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 هاأثروحوكمة الشركات بالخاصة  الإرشاديةبتطبيق القواعد  مالإفصاح عن الالتزا
دراسة تطبيقية على الشركات الخدمية المساهمة المدرجة في  - في قيمة الشركة
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   كلية الادارة والتخطيط -لتطبيقيةجامعة البلقاء ا
  الأردن -السلط

حوكمة ب الخاصة الإرشاديةمدى الالتزام بتطبيق القواعد استكشاف  إلىهدفت الدراسة : ملخص
 الإرشاديةالقواعد من خلال تصنيف  ،الأردنيةالشركات في الشركات الخدمية المساهمة العامة 

 ،الخاصة بمجلس إدارة الشركة الإرشاديةالقواعد (مجموعات أربعة إلىحوكمة الشركات بالخاصة 
 ،الخاصة بحقوق المساهمين الإرشاديةالقواعد  ،الخاصة باجتماعات الهيئة العامة لإرشاديةاالقواعد 
القواعد  اختبار أثر إلىكما هدفت الدراسة ). الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشاديةالقواعد 

العامة  المساهمةالخدمية في قيمة الشركة لدى الشركات حوكمة الشركات ب الخاصة الإرشادية
في قيمة  حوكمة الشركاتبكل مجموعة من القواعد الخاصة  ، من خلال دراسة أثردنيةالأر

من واقع التقارير ) المضمون(تحليل المحتوى أسلوبالدراسة تم استخدام  أهدافولتحقيق . الشركة
العامة  السنوية للشركات الخدمية، من خلال تطبيق مؤشر معد خصيصاً للشركات المساهمة

واستخدم الباحث تحليل الانحدار المتعدد . 2009شركة لعام  109عينة الدراسة  ، وبلغتالأردنية
 أن إلى الدراسة وتوصلت. قيمة الشركة فيحوكمة الشركات ب الخاصة الإرشاديةالقواعد  ان أثرلبي

مستوى  أقلن أ، و%)95(الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشادية لقواعدلالتزام بلغ مستوى  أعلى
القواعد  أثرأما فيما يتعلق ب %).86(ةالخاصة باجتماعات الهيئة العام الإرشادية لقواعدل لتزام بلغا

لحوكمة الشركات للمجموعات الأربعة أعلاه في قيمة الشركة في الشركات الخدمية  الإرشادية
وذلك  .لهذه القواعد لكل مجموعة في قيمة الشركة أثرالأردنية، توصلت الدراسة بأنه لا يوجد أي 

والذي قد ، قيمة الشركة من قبل المستثمرين والمشرعين  لغياب الوعي بأهمية قواعد الحوكمة في
  .يكون السبب الرئيسي لعدم وجود هذا التأثير

الأردنية،  الخدمية الشركات ،حوكمة الشركاتب الخاصة الإرشاديةالقواعد  الالتزام، :الدالة الكلمات
  .قیمة الشركة، Tobin's qنموذج 

The Compliance of Corporate Governance Codes and its 
Effect on Company's Value: The Case of Jordan 

Abstract: The study explored the compliance of Corporate Governance 
Codes (CGC) for Jordanian Services companies. The CGC are divided into 
four groups: board of director codes, general assembly meetings codes, 
shareholders rights codes, disclosure and transparency codes. In addition, the 
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study examined the effect of each group of CGC on the company's value for 
Jordanian services companies. 
    A content analysis design was adopted and a CGC index was constructed 
covering all the activities related to the four groups above. A sample of 109 
services companies for the year 2009 was selected to fulfill the objectives of 
the study. Quantitative methods were employed using statistical techniques in 
order to test the hypotheses of this study. In regards the compliance of CGC, 
the study found that the highest compliance was for disclosure and 
transparency codes (95%), where the lowest compliance was for general 
assembly meetings codes (86%). In regards the effect of each group of CGC 
on the company's value for Jordanian services companies, the study revealed 
that there is no effect of each groups of CGC on the company's value. The 
absence of realization of the importance of CGC on the company's value from 
investors and regulators could be the major reason for  
Key words: Compliance, Corporate Governance Codes, Company's value, 
Jordanian services companies  

  مقدمة. 1
كل السلبي على  وتأثيرها ،لكثير من الشركات الأخيرةالفضائح المالية والانتهاكات  أبرزت     
الحاجة  .)Bonna, 2012؛ 2010بو عجيلة وحمدان، أ( المالية وثقة المستثمرين الأسواقمن 

لما  نظرا ،)Berthelot et. al, 2009(الملحة لتشريعات جديدة لتنظيم ممارسات حوكمة الشركات
                            قواعد الحوكمة من شفافية ومصداقية للمعلومات الخاصة بالشركات تحققه

)Jo & Harjoto,2011; Kang & Kim, 2011( المصالح المرتبطة  أصحاب، وحفظ حقوق
بتاريخ  في الأردن صدر مجلس المفوضينأوفي ضوء ذلك ). Ammann et. al, 2011(بها
لحوكمة الشركات المساهمة الدرجة في بورصة عمان  إرشاديةيحتوي قواعد  دليلاً 29/7/2008

وتستند هذه ). 2010الساكت، (1/1/2009عن مدى تطبيقها اعتباراً من  الإفصاحوالواجب 
وقانون  ،المالية الأوراققانون  أهمهامجموعة من التشريعات من  إلى إعدادهاالقواعد في 

مجلس مفوضي  (تي وضعتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةالدولية ال والمبادئ ،الشركات
تنفذ الشركات قواعد حوكمة الشركات للحصول على  إذ ).2010المالية،  الأوراقهيئة 

          منتجاتها أسعارتخفيض التكاليف وزيادة قدرة الشركة على تخفيض : استحقاقات مختلفة منها
، )2009 محفوظ، (سي ودعم القدرة التنافسية للشركةالمؤس الأداء، تحسين )2009الحلبي، (

ممثلة بالقيمة السوقية  فضلاً عن دورها في تعظيم ثروة المساهمين والتي تمثل قيمة الشركة
  ). Gill & Obradovich, 2012(مة لتعظيم ثروة المساهمينهم ةخطوك للشركة
لحوكمة  الإرشاديةقواعد  رأثوعلى الرغم من وجود العديد من الدراسات التي تحقق في      

 ثرالأاتجاه  أو ثرالأنتائجها كانت غير حاسمة من حيث وجود  أن إلا قيمة الشركة فيالشركات 
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)Cheung et. al, 2011; Chhaochharia & Grinstein, 2007( هنالك اختلافات  أن، كما
فضلا عن  ،)Baek et. al, 2004(بيئة القوانين من حيثالنامية  والأسواقالمتقدمة  الأسواقبين 

 & Durnev & Fauver, 2008; Shleifer(النامية الأسواقلاف في بيئة القوانين بين تاخ وجود

Vishny, 2000 .(قيمة الشركة  فيلحوكمة الشركات  الإرشاديةقواعد  أثرن دراسة ونظراً لأ
عن  فصاحالإ أن كما، )Mashayekhi & Bazzb, 2008( غير كافيةفي الدول النامية لا تزال 

 أصبح الأردنيةلحوكمة الشركات في الشركات المساهمة العامة  الإرشاديةمدى الالتزام بقواعد 
ن إفلذا ). 2010المالية،  الأوراقمجلس مفوضي هيئة (1/1/2009واجب التطبيق اعتباراً من 

