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 المستخمص
ييدؼ البحث الى دراسة تطبيقية في طبيعة تأثير تداوؿ شركات الوساطة المالية في عوائد الأسيـ العادية , 
وتناوؿ البحث المفاىيـ النظرية المرتبطة بكؿ مف شركات الوساطة المالية والتداوؿ وعوائد الأسيـ العادية, وتـ 

ات الوساطة المالية عمى أساس القطاع وكذلؾ عوائد أستعماؿ الأساليب المالية في الجانب التطبيقي لتداوؿ شرك
الأسيـ العادية , ويتمثؿ مجتمع البحث بالشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية والتي تـ التداوؿ عمى 

( 74فضلًا عف شركات الوساطة المالية والبالغة عددىا) 5102لغاية كانوف الاوؿ 5102أسيميا لمفترة  مف أب 
اطة وقد أرتكز البحث عمى فرضية رئيسية مفادىا " توثر أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية في شركة وس

تـ أختبار الفرضية بأداة تحميؿ الانحدار  SPSS (23)عوائد أسيـ الشركات المتداولو فييا" . وبأستخداـ برنامج 
أف احجاـ التداوؿ لشركات الوساطة الخطي البسيط, وخمص البحث الى عدد مف الاستنتاجات مف أىميا: ظير 

المالية لا تساىـ في أرتفاع أو انخفاض عوائد الأسيـ العادية المتداولة فييا ,وذلؾ يدؿ عمى أنعداـ العلاقة بيف 
أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية وعوائد الأسيـ العادية وكما يشير الى أف أرتفاع أسعار الاسيـ العادية غير 

فاع أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية ,  ويرجع ذلؾ الى سبب عدـ تداوؿ شركات الوساطة المالية مرتبط بأرت
لبعض الأسيـ العادية خلاؿ فترة البحث. وقدـ البحث جممة مف التوصيات كاف مف أىميا: الزاـ السوؽ المالي 

قميص الفترة سوؼ يؤدي الى زيادة في عدد ذ أف تفترات أنعقاد الجمعية العمومية إ الشركات المساىمة عمى تقميص
 الأسيـ المتداولة.

 حجـ التداوؿ, شركات الوساطة المالية, عوائد الأسيـ العادية الكممات الافتتاحية:
Abstract 

The research aims to Applied Study in the nature of the impact of brokerage firms 

trading in the common stock returns, The research and theoretical concepts associated 

with each of the brokerage firms ,trading and common stock returns, It was the use of 

financial methods in the practical side brokerage firms trading based on the sector as 

well as common stock returns ,It is research community to companies listed on the Iraq 

Stock Exchange, which have been trading on its stock for the period August 2015 until 

December 2015 as well as brokerage firms, amounting to 47 brokerage firms was based 

search on the major hypothesis that: "affect trading volume for brokerage firms on stock 

returns it traded the companies". using the SPSS (23) The hypothesis testing tool simple 

linear regression analysis, The research found a number of conclusions the most 

important : it appeared that trading volume for brokerage firms does not contribute on 

the high or low common stock returns it traded , This indicates at lack of relationship 

between Trading volume for brokerage firms and common stock returns and also 

indicates that the increase in the common stock prices It is associated with Height of 

trading volume for brokerage firms, This is due to the reason for not trading brokerage 

firms for some common stock during the research period . The research was presented a 

number of recommendations was the most important : Oblige the financial market stock 

companies to reduce the duration of the General Assembly , since the reduction of the 

period will Leads to increased  in the number of stock traded. 

Keywords: Trading Volume, Brokerage Firms, Common Stock Returns 
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 المقدمة
طبيعة تمعب شركات الوساطة المالية دوراً بالغ الأىمية في أقتصاديات الدوؿ نظراً لما تقدمو مف خدمات مالية ذات 

ذ يقع عمى عاتؽ شركات الوساطة دور رئيسي في جذب المستثمر المحمي والأجنبي للاستثمار في السوؽ خاصة, إ
ممستثمريف وحمقة الوصؿ بيف المستثمر والأسواؽ المالية, وتتقاضى شركات الوساطة باعتبارىا الدخؿ الاوؿ ل

المرخصة لمزاولة أعماؿ الوساطة في الأسيـ المدرجة في السوؽ عمولة محددة عف كؿ صفقة تداوؿ بالأسيـ 
اؿ الوساطة وجود شركات الوساطة المالية المتخصصة في مج عدالعادية تفرض عمى كؿ مف المشتري والبائع , وي

في الأسيـ العادية أحد المقومات اليامة لنجاح ونمو سوؽ الأسيـ في أي بمد نظراً لمدور الذي تقوـ بو شركات 
الوساطة مف حيث توعية المجتمع المحمي بأىمية الاستثمار في الأسيـ العادية والعمؿ عمى بناء الثقة بيف 

جاـ التداوؿ وتحقيؽ عوائد الأسيـ العادية مف أىـ الاىداؼ المستثمريف والأسواؽ المالية ويعد موضوع زيادة أح
لممستثمريف ولشركات الوساطة المالية , ,كما أف مف الميـ معرفة تأثير تداوؿ شركات الوساطة المالية في العوائد 

الأسيـ مف قبؿ ذ أنيـ يتداولوف بعض وراؽ المالية , وتبايف العوائد إالتي يحققيا المستثمريف في سوؽ العراؽ للأ
عدد قميؿ مف الشركات مما يؤدي الى تقمبات في أسعار الأسيـ ولتقمبات تأثير عمى أسعار الأسيـ بالنسبة 
لممستثمريف , أذ أف لشركات الوساطة المالية دوراً ميـ  في مجاؿ تعبئة المدخرات و تسييؿ أتماـ الصفقات المالية 

مر والتأثير عمى قراره الاستثماري  بتقديـ النصح والارشاد وتقديـ بتنفيذ أوامر البيع والشراء بتوصية المستث
  الاستشارات حوؿ الأسيـ العادية في الأسواؽ المالية.

سابقة, فيما تناوؿ المبحث الدراسات بعض المباحث, تناوؿ المبحث الاوؿ منيجية البحث و  ةوتألؼ البحث مف أربع
الية والتداوؿ وعوائد الأسيـ العادية, أما المبحث الثالث تناوؿ الجانب الوساطة الم: الثاني الجانب النظري متضمناً 

العممي متضمناً : مناقشة وتحميؿ أحجاـ التداوؿ و مناقشة وتحميؿ عوائد الأسيـ العادية وأختبار الفرضيات, أما 
 المبحث الرابع تناوؿ الاستنتاجات والتوصيات.

