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 في ظل التضبيط الحوكمي والعائدالدفترية و قياس العلاقة بين القيمة السوقية 
دراسة تطبيقية عمى الشركات المسجمة في بورصة قطر : الاوراق المالية لأسواق

 (2012-2006لمفترة )
 محمد عصام احمد م.د.
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 :المستخمص
الوقوع في الازمات  الاسواق المالية لتجنب في كوسيمة وقائية حاليا  حوكمة الشركات تستخدم      

من تضبيط التعاملات  ؛ اذ تعمل حوكمة الشركات عمىتمك الاسواق المالية او انخفاض كفاءة
المبادغ والآليات اللازمة لضمان حقوق جميع الاطراف ذات العلاقة. ويعالج خلال مجموعة من 

ىذا البحث قضية تأثير تطبيق التضبيط الحوكمي في بورصة قطر عمى العلاقة بين قيمة السيم 
سنة اساس وىي  6009(، وعمى اعتبار 6006-6006خلال الفترة )العائد السوقية والدفترية و 

، في السوق المالي وق بتطبيق حوكمة الشركات من اجل تضبيط التعاملاتالسنة التي بدء فييا الس
لتحقيق ىدف البحث واختبار فرضيتو وجاءت النتائج نموذج تطبيقي احصائي أوقد استخدم 

ستنتاجات التي توصل الييا البحث   ىنالك تباين في مستوػ تفسير القيمة الاايجابية، ومن اىم 
لمتغيرات في القيمة السوقية لمسيم خلال الفترات السابقة والمرافقة الدفترية لمسيم وعائد السيم 

 واللاحقة لتطبيق انظمة حوكمة الشركات .
التضبيط الحوكمي، حوكمة الشركات، القيمة السوقية لمسيم، القيمة الدفترية  الكممات المفتاحية:
 لمسيم، عائد السيم.

Measuring the relationship between market value, Book value and earnings 

under Governance Adjustment of Financial Stock Market: An Empirical 

Study on companies registered in Qatar Exchange for the period ( 2006-

2012 ) 

Abstract: 

     Corporate governance is currently used as a precautionary measure in 

financial markets to avoid financial crises or to reduce the efficiency of 

those markets; corporate governance works on adjustment transactions 

through a set of principles and mechanisms necessary to ensure the rights 

of all stakeholders.  
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    This research addresses the impact of the application of governance 

adjustment in Qatar Exchange on the relationship between the market value 

per share and the book value per share and earnings per share during the 

period (2006-2012), and considering 2009 years as a base year that the 

application of corporate governance started in order to adjust transactions. 

      In this research we used the model applied statistician to achieve the 

goal of research and testing hypothesis. One of the main conclusions 

reached "There is variation in the level of interpretation of the book value 

and earnings per share to the changes in the market value during the 

previous, accompanying and subsequent periods to the application of 

corporate governance systems." 

Keys word: Governance Adjustment, corporate governance, market value 

per share, book value per share, earnings per share. 

 :المقدمة
بعد ان تكرر سيناريو الازمات المالية في شتى ارجاء العالم، كان لابد من ضبط التعاملات في     

الاسواق المالية من خلال اىم الادوات نجاحا  في العقدين الاخيرين  حوكمة الشركات ، اذ يعد 
ة ممثلا بمبادئو العامة والياتو المختمفة الداخمي Governance Adjustmentالتضبيط الحوكمي 

والخارجية امرا  حاسما  لسد الفجوات في اداء الاسواق. والشاغل الاكبر لاىتمام الباحثين في مجال 
الادارة المالية والمنظمات الدولية والمحمية ذات العلاقة. ويوجد اعتقاد سائد في ادبيات الادارة 

اتيا قاد بشكل مباشر المالية عمى ان انخفاض نوعية التقارير المالية وانخفاض المعولية في محتوي
او غير مباشر الى زيادة زخم الازمات المالية؛ من ىنا جاء ىذا البحث ليتناول ىذه المحاور عبر 
اطار نظرؼ يعرض التضبيط الحوكمي بشكل مبسط ونوعية التقارير المالية وقياس عممي تطبيقي 

سوق مالي ناشئ )بورصة  لاختبار العلاقة بين ىذه المتغيرات المستقمة والمعتمدة والضابطة في
والتي تعد كبيرة نسبيا  من اسيوية الناشئة الغرب الاسواق المالية اىم باعتبارىا واحدة من  قطر(

 6009حيث حجم التداولات والاستثمارات، ولكونيا قد طبقت التضبيط الحوكمي لمشركات منذ عام 
ا  لمتقارير الرسمية الصادرة عن ىيئة ولحد الان، وقد جنت العديد من المزايا والفوائد جراء ذلك وفق

 ادارة السوق.
 :أولًا: منهجية البحث

تكمن أىمية البحث في كونو يتناول العلاقة بين القيمة السوقية لمسيم وبعض  اهمية البحث:  -1
ل تطبيق اليات التضبيط ظالمتغيرات المستقمة المؤثرة فييا )القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم(، في 
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في الاسواق المالية عبر الفترات الزمنية المختمفة السابقة والمزامنة واللاحقة، لبيان طبيعة  الحوكمي
 تمك العلاقة وتاثرىا بتطبيق انظمة ومبادغ التضبيط الحوكمي لمشركات في السوق المالي.

ييدف البحث لقياس اسيام التضبيط الحوكمي في ضبط العلاقة بين تقدير  :هدف البحث -2
قية للأسيم من قبل المستثمرين واىم المعمومات المالية المفصح عنيا، لمخروج بنتائج القيمة السو 

واستنتاجات موضوعية تساعد في تقييم عممية ادارة وتنظيم الاسواق المالية والارتقاء بمستوػ 
 كفاءتيا.