لقواعد عن مدى الالتزام بتطبيق ا الإفصاحالتي يتناولها الباحث هي دراسة  الأساسيةالمسالة 
قيمة  في هاأثرو الأردنيةلدليل حوكمة الشركات في الشركات الخدمية المساهمة العامة  الإرشادية

  .الشركة
  :الدراسة أهمية. 2

نها تتيح الفرصة للتعرف على مدى الالتزام بتطبيق القواعد كوالدراسة في  أهميةتنبع       
اعتباراً من  الأردنيةالمساهمة العامة لدليل حوكمة الشركات في الشركات الخدمية  الإرشادية

 فيهذه القواعد  أثر، وتحليل )2010المالية،  الأوراقمجلس مفوضي هيئة (ميلادي 1/1/2009
  :من كونها أهميتهاكما تستمد هذه الدراسة  ،قيمة الشركة

مجموعات من القواعد الخاصة بحوكمة الشركات وفق دليل حوكمة  أربعتحديد تعمل على  - 1
قيمة الشركة في الشركات الخدمية  في هاأثرات الدرجة في بورصة عمان وتحليل الشرك

  .الأردنيةالمساهمة العامة 
نماذج هي القيمة  ةلثلاث قياس قيمة الشركة وفقاً :الأول الأسلوبللقياس  أسلوبينتستخدم  - 2

اني يتم فيه الث الأسلوب، Tobin's qالقيمة الدفترية، نموذج  إلى السوقية، القيمة السوقية
  .الثنائي كمقياس لحوكمة الشركات لحوكمة الشركات الإرشاديةاستخدام مؤشر القواعد 

، ومقارنة نتائج البلدان خرىالأتتيح للباحثين مقارنة النتائج مع نتائج الدراسات للقطاعات س - 3
  .مع النتائج التي استخرجت في الأردن أخرى

  : الدراسة  أهداف. 3
  :التالية الأهدافتحقيق  إلىراسة تهدف هذه الد     

لدليل حوكمة الشركات في الشركات  الإرشاديةعن مدى الالتزام بتطبيق القواعد  الإفصاح - 1
  .الأردنيةالخدمية المساهمة العامة 
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قيمة الشركة في  فيلدليل حوكمة الشركات  الإرشاديةمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرقياس  - 2
  .الأردنيةساهمة العامة الشركات الخدمية الم

  :مشكلة الدراسة. 4
بحوكمة الشركات في الشركات  الإرشاديةالالتزام بتطبيق القواعد  يعد التعرف على مدى      

الالتزام من معلومات تساعد في اتخاذ  يوفره، لما أهميةذو  الأردنيةالخدمية المساهمة العامة 
قيمة الشركة، ويمكن التعبير عن  لذي قد يوثر فيا الأمر القرارالقرار المناسب من قبل متخذي 

   :الآتية من خلال التساؤلاتمشكلة الدراسة 
الخاصة  الإرشاديةبتطبيق القواعد  الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةال تزمتلهل  - 1

  بحوكمة الشركات؟
القيمة السوقية  فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةلمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرهل يوجد  - 2

 ؟ الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةفي ال
 القيمة السوقية فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةلمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرل يوجد ه - 3

 ؟ الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةفي الالقيمة الدفترية  إلى
في   Tobin's q نموذج فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةواعد لمدى الالتزام بتطبيق الق أثرهل يوجد  - 4

  ؟ الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةال
  

  : فرضيات الدراسة . 5
  :الآتيةتبحث الدراسة في الفرضيات 

الخاصة  الإرشاديةبتطبيق القواعد  الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةال تزملا تل -1
 .بحوكمة الشركات

 فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةذو دلاله إحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثر لا يوجد -2
 .الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةالقيمة السوقية في ال

 فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةذو دلاله إحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرلا يوجد   -3
  .الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةفي الدفترية القيمة ال إلى القيمة السوقية

 فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةذو دلاله إحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرلا يوجد   -4
  .الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةفي ال Tobin's qنموذج 
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  الخلفية النظرية .6
  :الدراسات السابقة 1. 6

 أثربوجد أن الدراسات المحلية المتعلقة  ،ل اطلاع الباحث على الدراسات السابقةمن خلا     
إلى حد ما، وفيما يلي عرض للدراسات  قليلة في قيمة الشركة بحوكمة الشركاتالخاصة  القواعد

  :السابقة المتعلقة بجانب من الموضوع وذات العلاقة
لعلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة اختبار ا) Garay & Gonzalez, 2008 ( استهدفت دراسة

وتوصلت ، شركة نوأربعيلعينة مؤلفة من خمس  ،الشركة، وتقييم حوكمة الشركات في فنزويلا
وجدت علاقة طردية بين حوكمة  كما ،علاقة بين حوكمة الشركات وقيمة الشركة الدراسة لوجود

   .الشركات وقيمة الشركة
هل حوكمة : عن السؤال التالي الإجابةاستهدفت ف، )Morey et. al, 2008 ( دراسة أما    

 -2001؟ خلال الفترة النامية الأسواقللشركات في  أعلىتقييم  إلىتؤدي  الأفضلالشركات 
النتائج  أظهرتوقد النامية، دولة من الدول  21من  مأخوذةشركة  200، لعينة مؤلفة من 2006

  . ي قيمة الشركةتحسن ف إلىالتحسن في تطبيق حوكمة الشركات يؤدي  أن
بيان دور الحوكمة في زيادة ربحية الشركات الصناعية ) 2009حلبي، (استهدفت دراسةكما 

 أصحابمن  أعضاءعشر مديراً تنفيذيا وعشرة  ةالخاصة في سورية لعينة مؤلفة من خمس
وقد  ،لعدد من الشركات الصناعية الخاصة في سورية إداراتورؤساء مجالس  وأعضاءالشركات 

في درجة الاعتماد على الهيكل التنظيمي ومستوى الشفافية  إداريةاختلافات  وجودالنتائج  تأظهر
  .رارات الاقتصادية وزيادة الربحيةفي اتخاذ الق والإفصاح

اختبار مدى وجود علاقة بين جودة الأرباح  )2009الشريف وابو عجيلة، (دراسةوتناولت   
شركة من الشركات المساهمة  نوأربعيلفة من خمس لعينة مؤ ،وبين جوانب الحاكمية المؤسسية

 .مشاهدة 315بواقع  2007-2001العامة الصناعية المدرجة ببورصة عمان خلال الفترة من 
لجنة التدقيق وبين جودة الأرباح، ) حيادية( لاستقلاليةهناك علاقة طردية  أنالنتائج  أظهرت

  . كية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركةووجود علاقة عكسية بين جودة الأرباح وبين نسبة مل
العلاقة بين التغيرات في نوعية  لتلقي الضوء على )Cheung et. al, 2011 (دراسة وجاءت

 ،ممارسات حوكمة الشركات وقيمة الشركة للشركات الكبيرة المدرجة في بورصة هونغ كونغ
الشركات التي  أنلنتائج ا أظهرتوقد  .شركات 510لعينة مؤلفة من  2005- 2002خلال الفترة 

  تحسن في قيمة الشركة،  إلىمع مرور الوقت  تؤدي تظهر تحسينات في نوعية حوكمة الشركات
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الانخفاض في قيمة  إلىالشركات التي تظهر تدهور في نوعية حوكمة الشركات تميل  أنكما 
   .ض النظر عن حجم الشركةغالشركة ب

