الشرق العربي للاستثمارات 

المالية والاقتصادية
131082AEIV

2009-1.51-3.39-0.070.46-13.51

2010-3.75-6.3-0.120.36-5.73

2011-1.77-3.79-0.070.29-7.62

83
الشرق العربي للتطوير 

)قابضة ( والاستثمارات 
131210Unlisted

200913.34218.7550.1531.2296.555

2010-13.55-20.09-0.1371.463-7.3

2011-2.436-3.907-0.0231.711-43.48

131078AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية84

20098.348.860.111.7619.85

20108.669.060.111.4415.93

20117.617.930.11.9524.65
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131289SFWAالصفوة للإستثمارات المالية85

20093.2743.8190.0460.82921.709

2010-19.79-21.84-0.2181.003-4.5

2011-6.117-6.613-0.0590.661-10

131088EJADإجادة للإستثمارات المالية86

2009-5.407-7.874-0.072.424-30.86

2010-10.09-19.73-0.1610.859-4.35

2011-12.5-31.88-0.2021.403-4.41

131065DMANللاستثمارالضمان 87

20091.181.210.010.99682.527

20100.090.0900.9941,127.4

20111.11.120.010.9887.681

88
العالمية للوساطة والأسواق 

المالية
131224IBFM

2009-8.7-20.75-0.170.58-2.78

2010-0.55-6.77-0.050.49-7.2

2011-20.86-47.11-0.240.39-0.83

131290TRUKالعبور للشحن والنقل89

2009-3.44-3.57-0.0400

2010-19.73-20.34-0.160.74-3.64

2011-13.74-16.95-0.121.4-8.24

131092AREDالعرب للتنمية العقارية90

2009-34.01-113.8-0.920.52-0.46

2010-3.317-9.724-0.070.345-3.57

2011-18.66-61.75-0.030.4325-2.015

131005AIHOالعربية الدولية للفنادق91

20095.265.740.120.9216

20105.065.930.120.9916.67

20112.972.40.050.9740.34

131070AFINالعربية للاستثمارات المالية92

200910.5220.930.32.3411.18

20109.8711.720.261.3611.57

20115.346.980.110.9213.21

93
الأردنية للتعمير المساهمة 

العامة القابضة
131239TAMR

2009-9.61-19.78-0.160.57-2.89

2010-0.77-1.15-0.010.49-42.62

201100-0.0300

94
الاردنية للصحافة والنشر 

الدستور/
131030JOPP

20092.861.960.050.7136.36

2010-3.26-10.23-0.230.66-6.44

2011-12.17-38.06-0.630.69-1.82

95
الاستثمارية القابضة للمغتربين 

الاردنيين
131025JEIH

2009-4.69-6.17-0.060.59-9.48

20103.174.50.050.6113.66

2011-0.73-0.59-0.010.39-67.06

96
الإسراء للاستثمار والتمويل 

الإسلامي
131282ISRA

20092.322.510.030.9939.51

2010-13.3-15.21-0.130.92-6.02

20111.041.090.010.5853.11

131220AIFEالإسراء للتعليم والإستثمار97

200913.3117.740.261.438.04

201018.3222.620.391.355.95

201115.4918.40.351.367.4

131022JDFSالاسواق الحرة الاردنية98

200936.0242.71.872.185.1

201035.5141.142.373.047.4

201123.3626.361.132.7310.37

131231AMAL20095.087.010.071.3318.97الأمل للاستثمارات المالية99
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20102.132.20.021.1451.91