لمشركات تحديد القيمة السوقية لمسيم امرا سيلا  وعاكسا  لمقيمة الحقيقية  لم يعد مشكمة البحث: -3
في ظل الازمات المالية العاصفة الناتجة عن عدد من المؤثرات كمشكمة الوكالة وضعف الافصاح 
والمساءلة وغياب الشفافية، ذلك ما افقد المعمومات المالية قدرتيا عمى تفسير التغيرات في القيمة 

تطبيق حوكمة  تأثير؛ لذا يحاول البحث الاجابة عمى التساؤل الخاص بمدػ للأسيمالسوقية 
الشركات باعتبارىا متغير وسيط ضابط لتمك المؤثرات عمى العلاقة بين المعمومة المالية والقرارات 

 الاستثمارية المتعمقة بالقيمة السوقية.
يؤدؼ تضبيط الاسواق تم تحقيق اليدف البحثي اعتمادا عمى فرضية مفادىا   فرضية البحث: -4

ى زيادة الثقة بالمعمومات المالية وانعكاس ذلك عمى تحديد المالية عبر تطبيق حوكمة الشركات ال
 . للأسيم القيمة السوقية 

، وذلك لتحقيق ىدف يتم استخدام المنيج الوصفي التحميمي والقياس الكم منهج البحث: -5
 البحث واختبار فرضيتو بالأساليب والطرائق الاحصائية المناسبة.

 :ثانياً: الجانب النظري 
تحافع حوكمة الشركات عمى نزاىة المعاملات التجارية حوكمة الشركات والتضبيط الحوكمي:  -1

 يادة القانون والحكم الديمقراطي.مثل س ؼعممية الاصلاح الاقتصاد يف ةكما تدعم مفاىيم رئيس
حوكمة الشركات مفيوم وتطبيق يحتوػ عمى سبل فعالة لمعالجة الفساد بما فيو من تحديد وتعد 
الحوكمة فى جوىرىا لا ترسم فقط خريطة لمعلاقات بين فق الخاصة والمصالح العامة. لمحقو 

نما تمتد فى التطبيق إلى  المستثمرين ومجمس الإدارة والمديرين والأطراف الأخرػ ذات المصمحة وا 
www.cipe-، 6002مركز المشروعات الدولية الخاصة ، أكثر من الشركات ومجالس إدارتيا )

arabia.org.)  
تعني مجموعة من ( ان الحوكمة Brigham and Ehrhardt , 2010, 531ويرػ )     

والتي تيدف الى تضبيط عمميات الشركات وعممية صنع  والإجراءاتالانظمة والتشريعات والقوانين 
الى ان غالبيبة ىذه الاحكام تقع تحت  (Gillan, 2006, 381القرارات لدػ المدراء. ويضيف )

http://www.cipe-arabia.org/
http://www.cipe-arabia.org/
http://www.cipe-arabia.org/
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( الرصد والانضباط من قبل مجمس 0سيطرة الشركات الداخمية والتي تصنف في خمسة مجالات: )
( نظام الرقابة 5(خيارات ىيكل راس المال، )4(خطط التعويض، )2(أحكام الاستحواذ، )6) الإدارة

الخارجة عن سيطرة الشركات كالبيئة التنظيمية ومنع بعض المحاسبية، فضلا عن عوامل البيئية 
 .انماط الممكية، والمنافسة ووسائل الاعلام والتقاضي

تسعى من خلاليا الى تضبيط العلاقة بين مختمف الاطراف في ولمحوكمة اىداف عدة        
القمة وحسب الى ( يوضح اولويات ىذه الاىداف وترتيبيا من القاعدة 0والشكل )الاسواق المالية 

 (.4، 6006)ال الشيخ،  الاىمية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(،  حوكمة الشركات ، ىيئة السوق المالية ، 6006المصدر: ال الشيخ، احمد بن عبد الله، )
 المممكة العربية السعودية، الرياض.

 (OECD) والتنمية الاقتصادؼ التعاون  تشير منظمة مبادى حوكمة الشركات : -2
Organization for Economic Co-operation and Development   الى عدم وجود

 الدول فى بيا الاضطلاع التي تم الميام الشركات الا أن لحوكمة السميمة للأساليب وحيد نموذج
ا والتنمية، الاقتصادػ التعاون  منظمة أعضاء  تعريف عن قد أسفرت ذاتيا، المنظمة داخل وأيض 
 المبادغ وتستند .الشركات لحوكمة السميمة الأساليب ماىية تحدد التى المشتركة العناصر بعض
 من عمى نحو تمت المبادػء صياغة أن كما المشتركة، العوامل تمك إلى المنظمة صاغتيا التى
 محدد بييكل المبادػء توصى لا المثال، سبيل فعمى .القائمة المختمفة النماذج يستوعب أن شأنو

 ييف الذػ بالشكل الوثيقة ىذه فى يستخدم ذاتو " الإدارة مجمس" مصطمح أن كما الادارة، لمجمس

 رفع مستوى الاداء 

 والاستخدام الامثل للموارد
 حماية حموق المساهمين

 والحد من المخاطر 

 تعزيز 

 الرلابة الداخلية

 تعزيز

 مستوى الافصاح والشفافية 
تحميك النزاهة والمصدالية والحد 

 من حالات تضارب المصالح

 تعزيز

 الميمة الالتصادية للشركة 

 ايجاد سوق مالية 
تتسم بالكفاءة والعدالة وجاذبة 

 لاستثمارات محلية وخارجية
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 التعاون  منظمة أعضاء في الدول توجد التى الإدارة مجالس ليياكل مختمفة وطنية نماذج
 تستخدم بعض الدول، فى المطبق المستويين ؼذ ؼالتقميد النظام وفي .والتنمية الاقتصادػ