 ت السابقةمنهجية البحث وبعض الدراسا  -المبحث الاول 
 أولًا: منهجية البحث 

 مشكمة البحث -1
ذ تعد , إنظراً لشدة المنافسة بيف شركات الوساطة المالية فأنيـ يقوموف بتقديـ الكثير مف المزايا والخصائص 

الخصائص والمزايا قيمة أضافية,  شركات الوساطة المالية حمقة الوصؿ بيف المستثمريف والسوؽ المالي, وتعد تمؾ
تتبمور مشكمة البحث في الدور الذي يمكف لتداوؿ شركات الوساطة المالية أف تؤثر في عوائد الأسيـ العادية في ذ إ

مدى مساىمة تداوؿ شركات الوساطة المالية  -أ سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية. وتتجسد مشكمة البحث  في تساؤليف :
مدى الاختلاؼ في  -ب في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية .في التأثير عمى عوائد الأسيـ العادية لشركات المدرجة 

دور تداوؿ شركات الوساطة المالية في التأثير عمى أسعار الأسيـ العادية لشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ 
 المالية.
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 أهمية البحث -2
المدخرات و تسييؿ أتماـ تنبع أىمية  موضوع البحث مف دور شركات الوساطة المالية الميـ في مجاؿ تعبئة 

الصفقات المالية بتنفيذ أوامر البيع والشراء بتوصية المستثمر والتأثير عمى قراره الاستثماري  بتقديـ النصح والارشاد 
 وتقديـ الاستشارات وتحميؿ البيانات عف الأسيـ العادية في الأسواؽ المالية.

 أهداف البحث   -3
 الأىداؼ والمتضمنة : يسعى البحث الى تحقيؽ مجموعة مف     

لى بياف متغيرات البحث والمفاىيـ الأساسية المتعمقة بشركات الوساطة ييدؼ البحث في الجانب النظري إ - أ
 سيـ  العادية والمخاطر وأنواعيا.المالية وتداوؿ الأسيـ العادية , ومعرفة المفاىيـ المتعمقة بعوائد الأ

الوساطة المالية في عوائد الأسيـ العادية لمشركات المدرجة في لى دراسة تأثير تداوؿ شركات يسعى البحث إ - ب
 سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية.

لى دراسة التبايف في تداوؿ أسيـ الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لشركات ييدؼ البحث إ - ج
 الوساطة المالية وتأثير ذلؾ في عوائد تمؾ الأسيـ.

ئؽ عممية وذلؾ بتحميؿ البيانات والمعمومات والمؤشرات المالية لشركات المدرجة لى حقاييدؼ البحث الوصوؿ إ - د
بشكؿ أو بأخر لى مجموعة مف الاستنتاجات والتوصيات التي تسيـ وراؽ المالية لموصوؿ إالعراؽ للأ في سوؽ

 سيـ العادية.في أرتفاع عوائد الأ

 فرضيات البحث   -4
مفادىا  Campbell et al,1993 Chen et al,2001,لى دراسات ة بالأستناد إيستند البحث عمى فرضية رئيس

 ."تؤثر أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية في عوائد  أسيـ الشركات المتداولة فييا"

 مجتمع البحث والعينة -5
( شركة مف الشركات المدرجة 6يتمثؿ مجتمع البحث بسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية بينما تتمثؿ عينة البحث )

, فضلًا عف 5102لغاية كانوف الاوؿ  5102سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لقطاع المصارؼ لمفترة أب  في
لى تأثير تداوؿ شركات الوساطة المالية في عوائد ات الوساطة المالية لغرض التوصؿ إ(  شركة مف شرك05)

امر شراء أو بيع ومجموع قيـ أسيـ الشركات عينة الدراسة, فالبيانات تتضمف أحجاـ تداوؿ الأسيـ ونوع الأو 
ف مبررات أختيار عينة ذ أإالتداوؿ لكؿ شركة مساىمة مف قبؿ كؿ شركة وساطة مالية عمى المستوى اليومي. 

( شركة 74مف شركات الوساطة المالية يعزى الى العدد الكبير مف شركات الوساطة المالية والتي يبمغ عددىا )
وراؽ المالية ومقراتيا في بغداد مس المحافظيف في سوؽ العراؽ للأة ومجالأوراؽ الماليالمجازة مف قبؿ ىيئة 

شركة خاصة يممكيا مصرؼ وجميعيـ أعضاء في جمعية وسطاء أوراؽ الماؿ  01شركة خاصة و  52منيا 
مف جانب ومف جانب أخر تـ أختيار العينة عمى أساس نشاط التداوؿ لتمؾ  (www.isx-iq.net)في العراؽ 
 الشركات.
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 الأساليب المالية والاحصائية -6
 الاساليب المالية:  - أ

 تـ أستخداـ عدد مف المقاييس المالية لقياس تداوؿ شركات الوساطة المالية للأوامر المتقابمة وكما يأتي: - ب
التداوؿ لشركات الوساطة المالية  تـ الاعتماد عمى أحجاـ قياس أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية: -1

 (Chordia et al ,2001:505) مف خلاؿ المعادلة الأتية:
Vol = ∑   

 
 

: سعر السيـ  P: حجـ التداوؿ الشيري للأوامر المتقابمة المتحقؽ مف قبؿ شركة الوساطة المالية , Vol ذ أفإ
: عدد الأسيـ المتداولة  للأوامر المتقابمة مف قبؿ شركة الوساطة  Qالعادي  للأوامر المتقابمة خلاؿ الشير , 

مجموع قيمة     ∑ : : عدد جمسات التداوؿ للأوامر المتقابمة لشركة الوساطة المالية خلاؿ الشير,  Nالمالية ,
 الأسيـ المتداولة مف قبؿ شركة الوساطة المالية للأوامر  المتقابمة خلاؿ الشير.

العادية لشركات  تـ الاعتماد عمى عوائد الأسيـ سيـ العادية لشركات الوساطة الماليةقياس عوائد الأ -2
 (Gitman,2009:214) الوساطة المالية مف خلاؿ المعادلة الاتية:

Ri= 
∑
     

  
    

    
 

: سعر الشراء لمسيـ العادي , Bi,  : سعر البيع لمسيـ العادي Si: العائد الفعمي لمسيـ العادي , Ri ذ أف  إ
     

  
 الأرباح الرأسمالية الناتجة عف ارتفاع او انخفاض سعر السيـ العادي, :

     

  
العوائد :     100 

 : عدد جمسات التداوؿ للأوامر المتقابمة لشركة الوساطة المالية خلاؿ الشير. Ni,tالرأسمالية, 

 الأساليب الأحصائية :-ب
لمتحميؿ الوصفي لمتغيرات  حاصؿ قسمة مجموع القيـ عمى عددىا مف Averageتـ أستخراج الوسط الحسابي 

 Simple Linear regression البحث. فيما تـ أختبار الفرضيات بأستخداـ: أداة التحميؿ الانحدار الخطي البسيط
, أختبار  SPSS 23الاسموب المستخدـ في تحديد علاقة المتغير التابع مع المتغير المستقؿ بالاستعانة ببرنامج  

(t)  لاختبار معنوية المعممة)معممة بيتا( , أختبار :(F) لاختبار معنوية النموذج) أختبار معنوية العلاقة بيف :
 (Dickinson et al,2016:66):  كما في الصيغة الاتية متغيريف ( لنموذج  معادلة الانحدار الخطي البسيط ,

 
: معممة  β:الحد الثابت , α: المتغير المستقؿ ,   Xi: المتغير التابع ,  Yi ذ أف إ

 : حد الخطأ العشوائي.Uبيتا )معامؿ الانحدار( , 
 
 
 
 
 

uXY ii  
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 الدراسات السابقةثانياً : بعض 
يتناوؿ البحث العممي عدد مف الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع البحث الحالي ويتضمف المبحث دراسات 
أجنبية بحسب تسمسميا الزمني التي تتناوؿ جانب معيف مما ذىبت اليو الباحثة في بحثيا التي ترتبط بالبحث الحالي 

 بعلاقات مباشرة:
 (Campbell et al,1993)دراصح  -1

 Trading Volume and Serial Correlation in Stock Returns ػُٕاٌ انذساعخ

 زدى انزذأل ٔالاسرجبغ انزغهغهٙ فٙ ػٕائذ الأعٓى

 أزدبو انزذأل, ػٕائذ الأعٓى , انزمهجبد فٙ أزدبو انزذأل يزغٛشاد انذساعخ

انزذأل انكهٙ نغٕق َٕٕٛٚسن نلأٔساق انًبنٛخ ٔالاسرجبغ رٓذف انذساعخ انٗ رٕظٛر انؼلالخ ثٍٛ زدى  ْذف انذساعخ

 انزغهغهٙ نؼٕائذ الأعٓى انٕٛيٛخ  نغٕق َٕٕٛٚسن نلأعٕاق انًبنٛخ.

