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Abstract 

The market value of companies is a central focus for all stakeholders, and it 

is often estimated based on the available information in financial reports. 

Corporate governance is one of the key tools that govern the quality of 

financial reports and the information they contain, which decision-makers 

rely on. This research aims to address the research problem related to the 

direction and magnitude of the relationship between book value and 

earnings per share in determining the market value of companies, before, 

during, and after the implementation of corporate governance in the Amman 

Stock Exchange for the period (2013-2021). The study sample consisted of 

(479) observations from the financial sector. The research aimed to 

highlight the significant differences in the market value response before and 

after the implementation of corporate governance in the examined stock 

exchange. The results concluded that there is a significant variation in the 

impact of the independent variables, represented by the book values of 

companies and earnings per share, on the market value of shares before and 

after the adoption of corporate governance. Additionally, corporate 

governance contributes to enhancing the market value estimation of these 

companies, but corporate governance does not have a clear role in 

determining the market value in the examined field. 
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 .1/3/2025: النشر

 المستخلص
تقديرها بالاستناد إلى تعد القيمة السوقية للشركات محور اهتمام أصحاب المصالح كافة، وغالباً ما يتم 

المعلومات المتاحة في التقارير المالية، وتعد حوكمة الشركات إحدى أهم الأدوات التي تحكم جودة التقارير 
المالية وما تضمه من معلومات يستخدمها صاحب القرار، يحاول هذا البحث الإجابة على المشكلة البحثية 

لدفترية وعائد السهم في تحديد القيمة السوقية للشركات، قبل المتعلقة باتجاه وحجم العلاقة بين القيمة ا
(، باعتماد عينة من القطاع 2021-2013وأثناء وبعد تطبيق حوكمة الشركات في بورصة عمان للمدة )

( مشاهدة، إذ يهدف إلى بيان الفروق المعنوية لاستجابة القيمة السوقية قبل 479المالي بلغ حجمها )
شركات في البورصة قيد الدراسة، وقد كشفت النتائج التي تم التوصل اليها عن وبعد تطبيق حوكمة ال

وجود التباين المعنوي بين تأثير المتغيرات المستقلة المتمثلة بالقيم الدفترية للشركات وعائد السهم في 
دير القيمة القيمة السوقية للسهم قبل وبعد اعتماد حوكمة الشركات، وإن اعتماد الحوكمة يسهم في تعزيز تق

السوقية لتلك الشركات، كما أن حوكمة الشركات ليس لها دور واضح في تحديد القيمة السوقية للميدان 
 المبحوث.

 

 الرئيسةالكلمات 
 ،القيمة السوقية للسهم، القيمة الدفترية للسهم، عائد السهم جودة التقارير المالية،

 حوكمة الشركات
 

mailto:bakhtiar.muhamad@su.edu.krd
mailto:Mohamad_isam@uomosul.edu.iq
10.33899/tanra.2025.156451.1444
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 المقدمة:
هم المنافع التي تقدمها الأسواق المالية المنتظمة هو تحديد القيمة السوقية للشركات المدرجة فيها وفق  من أ 

اعتبارات السوق من عرض وطلب والتحليلات الأساسية والفنية والمعلومات المتاحة، وفي العقد الأخير عمدت 
تطبيق حوكمة الشركات لضمان جودة التقارير الخاصة بالشركات المدرجة والحرص   إلىالعديد من الأسواق المالية  

 على تماثل المعلومات المقدمة للمستثمرين بالتزامن مع قدر كبير من الشفافية والمسائلة.   
وقد جاء البحث الحالي لقياس العلاقة بين القيمة الدفترية وعائد السهم للشركات المدرجة المتضمنين في  

قياسي يأخذ بنظر الاعتبار سلسلة زمنية مناسبة يتوسطها    أنموذجالتقارير المالية والقيمة السوقية لتلك الشركات في  
 سنة إقرار حوكمة الشركات في السوق المالية لتوضيح تباين العلاقة في ظل تطبيق حوكمة الشركات من عدمه.

 لًا: منهجية البحث: او 
 مشكلة البحث:  -1

بشكل دقيق وعادل غاية أصحاب المصالح عامة والمستثمرين خاصة،   سهميعد تحديد القيمة السوقية للأ
شر فيها وجود الأسواق يتبين وجود حالات عديدة أالمدرجة في  سهمومن خلال متابعة الاحداث التاريخية لقيم الأ

لعدم اتاحة   اونتيجة لغياب الشفافية والمسائلة    اوفجوات في التقدير نتيجة الاعتماد على تقارير مالية مضللة  
 البيانات بشكل متماثل لعموم المستفيدين، من ذلك يمكن صياغة مشكلة البحث من خلال طرح التساؤلات التالية:

 ؟ سهمهل يؤثر تطبيق حوكمة الشركات في تعزيز القيمة السوقية للأ . أ

 علاقة القيمة الدفترية وعائد السهم بالقيمة السوقية للسهم؟ ما .ب

والقيمة  .ت وعائد السهم(   بين ) القيمة الدفترية  تعزيز العلاقة  حوكمة الشركات في  تطبيقات  تسهم  هل 
 السوقية للشركات؟

 أهمية البحث  -2
تكمن أهمية البحث في كونه يناقش العلاقة بين أبرز المؤشرات التي يؤخذ بها عند تحديد القيمة السوقية    

والمستقاة من الكشوفات والتقارير المالية كالقيمة الدفترية وعائد السهم، ودراسة تلك العلاقة في السوق قبل   سهمللأ
ثير اعتماد حوكمة لي. بما يوفر فهماً عميقاً حول تأوبعد تطبيق حوكمة الشركات بشكل رسمي من قبل السوق الما

وبناء القرارات الاستثمارية، وهو ما يعزز جودة   سهمالشركات في السوق المالي على تقييم المستثمرين لقيمة الأ
ويسهم في خلق بيئة استثمارية صحية تسهم في جذب الاستثمارات بشكل يعزز استقرار السوق   ،المعلومات المالية

القيمة المالي عبر توجيه العلاقة والتأثير بين المتغيرات المستقلة )القيمة الدفترية وعائد السهم( والمتغير المعتمد )
 السوقية( ومقارنة ذلك بالمعطيات قبل اعتماد حوكمة الشركات. 

 اهداف البحث:   -3
لمعرفة القدرة الحقيقية التي تساهم بها حوكمة الشركات في تطوير القيمة السوقية، ولتحقيق    يهدف البحث

مدى استفادة الأسواق المالية من تطبيق حوكمة الشركات في ذلك كان لابد من استعراض الادبيات التي تناقش  
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تحديد للقيمة السوقية للأاو تد يحقق أفضل  واعمالها بالشكل الذي  وعائد   إلىبالاستناد    سهملاتها  القيمة الدفترية 
 السهم. 

