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 تأثير حوكمة الشركات على تزامن حركة أسعار الأسهم

 -دراسه تطبيقيه   -

 استاذ الادارة الماليه المساعد    د. علي جيران عبد علي                                    

 الملخص

 – 2010لفترة من )للأوراق المالية لتناولت هذه الدراسة قياس التحركات المشتركة المتزامنة في سوق العراق 

د حوكمة الشركات يالاليات المستخدمة على صعب ه( وتحليل استجابة التزامن في حركة الأسهم او تأثر2013

كمتغيرات مستقلة, لقد افترضت الدراسة ان لأليات حوكمة الشركات تأثير ذو دلالية إحصائية على تزامن حركة 

لكل شركة وجد البحث ان متوسط نسبة ( مشاهدة 200( شركة وبمعدل )43الأسهم وباستخدام عينة من )

مهما لأليات حوكمة  ( تقريبا خلال سنوات البحث الا انه لم يجد تأثيرا  53التزامن في حركة الأسهم بلغت )%

( من التباين الحاصل في 17الشركات على هذا التزامن باستثناء تركيز الملكية الذي استطاع تفسير ما قيمته )%

 بولة على مستوى المتغير الواحد.حركة الأسهم وهي نسبة مق

-Abstract- 

This study addressed the measurement of synchronized co-movement in the Iraqi 

stock exchange for the period of (2010-2013) and analysis of synchronization in 

response to (or influenced) by the mechanics of corporate goverance .Hypotheses 

of the study indicated the presence of a statistically significant effect of the 

goverance mechanisms to synchronize the movement of stocks. Using a sample of 

(43) listed companies at arate of (200) observations per company the study found 

that the average ratio of synchronization was (57%) during the years of research, 

but it did not find a significant impact of goverance mechanisms to synchronize of 

stocks with the exception of concentration of ownership that could interpret (17%) 

of the variation in stock,s movement , which is acceptable at the level of one 

variable . 

 المقدمة: 

يرتبط موضوع حركة أسعار الأسهم بفرضية السوق الكفوء التي تستند على محتوى المعلومات سواء تلك المتعلقة 

لذا فأن المدى التي تتحرك فيه الأسهم  (Market – wide information)بمستوى الشركة او مستوى السوق 
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بشكل متزامن وفي نفس الاتجاه يعتمد على المقدار النسبي للمعلومات الخاصة بالشركة بالمقارنة مع المعلومات 

الخاصة بالسوق , فاذا كان سعر السهم يعكس معلومات اكبر على مستوى الشركة سينأى بنفسه عن سلوك القطيع 

تبعا لذلك بسبب التباين في المعلومات بين الشركات اما اذا كانت المعلومات العامة )معلومات  وينخفض التزامن

السوق( هي المهيمنة على حركة الأسعار بسبب انخفاض المعلومات الخاصة بالشركات لنقص في الإنفتاح 

السوق التي تترك تأثيرا  والشفافية أو الأسباب أخرى فأن سعر السهم سيستجيب بشكل اكبر للمعلومات على مستوى

شاملا على كل الشركات ويؤدي ذلك بالضرورة الى حركة أسعار الأسهم بشكل متزامن وفي نفس الاتجاه, ولان 

نقص الافصاح والشفافية والمعلومات على مستوى الشركة هي نتائج من شأنها ان تقود لمثل هذا التزامن يحاول هذا 

تفضي الى هذه النتائج ولعل واحدة من اهم تلك المقدمات هو التزام الشركات البحث دراسة وتحليل المقدمات التي 

غامها على الالتزام بتقديم ربمبدأ الافصاح والشفافية ودور حوكمة الشركات في الضغط على الشركات وا

( اقسام 4ى )المعلومات التي تتيح للمستثمرين حرية اختيار الأسهم, بناء على هذه الأفكار اشتملت هذه الدراسة عل

اختص القسم الأول منها بتقديم اطار نظري بمتغيراتها فيما خصص القسم الثاني للتعريف بالمنهجية والدراسات 

السابقة وتناول المبحث الثالث الجانب التطبيقي منها بينما أنصرف القسم الرابع والأخير الى اهم استنتاجات 

 وفرضيات الدراسة. 

 ( synchronismمفهوم التزامن ) -1

( هي ظاهرة حديثة نسبيا في ادبيات الفكر synchronismان التقلبات المتزامنة والتي سميت في ما بعد بالتزامنية )

الي على الصعيدين النظري والتطبيقي , ويعني مفهوم التزامن في حركة أسعار الأسهم او الحركة المشتركة مال

(co-movementميل أسعار سوق الأسهم للح ) ( في فترة زمنية معينة صركة بنفس الاتجاه )عودا او نزولا

(knandaker,2013;66 وهو ما قد ينعكس سلبا على منافع التنويع الكفؤ الذي يركز على دراسة العلاقات البينية )

للحصول على تحركات متعاكسة او ارتباطات ضعيفة او سالبة بهدف تخفيض المخاطرة المالية  بين الأوراق 

( من off-set( في بعض الأسعار يمكن ان تعوض )go downهبوط ) نملة الناتجة عتباعتبار ان الخسائر المح

( ولا تعدو الحركة Francs,1991;21( في أسعار أوراق مالية أخرى في )go upالأرباح المحتملة من الصعود )

ان أسعار الأسهم هي بالضرورة انعكاس  المتزامنة للسهم عن كونها اختراقا لمفهوم كفاءة الأسواق التي تفترض

للمعلومات التي ترد الى السوق حيث يعتقد البعض ان أسعار الأسهم قد لا تجسد بالضرورة محتوى المعلومات بل 

وتحدث خللا مؤقتا ( ترجع الى تصرفات فريق الضوضاء transitoryتتحرك لتحدث تغيرات سعرية عارضة )

المدى بين سعر شراء وسعر بيع الورق المالية  دان تتأرجح الأسعار في حدوبين العرض والطلب مما يؤدي الى 

(bid-ask( دون التأثير بالهامش )spread أي ان التغيرات السعرية التي يحدثها فريق الضوضاء لا تقوم على , )

( انها ينبغي ان تكون في اضيق الحدود او لا تكون Brnstein,1987;60أساس من المعلومات ولأنها كذلك يعتقد )

على الاطلاق , وهو ما ينسجم مع مفهوم كفاءة السوق التي تشير الى ان سعر السهم يجب ان يعكس  المعلومات 
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سعر  فيهالمتاحة على مستوى الشركة والسوق, وان التزامن بهذا المعنى بمثابة مقياس يعبر عن المدى الذي يعكس 

علومات الخاصة والعامة ومن ثم ان التزامن الأقل يعني انعكاس اكبر للمعلومات الخاصة في سعر السهم السهم الم

(Jing 2007;16 .) 

 فرضيات حركة أسعار الأسهم-2

  محتوى المعلومات 2-1

( يجب ان تعكس أسعار Fama,1970( ومن ثم )smuelsson,1995طبقا لافتراضات السوق الكفؤة التي قدمها )

بالشكل الذي (,Fama,1970;383الأسهم في تحركاتها المعلومات على مستوى السوق وعلى مستوى الشركة )

يجعل أسعار الأسهم مرأة تعكس كافة المعلومات المتاحة ويتجسد انعكاس المعلومات على حركة أسعار الأسهم في 

  -:أشكال هي ( 3اطار فرضية السوق الكفؤة بـ)

ت السعر في الماضي ستنعكس بشكل تام في ركامعلومات المستمرة حول تحال: الشكل شبه الضعيف ويعني ان  - أ

أسعار السوق الحالية مع وجود إمكانية لتحقيق الأرباح باستخدام مجموعة معلومات حول ديمومة استمرار الأسعار 

لشكل من كفاءة السوق حيث تستند فلسفته على ويعد التحليل الفني واحدا من تطبيقات هذا ا الماضي,والعوائد في 

 (Cohen,etal,2006;296إمكانية التنبؤ باتجاهات السوق المستقبلية في ضوء تحركاته التاريخية )

صيغة الكفاءة المتوسطة وفيها لا تعكس أسعار الأسهم المتغيرات التاريخية وحسب بل كل المعلومات المتاحة  - ب

عليها مثل الاحداث الدولية والظروف الاقتصادية للدول وبما فيها المعلومات عن والتنبؤات والتحليلات المبنية 

يستطع أي مستثمر لو قام بالتحليل الأساسي لتلك المعلومات ان يحقق أرباح  نالمؤسسات نفسها وبناءَ على ذلك ل

 زائدة الا إذا امتلك معلومات جيدة وغير متاحة لهؤلاء. 

العامة والخاصة التي تنعكس على أسعار الأسهم وعليه دة المعلومات كل المعلومات من قاعوفيه تتض يالشكل القو  - ت

هذا السوق غير مربح حتى لو استعان المستثمر بخبرة افضل مستشاري الاستثمار, و  مثلفأن التداول والدخول الى 

ف نصبالرغم من أهمية السوق الكفؤ في تفسير حركة أسعار الأسهم الا ان العديد من الباحثين قد وجد فيها تجسيدا ل

وتجاهل العوامل العشوائية  المعلومات كظاهرة نظامية بتأثرتلك الحركة  ختزالمكان اب كمةالحقيقة فليس من الح

ولى لالان جميع الأنظمة التي تنمو انما تفعل ذلك على خط توازن يجمع بين العشوائية والنظامية وبسبب الصفة أ

فان هذه الأنظمة تكون حساسة لأي تغيير في ظروف التوازن, فالتزامن في حركة أسعار الأسهم قد  (العشوائية)

تعبر عن  –ليأس في نفوس المتعاملين أي ان هذه الحركة وفي المحصلة العامة يعود الى إشاعة تبث الامل او ا

من  هي( وتخضع لعوامل عشوائية وأخرى نظامية وinvestors sentimentوجهات نظر او شعور المستثمرين )

عوامل بم جونز والتي تشير الى تأثير العرض والطلب على الأسه –اهم  الافتراضات التي قامت عليها نظرية الداو 

 (.Franc,2010;522عشوائية وأخرى نظامية )
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 نظرية السير العشوائي 2-2

أسعار الأسهم في الأسواق المالية لا تتبع نمطا لتسلكه باستمرار بما يتيح إمكانية التنبؤ بها بل  أن نظريةالتعني 

( اول من أشار الى هذه الحركة في رسالته Louis bachelierعشوائيا ويعتبر الباحث الفرنسي )تخبطا  طبختت