 رٕخذ ػلالخ يؼُٕٚخ راد دلانخ أزصبئٛخ ثٍٛ زدى انزذأل انٕٛيٙ ٔػٕائذ الأعٓى انٕٛيٛخ فشظٛخ انذساعخ

يدزًغ  ٔػُٛخ 

 انذساعخ

 30/12/1611-3/7/1692نهفزشح  New York Stock Exchangeعٕق َٕٕٛٚسن نلأٔساق انًبنٛخ 

الأعهٕة 

 الازصبئٙ

 إًَٔرج الاَسذاس انًزؼذد انًزغٛشاد

 لا رٕخذ ػلالخ يؼُٕٚخ راد دلانخ أزصبئٛخ ثٍٛ زدى انزذأل ٔػٕائذ الأعٓى انٕٛيٛخ الاعزُزبخبد

يذٖ الأعزفبدح يٍ 

 انذساعخ انسبنٛخ

رصًٛى يُٓدٛخ انذساعخ فعلا ػًٍ اندبَت انؼًهٙ فٙ رسذٚذ انًزغٛشاد ٔانزؼشف ػهٗ غجٛؼخ انؼلالخ ثٍٛ 

 زدى انزذأل ٔػٕائذ الأعٓى انؼبدٚخ
 

 (Chen et al,2001)دراصح  -2

 The Dynamic Relation  Between Stock Returns ,Trading Volume and ػُٕاٌ انذساعخ

Volatility 

 انذُٚبيٛكٛخ ثٍٛ ػٕائذ الأعٓى ٔ زدى انزذأل ٔانزمهجبدانؼلالخ 

 

 ػٕائذ الأعٓى , أزدبو انزذأل, ٔانزمهجبد فٙ أعؼبس الأعٓى نًؤششاد الأعٓى يزغٛشاد انذساعخ

 رٓذف انذساعخ انٗ رٕظٛر انؼلالخ انذُٚبيٛكٛخ ثٍٛ أزدبو انزذأل ٔػٕائذ الأعٓى ٔانزمهجبد ْذف انذساعخ

 أخزجبس انؼلالخ انغججٛخ ثٍٛ زدى انزذأل ٔػٕائذ الأعٓى انؼبدٚخ فشظٛخ انذساعخ

يدزًغ  ٔػُٛخ 

 انذساعخ

 , U.S.A Japan , UKأخزٛبس الأعٕاق انًبنٛخ انذٔنٛخ ٔانزٙ رزكٌٕ يٍ رغغ دٔل ٔانًزعًُخ    

France , Canada , Italy , Switzerland  ,Netherlands , Hong Kong   1673نهفزشح- 

2000 

الأعهٕة 

 الازصبئٙ

 Grangerأعزخذاو أخزجبس عججٛخ 

أثجزذ انُزبئح أٌ ُْبن أسرجبغ أٚدبثٙ ثٍٛ أزدبو انزذأل ٔانمًٛخ انًطهمخ نزغٛش عؼش انغٓى  ندًٛغ  الاعزُزبخبد

أر اٌ الاخزجبس أثجذ أٌ  U.S.Aالأعٕاق انًبنٛخ انزغؼخ , فعلاً ػٍ اٌ انُزبئح رٕافمذ يغ َزبئح دساعبد 

زدى انزذأل ٚغجت انؼٕائذ , ػهٗ انشغى يٍ اٌ ألم يذٖ انؼٕائذ رغجت زدى انزذأل , كًب أٌ انُزبئح 

لٕٚخ فٙ خًٛغ الأعٕاق انًبنٛخ انذٔنٛخ انزغؼخ يًب ٚؼُٙ أٌ ُْبن كم يٍ انؼٕائذ ٔأزدبو انزذأل ٔأًَبغ 

 ق انًزكٕسح .انزمهجبد فٙ أعؼبس الأعٓى يزًبثهخ فٙ الأعٕا

 الأعزفبدح يٍيذٖ 

 انذساعخ انسبنٛخ

الأغلاع ػهٗ الأعزُزبخبد انزٙ رٕصهذ نٓب انذساعخ انزٙ رٕظر أٌ خًٛغ يزغٛشاد انذساعخ يزًبثهخ 

 فًٛب ثُٛٓب فٙ الأعٕاق انًبنٛخ .
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 (Anderson,2012)دراصح  -3

                   Brokerage-Firm Trading and Profits around Recommendation Revision Dates ػُٕاٌ انذساعخ

 رذأل ششكبد انٕعبغخ ٔ الأسثبذ زٕل يٕاػٛذ يشاخؼخ انُصبئر ٔالأسشبداد

 انُصر ٔالأسشبد زٕل الأعٓى ٔ رمٛى الأداء ٔ رغشة انًؼهٕيبد يزغٛشاد انذساعخ

انًبنٛخ نهزٕصم انٗ انؼٕايم انًؤثشح فٙ عهٕن رٓذف انذساعخ انٗ دساعخ عدلاد رذأل ششكبد انٕعبغخ  ْذف انذساعخ

 انًغزثًشٍٚ فٙ الاعزدبثخ ثشكم خبص انٗ انُصبئر ٔالاسشبداد.

 ػلالخ انًغزثًشٍٚ انًزذأنٍٛ فٙ ششكبد انٕعبغخ انًبنٛخ ثبلأسثبذ فٙ أغبس انُصبئر ٔالاسشبداد فشظٛخ انذساعخ

يدزًغ  ٔػُٛخ 

 انذساعخ

,  Stockholm Stock Exchange (SSE)ٚزًثم يدزًغ انذساعخ ثغٕق عزٕكٕٓنى نلأٔساق انًبنٛخ 

 2009 -1667فًٛب رزًثم ػُٛخ انذساعخ ثششكبد انٕعبغخ انًبنٛخ نهفزشح 
 (OLS)الاَسذاس انخطٙ ثبلأعزؼبَخ ثطشٚمخ انًشثؼبد انصغشٖ  الأعهٕة الازصبئٙ

انًغزثًشٍٚ انًزذأنٍٛ فٙ ششكبد انٕعبغخ انًبنٛخ ٚفشهٌٕ فٙ رسمٛك أسثبذ يٍ رشٛش انُزبئح انٗ أٌ  الاعزُزبخبد

 انُصر ٔالأسشبداد انغهجٛخ

يذٖ الأعزفبدح 

يٍ انذساعخ 

 انسبنٛخ

ثُبء اندبَت انُظش٘ فعلاً ػٍ اندبَت انؼًهٙ انٗ يذٖ أعزفبدح انًغزثًشٍٚ يٍ انًؼهٕيبد انزٙ رمذيٓب 

 ششكبد انٕعبغخ انًبنٛخ .