اختبار العلاقة بين حوكمة ب) Balasubramanian et. al, 2010(دراسة قامتفي حين   
 370لعينة مؤلفة من  2005 -2002خلال الفترة . الشركات وقيمة الشركة للشركات الهندية

ل لابقواعد استق أوفتمعظم الشركات قد  أنالنتائج  أظهرتشركة من الشركات الهندية، وقد 
اً ما يمثل مجموعة من رجال بالغ الإدارةن رئيس مجلس أوفق القانون الهندي، و الإدارةمجلس 
الشركات تمتثل لمتطلبات لجنة التدقيق وملتزمة بمتطلبات المعاملات  أنكما  المسيطرين، الأعمال

 أظهرتحول العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة الشركة فقد  أماذات العلاقة،  الأطرافمع 
ن حقوق المساهمين تؤثر أشركة، ون حوكمة الشركات وقيمة اليجابية بيإهنالك علاقة  أنالنتائج 

   .قيمة الشركة في ياًيجابإ
اختبار العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة ) Ammann et. al, 2011 (دراسة وتناولت  

( منها متقدمة دولة 22شركة من  6663، لعينة مؤلفة من 2007 - 2003الشركة خلال الفترة 
بين حوكمة  اًقوي اًيجابيإ اًأثرك هنا أنلنتائج ا أظهرت، وقد )استراليا، النمسا، كندا، فرنسا
ممارسات حوكمة الشركات يدفع للاهتمام بالاهتمام  أن أظهرتالشركات وقيمة الشركة، كما 

كل  أو )بند 64المكونة من ( بالمسؤولية الاجتماعية للشركات بغض النظر كانت السمات مجتمعة
   .بند على حدة

حوكمة الشركات والرافعة  أثرستهدفت اختبار اف، )Gill & Obradovich, 2012 (دراسة أما  
 333، لعينة مؤلفة من 2011- 2009خلال الفترة  الأمريكيةقيمة الشركة للشركات  فيالمالية 

يؤثر سلبا  الإدارةكبر حجم مجلس  أنالنتائج  أظهرتشركة مدرجة في بورصة نيويورك، وقد 
يجابية بين كل من لجنة التدقيق والرافعة إك علاقة هنا أنالنتائج  أظهرتقيمة الشركة، كما  في

ممارسات حوكمة  أثر أنقيمة الشركة، كما  في الأصولالمالية وحجم الشركة والعائد على 
  .بين قطاع الصناعة وقطاع الخدمات الشركات والرافعة المالية تختلف

  :متغيرات الدراسة 2. 6
  :)المتغير المستقل( حوكمة الشركاتب لخاصةا الإرشاديةالقواعد بالفقرات الخاصة  1. 2. 6

والتي تتضمن قواعد  ،صدر مجلس المفوضين في بورصة عمان قواعد لحوكمة الشركاتألقد    
المساهمة العامة وعلى الشركات والعامة مستندة لقوانين ملزمة  الآمرةحكما وهي القواعد  إلزامية

من قبل الشركات  عنها بالإفصاحالالتزام يجب  إرشاديةقواعد  بها، كما تتضمن علىالالتزام 
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تلتزم الشركات  أنوالذي يعني تفسير عدم الالتزام،  أوالالتزام  أسلوبالمساهمة العامة وفق 
يجب  الإرشاديةقواعد من هذه ال بأي، وفي حال عدم الالتزام الإرشاديةقواعد عن ال بالإفصاح

دليل قواعد حوكمة الشركات  إقراردر فقد صعدم الالتزام،  أسبابعلى الشركة تفسير وذكر 
المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان بموجب قرار مجلس المفوضين بتاريخ 

العام الفعلي لتطبيقها، وتضمن دليل قواعد حوكمة الشركات  2009، ويعتبر عام 29/7/2008
 الأوراق ةهيئ مفوضي مجلس( الأتيمجموعات من القواعد الخاصة بحوكمة الشركات وفق  أربع

  :)2012 المالية،

خصص الباب الثاني لدليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة  - 1
الشركة حيث تناول هذا الباب القواعد الخاصة  إدارةعمان لمجموعة القواعد الخاصة بمجلس 

 الإشراففي ومسؤولياتها، دوره  الإدارة، مهام وصلاحيات مجلس الإدارةتكوين مجلس : بـ
لجان المجلس واستقلاليتها بما فيها لجنة التدقيق ولجنة  ية في الشركة،ذينفالت الإدارةعلى 

  .الإدارة، اجتماعات مجلس والمكافآتالترشيحات 
خصص الباب الثالث لدليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة  - 2

حيث تناول هذا الباب  ،ت الهيئة العامة للشركةجتماعااعمان لمجموعة القواعد الخاصة ب
، حقهم في الحصول على المعلومات والمشاركة الإدارةاختيار مجلس : القواعد الخاصة بـ

الفاعلة في اجتماعات الهيئة العامة للشركة، كيفية اجتماع الهيئة العامة للشركة، حق 
  .المساهمين في التصويت باجتماعات الهيئة العامة للشركة

خصص الباب الرابع لدليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة  - 3
حيث تناول هذا الباب القواعد الخاصة  ،عمان لمجموعة القواعد الخاصة بحقوق المساهمين

الضامنة لحصول المساهمين على حقوقهم بما يحقق العدالة والمساواة بين  بالإجراءات
  .المساهمين

لدليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة  الخامسباب خصص ال - 4
حيث تناول هذا الباب القواعد الخاصة  ،والشفافية بالإفصاحعمان لمجموعة القواعد الخاصة 

عن المعلومات  الإفصاحعن المعلومات الخاصة بالشركة بما فيها  والإجراءاتالسياسات : بـ
   .في الشركة التنفيذيينوالمدراء  الإدارةمجلس  بأعضاءالمتعلقة 
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  :)المتغير التابع( لشركةاقيمة بالفقرات الخاصة  2. 2. 6
   عدعلى أطراف بين الأصل لقيمة تحديده يمكن الذي) سعر البيع(التقييم عملية لتقدير المبلغ  ي 

 أسس على تمت عملية خلال من القيمة تحديد يتم حيث التعامل، في ورغبة ودراية اطلاع
المقياس  أن )Kohli & Saha, 2008( ووفقاً لذلك يرى. )Maliene, et al., 2010(تجارية

، وهو ما )سعر السائد في السوق المالي(نموذج القيمة السوقيةلقياس قيمة الشركة هو  الأفضل
 ،)Stowe et al. 2002( الشركة لأصولثمن كالمستثمرين  يدفعه أنستعد الميعكس السعر 

الشركة المتداولة فعليا في البورصة في نهاية السنة، ويتم قياسها من  الأسهمذي يقيس سعر وال
؛ 1996السعايدة، (المتداولة الأسهمالسهم في نهاية العام في عدد  إغلاقسعر  ضربخلال 

وبغرض تقييم نموذج القيمة السوقية يتم استخدام  ).Kohli & Saha, 2008؛ 2009محفوظ، 
 Lee et. al., 2008; Stowe et(القيمة الدفترية إلىنموذج القيمة السوقية منها  نماذج للتقييم
al., 2002(القيمة الدفترية  علىالسهم يوم نهاية السنة المالية  إغلاقسعر  بقسمة يقاس ، والذي

هي : القيمة الدفترية للسهمحيث  ،)2012بورصة عمان، ؛ 2009؛ محفوظ، 2010عقل، (لسهمل
 ثمارتالاس نفإ صحيح الواحد عن تزيد النسبة كانت فإذا .المتداولة الأسهمعدد  إلىحقوق الملكية 

