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 المستخمص:
اليدف من الدراسة الحالية ىو التعرف عمى ردة فعل السوق من خلال تغيير المدير المفوض وجنس المدير المفوض             

الطبيعية للأسيم. تستند الدراسة إلى المعمومات التي نشرتيا الشركات المدرجة في سوق وكيفية تأثير ىذا التغيير عمى العوائد غير 
(. توصمت نتائج الدراسة إلى وجود 2021( إلى عام )2010( شركة لمفترة من عام )35العراق للاوراق المالية، وقد تم اختيار )

وائد الاسيم غير الطبيعية. من جية أخرى، إن المستثمرين علاقة عكسية )سمبية( ذات دلالة معنوية بين تغير المدير المفوض وع
يقممون من قيمة أسعار الأسيم عند تغيير المدراء التنفيذيين، وبالنتيجة تكون عوائد الأسيم أقل من المتوقع، كذلك توصمت الى عدم 

 وجود علاقة ذات دلالة معنوية بين جنس المدير المفوض وعوائد الاسيم غير الطبيعية.
 .ردة فعل السوق ,العوائد غير الطبيعية للأسيم جنس الرئيس التنفيذي، تغيير الرئيس التنفيذي، مات المفتاحية: الكم

 

Abstract : 
           The current study aims to determine how the market will respond to changing the 
managing director's sex and how this move will impact the anomalous returns of companies. 35 
companies were chosen for the period from (2010) to (2021) based on information published by 
companies registered on the Iraq Stock Exchange. The study's findings showed that there is a 
substantial inverse (negative) association between aberrant stock returns and managing director 
changes. The value of stock prices is diminished by investors when executive directors are 
replaced, which causes stock returns to be less than anticipated. I also found that there is no 
significant relationship between the gender of the managing director and abnormal stock returns. 
Keywords: CEO change, CEO Gender change, abnormal stock returns, market reaction. 
 

 :مقدمةال -1
تاريخيًا، كان التداول في سوق الأوراق المالية متاحًا فقط للأشخاص العاممين في السوق، ولكن في السنوات الأخيرة،            

تكنولوجيا المعمومات الشركات من تحسين عممياتيا بينما يمكن لممستثمرين التداول بسيولة أكبر في سوق الأوراق  تطويرمكّن 
مدار سنوات طور سوق الأوراق المالية العديد من تقنيات التحميل والنظريات لتكون عمى  (.Ekonomifakta, 2022المالية )

قادرة عمى التنبؤ بكيفية أداء الأسيم المختمفة في السوق، من أجل اتخاذ قرارات الاستثمار الأكثر استنارة. من جية أخرى، تم 
 عمى أنماط قد تشير إلى تطور مستقبمي معين لقيمة السيم.تطوير التحميل الفني حيث يتم تحميل التطور التاريخي لمسيم لمعثور 

( أيضًا أن التحميل الأساسي يستخدم لفحص السجلات والخصائص المالية لمشركات، في محاولة (Schwager, 2012يعتقد 
يتضمن جزء من التحميل الأساسي أيضًا كيفية إدارة الأعمال  الأسيم في المستقبل أم لا. قيمةارتفاع  لتحديد ما إذا كان يمكن تقييم

والتأثير الذي يمكن أن يحدثو المدير عمى أداء الشركة وقيمتيا. إدارة الشركة ىي حجر الزاوية الأساسي في جميع الأعمال التجارية 
مامًا كبيرًا بالتحقيق في من يتحكم في حيث تضع الأىداف والمبادئ التوجييية المختمفة لعمل الشركة. لذلك يجد المستثمرون اىت
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(. يتحمل الرؤساء التنفيذيون  (Schwager, 2012الشركة، من أجل تحديد ما إذا كان الاستثمار لديو القدرة عمى أن يكون مربحًا
 (.Kontes, 2011المسؤولية الأكبر عن توزيع موارد الشركة والتأكد من استخداميا لتعظيم قيمة الشركة بمرور الوقت )

سيم. من خلال ذلك، فنن أي معمومات الأعوائد  ،الية في اتخاذ قراراتيمالم البيانات مستخدمين ييتم بيامن بين المعمومات التي 
التي حول التغيرات  الدراسات، تم إجراء العديد من ذلكول بأداء الشركة ووضعيا المالي ستؤثر عمى عوائد الأسيم.و تتعمق بالشركة 