 

 (Dawood&El-Giziry,2016 )دراصح  -4

 Type of Traders Effect on Risk and Return :The case of Egyptian Stock ػُٕاٌ انذساعخ

Exchange   

 رأثٛش َٕع يٍ انًزذأنٍٛ ػهٗ انؼبئذ ٔانًخبغشح:زبنخ فٙ عٕق يصش نلأٔساق انًبنٛخ

 انًزذأنٍٛ,انًخبغشح,انؼبئذ,انزمهجبد يزغٛشاد انذساعخ

رٓذف انذساعخ انٗ لٛبط رأثٛش زدى انزذأل ٔلًٛخ انزذأل ٔػذد انصفمبد ػهٗ رمهجبد الأعٓى انؼبدٚخ فٙ  ْذف انذساعخ

عٕق يصش نلأٔساق انًبنٛخ, ٔرٓذف انذساعخ انٗ لٛبط رأثٛش فئبد انًغزثًشٍٚ يٍ انًؤعغبد ٔالأفشاد 

 ٔانؼشة ػهٗ رمهجبد ػٕائذ الأعٓى انؼبدٚخ فٙ عٕق يصش نلأٔساق انًبنٛخ.انًصشٍٚٛ ٔالأخبَت 

رزمهت ػٕائذ  الأعٓى انؼبدٚخ ثغجت انزسشكبد فٙ أزدبو انزذأل ٔلًٛخ انزذأل ٔػذد انصفمبد  فشظٛخ انذساعخ

 نهًغزثًشٍٚ.

يدزًغ  ٔػُٛخ 

 انذساعخ

, فًٛب رزًثم ػُٛخ انذساعخ ثفئبد انًغزثًشٍٚ ESEٚزًثم يدزًغ انذساعخ ثغٕق يصش نلأٔساق انًبنٛخ 

 January 2006- 31 December 2013 1الأخبَت ٔانؼشة ٔالافشاد ٔانششكبد انًصشٚخ نهفزشح 

الأعهٕة 

 الازصبئٙ

 GARCH/ARCHٔإًَٔرج  OLSغشٚمخ انًشثؼبد انصغشٖ 

 GARCHرؼذ انًؤعغبد انًصذس انشئٛغٙ نزمهجبد فٙ عٕق يصش نلأٔساق انًبنٛخ , فًٛب أظٓش إًَٔرج  الاعزُزبخبد

رأثٛش ظؼٛف ػهٗ انزمهجبد ندًٛغ انفزشاد , فعلاً ػٍ أٌ انًغزثًشٍٚ الأخبَت ٔلًٛخ انزذأل انًصذس 

 انشئٛغٙ نزمهجبد فٙ ػٕائذ الأعٓى انؼبدٚخ.

يذٖ الأعزفبدح 

يٍ انذساعخ 

 انسبنٛخ

الاغلاع ػهٗ غجٛؼخ رذأل انًغزثًشٍٚ فعلاً ػٍ غجٛؼخ انؼلالخ ثٍٛ رسشكبد أزدبو انزذأل ٔرمهت ػٕائذ 

 الأعٓى انؼبدٚخ
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 المبحث الثاني / الأطار النظري لمبحث
 الماليةأولًا: الوساطة 

 مفهوم الوسيط والوساطة المالية -1
 عدهمف جوانب متعددة , فمف  جانب  Financial Intermediaryتناوؿ العديد مف الباحثيف مفيوـ الوسيط المالي 

عمى أنو كياف يجمع بيف  Chotaliya&Trivediذ أشار متخصص بالقياـ بأنشطة التداوؿ , إشخص معنوي 
ف وسيط السوؽ متأتي بأصحاب الفائض والحاجة أالمشتري والبائع ويعمؿ عمى التخصيص الأمثؿ لمموارد , بمعنى 

ليذه الظاىرة أي كياف سائد في السوؽ المالي غير المستثمر والجية المصدرة لمورقة المالية يمكف  لرأس الماؿ , وفقاً 
شخص طبيعي مرخص  عدهما مف جانب . إ (Chotaliya &Trivedi ,2014 :24-25)تسميتو الوسيط المالي  

وسيط الأسيـ ذلؾ الشخص الذي يقوـ بتنفيذ  K.Cمف قبؿ ىيئة الأسواؽ المالية لأتماـ الصفقات المالية فقد أشار 
 ( .(K.C,2012:26أوامر البيع والشراء بأمر مف المستثمريف ويتقاضى عمولة مقابؿ خدماتو المقدمة 

ما في أطار مفيوـ الوساطة المالية فقد عرفت مف قبؿ العديد مف الباحثيف مف ناحيتيف ,الأولى الية نظاـ التداوؿ, إ
عمى تحويؿ الأمواؿ مف أصحاب الفائض الى أصحاب العجز مف خلاؿ الوسطاء المالييف  Andriesفقد أشار 

الناحية الثانية عمى المصطمح المغوي لموساطة  . فيما تركز (Andries,2009:255)العامميف بالوساطة المالية 
عمى أنيا عبارة عف  أسـ عاـ للألية المؤسسات المالية لنقؿ الأمواؿ مف  Gyabaah et alالمالية فقد عرفيا  

وبيذا فأف الية تداوؿ الأسيـ العادية تتضمف حالتيف   .(Gyabaah et al ,2015:104)المشترييف الى البائعيف 
ذ يقوـ السوؽ المالي بتوفير المكاف لتداوؿ عف طريؽ الأسواؽ المالية إ( ,الاولى يتـ ا0شكؿ )كما موضح بال

المركزي والزماف لتقميؿ تكمفة البحث لطرفي الصفقة لدى كؿ مف البائع والمشتري لاتماـ الصفقة,  فيما تكمف الحالة 
المالية عمى توفير الوسطاء المالييف لمقياـ بعممية ذ تعمؿ الأسواؽ الأستخداـ في الأسواؽ المالية, إ الثانية الشائعة

ف قياـ السوؽ إذ أ التداوؿ لصالح كؿ مف البائع والمشتري, وىذا ما يتـ تطبيقة في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية,
لدى المالي بتوفير وسطاء الاوراؽ المالية يسيؿ مف أتماـ الصفقات المالية ويزيد مف حجـ التداوؿ ويوفر المعمومات 

 المستثمريف حوؿ العائد والمخاطرة  وبيذا يقمؿ الفارؽ السعري .

 طزائك تُفيذ انصفماخ انًانيح -2

أٌ ُْبن انؼذٚذ يٍ انطشائك نغشض أرًبو انصفمبد انًبنٛخ  ثٍٛ أصسبة انفبئط Santomero&Babbel أشبس

 (Santomero&Babbel,2001:465-466)ٔأصسبة انؼدض انًبنٙ ٔرُمغى انطشائك انٗ: 

ػجبسح ػٍ ػمذ انصفمبد انًجبششح ثٍٛ أصسبة انفبئط )انًشزش٘(  Direct Financeانزًٕٚم انًجبشش  - أ

 ٔأصسبة انؼدض)انجبئغ( يٍ خلال الأعٕاق انًبنٛخ.

