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ن2ف22ذ الم2ن22ب2ر ا3ردن4 ل22ل2ت22ن2م2:22ة ا-ق22ت2ص22اد(2ة ف4 م22رك2ز ا3ردن الج22د(2د
لل2دراسات اس2تطLع2اً حول ح2الة الح2اكم2:ة ف4 ال2شرك2ات المس2اهم2ة الع2امة
ا3ردن:ة, وقد عرضت نت2ائج هذا ا-ستب:ان ف4 لق2اء نظمه المنبر بتار(خ 29
ك22ان22ون ا3ول/ د(222س22م22ب22ر 2004, بم222ش22ارك22ة ال22ع22د(222د من الم22ؤس22س22ات
وال2شخ2ص2:2ات ذات العLق2ة ب2ح2اكم2:2ة ال2شرك2ات ف4 ا3ردن ب2اaض2افة الى

عدد من الشركات المستطلعة.
ه2ذا, وقد ت2ض2من ا-س2ت2ب2:2ان أس2ئ2ل2ة ت2س2ت2ه2دف ت2ق2:2:م م2ست2وى وع4
المس2اهم2ين بحق2وقه2م ا3ساس2:ة ودور أص2حاب المص2الح وم2ست2وى ا-فصاح

وفعال:ة مجالس ا-دارة والمسؤول:ات ا-جتماع:ة للشركات المستطلعة.
وف:ما (ل4 أبرز نتائج ا-ستطLع:

∫WO"U"_« rN#uI$% 5L&U'*« w(Ë <
أظMهرت نMتائج ا)سMتطUع أن المMدراء التMنف*Mذ"ين "MعتMقدون عMموماً أن وع/
المMساهمMين تجاه حقMوقهم اbسMاس*ة كMب*ر وكMب*ر جMداً, بنسMبة 82%, إ) أن هذه
النMظرة تMختMلف بالMنسMبة لMصغار المMساهMمين, حM*ث بلMغت هذه الMنسMبة لMصغار
المساهMمين 44%, ومن هنا "Mرى هؤ)ء المدراء أن  الفائMدة المتحقMقة من مشاركة

صغار المساهمين ف/ اجتماعات اله*ئة العامة كانت ضع*فة (بنسبة %38).
∫W)dA*« w+ `*UB*« »U$,√ —Ëœ <

"MعMتMقMد 64% ممMن شMمMلMهم ا)سMتMطUع أن وجMود ممMثل bصMحMاب المMصMالح
(Stakeholders) ف/ الMMشMMركMMة "MسMMاعMMد ف/ تحMMقMM*ق اbهMMداف اbسMMاسM*MMة
للشركة, كما أظهر ا)سMتطUع أن 71% من الشركات لم تجتمع بشكل طوع/

مع النقابة الت/ "نتم/ ال*ها عمال الشركة.
∫WO+UHA*«Ë ÕUB+ù« <

أفMاد أغلب المسMتطلMعين أن ا)فصMاح "ساعMد ف/ تعز"Mز صورة الشMركة لدى
المساهمين وأصحMاب الحقوق (بنسبة 98٫6%), و"عMتقد 54% من المستطلعين
أن صغار المساهMمين أصبحوا أكثر فعMال*ة نت*جة لما وفMرته متطلبات ا)فصاح من
معلومات جد"دة. كذلك أشار المMستطلعون أن 93% من الشركات تفصح عن
س*Mاسة مكافMآت أعضاء مجMلس ا)دارة وكبار التMنف*ذ"ين فM/ الشركة, وكذلك

sKF¹ W¹œUB²#ô« WOLM²K$ w½œ—_« d³M*«

ال""ن""ت""ائ"ج الاول""ي""ة لاس""ت""ط"لاع ح""ال""ة الح""اك""م""ي""ة
المؤسسية في الش"ركات المساهمة العامة الأردنية
اbمMر بMالMMنMسMبMة لMMعMوامل ا�MاطMرة المMMنMظMورة, حM*ث أجMMاب 81% من الMشMركMات

المستطلعة بأنه "تم ا)فصاح للمساهمين وأصحاب المصالح عن هذه العوامل.
هMذا وقMد رأى 89% ممن شMمMMلMهم ا)سMتMطUع أن مMتMطMلMبMات ا)فMصMاح قMد
أثرت بشMكل ا"جاب/ وا"جاب/ جMداً على أداء الشركMة. و"رى 77% ممن شملهم

ا)ستطUع أن أداء المدقق الخارج/ "عتبر هاماً جداً على أداء  الشركة.
∫…—«œô« fK./ 0UO*ËR'/ <

أفMاد 84% ممن شMملMهم ا)سMتMطUع بMوجMود فMصل بين مMنMصب المMد"Mر الMعام
لMMلMMشMMركMMة ومMMنMMصب رئMM*س مMMجMMلس ا)دارة, و"MMرى هMMؤ)ء أن 40% فMMقط من

الشركات لد"ها تعر"ف لعضو مجلس ا)دارة المستقل.
وحول  ق*ام مجلس ا)دارة  بإعداد الخطة ا)سترات*ج*ة للشركة, أفاد %64
من الMشركMات با�"Mجاب, وأن ا�لMس قام بمراجMعتMها وتعMد"لMها خUل الMسنوات

الثUث السابقة.
أمMا بالنMسبة لMلجان الMت/ تنMبثق عن مجMلس ا)دارة فإن ا)ستMطUع أظهر أن
86% من الشركات لد"ها لجنة تدق*ق داخل/, و 69% منها لد"ها لجنة تنف*ذ"ة
ف/ حين تراجعت هذه النسب الى 30% و 35% و 14% و 15% بالنسبة للجان

ا)سترات*ج*ة, وتق**م ا)داء, والحوافز والمكافآت, وا�اطر بالترت*ب نفسه.
كMما أظMهMر ا)ستMطUع أن 50% من الشMركات "Mتم ف*Mها اجMراء تقM**م bداء
مجلس ا)دارة, وأن 56% من الMشركات لد"ها لMوائح مكتوبة تحMكم اجتماعات
مMMجMلس ا)دارة, ف/ حMين أفMادت 66% من الMMشMركMات المMسMتMMطMلMعMة بMأن أ"Mاً من

أعضاء مجالس ا)دارة لم "حضر أي نشاط تدر"ب/.
هذا وقد تضمن ا)ستطUع, با)ضافة لما تقدم, مجموعة من اbسئلة حول
المMسMؤولM*Mة ا)جMتMمMاعM*ة لMلMشMركMات وحMول وجMود دائMرة ل�MبMحMاث والMدراسات
لد"MهMا, وكذلك نMسب حضMور المسMاهMمين )جMتمMاعات الMهM*ئMة العMامة وهM*كل
المMلMكM*Mة ف/ هMذه الMشMركMات من حM*ث الMنMسMبMة الMت/ يمMتMلMكMهMا رئ*Mس وأعMضاء

مجلس ا)دارة من أسهم الشركة.
وس*تم ا)عUن عن نتائج ا)ستطUع ف/ دراسة متكاملة "جري اعدادها من قبل

باحث/ المنبر ا)ردن/ للتنم*ة ا)قتصاد"ة  قبل نها"ة شباط/ فبرا"ر 2005 . 



رأفت هلسة

السمات البنيوية Gالس إدارة
الشركات المساهمة العامة الأردنية

مقدمة:
تن2بع أهم:2ة مجالس اaدارة ف4 ال2شركات الم2ساهم2ة العام2ة من طب:2عة الش2ركة المس2اهمة
العام2ة من ح:ث ك2ثرة عدد الم2ساهم2ين ف:ه2ا, والمس2ؤول:ة المح2دودة عن موجودات وال2تزامات

الشركة تجاههم, وبالتال4 خلق حالة من الفصل بين الشركة كك:ان وبين أصحابها.
إ) أن هذه الم*زة "قابلها كذلك محدود"ة
الMرقابMة على أداء الMشركMات المسMاهمMة العMامة,
فه/ تمنح سلطMة إدارة عمل*اتها إلى المد"ر"ن
التنفM*ذ"ين ف*ها, كمMا أن المساهمين "فوضون
أعضMاء مجلس ا�دارة سMلطMة اتخMاذ القرارات

الت/ تتعلق بنشاط الشركة ن*ابة عنهم.
إن مMMجMMالس إدارة الMMشMMركMMات تMMنMاظMMر ف/
الMكث*ر من جMوانبها اbجMهزة التشMر"ع*ة, فه/
تMمMثل مMجMمMوعMة من اbفMراد "Mتم انMتMخMابMهم,
وتMعMMمل مMعMMاً وفMقMMاً )عMتMبMMارات مMوضMMوعM*Mة,
وتMوكل إل*Mها مسؤولM*ة وضع اbهMداف طو"لة
اbجل لMMMلMMشMMMركMMة, وهM/ تMMُخMMMضع المMMMد"MMر"ن

للمساءلة عن تحق*ق هذه اbهداف.
وانMMطUقMاً مMن هMذا المMفMMهMوم تMMبMرز أهMMمM*Mة
الMدور الMMذي "MMجب أن "MMضMطMMلع بـه مMMجMلس
ا�دارة فM/ الMMMشMMركMMMات من مMMMراعMMMاة لحMMMقMMوق
المMسMاهMمMين, ومراقMبMة قM*Mام ا)دارة الMتMنMفM*Mذ"ة
باbخذ بMا)عتبار حقMوق أصحاب المصالح ف/
الشركة من عاملين ومورد"ن ومقرضين, وق*ام
مMMجMMMلس ا)دارة بMMبMMذل أقMMصMى جMMهMMد ممMMكن
لMMضMMمMMان تحMMقق ذلك. ان نجMMاح هMMذا الMMنMMظMام