 فرضية البحث:   -4
 تية:في سياق تحقيق أهداف البحث تم صياغة الفرضيات الآ

 القيمة السوقية للسهم.تؤثر القيمة الدفترية وعائد السهم ايجابياً ومعنوياً في  . أ

 يتباين تأثير القيمة الدفترية وعائد السهم في القيمة السوقية للسهم عند تطبيق حوكمة الشركات.  .ب
 الحدود المكانية والزمانية للبحث:   -5

مؤسسة مستقلة مصرح  بوصفها   1999 عام تأسستتم تطبيق هذا البحث مكانياً في بورصة عمان؛ التي 
الأردن. وقد وقع الاختيار على هذه البورصة كونها  راق المالية في  و ل الااو كسوق منظم لتدلة العمل  او لها بمز 

التد وعن  فيها  المدرجة  الشركات  تقارير  عن  منظم  بشكل  أاو تفصح  كما  داخلها،  عددلات  تضم  من   اً كبير   اً نها 
ن هذه البورصة بيق الجانب العملي، فضلا عن ذلك إالقطاعات والشركات المدرجة بما يحقق سلسلة متكاملة لتط

حوكمة الشركات م تم اختيار المد  2017نذ العام  طبقت  بذلك  تحقيق أهداف البحث.  من  - 2013ة  مما مكن 
قبل وبعد تطبيق حوكمة    او  ومتس  ي منتصفها مع ضمان هامش زمني كاف  ليكون تطبيق حوكمة الشركات ف  2021

 الشركات.
 مجتمع وعينة البحث:  -6

تمثل بورصة عمان مجتمع البحث وتتكون هذه البورصة من شركات تتوزع على ثلاثة قطاعات رئيسة هي 
القطاعات من حيث   أكبرنه من   للبحث؛ لأعينةً ي، وقد تم اختيار القطاع المالي  القطاع المالي، الصناعي والخدم

ن عدد  ( شركة. أي إ107مة السوقية ويضم )عدد الشركات المدرجة وأكثرها تعقيداً واهمية من حيث تحديد القي
( سنوات؛ لتكون العينة من مشاهدات الشركات مكتملة البيانات ضمن 7( شركة لمدة )107المشاهدات ستكون )

 ( مشاهدة. 749حدود البحث الزمانية عددها )
 السابقة: ثانياً: الدراسات 

 ( (Makrani, K., & Abdi, M. , 2014دراسة  -1

(،  القيمة الدفترية، الأرباح الصافية والتدفق النقدي على سعر السهم  )تأثيراتجاءت هذه الدراسة بعنوان  
دراسة تجريبية لدراسة تأثيرات القيمة الدفترية، الأرباح الصافية والتدفق النقدي على أسعار   الورقة  تقدم هذهذ  إ

للأ  129لـ    سهمالأ طهران  بورصة  في  مدرجة  مختارة  الو شركة  خلال  المالية  من  مدراق  . 2012  إلى   2007ة 
أن تأثيرات القيمة الدفترية والأرباح الصافية والتدفق النقدي   إلىباستخدام بعض تقنيات الانحدار، توصلت الدراسة  

 من تأثير الأرباح الصافية والتدفق النقدي   أكبرأن تأثير القيمة الدفترية  من  رغم  على التتناقص مع مرور الوقت،  
(Makrani & Abdi, 2014) . 
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 ( Pushpakumara et al. , 2024دراسة ) -2

)ا بعنوان  الدراسة  هذه  بين  جاءت  السهملعلاقة  والتمويل   عائد  البنوك  لشركات  سهم  لكل  السوق  وسعر 
من أهم القطاعات وهو    ،قطاع البنوك والتمويل( والتي طبقت على  راق الماليةو المدرجة في بورصة كولومبو للا

هناك   نوأ  ،العرض والطلب على سهم معين يحدد سعره السوقي  نء في الدراسة أ، وجا الاقتصادية في سريلانكا
هذه الدراسة هو تحديد العلاقة الحالية   تهدفكعائد السهم.    العديد من العوامل التي تؤثر على سعر سهم معين

راق و وسعر السوق لكل سهم لشركات البنوك والتمويل المدرجة في بورصة كولومبو للأ (EPS) عائد السهمبين  
 ة لجمع البياناتانات الثانوية هي الطريقة الرئيسلية وثانوية، لكن البيو أهذه الدراسة بيانات    تستخدمواالمالية.  

تحديد قوة العلاقة بين المتغيرات، تم استخدام تحليل الانحدار   أجلمن  و من مصادر البيانات المالية المنشورة.  
بين   العلاقة  والتمويل المدرجة في  (EPS) عائد السهمالمتعدد لقياس  سهم لشركات البنوك  وسعر السوق لكل 

لعرض التغيير في سعر السوق  (R-square) راق المالية، كما تم استخدام معامل التحديدو بورصة كولومبو للأ
 ..(PUSHPAKUMARA et al)عائد السهملكل سهم نتيجة للتغيرات في 

 (: Gharaibeh et al. , 2022)دراسة  -3

، وصافي الدخل، وسعر عائد السهمتجريبية للعلاقة بين    كدت هذه الدراسة التي حملت عنوان )دراسةأ
على  السهم على أسعار الأ  عائد السهمتأثير  (،  صناعية و .  سهموصافي الدخل  ست شركات  من  تتكون العينة 

لتقييم العوامل   أنموذجتم تطوير  و .  2021و  2011بين عامي   (JSE) راق الماليةو مدرجة في بورصة عمان للأ
التابع والمتغيرات   في الشركات الصناعية لتحديد ما إذا كانت هناك علاقة بين المتغير  سهمالمؤثرة على أسعار الأ

أظهرت النتائج وجود علاقة سلبية بين صافي   كما  .المعلماتانحدار خطي بسيط لتقييم    أنموذج  استخدمو المستقلة،  
وسعر السهم. قد يستخدم المستثمرون  (EPS) عائد السهملاقة إيجابية بين  الدخل وسعر السهم، ولكن هناك ع

وصافي   عائد السهمالعوامل المالية للشركة، مثل    إلىنتائج الدراسة لاتخاذ قرارات استثمارية من خلال الانتباه  
قبل اتخاذ  سهمهذه الدراسة بأن يكون المستثمرون على دراية بالعوامل التي تؤثر على أسعار الأ تصو أو الدخل. 