 الدفترية القيمة من أعلى للشركة السوقية القيمةأن  أي ؛الشركة قيمة في ويؤدي لزيادة مربحا
استخدام نموذج  أن) Anderson et al., 2008; Stowe et al., 2002(ويرى كل من. للشركة

 تأخذلا  لأنها؛ فائدة في عملية تقييم نموذج القيمة السوقية  أقلالقيمة الدفترية  إلىة القيمة السوقي
مثل التنبؤ بالتدفقات النقدية التي تؤثر على قيمة السهم، ومن  ،بعين الاعتبار المتغيرات المستقبلية

استخدام نهج موجه نحو تقييم السوق وهو ما يعرف  )Chung & Pruitt, 1994(هنا اقترح
للتنبؤ بالقيمة السوقية  1969عام  James Tobin'sوھي طریقة استخدمھا ، Tobin's qبنموذج 
قبولاً وذلك  الأكثراحدا من النماذج التقييم و Tobin's Q، ويعتبر نموذج المستقبلي وأدائهاللشركة 

قيمة ن الأقل من واحد فإ Tobin's Qكانت قيمة  فإذا ،)Bonna, 2012(لسهولة حسابها وتفسيرها
 إذا أخرىمن قيمتها، ومن ناحية  أقلالشركة مقيمة ب أيالشركة  أصولمن قيمة  أقلالسوقية 

وهو ما  أصولهامن تكلفة استبدال  أكبرن القيمة السوقية أكبر من واحد فإ Tobin's Qكانت قيمة 
 ,Wolfe & Sauaia (الجيدة الإدارة أداءللاستثمار ومؤشر على  أفضلهنالك فرص  أنيعني 

المال على  لرأسئم ابقسمة القيمة السوقية للرصيد القTobin's Q نموذج  سايق متي، و)2003
 ;Reddy et al. 2008; Switzer & Tang, 2009; Brown & Caylor, 2004(إحلالهتكلفة 

Black et, al., 2003; Gompers et, al., 2003; Demsetz & Villalonga, 2001; 
Chung & Pruitt, 1994.(  
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  للأصولالقيمة الاستبدالية / القيمة السوقية=  Qلاحتساب  الأساسيلنموذج وا
، سيقوم الباحث باستخدام التكلفة التاريخية للأصولونظرا لصعوبة تقدير القيمة الاستبدالية 

 Dehning & Startopoulos, 2002; Bharadwaj et al., 1999; Hitt(بدلا منها للأصول

& Brynjolfsson . 1996; Chung & Pruitt, 1994( أسهمالقيمة السوقية هي عدد  أن، كما 
 Kohli؛ 2009؛ محفوظ، 1996السعايدة، ( إغلاقها أسعارالشركة في نهاية العام مضروب في 

& Saha, 2008.(  المعادلة كالتالي أصبحتوبالتالي:  
Q ) = للأصول التكلفة التاريخية) / هاقإغلا أسعار* الشركة في نهاية العام  أسهمعدد  

  .شرات الثلاثة السابقة لقياس قيمة الشركةؤومما سبق فقد استخدم الباحث الم
  :منهجية الدراسة. 7

 وتحديد نوع البيانات ومصدرها وأدوات جمعها ،تحديد نوع المجتمع وحجمه الجزء هذا يتناول
 ر،المؤش هذا يضمها التي العناصر حيث يبينقواعد حوكمة الشركات  مؤشر من خلال بناء

  .في قيمة الشركةقواعد حوكمة الشركات  أثر لقياس نموذج الانحدار وتطوير
   :مجتمع وعينة الدراسة 1. 7

شركات التكون مجتمع الدراسة من الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية، وقد بلغ عدد 
بورصة عمان،  (شركة وفق لتصنيف بورصة عمان) 123 (المشمولة في مجتمع الدراسة

 :مبررات اختيار المجتمع من الشركات الخدمية فقط تعود إلى  أن ).2010
القطاع الخدمي في الناتج  إسهام نإستراتيجية، حيث االقطاع الخدمي ذا أهمية وطبيعة  يعد - أ

 الصناعة وزیروذلك وفقا لتصريحات  %70 بلغ 2009خلال عام  الإجماليالمحلي 
فهمي، ( الأردنيمن مجمل الاقتصاد % 73لي كما يشكل حوا) 2012، العماري(والتجارة
2010(.  

من %) 60.5( بمعدل الأردنيحظي هذا القطاع بالمرتبة الأولى في تشغيل اليد العاملة في  -ب
  ).2012وزارة العمل، ( الأردنيالعاملين في سوق العمل  إجمالي

الشركات ضمن عينة  المسح الشامل لمجتمع الدراسة بحيث يتم اختبار بإجراءوقد قام الباحث    
  :حققت الشروط التالية إذاالدراسة 

  . تمثل الشركات الخدمية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان - 1
ن عملية وذلك لأ ؛عملية اندماج خلال فترة الدراسة إلىلا تكون الشركة قد تعرضت  أن - 2

  .الاندماج تؤثر على قياس قيمة الشركة
  .لازمة لاحتساب متغيرات نموذج الدراسةتوفر جميع البيانات ال - 3
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 لأنه ؛الأعواممن  هدون غير 2009تكون الشركات متداولة في بورصة عمان خلال عام  أن - 4
لدليل حوكمة الشركات  الإرشاديةعن مدى الالتزام بتطبيق القواعد  الإفصاح إقرارالعام الذي يلي 

  .المساهمة المدرجة في بورصة عمان
شركة خدمية، ولقد بلغ عدد الشركات التي تنطبق ) 14 (السابقة فقد تم استبعاد وبناء على الأسس

من الشركات المكونة لمجتمع %) 89 (نسبتهشركة والتي تشكل ما ) 109 (عليها شروط المجتمع
 )109 (شركة، وكان عدد التقارير المالية السنوية لهذه الشركات )123 (الدراسة والبالغ عددها

هيئة الأوراق المالية، (تم الحصول عليها من الموقع الرسمي لهيئة الأوراق المالية تقريراً، والتي
    .عينة الدراسة وعدد ونسبة الشركات المستبعدة) 1 (ويعرض الجدول. 2009، للعام )2012

  عينة الدراسة وعدد ونسبة الشركات المستبعدة): 1 (الجدول
  الشركات

  عينة الدراسة  المستبعدة  المدرجة
  النسبة  العدد  النسبة  العدد  النسبة  ددالع

123  100%  14  11%  109  89%  
  :مصادر جمع البيانات 2. 7

تم جمع البيانات من خلال المصادر والمراجع العلمية والكتب والبحوث والمقالات وذلك من خلال 
ل تحلي نترنت في مجال الدراسة، كما تملمصادر في المكتبات وعبر شبكة الإإجراء مسح لهذه ا

 الإرشاديةالقواعد بمحتوى التقارير المالية للشركات الخدمية للحصول على البيانات الخاصة 
  .قيمة الشركةحوكمة الشركات والمؤشرات الخاصة بخاصة بلا

  :حوكمة الشركاتخاصة بلا الإرشاديةعن القواعد  الإفصاحقياس  أسلوب 3. 7
لدليل حوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد ب مدى الالتزام عن للإفصاحمؤشر  بإعدادقام الباحث 