حركة أسعار الأسهم تغير لا متناهي على كل المجالات لواضح ان  1900للحصول على شهادة الدكتوراه في سنة 

إحصائية تتعلق بالتغيرات المتوالية لأسعار  ت( فرضيا3( على )Bachelierوبشكل غير محدود ويعتمد نموذج )

 ( Bachelier,1991;1575-1576) وهي:  𝑦(𝑡)الموجودات المالية 

 العشوائي المتحكم في التطور الزمني لعوائد الأسهم. السياق فرضية الاستقرارية في تزايدات  -1

 العشوائية . باتجاهلال التزايدات )الارتفاعات(المتتالية اي خروجها عن ظاهرة النسق المنتظم قفرضية است -2

( ويمكن حسابه من خلال momentumادبيات الإدارة المالية بالزخم )فرضية وجود العزم ويسمى في بعض  -3

 ( :Farcs,1983;453الفروق بين الاسعار لكل فترة طبقا  للمعادلة الاتية )

( Rare of changeسعر الاقفال السابق لعدد من الايام او من خلال معدل التغيير ) –الزخم = اخر سعر اقفال 

 :  ي يحسب بالمعادلة الاتيةذالو

(The rate of chgug e=100 (last price/price for the number of days earlier)( 

murphy,1991;165)) 

والزخم ومعدل التغيير مذبذبان شديدا  التشابه يخضعان لتفسير واحد ويقيس كل منهما تسارع او تباطؤ حركة 

الاتجاه .يستند منظروا الحركة العشوائية للأسهم الاسعار او سرعة اتجاهها بالشكل الذي يعطي انذار مبكر للتغير 

 ىالمطاف ال ةعلى الاعتقاد بأن اسعار الاسهم قد استوعبت جميع المعلومات المتاحة والصريحة وادت في نهاي

( مما يجعل القية intrinsic value( وقيمته الحقيقة )market valueحقيق التعادل بين القيمة السوقية للسهم )ت

( يمكنها ان تعوض المستثمرين عن المخاطر التي ينطوي عليها fair valueسهم هي قيمة عادلة )السوقية لل

السوق المالي صفقات وارباح يمكن ان تعتمد على النظر الى المعلومات  لا يقدمالاستثمار في الاسهم وبالتالي 

اذا ما وردت معلومات جيدة او انباء القديمة او اخرى يمكن الحصول عليها بسهولة , الا ان الاسعار تتغير فعلا  

حينئذ تتخذ اسعار الاسهم سلوكا  عشوائيا  او انها فقد ترتفع او تنخفض  50:50سيئة جديدتين وبفرص حدوث 

ع الاسعار بالاعتماد على مصادر المعلومات جهود المستثمرين الهادفة الى توقبالشكل الذي يبدد 

(Louis,2003;13( وقد تطابقت نتائج )(مع نتائج دراسة )ليرباشBearson ) الحركة العشوائية في الاحصاء عن

والتي شبه فيها )بيرسون( الحركة العشوائية بالشخص المخمور اذا تركته في مكان ما ثم  1905نشرت عام التي 
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لأنه يدور حول نفسه في حركة عشوائية  هرغبت بالعثور عليه فعليك ان تذهب الى المكان الذي تركته في

(Hhassan,2009:16 ) 

 SYNCHRONICITY MEASURESس التزامن ييمقا -3

ان النموذج البسيط والمباشر لقياس نسبة التزامن في حركة اسعار الاسهم او مجموعة الاسهم التي تتحرك في  1.3

  (1) (Morck et al , 2000:221( )1المعادلة ) ة( التي تمثلFنفس الاتجاه هو ما يسمى بنموذج )

 

  -اذن :

  fi( او المجموعة التي تحركت بنفس الاتجاه =Fractionجزء الاسهم )

 up Max nt اقصى عدد من الاسهم التي تحركت صعودا  خلال الفترة =

 down  Max ntاقصى عدد الاسهم التي تحركت نزولا  خلال الفترة =

 Tة( = خبالفترة )عدد الاسابيع او الاشهر المنت

ثير اكبر على مؤشر غير ان هذه النموذج قد لا يكون فعالا  في الاسواق الصغيرة التي يكون للسهم الواحد فيها تأ

% 1( سهم لا يعكس اكثر من 2000( سهم في سوق متكونة من )20( اعلاه فأرتفاع اسعار )2السوق والعلاقة )

 (سهم . 2000متكون من ) سوقفي 10من حركة السوق بينما يرتفع الناتج % 

شيوعا  لقياس التزامن في (هو المقياس الاكثر Morck et al 2000( المقترح من قبل )R-square) Rمربع  2.3

( Khandaker,2013;68حركة اسعار الاسهم حيث استخدمه عدد غير قليل من الباحثين ومنهم )

(Khandaker,2008;4( )Chan et al ,2008;6( )Xing et al 2011;255( )boubaker et 

al,2010;11( )Wang szou,2013;43) (Chan,2007;8( )Eun et al,2013;18) (Khattak et al , 

2010;10) 

 والصيغة العامة للنموذج هي كالاتي : 

(2) 

 أذ أن : 

 

 COV=(rimj)                        (mjوعائد السوق ) (i) التباين المشترك بين عائد السهم

𝑅2𝑖𝑡 = {
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖𝑚𝑗)

𝜎𝑖𝜎𝑗
}

2

 

𝑓𝑖 =
𝑖

𝑡
 ∑

𝑚𝑎𝑥[𝑛𝑡
𝑢𝑝

 , 𝑛𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛]

𝑛𝑡
𝑢𝑝

+  𝑛𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛
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 𝜎𝑖𝜎𝑗              للسوق .عوائد للسهم مضروبا  بالانحراف المعياري لري عياالانحراف الم

R( وارتفاع الناتج )نسبة 100%-50ان ناتج المعادلة هو نسبة مئوية يجب ان تقع بين )%
2

( يدل على وجود درجة 

مقياس لمدى  هعالية من تزامن حركة الاسعار والعكس بالعكس , وينظر الى هذا المؤشر من زاوية اخرى على ان

( انه كلما ازداد مدى Morck et al ,2000انعكاس المعلومات الخاصة بالشركات في عوائد الاسهم حيث اوضح )

Rالتزامن في اسعار الاسهم ) اي كلما ارتفعت قيمة 
2

( دل على ان العوائد تعكس معلومات اكثر على مستوى 

اكبر المعلومات الخاصة بالشركات في تلك الاسعار , غير السوق بينما يدل الانخفاض في قيمة المؤشر الى انعكاس 

( لا يتفقان مع وجهة النظر هذه لأنهم يفترضان ان وجود معلومات عامة Xing & Anderson,2011ان )

)معلومات سوق( اكبر يعبر غالبا  عن انخفاض المعلومات الخاصة بالشركات بسبب تحويل تلك المعلومات الى 

ط ومع شر للتناغممنطقية لمبدأ الافصاح والشفافية التي تستخدمها الشركات اما مضطرة  معلومات عامة كنتيجة

( عندما تريد More Readilyالادراج في الاسواق المالية الذي يلزم الشركات بنشر بياناتها او عن طيب خاطر )

وتشير  (,stulz ,1999;23( وكذلك )xing & Anderson,2011;260الحصول على تمويل بكلف اقل )

الدراسات الى ان هنالك علاقة طردية بين التزامن في اسعار الاسهم ونقص الشافية كذلك لان انخفاض الافصاح 

( والشفافية يزيد من صعوبة تمييز المستثمرين بين شركات الاداء الافضل Accunting disclosureالمحاسبي )

( الى ان Poorer Disclosure Standardsتحت ضغط معايير الافصاح الاضعف ) يضطرهموالاضعف مما 

 ( Huddart etal,2001;55التزامن في الحركة والاسعار ) باتجاهويدفع  يقوموا بتداول معظم الاسهم في السوق

المقياس الاخر للتزامن هو تحليل الانحدار لمستوى السهم المنفرد ويسمى ايضا نموذج السوق ويعبر فيه عن  3-3

 Khandaker,2012;3( )Chanنحو الاعلى( كجزء من عائد السوق وحسب المعادلة الاتية ) تهعائد السهم )حرك

etal , 2008;7( )Wang et al ,2013;6 .) 

(3 ) 

  -:ن أذ أ

 .t                                =Ritفي الفترة  iالمتغير المعتمد وهو يمثل عائد سهم الشركة 

 t                                       =Rmitرة فتفي ال iمتغير مستقل وهو يمثل عائد السوق 

 β. α=                                                                                معلمات التقدير. 

ان هذا النموذج هو   ∑ITتفسيره من خلال معلومات السوق = الخطأ العشوائي او العائد المتبقي الذي لا يمكن

انه  ا(عدCapital Assets Pricing Model,CAPMمالية )لنموذج تسعير الموجودات الرأسبالواقع مشابه 

في نموذج تسعير الموجودات  يضرب مؤشر التحرك الشرطي )البيتا( بعائد السوق بينما يضرب هذا المؤشر

الخالي من المخاطرة من عائد السوق ,كما ان هذا النموذج  ة الناتجة من طرح العائدالمخاطر وةمالية بعلاالراس

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑟𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 الىعل عوامل عشوائية لا يمكن تفسيرها من خلال المعلومات التي ترد يفترض ان بعض العوائد )البواقي( هي بف

( الذي ربط كل تحركات اسعار الاسهم CAMPالسوق وبالتالي فقد اضاف لنفسه مرونة افتقد لها نموذج )

 ار بافتراضاته بطريق ضيق وشاق. سبتحركات السوق و

 ثانيا: حوكمة الشركات 

 ( Corporate Qoveranceالمفهوم  ) .1

تشير الحوكمة الى الهياكل والعمليات اللازمة لتوجيه الشركات ومراقبتها وتهتم بالعلاقة بين الادارة ومجلس الادارة 

وحملة الاسهم وتتبلور فلسفة الحوكمة التي يرى فيها البعض امتدادا لنظرية الوكالة بمحاولتها ردم الفجوة بين 

ة( تعمل لتعظيم ثروة المساهمين  وهو امر قد يبدو ممكننا من مصالح الادارة والمساهمين وجعل الاولى )الادار

( لان منافع المدراء 9771hleifer vishny , S;81الناحية النظرية الا انه ليس كذلك على صعيد التطبيق )

( ستختلف عن منافع المساهمين وهو ما يضطر هؤلاء لاستخدام الرقابة ومعاقبة Ledekarl,2004;19يضيف )

لحيلولة دون وقوع الاعمال والاجراءات التي قد تؤدي الى لافز لاستمالتهم وبهدف و( او الحpenalizeالمدراء )

الأضرار بحقوق حملة الاسهم من قبل ادارات الشركات من خلال البحث عن افضل الممارسات لتحسين الافصاح 

عملية مجانية لان الرقابة بحد ذاتها  ( غير ان رقابة الادارة من قبل المساهمين  ليستNestor,2003;6والشفافية )

عملية مكلفة وهو ما يحد من مقدار استخدامها الا في حالات الضرورة القصوى, ثم اذا كان على حملة الاسهم 

تكون هناك  ن( ان يراقبوا ويكتشفوا كل شيء يقوم به المدراء ويراقبون بأنفسهم فسوف لOutsidersالخارجيين )

حاجة الى المدراء لان الاصل بنظرية الوكالة هو حالة الضرورة التي تتطلب تفويض المدراء سلطة اتخاذ 

 القرارات. 