 ,Gharaibeh, Saleh, Jawabreh)قرارات استثمارية إذا كانوا يرغبون في ضمان الحصول على عائد معقول

& Ali, 2022) . 
 ( : Jamaluddin , 2009دراسة ) -4

ل هذه او تن(    والأرباح في ماليزيا  سهمإصلاح حوكمة الشركات وأهمية القيمة الدفترية للأجاءت بعنوان )
تتكون العينة من شركات مدرجة ،  والأرباح  سهمالورقة تأثير إصلاح حوكمة الشركات على أهمية القيمة الدفترية للأ

دراسة التأثير مدونة حوكمة    أجلمن    2001  إلى  1999في المجلس الرئيسي لبورصة ماليزيا خلال الفترة من  
أن القيمة الدفترية  إلىكإجراء لإصلاح حوكمة الشركات. تشير النتائج بشكل عام  (MCCG) الشركات الماليزية

والأرباح لها أهمية قيمة في مساعدة المستثمرين على تقييم حقوق ملكية الشركات. ومع ذلك، تُظهر نتائج   سهمللأ
والأرباح.   سهمهذه الدراسة أن التغيير التنظيمي الذي شهدته البلاد لم يكن له تأثير على تقييم القيمة الدفترية للأ

، "MCCG" أن معظم الشركات الماليزية قد لا تكون قد حققت الهدف المقصود من  إلىوبالتالي، تشير هذه النتائج  
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 سهمتقدم نتائج هذه الدراسة دليلًا على أن القيمة الدفترية للأ وبذلكبل التزمت فقط بالحد الأدنى من المتطلبات. 
 ,Jamaluddin)والأرباح المعلنة في البيانات المالية لها أهمية قيمة في تقييم حقوق ملكية الشركات الماليزية

Mastuki, & Elmiza Ahmad, 2009)  . 
 واقع البحث الحالي من الدراسات السابقة :  -5

الدفترية  او تن للقيمة  المباشر  التأثير  السابقة  الدراسات  جميع  السوقية    اولت  القيمة  تحديد  في  السهم  عائد 
التي ناقشت التأثير المتعدد لمتغيري القيمة الدفترية والعائد   Jamaluddinكلا على حدا، باستثناء دراسة    سهمللأ

على السهم في القيمة السوقية، كما ربطت بين هذه العلاقة وحوكمة الشركات في اطار تحليلي تضمن سلسلة 
 امدها ثلاث سنوات فقط وحجم عينة متواضع.

لذا جاء هذا البحث ليبين الخلفية النظرية لعلاقة القيمة الدفترية وعائد السهم مجتمعين ومنفردين في القيمة 
، كما هدف البحث لابراز دور حوكمة الشركات في تعزيز تاثير القيمة الدفترية وعائد السهم في سهمالسوقية للأ

تي ناقشت هذه دبيات العلمية الحديثة الالدور؛ من خلال استعراض وتحليل أهم الأ  القيمة السوقية واختبار هذا
هذا البحث يضم سلسلة زمنية    نسب للوقوف على تلك الظاهرة، كما أالقياسي المنا  نموذج العلاقة و تطبيق الأ 

 ( مشاهدة. 479( سنوات بواقع )9طويلة افتقرت لها الدراسات السابقة التي ناقشت هذا الموضوع والبالغة )
 ثانياً: الجانب النظري للبحث: 

 الأسواق المالية ومنافع اعتماد حوكمة الشركات -1
تعزيز    إلىوالتي تقود    المخاطر  إدارةوالمساءلة و تتبنى الأسواق المالية حوكمة الشركات لتعزيز الشفافية  

وهو أمر   ،وضمان النمو المستدام  الح، وهي أمور بالغة الأهمية للحفاظ على ثقة أصحاب المصثقة المستثمرين
ارتفاع تقييمات السوق وأداء   إلى يؤدي    بشكل قوي أطر الحوكمة    ن تطبيقإبالغ الأهمية لاستقرار السوق ونموها.  

 إلىفي نهاية المطاف    يوصلوحقوق المساهمين، مما    دارةلس الإااستقلال مج، ويسهم في  مالي أكثر استقرارا
هم منافع الأسواق المالية ويمكن ايجاز أ    الاستثمار والتنمية الاقتصادية.  إلىتعزيز بيئة مالية أكثر قوة تفضي  

 من ذلك على النحو التالي: 
والثقة .أ المصداقية  المالية  :  تعزيز  المعلومات  دقة  ضمان  خلال  من  المصداقية  الشركات  حوكمة  تعزز 

، كما وتضع حوكمة الشركات إطاراً وموثوقيتها، وهو أمر ضروري لاتخاذ القرار من قبل أصحاب المصلحة
 & ,de Sales Santos, Ferreira, Maier)  لاتخاذ القرارات الأخلاقية، مما يعزز مصداقية المنظمات

de Jesus, 2021 ).  كسلي  او ساربينز    يساعد التواصل الشفاف والالتزام باللوائح، مثل قانون ذ  إSOx  على ،
السمعة وتعزيز  القانونية  المخاطر  مثل  (Efunniyi et al., 2024)تقليل  القوية،  الحوكمة  آليات  تعمل   .

مجلس الإ مما يؤدي    دارةاستقلال  كبير،  بشكل  ثقة المستثمرين  تعزيز  على  زيادة استقرار   إلىوالشفافية، 
 . (Narang, Gupta, & Tripathy, 2024)السوق 

استراتيجيات  :  المخاطر  إدارةتحسين   .ب الفعالة  الحوكمة  أطر  وتخفف   إدارةتتضمن  تحدد  التي  المخاطر 
وعمليات    .(Efunniyi et al., 2024)التهديدات المحتملة للصحة المالية   تعد الضوابط الداخلية القوية 
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أزمات   حدوث  احتمالية  وتقليل  التشغيلية  النزاهة  على  للحفاظ  حيوياً  أمراً  المنتظمة  التدقيق 
تعمل حوكمة الشركات على تقليل المخاطر وتقليل المديونية، وبالتالي كما  .  (Corporation, 2016)مالية

 .(de Sales Santos et al., 2021)زيادة القيمة السوقية للشركات

إظهار ربحية وقيمة سوقية    إلى الشركات التي تتمتع بهياكل حوكمة قوية تميل  ن  إتحسين الأداء المالي:   .ج
لقد ثبت أن دمج أخلاقيات العمل وممارسات الحوكمة الرشيدة يؤثر بشكل إيجابي على الأداء المالي  ،  أعلى

 .(Ch & Trisnaningsih, 2024)من خلال زيادة ثقة أصحاب المصلحة

وانخفاض   أعلىغالباً ما تشهد الشركات التي تتمتع بممارسات حوكمة قوية تقييمات  :  زيادة القيمة السوقية .د
للمستثمرين جاذبية  أكثر  يجعلها  مما  الرقابة تسذ  إ  .(de Sales Santos et al., 2021)المديونية،  هم 

الإ لمجلس  من    دارةالمحسنة  يزيد  مما  التشغيلية،  والكفاءة  القرار  صنع  عملية  تحسين  قيمة  الفي 
 . (Corporation, 2016)يةالسوق

هم حوكمة الشركات الفعالة في سيولة السوق من خلال ضمان الإفصاح بشكل تس: تحسين سيولة السوق  .ه
يمكن أن يؤدي ارتفاع تكاليف المراقبة وانخفاض تركيز الملكية  ذ  ، إأفضل عن المعلومات وحماية المساهمين

 . (Dumitrescu, 2010)تحسين السيولة، وتسهيل المعاملات الأكثر سلاسة في الأسواق المالية إلى

ن حوكمة الشركات معروفة على نطاق واسع بفوائدها، فإن البعض يزعم أن التنظيم المفرط قد  إوفي حين  
على المنافع طويلة   جلوبالتالي تفضيل المنافع قصيرة الأ  ،خنق الابتكار والمرونة داخل المنظمات  إلىيؤدي  