  :الآتية الأجزاء، وذلك وفق )1( كما يظهر في الملحق المساهمة المدرجة في بورصة عمان
 مدى الالتزام بتطبيق عن الإفصاحفقرة استهدفت معرفة مستوى  36يتكون من  - الجزء الأول

  .الخاصة بمجلس إدارة الشركة الإرشادية القواعد
 مدى الالتزام بتطبيق عن الإفصاحفقرات استهدفت معرفة مستوى  5يتكون من  -الجزء الثاني

  . الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشادية القواعد
 مدى الالتزام بتطبيق عن الإفصاحفقرات استهدفت معرفة مستوى  6يتكون من  -الجزء الثالث

  . الخاصة بحقوق المساهمين الإرشادية القواعد
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 مدى الالتزام بتطبيقعن  الإفصاحفقرة استهدفت معرفة مستوى  12يتكون من  - بعالجزء الرا
  . الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشادية القواعد

الخاصة بحوكمة الشركات تم وضع  الإرشاديةالقواعد ب مدى الالتزام عن الإفصاحم مؤشر يولتقي
تطبيق تلك الالتزام بي حالة عدم ف) 0( ودرجة تطبيق الفقرةالالتزام بفي حالة ) 1( الدرجة

، بحيث تحظى جميع الفقرات على )Ammann et. al, 2011; Cheung et. al, 2011(الفقرة
يقيس نسبة قيمة عدد العناصر  مؤشرال، و)Ammann et. al, 2011 (القدر نفسه من الأهمية

   .فصاحالإالتي تم الالتزام بها مقسوما على العناصر الكلية التي يتضمنها مؤشر 
  :لشركةاقياس قيمة بالفقرات الخاصة  2. 3. 7

   :لقياس قيمة الشركة الآتيةاستخدم الباحث الموشرات الثلاثة 
سعر  ضربويتم قياسها من خلال ، )سعر السائد في السوق المالي(نموذج القيمة السوقية -1

؛ 2009حفوظ، ؛ م1996السعايدة، (المتداولة الأسهمالسهم في نهاية العام في عدد  إغلاق
Kohli & Saha, 2008.(   

، )Lee et. al., 2008; Stowe et al., 2002(القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية نموذج  -2
عقل، (لسهملالقيمة الدفترية  علىالسهم يوم نهاية السنة المالية  إغلاقسعر  بقسمة يقاس والذي
هي حقوق : لدفترية للسهمالقيمة احيث  ،)2012بورصة عمان، ؛ 2009؛ محفوظ، 2010
   .المتداولة الأسهمعدد  إلىالملكية 

 ,Kohli & Saha؛ 2009؛ محفوظ، 1996السعايدة، ( كالتالي یقاس، Tobin's qبنموذج  -3
2008(:  

Q ) = للأصولالتكلفة التاريخية ) / هاقإغلا أسعار* الشركة في نهاية العام  أسهمعدد  
  :التحليل الإحصائي. 8

على  الخاصة بحوكمة الشركات الإرشاديةعن القواعد  الإفصاح مستوىجزء يتضمن هذا ال
  .اختبار الفرضياتمجتمع الدراسة، ثم 

الخاصة بحوكمة الشركات في الشركات  الإرشاديةعن القواعد  الإفصاحمستوى  1. 8
  .الأردنيةالخدمية المساهمة العامة 

 الخاصة الإرشادية القواعدسة لكل من الوصفية لمتغيرات الدرا الإحصاءات) 2(يعرض الجدول  
  .الأردنية العامة المساهمة الخدمية الشركات في الشركات بحوكمة
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الخاصة بحوكمة  الإرشاديةالقواعد مدى الالتزام بعن  الإفصاحالوصفية  الإحصاءات): 2(جدول
  الأردنيةلخدمية المساهمة العامة الشركات في الشركات ا

  المتغيرات
 النسبة المئوية

  للالتزام
الخاصة بمجلس  الإرشاديةالقواعد ب الالتزام مدىعن  الإفصاح

 %91  إدارة الشركة

الخاصة  الإرشاديةالقواعد ب الالتزام مدىعن  الإفصاح
 %86  باجتماعات الهيئة العامة

الخاصة بحقوق  الإرشاديةالقواعد ب الالتزام مدىعن  الإفصاح
  المساهمين

88% 

 الخاصة الإرشادية بالقواعد امالالتز مدى عن الإفصاح
 بالإفصاح والشفافية

95% 

القواعد ب الالتزامالرئيسية المكونة لمؤشر  الأربعةيوضح نسبة الالتزام للقواعد  )2 (الجدول
كما يبين نسبة الالتزام الكلي للمؤشر والتي تم احتسابها كما  الخاصة بحوكمة الشركات الإرشادية

  :يلي
 الإرشاديةالقواعد بعدد عناصر مؤشر الالتزام  ÷عدد العناصر الملتزم بها = نسبة الالتزام الكلي

 لقواعدل إفصاحمستوى  أعلى أن) 2 (يوضح الجدولكما . الكلي الخاصة بحوكمة الشركات
 لقواعدل إفصاحمستوى  أقلن أ، و%)95 (الخاصة بالإفصاح والشفافية حيث بلغت الإرشادية
  %).86(يئة العامة حيث بلغتالخاصة باجتماعات اله الإرشادية

  :اختبار فرضيات الدراسة 2. 8

 أكبرإحصائياً عند مستوى دلالة  مستوىالمتغير ذو  كان إذاالفرضية العدمية تقبل : قاعدة القرار
إحصائياً عند مستوى دلالة  مستوىالمتغير ذو  كان إذالا نقبل الفرضية العدمية و ،)0.05 (من
  .)0.05 (من أقل

  :رضية الأولىالف 1. 2. 8
الخاصة  الإرشاديةبتطبيق القواعد  الأردنيةالمساهمة العامة  شركات الخدميةال تزملا تل  -

  .)One sample test (وللإجابة عن هذه الفرضية تم إجراء اختبار .بحوكمة الشركات
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  الشركات بحوكمة الخاصة الإرشادية للقواعد) ت (نتائج اختبار): 3(الجدول 

الوسط   الشركات بحوكمة الخاصة ديةالإرشا القواعد
  الحسابي

الانحراف 
  المعياري

مستوى 
  الدلالة

 0.000 4.05 %91 الخاصة بمجلس إدارة الشركة الإرشاديةلقواعد ا
 0.000 1.21 %86 الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشاديةلقواعد ا

 0.000 1.35 %88 الخاصة بحقوق المساهمين الإرشاديةلقواعد ا
 0.000  0.89 %95  الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشاديةلقواعد ا

الخاصة بحوكمة الشركات في الشركات  الإرشاديةلقواعد ل) ت( اختبار) 3 (يوضح الجدول
الخاصة  الإرشاديةلقواعد لدلالة ال مستوى أن تشير النتائج، والخدمية المساهمة العامة الأردنية

 مستوى أن، )0.000(بلغالخدمية المساهمة العامة الأردنية  بمجلس إدارة الشركة في الشركات
في الشركات الخدمية  الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشاديةلقواعد ل الإحصائيةدلالة ال

الخاصة  الإرشاديةلقواعد ل الإحصائيةدلالة ال مستوىن أ، و)0.000(بلغالمساهمة العامة الأردنية 
 مستوىن أ، و)0.000(بلغت الخدمية المساهمة العامة الأردنية بحقوق المساهمين في الشركا