العلاقة بين ادارة الشركة من ناحية   دخلاصة القول حوكمة الشركات هي القوانين والقواعد والمعايير التي تحد

ناحية اخرى ينعكس ايجابيا على اداء الشركات وبالتالي على الاقتصاد بها من وحملة الاسهم والاطراف المرتبطة 

بأمته, وفي اطار العلاقة مع التزامن في حركة الاسهم تشمل الحوكمة المؤسسية الجيدة مجموعة من الاليات التي 

لتالي افصاح معلوماتي افضل وبااستثمارات وضمن حصول مجهزي الاموال )المستثمرين( على عائد مقبول على ت

 ( Du et al , 2007 ;5ستعرض تحركات الاسهم تزامن اقل )

 مبادئ الحوكمة  .2

 ( Medtronic,2012;1( بما يلي )OECDتتمثل مبادئ الحوكة التي اصدرتها منضمة )

ضمان وجود اساس لاطار فعال للحوكمة المؤسسية ويشمل وضع الأنظمة والقوانين التي تبين مسؤوليات وواجبات  -1

 المعنية بالمنظمة.الاطراف 

الملكية ومراجعة القوائم المالية وحق الحصول على عائد نقل يشمل حق وحماية حقوق المساهمين والمالكين ,  -2

 الأسهم وحق التصويت والمشاركة في اجتماعات الهيئة العامة. 
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صول على المعلومات المعاملة المتساوية للمساهمين, وتعني المساواة بين حملة الاسهم كافة الحقوق مثل حق الح -3

 وحق التصويت . 

دور اصحاب المصالح الاخرى وتعني ضمان حقوق اصحاب المصالح الاخرى من اي انتهاكات وحقهم في  -4

  .ة لالحصول على المعلومات ذات الص

الافصاح والشفافية  وتعني الافصاح عن المعلومات الجوهرية بثقة ومصداقية عالية وتشمل المعلومات المالية  -5

 والاستراتيجية ومعلومات عن الاداء والمليكة والاندماج وشراء شركات اخرى. 

التنفيذية  مسؤوليات مجلس الادارة, تعني تحديد مسؤوليات وواجبات مجلس الادارة في الاشراف على الادارة -6

 وتشكيل اللجان وكيفية اختيار أعضائه. 

 آليات الحكومة   -4

 منافع حملة الاسهم .  معتستخدم البحوث التطبيقية العديد من الاليات لقياس الحوكمة وتوحيد منافع المدراء 

 (Ownership Structureهيكل الملكية ) -1

رقابة فعاليات الشركة ولقد وثق عدد كبير من البحوث تأثير يمنح تركيز الملكية المساهمين الكبار حافزية اكبر على 

( باستخدام Ball et al , 2003;236هيكل الملكية على البيئة المعلوماتية للشركة واتخاذ القرارات فلقد وجد )

المعايير المحاسبية ان تركز الملكية يساعد على تخفيض صراع المصالح بين المساهمين الكبار او المسيطرين 

(Controlling Stockholders( وصغار المستثمرين )minority( لكن )du et al , 2007;3 يرى ان تركيز )

شركات  في الملكية يمنح كبار المساهمين سلطة تقديرية واسعة لتعظيم منافعهم الشخصية باستخدام موارد الشركة

 Shlei fer( و )Dunsetz,1983منافسة في ظل الامتلاك المزدوج او الهجين لأسهم الشركات الاخرى لكن )

and vishrny , 1986 اثبتوا ان وجود المساهمين الكبار يؤدي الى رقابة افضل على مدراء الشركات وبالتالي )

ان  اغلال موارد الشركة لمنافعهم الخاصة كميمكن باستخدامهم هذه الرقابة كبح جماح هؤلاء المدراء من است

(Gomez,2000,631 اثبت من خلال نموذج مطور ان التركيز العالي للملكية يساعد على بناء سمعة )لأطراف 

( لان المساهمين الكبار ربما يعارضون الانغماس في أنشطة الفساد للمحافظة على Insiders) ينيالداخلالشركة 

على المعلومات النوعية الموثوقة لمصلحة صغار المساهمين وهو ما  للإفصاحسمعتهم ويعرضون استعدادا اكبر 

اطيا في ( التي تشير الى ان السمعة تلعب دورا انضبDiam and , `1989( و )Fama,1980يتفق مع نظرية )

 . الوكالة الاسوق المالية وتساعد على تخفيض صراع

 الفصل بين منصبي رئيس مجلس الادارة والمدير العام  -2

الية الرقابة المباشرة على الإدارة ولأعضائه حق الاستفهام عن اعمالها  -نظريا على الأقل  -يعتبر مجلس الإدارة 

ويمثل أعضاء مجلس الإدارة المساهمين فضلا عن أصحاب ( Stulz,1999;19-52وله مجتمعا حق طرد الإدارة )

تيح ي ومراقبتهم وعليه فأن الفصل بين المهمتينوتحديد اجورهم  المصالح, وهو الذي يقوم باختيار المدراء التنفيذيين
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ئلة الإدارة كما ان اللجوء الى تعيين مدراء من خارج مجلس الإدارة يدفع بالمدراء اوقدرة اكبر على مساستقلالية 

الى تحسين أدائهم والارتقاء بهم الى اهداف حملة الأسهم لضمان بقائهم وحصولهم على مكافئات اكبر بخلاف 

ي والرقابي مما واحد لان ذلك سيجعل الشركة تحت إدارة شخص واحد بالجانبين التنفيذ بشخصتوحيد المنصبين 

 Babatun de andينتج عن ذلك تحكم واحتكار للمعلومات المتاحة عن أنشطة الشركة وتقديمها )

olaniram,2009;335 .) 

 الملكية الإدارة  -3

ارتبطت حوكمة الشركات بنظرية الوكالة حيث انفصال الملكية عن الإدارة الا ان هدف هذا الاجراء قد اسيء فهمه 

تهزت الفرصة وركزت في الكثير من الأحيان على الأنشطة التي تحقق أرباح سريعة نالتي امن قبل الإدارات 

متجاهلة تأثيرها السلبي على قيمة الشركة على المدى الطويل مخلفة ورائها ما يسمى بتكلفة الوكالة التي يتكبدها 

 Chen andالمالكون من جراء الحرية المفرطة في اطلاق يد الإدارة بوصفها وكيلة عنهم )

kensinger,1998;46 تأثيرات( وللحد من ( السلوك الانتهازيOpportunistic Behavior للمدراء وربط )

 ك جزء من اسهم الشركة في محالةمصالحهم بمصالح حملة الأسهم سمحت العديد من الشركات الى المدراء بتمل

( بدلا من المدير Owner mangersالمالك )هر مفهوم المدير ظتجسيد الفجوة بين مصالح المالكين والمدراء فل

وقد ساهم هذا الاجراء في توحيد اهداف (Muwel and spitz,2002;4)( Employed marogerالمستخدم )

( في بحث شمل morck et al, 1988;293-315كس إيجابيا على قيمة الشركة حيث وجد )عالمالكين والمدراء وان

وجود علاقة موجبة بين الملكية الإدارة وقيمة الشركة )مقاسه بمؤشر توين( التي تزداد بنسبة  ة( شركة الماني500)

( فقد وجد ان الشركات التي تتميز chirles et al, 1999% اما )25% في حالة زيادة الملكية الإدارة بنسبة 5

 (Charles et al  ,1999;365).المخاطرة الخاصة  وياتتمسبأدنى مستويات الملكية الإدارية تتسم بأعلى 

 ( Board Structureهيكل مجلس الإدارة ) -4

ومراقبة  الإدارةاختيار فريق في ين والمدراء ويؤدي دور المسؤول يمثل مجلس الإدارة الجسر الرابط بين المالك

هذه  لىعسيسا أ( تveliuatn,1999;126سلوك المدراء واتخاذ القرارات المهمة وتوجيه الشركة لتطبيق القوانين )

د بالرغم من عدم اتفاقها على العد مجلس الإدارة ن من الحكمة الاهتمام بتركيبة المسؤوليات اشارت الادبيات ا

راء وقناعات مختلفة وصعبة في المجالس الكبيرة ا للأعضاء( ان Jnsen,1993فقد وجد )ه عضاءلأالمعياري 

يا معاكسا لان المجلس أ( حمل رBacon,1993وان زيادة أعضاء المجلس يعقد الموقف ويفسده, لكن ) التحقيق

عن وجود  لا  ينطوي على خلفيات ووجهات نظر مختلفة يساعد على انضاج القرارات فض –على حد قوله  –الكبير 

 sundgen and) من جانبهم (Wv,etal 2004-3-4)  مدى واسع من المصالح يقود الى قرارات محايدة

wells,1998 )و(Eisenberg )و(yernckl ,  1996( )Singh and Davidson , 2003اكش )تجريبيا بأن  فوا

 معظمحجم المجلس مرتبط سلبيا بأداء الشركة )الحجم الكبير يؤدي الى أداء اضعف( وبناءا على ذلك ذهبت 

اشخاص ربما يكون ملائم للعمل بكفاءة وفاعلية, العامل الأكثر فاعلية  9-7الدراسات الا ان حجم مجلس مكون من 
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في تركيبة مجلس الإدارة هو الاستقلالية حيث يعتقد الكثير من الباحثين ان وجود أعضاء مستقلين )من غير 

( الذي فحص Bacle,1996مجلس الإدارة يعزز من فاعليته الرقابية وهذا ما أكده ) تركيبةالمديرين التنفيذيين( في 

( واكتشف ان نسبة المدراء المستقلين في Financida Scandalsالعلاقة بين تركيبة المجلس والفضائح المالية )

 ; Beasley , 1996المالية ) بالتقاريرتعاني من فضائح مالية هي اعلى من تلك التي تتلاعب لاالشركات التي 

( الى ان المجالس تتكون من مدراء من الداخل والخارج وان مدراء Fauao and Genson,1983( وأشار )449

ت ضد اقرار باتخاذ يفهاظمعلومات اكثروتو بامتلاك( مناصبهم Virtueمن ميزة ) يستفيدواالداخل يمكن لان 

 ; Fama and Jenson, 1993مصالح المساهمين وهو عيب يمكن تجنبه باستخدام مدراء خارجيين ومستقلين )

163 ). 