الابداع  جلالأ عن  تنشأ  قد  تحدياً التي  يشكل  التشغيلية  والسرعة  الحوكمة  بين  التوازن  تحقيق  يزال  ولا    حاسماً   . 
 .(Thomas, Bhaumik, & Aruja, 2023)والشركات العاملة فيها للأسواق المالية

 جودة التقارير المالية في ظل تطبيق حوكمة الشركات: -2

الشركات، اذ تتحسن جودة التقارير والبيانات المالية بشكل كبير من خلال تطبيق مبادئ حوكمة  
إطاراً يضمن الشفافية والمساءلة والنزاهة في التقارير المالية، وهو أمر بالغ الأهمية للحفاظ    الاخيرةتوفر  

حوكمة   آليات  دمج  أن  الدراسات  أظهرت  لقد  مستنيرة.  قرارات  واتخاذ  المستثمرين  ثقة  في   الشركاتعلى 
،  عمليات إعداد التقارير المالية يعزز من موثوقية ودقة البيانات المالية عبر مختلف القطاعات والمناطق

 : (Al-Isami & Fakhfakh) هم المجالات ضمن هذا السياقأ  إلىويمكن الإشارة 

التي تؤثر بشكل   الشركاتتعد الشفافية والإفصاح من المبادئ الأساسية في حوكمة   :الشفافية والإفصاح .أ
تقديم إفصاحات واضحة  المدرجة  على الشركات    الشركاتمباشر على جودة التقارير المالية. تفرض حوكمة  

 ,Patty)وشاملة للمعلومات المالية وغير المالية، مما يساعد في تقديم صورة دقيقة عن الصحة المالية للشركة

Aurelia, & Diliana, 2023)أظهرت الدراسات أن الإفصاح والشفافية هما من أبرز العوامل المؤثرة  ذ  . إ
 في تحقيق تقارير مالية عالية الجودة، حيث يضمنان توافر جميع المعلومات ذات الصلة لأصحاب المصلحة

(Alshehadeh, Elrefae, Yaseen, Aljawarneh, & Al-Khawaja, 2024) . 
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التدقيق .ب جودة    :المسؤولية ولجان  يعزز  الشركات  حوكمة  في  حاسم  آخر  جانب  هي  التقارير  المسؤولية 
الإ تحميل  تتضمن  فهي  للمعايير   دارةالمالية.  وفقًا  المالية  البيانات  إعداد  وضمان  أفعالها  مسؤولية 

حوكمة    يؤدي .  (Patty et al., 2023)المعتمدة هياكل  من  جزءًا  تعد  والتي  مستقلة،  تدقيق  لجان  وجود 
البيانات   ونزاهة  دقة  وضمان  المالية  التقارير  إعداد  عملية  على  الإشراف  في  مهمًا  دورًا  الشركات، 

 . (Gardi, Aga, & Abdullah, 2023)المالية

في جودة   تعد تركيبة المجلس الإداري وخبرته من العوامل الحاسمة التي تؤثر :والخبرة  دارةالإمجلس    هيكلية .ت
وخبرات متنوعة تكون أكثر قدرة على الإشراف على  ن المجالس التي تتمتع بمهارات  إالتقارير المالية. حيث  

وقد تم .  (Gardi et al., 2023)الشركات  عمليات إعداد التقارير المالية وضمان الامتثال لمعايير حوكمة
ملكية المساهمين المؤسسيين وتركيبة بين  علاقة إيجابية  على  وجودة التقارير   هيكلية  وأ  العثور  المجلس 

 DeZoort)هم في تقديم تقارير مالية أكثر موثوقيةبشكل جيد تس   أن المجالس المدارة  إلىالمالية، مما يشير  

& Salterio, 2001). 

الداخلية أساسية للحفاظ على جودة التقارير المالية، على تعد الرقابة  :الرقابة الداخلية والأخلاقيات المهنية .ث
يختلف قد  المالية  التقارير  وجودة  الشركات  حوكمة  بين  الوسيط  دورها  أن  من   . الرغم 

كما    ،إن فهم المحاسبين والمدققين والالتزام بالأخلاقيات المهنية أمران حيويان لضمان جودة البيانات المالية
المصلحة  أصحاب  بين  والمصداقية  الثقة  تعزز  المالية  التقارير  إعداد  في  الأخلاقية  الممارسات    أن 

(Pangaribuan, Nuryati, & Manurung, 2023). 
 : استجابة القيمة الدفترية لتطبيق حوكمة الشركات -3

من خلال   سهميؤثر تطبيق حوكمة الشركات في الأسواق المالية بشكل كبير على القيمة الدفترية للأ     
 إلى تعمل آليات حوكمة الشركات الفعالة على تعزيز الشفافية والمساءلة، مما قد يؤدي  ذ  إآليات مختلفة.  

  ؤدي . وي(Tufa & Teshu, 2014)تحسين عملية صنع القرار وزيادة قيمة المساهمين في نهاية المطاف
في هذه العملية، حيث يؤثر تكوينه وفعاليته بشكل مباشر على حوكمة الشركات،   اً حاسم  اً دور   دارةمجلس الإ

ذلك، تساعد مواءمة التعويضات    فضلًا عن .  (Merendino, 2014)وبالتالي على الأداء المالي للشركة
.  (Bhatta, 2012)التنفيذية مع أداء الشركة على تخفيف تكاليف الوكالة، مما يدعم تعزيز قيمة المساهمين

المراجعة من خلال ضمان دقة وشفافية التقارير المالية، وهو أمر حيوي للحفاظ على ثقة هم لجنة  كما تس
على (Al-Baidhani, 2016)سهمالمستثمرين وحماية القيمة الدفترية للأ وتؤكد هذه العناصر مجتمعة   .

 في الأسواق المالية. سهماتية لتقييم الأؤ القوية للشركات في تعزيز بيئة م أهمية الحوكمة
 استجابة عائد السهم لتطبيق حوكمة الشركات:  -4

( سهم  لكل  الأرباح  بين  الحوكمة  EPSالعلاقة  آليات  تؤدي  أن  يمكن  حيث  مهمة،  الشركات  وحوكمة   )
الأرباح. هذا الارتباط واضح عبر دراسات مختلفة  ب  التلاعبتحسين التقارير المالية وتقليل    إلىالمحسنة  

تسلط الضوء على كيفية تأثير حوكمة الشركات على جودة وموثوقية معلومات الأرباح، مما يؤثر في النهاية  
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تؤثر آليات حوكمة الشركات المحسنة، مثل الإفصاح المحسن    على تصورات المستثمرين واستجابات السوق.
( في ERCوحقوق المساهمين، بشكل إيجابي على جودة الأرباح، كما يتضح من معامل استجابة الأرباح ) 

الحوكمة  . ف(Faliana & Utami, 2021)الشركات المدرجة   هياكل  تُظهر الشركات ذات  في البرازيل، 
نسبية   معلومات  توفر  الأرباح  أن  يشير  أكبرالأفضل  مما  المعلوماتي    إلى،  المحتوى  تعزز  الحوكمة  أن 