في الشركات الخدمية المساهمة  الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشاديةلقواعد ل الإحصائيةدلالة ال
 أقلدلالة إحصائياً عند مستوى  هذه العوامل ذات أنبما ، و)0.000(بلغالعامة الأردنية 

 أننقبل الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة، وهو  لار ووفقا لقاعدة القرا) 0.050(من
الخاصة بمجلس إدارة  الإرشاديةلقواعد با تلتزمالشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

الخاصة بحقوق  الإرشادية القواعدالخاصة باجتماعات الهيئة العامة و الإرشادية القواعدالشركة و
  .الخاصة بالإفصاح والشفافية يةالإرشاد لقواعدالمساهمين وا

  :الثانيةالفرضية  1. 2. 8
 فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةذو دلاله إحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرلا يوجد   -

 .القيمة السوقية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية
 تأثيرجل التعرف على أدار المتعدد من تبار تحليل الانحوللإجابة عن هذه الفرضية تم إجراء اخ  

القيمة السوقية في الشركات الخدمية المساهمة  فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد 
  :نموذج الانحدار الخطي ظهر كالتالي أنبحيث ). 4(العامة الأردنية كما في الجدول
      *MV = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e  

الخاصة  الإرشاديةالقواعد : X1ميل المعاملات، : Bالقيمة السوقية، : MV: مع العلم بأن*
 القواعد: X3الخاصة باجتماعات الهيئة العامة،  الإرشادية القواعد: X2بمجلس إدارة الشركة، 
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: Eالخاصة بالإفصاح والشفافية،  الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية
  .المعياري الخطأ

  
الخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد  لتأثيرنتائج اختبار تحليل الانحدار ): 4(جدول ال

  القيمة السوقية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية في
 MV = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e *  النموذج

  X1  X2  X3  X4  المتغيرات المستقلة

 0.157 0.124 0.098 0.023-  القيمة
T 0.886 1.013 0.871 0.652-  لمحسوبةا 

 0.378 0.314 0.386 0.516 0.158  مستوى الدلالة
  109  عدد المشاهدات

  R 0.247 
F 1.691  المحسوبة 

الخاصة  الإرشاديةالقواعد : X1ميل المعاملات، : Bالقيمة السوقية، : MV: مع العلم بأن* 
 القواعد: X3اصة باجتماعات الهيئة العامة، الخ الإرشادية القواعد: X2بمجلس إدارة الشركة، 

: Eالخاصة بالإفصاح والشفافية،  الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية
  .المعياري الخطأ

 فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد  لتأثيراختبار تحليل الانحدار ) 4 (يوضح الجدول
  :إلىتشير النتائج ، والخدمية المساهمة العامة الأردنية القيمة السوقية في الشركات

القيمة السوقية في  فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةلتأثير القواعد دلالة ال مستوى أن - 1
دلالة  مستوىن هذا العامل ذو أ، و)0.158(بلغالشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

نقبل الفرضية العدمية ولا نقبل ووفقا لقاعدة القرار ) 0.05(من أكبرإحصائياً عند مستوى 
القيمة  فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةلقواعد ل أثرنه لا يوجد أالفرضية البديلة، وهو 

  . السوقية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية
القيمة السوقية  فية الشركة الخاصة بمجلس إدار الإرشاديةالقواعد  لتأثيردلالة ال مستوى أن - 2

 الإحصائيةدلالة ال مستوى، وان )0.516(بلغفي الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 
القيمة السوقية في الشركات  في الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشادية القواعد لتأثير
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 القواعد لتأثير الإحصائيةلة دلاال مستوىن أ، و)0.386(بلغالخدمية المساهمة العامة الأردنية 
القيمة السوقية في الشركات الخدمية المساهمة العامة  فيالخاصة بحقوق المساهمين  الإرشادية
الخاصة  الإرشادية لقواعدا لتأثير الإحصائيةدلالة ال مستوىن أ، و)0.314(بلغالأردنية 

همة العامة الأردنية القيمة السوقية في الشركات الخدمية المسا في بالإفصاح والشفافية
 ووفقا) 0.05(من أكبرهذه العوامل ذات دلالة إحصائياً عند مستوى  أنبما ، و)0.378(بلغ

لقواعد ل أثرنه لا يوجد أولا نقبل الفرضية البديلة، وهو  نقبل الفرضية العدمية القرار لقاعدة
ماعات الهيئة العامة الخاصة باجت الإرشادية القواعدالخاصة بمجلس إدارة الشركة و الإرشادية

الخاصة بالإفصاح  الإرشادية لقواعدالخاصة بحقوق المساهمين وا الإرشادية القواعدو
  .القيمة السوقية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية فيوالشفافية 

  :الثالثةالفرضية  2. 2. 8
بحوكمة الشركات  لإرشاديةاذو دلاله إحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  أثرلا يوجد   -

 .القيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية إلىالقيمة السوقية  في
 تأثيرجل التعرف على أتبار تحليل الانحدار المتعدد من وللإجابة عن هذه الفرضية تم إجراء اخ

القيمة الدفترية في  إلىالقيمة السوقية  فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد 
نموذج الانحدار  أنبحيث ). 5(الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية كما في الجدول

  MV/BV = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e*  :الخطي ظهر كالتالي

القواعد : X1ميل المعاملات، : Bالقيمة الدفترية،  إلى القيمة السوقية: MV/BV: مع العلم بأن* 
الخاصة باجتماعات الهيئة  الإرشادية القواعد: X2خاصة بمجلس إدارة الشركة، ال الإرشادية
الخاصة  الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية القواعد: X3العامة، 

  .المعياري الخطأ: Eبالإفصاح والشفافية، 
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الخاصة بحوكمة الشركات  يةالإرشادالقواعد  لتأثيرنتائج اختبار تحليل الانحدار ): 5(الجدول 
  القيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية إلى القيمة السوقية في

 MV/BV = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e *  النموذج

  X1  X2  X3  X4  المتغيرات المستقلة

 0.017 0.020- 0.024 0.007-  القيمة
T 0.595 0.979- 1.308 1.292-  المحسوبة 
 0.553 0.330 0.194 0.199 0.390  ستوى الدلالةم

  109  عدد المشاهدات
  R 0.196 

F 1.040  المحسوبة 
القواعد : X1ميل المعاملات، : Bالقيمة الدفترية،  إلى القيمة السوقية: MV/BV: مع العلم بأن* 

ت الهيئة الخاصة باجتماعا الإرشادية القواعد: X2الخاصة بمجلس إدارة الشركة،  الإرشادية
الخاصة  الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية القواعد: X3العامة، 

  .المعياري الخطأ: Eبالإفصاح والشفافية، 
الخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد  لتأثيراختبار تحليل الانحدار ) 5(يوضح الجدول    

تشير ، وفي الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية  في
  :إلىالنتائج 

 إلىالقيمة السوقية  فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةلتأثير القواعد دلالة ال مستوى أن - 1
ن هذا العامل أ، و)0.390(بلغالقيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

نقبل الفرضية ووفقا لقاعدة القرار ) 0.05(من أكبرإحصائياً عند مستوى دلالة  مستوىذو 
الخاصة بحوكمة  الإرشاديةلقواعد ل أثرنه لا يوجد أولا نقبل الفرضية البديلة، وهو  العدمية

القيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة  إلىالقيمة السوقية  فيالشركات 
  . الأردنية