 لقسم الثاني : منهجية الدراسة والدراسات السابقة ا

 أولاَ: أهمية الدراسة 

والممارسين لاسيما ان النماذج  والاكاديميين الباحثينتمثل الجهود التي تحاول تفسير حركة الأسهم محور اهتمام 

فموضوع الدراسة الحالية على والفرضيات التي تفسر هذه الحركة لازلت غير كافية على احتوائها,  المالية الحالية

انتهاكا صريحا  –بحد ذاته  –سبيل المثال وهو يتناول الحركة المشتركة للاسهم بنفس الاتجاه او )التزامن( يعتبر 

للموجودات, لان  فوءلنظرية المحفظة الحديثة بوصفها مدخلا لتخفيض المخاطر اللانظامية من خلال التنويع الك

لاتجاه ستقوض اساسات ذلك التنويع الذي يرتكز على دراسة العلاقات البينية للأوراق س افحركة أسعار الأسهم بن

املا بالحصول على تحركات متعاكسة )ارتباطات سالبة او ضعيفة( تساهم في تخفيض المخاطرة المالية 

-Offتعوض ) لانضامية باعتبار ان المخاطر المحتملة الناتجة عن هبوط أسعار بعض الأوراق المالية يمكن انلا

setوعليه فان التزامن في صعود او هبوط الأسعار سيشل  , اع البعض الأخرىف( بالأرباح المحتملة الناتجة عن ارت

  -ويزيد المخاطر وعليه تكتسب هذه الدراسة أهميتها مما يلي: فوءفاعلية التنويع الك

انها تبحث في احدى الظواهر السلوكية المهمة التي تتعلق بالحركة المشتركة باتجاه واحد )التزامن( في أسعار  -1

الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية وهو على حد اطلاع الباحث الأول من نوعه الذي يتناول هذه الظاهرة على 

 الصعيد المحلي. 

محتوى لسهم الأسعار ااستجابة  ةيل مخاطرة سوق العراق للأوراق ودرجتمثل الدراسة مساهمة جادة في اطار تحل -2

 المعلومات على مستوى الشركة او الاستجابة بتأثير متغيرات الاقتصاد الكلي او المخاطر النظامية. 

في تقدير  ةهي محاول لفحص العلاقة بين اليات حوكمة الشركة وتزامن حركة الأسهم مما يجعل منها مساهمة جديد -3

 بين هذين المتغيرين في سوق ناشئ.  لاعتمادية المتبادلةا
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 اهداف الدراسة:  :ثانيا

 تقديم اطار نظري عن متغيرات الدراسة وأدوات قياسها.  -1

 .( fاختبار التزامن في حركة أسعار الأسهم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام نموذج ) -2

Rنموذج ) باستخدامقياس شدة التزامن في حركة أسعار اسهم السوق  -3
2

 .) 

 . مستقلة اتبين التزامن كمتغير معتمد ومؤشرات الحوكمة المؤسسية كمتغيرتقدير العلاقة  -4

 ثالثاَ: مشكلة الدراسة

تلك  بإصدارتمثل الأسهم حصص المستثمرين في الدخول المتولدة من الموجودات الحقيقية التي مولت أصلا 

الانخفاض المتزامن  ةوخاص سهمالأوراق, لكن المشكلة التي تعاني منها البلدان هي الحركة المتزامنة في أسعار الا

في تلك الأسعار في فترات معينة وهو ما يتسبب في كثير من الأحيان بأزمات مالية تعصف باقتصاديات البلدان 

 -لاتية:ا بالتساؤلاتوعليه يمكن تلخيص مشكلة البحث 

 هل تتزامن حركة أسعار الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية في  نفس الاتجاه.  -1

 هل يوجد تأثير لتركيز الملكية بين المساهمين الكبار على تزامن حركة الأسهم.  -2

 مجلس الإدارة والمدير العام على التزامن.  ئيسر يهل يوجد تأثير للفصل بين منصب -3

 لملكية الإدارية للمدراء على تزامن حركة الأسهم. زيادة الهل يوجد تأثير  -4

 هل يوجد تأثير لزيادة نسبة الأعضاء غير النفيذين المستقلين  في مجلس الإدارة على تزامن حركة الأسهم.  -5

 مجلس الإدارة على تزامن حركة الأسهم.  حجمهل يوجد تأثير ل -6

 رابعا: فرضيات الد راسة

الفصل بين الملكية والإدارة قوضت نوعية الكشوفات التي تقدمها الشركات وفاقمت أشارت معظم الادبيات الى ان 

مشكلة عدم التماثل في المعلومات بين صغار وكبار المساهمين بينما ساهم تركيز الملكية بتخفيف صراع المصالح 

الأسهم, ولان زيادة مصالح حملة بة للمدراء على ربط مصالحهم يبين هؤلاء مثلما ساعدت زيادة الملكية الإدار

رقابة المساهمين الكبار )من خلال تركيز الملكية( والفصل بين المجلس والإدارة الاجيرة وزيادة الملكية الإدارية 

الى مزيد من الشفافية وينعكس بالضرورة  فضيمؤشرات مهمة على تحسين جودة الحوكمة المؤسسية الامر الذي ي

كته )بفضل العلاقة العكسية بين جودة المعلومات وحوكمة الشركات من على سعر السهم وينخفض التزامن في حر

 -وتأسيسا على هذه المنطلقات تمت صياغة فرضيات الدراسة بما يلي:( جهة والتزامن من جهة أخرى 

H1( يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيز الملكية :X1( على تزامن حركة الأسهم )Y .) 
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H2التنفيذيحصائية للفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة و المدير : يوجد تأثير ذو دلالة إ (X2)  على تزامن

 . (Y)حركة الأسهم 

H3 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لزيادة الملكية الإدارية :(X3)  على تزامن حركة الأسهم(Y) . 

H4 يوجد تأثير لزيادة نسبة الأعضاء غير التفيذين المستقلين في مجلس الإدارة :(X4)  على تزامن حركة أسعار

 . (Y)الأسهم 

H5 يوجد تأثير لحجم مجلس الإدارة :(X5)  على تزامن حركة أسعار الأسهم(Y) . 

 خامسا: مجتمع وعينة الدراسة

 ةمثل مجتمع البحث الأصلي بجميع الشركات المدرجة في سوق العراق للوراق المالية )النظامية( البالغتي

( ولكن بالنظر لعدم استمرارية بعض الشركات بالتداول اما 2013 – 2010شركة للفترة من ) 82)بالمتوسط(* 

تتعلق بالشركات ذاتها  لأسبابسبب منعها من قبل هيئة السوق لمخالفتها متطلبات الإفصاح او تعليمات الهيئة او ب

لمدرجة في السوق بعد استثناء كثر تداولا من بين مجموع الشركات االأعدد الشركات  بإحصاءفقد قام الباحث 

سنوات( =  4× أسبوع  50( مشاهدات متتالية لذا بلغت عدد مشاهدات كل شركة )5الشركات التي حققت انقطاع )

 ( ادناه. 1مشاهدة وبلغ عدد الشركات كما مبين بالجدول ) 200

 ( عينة الدراسة1جدول) 

 النسبة من مجموع العينة  عدد الشركات المنتجة  القطاع 

 23 10 ف المصار

 37 12 الصناعة 

 21 9 الفنادق 

 9 4 الزراعي

 9 4 الخدمات 

 4 2 التأمين 

 4 2 الاستثمار 

 100% **43 المجموع 

 

 بين سنوات الدراسة. ه *يمثل العدد متوسط عدد الشركات المسجلة تقريبا لاختلاف

 **معظمها تقريبا من الشركات التي يعتمدها مؤشر السوق بسبب تداول أسهمها بانتظام 

 سادسا: مصادر البيانات
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 تم الحصول على البيانات من المصادر الاتية: 

 الاحصاءات الأسبوعية.  –لسوق العراق للأوراق المالية الموقع الالكتروني  -1

 السوق.المواقع الالكترونية للشركات المدرجة في  -2

 الكشوفات المالية والبيانات التي تصدرها الشركات عينة الدراسة.  -3

 سابعا: مخطط الدراسة الفرضي

 ةماليات الحوك

 

 ثامنا: دراسات سابقة:

1- (Morcket etal , 2000;215 - 260 .) 