مرهون بما "ض*فه من ق*مة على المساءلة.
إ) أنMه قMMد ) "MMتMMرتب عMMMلى الMMفMMصل بMMين
الملك*ة وا�دارة ف/ الشMركات المساهمة العامة
تبعات مع*Mنة إذا ما تUقت مصالح المساهمين
والمد"Mر"ن, ولكن هناك من اbسMباب ما "دعو
لUMعMMتMMقMMاد بMMوجMMود اخMMتUMفMMات ف/ المMMصMMالح
أحM*اناً, فالمMد"رون "حصMلون على دخل ثابت
ف/ الشMركة بMصورة مMرتبMات ف/ حين "Mحصل
المMساهMمMون على الMفMائض المتMبMق/ بعMد الMوفاء
بMا)لMتMMزامMات. وهMMذا اbمMر "MشM*MMر إلى تMMعMز"Mز
أهم*Mة الحوافز المرتMبطة بMاbداء كأحد الMعناصر

المهمة لتقر"ب هذه المصالح.
ت2شك2:ل م2جالس اaدارة ف4 ال2ش2ركات

المساهمة العامة:
ان مMMجMMMلس ا�دارة "MMتم MMة فMMامMMMورة ع MMصMMب
اخت*اره من المستثمر"ن لغرض الرقابة الداخل*ة
ة العMالم*Mة فإن MربMتج Mة. ووفق الMشركMعلى أداء ال

تMشكM*ل مجMلس ا�دارة "أخMذ أحد الMشكMلين
التال*ين, وفقاً للقوانين الت/ تحكمها:

ا�لس المزدوج: 
هذا النمط من ا�دارة "فصل بين الوظائف
وظائف غM*ر التMنفM*ذ"Mة, وتكون Mذ"ة والM*نفMالت
الMوظMMائف الMتMنMفM*MMذ"Mة من مMسMMؤولM*Mة مMجMلس
ضاء ا�لس الMتنفM*ذ"ين, Mا�دارة الذي "ضم أع
ا مMجلس Mلع بهMطMض*Mة فM*رافMائف ا�ش Mا الوظ Mأم
إشراف/ مMستقل ) "Mضم المد"ر"ن الMتنفM*ذ"ين,
نMMمط من مMMجMMالس MMذا الMMانه ف/ هMMال/ فMMتMMالMMوب
ا�دارة, تMتم ممMارسMة وظM*فMة ا�شMراف  بMشكل
مMستMقل عن ا�دارة التMنف*Mذ"ة لMلشMركة, وهذا

النموذج �الس ا�دارة موجود ف/ ألمان*ا.
ا�لس الوح:د:

و"MMMتMMMواجMMMد ف/ الMMMMنMMMظMMMامMMMين اbمMMMر"MMMك/
ر"MMطMMMان/, وفMM*ه "MMشMMمMل ا�MMلس كUً من MMبMMوال
ذ"ين معاً, و) M*نفMر الت*Mف*ذ"ين وغMر"ن التن M"المد
ون/ بMMين مMMسMMؤولM*MMات MMانMMصل قMMه ف*MMد فMMوجMM ُ"
ؤولين غM*ر الMتنMف*Mذ"ين داخل Mين والمسM"ذ*MنفMالت
امل مMسؤو)ً عن MكMالMلس بMون ا�Mلس, و"ك Mا�
ص*اغة اbهداف ا)سترات*ج*ة للشركة, وتوف*ر
طMلوبMة لMوضع تMلك اbهMداف موضع Mادة المM*قMال

التنف*ذ, وا�شراف على تنف*ذها ومراقبتها.
وأ"Mاً كان شMكل مMجMلس ا�دارة فMانه يمثل
حMMجMر اbسMاس فM/ تMعMز"MMز ممMارسMة الحMMاكMمM*Mة
بMMأفMMضل صMMورهMMا, فMمMMجMMلس ا)دارة الMMنMاجح
"جب أن "Mكون قادراً على مMعالجة المشكUت
الMت/ تMMواجه الMMشMركMة, و"MMُتMابع وجMMود وعMمل
نMظMام رقMابMة فMعMMّال داخل الMشMركMة بمMا "MضMمن
حMمMا"Mة مصMالح المMسMاهMمMين, وكMذلك مMراعاة

ذوي المصالح ف/ الشركة.
إ) أنه, وفM/ الMوقت ذاته, "MجMب ا)نMتMبMاه
إلى حMا)ت ا�خMفاق المMهMمMة الت/ قMد تMص*ب
مجالMس ا�دارة, وخاصة ح*نمMا "تطلب اbمر
تنMفM*ذ بMعض عمMلM*ات الMدمج أو إعMادة النMظر
ف/ بMعض اbنMMشMطMة,  والMت/ قMد تMهMدد بMعض
المدراء سMواء  التMنف*Mذ"ين أو غM*ر التMنفM*ذ"ين,

وكMذلك ا�اوف المMتMعMلقMة بMسM*طMرة المMد"ر"ن
الMMتMنMMفMM*Mذ"Mين عMلMى أعMضMاء مMMجMلس ا�دارة,
وبالتال/ افقادهم المقدرة على تحق*ق الرقابة.
وهذا "ُؤكد أهم*ة النظر إلى كفاءة أعضاء
ا "MطMرح MمMهم كMامMMهMلس ا�دارة ف/ أداء م MجMم
راقبين Mبة الم Mقوم بمراق M" ر, وهو من Mخªساؤل اMالت
(مجلس ا)دارة)? قد تبدو ا)جابة على ذلك
نMهMا ف/ MMكMون»,  ولMمMاهMسMMة, «وه/ المMلMMهMس
ر من M*MثMكMMمن الMضMت Mة وتMM*M *Mر كMاف MMة غMقM*MقMMالح
ذه المMسMألMة المMعMقMدة, خMاصMة مع MهMط ل*MسMبMتMال
ساهمMين بما "سمى Mث*ر من المMلوك الكMز س** Mتم
تMMمMد MMع MM" ث*Mح ,«/MانMوب ا�MMركMMرة «الMMاهMظ
هMود Mلى جMار عMغMصMين الMمMاه MسMر من الم M*MثMكMال

اªخر"ن ف/ مراقبة الشركة ومتابعة أدائها.
مت2طل2ب2ات ممارس2ة الحاك2م2:ة الم2ؤسس2:ة

ف4 مجالس اaدارة:
ة مطلب ممارسة M*ند الحد"ث عن أهمMاست
*ة ف/ مMجMلس ا�دارة إلى الMفMصل بين MمMاكMالح
ة ف/ الMMشMركMMات المMMسMاهMMمMة MM*MكMMلMMا�دارة والم
ت/ تكون فM*ها Mة ف/ الحا)ت الMامة, وخاصMالع
الملكM*ات مبعثرة بMشكل كب*ر, ا) أن الصورة
واقع العMملM/  ل*Mست بالMضرورة هMكذا, Mف/ ال
مMا)ت MتMاك احMنMMس ه*MلMكس, فMMعMلى الMبل ع
ةً ف/ بMلMد كMاbردن) MاصMاً (وخMانMM*Mرة أحM*MبMك
لوجMود تفاوت كMب*ر بMين الملMك*ة وا�دارة, بل
قد تظهر حالة مغا"رة تتركز ف*ها الملك*ة لدى
ركMMز MMMين. إن تMMمMMMاهMMسMMMدود من المMMحMMMدد مMMMع
عامة لدى Mساهمة الMات ف/ الشركات الم M*الملك
رح مMسMألMة MطM" ينMMمMاهMسMدود من المMح Mدد مMMع
الMMدور الMذي "MMضMMطMلMع به مMجMMلس ا�دارة ف/
ات بصورة مMختلMفة عن تلك MشركMم*ة الMحاك
تتMوزع ف*MهMا الملMكM*ة عMلى عدد الMشركMات الMت/ 

كب*ر من المساهمين.
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البنك ا)ردن/ لUستثمار والتمو"ل

فMMف/ حMMالMMة تMMركMMز المMMلMMكMM*MMة فMMان ظMMاهMMرة
«الMMMركMMوب ا�MMMان/» ) تMMMظMMMهMMر لMMMدى كMMMبMMار
المسMاهMمين الMذ"ن "MتوافMر لد"Mهم الحMافز لمMتابMعة
اbداء عMلى نMحMو فMعMّال, كمMا يمMكMنMهم تMمMث*ل
مMصالحMهم بMشMكل مMبMاشMر, ويمتMلMكMون سMلMطة

استبدال ا�دارة إذا استدعى اbمر ذلك.
إ) أنMه ف/ مثل هذه الحMا)ت تبMرز مشMكلة
مغا"رة لمشكلة «الركوب ا�ان/», وه/ ه*منة
مMصMالح كMبMار المMساهMمMين عMلى مMصMالح صMغار
المساهمين. إن هذا اbمMر "ستدع/ النظر دائماً
إلى وجMود أو عMدم وجMود تMفMاوت بMين مMصMالح

الفئات ا�تلفة من المساهمين.
ات مMجMلس MبMى واج Mر إل MظMنMة الMقMM"رMإ) أن ط
اوت ف/ اbنMMظMمMMة الMMت/ تMMأخMذ ف/ MMفMت MMا�دارة ت
ر المساهمين ف/ M*ح فئات أخرى غ Mتبار مصالMا)ع
ا "كون MمالهMتائج أع Mشركة ونMعمل ال Mشركة, فMال
رى كالعMاملين Mر على أطراف أخM*اً وذا تأثMبطMمرت
ف/ الشركة والمورد"ن والمشتر"ن وا�تمع المحل/.
أهم:ة ه:كل الملك:ة ف4 الشركات: 

راعاة مMبادئ Mة بمMلقMعMات المتM"حدMتMمد ال MتMتع
*MMة عMMلى هMM*MMكMل المMلMMكMM*MMة فM/ قMMطMاع MMمMMاكMMالح
الشركات. هناك نMوعان شائعان له*اكل  الملك*ة
ف/ الMشركات: هM*كل مMركّز (نظMام الداخMل*ين)
*Mين) MارجMام الخMظM , وهM*MMكل مMشMتت (ن Insider
ة مMنMهMمMا "واجه M*MكMلMكل مM*ل هMوك , Outsider
تحد"اً خاصاً به على صع*د حاكم*ة الشركات.