أن حوكمة الشركات الفعالة    إلىتشير الأبحاث  و .  (Miranda-Lopez & Tama-Sweet, 2024)للأرباح
الأرباح، والتي يمكن أن تشوه أرقام ربحية السهم. على سبيل المثال، تُظهر  ب  التلاعبتقلل من ممارسات  

  الأرباح ب  التلاعبمن    أقلتحسين الحوكمة مستويات    إلىالشركات التي تمرر مقترحات المساهمين الرامية  
(Fan, Radhakrishnan, & Zhang, 2021).   وجدت دراسة أجريت على شركات الخدمات المصرفية  و

 إلىأن الحوكمة الأفضل تؤدي    إلىالأرباح، مما يشير  ب  التلاعبعلى    اً أن آليات حوكمة الشركات تؤثر سلب
 .(Maulana, Haryadi, & Arief, 2022)تقارير أرباح أكثر دقة

 السوقية لتطبيق حوكمة الشركات: استجابة القيمة  -5

تعمل ممارسات حوكمة الشركات القوية على تعزيز الأداء المالي للشركة، وجذب المستثمرين، والحد من 
تم دعم هذه العلاقة من خلال العديد من الدراسات وقد  الممارسات الخاطئة، وبالتالي زيادة القيمة السوقية للشركة.  

غالب والتي  وقيمة الشركة،  حوكمة الشركات  على العلاقة الإيجابية بين  تسلط الضوء  يتوسطها الأداء   اً التي  ما 
الأرباح وجودة  في تطبيقات  تعمل    .(Muslim, 2023)المالي  والتحكم  الأرباح  جودة  تحسين  على  الحوكمة 

لأرباح الحقيقية، والتي تعتبر ضرورية للحفاظ على قيمة الشركة. وهذا مهم بشكل التداخلات الإدارية للتاثير في ا
والقيمة   المستثمرين  ثقة  تعزيز  وبالتالي  للشركة،  الحقيقي  الأداء  تعكس  المالية  البيانات  أن  لضمان  خاص 

 (Shahzad, Nazir, Qamar, & Abid, 2023)السوقية
الشفافية   زيادة  بسبب  المستثمرين  قوية  حوكمة  بهياكل  تتمتع  التي  الشركات  تجتذب  أن  المرجح  من 

يرى أصحاب المصلحة أن هذه الشركات   إذ  ،أعلىتقييمات سوقية    إلىوالموثوقية. وتُترجم ثقة المستثمرين هذه  
وأكثر استقرار   أقل وأ(Ngatno, Apriatni, & Youlianto, 2021)اً خطورة  تكون و ن أسواق الأ.  راق المالية 

 .(AlSaegh & BAKR, 2022)سهمحساسة للمخاطر التقليدية والحديثة والتي يندرج ضمنها مخاطر تقييم الأ
 السهم مع القيمة السوقية:دور حوكمة الشركات في تعزيز علاقة القيمة الدفترية وعائد  -6

اً، حوكمة الشركات موضوع مثير للنقاش مؤخر ن  أ   إلى(  Adinegara & Sukamulja , 2021يشير )
أن الشركات التي تطبق حوكمة الشركات الجيدة تتمتع بأداء و تبني الثقة والتنبؤ، مما يولد راحة للمستثمرين.  فهي

تظهر نتائج الاختبارات الإحصائية علاقة  ،ومالي جيد لتقليل مشاكل الوكالة وتوفير المزيد من الفوائد للمساهمين
. ويشير (Adinegara & Sukamulya, 2021)  إيجابية بين تطبيق حوكمة الشركات الجيدة وقيمتها السوقية

(Bubbico et al. , 2012  )  في ضوء الفضائح المالية الأخيرة مثل(Enron, Worldcom & Cirio)  زاد  
بحوكمة الشركات؛ إذ يهتم المستثمرون   مهتمين  كل من المستثمرين والمساهمين  وصار  الاهتمام بحوكمة الشركات

بوعي   حينوتقليل المخاطر،    أكبربها للاستثمار  لاستفادة من الآثار الإيجابية للحوكمة ب  يهتم المساهمون   في 
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 تخلق  ، ودراسات وجود علاقة إيجابية بين حوكمة الشركات وقيمة الشركةالأثبتت    التي  الجيدة على قيمة الشركة 
و ال صافية إيجابية  تقدمحوكمة قيمة للشركات  تنفيذ أنظمة حوكمة فعالة فوائد  ينبغي   ،الاستثمارات في  وبالتالي 

بها  حوكمة الشركات الخاصة  تحسين أنظمة  على  تشجيع المؤسسات المالية  يجب  وبالتالي،  لتحقيقها.    السعي 
(Bubbico, Giorgino, & Monda, 2012)  . 

العلاقة بين القيمة الدفترية وربحية السهم مع القيمة السوقية  ن ( أLudwig & Sassen , 2022ويؤكد ) 
على تعزيز شفافية وموثوقية   تعمل  حوكمة الشركات الفعالة  نأ  ، فنجدتتأثر بشكل كبير بتنفيذ حوكمة الشركات

القيمة ك  لمقاييس الماليةل  وبالنسبة  المعلومات المالية، مما يؤثر بدوره على تصورات المستثمرين وتقييمات السوق.
تعمل آليات حوكمة الشركات الفعالة على تحسين جودة المعلومات المحاسبية، بما في   ؛الدفترية وربحية السهم

ذلك القيمة الدفترية وربحية السهم. وهذا التحسين في جودة التقارير المالية يجعل هذه المقاييس أكثر أهمية بالنسبة 
ن تطبيق . كما أ(Ludwig & Sassen, 2022)مرين، وبالتالي يؤثر بشكل إيجابي على القيمة السوقيةللمستث

الحوكمة يجعل من ردود أفعال المستثمرين أكثر وضوحاً من جانب المستثمرين تجاه إعلانات الأرباح. وذلك لأن 
الحوكمة الجيدة تقلل من عدم اليقين في المعلومات، مما يجعل إعلانات الأرباح أكثر تأثيراً على القيمة السوقية، 

والتدفقات النقدية فيها المزيد من المعلومات الإضافية، مما يشير  ففي الأسواق التي تطبق الحوكمة توفر الأرباح
أن جودة الحوكمة تعمل على تضخيم محتوى المعلومات للمقاييس المالية ومنها القيمة الدفترية وعائد السهم،  إلى

 . (Miranda-Lopez & Tama-Sweet, 2024)وبالتالي تؤثر على القيمة السوقية

 ثالثاً: الجانب التطبيقي للبحث 
 : ته وعين مسوغات اختيار مجتمع البحث -1

عمان في  تأ بورصة  تهدف  بوصفها    1999آذار    11سست  لا  مستقلة  ومصرح لها    إلىمؤسسة  الربح 
تم تسجيل بورصة عمان   2017شباط    20وفي    .المالية في المملكةراق  و ل الأاو لة العمل كسوق منظم لتداو بمز 