 مجمس الإدارة" إلى للإشارة "يالاشراف المجمس" إلى للاشارة "الإدارة مجمس" مصطمح "المبادػء"
الداخميين،  المراجعين مجمس لاشراف يخضع وحيد مجمس بيا يوجد التى النظم وفى "التنفيذية
 أنيا كما ممزمة، المبادػء وليست  .إلييما المشار المجمسين عمى "الإدارة مجمس" مصطمح وينطبق

 أن فى يتمثل منيا أن الغرض بل، لاؼ بمد الوطنية لمتشريعات تفصيمية توجييات تقديم تستيدف لا
 للأطر إعدادىم في غمار السياسة صانعي قبل من استخداميا وبالإمكان مرجعية نقاط بمثابة تكون 

 و الاقتصادية والاجتماعية ظروفيم تعكس والتى الشركات، حوكمة لأساليب والتنظيمية القانونية
 دائمة "المبادػء" بيم. وتعد الخاصة الممارسات باعداد قياميم عند بالسوق  المختمفة الأطراف
 .المحيطة عمى الظروف تطرأ التى الكبيرة التغيرات ضوء فى استعراضيا وينبغى بطبيعتيا، التطور

 عمى يتعين تغيرات مستمرة، تسوده الذػ العالم فى لمشركات التنافسية القدرة عمى لمحفاظ واستيداف ا
 تمك تطوع وأن بيا الشركات حوكمة أساليب عمى المستمرة التجديدات تدخل أن الشركات تمك

 .الجديدة الفرص من والاستفادة المتطمبات مواكبة شأنو من يكون  ؼالذ النحو عمى الأساليب
 المرونة يوفر فعال تنظيمى إطار لتشكيل ىامة ليةمسؤو  عاتقيا عمى يقع الحكومات فإن وبالمثل،
 من وغيرىم المساىمين لتوقعات والاستجابة بفعالية العمل امكانية للأسواق بدورىا تكفل التى الكافية

 ىذه تطبيق كيفية تقرير حرية السوق  ولأطراف لمحكومات ويترك .المصمحة الأطراف أصحاب
 تكاليف أخذ مع الشركات، حوكمة بأساليب والمتصمة بيم الخاصة الأطر عند وضع "المبادػء"

 والمعاممة المساىمين حقوق  ىى مجالات سةخم المبادغ تغطى .في الحسبان الأطر تمك ومنافع
 الادارة مجمس ولياتومسؤ  والشفافية والإفصاح أصحاب المصالح ودور لممساىمين المتكافئة

منظمة التعاون  مبادغوقد تم التركيز عمى  (.4-2، 6004منظمة التعاون الاقتصادؼ والتنمية، )
نظام التضبيط الحوكمي المطبق في  لإجراءاتالاقتصادؼ والتنمية لكونيا تمثل الدعامة الرئيسة 

 والتي تمثل عينة البحث. 6009بورصة قطر لعام 
 ربحية لتعظيم الشركة إدارة تيتدؼ بيا التي القواعد من مجموعة وىيقواعد حوكمة الشركات:  -3

 لمنصوص الواردة مكممة القواعد ىذه وتعتبر . المساىمين لصالح البعيد عمى المدػ الشركة وقيمة
 ليا القواعد ىذه أن إلا وغيرىا، المال أسواق وقانون  الشركات كقانون  القوانين المختمفة في

 نصوصا   تمثل لا الشركات حوكمة قواعد إن إذ الأخرػ،  القانونية القواعد تميزىا عن خصوصية
 وفقا الشركات إدارة في الجيد لمسموك وبيان تنظيم ىي وانما بيا قانوني إلزام ولايوجد آمرة قانونية

المختمفة )عبد الفتاح ،  المصالح الأطراف ذات بين توازنا تحقق التي العالمية والأساليب لمممعايير
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ن  (000، 6007  ، الشفافية" ىي الحوكمة قواعد في توفرىا يجب التي السمات او الخصائص وا 
 لذا ." ةيالاجتماع ةيالمسؤول ، الانضباط ، الاستقلالية ، والإنصاف العدالة ، المسؤولية ، المساءلة

 وتشمل الشركات حوكمة قواعد تطبيق في وتؤثر تتأثر التي اتيالج من العديد ىناك فأن
 من المصالح وأصحاب ، الداخل من ميالداخ والتدقيق التنفيذية والإدارة الإدارة ومجمس المساىمين

 .الشركة خارج
 عدمو من الشركات لحوكمة الجيد التطبيق أن عمى اتفاق ىناكمحددات حوكمة الشركات:   -4

، 6007المحدداتوعمى النحو الاتي)يوسف،  من مجموعتين ومستوػ جودة توافر مدػ عمى يتوقف
5-7:) 
العام للاستثمار  في الدولة، والذؼ يشمل عمى سبيل وتشير إلى المناخ : المحددات الخارجية - أ

المثال: القوانين المنظمة لمنشاط الاقتصادؼ ) مثل قوانين سوق المال والشركات وتنظيم المنافسة 
ومنع الممارسات الاحتكارية والإفلاس (، وكفاءة القطاع المالي ) البنوك وسوق المال ( في توفير 

رجة تنافسية أسواق السمع وعناصر الإنتاج، وكفاءة الأجيزة والييئات التمويل اللازم لممشروعات، ود
الرقابية ) ىيئة سوق المال والبورصة (  في إحكام الرقابة عمى الشركات، وذلك فضلا عن بعض 
المؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة )ومنيا عمى سبيل المثال الجمعيات 

شرف لمعاممين في السوق، مثل المراجعين والمحاسبين والمحامين المينية التي تضع ميثاق 
والشركات العاممة في سوق الأوراق المالية وغيرىا (، بالإضافة إلى المؤسسات الخاصة لممين 
الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة والتصنيف الائتماني والاستشارات المالية والاستثمارية. وترجع 

رجية إلى أن وجودىا يضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي تضمن حسن إدارة أىمية المحددات الخا
 الشركة، والتي تقمل من التعارض بين العائد الاجتماعي والعائد الخاص.