:Insider نظام الداخل:ين
وف*ه تتركز الملك*ة أو ا�دارة ف/ أ"دي عدد
ر"ن, أو M"دMMت أو المUائ MMعMراد أو ال MMفbل من ا*MMلMق
ات الMقMابMضة MركMلس ا�دارة, أو الشMجMاء م MضMأع
ال/ فMان هMؤ)ء MMت MالMات, وبMMركMشMوك, أو الMMنMبMوال
ا "MMتMولMون ا�دارة Mاً م MMبM ات غMال MMركMشMMراد أو ال Mفbا
والس*طرة أو "ُؤثرون بصورة واضحة على طر"قة
وق MقMMحMMع بMتMمMMتMMل الUMة, من خMMركMMشMMمل الMMع
التصو"ت, والتمث*ل المباشر ف/ مجلس ا�دارة.
ات الMMت/ "MMتMحMMكم فMM*MMهMا MMركMشMMتع الMMمMMتMMوت
د"هMم السMلطة M الداخMل*Mون بمزا"Mا معM*نة, فMهؤ)ء ل
MتMال/ تMقMل*ل افMز لمMراقبMة ا�دارة عن كMثب وبMال Mوالح
احتما)ت سوء ا�دارة, كMما أنه بسبب ملك*تهم
أ"*Mد القMرارات الت/ تMعزز أداء Mون إلى تMل*Mانهم يمMف
Mت/ MطMو"ل مMقMابل الMقرارات ال نMشMأة ف/ اbجل ال Mالم

تهدف إلى تعز"ز المكاسب ف/ اbجل القص*ر.
ات ف/ M"ه تحدMواجM" ين*Mل MداخMام ال MظMإ) أن ن
واح/ الحMوكمMة, تMتMعلق بمMحMاولMة بعض Mعض نMب
حاب النسب المMس*طMرة من التواطؤ مع إدارة Mأص
ها عMلى حMساب MولMلى أصMطرة عM*MسMة للMركMالش
ر ف/ ظل Mذه ا�اطMزداد هMة, وت M*MلM اهم/ اbق MسMم
ة لحMMقMMوق صMMغMMار MM*MMونMMانMMقMMة الMM"اMMمMMاب الح MM*MMMغ
المساهمMين, وكذلك قد "عMمد كبار المMساهمين
MتMصMو"ت إلى الMتMأثM*ر من خUل حMقMوقMهم ف/ ال
رارات مMجMMلس ا�دارة وتMMوجM*MMهMMهMMا بمMا MMلى قMMع

ائMدة عMلى حMMسMاب الMشMركMة. MفMMهم ال Mقق لMحM"
لى موافMقة مMجالس Mول ع MالحصMجلى ذلك بMت M"و
ات باهMظة, MرتبMز  وم Mهم حواف MنحMلى م Mا�دارة ع
ار أعMلى أو تMوجM*ه MعMات بأسMزمMلMتMسMراء م Mأو ش
ات لهم فM*Mها MاطMشMركة الى نMشMمال ال Mعض أع Mب
مMصMMالح, وكMMذلك يمMكن مUMحMظMMة دور كMبMار
المساهمين ف/ التأث*ر على الشركة بشراء شركة
أخMرى, أو ف/ مMقMاومMة ا)نMدمMاج, وذلك وفMقMاً
لمصالحهم الخاصة ول*س وفقاً لمصلحة الشركة.
ا تMMكMMون الMMبMMنMMوك من بMMين كMMبMMار MMدمMMنMMوع
ات الMت/ تMتMولى MركMشMدى الMين ف/ إحMمMاهMالمس
إقراضها ,انها قMد تواجه مسألة تعارض المصالح
التM/ يمكن أن تMهMدد كUً من الMبMنك والMشMركة
(ولMMهMMذا فMان  الMMبMMنك المMMركMMزي اbردن/ "MMضع
راض لMهMذه الMMشMركMات), MMلى ا)قMددات عMMحMم
ح*ث "كون للبنك مصلحة ف/ استمرار تقديم
*MتMهMا MلMدم أه Mن ع Mرغم م MالMة بMركMشMMلMروض لMقM ال

لUقتراض وفقاً لمعا"*ر ا�قراض السل*مة.
:Outsider نظام الخارج:ين

عMلى الMنMقM*ض مMن نMظMام الMداخMلM*Mين, فان
الشركات ف/ هذا النظام تعتمد على اbعضاء
المMسMتMقMلMين ف/ مMجMالس ا�دارة لمMراقMبMة اbداء,
حM*ث "كMون هMناك عMدد كبM*ر من المMساهMمين
يمMMلك كل مMنMهم عMدداً مMحMدوداً من اbسMهم,
وبالMتMال/ فMانهم من نMوع المMسMتثMمMر"ن الذي )
"MMنMMغMمMMسMون و) "MMشMMاركMون ف/ الMMقMرارات أو
سMM*MاسMات الMMشMركMMة. ويمM*ل أعMMضMاء مMMجMلس
ا�دارة المسMتقMلين إلى ا�فMصاح بMشكل واضح
وبMدرجMة مMتMسMاو"Mة عن المMعMلMومMات, وتMقM*M*م
اbداء بMMشMMكل مMMوضMMوع/ وحMMمMMا"MMة مMصMMالح
وحMقوق المساهMمين بقوة, وبMذلك فإنهMا تعتبر
أكثر قابل*ة للمحاسبة وأقل حافزاً للفســـــاد.
ا, فMMان هM*MMاكل MM"زاMMلك المMMرغم من تMMلى الMMوع
المMلكM*ة المMشتMتة لMها نMقاط ضMعف معM*نMة, إذ يم*ل
ام بتMعظM*م اbرباح ف/ MتمMتون إلى ا)هMشتMّك المUُالم
اbجل القص*ر, على حساب  ا)هتمام بالس*اسات

و"ل, MطMدى الMلى المMة عMركMشMة الMمM*Mظم قMعMت/ تMال
Mؤدي الى M*Mها. وهMذا "ُ وتMضMمن اسMتMمMرار النMمMو ف
شركMة الذ"ن Mمين ف/ الMساهMكل الم*Mّر ه*Mاظم تغMتع

"بحثون عن فرص أفضل )ستثماراتهم.
ار المMMسMاهMمMين فM" UتMوفMر لMد"Mهم MغMا صMأم
رارات ا�MMMلس MMMة قMMMبMMMراق MMMMز أقل لمMMMافMMMوى حMMMس
اتهم, M*MؤولMسMلس عن مMاء ا�Mة أعض MبMاسMح Mوم
وهذا قد "ُؤدي إلى أن "ظل ف/ مجلس ا)دارة
قرارات غ*ر الMصائبة, M أعضاء "ؤ"Mدون اتخاذ ال

ب*نما مصلحة الشركة تكمن ف/ التغ**ر.
ب22ن22:22ة م22ج22الس ا-دارة ف4 ال22ش22رك2ات

المساهمة العامة ا3ردن:ة:
سMوف "MMنMصّب الحMد"ث اªن عMMلى بMنM*Mة
مجالس ا)دارة ف/ الشركات المساهمة العامة

 المتداولة أسهمها ف/ سوق عمان المال/.
ين الجدول رقم (1) عMدد الMشMركات Mب M"و
اهمMة اbردن*Mة المتMداول أسهMمهMا ف/ سوق Mالمس
عMمMان المMMال/ والMبMالغ عMMددهMا 190 شMركMة, اذ
تMبلMغ ق*MمMتMها الMسMوقM*ة حMوال/ 10بم7 مMلM*ون
د"MMMMنMMMار, وه/ تMMMعMMMادل 151٫9% مMن الMMMنMMاتج
المMال/ أن ر تMقMار"Mر سMوق عMمMان  MهMظM المحMل/.  وتُ
نسبMة مساهمة غ*ر اbردن*Mين ف/ الق*مة السوق*ة
تMMMبMMلغ 40٫2% وهMMMذا "MMعMMMكس ضMMMرورة أخMMد
مMوضMوع حاكMمM*Mة الشMركMات باbهMمM*Mة الUزمة
الشMركات اbردنM*ة بما "Mساهم ف/ Mقة بMز الثM"تعز Mل

تشج*ع المستثمر"ن للدخول الى أسواقنا.
عدد أعضاء مجلس ا-دارة:

عند استعراض عدد أعضاء مجلس ا�دارة ف/
الMشMMركMMات اbردنM*MMة, فMMإنMMنMا نUحMظ أن عMددهم
"تراوح ف/ الغMالب بين 7 أعضاء و 13 عضواً بحد
أقMصى, مع بعض ا)ستثناء لشMركات مساهمة عامة

"قل عدد أعضائها عن 7 أعضاء.
تركز الملك:ة ف4 الشركات المساهمة:
دى مMجلس Mة لM*MكMلMز المMركMة تMسبMلق نMعMتMت
ا)دارة تتMعMلق بMالمعMلMومMات المتMوفMرة عMمن يملك
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القطاع/ نسبة التركز

البنوك
شركات التأمين
الصناعة
الخدمات
ا�موع

النسبة الى ا)جمال/

نسبة التركز
%25-0%50-26%75-51%100-76-
1
1
14
8
24

%11٫54

9
11
26
14
60

%28٫84

5
10
33
28
76

%36٫53

3
4
19
22
48

%23٫08

عدد الشركات

الجدول (2):
نسبة التملك ف4 الشركات المساهمة العامة ا3ردن:ة لمن يملكون أكثر من 5% (لسنة 2003)

المصدر: النشرة ا)حصائ*ة الشهر"ة/ بورصة عمان.