القيمة السوقية  فيالخاصة بمجلس إدارة الشركة  الإرشاديةالقواعد  لتأثيردلالة ال مستوى أن - 2
 مستوىن أ، و)0.199(بلغالقيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية  إلى

القيمة السوقية  في الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشادية القواعد لتأثير الإحصائيةدلالة ال
 مستوىن أ، و)0.194(بلغالقيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية  إلى



  بتطبيق القواعد الإرشادية الخاصة بحوكمة الشركات  مالإفصاح عن الالتزا

179 

 إلىالقيمة السوقية  فيالخاصة بحقوق المساهمين  الإرشادية القواعد لتأثير الإحصائيةدلالة ال
 مستوىن أ، و)0.330(بلغالقيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

 إلىالقيمة السوقية  في الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشادية لقواعدا لتأثير الإحصائيةدلالة ال
هذه  أنبما ، و)0.553(بلغالقيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

ية نقبل الفرضووفقا لقاعدة القرار ) 0.05(من أكبرالعوامل ذات دلالة إحصائياً عند مستوى 
الخاصة بمجلس  الإرشاديةلقواعد ل أثرنه لا يوجد أولا نقبل الفرضية البديلة، وهو  العدمية

 الإرشادية القواعدالخاصة باجتماعات الهيئة العامة و الإرشادية القواعدإدارة الشركة و
القيمة السوقية  فيالخاصة بالإفصاح والشفافية  الإرشادية لقواعدالخاصة بحقوق المساهمين وا

  .القيمة الدفترية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية إلى
  :الرابعةالفرضية  3. 2. 8
 فيبحوكمة الشركات  الإرشاديةإحصائية لمدى الالتزام بتطبيق القواعد  ةذو دلال أثرلا يوجد   -

 .في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية Tobin's qنموذج 
 تأثيرجل التعرف على أن لفرضية تم إجراء اختبار تحليل الانحدار المتعدد موللإجابة عن هذه ا

في الشركات الخدمية  Tobin's q نموذج فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد 
  :نموذج الانحدار الخطي ظهر كالتالي أنبحيث ). 6(المساهمة العامة الأردنية كما في الجدول

* Q = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e 
الخاصة  الإرشاديةالقواعد : X1ميل المعاملات، : Tobin's q ،B نموذج: Q: مع العلم بأن*

 القواعد: X3الخاصة باجتماعات الهيئة العامة،  الإرشادية القواعد: X2بمجلس إدارة الشركة، 
: Eة، الخاصة بالإفصاح والشفافي الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية

  .المعياري الخطأ
 فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد  لتأثيرنتائج اختبار تحليل الانحدار ): 6(الجدول

  في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية Tobin's qنموذج 

 Q = B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e *  النموذج

  X1  X2  X3  X4  المتغيرات المستقلة

 0.000 0.001 0.007 0.004-  القيمة
T 0.005- 0.122 1.079 1.951-  المحسوبة 

 0.996 0.903 0.283 0.054 0.319  مستوى الدلالة
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  109  عدد المشاهدات
  R 0.209 

F 1.191  المحسوبة 
الخاصة  الإرشاديةالقواعد : X1ميل المعاملات، : Tobin's q ،B نموذج: Q: مع العلم بأن* 

 القواعد: X3الخاصة باجتماعات الهيئة العامة،  الإرشادية القواعد: X2بمجلس إدارة الشركة، 
: Eالخاصة بالإفصاح والشفافية،  الإرشادية لقواعدا: X4الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية

  .المعياري الخطأ
 فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةالقواعد  لتأثيراختبار تحليل الانحدار ) 6 (يوضح الجدول

  :إلىتشير النتائج ، وفي الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية Tobin's q موذجن
 Tobin's q نموذج فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةلتأثير القواعد دلالة ال مستوى أن - 1

 مستوىن هذا العامل ذو أ، و)0.319 (بلغفي الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 
ولا  نقبل الفرضية العدميةووفقا لقاعدة القرار ) 0.05(من أكبرئياً عند مستوى دلالة إحصا

 فيالخاصة بحوكمة الشركات  الإرشاديةلقواعد ل أثرنه لا يوجد أنقبل الفرضية البديلة، وهو 
  . في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية Tobin's q نموذج

 نموذج فيالخاصة بمجلس إدارة الشركة  الإرشادية القواعد لتأثيردلالة ال مستوى أن - 2
Tobin's q  مستوىن أ، و)0.054 (بلغفي الشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

 نموذج في الخاصة باجتماعات الهيئة العامة الإرشادية القواعد لتأثير الإحصائيةدلالة ال
Tobin's q دلالة ال مستوىن أ، و)0.283(بلغنية في الشركات الخدمية المساهمة العامة الأرد

في  Tobin's q نموذج فيالخاصة بحقوق المساهمين  الإرشادية القواعد لتأثير الإحصائية
 الإحصائيةدلالة ال مستوىن أ، و)0.903 (بلغالشركات الخدمية المساهمة العامة الأردنية 

في الشركات  Tobin's q نموذج في الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشادية لقواعدا لتأثير
هذه العوامل ذات دلالة إحصائياً عند  أنبما ، و)0.996(بلغالخدمية المساهمة العامة الأردنية 

ولا نقبل الفرضية  نقبل الفرضية العدميةووفقا لقاعدة القرار ) 0.05 (من أكبرمستوى 
 القواعدشركة والخاصة بمجلس إدارة ال الإرشاديةلقواعد ل أثرنه لا يوجد أالبديلة، وهو 

الخاصة بحقوق المساهمين  الإرشادية القواعدالخاصة باجتماعات الهيئة العامة و الإرشادية
في الشركات الخدمية  Tobin's q نموذج فيالخاصة بالإفصاح والشفافية  الإرشادية لقواعدوا

  .المساهمة العامة الأردنية
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  :نتائج الدراسة. 9
الخاصة بحوكمة  الإرشاديةالقواعد ى الالتزام بتطبيق معرفة مد إلىالدراسة هذه هدفت    

 مستوى أن النتائج أظهرت حيث ،ذلك في قيمة الشركة أثرو الأردنيةالخدمية المساهمة الشركات 
، ما يعني %)95 -%86(يقع بين الخاصة بحوكمة الشركات الإرشاديةالقواعد الالتزام الشركات ب

 الإرشاديةالقواعد ( الخاصة بحوكمة الشركات الإرشاديةعد القوابفي الالتزام  اًك ارتفاعأن هنا
 القواعدالخاصة باجتماعات الهيئة العامة،  الإرشادية القواعدالخاصة بمجلس إدارة الشركة، 

ويعود . )الخاصة بالإفصاح والشفافية الإرشادية لقواعدالخاصة بحقوق المساهمين، ا الإرشادية
 أصدرهاالتي  الخاصة بحوكمة الشركات الإرشاديةالقواعد زام بالالت أناعتقاد الشركات  إلىذلك 

الذي قد يساعد على  الأمرالمالية تهدف لتحسين حوكمة الشركات،  الأوراقمفوضي هيئة 
انخفاض ظاهرة تناقض المصالح والمساهمة في عمليات اتخاذ القرار، وربما يعود للدور الرقابي 

عن  بالإفصاحالمالية في التحقق من الالتزام الشركات  وراقالأالمالية  الأوراقهيئة  تلعبهالذي 
ركات غير الملتزمة شالشركات، وتشديد العقوبات على ال الخاصة بحوكمة الإرشاديةالقواعد 