دراسة سموك عوائد الأسيم مقابل نشر المعمومات المتعمقة بالشركة بطرق مختمفة. من خلال عوائد الأسيم لمشركات  تطرأ عمى
تمييز بين مأسعار الأسيم. ل عمىأحد أىم المواضيع في التمويل السموكي ىو فحص كيفية انعكاس المعمومات المنشورة يعتبر 
المتاحة المعمومات : المعمومات التاريخية و قسامإلى ثلاثة أ ىذه المعمومات نقسمتو  او الكفوء،الضعيف وشبو القوي والقوي  السوق

فعل السوق عمى  ةفي مجال رد السابقةالدراسات تبين (. Tashchan, & Hosseini, 2008) لمجميور والمعمومات السرية
، الاسيم قيمة ، والتغيير فيالاسيم قيمة تغطي مجموعة واسعة من المعمومات مثل انييارحيث  الماليةالإفصاح عن المعمومات 

طة بتغير المدراء أيضًا واحدة من أىم المرتبالأرباح، وما إلى ذلك. وفي الوقت نفسو، تعد المعمومات  إعلان توزيعونشر 
حسين ، سواء كان اختياري أو غير اختياري، ميم لتالمدير المفوضالسوق. تغيير  في فعل ةالمعمومات التي يمكن أن تسبب رد

السابق ويحاول تقديم سياسات جديدة تعكس قدراتو  المدير المفوضالجديد بتصحيح أخطاء  المدير المفوضأداء الشركة. يقوم 
الجديد عمى قرارات الإدارة فحسب، بل يؤثر أيضًا عمى استراتيجيات الإفصاح عن معمومات  المدير المفوضبشكل أفضل. لا يؤثر 

وبالتالي، فنن طريقة الإفصاح التي تتبعيا الشركة تتوقع التغيير عند تعيين  ،ات المالية وغير الماليةالشركة، بما في ذلك المعموم
 عنلاجابة ل نسعىجديد وتجعل من الصعب عمى المستثمرين تفسير المعمومات ذات الصمة. لذلك، في ىذه الدراسة،  مدير مفوض

 السوق وتحقيق عوائد غير طبيعية للأسيم؟ فيفعل  ةإلى رد المفوض مديرتغيير الىل يؤدي  الاتي: السؤال
 
شؤون الوحدات و دارة الإميمة  الكينمع توسع وتخصص أنشطة وحدات الأعمال، فوض الم :الفرضية الاطار النظري وتطوير -2

دارةينممالكل. يتعين عمى المدير، بصفتو ممثل راءمدالالواقعة تحت ممكيتيم إلى أشخاص متخصصين يسمون  أنشطة  ، توجيو وا 
. كما أنو من واجب المدير حماية وتأمين مصالح أصحاب المصمحة والمجموعات الأخرى في ينوحدة الأعمال لصالح المالك

والحكومة والعملاء والموظفين والمجتمع وما شابو ذلك. ومع ذلك، تظير الأدلة أن المدير  ينيالعقد مع وحدة الأعمال مثل الدائن
و الخاصة عمى مصالح الآخرين. سبب ىذا السموك من قبل المدير ىو تمحلمصيتصرف لمصمحتو الخاصة ويعطي الأولوية 

في كل قرار يتخذه المدير ولممدير الحرية في متابعة . نظرًا لأن المالكين لا يمكنيم التحكم ينسمطة القرار الذي فوضو لو المالك
يخمق  ، وبالتاليمصالحو الخاصة. لذلك، قد يختار المدير خلال فترة عممو الاستراتيجيات التي توفر أكبر قدر من الفوائد لنفسو

لمساىمين ىي مشكمة وا اءر المد( بين الوكالةأخرى في نظرية السمسرة )نظرية  اكلمشوىناك مشكمة تسمى مشكمة السمسرة. 
يميمون إلى الاستثمار في المشاريع حيث يعود العائد عمى المشروع إلى ما قبل المدراء الأفق. تشير ىذه المشكمة إلى حقيقة أن 

أن فترة عمميم محدودة بينما  المدراءأقل من أفق الاستثمار لممساىمين. يعتقد لممدراء ن أفق اتخاذ القرار ابسبب فترة. النياية 
تؤكد ىذه الفرضية عمى أن و . عمميم تحقيق الفوائد المرجوة خلال فترة يسعون الى، إنيم ولذلك عمر الشركة غير محدود.