وتشير إلى القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع  المحددات الداخمية:  - ب
ومجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين، والتي يؤدػ توافرىا السمطات داخل الشركة بين الجمعية العامة 

وتؤدػ  من ناحية وتطبيقيا من ناحية أخرػ إلى تقميل التعارض بين مصالح ىذه الأطراف الثلاثة.
الحوكمة في النياية إلى زيادة الثقة في الاقتصاد القومي، وتعميق دور سوق المال، وزيادة قدرتو 

معدلات الاستثمار، والحفاظ عمى حقوق الأقمية أو صغار المستثمرين. عمى تعبئة المدخرات ورفع 
ومن ناحية أخرػ، تشجع الحوكمة عمى نمو القطاع الخاص ودعم قدراتو التنافسية، وتساعد 

 المشروعات في الحصول عمى التمويل وتوليد الأرباح، وأخيرا خمق فرص عمل.
التقارير المالية السميمة امر اساسي لتطوير تعد نوعية التقارير المالية والتضبيط الحوكمي:  -5

يرػ المنظرون في اذ  ،(Saudagaran and Diga, 1997, 1اسواق راس المال الناشئة )
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حول كيفية اعداد التقارير المالية ونوعيتيا في ىذه متزايدا   تكريسا  ادبيات الادارة المالية ان ىنالك 
الاسواق وسبل تعزيزىا، اذ يعمل ذلك عمى زيادة الشفافية في طرح المعمومات ويخفف بدوره من 
اثار معضمة الوكالة، ويساعد عمى حماية مصالح المساىمين مما يؤدؼ الى تحقيق مستويات 

النمو الاقتصادؼ وتشجيع تدفق الاستثمار  مرتفعة من كفاءة الأسواق وينتج عن ذلك تعزيز
( الى ان السبب الرئيس وراء تفاقم الازمة الاسيوية عام Mitton, 2000, 2فمثلا يشير )الاجنبي. 
ىو ضعف حوكمة الشركات بشكل عام وعدم الافصاح والشفافية عمى وجو الخصوص.  0997
ة كالقيمة الدفترية وعائد السيم في جدر الاشارة الى ان انخفاض اىمية المعمومات الماليتوىنا 

عممية تقييم تشخيص القيمة السوقية لمسيم تعود في الاغمب الى الافتقار الى عنصر التضبيط 
( عمى ضرورة استخدام Machuga and Teitel, 2009وبذلك يؤكد )الحوكمي في السوق.

 الشركات. حوكمة الشركات من اجل تضبيط نوعية المعمومات المحاسبية التي تنتجيا 
قد قدموا دراسة تطبيقية حول ( Davis-Friday et al, 2006, 1ى ما سبق نجد ان )مبناءا ع  

ة لمسيم في اربعة بمدان اسيوية مدػ ملائمة القيمة الدفترية وعائد السيم لعممية تسعير القيمة السوقي
، 0997-0996المالية الاسيوية اندونيسيا، ماليزيا، تايمند، كوريا الجنوبية( خلال فترة الازمة )

وفحص الباحثون اثار الية حوكمة الشركات عمى تقييم الارقام المحاسبية وخمصوا الى ادلة 
موضوعية تفسر انخفاض اىمية قيمة كل من القيمة الدفترية وعائد السيم خلال الازمة كنتيجة 

( دراسة تطبيقية Jamaluddin et al. :2009كذلك قدم )بيط الحوكمي لمشركات.ضلضعف الت
( ومنيجية Ohlson's:1995( وباستخدام نموذج )6000-0999لمسوق الماليزية حصرا ولمفترة )

( وتوصمت الدراسة الى استنتاج مفاده زيادة اىمية Davis-Friday et al, 2006تطبيق )
تسعير القيمة السوقية لمسيم  التاثير عمى المعمومات المالية )القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم( في

 MCCG: Malaysianفييا اليات التضبيط الحوكمي في ماليزيا ) تالتي طبق 6000بعد سنة 
Code on Corporate Governance). 

 ثالثاً: الجانب التطبيقي:
 وآلية جمع البيانات: هامسوغات اختيار العينة و . 0

تم اختيار الشركات المدرجة في بورصة قطر كعينة لمبحث؛ وذلك لان ىذه السوق شيدت في     
تطبيق نظام حوكمة الشركات المدرجة في الاسواق التي تخضع لرقابة ىيئة قطر  6009العام 

المالية، اذ تم اعداد ىذا النظام مع الاخذ بنظر الاعتبار افضل المعايير الدولية لمحوكمة  للأسواق
 BIS2وبنك التسويات الدولية  OECD1عتيا منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ضك التي و كتم

                                                      
1
 OECD: Organization for Economic Co-operation and Development. 

2
 BIS: Bank for International Settlements.  
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، مع تكييف ىذه الاحكام مع قانون IIF4والمعيد  المالي الدولي  ICGN3والشبكة الدولية لمحوكمة 
 ويلاحع الباحث ان جل التركيز سوق الاوراق المالية القطرؼ. وأنظمةالشركات التجارية المحمي 