: ٚزى ػٍ غشٚك انٕعطبء انًبنٍٛٛ انزٍٚ ٚمٕيٌٕ ثزمذٚى خذيبرٓى انٗ Indirect Finance غٛش يجبششانزًٕٚم  - ب

 يُبفغ يٍ انؼبئذ ػهٗ الاعزثًبس نؼًلائٓى.انًغزثًش, ٔٚدُٙ انٕعطبء 
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 (الية تداوؿ الأسيـ العادية1الشكؿ)
 انًصذس: يٍ أػذاد انجبزثٍٛ.

 

 شركات الوساطة المالية  -3
ذ أف تمؾ الشركات توفر مجموعة متنوعة مف الادوار والتي الوساطة المالية أطار عمؿ البحث إتحميؿ شركات  

فضلًا عف قياميا  . (Demsetz ,1968 :35)تكمف في تنفيذ الصفقات المالية بيف طرفي العقد البائع والمشتري 
 الأستشاريةوأخيراً تقدـ الخدمات  بدور التاجر مف خلاؿ أداء المحفظة الأستثمارية للأوراؽ المالية والحفاظ عمييا,

Madura,2008:14))ذ يقوـ الوسيط بتقديـ وسيط والمستثمر تكوف أستشارية , إف طبيعة التعامؿ بيف ال. بمعنى أ
النصح والارشاد الى المستثمر حوؿ شراء الأسيـ أو بيعيا ويترؾ القرار النيائي الى المستثمر 

(Pilbeam,2010:37) (K.C.,2012:94)  فيما أشار .Wright ؾ ثلاث أدوار أساسية لموسطاء المالييف ف ىناأ
. وبسبب أف (Wright,2010:10) والمتضمنة توفير السيولة و تخفيض تكاليؼ الصفقات و لا تماثؿ المعمومات 

الاسواؽ المالية غير تامة فأف الاوراؽ المالية تباع وتشترى ولكف مع صعوبة الحصوؿ عمى المعمومات فأف بدوف 
العديد  .وأكد ذلؾ (Madura.2012:10))الوساطة المالية( تكوف تكاليؼ الصفقات عالية شركات الاوراؽ المالية 

مف الكتاب والباحثيف في أف السبب الرئيسي لموسطاء المالييف يتجسد في تكاليؼ عقد الصفقات المالية ويبرز ذلؾ 
عف  تعبئة المدخرات فضلاً ميؿ الشركات و الدور مف تخفيض تكاليؼ البحث عف الاستثمارات المحتممة وتكاليؼ تح

. ويتضح أف خدمات شركات الوساطة المالية تكمف في تقديـ النصح (Salehi,2008:3)أدارة المخاطر المالية 
مر بيع وشراء الأسيـ العادية , والارشاد وتنويع مخاطر المحفظة الاستثمارية وتوفير المعمومات الخاصة حوؿ أوا

 ف توفير المعمومات سوؼ وا  
مة لدى شركات تكاليؼ الصفقات ويوفر السيولة العالية وبالتالي يخفض الفارؽ السعري للأوامر المتقابيحد مف 

ف الفارؽ السعري يحصؿ عميو الوسيط في حالة القياـ بالتداوؿ لحسابو في ىذه الحالو يسمى الوساطة المالية, وا  
 صانع سوؽ اما التداوؿ لحساب عملائو يكوف الفارؽ مف حؽ المستثمر.
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 ثانياً: تداول الأسهم العادية
 أسواق المزادات -1

مؤسسة السوؽ المالي التي تتضمف مجموعة مف  بوصفوعرؼ المزاد  McAfee &McMillan 1987وفقاً الى 
القواعد التي تحدد التخصيص الأمثؿ لمموارد والأسعار عمى أساس العروض المقدمة مف قبؿ المشاركيف في السوؽ 

يعي مع لا تماثؿ المعمومات بيف البائعيف والمشتريف , وعادة ماتعد المزادات مباريات مف المالي و تنشأ بشكؿ طب
ف تقييـ الموجودات المالية التي يتـ تداوليا يعتمد عمى المعمومات العامة معمومات غير كاممة نظراً لحقيقة أ

عف اليات أخرى والمتضمنة,  ف ىناؾ خاصيتيف تميز المزادعف أ والخاصة لممشاركيف في السوؽ المالي, فضلاً 
ف يتـ ومات مف مقدمي العروض وىذا يعني أالخاصية الاولى تكمف في التوصؿ الى نتائج تقوـ عمى أستنباط المعم

ذ يتـ تحديد لخاصية الثانية في عروض الأسعار إالتعامؿ مع جميع مقدمي العروض بذات الطريقة , فيما تكمف ا
. فيما أوضح (Stavrogiannis , 2014:29)الوسيط عف ىويتو  السعر فقط وليس اعتماداً عمى كشؼ

Schmidt زادات والتي تتضمف:أنواع الم (Schmidt,2011:11-12) 

  Oral Actionsالمزادات الشفهية - أ
ف التجار )الوسطاء و صناع السوؽ( يجتمعوف في أرضية السوؽ المالي التي تسمى بالمزادات المفتوحة , إذ أو 

فيما بينيـ عف طريؽ أشارات اليد لأبراز نوايا تداولاتيـ وأظيار نتائج التداوؿ الى جميع المشاركيف ويتطمب التواصؿ 
عف الألتزاـ بقواعد أسبقية الأوامر  في السوؽ المالي , وىذا يضمف شفافية كبيرة في عممية التداوؿ , فضلاً 

ف استخداـ وؿ في أرضية السوؽ المالي , كما أوالأفصاح عف الأسعار وىذا يعطي الأولوية لموسطاء العامميف بالتدا
المزادات المفتوحة مكاف لمتداوؿ الرئيسي سابقاً ولكف في الوقت الحالي معظـ الأسواؽ المالية نشرت أنظمة التداوؿ 

 الألكتروني التي حمت أو استخدمت جنباً الى جنب مع المزادات المفتوحة.

  Call Auctions   المزادات عن طريق الاتصال - ت
جرائو عدة مرات في اليوـ أو الافتتاح , إذ يمكف أيحدث التداوؿ في تمؾ المزادات ضمف أوقات محددة مسبقاً 

ف قبؿ يذىا في وقت واحد وبذات السعر , إذ أالاغلاؽ لجمسات متواصمو, وىنا يتـ تجميع الأوامر المقدمة معاً وتنف
 حتساب العرض والطمب, ويتـ أtسبقية في السعر مف الوقت المزاد يتـ وضع جميع الأوامر المقدمة وفقاً لقواعد الأ

ويعرؼ   pأو بسعر أقؿ أو أكثر مف سعر  pف المتداوؿ عمى أستعداد لشراء أو البيع بسعر السوؽ مما يعني أ
 نو الحد الأقصى لحجـ الأوامر المجمعة.سعر المزاد عمى أ

ي ف المنافسة القوية بيف المستثمريف تؤدي الى تعظيـ الثروة وزيادة أسعار الأسيـ العادية التإلى أ  Gitmanوأشار 
( العرض والطمب للأسيـ العادية الذي يصؼ 5ف تكوف قريبة مف قيمتيا الحقيقية . ويوضح الشكؿ )يفترض أ