في السنوات الأخيرة من فترة عمميم يتكبدون خسائر ويضخمون الأرباح أكثر من السنوات الأخرى. استنادًا إلى فرضية  المدراء
 افعو يمتمك المدير الدو  ،وعممالأفق، يقوم سوق رأس المال بتقييم قدرة المدير عمى إدارة الشركة بشكل جيد خلال فترة مشكمة 

تؤكد ىذه الفرضية أيضًا أنو في بعض الأحيان يكون المدراء كذلك  ،لنفسو سمعة طيبةلمحصول عمى  لممبالغة في الأرباح
في سنة  وخاصتاً لذلك عندما يتغير المدراء  الماضي أقل ميلًا إلى المبالغة في الأرباح.السوق في بالذين يتمتعون بسمعة طيبة 

التغيير يطبق المدير الجديد التعديلات في الأرباح مما يعكس المبالغة في أرباح السنوات السابقة. تتجمى ىذه الممارسة في 
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 ,Kalyta) من جراء ىذا التغيير عوائد غير طبيعيةيتوقع المساىمون  حيث مدير المفوضعندما يتغير ال وخاصتاً السوق 
2009.) 

المدراء من ين يستخدمون طرقًا لزيادة الأرباح أكثر المشيور ( أن المدراء 2007) Malmendier and Tateيرى كل من 
المدير فترة عمل استخدموا مؤشر  ليذا السبب في سوق رأس المال. تيمر شي الحفاظ عمىيسعون إلى  المدراء وأن، الآخرين
كذلك . المنصب في فترة عمميمأن المدراء يبالغون في الأرباح خلال  وتوصمت نتائج الدراسة الى ،المدير شيرهلقياس  المفوض

 إدارة الارباح سن التقاعد لدييا مستويات أعمى من القريبين منأن مدراء الشركات  Davidson et al (2007) وجد الباحثون
ن المدراء الذين اقتربوا من سن التقاعد ليسوا قمقين بشأن أرباح و  الشركات الأخرى.مدراء مقارنة ب (الاختياريةالاستحقاقات ) ا 

ويركزون فقط عمى زيادة الأرباح في نياية فترة الشركة المستقبمية )أي أن المدراء الأكبر سنًا لدييم نظرة قصيرة الأجل للأرباح( 
يكونون أكثر مشاركة  القصيرة( أن الرؤساء التنفيذيين ذوي الخبرة العممية 2008) Nourayi and Mintz يرى كل من .عمميم

أن كلًا من مؤشرات الأداء المستندة إلى الأرقام المحاسبية ومؤشرات الأداء القائمة عمى و في أداء الشركة من المدراء الآخرين. 
من غير المرجح أن يبالغ المدير المفوض في ( أنو 2009) Zhang أوضح السوق ليا علاقة إيجابية بالمكافآت النقدية.

يبحث عن  المدير المفوضأن و  ،ونتيجة لذلك فنن جودة الأرباح ستكون مرتفعة في بداية فترة عممو في المنصب، ،الأرباح
الشيرة في بداية فترة عممو، فلا يبالغ في الربح. لكن في السنوات اللاحقة، بعد اكتساب الشيرة، يزداد الربح وتنخفض جودة 

 .المدير تتم إدارة الارباح بشكل كبير مقارنتاً بالسنوات الاخرى فترة عملكذلك توصل انو في السنة الاخيرة من  ،الربح
 فترة عملأن  تبين حاسبية في مجال تولي المدراء في الشركات والتغييرات التي أجريت في مجمس الإدارةالأدبيات الم بعد دراسة

المدير يشير ىذا إلى أن  (.Bizjak et al, 2009 ; Murphy, 1986) بأداء الشركة (سمبي) عكسي الإدارة مرتبطة بشكل
يرى  والتقارب قد تؤدي جميعيا إلى انحرافات عن بيئة الأعمال.، والتكوين في الماضي والاداء وفترة العمل ،المستقل المفوض
قد ينشئون مجموعات فرعية، وقد تؤدي  الفترات الطويمةأن الرؤساء التنفيذيين ذوي ( (Kaczmarek et al, 2012 كل من

وتدمير قيمة الشركة. عادة ما ترتبط المدة الاطول بمزيد من القدرة، مما قد يجعل الرؤساء  ثبيتإلى ت عنيا التناقضات الناتجة
أدت الوفاة المفاجئة  في حال( (Salas, 2010 و (.Hu & Kumar, 2004) . يرى كل منلمخطرالتنفيذيين أكثر عرضة 
خلال السنوات الثلاث الماضية، فنن قيمة  في منصبو لأكثر من عشر سنوات وكان أداؤه ضعيفًا ثابتإلى القضاء عمى مدير 