انصب عمى معايير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية وىذا واضح من تقرير نظام الحوكمة 
 .6009لبورصة قطر لعام 

وقد كان اليدف من تطبيق ىذا النظام تحسين الحوكمة الامر الذؼ يشكل شرطا  اساسيا       
لتحسين اداء كل شركة، ولمخروج من اثار الازمات المالية الناتجة عن مشاكل تتعمق بالوكالة 

)ىيئة قطر  والشفافية والرقابة والتي تشكل معضمة كبيرة امام اصحاب المصالح كافة والإفصاح
 6002. حيث تم اعتماد الشركات المدرجة في دليل المستثمر لعام (2،  6009المالية، للأسواق 

( ولمفترة 0( شركة وكما ىو موضح في الجدول )46( قطاعات والبالغ عددىا )7والمصنفة الى )
( الذؼ طبق فيو نظام الحوكمة نقطة وسطية سبقتيا 6009اذ شكل العام ) (.6006-6006)

( مشاىدة توزعت عمى النحو 675وبذلك تم التطبيق عمى ) لاحقولاث اخرػ ثلاث سنوات سابقة وث
 6009شركة(، )29: 6008شركة(، ) 26: 6007شركة(، ) 26: 6006التالي: )

( وان التباين في اعداد الشركات في كل سنة شركة في كل سنة  46: 6006و6000و6000و
والتعامل في السوق عينة البحث. وقد  يعود الى تباين الشركات المدرجة من حيث تاريخ الادراج

ا يجمعت جميع البيانات الخاصة من التقارير الرسمية الصادرة عن بورصة قطر عبر موقع
 (.  www.qe.com.qaالالكتروني الرسمي )

 ( الشركات المدرجة في بورصة قطر0الجدول )
 القطاعات والشركات

 لصناعة الاسمنتشركة قطر الوطنية  قطاع البنوك والمؤسسات المالية
 الخميج الدولية لمخدمات بنك قطر الوطني

 مجمع شركات المناعي )ش.م.ق( مصرف قطر الاسلامي
 قطاع الاستهلاك البنك التجارؼ 
 لاكية )ش.م.ق(يالاستشركة الميرة لممواد  بنك الدوحة
 المجموعة لمرعاية الطبية البنك الاىمي

 لمسينما وتوزيع الافلامشركة قطر  البنك الدولي الاسلامي
 شركة قطر لموقود مصرف الريان

                                                      
3 ICGN: International Corporate Governance Network. 
4
 IIF: The Institute of International Finance 

  

https://www.icgn.org/
https://www.iif.com/
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 الشركة القطرية الالمانية لممستمزمات الطبية بنك الخميج التجارؼ 
 الشركة القطرية لتجارة المحوم والمواشي  شركة دلالة لموساطة والاستثمار القابضة

 شركة السلام العالمية  المجموعة الاسلامية القابضة
 شركة زاد القابضة الوطنية للإجارة القابضةالشركة 

 قطاع العقارات شركة قطر وعمان للاستثمار
 شركة بروة العقارية قطاع التامين

 شركة ازدان العقارية شركة قطر لمتامين
 مزايا قطر لمتطوير العقارؼ  شركة الدوحة لمتامين

 المتحدة لمتنميةالشركة  الشركة القطرية العامة لمتامين واعادة التامين
 قطاع الاتصالات مجموعة الخميج التكافمي

 كيوتل-شركة اتصالات قطر الشركة الاسلامية القطرية لمتامين
 فودافون قطر قطاع الصناعة

 قطاع النقميات اعمال
 شركة الخميج لممخازن  شركة الكيرباء والماء القطرية

 ناقلات -شركة قطر لنقل الغاز المحدودة  شركة صناعات قطر
 شركة الملاحة القطرية مجموعة المستثمرين القطريين 

  الشركة القطرية لمصناعات التحويمية
 بتصرف من الباحث www.qe.com.qa، 6002، دليل المستثمر6002: بورصة قطر،المصدر
الذؼ تتركو الازمة المرافقة لتطبيق نظام الحوكمة في  التأثيرمن اجل اختبار  . انموذج الدراسة:6

السوق المالي عمى العلاقة بين القيمة السوقية لمسيم والقيمة الدفترية وعائد السيم خلال السنوات 
المختمفة الممثمة لحدود البحث الزمانية، تم الاستعانة بالنماذج المطبقة من قبل 

(Ohlson's:1995( و )Davis-Friday et al. :2006( و )Jamaluddin et al. :2009 )
عمميات اصلاح الحوكمة او تطبيق انظمتيا عمى العلاقة بين القيمة السوقية  تأثيروالمتعمقة بقياس 

 لمسيم وقيمتو الدفترية وقيمة عائد السيم وكما ىو موضح ادناه:
 

 حيث ان: 
       :Market Value Per Share في السنة   لمشركة  القيمة السوقية لمسيم  . 
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)السنة التي  6009( في سنة 0وتكون قيمتو مساوية لــ ) (Dummyاو وىمي ) : متغير وصفي  
 ( و)صفر( في السنوات الاخرػ.المالي طبق فييا نظام الحوكمة في السوق 

، 6000، 6000( في السنوات  )0وتكون قيمتو )( Dummyمتغير وصفي او وىمي ):    
وات الاخرػ عينة ( التي تمت تطبيق نظام الحوكمة في السوق المالي، و)صفر( في السن6006
 البحث.