تعادل, وتMز"د عن 5%, وبالتMال/ فان اbعضاء نسMبة 
المالكين لنسب أقل من تلك ) تظهر ضمن اbرقام.
لك سواء bعMضاء MتمMة للM*لMعMسب الفMان الن
*Mة لMلMمMسMتMثMمMر MكMلMMلى مMعb لس ا)دارة أوMجMم
ز"د عن تلك الواردة ف/ هذه الجداول, Mالواحد ت
ح*ث لم تأخذ با)عتبار مستثمر"ن ذوي صلة.
تMعMكس الMنMسب الMظMاهMرة ف/ الجMدول رقم
(2) حMMMMMجم المMMMMلMMMMMكMMMM*MMMMة �MMMMMالس ا)دارة ف/
الشركات المساهمة العامة اbردن*ة, وتش*ر الى
أن حMوال/ 60% من مMMجMالس ا)دارة يمMMثMMلMون
أكMMMثMMر من 50% من مMMالMMMك/ الMMMشMMركMMة, واذا

أخMذنا با)عMتبMار المUحظMات السMابقMة وخاصة
المتMعMلMقة بMالمMسMاهمMين ذوي الMصMلة فMان نMسMبة

الملك*ة سوف تزداد.
ان مMا سMبق "MشM*Mر الى عMدم وجMود ظMاهرة
فMMصMل ا)دارة عن المMMMلMMكMM*MMMة فM/ الMMشMMMركMMات
المMساهمMة العامMة اbردن*ة, وان ا)دارة ف/ هذا

.Insider القطاع تخضع لنظام الداخل*ين
كMذلMك اbمMر, فMMإن الجMدول MM" (3)عMط/
تركMز الملكM*ة الفMرد"ة ف/ الشMركات المسMاهمة
الMعMامMة اbردنM*Mة. و"MُمMكن مUحMظMة أثMر هMذه
الMMتMركMM*MبMة من تMكMMرار وجMود أكMثMMر من عMضMو

مMجلس ادارة واحMد تربطهMم صلة عMائل*ة, أو
أنMهم يمMثلMون مسMتثMمMراً واحداً, ممMا "شM*ر الى
ائMلM*Mة ف/ MMعMبه الMات شMMركMشMرة الMMاه Mداد ظMتMام
اهMرة التMركز Mامة, أو ظMة العMمMساهMات المMشركMال
ف/ الملك*ة على صع*د المستثمر"ن المؤسسين.
ركات المساهمة Mاكل الملك*ة ف/ الشM*ان ه
اب ظاهMرة نجاح انMدماج Mر الى أسبMة تؤشMعام Mال
ات, المMلMكM*ة MركMين شMتم بM" ذيMات الMركMشMال
ا ف/ كث*ر من Mحة, وتعثره Mة ف*ها واضMالمشترك
د الحMاجMMة ا)قMتMMصMMاد"Mة الى MMؤكMM" ات Mرك MMشMMال
ضرورة انMدماجMهMا, وذلك بسMبب عدم تUق/
مصالح كبار المساهمين ف/ تلك الشركات .

القطاع
البنوك
التأمين
الخدمات
الصناع*ة
ا�موع

16
26
62
86
190

الجدول(1):
الشركات المساهمة العامة ا3ردن:ة المدرجة ف4

السوق المال4 حسب القطاع
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شركات التأمين
الصناعة
الخدمات
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الجدول رقم (٣)*
أعلى نسبة تملّك للمستثمر الواحد في الشركات المساهمة العامة الأردنية

. . 2003/12/31 ار"رها  ف/  MتقMة وفقاً لMة العام Mاهم Mركات المس MالشM لومات المMتعMلقة ب Mد الى المع MستنMدولين (2٫3) تMات المذكورة ف/ الج MلومMالمع  *
وذلك كما جاءت ف/ تقر"ر الشركات المساهمة العامة لسنة 2003 الصادر عن سوق عمان المال/.

المصادر:
> ممارسة سلطات ا�دارة,

أداء مMMجMMلس ا�دارة وا�دارة الMMتMنMMفMM*MMذ"Mة ف/
اbسواق الصاعدة ,

تحر"ر: مارك ه*س*ل.

> مركز المشروعات الدول*ة الخاصة, واشنطن,
الطبعة العرب*ة (2003).

حوكمة الشركات ف/ القرن الحادي والعشر"ن,  <
مركز المشروعات الدول*ة الخاصة, واشنطن

الطبعة العرب*ة (2003)

> النشرة ا�حصائ*ة الشهر"ة, بورصة عمان,
تشر"ن الثان/ 2004 .

> دل*ل الشركات المساهمة العامة 2003,
بورصة عمان.

www.ujrc-jordan.org4شتاء ٢٠٠٤

ا�موع

ا�موع



* dLF/ ÊU'1

(2ح2ظى م2وض2وع م2جالس اaدارة ف42 الش2رك2ات الم2س2اه2م2ة ال2ع2امة ب2أه2م2:2ة م2ت2زا(2دة ب2حكم
الت2ط2ورات ا-قت2صاد(2ة ال2ت4 شه2دها ال2ع2الم ف4 الع2قد ا3خ2:2ر وا-عت2ماد الم2ت2زا(د ع2لى تدف2قات
رؤوس ا3م22وال ب2ين ال2دول. ولم ت2ق2ت2ص2ر رؤوس ا3م2وال ع2لى ت2ن2ش2:ط ق2ط2اع2ات ا-س2ت2ث2م2ارات
وحدها ب2ل انعكس ذلك ب2دوره  على ع2دد الش2ركات المس2اهم2ة العام2ة وحجم ال2عمل2:ات الم2ال:ة
الت4 ت2نفذها. و3ن قانون الش2ركات قد أفرد نصوصاً واس2عة لتنظ:م عم2ل الشركات المساهمة,
فقد ت2خصص ج2انب من قط2اع القان2ون:ين والمح2امين ب2التع2امل مع  الش2ؤون القان2ون:2ة الت4 تخص
ت2لك الش2ركات وا�2اطر ال2ت4 تت2عرض ل2ه2ا حق2وق الش2ركاء وط2رق حم2ا(ت2ها. غ2:ر ان ال2توسع
المط2رد ف4 ال2ع2قد ا3خ2:2ر لLس2تث2م2ارات ا3ج2نب2:2ة الم2باش2رة ل2عب دوراً رئ2:س2:2اً ف4 ال2تأث2:2ر على
الشركات المحل:ة لمراعاة قواعد قانون2:ة اكثر سعة وإدراكاً لمتطلبات الح:اة المعاصرة من تلك الت4

اكتفت القوانين المحل:ة بالتعرف عل:ها.

او-ً :  م22222ج2222ال2س ادارة ال2222ش22222رك2222ات
المساهمة العامة من الناح:ة القانون:ة.

ًUصMMات ا)ردن/ فMMMركMMشMMون الMMMانMMرد قMMأف
لمMMعMMاجMMلMMة مMMوضMMوع مMMجMلMس إدارة الMMشMMركMة
المسMاهMمMة العMامMة. وقد اخMتMصت تMلك المواد
بMالMبMحث ف/ مMعMظم الMنMقMاط الMت/ تMعMتبMر من
مMMهMام مMMجMلس ا)دارة بMMحMكMم مMا يمMMلMكه من
صUMحM*Mات تMقMتMرب  من الجMانب الMتMنMفM*Mذي
بMMMحMMMكMم عUقMMMة اعMMMضMMMاء ا�MMMلس مع إدارات
الMشMركMMة الMتMMنMفMM*Mذ"Mة, وتMبMMتMعMد عMن الMعMمل
الMMتMنMMفM*Mذي بMMحMكMم اقMتMصMMار عMمل مMMجMلس
ا)دارة عMMلى اتMMخMاذ الMMقMMرارات والMسMM*MMاسMات
الMMعMMامMMMة دون الMMتMMدخMل ف/ الMMعMMمMل الMM*MMوم/

للنشاط التشغ*ل/ للشركة.
ورغم دقMMة نMصMوص قMMانMون الMMشMركMات ف/
جانب صUح*ات مجلس ا)دارة وواجباته غ*ر
ان تMعرض القMانون لMبعض النMقاط المMفصلM*ة ف*ه
لم "Mفلح با)حMاطة ف/ نمط المشMكUت المعاصرة
ال MMMMاب راس المMMMMMح MMMMMؤرق اصMMMMت تMاتMMMMMت/ بMMMMMال
والمستثمر"ن والدائنين اكثر من أي ش/ء آخر.
فقانون الشركات ا)ردن/, جاء وإلى حد
كMبM*ر شMبM*هMاً بMالMعد"Mد من قMوانين الMشMركات
الMعMربM*ة وقMد اضMاف نMصMوصا واخMتMزل بMعMضاً
آخMر مMنMها. غM*Mر ان الMبنMاء الMقMانونM/ للMشMركة
المسMاهمة العامة "Mضع ه*ئتها الMعامة بالدرجة
ا)ولى من ح*ث المMقدرة على اتMخاذ القرارت
المصM*ر"Mة الت/ تMمس الشMركة. و"Mل/ الMه*Mئة
الMعامMة مرتMبة من حM*ث الصUحM*ات مMجلس
إدارتهMا الذي "MتشMكل من عدد من ا)عMضاء
"MتMراوح من ثUثMة الى ثUثMة عMشر. ورغم ان
نص المMMMادة  132 / أ "MMMقMMMر بMMMوضMMMوح تMMMول/
مجMلس ا)دارة اعمال إدارة الشركMة المساهمة