 السيم سترتفع.
سوق رأس المال حساس وقمق بشأن إدارة الشركة. لذلك، عندما يكون ىناك تغيير في الإدارة، يمكن أن يكون أحد الأسباب أن 

زيادة ثروة المساىمين. يمكن اعتبار عممية إدارة التغيير بمثابة استراتيجية يتم تنفيذىا  تجاه، بشكل جيد بواجبيم يقوموالمدراء لم 
في الشركة من قبل المسؤولين والمالكين من أجل تكييفيا مع التغيرات البيئية، وىذه العممية ىي آلية تظير الوجود الحالي 

ح الباحثون أيضًا أن استخدام المدراء الخارجيين، عمى الرغم في ىذا الصدد، اقتر . (Bizjak et al, 2009والمستقبمي لمشركة )
( (Dianti Deilami et al, 2013 قام كل من من كونو مفيدًا وفعالًا لمشركة، ضروري أيضًا لاستراتيجية تغيير إداري ناجح.

أن فترة  الدراسة الى نتائج توصمتو الإدارة عمى قيمة الشركة وتكاليف الوكالة ومخاطر المعمومات.  فترة عملتأثير  دراسةب
بين  ذات دلالة احصائيةبمخاطر المعمومات وقيمة الشركة، ولكن لا توجد علاقة  ذات دلالة احصائيةعمل المدير ليا علاقة 

 تكمفة الوكالة وفترة عمل المدير.
ل سوق الأوراق المالية للإعلان عن فع ردةإلى قياس  Karlsson, & Sundström Utbys, (2022) كل من تيدف دراسة

تنفيذي لمشركات المدرجة في البورصة السويدية وتحديد ما إذا كان جنس المدير التنفيذي يجعل ردود الفعل الرئيس التغيير 
لتحديد ما إذا كان الإعلان عن رئيس تنفيذي جديد  ،إيجابي مع منيج استنتاجي كمي ىذه الدراسة عمى نموذج تعتمدمختمفة. 

دراسة أن ىناك رد فعل إيجابي كبير في يوم اليتسبب في عوائد غير طبيعية في يوم الإعلان والأيام المحيطة بو. تظير نتائج 
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إعلان الرئيس التنفيذي الجديد. علاوة عمى ذلك، عند إجراء مقارنة بين مدير تنفيذي جديد ومديرة تنفيذية جديدة، تظير النتيجة 
 لالفعردود  مجال في الدراسةالرئيس التنفيذي الجديد أكثر من نظيره من الإناث. تملأ النتائج فجوة أن السوق يتفاعل أكثر مع 

تغيير الرئيس التنفيذي في بورصة ستوكيولم السويدية وكيف يؤثر جنس الرئيس التنفيذي عمى ردود الفعل. تطبق الدراسة  حول
ان تغيير الرئيس التنفيذي يمكن أن يؤدي إلى عوائد غير طبيعية أم لا. استراتيجية يمكن لممستثمرين العمل عمييا عمميًا إذا ك

تساىم النتائج أيضًا في المعرفة التي تكمل تطبيق النظريات المالية القديمة والحديثة عمى ردود الفعل في بورصة ستوكيولم 
 للأوراق المالية في حالة تغيير الرئيس التنفيذي.

بالتحقيق في كيفية تفاعل السوق مع تغييرات الرئيس التنفيذي وكيف يمكن أن تؤدي إلى  Jabbar et al (2021) كل من قام
ستند إلى المعمومات المتاحة لمجميور والمنشورة من قبل الشركات وتالدراسة ذو طابع رجعي  عوائد غير طبيعية للأسيم.

أظيرت  شركة. (102) من مكونة عينة عمى ،(2015( الى عام )2011من عام ) المدرجة في بورصة طيران خلال الفترة
أن ىناك علاقة عكسية )سمبية( وذات دلالة معنوية بين تغيير الرئيس التنفيذي والعائدات غير الطبيعية للاسيم.  الدراسةنتائج 

جة لذلك يتم التقميل من قيمة الأسيم من قبل المساىمين، ونتي التنفيذيبعبارة أخرى، يمكن القول أنو في وقت تغيير الرئيس 
 سيكون العائد المقدر للاسيم أقل من المتوقع.