عن بحث مشترك بين جامعتي )مشيغان( الامريكية و )البيرتا( الكندية لدراسة تعتبر هذه الدراسة التي هي عبارة 

بمقسوم الأرباح باكورة الدراسات التي نجحت بأثبات وجود تزامن في  ةالحركات المتزامنة لأسعار الأسهم معدل

( 40المتطورة, لقد استخدمت بيانات من )حركة أسعار اسهم الاسوق الناشئة بشكل اكبر مما هو عليه في الأسواق 

دولة وأثبتت ان ضعف شفافية الشركات والفساد والنقص في الإفصاح عن المعلومات فضلا عن ضعف اليات 

الأسعار للتحرك بنفس الاتجاه, كما  تفي أسواق اسهم الاقتصادات الأضعف قاد ةوكمة الشركات , وخاصح

 the information content of stockاشارت الدراسة التي نشرت في مجلة اقتصادات المالة بعنوان 

markets; why do emerging markets have synchrnous stock price movements? وجود ( الى

علاقة سالبة بين حجم الدولة الكبيرة ونسبة التزامن حيث وجد ان أسواق الدول الصغيرة تعاني من تزامن اكبر في 

حركة الأسهم في اتجاه واحد وقد عللت الدراسة هذه الظاهرة الى قلت احترام الملكية الخاصة من قبل الحكومات 

 (. poor prooerty rigty rihgts protectionبالإضافة الى ضعف إجراءات حمايتها )

 
 تركيز الملكية

X1 

 

 الفصل بين المهام
X2 

 

 الملكية الإدارية

X 3 

 الأعضاء المستقلين

X4  
 حجم مجلس الإدارة

X 5 

 الخاصةزيادة المعلومات 

 (y) لأسهم انخفاض التزامن في حركة الأسعار
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2- Campbell et al 2001 ; 1-43 )( 

 : بعنوان 2001لسنة  1المال عدد  ةالدراسة في مجل نشرت

 (have the individual stocks become more volatile) وأشارات 

في الاقتصادات الناشئة ,  (التزامنتعرض المستثمرين الكبار الى مخاطر كبيرة بسبب زيادة التحركات المشتركة )ل

وأكدت ان الأسهم الأكبر يمكن ان تكون عرضة للتلاعب في اسوق المال وخاصة في أسواق الأسهم الأكثر تقلبا 

تعزى لصغر حجم السوق وبرهنت على ان الحركة المشتركة لسوق الأسهم هي ظاهرة مهمة للاقتصادات  لأسباب

 . ءالمتطورة والناشئة على حدا سوا

3- (Durnev et al ,2003;797-836 ) 

اسهم بعض الشركات مرتبط بمحتوى المعلومات الأكبر حول أسعار ن الأكبر في يالى ان التبا سهاشارت الدرا

عموم المستثمرين وهذا ما لالإيرادات المستقبلية ولاحظت ان المعلومات الخاصة بالإيرادات المستقبلية ليست متاحة 

لجوء  الى كبير وبسبب نقص الشفافيةمعلومات خاصة بالبعض دون الاخر ما يفسر حد كيتيح استخدامها 

المستثمرين الى شراء كل الأسهم المتداولة وزيادة معدلات التزامن وهي نتيجة مرادفة في الاقتصادات الناشئة 

 الأكثر فسادا. 

4- (li,k,mork et al , 2003; 1-26 ) 

جدت ان تزامن الأسهم ووالسوق المكسيكي وأسواق شرق اسيا  وقارنته معتفحصت الدراسة سوق الأسهم الكندي 

التجارة الحرة  اتفاقية( في االمقارنة مع الأسهم المكسيكية وقد عللت الدراسة هذه الاختلاف بدخول )كندب أقلالكندية. 

(NAFTAمع الولايات المتحدة)
(1)

لم يستند على  تعليلهاغير ان ما يؤخذ على هذه الدراسة ان  سوقوانفتاح ال 

لتأثير تلك المعاهدة على التزامن كما ان انفتاح الأسواق هي سمة معاصرة لكل الأسواق بما  يةوسائل قياس تحليل

 أسواق شرق اسيا.  هافي

5- (1455 – 5045;  6002;  6002skaife et al , ) 

( شركة كورية لدراسة تأثير اليات الحوكمة المؤسسية على اتجاه أسعار 526عينة من ) باستخدامأجريت الدراسة  

لسعر  السوقيةيؤدي الى تحسين القيمة  10%الأسهم وقد اشارت النتائج ان تحسين تركيبة مجلس الإدارة بمقدار 

يزيد من قيمة الأسهم وبالتالي  38وان تغير فاعلية اليات الحوكمة المؤسسية الأخرى بمقدار % 14% السهم بمقدار

ة مما يعني ان للحوكمة المؤسسي 105قيمة الشركة المحسوبة على أساس القيمة السوقية / القيمة الدفترية بمقدار %

 دور مهم في زيادة قيمة الأسهم.

6-  (Skaife et al , 2006 : 4505-4551 ) 

                                                           
1)) North American Free Trade Agreement 
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( والتزامن, وقد informative pricesعلى المعلومات )( وزملائه العلاقة بين أسعار الأسهم المستندة skaifeدرس )

سعار مما يؤدي الى لااكبر للمعلومات في أ باندماج( الأقل )كمقياس للتزامن( مرتبطة R2اعتبر الباحث ان قيم مربع )

السعر, أي مرتبطة بأندماج اقل للمعلومات في  –وبالتالي زيادة التزامن  –( الأعلى rمربع )ال مةانخفاض التزامن وقي

بعبارة أخرى ضعف المعلومات يؤدي الى زيادة التزامن, استخدم الباحث بيانات الأسواق المتطورة وأشار الى تحقق 

 . شركاتكمة الو( كمقياس للتزامن ناتج عن ضعف اليات ح𝑅2وجود العلاقة بدرجة معنوية معقولة واستنتج ان زيادة )

7- (Dasgupta,etal , 2006 ) 

وتزامن أسعار الأسهم حيث وجدت بأن الإفصاح اط قوي ومعنوي بين شفافية الشركة وجود ارتباثبتت الدراسة 

الشركة يؤدي الى تخفيض تزامن أسعار أسهمها وقد اكدت بالمعلومات الخاصة  نالمبكر وفي القوت المناسب ع

لشركة في أسعار أسهمها ( المعلومات الخاصة باincorporateهذه الدراسة فرضية الترابط المنطقي بين اندماج )

تزامن حركة سهم الشركة مع أسعار اسهم  –الى حد كبير  -نعكاس السعري لهذه المعلومات يخفض  لاوان ا

ان خصوصية هذه المعلومات هي الحاجز او المصد الذي يحول دون انجراف سعر  باعتبارالشركات الأخرى 

 احداث السوق .  بتأثيرالسهم 

8- (Chan and hameed , 2006 ) 

استخدمت الدراسة حجم تداول الأسهم كمتغير وصفي لتوضيح التحركات المشتركة )التزامن( في أسعار الأسهم 

ووجدت ان لحجم الشركة تأثيرا قوي في تأرجح أسعار اسهم السوق, وبالتالي عندما يكون عدد الأسهم المتداول في 

 تجاه واحد. اعار للتحرك بتهيمن الشركات الكبيرة على السوق وتقود الأس السوق قليلا

9- (Du et al , 2007 ; 1-35) 

الصينية وباستخدام الانحدار ن أسعار الأسهم في سوق )شنغهاي( تناولت الدراسة تأثير متغيرات الحوكمة على تزام

 Reginal governanceومقياس التزامن كمتغير معتمد والتركيز بشكل خاص على اليات الحوكمة الإقليمية )

mechanisms التي ذكر الباحث انها تشمل تحسين بيئة أسواق المال وزيادة نموها وقد افترض  الباحث ان )

حوكمة مؤسسية افضل يمكن ان تقود لكفاءة معلوماتية افضل وتزامن اقل ووجد نتائج تجريبية قوية تدعم فرضيته 

 سهم. الأساسية بوجود علاقة سالبة بين اليات الحوكمة وتزامن عوائد الأ

11- (Xing et al , 2010 ; 259,259-276 ) 

 Stock price synclronicity and public) :افترضت الدراسة التي نشرت في مجلة الأسواق المالية بعنوان

firm – specific information ) تزامن يمكن ان ينخفض في حالة توفر بيئة معلوماتية خاصة بالشركة الان

سواء كانت جيدة او سيئة لان تحركات الأسهم تدمج كلا نوعي المعلومات )المعلومات العامة والمعلومات الخاصة 

 بالشركة( أي ان التزامن قد يحدث لا بسبب نقص المعلومات الخاصة بالشركة ولكن بسبب المعلومات العامة

 المتاحة في السوق حيث وجدت الدراسة علاقة قوية بين التزامن والمعلومات العامة. 
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11- (Adnan et al , 2010;1-36 ) 

( شركة من 1158استخدام عينة من )بوحركة تزامن الأسهم و سة العلاقة بين تطورات سوق المالت الدرافحص

وتنظيمية  هيكلية سيناتالمتطورة التي اضافت تح( سوق متطور وجدت ان التزامن قد انخفض في البلدان 40)

وحسنت من قوانين وإجراءات حماية المستثمر ووجدت ان القدرة على ملاحظة الفساد ومعالجته بالقواعد  لأسواقها

 . 2005 – 1995ت من حركة تزامن الأسهم في الأسواق المفحوصة للفترة من خفضالقانونية 

12- (khandaker sarod , 2011 :165-175 ) 

( بلدان متطورة وقارن بشكل تحليلي نتائج الحركة المشتركة للاسهم 3( بلدان ناشئة و )8استخدم الباحث عينة من )

مما هي  المتطورة كانت اقل ( كمقياس للتزامن في البلدان𝑅2)التزامن( في كلا نوعي الأسواق حيث وجد ان قيمة )

عة من بين مجمو( كما وجد ان سوق الأسهم الياباني كان الأقل تزامنا 0.177الناشئة التي بلغت ) في البلدان عليه

 الأسواق المتطورة.

13- (khandaker, sarod , 2012 ; 1-10 ) 

حتى شهر  2001 – 1رة من شهر فتة لليحللت الدراسة سلوك الحركة المشتركة )التزامن( في سوق الأسهم الصين

 هقارنة سلوكيممشاهدة شهرية للشركات في السوق المذكورة و( 132باستخدام عينة عشوائية من ) 2011 – 12

وجد ان اسهم السوق قد شهدت تزامن عالي خلال وقد  (2008 – 2007حركتها قبل وبعد الازمة المالية الأخيرة )

 يخلال اشهر معينة وبنفس الاتجاه التنازل 49الى % 41قياس التزامن من %ل( 𝑅2تراوح مؤشر )والازمة المالية 

( التي اثبتت ان ارتفاع mork et al 2002هذه الحركة على وجه التحديد فأستعانت بدراسة ) تفسيرلكنها لم تستطع 

(𝑅2 كمؤشر )لتزامن ناتج ارتفاع معدلات التضخم في الاقتصاد فضلا عن الفساد ومعدلات الناتج القومي ل

(GDP .) 