الMعMامMة ا) انه بMق/ قMاصMراً عMن تحMد"Mد مMفMهوم
العMمل ا)داري, وف*Mما إذا كMان "نMصرف هذا
الMعمل الى الMنشاطMات التMشغM*ل*Mة للMشركة ام
نMشMاطMMاتMهMا المMالM*MMة  ام مMجMرد تMنMMظM*م الMعMمل

ا)داري ف*ها. 
ث22ان222:22اً: ت22ط22ب22:22ق22ات ع222لى ج22انب من

صLح:ات مجلس ا-دارة
1 . الب:انات المال:ة للشركات:

 اوضMحMت الMتMجMارب الMعMمMلM*Mة أن إعMداد
الMبM*Mانات المMالM*Mة لMلشMركMات "Mتم  إمMا من قبل
المتخMصصين ف/ الدائرة المال*Mة للشركة بإعداد
تلك الMب*انMات أو "تم إحMالة موضMوع إعدادها
الى مMدقق/ الحسابMات الخارج*Mين بحكم لزوم

مصادقتهم عل*ها.
) بد من ا)شMارة او) الى اهMم*Mة التMم*M*ز
ف/ عمل*ة اتخMاذ القرار بالز"ادة والنقصان الى
الMMنMقMاط الMت/ فMMات المMشMرع بMM*MانMهMا ف/ قMانMون
الMشMركMات, كMما "MفMوت مMتMخMذ الMقرار إدراك
اثرها على ز"ادة او تخف*ض راس المال .وأهم
تMMMMلك الMMMفMMMوارق ان راس المMMMMال بMMMا)صMMMطUح
الMMMقMMانMMونM/ لMMتMMMلك الMMعMMMبMMارة يمMMثMل الحMMسMMاب
التMأسM*س/ الMذي تMتجMمع فM*ه المMوارد الموظMفة
من قبل المؤسسين لUنطUق بأعمال الشركة.
فMMهMMMو حMMسMMMاب "MMظMMMهMMر فM/ جMMانب حMMMقMMوق
المMسMاهمMين من المM*MزانM*ة بMغMرض اظMهMار حجم
المMوارد المMتMاحMة لمMبMاشMرة الMشMركMة اعMمالMهMا ف/
جMMMانب المMMوجMMMودات. إ) انه مع بMMMدء نMMشMMاط
الMشMMركMة وقMطMعMهMMا شMوطMاً ف/ عMمMMلMهMا  تMبMدأ
ا)ربMMMاح تMMتMMMحMMقق او تMMبMMMدأ قMM*م حMMMسMMابMMات
المMوجMودات ف/ الMز"Mادة ا)مMر الMذي "ؤدي الى
تMأسM*س حMسMابMات أخMرى ف/ جMانب حMقMوق
المMMسMMMاهMMمMMين كMMMا)حMMتMMM*MMاطMM*MMات ا)لMMMزامMM*MMة

وا)خMتM*Mار"Mة وا)رباح المMدورة وا"Mة حMسMابات
أخرى تعكس فائضا مع*نا ف/ هذا الجانب.

2- قرارات ذات طب:عة متخصصة:
أ- محتو(ات الب:انات المال:ة:

1- التدفق النقدي
) شك ان قMرار المMصMMادقMة عMلى الMبM*MانMات
المالM*ة من قبل الهM*ئة الMعامة لMلشركMة "تطلب
إعMداد تMلك الMبM*MانMات من قMبل إدارة الMشMركMة
ومMوافMقMة مMجMلس ا)دارة علM*MهMا قMبل طMرحMها
عMلى الهM*ئة الMعامMة bن البM*انات المMال*Mة تمثل
عMصب الMشMركMMة الMرئM*Mس/ لMرسم سM*MاسMاتMهMا
المMسMتMقMMبMلM*Mة. وقMMد اشMرنMا الMى اهMمM*Mة إدراك
بعض جMوانب م*زانM*ة الMشركة )تMخاذ قرارت
رئM*سM*ة كMز"Mادة او تخMف*ض راس المMال. لكن
ثMمMة بM*MانMات أخMرى "MتMوقع من إدارة الMشMركة
اعMدادهMا حMتى تMتMمMMكن  الMطMلب من الMهM*MئMة
الMMعMامMة المMصMMادقMة عMلM*MMهMا تMتMMمMثل بMالMMبM*MانMين
الMرئMM*MMسMM*Mين «الMMتMدفMق الMنMMقMدي»  و «بMM*MMان

ا)رباح والخسائر».
وعMلMM*ه فMMإن الMتMMدقMM*ق ف/ مMMحMتMMوى هMذا
البM*ان "تMرتب علM*ه المقدرة عMلى الحكم فM*ما
إذا كانت تMلك الMتدفMقMات النMقMد"ة سMتMمكن
الشMركة من تلMب*ة احMت*اجMاتها الMنقد"ة ام ).
كMMمMا تMMبMين فM*MMمMMا إذا كMان ا)نMMفMاق الMMنMقMدي
"ذهب عMلى بنود غ*ر تMشغ*ل*Mة مما قد "تهدد
قMدرة الشركة على تMأمين احت*اجMاتها لUنفاق
عMلى ا)مMMور الMتMشMMغM*MلM*MMة ف/ الMMسMنMة المMMالM*Mة
الUMحMMقMMة وبMMالMتMMالM/ قMMد "MMز"Mد مMن اعMMبMMائMMهMا

التمو"ل*ة. 
2- ب:ان ا-رباح والخسائر

كMMذلك الMشMMأن بMالMنMMسMبMة لMMبM*Mان ا)ربMاح

غسان معمر

مسؤوليات مجالس الادارة
في الشركات الاردنية من وجهة نظر قانونية*
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) "MMنMMبMغM/ أن "MكMMون سMMراً أنMن/ أؤ"MMد وأسMMانMد
مجالس ا�دارة النشMطة ذات التفك*Mر المستقل. كما
أنMMن/ أعMتMقMد أنMهMMا تMلMعب دوراً رئM*MسM*MMاً ف/ تMهM*MئMة
الشركات لMلق*ام بالمنMافسة الفعالMة, عن طر"ق ق*امها
باخMت*ار أفMضل المتاح من المMد"ر"ن وا�شراف عMل*هم
وحMفMزهMم, وكMذلك الMقM*Mام بMMتMغM*M*Mر ا�دارات اذا مMا
استMلزم اbمMر ذلك. وعلى أسMاس مUحظMات/ الخاصة
وما تنبئن/ به الفطMرة السل*مة عن فوائد ا)شراف -
وضوء الشمس هو أفضل مطهر- فإن مجلس ا)دارة
ال*قظ وذا التفك*ر المستقل هو ذلك الجزء من عمل*ة
حMوكمMة الشMركMة الذي "Mض*ف أكMبر قMدر الى ق*Mمة
المMنMMشMMأة. وعMنMMدمMMا تMصMMبح مMMجMالMس ا�دارة "MقMMظMة
ونش*طة وته*ئ نفMسها لUلتزام بدرجة أوثق بمصالح
المساهمين, فإن ذلك "حث إدارة الشركة على ز"ادة
صMاف/ اbربMMاح. و"MنMشMأ نMMوع من الMتMفMMاهم المMشMتMرك
بشأن ك*ف*ة ضمMان استقUل التفك*ر ورد الفعل من

جانب مجلس ا)دارة.
- وجMود عMدد كMاف من أعMضMاء ا�MلMس - غM*ر
المشMاركين ف/ إدارة الشMركة ك/ "صMبح ا�لس قادراً

على ممارسة التفك*ر المستقل.
- وجود شكل من استقUل الق*ادة ف/ ا�لس.
- اجMتMMمMاع أعMضMMاء مMجMلMس ا�دارة - من غM*Mر
المMوظMفMMين المMشMاركMين ف/ ادارة الMشMMركMة عMلى انMفMراد

لبحث أداء ا�دارة.
- قM*Mام مMجMلس ا�دارة بMMنMفMسه بMتMحMد"Mد طMرق
عMمMلMه, وخMاصMة بMالMنMسMبMة لMكM*MفM*Mة اخMتM*Mار أعMضاء

ا�لس الجدد.
وقد تحMققت من أنه بالMنسبMة �الس ا�دارة الت/

تMMتMكMون بMMالMكMامMل, أو ف/ مMعMظMMمMهMMا من المMد"Mر"ن
المMوظفMين, وهو مMا "جMري علM*ه العMمل ف/ كثM*ر من
الشركات اªس*و"ة, فإنن/ عندما كنت أتحدث عن
مMجلس ا�دارة ذي الMتMفMكM*Mر المMسMتقMل كنMت كمن
"صف «ح*واناً غر"باً». إ) أن المMنطق والخبرة "نبئانا
أن مMجMالس ا�دارة ذات الMتMMفMكM*Mر المMسMتMقل تMعMتMبMر
أساس*Mة ل¸شراف  وا�دارة. و)يمكن تMوقع ان "قوم
مMMجMMMلس ا�دارة المMMMكMMون مMن المMMد"MMMر"ن المMMوظMMMفMMين