( شركة تصنيع صغيرة الحجم، أن 108( في دراسة عن التغيير الإداري في )1990) Furtado & Karan كل من قام
الإدارة. من ناحية  في تغييرال أجراء بعد استمرت في تحقيق الارباحالشركات التي لدييا سياسة تغيير إداري محددة مسبقًا 
ىذه الإستراتيجية الجديدة تعزز ربح في خططيم. الالجدد دمج  المدراءأخرى، في الفترة التي أعقبت التغيير الإداري، يعتزم 

 الجدد قدرتيم عمى تقديم تقارير أكثر فعالية عن أداء الشركة. لممدراء
 عام إلى (1966) عام صحيفة وول ستريت جورنال من( بدراسة مقارنة حول التغيير الإداري في 1973) Moore'sقام 

شركة خضعت لتغييرات إدارية، بينما ضمت المجموعة  (36) بين مجموعتين من الشركات. ضمت المجموعة الأولى (1969)
الدخل  صافي . وبحسب الدراسة، كان عدد الشركات التي شيدت انخفاضاً فيبالتغيير الإداري تقم شركة لم (100) الثانية

عدد من ىذه الشركات عن ارتفاع كبير في أرباحيا في السنة المالية الأولى بعد التغيير  تأعمى في المجموعة الأولى. كما أبمغ
 المدراءالإداري. بالنظر إلى أن كبار المسؤولين التنفيذيين مكمفون بالتحكم في موارد الشركة، فنن أي تغيير في ىذا الفريق من 

فعل سوق  ةقيمة الشركة وبالتالي عمى ثروة المساىمين. لذلك، من الميم فحص رد تأثير ىائل عمى التنفيذيين قد يكون لو
 الأوراق المالية عمى ىذه التغييرات وتأثيراتيا.

، تتأثر عوائد الأسيم بمجموعة من العوامل المتعمقة بالأداء الإداري. لا يعكس عائد السيم وحده الكفوءةق اسو الاومع ذلك، في 
 ,Warner et al)المتوقع لتغيير الإدارة، ولكن يتشكل من خلال مجموعة متنوعة من العوامل غير الجانب المتوقع أو 

أن ىناك مصادر مختمفة لممعمومات مثل )التقارير الدورية . عمى الرغم من تنوع العوامل التي تحكم عوائد الأسيم، إلا (1988
لخ...(.  تمثل معايير مرتبطة ارتباطًا وثيقًا بأداء الإدارة. من الصعب في  جميعياللأرباح، وزيادة رأس المال، وتقاسم الأرباح، وا 

من  كامل وتزامن المعمومات المالية،بعض الأحيان التمييز بين تأثير المعمومات المذكورة أعلاه عمى أداء الشركة. ونظرًا لت
قد لا تتمكن عوائد الأسيم من عكس كل معيار بدقة عمى حدة. ومع ذلك، تجدر الإشارة إلى أنو عندما يكون المحتمل أنو 

الكامل مجمس الإدارة ممزمًا باتخاذ تدابير لتغيير الرؤساء التنفيذيين لمشركة، فنن المعمومات المتعمقة بيذا التغيير لن تنعكس ب
في عوائد الأسيم. ويرجع ىذا بشكل رئيسي إلى حقيقة أن مجمس الإدارة يبحث عن عوامل غير واضحة لسوق رأس المال 

ن ىذه الأسباب لا يمكن قياسيا من و إلى أن مجمس الإدارة ممزم بأن يكون مسؤولًا عن أداء الإدارة،  ايضاً  يشيرو وأعضائو.  ا 
 قبل أولئك الذين ىم خارج الشركة.
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أعلاه أن أسواق رأس المال تتفاعل مع التغيرات في إدارة الشركات التي تعتمد عمى سموك المستثمرين.  الدراساتمن  نستنتج
 ، تم تطوير فرضية الدراسة عمى النحو التالي:لذلك

 غير الطبيعية للأسهم. عمى العوائد المفوضتغيير الرئيس لكبيرة  تأثيرهناك 
 المفوض عمى العوائد غير الطبيعية للاسهم.هناك تأثير لجنس المدير 

 
 البيانات والمنهجية: -3
عمى  وجنس المدير المفوض تيدف الدراسة لمعرفة أثر تغيير المدير المفوض:جمع البيانات وطريقة اختبار الفرضيات -3-1

مشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية عن طريق استخدام التحميل الوصفي لالعوائد غير الطبيعية للاسيم 
والاستنباطي في بيان وجود الارتباط من عدمو بين المتغيرات حيث تم استخدام الانحدار الخطي المتعدد ولغرض جمع البيانات 

ن موقع سوق العراق للأوراق المالية ولجمع التي تخص الجانب العممي اعتمد الباحث عمى القوائم المالية المنشورة ضم
لمتحميل واختبار  (Eviews 13)ومن ثم استخدام برنامج  (Excel)واستخراج البيانات الازمة وتنظيميا وتصنيفيا ضمن برنامج 

الفرضيات وفيما يخص الجانب النظري تم الاعتماد عمى الكتب والمقالات العممية الخارجية والداخمية والمنشورة ضمن المجلات 
 العممية المعتبرة.