        :Book Value Per Share في السنة   القيمة الدفترية لمسيم لمشركة  . 
       :Earnings Per Share  في السنة   عائد السيم لمشركة  . 
ان تضمين الانموذج لمتغيرات وىمية تصف السنوات قيد الدراسة يمكن من اختزال عممية       

فقط، يتم المجوء  6009قياس التأثير عدة مرات ولمسنوات قيد الدراسة، فبدلا من القياس في سنة 
     ، كذلك تعوض المعممات    و     ( وىي المعممات  I الى المعممات المتضمنة لممتغير )

قب ( التي تع6006-6000عن اجراء تحميل الانحدار لمسنوات ) ( J ) المتضمنة لممتغير    و 
 تطبيق التظبيط الحوكمي لمسوق المالي.

من اجل التحقق من ان عممية تقييم الاسيم في بورصة قطر والتي  الية تطبيق الانموذج:. 3
تستند الى الحقائق المحاسبية التي تقدميا   في السنة   تعكسيا القيمة السوقية لمسيم لمشركة 

  و عائد السيم لمشركة   في السنة   التقارير والنشرات المالية ممثمة بالقيمة الدفترية لمسيم لمشركة 
. تم الجوء الى استخدام تحميل الانحدار الخطي المتعدد الذؼ يمثل انموذج البحث  في السنة 

ان كانت ايجابية    و    لمعممات، حيث تعكس المعممات افضل تمثيل من اجل تقدير قيم ا
و    وذات دلالة معنوية التقييم الرشيد لقيمة الاسيم في السوق. فضلا عن ىذا فان قيم المعممات 

تعكس تأثير تطبيق نظام الحوكمة في السوق عمى الاعتماد عمى القيمة الدفترية لمسيم والعائد    
قيمة السوقية من قبل المستثمرين اذا ما كانت ذات قيمة موجبة وذات دلالة عمى السيم عند تقييم ال

( اللاحقة 6006-6000تعكس تمك العلاقة في السنوات )   و   معنوية، وان قيم المعممات 
( التي طبق فييا نظام الحوكمة؛ وان القيم الموجبة والمعنوية ليذه المعممات تعكس 6009لمسنة )

 تمك العلاقة في السنوات التي تمي تطبيق نظام الحوكمة في السوق.
 . النتائج التطبيقية:4
تائج الاحصاء الوصفي لمبيانات الخاصة بالبحث ن (6يمخص الجدول ) توصيف البيانات: -أ

ضمن الحدود الزمانية المحددة من خلال عدد المشاىدات والأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية 
( صلاحية البيانات لإجراء 6. اذ يتضح من الجدول )لبيان التمركز والتشتت واعمى قيمة وادنى قيمة

 تمثيل الظاىرة قيد البحث.الاختبارات الاحصائية وقدرتيا عمى 
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 ( 6006-6006( توصيف البيانات الخاصة بالبحث لمسنوات )6جدول )

عدد  السنة
 الشركات

الوسط  المتغيرات
 الحسابي

الانحراف 
 المعيارؼ 

 ادنى قيمة اعمى قيمة

2006 32 
MVPS 74.228 53.774 225.2 11.2 
BVPS 26.573 18.271 72.91 4.37 
EPS 4.2061 4.8451 16.92 -2.84 

2007 36 
MVPS 74.33 56.59 228.10 11.40 
BVPS 27.64 21.33 82.89 5.70 
EPS 4.76 5.10 20.54 -0.84 

2008 39 
MVPS 47.73 39.42 130.10 8.40 
BVPS 24.77 19.93 86.59 6.31 
EPS 6.14 7.80 40.19 -0.80 

2009 42 
MVPS 48.86 42.69 158.70 0.00 
BVPS 27.38 24.00 99.40 8.37 
EPS 4.85 6.04 27.62 -0.71 

2010 42 
MVPS 53.78 49.05 180.46 7.71 
BVPS 28.13 22.88 99.40 8.37 
EPS 5.40 6.51 31.00 -0.71 

2011 42 
MVPS 59.11 55.88 245.00 7.48 
BVPS 31.08 27.58 118.25 7.78 
EPS 5.87 6.78 28.48 -0.57 

2012 42 
MVPS 58.85 57.62 275.00 8.74 
BVPS 29.30 22.08 96.35 7.30 
EPS 5.01 5.23 22.13 -0.61 

2006-
2012 

275 
MVPS 60.92 51.86 275.00 0.00 
BVPS 30.18 23.85 124.80 4.37 
EPS 5.19 5.66 40.19 -2.84 
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 الجدول من اعداد الباحث في ضوء نتائج البرمجيات الاحصائية الجاىزة  
تم اجراء تحميل الارتباط من اجل ايجاد قيمة معامل الارتباط بيرسون بين  اختبار العلاقة: -ب

، اذ وجد ان قيمة معامل الارتباط ( مشاىدة 675وبواقع ) (6006-6006متغيرات البحث ولمفترة )
وىي قيمة معنوية عند  (0.648السوقية لمسيم و القيمة الدفترية لمسيم تبمغ ) البسيط بين القيمة

(، كذلك تبين ان القيمة السوقية لمسيم ترتبط ايجابيا  ومعنويا  بعائد السيم؛ فبمغت 0.05مستوػ )
اما عن قيمة  (،0.05وىي قيمة معنوية عند مستوػ ) (0.817قيمة معامل الارتباط بينيما )

( 0.692اط بين المتغيرين المستقمين )القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم( فبمغت )معامل الارتب
(؛ يعكس ىذا شدة الترابط بين 0.05وىي قيمة موجبة ذات دلالة احصائية معنوية عند مستوػ )

 ( يمخص ذلك.2والجدول ) المتغيرين وىو ما يصب في صالح اثبات فرضية البحث.
  #(6006-6006الارتباط بين متغيرات البحث لمسنوات )( قيم معامل 2جدول )