با�شراف على أنفسهم كمد"ر"ن.
إن الMسMؤال الMMرئM*Mس/ ف/ تحMد"MMد مMدى كMفMا"Mة
«اسMMتMقUل الMتMMفMكMM*Mر» هMو مMدى حMMر"Mة ا�Mلس ف/
فMصMل المMد"MMر الMMتMنMMفM*MMذي (عMMضMMو مMMجMلس ا�دارة
المMنتMدب) ومجMلس ا�دارة ال*Mقظ المسMتقل سM*كون
مه*ئاً بشكل أفضل للقM*ام بوظ*فته لمصلحة المنشأة
والمMسMMتMثMمMر"ن بMMهMا عن مMجMMلس ا)دارة المMكMون من
المد"ر"ن الموظفين فMقط أو أقاربهم وأصحاب الحظوة
لMد"Mهم, أو من المMسMاهMمين ذوي الMنMسب الحMاكMمة,
والMMذ"ن قMد "MMتMركMز اهMMتMمMامMMهم عMلى الMMكMسب ف/
اbجل الMقMصM*ر عن طMر"ق ا)سMتU*Mء عMلى اbصول,
والقM*Mام بما "MحMقق مصMالحMهم الMذات*Mة, او الMذ"ن قد
"Mكونون بMبسMاطة محMصنين, أو مMتهMاونين او عديم/
الMMقMدرة الMتMنMMافMسMM*Mة ومMجMالس ا)دارة الMتM/ تMتMمMتع
بMالMقدر الMكMاف/ من ا)ستMقUل عن ا)دارة الجMامدة,
او الت/ تتعدى حجم الشMركة, وتحملها ما ل*س ف/
قMدرتMهMا او تMلك الMMت/ تMس/ء اسMتMخMدام اbصMول او
تMخMMصM*MصMMهMا, كMمMMا أنMهMا تMMكMون أكMثMMر اسMتMعMداداً

)ستبدال المد"ر"ن الذ"ن "خفقون ف/ أدائهم.
وأنMMن/ آمل بMMصMفMMة خMاصMMة ف/ المMMنMشMMآت الMت/

"Mوجد بMها مMسMاهمMون من ذوي النMسب الحاكMمة,
أن "فMهم أولئك الذ"ن "Mس*طMرون, أنهم "جب أن
"MهMتMمMوا بMدرجMة كMافM*Mة بMالمسMاهMمMين اªخMر"ن من
الجMMMمMMهMMور, ك/ يمMMكMن إنMMشMMاء مMMجMMلس ادارة ذي
تMMفMMكMM*MMMر مMMسMMMتMMقل قMMMادر عMMلى مMMMسMMاءلMMة ا)دارة
ومMحMاسMبMتMهMا. وأنMهم ) يمMكن أن "MعMامMلMوا أصول
الMشركMة بMاعMتبMارهMا مMلMكاً خMاصMاً لMهم. عMلى أنن/
أدرك أن هMذه ا)جMراءات وكMذلك فMكMرة اسMتقUل
مجMلس ا)دارة بصMفة عMامة , لم تحظ بMقبول واسع
ف/ اجMMزاء مMMتMMعMMددة من آسM*MMا, عMMلى أنMه )بMد من
ا�شMMارة الى أن هMMذا اbمMMر قMMد اسMMتMMغMMرق سMMنMوات
عMد"Mدة, ولم تتMطMور مجMالس ا)دارة ف/ الMو)"ات
المتMحدة حتى أصMبحت على مMا ه/ عل*ه اªن, إ)
بMعMد وجMود حMاجMة مMاسMة الى ا�صUح, والMضMغط
من جMMانب المMMسMتMMثMمMMر"ن, وأخMM*Mراً صMدور قMMانMون
اbوراق المMالMM*Mة, ومع ذلك فMإن هMMنMاك اªن ضMرورة
لMسرعMة التMطMور ف/ جمM*ع أرجاء الMعالم, نMظراً bن
أسMMواق رأس المMال الMدولM*MMة تMتMMطMلب ضMمMMان قM*Mام

مجالس ا�دارة با�شراف باعتبارها وك*لة عنها.
ولMMتMMلMMخMM*ص مMMا سMMبق, فMMإن مMMجMMالس ا�دارة
تMكMون أكMثMر فMعMالM*Mة ف/ الMقM*Mام بMدورهMا ا�شMراف/
عندما "كون أعضاؤها "Mتمتعون بدرجة كاف*ة من
استقUل التMفك*ر ل¸شراف على المMد"ر"ن ومعاملة

كافة المساهمين على قدم المساواة.
* هMMذا الMنص مMMقMMتMMبس من الخMMطMMاب الMMرئMM*Mس/ ف/
ا)جMتمMاع اªسM*وي الMثMالث للMمMائدة المMسMتد"Mرة المMنعMقدة
بMالتMعاون مع مMنظMمة الMتعMاون ا)قتMصادي والMتنMم*Mة بشأن
حMوكMMمMة الMMشMركMMات  ف/ سMنMMغMافMMورة, نMM*MسMان 2001 .

والخMسMائMر خMاصMة بMالMنMسMبMة لMلMشMركMات الMت/
تMMعMMتMMمMMد مMMعMاد)ت )حMMتMMسMMاب كMMلMMفMMتMMهMا
التشغ*ل*ة , كالمصانع مثUً, فإن تقد"ر صحة
تلك الب*انات من عدمه ) "كف/ ف*ه الركون
الى المحMصلMة النMهMائ*Mة الت/ تMرفع لرجل ا)دارة
من قMبل الMدوائMر الMتMMنMفM*Mذ"Mة ف/ الMشMركMة بل
ثMمMة نMقMMاط فM*MهMا من الMMتMداخل بMين الجMوانب
المالM*ة والMقانونM*ة ما "Mجعل  آلM*ة اتخMاذ القرار
تقتض/ مهارات مم*زة من الصعب توفرها ف/

اعضاء مجلس .
3- الق:مة العادلة والق:مة الحال:ة

أ"Mضا , قد تواجه ا)دارة مMسؤول*Mة تقر"ر
قM*MمMة مMوجMودات الMشMركMة بمMا "MتMفق ومMبادئ
المحMMMاسMMMبMMة الMMMدولMM*MMMة. ومMMMثل تMMMلك المMMMبMMادئ
تستMوجب حسب المعا"*ر المتMبعة اخذ الق*مة
الMMعMادلMMة لUصل . طMMبMM*Mع/ ان الMصUحM*MMات
ا)دار"Mة �MMلس ا)دارة تMتMقM*MMد بMالMMسM*MاسMات
وا)نظمة الت/ تقرهMا انظمتها الداخل*ة والت/

"فMترض ف*Mها ا)تفMاق مع القMوانين المحلM*ة الت/
بMاتت تMلMزم الMشMركMات اتMبMاع قMواعMد المحMاسMبة

الدول*ة بهذا الخصوص.
ث22ال2ث2اً : إش2ك2ا-ت ال22ت2ح2كم الم2ؤس2س4

على اعمال مجلس ا-دارة 
ا"MضMMاً "MMتMأثMMر الMMعMMمل المMؤسMMس/ بMMتMMعMدد
الجMMهMات الMMرقMابM*MMة عMلMى عMدد من الMMشMركMات
المMساهMمة الMعامة كMالبMنوك وشMركات الMتامين.
فالMشMركMات المMساهMمMة الMعMامة تMخMضع لMرقMابة
هMM*MئMة ا)وراق المMMالMM*Mة ف/ المMمMMلMكMMة ا)ردنM*Mة
الMهMاشMمM*Mة كمMا تMخMضع لMرقMابMة دائMرة مMراقMبة
الشركات ف/ وزارة الMصناعة والتجارة. ورغم
اهMمM*Mة الدور الMذي تMضطMلع به هM*Mئة ا)وراق
المMال*Mة ف*ه بMحكم تMخصصMها ف/ الحMكم على
اداء الMشركات المساهMمة العامMة وقدرتها على
تMداول اسMMهMمMMهMا ف/ الMMسMوق المMMال/, غM*Mر ان
جانبا من القرارات الرئ*سة بق*ت خارج رقابة
تMلك اله*Mئة ح*ث اكMتفى المشرع بMرقابة دائرة

مMراقبMة الMشركMات علMى تقMر"ر ز"Mادة راس مال
تMلك الشMركMات او تخMفM*ضMهMا رغم التMبMعات
الحساسة الت/ قد تترتب على تقر"ر امر بتلك

ا)هم*ة.
ولمMز"Mد من ا)"MضMاح حول اوضMاع الMرقMابة
المMMتMMداخMMلMة ومMMا تMMؤول الMM*ه مMن غMمMMوض ف/
تMعMرّف الشMركMات عMلى مMرجMعM*اتMهMا الMرقMابM*ة
نبMدي الحالة الMت/ منح فM*هMا  قانون الMشركات
رقMابMة واسMعMة لMوز"Mر الصMنMاعMة والMتMجMارة على
الشMركات المMساهمMة العMامة رغم خMطورة هذا
الMقMMطMاع بMفMMعل ا)سMتMثMMمMارات الMهMائMMلMة الMت/

توظف به.
* مMلMخص ورقMة عMمل قMدمت إلى ورشMة
«مMMجMMالMس إدارة الMMشMركMMات اbردنMM*MMة» الMMت/
نظMمها المMنبر اbردن/ لMلتنMم*ة ا)قتMصاد"ة ف/

مركز اbردن الجد"د للدراسات.
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 ـد. كاتر(ن ه:ل:نج ود. جون سول:ڤان : أبدأ حد(ث4 با-قتباس التال4 ل
«إن المستثمر(ن أصبحوا ا�ن, وخاصة المؤسسات ا-ستثمار(ة, (علنون بوضوح أنهم ل:سوا
على است2عداد لتحمل نتائج الف2ساد وسوء اaدارة. كما أصبح المست2ثمرون قبل ا-لتزام بأي قدر
من ال2ت2م2و(ل, (2ط2ل2ب2ون ا3دل2ة وال2ب2راهين ع2ل2ى أن الش2رك2ات تج2ري إدارت2ه2ا وف2ق2اً ل2ل2م2م2ارسات

السل:مة ل�عمال الت4 تؤدي الى تقل:ل إمكان:ات الفساد وسوء اaدارة إلى أقل حد ممكن».