للحكومة بالكامل  مملوكة  عامة  مساهمة  والواقعي   ،كشركة  العام  القانوني  الخلف  عمان  بورصة  شركة  وتعتبر 
عمان و لبورصة  الأ.  هيئة  مفوضي  مجلس  لسنة  و أقر  المدرجة  المساهمة  الشركات  حوكمة  تعليمات  المالية  راق 

ليات ن وحرصها الشديد على تطبيق آن انتظام بورصة عما ، إ22/5/2017العمل بها اعتباراً من    ليبدأ  2017
حوكمة الشركات وإتاحة المعلومات المالية عن الشركات وبسلاسل متصلة لفترات زمنية طويلة نوعا ما شجعت 

الاهتمام. وقد الباحث على دراسة الظاهرة في هذا السوق، فضلا عن كونه من الأسواق عالية التنظيم والجديرة ب
يمات حوكمة الشركات نه العام الذي طبقت فيه تعل؛ لأسنة وسيطة للحدود الزمانيةبوصفه    2017اعتمد العام  

 عينة البحث 2021-2013 الدراسة تتراوح بين ةبشكل واضح؛ ولأن مد
 والية التطبيق:  البحث أنموذج -2

 Jamaluddin)   2009ه عام  وزملائ  Jamaluddinالمقدم من قبل    نموذجاعتمد تطبيق البحث على الأ

et al., 2009)    تطويعه ليختبر التأثير والعلاقة بين المتغيرات المستقلة )القيمة الدفترية وعائد السهم( تم  والذي
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( الذي بدأ فيه 2017( والتي يتوسطها العام )2021-2013والمتغير المعتمد )القيمة السوقية( عبر الزمن للفترة )
 بالآتي:  نموذجتطبيق تعليمات حوكمة الشركات في بورصة عمان. وبذلك يمكن التعبير عن هذا الأ

 
 

 
 ن:  إحيث 

𝑀𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡  :Market Value Per Share    لشركة  االقيمة السوقية لسهم𝑖    في السنة𝑡   والتي يعبر عنها سعر
 الاغلاق للسهم وهي متوفرة في نشرات السوق الدورية وتقارير الشركات.

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡    :Book Value Per Share    لشركة  االقيمة الدفترية لسهم𝑖    في السنة𝑡   والتي يمكن الحصول عليها
طرح حقوق الملكية    تحتسب من خلال قسمة حقوق المساهمين بعد  وأجاهزة من التقارير المالية للشركات  

 لة.او العادية المتد سهمجمالي الأالممتازة على إ
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡    :Earnings Per Share    لشركة  ا عائد سهم𝑖    في السنة𝑡    والتي يمكن الحصول عليها جاهزة من

الممتازة على   سهمتحتسب من خلال قسمة صافي الدخل بعد طرح توزيعات الأ اوالتقارير المالية للشركات 
 لة.او العادية المتد سهماجمالي الأ

𝐼    وأ: متغير وصفي  ( وهميDummyوتكون قيمته مس ) السنة التي طبق فيها   2017( في سنة  1ية لــ )او(
 خرى.( و)صفر( في السنوات الأالشركاتحوكمة تعليمات  

𝑗  وأوصفي    : متغير  ( وهميDummy ( وتكون قيمته )في السنوات1 )  (2021،  2020،  2019،  2018  ) التي
  2014،  2013)  خرى عينة البحثوق المالي، و)صفر( في السنوات الأتلت تطبيق نظام الحوكمة في الس

،2015 ،2016) . 
مرة واحدة فقط لضمان بيان طبيعة معلمات    نموذج( في تطبيق الأ  𝐼  ،𝑗همت المتغيرات الوهمية )لقد أس

الانحدار والتي تفسر العلاقة بين متغيرات البحث في السنوات ما قبل التطبيق وفي سنة التطبيق وما    أنموذج
تلاها بما يضمن العدالة في طول السلسلة الزمنية قبل وبعد تطبيق حوكمة الشركات في السوق المالي "بوصة 

التأكدعمان".   سبيل  عملية  أمن    وفي  للأن  السوقية  القيمة  تعتمد  سهمتحديد  عمان  بورصة  الحقائق   على  في 
نتيجة ر يتعززان بتطبيق حوكمة الشركات  ن العلاقة والاث، وفيما أ المحاسبية التي تقدمها التقارير والنشرات المالية

تم استخدام تحليل   لإسهام الحوكمة في زيادة موثوقية وموضوعية الأرقام في المؤشرات الواردة في التقارير المالية،
المعلمات   ذ تمثل قيمإ،  وبيان التأثير  تقدير قيم المعلماتلالبحث  المقدم في    نموذجالأ  وفقالانحدار الخطي المتعدد  

𝛽3    و𝛽6  السوقية بالاعتماد على المؤشرات الواردة في التقارير المالية لقيمة  ل  الجيدمعنوية التقييم  واليجابية  الا
وعائد السهمممثلة بالقيمة   فضلا  الدفترية  قيم المعلمات  إ عن هذا ف.  حوكمة   𝛽7و    𝛽4ن  تأثير تطبيق    تعكس 

تأ  المالي  في السوق   الشركات واتجاه  من قبل  تحديدعند    ثير المتغيرات المستقلةحجم  أصحاب   القيمة السوقية 
عكس ت، و كانت سالبة ن  ، والعكس صحيح إذا كانت ذات قيمة موجبة وذات دلالة معنويةإ  المستثمرينو   المصالح

𝑀𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼 + 𝛽2𝑗 + 𝛽3𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼 ∗ 𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐽 ∗ 𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼 ∗ 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐽 ∗ 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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( التي طبق فيها نظام 2009( اللاحقة للسنة )2012-2010تلك العلاقة في السنوات )  𝛽8و 𝛽5قيم المعلمات 
القيم الموجبة والمعنوية لهذه المعلمات تلك العلاقة في السنوات التي تلي تطبيق نظام الحوكمة    تعكسو   الحوكمة؛

 . الساري على السنوات قبل تطبيق حوكمة الشركات نفسه السياقب في السوق 
 نتائج البحث:  -3

 ة ثلاث إلىتم اجراء التحليلات الإحصائية الملائمة بعد تفريغ البيانات موضوع البحث، وهي بدورها تنقسم 
 أنواع من التحليلات الإحصائية )الإحصاء الوصفي، علاقات الارتباط، اختبارات الانحدار الخطي المتعدد(

 وصف متغيرات الدراسة:  .أ

البحث، كان لابد من   أنموذجيرات الرئيسة للبحث وبيان سريان قبل المضي في قياس العلاقات بين المتغ 
 تي: ت الممثلة للظاهرة موضوع البحث وعلى النحو الآاستعراض المؤشرات الوصفية للبيانا 

 ( 1) والتي يبينها الجدول(: BVPSوصف متغيرات القيمة الدفترية ) -

 للشركات عينة البحث سهم( وصف وتشخيص متغيرات القيم الدفترية لل 1جدول )
 المقياس  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
 الوسط الحسابي  1.290 1.276 1.285 1.298 1.297 1.296 1.325 1.323 1.340
 الانحراف المعياري  0.941 0.855 0.817 0.821 0.803 0.813 0.855 0.845 0.839
قيمة  أعلى 7.407 6.246 5.490 5.463 5.540 5.728 5.923 6.012 5.955  