 

 P-value    *P 0.05    n=275}   { تشير الى قيمة 
 الجاىزةالجدول من اعداد الباحث في ضوء نتائج البرمجيات الاحصائية 

: ييدف انموذج البحث الى الوقوف عمى اتجاه وحجم ومعنوية اختبار انموذج البحث  -ج
تأثير القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم عمى تقييم القيمة السوقية لمسيم في ظل فترة زمنية 

(، 6009( يتوسطيا السنة التي طبق فييا نظام الحوكمة )6006-6006معينة من السنوات )
دار الخطي المتعدد والذؼ يمثل انموذج البحث، اذ ( نتائج تحميل الانح4اذ يبين الجدول )

( المحسوبة t( وىي قيمة موجبة ومعنوية بدلالة قيمة )0.674) (  ان قيمة المعممة )يتضح 
(، اذ يشخص ذلك ان القيمة الدفترية 0.000البالغة )  (P-value( وقيمة )4.61البالغة )

( 6006-6006لمسيم وخلال الفترة الزمنية )لمسيم تعد مؤشرا جيدا عند تقييم القيمة السوقية 
اؼ قبل واثناء تطبيق نظام الحوكمة في السوق وبعد ذلك. اما عن تاثير عائد السيم في القيمة 

( وىي 5.63(؛ حيث بمغت قيمتيا )  السوقية لمسيم فيمكن تقديره من خلال قيمة المعممة )

 MVPS BVPS EPS متغيرات البحث

MVPS 1 
 
  

BVPS 0.648* 
{0.000} 1  

EPS 0.817* 
{0.000} 

0.692* 
{0.000} 1 
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( t)د استدل عمى ذلك من خلال قيمة قيمة كبيرة وايجابية وذات دلالة احصائية معنوية، وق
( عمى التوالي، وىذا يدل عمى ان عائد 0.000( و)9.55( البالغتين )P-valueالمحسوبة و)

السيم يمثل عاملا  حاسما  في تقييم القيمة السوقية لمسيم خلال الفترة الممتدة من فبل تنفيذ 
ام الحوكمة عمى العلاقة السببية تطبيق نظتأثير  بيانانظمة الحوكمة الى ما بعدىا. ومن اجل 

الحاكمة لدرجة الاعتماد عمى القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم في تقييم القيمة السوقية لمسيم 
(     و   (، تم الاحتكام الى قيم المعممات )6009في السنة التي طبق فييا ىذا النظام )
)صفر(  ( و6009( في سنة )0قيمتو )( والذؼ تكون Iوالمستندة الى قيم المتغير الوصفي )

وىي قيمة سالبة وغير معنوية بدلالة  , (0.678-)      (   ، اذ ظيرت قيمة ) بخلاف ذلك
( عند مستوػ 0.063( البالغة )P-valueوقيمة ) (1.87-( المحسوبة البالغة )tقيمة )

لارتباك الحاصل ( نتيجة ا6009(، ان ىذه النتيجة تعكس وجود ازمة في سنة )0.05معنوية )
عكسي لمقيمة الدفترية لمسيم في  تأثيرعن فرض تطبيق نظام الحوكمة في السوق نتج عنيا 

يصب في صالح اىداف البحث عمى اعتبار عدم  التأثيرالقيمة السوقية وان عدم معنوية 
(. كما اتضح تضاؤل الاعتماد عمى عائد 6009الحاجة الى تعميم النتائج وحصرىا بسنة )

(، وبالرغم من كونيا قيمة 1.172البالغة )(   ( من خلال قيمة )6009السيم في سنة )
( 0.77لبالغتان )( اP-valueالمحسوبة و )  (tموجبة الا انيا غير معنوية بدلالة )

؛ وىذا يصب في جانب اىداف البحث دلالة عمى ان ىذه النتائج خاصة بسنة (0.444و)
( سنة تطبيق نظام الحوكمة وليست عرضة لمتعميم. فضلا عن ما سبق، وبغية التحقق 6009)

من طبيعة تأثير تطبيق نظام الحوكمة عمى العلاقة السببية الحاكمة لدرجة الاعتماد عمى 
الدفترية لمسيم وعائد السيم في تقييم القيمة السوقية لمسيم في السنوات التي اعقبت السنة  القيمة

(، تم الاحتكام الى قيم المعممات 6006-6000التي طبق فييا نظام الحوكمة في السوق )
( في السنوات 0( والذؼ تكون قيمتو )j( والمستندة الى قيم المتغير الوصفي )    و   )
وىي قيمة مقاربة  (0.569-( )  ( و)صفر( بخلاف ذلك، اذ ظيرت قيمة )6000-6006)

  (t( بدلالة قيمة )0.05( إلا انيا قيمة معنوية عند مستوػ )6009لما اشر في سنة )
(؛ وىذا يؤشر ان تطبيق نظام 0.008( البالغة )P-valueو) (2.67-المحسوبة البالغة )

الدفترية مؤشر يقود الى خفض تقييم القيمة السوقية بدلالة الحوكمة ادػ الى ان تصبح القيمة 
وىي قيمة معنوية عند مستوػ  (1.818( )  وبمغت قيمة ) التأثير السمبي المؤشر انفا.