يمثؿ السعر الحقيقي لمسيـ  P0ما , إS, ولمعرض الذي يمثمو منحنى  D0أستجابة قوية لمطمب الذي يمثمو منحنى 
وتوقع المستثمريف نتائج متطابقة مع العادي , فاذا قامت الشركة بالأعلاف عف توقعات تغير قيمة السيـ العادي 

وىذا التحوؿ في منحنى الطمب  D1الى  D0التغيرات المحتممة ىذا ينعكس عمى منحنى الطمب والعرض ويتحوؿ مف 
الى  Q0يؤدي الى زيادة العرض وارتفاع أسعار الأسيـ العادية وبالتالي زيادة عدد الأسيـ المتداولة  وتحوليا مف 

Q1 (Gitman,2009:27-28) . 
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 ( انؼشض ٔانطهت نلأعٓى انؼبدٚخ2انشكم )

Source:Gitman ,Lawrence J.(2009) "Principles of managerial Finance" 

12
th

ed,Pearson,Prentice-Hall,New York, p.27 

 

 

 الأوامر المتقابمة -2
اف ىناؾ  Mishkin&Eakinsتناوؿ العديد مف الباحثيف تصنيؼ الأوامر الموجيو لدى الوسطاء المالييف فقد أوضح 

ثلاثة أنواع مف الاوامر لتنفيذ الصفقات المالية تتضمف أوامر السوؽ وأوامر محددة والبيع القصير 
(Mishkin&Eakins,2006:600) فيما أشار .Madura  اف صفقات سوؽ الأسيـ الأكثر شيوعاً مف قبؿ

ذ يقوـ المستثمريف ؿ باليامش والبيع عمى المكشوؼ , إالمستثمريف تشمؿ أوامر السوؽ وأوامر محددة والتداو 
بالأتصاؿ مع شركة الوساطة المالية التي تعمؿ بمثابة وسيط بيف المشتريف والبائعيف للأسيـ في الأسواؽ الثانوية 

شركة الوساطة عمى تمقي أوامر المستثمريف وتمريرىا في الأسواؽ المالية مف خلاؿ شبكة اتصاؿ سمكية وبيذا تقوـ 
ولاسمكيو والمستثمر ممزـ بتحديد الورقة المالية ونوع عممية التداوؿ شراء او بيع وعدد الأسيـ المراد التداوؿ بيا 

(Madura,2015:219) ًخرى التي يجب توافرىا في عممية التداوؿ عف تحديد الأسعار وبعض الشروط الأ . فضلا
(Schmidt,2011:5) وبيذا يقوـ الوسيط المالي بتنفيذ أوامر البيع والشراء المتقابمة عف طريؽ مطابقة الأوامر .

(Cornett et al,2009:221). 
 انواع المتداولين

 (Harris,1998:21-24)أف ىناؾ ثلاث أنواع مف المتداوليف:    Harrisأشار 
ف متداوليف السيولة يكونوا حيادي المخاطرة وىدفيـ أ Harris: أفترض  Liquidity Tradersاولي السيولة متد - أ

متمثؿ بتحقيؽ أقصى حد مف سعر البيع المتوقع لمسيـ العادي الذي يكوف أقؿ سعر بيع لمتكاليؼ المترتبة 
 لتنفيذ الأمر.

الذي لديو معمومات خاصة حوؿ القيمة الأساسية : ذلؾ المتداوؿ  Informed Tradersالمتداوليف المطمعيف  - ب
عف أمتلاؾ المتداوؿ المطمع  . فضلاً (Harris,1998:3)التي تسمح لو بالتنبؤ بتغيرات الأسعار في المستقبؿ 

 .(Aldridge, 2010:131)معمومات حوؿ تحركات السوؽ المالي  
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: ىدؼ المتداوؿ بدافع القيمة في تعظيـ قيـ محفظتو   Value-Motivated Tradersالمتداوليف بدافع القيمة  - ج
الأستثمارية ويختمؼ اليدؼ لمسعي في الحصوؿ عمى أعمى سعر لكؿ تداوؿ بسبب أف متداوؿ بدافع القيمة قد 
يعود الى السوؽ المالي بعد الأنتياء مف كؿ صفقة لذلؾ قد يكوف تداولة أكثر مجازفو )يعني قبوؿ أسعار أقؿ 

( توزيعات المجازفو بالأوامر حسب نوع 3زيادة نسبتو مف الصفقات المربحة .ويوضح الشكؿ )مف المرغوب( ل
 المتداوؿ بالنسبة لمسعر السوؽ المالي.

 (  رٕصٚؼبد انًدبصفّ ثبلأٔايش زغت َٕع انًزذأل ثبنُغجخ نهغؼش انغٕق انًبن3ٙانشكم )

Source: Aldridge,Irene (2010)"High-Frequeency Trading: APractical Guide to Algorithmic 

Strategies and Trading Systems" Wiley , U.S.A,pp.131 

 ثالثاً: عوائد الأسهم العادية
 مفهوم الأسهم العادية: -1

. ويشاركوف حممة الأسيـ (Mashkin&Eakins,2012:343)سيـ العادية تمثؿ حصة مف ممكية الشركة الأ
أدارة الشركة, كما  العادية في الجمعية العمومية بالتصويت لصالح أو ضد المقترحات المقدمة مف قبؿ مجمس

نما فأف بعض الشركات لا تحقؽ أرباح وأدارة ومع ذلؾ أعضاء مجمس الأسيـ العادية أنتخاب يحؽ لحممة الأ
سيـ العادية ثمريف الجدد لمتأثير عمى قيمة الأتعتمد عمى فرص تجارية ذات النمو السريع لشركة ولجذب المست

سيـ أف  حممة الأعف  . فضلاً (Donohue,2015:182)  Apostolik&سواؽ المالية نحو الأرتفاع  في الأ
العادية ليس لدييـ الأولوية في الحصوؿ عمى الأرباح ولا حصتيـ في موجودات الشركة في حالة أفلاس 

 .(Ross et al,2010:242)الشركة  
 عوائد الأسهم العادية: -2

يمكف أي اف الاستثمار في موجود  نو التدفقات النقدية الناتجة عف الاستثمار في موجود, يعرؼ العائد عمى أ
. كما عرؼ عمى أنو (Broyles,2003:18)ف يولد تدفقات نقدية لعدة سنوات تمؾ التدفقات تمثؿ العوائد  أ

  المكافئة التي يحصؿ عمييا المستثمر تعويضاً عف فترة الانتظار والمخاطر المحتممة لرأسماؿ المستثمر
و الخسارة الأجمالية لحممة بة الربح أالى العائد عمى أنو نس Gitman(. وأشار 5111:11)النعيمي والتميمي,

. ويمكف قياس التقمبات في (Gitman,2009:228)الأسيـ العادية في الاستثمار عمى مدى فترة زمنية معينة 
ذ يتكوف مي لسيـ معيف والعوائد المتوقعة, إأسعار الاسيـ العادية مف خلاؿ النظر في الفرؽ بيف العائد الفع

 تداولة في السوؽ المالي مف جزئييف :العائد عمى أي سيـ يتـ 
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العائد المتوقع مف السيـ ويعبر عنو بذلؾ الجزء مف العائد الذي يتوقعو حممة الأسيـ العادية ويعتمد ذلؾ  - أ
عمى المعمومات التي يحصؿ عمييا المساىميف عف ذلؾ السيـ وتمؾ المعمومات متعمقة بالعوامؿ التي ستؤثر 