وراق جميع الشركات العراقية المساىمة المدرجة ضمن سوق العراق للأ الدراسةيشمل مجتمع :المجتمع والعينة الإحصائية -3-2
 عمى ان تتوفر فييا الشروط التالية:  2021 – 2010المالية لمفترة من العام 

 .سابقة سنوبسبب بعض المتغيرات تحتاج لبيانات ، 2021 – 2009ان تكون مدرجة ضمن السوق لمفترة ما بين العام 
 .31/12ان تنتيي السنة المالية لمشركات عينة الدراسة في 

 الدراسة. ان تكون مستمرة خلال سنوات
 ان لا تكون ضمن القطاع المصرفي والشركات المالية.

 إمكانية الوصول الى البيانات المالية لمشركات.
( قطاعات )قطاع الخدمات، وقطاع الصناعة، 4( شركة تقع ضمن )35من خلال الشروط أعلاه كان عدد الشركات ىي )

راق للاوراق المالية حيث تم جمع المعمومات من الموقع الرسمي وقطاع الفنادق والسياحة وقطاع الزراعة( مدرجة في سوق الع
 لمسوق وكذلك من ىيئة الأوراق المالية المسئولة عن نشر التقارير المالية الخاصة بالشركات المدرجة ضمن السوق.

ىذه الدراسة، من أجل اختبار الفرضية، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد عمى  في:نماذج ومتغيرات الدراسة -3-3
 :الاتيالنحو 

                                                                    
                                               

 في ىذا النموذج تكون متغيرات الدراسة كما يمي:
المتغير التابع ليذا الدراسة ىو رد فعل السوق الذي أثاره تغيير المدير المفوض )الرئيس التنفيذي(، والذي يحدث  المتغير التابع:

من خلال التغيير في أسعار الأسيم وبالتالي تتأثر العوائد غير الطبيعية للاسيم خلال عام تغيير المدير المفوض )الرئيس 
 التنفيذي(.

 السوق ( والعائد عمىt( في السنة )i( عن طريق الفرق بين العائد عمى الشركة )     لمشركة ) يتم حساب العائد غير الطبيعي
 ، وعمى النحو التالي:(t)المؤشر العام( في السنة ) ككل
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سعر سيم الشركة لمسنة ( / السابقة مسنةسيم الشركة لسعر  - الحالية مسنةالشركة ل : العائد عمى الشركة: ))سعر سيم     
 (.السابقة
( لمسنة السابقةسعر سيم )المؤشر العام(  - لمسنة الحالية))سعر سيم )المؤشر العام( : )المؤشر العام( السوق: العائد عمى      

 (.لمسنة السابقة/ سعر سيم )المؤشر العام( 
متغير ثنائي، (، والذي تم تعريفو عمى أنو              ليذا الدراسة ىو تغيير المدير المفوض ) :الاول المتغير المستقل

 (.0( إذا كان المدير المفوض قد تغير بالفعل خلال السنة خلاف ذلك يأخذ )1يأخذ )
(، والذي تم تعريفو عمى أنو                     ليذا الدراسة ىو جنس المدير المفوض ) المتغير المستقل الثاني:

 (.0( إذا كان المدير المفوض امرأة خلاف ذلك يأخذ )1متغير ثنائي، يأخذ )
 المتغيرات الضابطة لهذه الدراسة هي كما يمي:

 : العائد عمى الموجودات: يساوي صافي الربح قبل الضرائب / مجموع الموجودات.       
 : حجم الشركة: ويمثل الموغاريتم الطبيعي لموجودات الشركة.        
 : الرافعة المالية: تساوي إجمالي المطموبات / إجمالي الموجودات.       
 (.0( خلاف ذلك تأخذ )1خاسرة تأخذ ) ((tفي السنة  (i): الخسائر متغير ثنائي: اذا كانت الشركة         
 : القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية: تقاس القيمة السوقية من خلال سعر السيم بالسوق في عدد الاسيم.      
 سنة التأسيس. –: عمر الشركة: يساوي السنة الحالية        
 : قيمة الخطأ )البواقي(.     