الخطوات المستقبلية
ع"""لى ط"""ريق ت"""ع""زي"""ز ح"""اك"""م""ي"""ة ال"""ش"""رك""ات*
*WK/U23 bL$/

إن اسMتعMراض الخطMوات المسMتقMبلM*ة الMضرور"ة
لتMعز"ز حMاكم*Mة الشركMات ف/ اbردن ) بد أن يمر
عبMر اسMتعMراض المرحMلMة الحالM*ة الMت/ وصMلت إل*Mها
حMMاكMMمM*MMة الMMشMMركMMات اbردنMM*Mة, وهMMنMMا )بMد من
اسMتعMراض المMبادئ اbسMاسM*Mة لحاكMمM*ة الMشMركات
ومMMدى الMتMطMMور الحMاصل فMM*MهMا بMالMنMMسMبMة لMMلMحMالMة

اbردن*ة.
فMMعMMلى صMMعMM*MMMد ا)طMMار الخMMاص بMMحMMاكMMمMM*MMة
الMMشMMركMات "MMنMMبMMغ/ أن "MMشMMجع إطMMار حMMاكMMمM*MMة
الMMشMركMات عMلMى شMفMافMM*Mة وكMفMاءة اbسMواق, وأن
"MكMون مMMتMوافMMقMاً مع حMكMم الMقMانMMون, وأن "MحMدد
بMوضMوح توز"ع المMسؤولM*ات بMين مخMتلف الجMهات
ا)شMرافM*Mة والتMنMظM*مM*Mة والMتنMفM*Mذ"ة. وأعMتMقد أن
البM*ئة الMقانونM*ة ف/ اbردن توفMر ا�طار الضروري,

سواء من ح*ث القوانين أو الجهات التنظ*م*ة.
أما المبدأ الخاص بحقوق المساهمين فقد غطى
قMMانMMون الMMشMMركMMات اbردن/ لMMعMMام 1997 مMMعMMظم
حقوق المMساهMمين التM/ تضمMنتMها مبMادئ منMظمة
التMعMاون ا)قتMصMادي والتMنMم*Mة, وقMد نظMمت هذه

الحMقوق ضMمن اطار القMواعد المMنظمMة )جتMماعات
اله*ئة العامة للشركة.

وف/ واقع اbمMر فMإن المسMاهMمين فM/ الشMركات
اbردنM*Mة يمMارسMMون حMقMوقMهم اbسMاسM*Mة الMت/ نص
عل*ها القانون, ولكن تعظ*م ا)ستفادة من ممارسة
المMسMMاهMمMين لحMقMMوقMهم سMMواء لMصMالح المMMسMاهMمMين
أنMفMسMهم أو لMMصMالح الMشMركMات الMMت/ "MسMاهMمMون
فM*MMهMMا, تحMتMMاج الى الMعMMمل الجMاد مMن نMظMرة ادارات
الشMركات الى المسMاهمين غ*Mر الممثMلين ف/ مجلس
ا)دارة بMاعتبMارهم مصMدراً ل�فكار ا)"MجابM*ة الت/

تخدم الشركة.
وعلى صMع*د المعMاملة المتMساو"ة للMمساهمين,
"Uحظ ف/ هMذا ا�طMار أن الMقMانMون اbردن/ أعطى
حMMقMMوقMMاً مMMتMMسMMاو"MMة لMMلMMمMMسMMاهMMمMين فM/ حMMضMور
ا)جMMتMمMMاعMMات, وف/ الMMتMصMMو"ت عMMلى الMMقMرارات

والحصول على اbرباح.
كذلك راعى القانون حقوق أصحاب المصالح
ف/ الMقMضMا"Mا اbسMاسM*Mة الMت/ تMخص الMشMركة مMثل
تMMخMفM*ض رأس المMMال وتحMول الMشMركMMة وانMدمMاجMهMا

وتصف*تها, ولذا فإن تفع*ل دور أصحاب المصالح
"MحMتMاج الى اسMتMنMباط اªلM*Mات الMكMفM*لMة بMحMمMا"ة
حMMقMوقMهم من حM*ث حMصMولMMهم عMلى المMعMلMومMات
ذات الMصMلMMة بMا�ضMافMة إلى تMMقMد"Mر الMتMMعMو"MضMات
المUئMMمMMة bصMMحMMMاب المMMصMMالح فM/ حMMال انMMتMMهMMاك

حقوقهم.
كMمMMا أن مMراجMMعMMة الMتMMقMMار"Mر الMMسMنMMو"MMة الMت/
تصMدرها الMشMركات المMساهMمMة العMامة ف/ اbردن,
تMMظMMهMMر بMMوضMMMوح مMMدى الMMتMMزام هMMذه الMMشMMركMMات
بMا�فMMصMاح ف/ الMوقت المMنMMاسب وبMدرجMة كMبM*Mرة,
ذلك أن هM*ئة اbوراق المMال*ة تMملك الMسلطMة بإلزام
الMMشMركMMات بMهMذا الخMMصMوص, فMالMMتMأخMر ف/ إعUن
الMتMMقMر"Mر الMسMنMوي عن أعMمMال الMشMركMة "Mؤدي إلى
إ"Mقاف أسMهم الMشركMة المتMأخرة عن الMتداول. ومن
جMانب آخMMر فMإن درجMة ا�فMصMاح الMت/ تMلMتMزم بMهMا
الMشركMة المMدرجة ف/ الMسMوق المال/ تMعMتبMر مMقبMولة
ووافM*Mة الى حMد كMبM*Mر من حM*ث المMتMطMلMبات الMت/
أقMMرتMMهMا مMMبMMادئ مMMنMظMMمMMة الMMتMعMMاون ا)قMMتMMصMادي
والتنم*ة, ومع ذلك )بد من ا�شارة الى ما "ل/:
- )"MتMضمن افMصMاح الMشMركة أ"Mة مMعMلMومات
عن أعMMضMMاء مMMجMMلMس ا�دارة المMMسMMتMMقMMلMMين وغMM*MMر

المستقلـ*ـن.
- ان ا�فMصMاح عن الMعMنMاصMر غM*Mر المMالM*Mة "Mتم
بدرجة أقل من ا�فصاح المرتبط بالعناصر المال*ـــة.
- ) تMتMضMمن الMتMقMار"ر الMسMنMو"Mة لMلMشMركات
مMعMلMومMات عن عMوامل ا�MاطMرة المMتMوقMعMة وهM*Mاكل

وس*اسات الحاكم*ة.
وفM*MمMا "MخMص مMجMلس ا�دارة, فMقMد تMضMمن
القانون اbردن/ مواد هامMة عن مسؤول*ات مجلس
ا�دارة, و"UحMظ أن الMقMMانMMون غMMطى الMMعMMد"Mد من

محمد حتاملة
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البنك ا)هل/ ا)ردن/



القMضا"Mا المMرتبMطة بMا�لس ومMسMؤول*Mاته عن القM*ام
بMMMأعMMمMMMالMه, إ) أن اbردن ومMMثMل أغMMلMب اbسMMواق
الMناشMئMة والنMام*Mة "Mواجه مشMكMلة هM*كMلM*ة تMرتبط
بMه*Mكل المMلكM*Mة ف/ الشMركMات المسMاهMمة الMعMامة,
والت/ تMتمMثل بوجMود تركMز كبM*ر ف/ المMلكM*ة, من
ح*ث نMسبة اbسMهم الت/ يمتلMكها أعMضاء مجلس
ا�دارة أو حMتى نMسMبMة المMسMاهMمMين الMرئM*MسM*Mين ف/
الMشركة, اbمMر الذي "شMكل عائقMاً موضوعM*اً أمام

تفع*ل مبادئ حاكم*ة الشركات.
MشMركMات MهMدف اbسMاس/ من حMاكMمM*Mة ال ان ال
"Mتعلق بMالفMصل بين من يملك الMشركة ممMثUً بمجلس
ا�دارة وبين من "د"رها ممثUً با�دارة التنف*ذ"ة, ولما
كان أغMلب المساهMمين الرئ*Mس*ين ممثMلين ف/ مجلس
ذ"ة, فإن هناك ضرورة �"جاد M*ا�دارة وا�دارة التنف
لMكون ومن "Mد"Mرون, وقد Mين من يمMئم بUصل المMالف
"MكMMون الMفMصل بMين مMنMصب رئM*س مMجMلس ا)دارة

ومنصب المد"ر العام ضرور"اً ف/ هذا ا�ال.
ومMن جانب آخMر, فإن فMعMال*Mة أعMضاء مMجلس
ا�دارة ف/ قM*Mامهم بMأعمMالMهم ) يمكن ضMمانه من
خUل الMقMوانMين فMقط, ولMذا ) بMد من تMوفMر درجMة
كMMبMM*Mرة من الMMوع/ لMMدى أعMMضMMاء مMMجMلس ا�دارة
وا�يمMMان الMكMMامل بMMأهMمM*MMة ا)لMMتMزام بMMالمMمMMارسMات

السل*مة لحاكم*ة الشركات.
وات المستقبMل*ة ف/ طر"ق تعMز"ز حاكم*ة Mإن الخط

الشركات يمكن إ"ضاحها من خUل ما "ل/:

تعتبر ظاهرة التهرب الضر"ب/ ف/ اbردن أحد
اbسبMاب الت/ تضعف مMن شفاف*Mة الب*انMات المال*ة
ونظام سM*ر العمل ف/ الMشركات, ولذلك ) يمكن
الحMد"ث عن تعMز"ز حMاكمM*ة الMشركات مMا لم "تم

مواجهة ظاهرة التهرب الضر"ب/.
إن مواجهة هMذه الظاهرة يمر عMبر قنوات عدة,
وأهMمها حMكومM*ا ً "تMمثل ف/ ا�صUح الMضر"ب/,
وعبر جمع*ة المحاسبين, والشركات نفسها, و) بد
من صMM*MاغMMة اسMMتMراتMM*MMجM*MMة عMMلى المMMدى الMMطMو"ل