ا كانت ىناؾ معمومات أيجابية عف تزايد مبيعات الشركة المصدرة لمسيـ وكذلؾ عمى السيـ بالسنة القادمة فأذ
تزايد أرباحيا , فأف تمؾ المعمومات ستنعكس بسعر السيـ بالأياـ القادمة بالزيادة مما سيزيد مف العائد المتوقع  

 (.ويمكف أستخراج العائد المتوقع مف خلاؿ الصيغة الاتية:507: 5103لمسيـ )العمي,
 (Titman et al,2011:198) 
E(R)  =∑        

 : أحتمالية حدوث العائد المحتمؿ.  Pi: العائد المحتمؿ,   riذ أف  إ,          
أرتفاع  العائد الغير متوقع وقد يكوف مصدر العائد مف معمومات يتـ تداوليا خلاؿ السنة ومف تمؾ المعمومات - ب

جمالي العائد يساوي العائد المتوقع مبيعات أسيـ شركة معينة أكثر مما كاف متوقعا ليا, وبناءً عمى ذلؾ فأف أ
 (Ross  et al, 2010 : 409) والعائد غير المتوقع:   

Total return = E(R) + U 
 Ross et) لمستقبؿا المخاطر فييشير الى  العائد المتوقع عمى الموجودات المحفوفة ب E(R)ذ أف إ

al,2010:402).  أماU  يشير الى العائد الغير متوقع يتحقؽ بسبب أحداث غير متوقعة لممخاطر مف الاستثمار
أما معدؿ العائد يعني ضريبة الدخؿ .  (Ross et al,2010:426)ينبع مف أحتماؿ وقوع حدث غير متوقع 

ة الى العائد عمى . فيما أشار الدوري وسلام (Broyles,2003: 19)عمى الأستثمار  وأرباح رأس الماؿ مقسوماً 
نو التغير في قيمة الموجود المالي الناتج عف عائد توزيعات الأرباح أو ناتج عف الأرباح الرأسمالية الاستثمار عمى أ

: 5103وسلامة,( )الدوري أو سمباً  والذي يشير الى التغير في سعر الموجود المالي في السوؽ المالي )أيجاباً 
نو معدؿ نمو ثروة حممة الأسيـ العادية وياخذ بنظر الاعتبار ؼ تيـ العائد عمى الاستثمار عمى أ(. فيما عر 024

رتفاع القيمة الارباح الرأسمالية المتحققة مف أعف  القيمة الاجمالية لدخؿ السيـ العادي مف توزيعات الارباح فضلاً 
(. وبيذا يمكف قياس العائد عمى  الاستثمار لمسيـ الواحد مف خلاؿ 074: 5103السوقية لمسيـ العادي )تيـ,

 (022: 5103)الدوري وسلامة,    (Gitman,2009:228) المعادلة الاتية :
×100 Rt=

          

    
 

 :Rt ذ أف إ
: سعر الشراء لمسيـ العادي  t  ,Pt-1: سعر البيع لمسيـ العادي لمفترة Ptالعائد عمى الاستثمار لمسيـ الواحد ,  

  : توزيعات الارباح , أذ يشير t-1  ,Dtلمفترة 

    
الى العائد الايرادي نتيجة توزيعات الارباح لمشركة خلاؿ فترة   

       أقتناء الموجود , فيما يشير

    
الى العائد الرأسمالي والناتج عف أرتفاع أو أنخفاض سعر السيـ العادي في  

 .(Brigham&Ehrhardt,2002:201)وؽ المالي الس

 نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية: -3
أف نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية يحدد العلاقة بيف المخاطرة ومعدلات  Brigham&Davesأوضح 

. ويستند  (Brigham &Daves,2004:83)  العائد المطموبة عمى الموجودات مكونات المحفظة الاستثمارية
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يركز جميع المستثمريف عمى فترة واحدة لحمؿ الموجودات  النموذج عمى الأفتراضات الأساسية والمتضمنة:
بيع أوراؽ مالية ممموكة ي قيود عمى المستثمريف لالمتوقعة مف ثروتيـ , ولا توجد أ ويسعوف الى تعظيـ المنفعة

وقعة بيف جميع الموجودات ونتائج المبادلة ف جميع المستثمريف لدييـ توقعات متجانسة لمعوائد المتلمغير, وا  
Risk-Return Trad off  بيف العائد والمخاطرة في السوؽ المالي , كما أف جميع الاوراؽ المالية يمكف

تداوليا بالسعر الحالي ,  ولا توجد تكاليؼ لمصفقات المالية  وكذلؾ لا توجد ضرائب , وأف نشاط الشراء أو 
ف يؤثر عمى أسعار الأسيـ العادية بسبب أف جميع المعمومات متوفرة ومتاحة مجاناً البيع لجميع المستثمريف ل

عف كميات جميع الموجودات معطاة  في وقت واحد لجميع المستثمريف , فضلاً 
 .Mehrara et al,2014:28))    (Brigham&Ehrhardt,2002:257)وثابتة

لموجػػػػػػػػػوات الرأسػػػػػػػػػمالية نسػػػػػػػػػتخدـ المعادلػػػػػػػػػة ولغػػػػػػػػػرض أسػػػػػػػػػتنتاج العائػػػػػػػػػد المطمػػػػػػػػػوب بأسػػػػػػػػػتخداـ نمػػػػػػػػػوذج تسػػػػػػػػػعير ا
 : (Mcmenamin,1999:260)الاتية

R(ri) = Rf + ßi (Rm-Rf) 
 , i: بيتا لمسيـ     ßi : العائد الخالي مف المخاطرة ,    i, Rf : العائد المطموب عمى السيـ   R(ri) ذ أفإ

(Rm-Rf).علاوة مخاطرة السوؽ : 
 

 مخاطر الأسهم العادية: -4
تعرؼ المخاطرة عمى أنيا أحتماؿ تحقيؽ مردود أو عائد أقؿ مف المردود أو العائد المتوقع , فكمما زاد أحتماؿ 

(. كما تعرؼ 5103:512تحقيؽ مردودات أو عوائد أقؿ مف المتوقع أو سالبة كمما أرتفعت المخاطرة )العمي,
ة ويمكف تصنيؼ عدـ اليقيف الى:                                                    المخاطرة عمى أنيا عدـ اليقيف أو الانحراؼ عف النتيجة المتوقع

(Schroeck,2002:24) 
: يعني الجيؿ التاـ عف أي نتيجة محتممة يؤدي الى صعوبة أتخاذ القرارات العقلانية عدم اليقين العام  - أ

 في ظؿ قياس كمي لعدـ اليقيف.
 .: تمثؿ احتمالات يمكف اف تستند الى النتائج المحتممة وبالتالي تسمح بالقياس الكمي عدم اليقين الخاص - ب

خاطر التي تتعرض ليا محفظة المستثمر بمخاطر التنويع تكوف نتيجة أحداث عشوائية مثؿ القضايا وتتمثؿ الم
ة وكسب أو خسارة عقد كبير وأحداث المعروفة في المحاكـ والاضطرابات وبرامج التسويؽ الناجحة وغير الناجح

فريدة مف نوعيا       تسمية مخاطر Brealey et alأخرى وتكوف فريدة لشركة معينة وبيذا أطمؽ عمييا 
(Brealey et al,2007:285) ويمكف الغاء تأثير الاحداث عمى المحفظة بواسطة التنويع, فيما أوضح.Broyles 

الى نوع أخر مف المخاطر والتي أطمؽ عمييا مخاطر السوؽ أو المخاطرة التي غير قابمة لمتنويع
 (Broyles,2003:20)  وتنبع مخاطر السوؽ مف العوامؿ التي تؤثر بصورة منتظمة عمى معظـ الشركات مثؿ .