14-   (65-76khandaker , aarod , 201: 3 ) 

 -2001/  2الدراسة سلوك الحركة المشتركة للاسهم في سوق شنغاي للفترة ذاتها في الدراسة السابقة )كتابعت 

( لكنها 2008 – 2007بأرهاصات الازمة المالية العالمية الأخيرة أيضا ) ( لبيان مدى تأثر الحركة2011/ 1ك

( وخلصت في NYSEهذه الأسهم بسلوكية اسهم مجموعة من الأسهم المدرجة في سوق نيويورك ) سلوكيةقارنت 

( وان حركة هذه الأسهم قد NYSEسالب مع حركة سوق ) بارتباطان اسهم سوق شنغاي كانت  الى استنتاجاتها

في  53و % 2010و  2009في  49و % 2008في عام  46( 𝑅2%شهدت تزامن بلغت قيمته حسب مؤشر )

2011. 

 ميز هذه الدراسةما ي -15

ما يميز هذه الدراسة هو ريادتها في خوض هذه الموضوع على المستوى المحلي حيث  لم يجد الباحث من خلال 

ة في عدد من الجامعات العراقية فضلا عن يتصفح عناوين اطاريح الدكتوراه ورسائل الماجستير في الإدارة المال

تناولت ظاهرة التزامن في حركة أسعار الأسهم وقد يعود السبب في ذلك الى حداثة  عربية مواقع الانترنيت دراسة
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إضافة الى  2000)مورك( في سنة  بدراسة –كما اشرنا الى ذلك  –هذه الظاهرة على المستوى العالمي التي بدأت 

نتائج الازمات المالية وليست لم تتناول هذه الظاهرة بمزيد من التحليل لانها عدت واحدة من  يان ادبيات الفكر المال

الشركات بالحوكمة في علاقتها مع  داءضبط أآليات لا عن ذلك حاولت الدراسة الربط بين ضسبب مباشر لها ف

  . التي تناولت الموضوع اتشفافية المعلومات وانعكاسها في سهر السهم ما يمثل إضافة نوعية للدراس

 القسم الثالث: الجانب التطبيقي

 :تزامن الأسهم مع بعضها  نسبأولا:

لمتغير المستقل حيث قام الباحث باستخدام النموذج البسيط لقياس النسبي للالفقرة من الدراسة  ستخصص هذه

( ونسبة الأسهم التي تحركت upصعودا ) ت( لتحديد نسبة عدد الأسهم التي تحرك1المعرف بالمعادلة  f)نموذج 

مجموع عينة البحث البالغ ل( ونسبة الأسهم التي لم تشهد حركة خلال الفترة المبحوثة downبالاتجاه المعاكس )

( شركة وقد استفادت الدراسة من النشرة الأسبوعية التي تصدرها سوق العراق للأوراق المالية عن اعداد 43)

اج متوسطاتها الأسبوعية الشركات )الأكثر ارتفاعا بالأسعار( و )الشركات الأكثر انخفاضا بالأسعار( بعد استخر

 رة المبحوثة. تفي السوق للف (التحركات المشتركة )التزامن ( يبين نسب2على أساس شهري والجدول )

 2جدول 

 الاشهر 2010 2011 2012 2013
  صعود هبوط ثابت صعود هبوط ثابت صعود هبوط ثابت صعود هبوط ثابت

2ك 59 30 11 61 33 6 50 35 15 58 22 20  

 شباط 55 29 16 58 31 11 46 37 18 66 18 16

 اذار 48 33 18 52 39 9 66 23 11 61 19 20

 نيسان 59 31 10 60 37 3 69 22 9 60 17 23

 مايس 55 37 8 44 42 14 57 33 10 63 12 25

 حزيران 89 7 4 48 36 16 46 30 24 61 20 19

 تموز 56 35 9 51 29 20 48 35 17 59 24 17

 اب 46 42 12 63 24 13 48 33 19 64 15 21

 أيلول 61 2 17 61 32 07 52 19 29 62 20 18

1ت 57 34 19 59 19 22 49 44 07 67 22 11  

2ت 55 24 11 55 27 18 50 33 17 71 16 13  

1ك 59 31 20 48 36 16 62 24 14 69 20 11  

17 18 63 15 30 53 13 32 55 13 28 57 x 
 4 3 4 6 7 8 6 7 6 5 9 11 Q 

24 16 6 40 23 15 46 22 11 38 32 19 C.V 
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 اسهم سوق العراق للأوراق المالية )%(.في نسب التزامن 

 المصدر: اعداد الباحث بالاستفادة من احصائيات السوق. 

حيث بلغت نسبة الارتفاع  2013في سنة  تحركة الأسهم تحقق فينسبة تزامن ى ومن الجدول نلاحظ ان اعل

( ادنى نسبة هبوط متزامن في حركة الأسعار حيث 2011سنة ) ت( بينما سجل63الأسهم )%سعار االمتزامن في 

( نلاحظ 17وبمعدل )% 2013فقد بلغت أقصاها عند سنة  ة( اما الأسهم التي لم تشهد حركة متزامن32بلغت )%

سجلت معاملات  من الجدول أيضا ان نسب التزامن كانت قريبة الى بعضها ولم تشهد تشتت كبير في حركتها حيث

للاسهم  11الى % 2013للاسهم الهابطة في سنة  3نسبيا تراوحت بين % ةالانحراف المعياري قيم صغير

معاملات الاختلاف التي شهدت انخفاضا ملموسا بالرغم من حساسية وهو ما انعكس على قيم  2010الصاعدة في 

سلسلة, وتبدو معاملات الاختلاف المنخفضة نتيجة للقيم الشاذة التي اظهرتها بعض قيم ال ةهذا المقياس المفرط

 - 6منطقية, حيث ان من الناحية النظرية البحتة يمكن الحصول على معاملات اختلاف منخفضة )تراوحت بين %

غراض هذا البحث قريبة من بعضها لان هذا لأ( وبالتالي تجانس اعلى اذا كانت القيم او معدلات التزامن %40

التباين وبالنتيجة الانحراف المعياري كمقياس لتشتت القيم عن متوسطها الحسابي,  نخفاضلأالتجانس هو محصلة 

من الجدير بالإشارة في هذا الصدد الا ان سوق العراق للأوراق المالية هو من الأسواق الصغيرة نسبيا في عدد 

ان فلا عن عدد الشركات المستمرة في التداول وعليه ضف( 85 -81) الشركات المدرجة في السوق تتراوح من

شكل اكبر على النتائج بالمقارنة مع تحرك مثل هذا العدد في سوق كبير مع بعدد صغير من الأسهم ينعكس تحرك 

مؤشر ( يعكس تزامن حركة الأسهم مع بعضها وليس مع 2التنويه ان التزامن في حركة الأسهم المذكورة بالجدول )

 رة اللاحقة. فت( في ال𝑅2مثلا وهو ما يتم ايضاحه من خلال استخدام ) سوقرقم القياسي للمرجعي كال

 :(Rثانيا: قياس التزامن بمربع )

 ةدلا( المشار اليه بالمع𝑅2سيتم في هذه الفقرة قياس معدلات التزامن في السوق عينة الدراسية باستخدام مقياس  ) 

( وتحركات الرقم …i=1,2التباين المشترك بين تحركات أسعار الأسهم )(, ويعتمد هذا المقياس على حساب 2)

تغيرين القياسي للأسعار او مؤشر سوق العراق للأوراق المالية, التباين المشترك هو في الواقع انحرافات قيم الم

ويستخدم من خلال طرح المتوسط من القيم الخاصة بكل متغير  Sxy = Cov(x,y)عن متوسطها الحسابي أي ان

(𝑥𝑖 − 𝑥−)و(𝑦𝑖 − 𝑦−)  المشترك هو  لاحظ ان التباين يرة الاختبار وتالأسهم الداخلة ضمن ف عينةلمجموع

( الذي يستخدم بشكل واسع في تحديد علاقة الارتباط بين المتغيرات والذي y× xط في معامل الارتباط البسيط )البس

دائما بفعل تربيع الاقواس في معادلة الارتباط, والجدول  هيتحدد شكل العلاقة بينها لان المقام قيمة موجب هعلى أساس

 (. 𝑅2( يعرض قيم )3)
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 قيم 3جدول 

 (𝑅2)قيم

 الشهر 2111 2111 2112 2113

 2ك .617 .964 .511 .663

 شباط .592 .553 .467 .572

 اذار .482 .571 .683 .664

 نيسان .613 .601 .651 .612

 مايس  .597 .482 .587 .599

 حزيران  .716 .513 .501 .711

 تموز  .638 .581 .521 .693 

 اب  .512 .422 .492 .654

 أيلول  .420 .581 .442 .669

  1ت .461 .517 .623 .681

 1ت .563 .573 .527 .552

 1ك .474 .601 .586 .571

643. 549. 580. 514. X 

058. 075. 132. .175 σ 

09. 14. 23. 34. c.v 

حيث  2013من الجدول يلاحظ ان اعلى نسبة تزامن في حركة الأسهم مع حركة مؤشر السوق حصلت في سنة 

نحراف المعياري لاضعيف جدا انعكس في قيم ا بتشتت( و58وبمعدل )% 2011( تليها سنة 63بلغت النسبة )%

ة والتصاقا اكبر عينتجانس كبير عن حركة ال فيليفصح  34و % 9قيمه بين % ومعامل الاختلاف الذي تراوحت

قد يعزى الى تأثر المستثمرين  –كما إشارات الادبيات النظرية  –ة مؤشر السوق, ان ارتفاع معدل التزامن حركمع 

ظه الباحث من ات وهذا ما لاحلمعلومات على مستوى الشركبا ةتجاهات العامة للسوق ونقص الشفافية الخاصلابا

أوامر هيئة السوق بإيقاف عدد من الشركات عن التداول بسبب نقص المعلومات وخاصة الحسابات الختامية  خلال

تحت  –داء الأفضل والاضعف ويدفعهم بالتالي لاأ شركات الامر الذي يزيد من صعوبة تمييز المستثمرين بين

 باتجاه التزامن في حركة الأسعار.ة للتداول ويدفع ضروالى تداول معظم الأسهم المع –ضغط عدم وجود معلومات 

 ثالثا: قياس متغيرات حوكمة الشركات

 قياس المتغيرات المستقلة التي افترضت الدراسة انها تؤثر في تزامن حركة الأسهم. لستخصص هذه الفقرة 

 تركيز الملكية -1

مدراء الشركات وبالتالي زيادة الإفصاح  ن تركيز الملكية بيد المساهمين الكبار يؤدي الى رقابة اكبر علىلأ

( حيث DU et al , 2007والشفافية وتخفيض التزامن ولأغراض قياس تركيز الملكية استخدم الباحث منهجية )