قيمة  أدنى 0.270 0.310 0.190 0.010 0.170 0.137 0.199 0.050- 0.271-  

 (2والتي بينها الجدول )(: EPSمتغيرات عائد السهم )وصف  -

 للشركات عينة البحث سهملل  هاوتشخيص ( وصف متغيرات القيم الدفترية2جدول )
 المقياس  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
 الوسط الحسابي  0.059 0.063 0.053 0.056 0.034 0.068 0.060 0.040 0.048
 الانحراف المعياري  0.143 0.134 0.123 0.142 0.137 0.161 0.148 0.121 0.152
قيمة  أعلى 0.648 0.477 0.483 0.491 0.524 0.681 0.796 0.664 0.490  

قيمة  أدنى 0.380- 0.280- 0.170- 0.660- 0.517- 0.340- 0.180- 0.204- 0.629-  

 ( 3بينها الجدول )والتي (: MVPSوصف متغيرات القيمة السوقية ) -

 للشركات عينة البحث سهملل  هاوتشخيص( وصف متغيرات القيم الدفترية 3جدول )

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 
                   السنة

 المقياس    
 الوسط الحسابي  1.270 1.279 1.254 1.298 1.200 1.131 1.096 1.041 1.151
 الانحراف المعياري  1.388 1.349 1.366 1.344 1.232 1.257 1.018 0.820 0.892
قيمة  أعلى 8.700 9.100 9.450 9.300 8.370 8.370 5.750 4.120 4.890  

قيمة  أدنى 0.110 0.130 0.230 0.170 0.130 0.160 0.170 0.190 0.160  
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الرئيسة للبحث تم اللجوء معامل الارتباط بيرسون بهدف قياس العلاقة بين المتغيرات  اختبار علاقات الارتباط:   .ب
والجد ومعنويتها  سلبية(   / )إيجابية  العلاقة  نوع  )او لبيان  )4ل  و  الدفترية 5(  القيمة  بين  الارتباط  علاقة  تبين   )

جميع ن هم على التوالي والتي يظهر منها أو العلاقة بين عائد السهم والقيمة السوقية للس سهموالقيمة السوقية للأ
 ( والوسط الحسابي.2021-2013( وللسنوات )0.05العلاقات إيجابية وذات معنوية عالية عند مستوى )

 
 ( 2021-2013ة )والقيمة السوقية للمد سهم( علاقات الارتباط بين القيمة الدفترية لل 4جدول )

متوسط 
القيمة  
 السوقية

MVPS 

2021 

MVPS 

2020 

MVPS 

2019 

MVPS 

2018 

MVPS 

2017 

MVPS 

2016 

MVPS 

2015 

MVPS 

2014 

MVPS 

2013 

 السوقية القيمة

 

 القيمة الدفترية 
      

            

0.793 

(0.000) 

BVPS 

2013 

      
          

0.831 

(0.000)   

BVPS 

2014 

      
        

0.790 

(0.000)     

BVPS 

2015 

      
      

0.778 

(0.000)       

BVPS 

2016 

      
    

0.751 

(0.000)         

BVPS 

2017 

      
  

0.732 

(0.000)           

BVPS 

2018 

      
0.746 

(0.000)             

BVPS 

2019 

    
0.689 

(0.000)               

BVPS 

2020 

  
0.680 

(0.000) 
  

              

BVPS 

2021 

0.800 

(0.000) 
    

              

 متوسط
الدفترية القيمة   

 ( 0.05( وتكون معنوية عندما تقل عن )P-Valueالقيم بين ) قوسين ( هي قيم )
 

 ( 2021-2013ة )والقيمة السوقية للمد سهم( علاقات الارتباط بين القيمة الدفترية لل 5جدول )
متوسط 
القيمة  
 السوقية

MVPS 

2021 
MVPS 

2020 
MVPS 

2019 
MVPS 

2018 
MVPS 

2017 
MVPS 

2016 
MVPS 

2015 
MVPS 

2014 
MVPS 

2013 

القيمة  
 السوقية

 

 عائد السهم 

                  
0.626 

(0.000) 
EPS 2013 

                
0.705 

(0.000) 
  EPS 2014 

              
0.673 

(0.000) 
    EPS 2015 

            
0.584 

(0.000) 
      EPS 2016 

          
0.598 

(0.000) 
        EPS 2017 
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متوسط 
القيمة  
 السوقية

MVPS 

2021 
MVPS 

2020 
MVPS 

2019 
MVPS 

2018 
MVPS 

2017 
MVPS 

2016 
MVPS 

2015 
MVPS 

2014 
MVPS 

2013 

القيمة  
 السوقية

 

 عائد السهم 

        
0.591 

(0.000) 
          EPS 2018 

      
0.655 

(0.000) 
            EPS 2019 

    
0.520 

(0.000) 
              EPS 2020 

  
0.468 

(0.000) 
                EPS 2021 

0.747 

(0.000) 
                  

 متوسط
 عائد السهم 

 ( 0.05( وتكون معنوية عندما تقل عن )P-Value( هي قيم ) القيم بين ) قوسين
 البحث  أنموذجج. اختبار 

𝛽0يستدل على قيم المعلمات ) − 𝛽8  البحث بالانحدار الخطي المتعدد وبعد   أنموذج ( من خلال اختبار
 ية: معادلة الانحدار الآت إلى( تم التوصل MINITAB 19الاستعانة بالحزمة البرمجية الإحصائية الجاهزة )

MVPS = -0.2540 + 0.152 I + 0.358 J + 1.1433 BVPS - 0.186 I*BVPS     

            - 0.435 J*BVPS + 1.001 EPS + 0.791 I*EPS + 0.209 J*EPS 

 ي:( الآت6ول )والتي يوضح قيم معلماتها وحيثياتها الإحصائية الجد
 

 الخاصة بكل معلمة  P-Valueو  T-Valueوقيم  نموذج( معلمات الأ 6جدول )
Term 𝜷𝑺 Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 

Constant 𝜷𝟎 -0.2540* 0.0886 (-0.4279; -0.0800) -2.87 0.004  

I 𝜷𝟏 0.152 0.203 (-0.246; 0.550) 0.75 0.454 5.15 

J 𝜷𝟐 0.358* 0.125 (0.113; 0.602) 2.87 0.004 4.86 

BVPS 𝜷𝟑 1.1433* 0.0749 (0.9963; 1.2904) 15.26 0.000 5.02 

I*BVPS 𝜷𝟒 -0.186 0.156 (-0.493; 0.121) -1.19 0.234 7.34 

J*BVPS 𝜷𝟓 -0.435* 0.101 (-0.633; -0.238) -4.32 0.000 9.52 

EPS 𝜷𝟔 1.001* 0.475 (0.070; 1.933) 2.11 0.035 5.61 

I*EPS 𝜷𝟕 0.791 0.933 (-1.041; 2.624) 0.85 0.397 2.40 

J*EPS 𝜷𝟖 0.209 0.611 (-0.991; 1.409) 0.34 0.732 4.82 

 ( 0.05)ن القيمة معنوية عند مستوى أ)*( تعني 
( الذي يفسر قيم  6البحث والجدول )  أنموذجصة بويتضح من معادلة خط الانحدار الخطي المتعدد الخا