 نتائج: -4
. كذلك البيانات، تم أولًا إدراج بعض مؤشرات الاتجاه والتشتت المركزيةلمحصول عمى نظرة أعمق حول : التحميل الوصفي -4-2

 (12)شركة مدرجة في سوق العراق للاوراق المالية خلال فترة الدراسة البالغة  53يوضح الجدول ادناه الإحصاء الوصفي لـ 
 متغير من متغيرات الدراسة.( مشاىدة لكل 420، وبذلك يكون عدد المشاىدات )(2021( الى عام )2010من عام )سنو 

 الدراسة: الإحصاء الوصفي لمتغيرات (1رقم ) الجدول
Variable Mean Median Max Min S.D 

AR -0.604 -0.004 2.06 -7.741 2.117 

ROA -0.024 0.027 0.349 -4.339 0.369 

Size 22.451 22.437 27.049 19.245 1.394 

LEV 0.597 0.25 19.782 0.002 1.556 

MB 9.564 2.261 561.819 -8.545 43.534 

Virtual variable Frequency Frequency % 

CEO-Change 72 0.177 

CEO- Gender Change 33 0.081 

LOSS 147 0.362 

أكثر ، وأن ٪( من الشركات في العينة المستخدمة شيدت تغيرًا في الرئيس التنفيذي خلال فترة الدراسة18يوضح الجدول أعلاه أن )
بمغ متوسط قد أيضًا،  ٪( من الشركات المستخدمة في الدراسة شيدت تغيرًا في جنس الرئيس التنفيذي خلال فترة الدراسة.8من )

(، مما يشير إلى أن الشركات التي خضعت لتغييرات في منصب الرئيس التنفيذي قد 0.604-متغير العائد غير الطبيعي للاسيم )
 فسره اشارة إجمالي العائد غير الطبيعي للاسيم في الشركات عينة الدراسة.تىذا ما انخفضت قيمتيا بشكل عام، و 
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وتأثير تغيير  للاسيم طبيعيةالغير لمدير المفوض عمى العوائد تأثير تغيير ا: اتاختبار الفرضي:نتائج اختبار الفرضيات -4-2
تغيير ختبار بين لاتم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد ل .جنس المدير المفوض عمى العوائد غير الطبيعية للاسيم

، كما موضح للاسيم طبيعيةالغير عوائد الوالمتغير المعتمد أو التابع  ةمستقم اتمتغير  وجنس المدير المفوض المدير المفوض
 .الفرضية ( نتائج اختبار2في الجدول رقم )

 اختبار الفرضية الاولى من الفرضية الرئيسية  (2رقم ) جدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF 

C -219.374 76.145 -2.881 0.004 - 

CEOC -0.616 0.306 -2.010 0.045 1.058 

CEODC 0.379 0.432 0.879 0.380 1.097 

ROA -0.314 0.466 -0.674 0.501 2.629 

SIZE 0.010 0.077 0.135 0.893 1.080 

LVE 0.000 0.100 -0.001 0.999 2.206 

LOSS -0.380 0.259 -1.468 0.143 1.342 

MB 0.003 0.003 0.993 0.321 1.041 

AGE 0.001 0.008 0.109 0.914 1.225 

R-squared 0.068 Adjusted R-squared 0.039 

F-statistic 2.332 Prob (F-statistic) 0.012 

Durbin-Watson stat 2.302 

 ( لأختبارProb) من خلال نتائج التحميل الإحصائي في الجدول إعلاه يتبين أن النموذج معنوي، حيث بمغت القيمة الاحتمالية
(F-statistic) ( وىذا يدل عمى ان الانموذج صالح للاختبار ونتائجو قابمة للاعتماد.0.012( حيث بمغت )0.05اقل من ) 

( مما 1.5-2.5تقع بين ) حيثوىي قيمة مثالية ( 2.302بمغت )قد  (Durbin-Watsonايضاً أن قيمة دوربين واتسون )ويتبين 
 زائف في قيم السمسمة الزمنية لنموذج عينة الدراسة.وانحدار  يدل عمى عدم وجود مشكمو ارتباط ذاتي