ويظهر المسح ( من عدد الأسهم المصدرة 2% - 10الذي يملكون )% بأولئكصنف الباحثين كبار المساهمين 
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من ( ارتفاع تركيز الملكية وحصول كبار المساهمين على اكثر 4لمبين بالجدول )الميداني للشركات عينة الدراسة ا

 ( من اسهم الشركات العراقية وربما يعود ذلك الى ظاهرة الشركات التي تمتلكها العوائل الغنية في العراق. 63)%

 4جدول 

 متوسط % كبار المساهمين القطاع ت

 78 المصارف  1

 56 الصناعة  2

 82 الفنادق  3

 51 الزراعة 4

 62 الخدمات 5

 53 التأمين  6

 64 الاستثمار  7

 63.7 المتوسط 

 

 شركات عينة الدراسةالفي   كبار المساهمين نسب متوسط

 الفصل بين دوري المدير العام ورئيس مجلس الإدارة.  -2

الشركات التي  لأسهم( 2( ميزت هذه الدراسة بين الدورين واعطت الرقم )du et al ; 2007على غرار دراسة )

( ان متوسط نسبة الشركات التي 5الجدول ) من( للشركات التي تدمج بينهما ويلاحظ 1تفصل بين المهمتين والرقم )

(, جاء في مقدمتها 74( بينما بلغ متوسط نسبة الشركات التي توحد بين المنصبين )%26تفصل بين الدورين )%

ن دوري المجلس والإدارة ومن النتائج يلاحظ هيمنة الاتجاه الجمعي بي( 86( ثم الفنادق )%91قطاع التأمين )%

 العامة. 

 5جدول 

 توزيع العينة على وقف الفصل او التوحيد بين مهمتي المدير العام ورئيس مجلس الإدارة

 2نسبة الرمز % 1نسبة الرمز % القطاع ت

 43 57 المصارف  1

 29 71 الصناعة  2

 14 86 الفنادق  3

 49 51 الزراعة 4

 42 58 الخدمات 5

 08 91 التأمين  6

 33 77 الاستثمار  7

x 26 74 المتوسط 

 

 الملكية الإدارية.  -3
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قام الباحث بحساب نسبة الملكية الإدارية بقسمة مجموع عدد الأسهم التي يمتلكها أعضاء مجلس الإدارة والمدراء 

نسبة ال( ان متوسط 6من قبل الشركة ويتضح من الجدول ) سهم المصدرةلاين( الى مجموع اي)المفوضين والخارج

( اي ثلث مجموع الأسهم المصدرة وهذه النسبة توفر حافزيه مهمة لاعضاء مجلس الإدارة والمدراء على 33)%

 مراقبة أنشطة الشركة. 

 (6جدول رقم )

 متوسط نسبة ملكية الإدارية

 متوسط % الملكية الإدارية  القطاع ت

 33 المصارف  1

 28 الصناعة  2

 46 الفنادق  3

 21 الزراعة 4

 24 الخدمات 5

 44 التأمين  6

 37 الاستثمار  7

x 33 المتوسط 

 

 

 

 نسبة الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة -4

وجد الباحث ان تشكيلة مجالس الإدارة تضم في معظمها أعضاء ة من خلال المسح الميداني لعينة الشركات المبحوث

( يبين نسبة الأعضاء المستقلين في 7المساهمين الكبار بالرغم من وجود بعض الأعضاء المستقلين والجدول )من 

 -:المجالس  iهذ

 (7الجدول )

 نسبة الأعضاء المستقلين موزعة قطاعيا

 متوسط % الأعضاء المستقلين  القطاع ت

 24 المصارف  1

 34 الصناعة  2

 14 الفنادق  3

 32 الزراعة 4

 17 الخدمات 5

 21 التأمين  6

 13 الاستثمار  7

x 22 المتوسط 
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 حجم مجلس الإدارة  -5

المعدل الذي  1997( لسنة 21تخضع مجالس إدارة الشركات والمصارف الاهلية العراقية الى قانون الشركات رقم)

اذا كانت شركة (, اما 9( ولا يزيد على )5ينص على ان عدد أعضاء مجلس الإدارة يجب ان لا يقل عن )

( أعضاء من بينهم عضوان يمثلان الدولة, وفي 7المصرف مختلطة فأن عدد أعضائه الاصلين يجب ان يكون )

كانت ملتزمة في هذا القانون ولا توجد فروق جوهرية يمكن ان  –تقريبا  –الحقيقة وجد الباحث ان جميع الشركات 

او تفضي الى نتائج متباينة لذا حذف هذا المتغير من مجموع تترك اثارها على أداء هذه الشركات في هذا الجانب 

 المتغيرات المستقلة. 

 رابعا: قياس العلاقة بين المتغيرات

 - تغير الحاصل في المتغير التابعيعتب تحليل الانحدار الخطي على وفق الادبيات الإحصائية افضل وسيلة لقياس ال

نبأ بها )التوضيحية( وهي اليات تمتغيرات المستقلة او المفي الغير تلكنتيجة ل -وهو التزامن أغراض هذه الدراسة 

ولكن قبل استخدام نموذج الانحدار  ,تلك العلاقةلحوكمة الشركات لذا سيتم استخدام هذا المقياس لتحديد القيم العددية 

ر على ؤثافترضت الدراسة انها ستلة التي علاقات الارتباط الذاتي بين المتغيرات المستق اربباختالمتعدد قام الباحث 

( انخفاض معاملات الارتباط بين هذه المتغيرات 8حركية تزامن الأسهم وقد أظهرت النتائج المدرجة في الجدول )

( حيث بلغت قوة H3) الاداريةالملكية ( وx1العلاقة بين متغير تركيز الملكية ) باستثناء( pearson) بارتباطمقاسة 

 ( 5)% ة( وبمستوى معنوي43المتغيرين )%العلاقة بين 

 ( علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة)*( 8)جدول 

X4 X3 X2 X1  

22. 43. 19.- 1 X1 

17. 21. 1 15.- X2 

14. 1 18. 11. X3 

1 13. 22. 27. X4 

 

 ( 5مستوى المعنوية )%

 *الرموز معرفة في مخطط الدراسة الفرضي. 

ير كل منهما على انفراد على تزامن ثيل تألضعيفة بين المتغيرات المستقلة يجعلها مناسبة لتحان وجود ارتباطات 

حركة الأسهم او استخدام الانحدار المتعدد, وبالعكس من ذلك يشير الارتباط القوي وبالاتجاه نفسه بين تلك 
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 لأختياريصلح كبديل مطلق عن الاخرلك الانحدار لان أي من المتغيرات ذن استخدام مالمتغيرات الى عدم جدوى, 

 تلك العلاقة تأسيا على ذلك يمكن ان يأخذ نموذج الانحدار العلاقة الاتية.

(4 )𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝛽4𝑥4   

  -اذ ان :

 Yنسب التزامن في حركة الأسهم                                                  = 

 𝐴𝐼=                                                                )الالفا(الحد الثابت 

 𝛽1𝑥1معامل بيتا لتركيز الملكية                                                        =

 𝛽2𝑥2معامل بيتا للفصل الإداري                                                      =

 𝛽3𝑥3لنسبة الملكية الإدارية                                               =معامل بيتا 

 𝛽4𝑥4معامل بيتا للأعضاء المستقلين                                                 =

وكما  y))ع بعلى انفراد على المتغير التا (x)كما يمكن استخدام الانحدار البسيط لقياس تأثير كل متغير مستقل 

 -يلي:

 الفرضية الأولى:  -1

ن هذا ولأ (y)على تزامن حركة الأسهم  𝑥1اشارت هذه الفرضية الى وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيز الملكية 

 من وجود علاقة دالية بين المتغيرين تصاغ في ضوء ذلك معادلة الانحدار الاتية: فترضالتأثير ي

    𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑥1  

بالتغير الذي يطرأ على تركيز الملكية بيد المساهمين الكبار  (y)وهي تعبر عن مستوى تأثر تزامن أسعار الأسهم 

𝑥1   :مقاسا لمعامل بيتا , وقد اسفر جدول تحليل التباين عن النتائج الاتية 

 قة بين التزامن وتركيز الملكية لاعلل( تحليل التباين 9الجدول )

 مستوى المعنوية  المحسوبة F متوسط المربعات  مجموع المربعات درجة الحرية  مصدر التباين

 .009 7.591 1.886 1.886 1 الانحدار

   0.30 12.102 41 الخطأ

 𝑅2=0.167   13.988 42 المجموع
 

المصدر من اعداد الباحث بالاستفادة من مخرجات الحاسبة الالكترونية وهكذا في الجداول اللاحقة كما عرض 

 جدول المعاملات النتائج الاتية: 
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 ( المعاملات11جدول )

 

 مستوى المعنوية  tمعامل  المعاملات المعيارية المعاملات غير المعيارية  النموذج

  الخطأ المعياري 𝛽بيتا 

 .𝛽 8.388 000 .347 3.242 الثابت 

 .009 2.758 .346 .095 0.283 تركيز الملكية 

 

( وبدرجة حرية 5)% معنية( كبيرة عند مقارنتها مع قيمتها الجدولية بمستوى F( يتبين ان قيمة )9من الجدول ) 

( وهذا ما أكدته 95)%وصف العلاقة بين المتغيرين مستوى ثقة ل فوهذا يدل على ان منحى الانحدار كا 1,41

فهي   242.3أما قيمة الحد الثابت  9.006مستوى معنوية وب (758.2فقد بلغت ) (t)في اختبار  (x)قيمة معنوية 

تدل على ان التزامن في أسعار الأسهم سيحدث بهذا المقدار حتى لو لم يكن هناك تركيز بالملكية بيد كبار 

( في 1مقداره ) مساويا للصفر, البيتا او الميل الحدي أشار الى ان تغيرا  ( 𝑥1)المساهمين أي عندما يكون التركيز

حركة تزامن الأسهم وهو تغير مقبول ومدعم بقيمة معامل  في( .347تركز الملكية سيؤدي الى تغير مقداره )

من  .(167)شير الى قدره متغير المستقل )تركيز الملكية( على تفسير ما قيمته ت( ل.167( الذي بلغت )𝑅2التحديد )

 التباين او الاضطراب الحاصل في تزامن حركة الأسهم وعلى أساس هذه النتائج تقبل فرضية البحث الأول. 