 تي:المعلمات الواردة في المعادلة الآ
يجابياً  الشركات المدرجة إ  سهم( لأMVPS( في القيمة السوقية )BVPSبصورة عامة تؤثر القيمة الدفترية ) -1

(  p( و)t( وهي قيمة معنوية موجبة بدلالة قيم )1.1433( التي بلغت )𝛽3المعلمة ) ومعنوياً؛ وذلك بدلالة  
 (. 0.000( و )15.26البالغتين على التوالي )
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( وهو ما يتناسب مع العديد MVPS( في القيمة السوقية )EPSكد التأثير الإيجابي المعنوي لعائد السهم )تأ -2
  ( وهي قيمة معنوية 1.001( البالغة )𝛽6من الدراسات السابقة والكتابات النظرية، جاء ذلك بدلالة قيمة ) 

ن القيمة السوقية تتأثر (، والملاحظ أ0.035( البالغة )P( وقيمة )2.11( المحسوبة البالغة )tشرتها قيمة )أ
 (.  𝛽3   >𝛽6ن ) ة الدفترية أكثر من عائد السهم لأبالقيم

- 22الذي اعتمدت فيه تعليمات تطبيق حوكمة الشركات في بورصة عمان واعتباراً من  2017بالنسبة للعام  -3
ثر تطبيق حوكمة الشركات لا يؤثر بشكل معنوي  نجد أن أ،    𝛽7و    𝛽4والذي تعبر عنه المعلمات    5-2017

على قدرة القيمة الدفترية وعائد السهم التأثيرية في القيمة السوقية للسهم، فكانت قيم هذه المعلمات ضعيفة  
(  𝛽4  I*BVPS  0.186- =)       2017وسالبة وغير معنوية فيما يخص القيمة الدفترية لسنة التطبيق  

( t( بدلالة )I*EPS 𝛽7  = 0.791معنوية فيما يخص عائد السهم للسنة المذكورة أيضا )  روموجبة وغي
 (.P( )0.397( وقيمة )0.85البالغة )

السنوات التي تلت تطبيق حوكمة الشركات في بورصة عمان وضمن حدود البحث الزمانية أي ضمن الفترة   -4
ن تطبيق تعليمات حوكمة الشركات في  ، نجد أ  𝛽8و    𝛽5( والتي تعبر عنها المعلمات  2018-2021)

يجابي على القدرة التفسيرية للقيمة الدفترية في القيمة السوقية  السوق المالي" لم يؤشر له تأثير إالبورصة "
بدلالة القيمة المعنوية السالبة البالغة ) كانت الإضافة إيجابية ومتواضعة    -  0.435للسهم  حين  ( ، في 

للقدرة التفسيرية لمتغير عائد السهم في التغيرات بالقيمة السوقية للسهم الواحد، جاء ذلك مدعوما بالقيمة  
 (. 0.209البالغة ) 𝛽8الموجبة لـــ 

البحث عند   أنموذجظهرت النتائج الخاصة بتحليل الانحدار المتعدد القدرة التفسيرية العالية لأبصورة عامة أ  -5
2R-%( و )59.52( المرتفعة البالغة )2Rتطبيقه على عينة البحث والتي يعكسها قيمة معامل التحديد )

Adj( البالغة )( من التغيرات في القيمة السوقية 60يفسر ما يقارب الــ )  نموذج%( أي إن هذا الأ59.08%  ،
ما يقارب )وأ يتضمنها الأ%( فقط من التغيرات في القيمة السوقية ت40ن    نموذج عود لمتغيرات أخرى لم 

(  7لبحث، والجدول )كالأخبار وأسعار الفائدة وغيرها من المتغيرات العشوائية غير المدروسة ضمن نطاق ا
 (. 2Rالذي يبين قيم ) Model Summary نموذجيوضح مختصر الأ

 (2Rالذي يبين قيم معامل التحديد ) نموذج( مختصر الأ 7جدول )

S R2 R2(adj) PRESS R2(pred) AICc BIC 

0.767248 59.52% 59.08% 460.285 57.11% 1735.31 1781.17 

 
 رابعاً: الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات:  -1

الدقيق . أ السوقية  القيمة  تحديد  وأيشكل  كافة،  المصالح  لأصحاب  هاجساً  في ة  الواردة  المؤشرات  اعتماد  ن 
 التقارير المالية للشركات يعد وسيلة ناجحة وفعالة. 
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لتطبيقات حوكمة    للأسواق المالية الارتقاء بنوعية المعلومات التي تعرضها التقارير المالية حال اتباعهايمكن   .ب
 ء وفعال وإلزام الشركات بالعمل وفقاً لها.الشركات بشكل كف

أشر من خلال الدراسات والبحوث النظرية وجود ترابط بين القيمة الدفترية وعائد السهم من جهة والقيمة   .ت
 من جهة أخرى.  سهمالسوقية للأ

من خلال النتائج المتحصل عليها، يمكن استنتاج وجود علاقة إيجابية معنوية بين القيمة الدفترية وعائد   .ث
 السهم والقيمة السوقية للسهم.

السوقية  ثر العلاقة بين القيمة الدفترية وعائد السهم والقيمة  ين عدم تأليها تبمن خلال النتائج التي توصل إ .ج
 التزام الشركات بالحدود الدنيا الملزمة فقط لحوكمة الشركات.  إلىن ذلك يعود بتطبيق حوكمة الشركات، وأ

، ولا يشكل تطبيق حوكمة الشركات نقطة  سهميجابياً ومعنوياً في القيمة السوقية للأتؤثر القيمة الدفترية إ .ح
 فارقة في حجم التأثير واتجاهه. 

، وتزيد تطبيقات حوكمة الشركات من هذا التأثير سهميجابياً ومعنوياً في القيمة السوقية للأإ  يؤثر عائد السهم .خ
 . سهمالإيجابي في القيمة السوقية للأ

 التوصيات:   -2
وجود د  بناء . أ تؤشر  نتائج البحث الحالي التي لم  حجم تأعلى  واضح لحوكمة الشركات في  ثير القيمة ور 

ثبات  ية، يقترح شمول متغيرات أخرى كالأداء المالي ومؤشر توبين في إالدفترية وعائد السهم في القيمة السوق
 دور الحوكمة في تحديد القيمة السوقية. 

حوكمة   .ب بمستويات  تماثل   أعلىالزام الشركات المدرجة  يحقق  بالشكل الذي  بالتنفيذ  الامتثال  على  والتاكيد 
معلومات مرتفع وشفافية ومسائلة قادرة على زيادة قدرة التقارير المالية المفصح عنها في تفسير التغيرات في 

 القيمة السوقية.  
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