والمتوسط والقص*ر لمواجهة هذه الظاهرة .
وهذا "Mقودنا إلى الحMد"ث عن جودة البM*انات
المMال*ة, ومMسؤول*Mة جمع*Mة المحاسبMين ف/ هذا ا�ال
بMMMحMM*ث تMMMطMMور آلMMM*MMات يمMMكن من خUMلMMهMMا دعم

شركات التدق*ق ذات المهن*ة العال*ة.
 كما أن وجود شركة معن*ة بتق**م الشركات
"عMتبMر أداة هامMة لتMعMم*ق سMوق رأس المال, خMاصة
اذا عMلMمMنMا أن شMركMات الMتMقM*M*م الMعMالمM*Mة تMعMتMمد

الحاكم*ة كأحد عناصر تق**م عمUئها .
ان المحور الMذي ترتMكMز علM*ه الحاكMمM*ة الجM*دة
هMMو مMجMMلس ا�دارة, وأعMMتMقMMد أنه بMدون مMMجMلس
ادارة فMعMال, فMإنMه بMقM*Mة مMMا يمMكن أن "MطMMلق عMلM*ه

كلمة (إصUح) س*كون قاصراً.
ان مMجMلس ا�دارة الM*Mقظ وصMاحب الMتMفMكM*ر
المMMسMتMMقل هMMو ذلك الجMMزء من عMمMMلM*MMة حMMاكMمM*MMة
الشركة الذي "ض*ف أكبر قدر الى ق*مة المنشأة.
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و) بMMMد مMن ا�شMMMارة الى أن لجMMMنMMMة كMMMادبMMMري
أعMدت م*ثMاقاً بأفMضل الممMارسات ف*Mما "خص أداء
مجMلس ا�دارة. و"ركز  هذا المM*ثاق على مMسألتين

أساس*تين:
1- أن "MMكMMون دور مMMجMMلMس ا�دارة قMMائMMمMMاً عMMلى

المبادرة ) على ردة الفعل.
2- التصرف بأسلوب المستثمر ) بأسلوب المالك.
كMمMا  ) بد من الMتMأك*Mد عMلى دور البMنوك ف/
تMعز"ز حMاكم*Mة الشركMات بح*ث تMكون حاكMم*ة
الشركات أحد عنMاصر القرار ا)ئتمان/  وأن توجه
الMبMنMوك اسMتMثMمMاراتMهMا ف/ الMشMركMات المحMلM*Mة نMحو

الشركات الت/ تتمتع بالحاكم*ة.
بMMMا�ضMMMMافMMMة الMى دور مMMMؤسMMMMسMMMة الMMMMضMMMمMMMان
ا)جتMمMاع/ الMت/ تMلعب دوراً مMزدوجMاً فMه/ ) بد
أن تMMوجه اسMMتMMMثMMمMMاراتMMهMMا نMMحMMو ا)سMMتMMثMMمMMار ف/
الMشركMات ذات الحMاكMم*Mة الجM*Mدة, كمMا أن هMناك
دور لمMمMثل/ الMضMمان ف/ مMجMالس ادارة الشMركات

ف/ غرس ق*م حاكم*ة الشركات.
وأخ*Mراً فMإن الصMحMافMة ا)قتMصMاد"ة ف/ اbردن
مطMالبMة بإظMهار الMتجMارب الج*Mدة أو السMلب*Mة على

هذا الصع*د.
* مMد"ر ائتMمان ف/ بMنك ا)تحاد لUدخMار وا)ستثMمار, وهو
   ا"Mضاً عضMو اللMجنMة ا)ستشMار"ة الMعلM*ا لمشMروع حاكMم*ة

    الشركات ف/ ا)ردن.

... إ) أن مMMMا حMMدث مMMMؤخMMراً من تMMMضMMاؤل ف/
اbداء التنافس/ bنشطة اbعمال اbمر"ك*ة قد جعل
هMMذا الMنMMظMام مMMوضMوعMMاً لMبMMحث مMكMMثف من جMانب
الباحثMين والممارسين عMلى حد سواء, ونتج عن ذلك
عدد من المMقMترحMات الMت/ تسMتMهدف تحMسMين النMظام
الMقائم مسMتخMلصة مMن مقتMرحين  عنMوانهMما: تحالف
"A New الس ا�دارةMجMMين ومMMكMMالMMين المMد بMM"دMMج
Compact for Owners and Directors ”
الMذي أعدته مMجمMوعة الMعمل عن أسMال*ب حMوكمة
الMشركMات ف/ الMو)"ات المMتحMدة, و «م*Mثاق بMأفضل
الممارسات» أعدته لجنة كادبري ف/ المملكة المتحدة
Code of Best Practice, وهMMMنMMMاك مMMسMMMألMMMتMMان
أسMاسM*MMتMان تMMتMصUMن بMالمMوضMMوع "MنMMبMغ/ إ"UMؤهMمMا

اهتماماً خاصاً:
1- الدور القائم على المبادرة ) على رد الفعل,
والMMذي تMقMMوم به مMجMالMس ا�دارة بMالMنMMسMبMMة لMشMؤون

الشركات.
2- الMتMصMرف بMأسMلMوب المMسMتMثMمMر ) بMأسMلوب
المMالك, مMن جMانب المMسMاهMMمMين وبMصMMفMة خMاصMة من

جانب المساهمين المؤسسين.

وقMد برزت المسMألة اbولى نMت*Mجة لUتجMاه القوي
بMMالMMسMMMوق نMMحMMو الMMMرقMMابMMMة عMMلى الMMMشMMركMMات خUل
الثمان*Mنات. ووفقاً لرأي الكثM*ر"ن فإن تنش*ط هذه
الMسMوق اقMتMضMMته الMضMرورة المMتMمMثMلMة ف/ عMدم قMدرة
مMMجMMالس ادارة الMشMMركMMات عMلM/ كMبح الMMتMMجMاوزات
ا)دار"MMة. فMMقMMد رأى الMMنMMاقMMدون ان الMطMMر"MMقMMة الMMت/
استجابت بها مMجالس ادارة شركات جنرال موتورز
وأي. ب/. أم وكMوداك لمMشMاكل تنMافMسM*ة شMركMاتهم
تMعد تMعبM*راً عن هMذا ا)تجاه السMلب/, ولMكن ا�الس
ف/ غMMمMار تMرددهMMا بMشMأن المMMد"Mر"ن الMذ"Mن اتMصMفMوا
بMالMنMجMاح ف/ وقت مMا انMتMظMرت كMثM*Mراً, وأدى ذلك
بالشركات الى ا)نز)ق ف/ مواقف مترد"ة نجم عنها
شكاوى واسعة ا)نتشار حول أداء تلك الشركات.
وتMMرتMب عMMلى الجMMدل بMMشMMأن سMMMلMMبMM*MMة الMMشMMركMMات
اbمMMر"MMكMM*MMMة ظMMهMMMور عMMدد من المMMMقMMتMMMرحMMات الMMت/
تMMسMتMهMدف تحMقM*ق مMسMاهMمMة أكMثMر فMاعMلM*Mة وأكMثMر
اسMتMقUلM*Mة من جMانب أعMضMاء مMجالMس ا�دارة غM*ر
الMتنMفM*Mذ"ين, ومن أمMثMلMة ذلك التMوصM*Mات المتMصMلة
بMتMMكMMو"ن لجMMان لUسMتMMراتM*MMجMM*MMات داخل مMMجMالس
ا�دارة, أو المMقMتMMرحMات الMهMادفMة لخMMلق مMؤسMسMة من
أعMضMاء مجMالس ا�دارة المMهMنM*Mين غM*ر الMتMنMفM*Mذ"ين,

ومن أمثMلة ذلك الMتوص*Mات المتصMلة بتMكو"ن لجان
ا)سMMMتMMMراتMMMM*MMMجMMM*MMMات داخل مMMMجMMMالس ا�دارة, أو
المMقMMتMرحMMات الMهMMادفMة لخMMلق مMؤسMMسMة من أعMMضMاء

مجالس ا�دارة المهن*ين غ*ر التنف*ذ"ين.
ولكن المMشMكMلة بMالMنسMبMة لكMثM*ر من المMراقMبين
أعمق من ذلك بكMث*ر. إذ "رى أولMئك المراقبون أن
إسهMام مMجMالس ا�دارة هMو مMجرد انMعMكMاس لMلدور
غM*ر الMقائم عMلى ا�لتMزام من جانب المMساهMمين ف/
الMشMركMة, والMذ"ن أصMبMMحMوا من خUل اعMتMمMادهم
على «التجول ف/ وول ستر"ت» بمMثابة مستثمر"ن

متجولين ) مالكين حق*ق*ين.
وإذا مMMMا كMMMان اbمMMMر  كMMذلMك, فMMإن الحMل ربمMMا
"تمثل ف/ تشج*ع وت*س*ر العUقات طو"لة اbجل
بين الشركة والمساهمين فM*ها. وتزا"د نسبة حقوق
المMلكM*ة الMت/ "حMوزها المMستMثمMرون المؤسMسون ه/
- وفMMMقMMMاً لMMرأي المMMMراقMMMبMMين - عMMMامل "MMMجMMMعل هMMذا
«ا)سMتMثMمMار الMقائMم عMلى الMعUقMة» ممMكMناً, ولMكن
لUMسMMتMMفMMادة مMن هMMذه ا)مMMكMMMانMM*MMة "MMتMMMعMMين عMMلى
المسMتMثمMر"ن المMؤسMسين اbمMر"Mك*Mين أن "MضطMلMعوا
بMMدور أكMثMر فMMاعMلM*Mة ف/ شMMؤون الMشMركMة, مMMثMلMمMا

"حدث من جانب نظرائهم اbلمان. 
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