20111.471.520.011.0367.55

131089AAFIللاستثمار الأمين100

2009-0.61-0.78-0.011.13-144.8

20100.720.880.011.13127.99

2011-7.38-8.34-0.110.85-10.23

101
الانتقائية للاستثمار والتطوير 

العقاري
131287ENTK

20090.130.101.211162.8

2010-2.23-2.61-0.020.68-25.96

2011-11.3-12.18-0.10.78-6.39

102
العربية للتجارة  الإنماء

والاستثمارات العالمية
131225INMA

2009-0.6-1.4-0.020.53-37.41

2010-12.36-15.51-0.210.55-3.53

2011-4.94-6.41-0.080.4-6.31

131079UAICالمستثمرون العرب المتحدون103

2009-18.93-38.94-0.410.41-1.04

2010-11.52-41.89-0.270.517-1.58

2011-15.23-40.42-0.340.4635-1.31

104

المستثمرون والشرق العربي 

للاستثمارات الصناعية 

والعقارية

131217IEAI

2009-16.43-34.52-0.331.07-3.11

201010.6214.140.160.563.95

2011-2.905-10.19-0.0850.8150.42

131258FUTRالمستقبل العربية للاستثمار105

2009-1.74-1.85-0.020.62-33.58

20104.564.70.050.5110.92

20110.550.550.010.3767.89

131241COHOالمعاصرون للمشاريع الاسكانية106

20094.835.090.070.8416.42

20104.714.90.070.8817.99

20116.747.110.10.8712.29

131208NAQLالمقايضة للنقل والاستثمار107

20095.456.150.080.8313.51

20101.790.60.010.72120.55

20111.850.460.010.56123.07

131286MANEآفاق للطاقة108

20093.923.480.040.8925.54

20105.15.710.060.8314.49

20114.866.10.071.1218.37

109
اكاديمية الطيران الملكية 

الاردنية
131214RJAA

20096.60911.5120.9730.1181.027

20103.8585.8760.1270.4647.891

20119.7614.7430.3180.4643.146

131073ULDCلتطوير الاراضيالاتحاد 110

20091.150.960.011.24129.43

20101.030.660.011.34203.24

2011-2.74-6.8-0.071.89-27.79

131069UINVالاتحاد للاستثمارات المالية111

2009-9.83-17.54-0.181.59-9.06

20102.670.4101.19288.13

20113.080.2900.72242.93

131206JTELالاتصالات الأردنية112

200915.2724.740.423.0712.42

201014.6223.160.383.2814.15

201113.5722.290.363.4315.4

131236IHCO2009-4.71-4.83-0.050.9-18.63الإحداثيات العقارية113
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2010-9.86-10.32-0.11.18-11.46