%(، (7بالمتغير التابع ىي  ةالمستقم اتوىذا يعني أن القوة التفسيرية لممتغير  (0.068)( بمغت R-squared) كذلك يتبين أن قيمة
وىذا يدل عمى أن المتغير المستقل يؤثر بالمتغير التابع بنسبة  (0.039)( فقد بمغت Adjusted R-squared) أما بالنسبة لقيمة

 .%( يعود الى عوامل آخرى خارج النموذج96المتبقي )%( اما (4
(، حيث يدل عمى عدم 10( لجميع متغيرات النموذج أقل من )VIFمن النتائج اعلاه أن قيم معامل تضخم التباين )كما يتضح 

 وجود مشكمة العلاقة الخطية المتداخمة بين المتغيرات المستقمة لنموذج الدراسة.
 الاولى تفسير نتيجة الفرضية

حيث  (0.05ىي اقل من ) )تغيير المدير المفوض(لممتغير المستقل  (Prob) الاحتمالية قيمةالتبين نتائج التحميل الإحصائي أن 
، وبالنظر وعوائد الاسيم الغير طبيعية تغيير المدير المفوضقبول الفرضية أي ان ىناك علاقة بين  يدل عمىمما  (0.045بمغت )

تغيير المدير  كثروالتي ىي سالبة نستنتج ان ىذه العلاقة ىي علاقة عكسية، مما يعني إنو كل ما  (Coefficient) إلى قيمة
تغيير المدراء في الشركات المدرجة في سوق العراق  ، كذلك نستنتج أنطبيعية للاسيمالغير العوائد  تكل ما انخفض المفوض

 للاسيم.طبيعية الغير نسبة العوائد  عمىيؤثر للاوراق المالية 
 تفسير نتيجة الفرضية الثانية

حيث  (0.05من ) ىماعلممتغير المستقل )جنس المدير المفوض( ىي  (Prob) الاحتمالية قيمةالتبين نتائج التحميل الإحصائي أن 
لذلك ، عدم وجود علاقة بين جنس المدير المفوض وعوائد الاسيم الغير طبيعية رفض الفرضية اي مما يدل عمى (0.380بمغت )

 نستنتج إن المستثمرين لا يقممون من قيمة أسعار الأسيم في الشركات التي يكون فييا المدراء التنفيذيين من النساء.
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 النتائج والتوصيات
من تغيير المدير المفوض  مشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق الماليةل في ىذا الصدد، تبحث الدراسة الحالية ردة فعل السوق

عكسية ذات الدراسة إلى وجود علاقة  فرضياتوكيفية تأثير ىذا التغيير عمى العوائد غير الطبيعية للأسيم. تبين نتائج اختبار 
معنوية بين تغير المدير المفوض وعوائد الاسيم غير الطبيعية. من جية أخرى، إن المستثمرين يقممون من قيمة أسعار دلالة 
طبيعية اليم عند تغيير المدراء التنفيذيين، وبالنتيجة تكون عوائد الأسيم أقل من المتوقع. لذلك، لوحظ عوائد الاسيم غير الأس

 Jabbar etدراسة كل من:  مع نتائج الحالية الدراسة تطابق نتائج .لممدير المفوض بشكل سمبيلمسنوات التي حصل فييا تغيير 
al (2021؛) وBizjak et al (2009؛ و)Hu & Kumar (2004؛ و)Hermalin & Weisbach (2001؛ و)Furtado & 

Karan (1990)  مع نتائج دراسة  الحالية الدراسة نتائجوتختمفKarlsson & Sundström Utbys (2022 ويعود سبب ،)
العراق  تي تحكم السوق )سوقوالانظمة المحاسبية ال وحجم العينة المستخدمة في الدراسة لاختلاف الى تاريخ أجراء الدراسةا

ة في البمدين، كذلك عدم وجود علاقة ذات دلالة والقوانين المستخدمكذلك الى الانظمة والتعميمات  والسوق السويدي( للاوراق المالية
 & Karlssonمعنوية بين جنس المدير المفوض وعوائد الاسيم غير الطبيعية. تطابق نتائج الدراسة الحالية مع نتائج دراسة 

Sundström Utbys (2022).  ننصح المستثمرون بعدم اعتبار تغيير الدراسةبناءً عمى النتائج التي تم الوصول إلييا أثناء ،
والسنوات المتبقية حتى  المدير المفوض عملالمدير المفوض كحدث عادي وعند الاستثمار يجب الاىتمام بشكل خاص لفترة 

 لأسيم.ل غير الطبيعية عوائدال ؤثر عمىمتغييره كعامل 
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