(؛ وىو 0.043( البالغة )P-value( و)(2.03( المحسوبة البالغة t( بدلالة قيمة )0.05)
في تقييم القيمة السوقية لمسيم في السنوات  مؤشر قوؼ عمى ان عائد السيم يمثل دورا  بارزا  
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التي تمت تطبيق نظام الحوكمة في السوق المالية. ىذا ويجدر الاشارة الى ان انموذج البحث 
(؛ مما يعني ان 0.705( البالغة )R2كان معنويا  بالمجمل بدلالة قيمة معامل التحديد )

من التغيرات في القيمة السوقية لمسيم تفسرىا التغيرات الحاصمة في القيمة الدفترية   (70.5%)
شوائية اخرػ لم يتضمنيا ( من التغيرات تعود الى متغيرات ع%29.5لمسيم وعائد السيم وان )

( Fلاسيما وان الانموذج ككل يعد معنويا ؛ وقد استدل عمى ذلك من خلال قيمة ) الأنموذج
( البالغة P-value( وىي قيمة معنوية موجبة بدلالة قيمة )79.45الغة )المحسوبة الب

(. ويمكن تصوير معادلة 266, 8ودرجات حرية ) (0.05( عند مستوػ معنوية )0.000)
 الانحدار للأنموذج عمى النحو التالي:

 
 
 

 (# 6006-6006( نتائج تحميل الانحدار لمتغيرات البحث لمسنوات )4جدول )
  

   
I 
   

J 
   

BVPS 
   

I*BVPS 
   

J*BVP
S 
   

EPS 
   

I*EPS 
   

J*EP
S 
   

     

18.79 
(4.19)

* 
{0.000

} 

-
1.377 

(-
0.16) 
{0.870

} 

-
3.555 

(-
0.58) 
{0.562

} 

0.673 
(4.61)

* 
{0.000

} 

-0.678 
(-1.87) 
{0.063} 

-0.569 
(-

2.67)* 
{0.008

} 

5.631 
(9.55)

* 
{0.000

} 

1.172 
(0.77) 
{0.444

} 

1.818 
(2.03)

* 
{0.043

} 

R2 0.705 
R2-
adj 

0.696 

F 79.45* 
P-

value 
0.000 

N=275          D.F.=(8 ,266)        *P 0.05 
 # المصدر: من اعداد الباحث في ضوء نتائج البرمجيات الاحصائية الجاىزة
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 رابعاً: الاستنتاجات والمقترحات:

 خمص البحث الى عدد من الاستنتاجات وكالاتي:الاستنتاجات:  . أ
التغمب عمى المشاكل الناجمة عن يعد التضبيط الحوكمي لمشركات اداة فاعمة لضمان   -0

 الوكالة ووسيمة للارتقاء بكفاءة الاسواق المالية.
تعد المعمومات المالية المفصح عنيا دليل يسترشد بو عند تحديد القيمة السوقية لمسيم  -6

تاريخيا ، وان تطبيق التضبيط الحوكمي يزيد من الثقة في القرارات المستندة عمى المعمومات المالية 
 قدمتيا القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم الواحد.وفي م

ىنالك تباين في مستوػ تفسير القيمة الدفترية لمسيم وعائد السيم لمتغيرات في القيمة  -2
 السوقية لمسيم خلال الفترات السابقة والمرافقة واللاحقة لتطبيق انظمة حوكمة الشركات.

لقيمة الدفترية لمسيم ترتبط وتؤثر بعد تطبيق اجراءات التضبيط الحوكمي، لوحع بان ا -4
عكسيا  في القيمة السوقية لمسيم، وان عائد السيم يؤثر ايجابيا  ومعنويا  فييا؛ وذلك يدل عمى ان 

تحقيق القيمة ومن ثم القيمة الدفترية تعمل عمى ضبط الاسعار بينما يعمل عائد السيم الجيد عمى 
 السيم.تحقيق العوائد لممستثمرين جراء المضاربة في 

 في اطار ما سبق عرضو، يقترح الباحث الاتي:المقترحات:  . ب
اجراء دراسات مقارنة لنتائج البحث مع اسواق اخرػ اقميمية او دولية، او توسيع المتغيرات   -0

 المستقمة لتشمل النسب المالية ذات العلاقة.
العمل عمى تطوير اجراءات التضبيط الحوكمي بما يتلائم مع المستجدات الاقتصادية والمالية  -6

والمحاسبية، وتعميق البحث في تأثير ذلك عمى قرارات المستثمرين وكفاءة الاسواق بصورة 
 موضوعية.

 المصادر:
 أولًا: المصادر العربية

 التقارير والنشرات: . أ
(،  حوكمة الشركات ، ىيئة السوق المالية ، المممكة العربية السعودية، 6006)ال الشيخ، احمد بن عبد الله،  -0

 الرياض.
 . www.qe.com.qa،  6002، دليل المستثمر  (6002)بورصة قطر ، -6
، نظام حوكمة الشركات المدرجة في الاسواق التي تخضع لرقابة ىيئة (6009)ىيئة قطر للاسواق المالية،  -2

، 6009يناير  67بتاريخ  6009قطر للاسواق المالية، صادر من مجمس ادارة الييئة في اجتماعو الاول لعام 
www.afma.org.qa. 

http://www.afma.org.qa/
http://www.afma.org.qa/
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 حوكمة مجال والتنمية فى الاقتصادؼ التعاون  منظمة  مبادغ(، 6004والتنمية، ) الاقتصادؼ التعاون  منظمة -4
 . www.oecd.orgالشركات ، 

، بنك  : مع اشارة خاصة لنمط تطبيقيا في مصر محددات الحوكمة ومعاييرىا(، 6007)يوسف، محمد حسن،  -5
 الاستثمار القومي.

 الكتب: . ب
 (،   المراجعة الادارية المتقدمة  ، كمية التجارة ، جامعة عين شمس.6007الفتاح محمد، )عبد الفتاح، محمد عبد  -0
 المواقع الالكترونية: . ت
 . arabia.org-www.cipe(، 6002مركز المشروعات الدولية الخاصة، ) -0
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