2011-5.77-5.9-0.051.07-18.19

114
المجموعة الاستشارية 

الاستثمارية
131207CICO

2009-5.11-7.82-0.051.29-16.43

20105.897.350.051.2917.54

2011-3.48-4.97-0.031.38-27.82

131288UGLTالبري المجموعة المتحدة للنقل115

20099.669.990.120.8528.523

20107.287.390.090.8411.371

20117.527.630.090.85511.211

131101PETTالمحفظة العقارية الاستثمارية116

2009-0.43-0.6601.46-222.5

20100.05-0.4801.32-275.9

2011-1.36-2.14-0.010.69-32.46

117
المحفظة الوطنية للاوراق 

المالية
131018MHFZ

2009-6-14.81-0.121.52-10.24

2010-11.53-22.48-0.151.03-4.59

2011-6.99-14.27-0.130.5-3.52

131023JITCالمركز الاردني للتجارة الدولية118

20094.957.880.10.9912.6

20104.787.770.110.678.64

20116.8310.660.150.595.55

131234AMADعمد للاستثمار والتنمية العقارية119

200913.0813.430.231.138.38

201012.5413.420.251.128.32

20117.8712.930.241.3310.3

120
للاستثمارات عمون الدولية 

المتعددة
131285AMON

20090.360.4101.09266.63

2010-10.36-11.39-0.10.61-5.38

2011-7.28-8.05-0.070.6-7.47

121
فيلادلفيا الدولية للإستثمارات 

التعليمية
131222PIEC

200912.79416.810.2262.60615.504

20109.29812.1980.1592.84323.303

201111.04614.5040.19252.724519.404

131010IRELكهرباء محافظة اربد122

20094.9843.71.472.686.14

20106.1150.81.914.388.62

20113.0429.071.053.2311.11

131226INVHبيت الاستثمار للخدمات المالية123

2009-5.49-28.26-0.251.18-4.19

2010-27.35-197.5-0.581.25-0.63

2011-3.7-47.7-0.381.1-2.31

131087REDVتطوير العقارات124

2009-7.66-13.84-0.170.35-2.54

2010-1.87-6.67-0.070.3-4.55

20110.71-2.34-0.030.19-8.27

131268THMAتهامة للاستثمارات المالية125

2009-39.99-48.72-0.290.84-1.73

2010-45.32-66.76-0.31.06-1.59

2011-8.5-13.64-0.050.75-5.5

126
الكفاءة للإستثمارات المالية 

والإقتصادية
131267KAFA

20090.0330.03401.8365,440.0

2010-2.517-2.605-0.0230.862-33.48

2011-2.39-2.505-0.0220.692-27.73

131246HIPRالكفاءة للإستثمارات العقارية127
20091.7341.8620.0190.56730.475

2010-1.353-1.445-0.0150.458-31.33
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2011-7.8411.862-0.0770.649-7.922

141021ICMIالدولية للإستثمارات الطبية128

2009-14.76-23.75-0.1652.217-9.333

20100.7081.260.0075.448432.27

2011-1.823-3.615-0.0183.525-95.56

141048EICOالإقبال للإستثمار129

200911.5224.8030.4971.5676.318

201018.74335.0560.8032.2186.326

201131.47437.6611.0652.376.292

141218FATIالفاتحون العرب للاستثمار130

20093.158.4850.0880.6457.604

2010-15.47-17.44-0.1480.745-4.257

2011-5.894-6.707-0.0540.6099.074

141010ACDTالمتصدرة للأعمال والمشاريع131

2009-4.686-9.554-0.2471.317-14.09

2010-7.364-14.74-0.3441.131-7.674

2011-3.5-7.674-0.1570.91111.911

132
عقاري للصناعات 

والإستثمارات العقارية
141031WOOL

2009-5.815-8.694-0.0470.994-11.49

2010-5.815-12.34-0.062.005-16.17

2011-10.52-20.02-0.0812.406-11.98
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الملخص باللغة الانجليزية
Abstract

The Effect of Application of Corporate Governance Rules on The Performance of 

Services Jordanian Shareholding Companies

Prepared by
Omar Issa Falah Al Manaseer

Supervisor
Prof. Walid Zakaria Siam

This study aims to assess the effect of implementing corporate governance on 
the performance of public shareholding service companies in Jordan. In addition, to 
assess the extent to which these governance rules are being implemented through 
comparing the disclosures of these companies with the securities commission's 
disclosure requirements. 

In order to fulfill the purposes of this study, the researcher utilized the survey 
formulated by the securities commission in order to measure the extent to which
companies are implementing the corporate governance rules and guidelines. The 
survey contains four groups of rules (board council rules, general assembly meetings 
rules, shareholder equity rules, and disclosure and transparency rules). The 
performance of the public shareholding companies, is measured using financial ratios 
(Return of Assets (ROA), Return of Equity (ROE), Earnings Per Share (EPS), Market 
to Book value(M/B) and Price to Earnings (P/E)). The study includes (153) public 
shareholding companies in the service sector for three years period 2009 to 2011 (21 
companies were excluded due to their noncompliance with the minimum requirements 
regarding their financial information). This result in 396 observations.

The study shows that the disclosure and transparency group of rules attained the 
first rank., followed by the group of rules related to shareholder equity, and thereafter 
the rules related to the board, finally,  the rules pertaining to the generally assembly 
came at the end. The study indicates that 85% of the service companies implement the 
corporate governance rules. The study finds that there is no statistical significance 
impact in implementing corporate governance rules on any of the above mentioned 
financial performance indicators or ratios. On the other hand, the rules of Shareholder 
equity are correlated with the ROA and EPS ratios: 

The researcher presents some recommendations following are the most 
important: the serves companies have to on implementing the corporate governance 
rules related to shareholder equity due to their impact on ROA and EPS. Moreover, the 
researcher recommends that there should be compliance with the corporate governance 
rules pertaining to the nomination and remuneration committee to ensure that the 
current needs of the companies and their boards are met. Also, that the system for 
granting rewards to employees should base on performance and that the remuneration 
arrangements support the strategic objectives of the corporate entity. 