وقفها عن  أو إنذارها أوالشركات غير الملتزمة  أسماءسواء من خلال نشر  الإفصاحبتعليمات 
  .التداول في بورصة عمان

 القواعدوالخاصة بمجلس إدارة الشركة،  الإرشاديةالالتزام بالقواعد  أندراسة ال تأظهركما     
الخاصة بحقوق المساهمين،  الإرشادية القواعدوالخاصة باجتماعات الهيئة العامة،  الإرشادية

ويتم تفسير ذلك كما . قيمة الشركة فيالخاصة بالإفصاح والشفافية لا تؤثر  الإرشادية لقواعداو
  :أدناهن هو مبي

الخاصة  الإرشاديةلقواعد في ظل ارتفاع مستوى الالتزام با قيمة الشركة أثرتيمكن تفسير عدم  - أ
 الذيالاقتصادية و الترابط العضوي بين حالة عدم الاستقرار السياسي إلى بحوكمة الشركات

لم تغطيها  ىأخريكون هنالك متغيرات  أننه قد يكون من المحتمل أ إلى بالإضافة ،تعيشه المرحلة
، وهذه النتائج )الخاصة بالمسؤولية الاجتماعية الإرشاديةعلى سبيل المثال القواعد ( هذه الدراسة

   جاءت مطابقة لما جاءت به الدراسات
(Chen et. al, 2010; Switzer & Tang, 2009; Ammann et. al, 2011; Black et. 
al, 2006; Black et. al, 2012; Cheung et. al, 2011; Garay & Gonzalez, 2008; 
Lee & Chen, 2011; Balasubramanian et. al, 2010). 

قيمة  فيالخاصة بمجلس إدارة الشركة  الإرشاديةلقواعد ل أثريمكن تفسير عدم وجود  -ب
 في عدة شركات إداريةمجالس  أعضاء اما يكونو غالباً الإدارةمجلس  أعضاء أن إلى ،الشركة
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تم اتخاذها في غالبية يالقرارات التي  أن، ما يعني لا يستطيعون فعل الكثيروبشكل اسمي فقط و
ينتمون لنفس  الإدارةمجلس  أعضاءغلب أ أننه قد يكون بسبب أ، كما للتأثيرالشركات تكون فاقدة 

مما يؤثر على استقلالية  الإدارةرئيس مجلس  من أقاربالعائلة وفي الغالب المدير العام يكون 
 & Chhaochharia(، وهذه النتائج جاءت مطابقة لما جاءت به الدراساترةالإدامجلس 

Grinstein, 2007; Isshaq et. al, 2009; Switzer & Tang, 2009; 
Balasubramanian et. al, 2010;( ،اختلفت مع نتائج دراسات أنها إلا) Mashayekhi & 

Bazaz, 2008.(  
قيمة  فيالخاصة باجتماعات الهيئة العامة  شاديةالإر لقواعدل أثرجـ يمكن تفسير عدم وجود 

الحصول على معلومات تخص استثماراتهم في الوقت  فيالمستثمرين اهتمام لعدم . الشركة
بة ابالتصويت ني آخرينتثمرين سالتي تسمح للمستثمرين بتفويض م الآلياتبسبب  أو، المناسب

مطابقة لما جاءت به عنهم في اجتماعات الهيئة العامة، وهذه النتائج جاءت 
 Ammann(اختلفت مع نتائج دراسات أنها إلا، )Balasubramanian et. al, 2010(الدراسات

et. al, 2011.(  
 ،قيمة الشركة فيالخاصة بحقوق المساهمين  الإرشادية لقواعدل أثريمكن تفسير عدم وجود  -د

غالبية  أنيما ركات لا سحوكمة الشب اممتهالاعدم ب الآنلشعور العديد من المساهمين حتى 
بالتالي هم المتحكمون بسلطة  الأفراديسيطر عليها عدد قليل من  أوعائلي الشركات ذات طابع 

 أولذا قد يكون اعتماد  المتعددة زائدة عن الحاجة الإرشاديةالقواعد  أنربما  أو، القرار بالشركة
وهذه النتائج جاءت مطابقة لما . )Nelson, 2005( قيمة الشركة في تأثيرقواعد فردية له  إزالة

اختلفت مع  أنها إلا، )Isshaq et. al, 2009; Switzer & Tang, 2009 (جاءت به الدراسات
 ,Black et. al, 2012; Jo & Harjoto,2011; Balasubramanian et. al(نتائج دراسات

2010.(  
 ،قيمة الشركة فيوالشفافية الخاصة بالإفصاح  الإرشادية لقواعدل أثريمكن تفسير عدم وجود  -ه

الذي قد  الأمرقد يساعد المنافسين على الحصول على معلومات خاصة بالشركة  الإفصاح أن
عدم قدرة بعض المساهمين على فهم العديد من  إلىربما يعود  أويضر بمصالح المساهمين فيها، 

ارتفاع التكلفة، كما  إلىتؤدي  الإفصاحتكون عمليات  أنالمعلومات المصفح عنها، ومن الممكن 
لجنة التدقيق الداخلي لا تقاوم الضغوط التي تمارس عليها من قبل مجلس  أننه من المحتمل أ

. مما يؤثر على قوائمهاالمناسب  بإفصاحجنة بواجباتها ومسؤوليتها لمما يؤثر على قيام ال الإدارة
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 إلا، )Balasubramanian et. al, 2010(وهذه النتائج جاءت مطابقة لما جاءت به الدراسات
  ).Black et. al, 2012 (اختلفت مع نتائج دراسات أنها
  :توصيات الدراسة. 10
الواردة في التقارير  )الكمية والوصفية( المعلومات جميع اهتمام المستثمرين نحو هتوجي - 1

رورة بما يساهم في ترشيد قراراتهم الاستثمارية وذلك من خلال توعيتهم بض ، المالية السنوية
الخاصة بحوكمة  الإرشاديةاهتمامهم للبنود الخاصة بمدى التزام الشركات بالقواعد  هتوجي

وعدم التركيز فقط  الحوكمة والمخاطر المصاحبة لها هالشركات لتقييم سياسات الشركة اتجا
  .على المؤشرات المالية

المالية وتعزيز النمو  ةالأزمليات حوكمة الشركات التي تؤثر على آبزيادة اهتمام المشرعين  - 2
  .الاقتصادي

منها بشكل خاص بحيث تستند  والإرشاديةوضع معايير محددة لقواعد الحوكمة بشكل عام  - 3
خاصة  إرشاديةعلى سبيل المثال قواعد ( الأردنية الأعمالالمتغيرات التي تؤثر على بيئة  إلى

  .)بالمسؤولية الاجتماعية
  

  : مقترحات لدراسات مستقبلية .11
القطاع الصناعي، ( خرىالأدراسات مشابهة لهذه الدراسة على القطاعات المختلفة  إجراء - 1

اختلاف القطاعات وما يحكمها من قوانين وأنظمة وتعليمات قد يؤثر  نإ، إذ )القطاع المالي
  .على ممارسات الشركات

 الأعمالفي بيئة  أخرىعلى متغيرات  هاأثرو الإرشاديةدراسات حول القواعد  إجراء - 2
  .)المال رأسعلى سبيل المثال تكلفة ( الأردنية

تراعي الظروف الاقتصادية  إضافيةمتغيرات  إلىللشركات تستند  إرشاديةوضع قواعد  - 3
  .)خاصة بالمسؤولية الاجتماعية إرشاديةعلى سبيل المثال قواعد ( المحلية والدولية
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