 الفرضية الثانية: -2

اشارت الفرضية الى وجود تأثير ذو دلالة إحصائية للفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي  

(𝑥2 على تزامن أسعار الأسهم )(y)  وبعد حساب تقديرات القيم ومؤشراتها الإحصائية على مستوى العينة البالغة

 ( سهم عرض جدول تحليل التباين النتائج الاتية. 43)

 ( 11جدول )

 ( للعلاقة بين الفصل الإداري بين المهام وتزامن حركة أسعار الأسهمANOVAتحليل التباين )

 مستوى المعنوية  المحسوبة  F متوسط المربعات  مجموع المربعات  درجة  الحرية  مصدر التباين 

 .05 2.011 .880 0.880 1 الانحدار 

   .279 11.428 41 الخطأ

 𝑅2=.091   12.308 42 المجموع

 

 كما عرض جدول المعاملات القيم الاتية: 
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 ( المعاملات12جدول )

 مستوى المعنوي  tمعامل  المعاملات المعيارية المعاملات غير المعيارية  النموذج

   𝛽 الخطأ المعياري 𝛽بيتا 

 0.000 5.575 .243 .554 2.312  الثابت

  الإداريالفصل 

 بين المهام 

213. 131. 1.802 0.000 

 

مجلس الإدارة والمدير التنفيذي  سلعلاقة بين الفصل بين مهام رئيلومن الجدول يلاحظ ان معادلة الانحدار البسيط 

𝑌   وتزامن حركة أسعار الأسهم هي = 𝛼 + 𝐵2𝑥2   

 ( صغيرة عند مقارنتهاF( الفصل الإداري وان قيمة )0.541( + )2.828او تزامن حركة أسعار الأسهم يساوي ) 

𝑣1( عند 4.08بقيمتها الجدولية البالغة ) = 1 ,𝑣2 = وهذا يدل على ان منحنى الانحدار غير كافي لوصف  41

فقد بلغت قيمة  (t)( على وفق اختيار 𝑥2( وهو ما أكدته قيمة معنوية )95( بمستوى ثقة )%yو 𝑥2 العلاقة بين)

(tx2) (1.802( وأيضا معامل التحديد )(𝑅2 ( الذي أشار الى ان 11في الجدول )تغير المستقل )الفصل ملا

( 91الأسهم ما يعني ان )% لا سعار( فقط من التباين الحاصل في الحركة المتزامنة 9الإداري( لا يفسر سوى )%

 هذه الفرضية.  ا لعدم قبوللم تدخل نموذج الانحدار مما يوفر أساسمن مسببات هذه الحركة تعود لمتغيرات 

 الفرضية الثالثة.  -3

( على تزامن حركة أسعار الأسهم 𝑥3افترضت هذه الفرضية وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لزيادة الملكية الإدارية )

(y ما يعني ان هذا التزامن )الشركة ولاختبار  اتأثر اذا ما تم تمليك المدراء حصص من الأسهم التي أصدرتهي

𝑌حدار معادلة الان باستخدامالعلاقة الدالية بين المتغيرين  = 𝛼 + 𝛽3𝑥3 النتائج المبينة بالجدول  عن اسفر التحليل

 ( التالي: 13)

 (13جدول )

 كية الإدارية وتزامن حركة أسعار الأسهمبين المل للعلاقة( ANOVAتحليل التباين )

 مستوى المعنوية  المحسوبة  fقيمة   متوسط المربعات  مجموع المربعات  درجة  الحرية  مصدر التباين 

 .01 2.251 .786 786. 1 الانحدار 

   .287 11.772 41 الخطأ

 𝑅2=.066   12.558 42 المجموع
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 كما عرض جدول المعاملات النتائج الاتية                                    

 ( من المعاملات14جدول )

 مستوى المعنوي  tمعامل  المعاملات المعيارية المعاملات غير المعيارية  النموذج

   𝛽 الخطأ المعياري 𝛽معامل بيتا 

 0.000 5.782 .233 .602 3.313 الثابت 

 0.01 1.677 .201 .296   الإداريةالملكية 

 

( صغيرة عند مقارنتها بقيمتها Fلعلاقة على مستوى عينة الدراسة ان قيمة )ليتضح من جدول تحليل التباين 

وصف ل( وهذا يشير الى ان منحنى الانحدار غير كافي 1.41( وبدرجة حرية ).01الجدولية بمستوى معنوية )

 = tx3حيث ) (t)( على وفق اختبار 𝑥ه قيمة معنوية )ت( وهذا ما أكد99( بمستوى ثقة )%yو  𝑥3العلاقة بين )

1.677 ) 

( لا تفسر سوى 𝑥3الإدارية )( ما يدل على ان الملكية .066بلغ ) الى معامل (𝑅2لقد اشارت قيمة معامل التحديد) 

( تقريبا لم تدخل نموذج الانحدار وعلى 93من التباين الحاصل بالتزامن في حركة أسعار الأسهم وان )% (6.6)%

 أساس هذا النتائج ترفض الفرضية الثالثة. 

 الفرضية الرابعة:  -4

على تزامن حركة  ؤثر( ت𝑥4الإدارة )اشارت الفرضية الى ان زيادة الأعضاء غير النفيذين المستقلين في مجلس 

تم الحصول على النتائج  ستخدام تحليل الانحداربأ( وبعد اختبار العلاقة الدالية بين المتغيرين yأسعار الأسهم )

 ادناه:  15لجدول باالمبينة 

 (15جدول )

 الأسهم.حركة أسعار تزامن للعلاقة بين زيادة الأعضاء المستقلين و (ANOVA)تحليل التباين 

 مستوى المعنوية  المحسوبة  f متوسط المربعات  مجموع المربعات  درجة  الحرية  مصدر التباين 

 0.31 1.33 .837 .837 1 الانحدار 

   .882 33.710 41 الخطأ

 𝑅2=.071   43.55 42 المجموع

 

 وعرض جدول المعاملات البيانات الاتية: 
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 المعاملات 16جدول                                                   

 متوسط المعنوي  tمعامل  المعاملات المعيارية المعاملات غير المعيارية  النموذج

   𝛽 الخطأ المعياري 𝛽معامل بيتا 

 .018 2.017 .158 1.065 2.66  الثابت

 الأعضاء

 المستقلين   

282. 263. 1.012 318. 

 

( صغيرة عن f( ان قيمة )5( وبمستوى معنوي )%1.41يتضح من جدول تحليل التباين للعلاقة بدرجة حرية )

وصف العلاقة بين نسبة الأعضاء المستقلين ل غير كافمقارنتها بقيمتها الجدولية وهذا يشير الى ان منحنى الانحدار

التي بلغت  (t)على وفق اختبار  (x)( وهذا ما أكدته قيمة معنوية y  ,𝑥4وتزامن حركة أسعار الأسهم او بين )

(1.012 )tx( بصرف النظر 2.66, لقد أشار الحد الثابت الى وجود تزامن في حركة الأسهم بمقدار )وجود  عن

لا  هذا الاستقلالية تدل على( 7البالغة )% 𝑅2أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة كما ان قيمة معامل التحديد هي 

(  تقريبا تعود لمتغيرات لم تدخل نموذج الانحدار وهو مؤشر غير 93( فقط من التزامن مقابل )%7)%سوى تفسر 

 قوي وعلى أساسه ترفض الفرضية الرابعة. 

 القسم الرابع الاستنتاجات والتوصيات:

 أولا: الاستنتاجات: 

الإفصاح عن المعلومات  موالشركة وان عدبما ان أسعار الأسهم يجب ان تعكس المعلومات على مستوى السوق 

يقود بالضرورة الى اعتماد المستثمرين على المعلومات  –اليات الحوكمة  في فعاليةكنقص  –الخاصة بالشركة 

زامن لتسبب الرئيسي الفان البحث يستنتج ان نقص هذه المعلومات هو, تزامن حركية أسعار الأسهم ل وزيادةالعامة 

 ق العراق للأوراق المالية. حركة أسعار اسهم سو

في حركة أسعار الأسهم وما  إمكانية تخفيض التزامن)تركيز الملكية( يتيح وجود المساهمين الكبار في الشركات او  -1

 –في حالة التزامن بالانخفاض  –التنويع الكفؤ في افضل حالاته او الى نشوء ازمة مالية  فعقد يسببه من تحجيم لمنا

( تقريبا من التباين في حركة 17في حالات أخرى وقد استطاع هذا العامل )تركيز الملكية( تفسير ما قيمته )%

 أسعار الأسهم وهي نسبة مقبولة على مستوى المتغير الواحد. 

ع المتزامن في حركة الأسعار كان σσلأوراق المالية من تزامن في حركة أسعاره لكن الارتفايعاني سوق العراق ل -2

( استنادا الى 56وثة وقد وبلغ متوسط التزامن في حركة السوق بحدود )%حالمب الفترةهو الاتجاه المهيمن خلال 

 . 𝑅2مقياس 
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على تزامن  -هيكل الملكية   اعد –جوهريا ذو دلالة إحصائية لمتغيرات الحوكمة الأخرى  تأثيرالم تجد الدراسة  -3

 حركة أسعار الأسهم. 

 التوصيات  -ثانيا:

 شغيليةرغام الشركات على الإفصاح عن عملياتها التلأمن الضروري ان يعتمد السوق معايير اكثر تشددا  -1

تزام بالمعايير الدولية المعتمدة في هذا الجانب بما فيها منع تداول اسهم الشركات المتلكئة في لوكشوفاتها المالية والا

 جوانب الإفصاح والشفافية. 

يمكن للشركات الاستفادة من مزايا تركيز الملكية لإعادة شراء أسهمها من الوفورات المالية المتحققة لان تشتيت  -2

 ليات الشركة. الصغار( على رقابة فعتلك الملكية يضعف حافزية المساهمين )ا

لاتجاه النازل بااذا كان هذا التزامن  ةلان التزامن في حركة أسعار الأسهم هو شرارة الازمات المالية وخاص -3

توصي الدراسة باختبار متغيرات توضيحية اكثر لتفسير سلوك الحركة المشتركة وانعكاساتها على عوائد السوق 

 وارباح المستثمرين. 

( لقياس التزامن في حركة أسعار 𝑅2الضروري ان تقترن البيانات الإحصائية التي يقدمها السوق بمؤشر )من  -4

 الأسهم على أساس اسبوعي او شهري على غرار احجام التداول في السوق. 
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