سيـ تتأثر سمباً بيذه العوامؿ فلا يمكف ئدة المرتفعة ونظراً لاف معظـ الأالحروب والتضخـ والركود ومعدلات الفا
مخاطر التي تتعرض . فمخاطرة السوؽ تمؾ ال(Brigham&Houston,2009:246)  الحد منيا عف طريؽ التنويع

وفي أطار  وراؽ المالية .الحد منيا بواسطة التنويع في الأ ليا الشركات وتقع خارج نطاؽ سيطرتيا أي لا تستطيع
ذ يختمؼ المستثمريف ومدراء الشركات بأتجاىاتيـ في لممخاطر الناجمة عف الأستثمار , إتفضيؿ المستثمريف 



  2018وانخًضىٌ ضاتع انعذد ان  يجهح كهيح تغذاد نهعهىو الالتصاديح انجايعح

 

 

116 

المقبوؿ مف المخاطرة لدى المستثمريف ويتطمب ذلؾ معرفة سموكيات تفضيؿ المخاطرة ومف الميـ معرفة المستوى 
 ( أنواع سموؾ المستثمر تجاه المخاطرة:7أساسية لتفضيؿ المخاطرة  ويوضح الشكؿ)

 (Gitman,2009:232)(015: 5111)النعيمي و التميمي,  
 Risk-Avers:المتجنب لممخاطرة  -1

عمى لمتعويض عف يرغب بالحصوؿ عمى عائد متوقع أذي و المدير الينطبؽ ىذا السموؾ مع المستثمر أ
 المخاطرة المحتممو الكبيرة .

 :Risk- Indifferentغير مبالي لممخاطرة  -2
و المدير تجاه المخاطرة بالجمود لانو ينظر الى التغير في العائد المتوقع مع الرغبة في سموؾ المستثمر أيتسـ 

 علاقة طردية بيف العائد والمخاطرةلانو في الواقع العممي ال ثبات المخاطره, ومثؿ ىذا السموؾ يكوف أفتراضي
.  تمغي ذلؾ المفيوـ

 :Risk- Seekingالباحث عن المخاطرة  -3
مستثمر ف البالمخاطره كمما توقع عائد أعمى , إذ أ متناقصاً  ىتماماً سموؾ المستثمر بالمغامر ويبدي أيوصؼ 

 عض العوائد المتوقعة لتحمؿ المزيد مف المخاطر .ومستعديف لمتخمي عف ب  او المدير يتمتع بالمخاطرة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (إَٔاع عهٕن انًغزثًش ردبِ انًخبغشح4انشكم)

Source: Gitman ,Lawrence J. (2006) "Principles of managerial Finance" 

11
th
ed,Pearson,Prentice-Hall,New York, pp.230 
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 المبحث الثالث/الجانب العممي
-2015أب  أولًا: مناقشة وتحميل أحجام تداول أسهم القطاع المصرفي لدى شركات الوساطة  المالية لمفترة

 :2015كانون الاول لسنة 
نتناوؿ قياس وتحميؿ أحجاـ التداوؿ الشيرية وذلؾ بقسمة مجموع قيـ الأسيـ المتداولة خلاؿ الشير عمى عدد 

 (Chordia et al ,2001:505) يغة الاتية :حسب الصو جمسات التداوؿ للأوامر المتقابمة 

Vol = ∑   
 

 
 :   2015مناقشة وتحميل أحجام التداول لمقطاع المصرفي لشهر أب لسنة  -1

لمصرفي ولشركات الوساطة لمقطاع ا 5102( أحجاـ تداوؿ الأسيـ العادية لشير أب 0يوضح الجدوؿ )
( دينار,فيما 01,316,371.71لمقطاع المصرفي بمغ )ذ نجد أف متوسط حجـ تداوؿ الأسيـ العادية المالية, إ

ف مصرؼ المنصور قد ( دينار, وا  55,332,942.93ذ بمغ )إف مصرؼ بغداد قد حقؽ أعمى تداوؿ نجد أ
,وعند تحميؿ ومناقشة  أحجاـ التداوؿ عمى مستوى أسيـ دينار( 2,298,203.44حقؽ أدنى تداوؿ أذ بمغ )

( دينار,ونجد أف 55,332,942.93حجـ التداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )شركات عينة البحث نجد أف متوسط 
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة البركة لموساطة المالية,فيما 276,450,000.00أعمى تداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )

( دينار,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ 8,666,600.00ذ بمغ )أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة الأطمس إ تحقؽ
 .ودار السلاـ  وبابؿ ودجمة القدوةشركات 

 2015( أحجاو تذاول الأصهى انعاديح نهمطاع انًصزفي  نذي شزكاخ انىصاطح انًانيح نشهز أب نضُح 1انجذول )

 ()يهيىٌ ديُار

 انًصارف انمطاع

شزكاخ 

 انىصاطح انًانيح
 يصزف تغذاد

يصزف انخهيج 

 انتجاري

يصزف انشزق 

 الأوصط
 انًُصىريصز ف  يصزف تاتم يصزف انشًال

شزكح انذوني 

 انًتحذ
72012000.00 61142403.21 

  
9314503.88 

 

 20147500.00 16525944.40 38121285.25 شزكح أيلاف
  

1472887.50 

 شزكح انمذوج
 

2130000.00 3305984.97 
   

 2934350.00 1700000.00 5985000.00 5269203.35 7028539.57 8666600.00 شزكح الأطهش

شزكح دار 

  انضلاو
1576250.00 1199200.00 

   

شزكح الالتصاد 

 انحز
9824871.43 7925200.00 

  
7000000.00 

 

 5387113.10 15942167.96 16337000.00 17974754.05 14721477.01 12245232.23 شزكح  انكزيم

 276450000.00 شزكح  انثزكح
 

152640000.00 
 

348000.00 1742000.00 

 14000000.00 شزكح انًتحذج
 

11450000.00 
   

شزكح أو 

 انزتيعيٍ
11343554.51 1623668.67 1140000.00 

  
342000.00 

 شزكح  تاتم
     

1910870.05 

 شزكح دجهح
      

 aver 55332942.93 14084185.36 26640830.30 11161000.00 6860934.37 2298203.44انًتىصط 

 19396349.40 انًتىصط انعاو
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 : 2015وتحميل أحجام التداول لمقطاع المصرفي لشهر أيمول لسنة مناقشة 
لمصرفي ولشركات الوساطة المالية, لمقطاع ا 5102( أحجاـ تداوؿ الأسيـ العادية لشير أيموؿ5يوضح الجدوؿ )  
ف فيما نجد أ ( دينار,8,116,110.263ذ نجد أف متوسط حجـ تداوؿ الأسيـ العادية لمقطاع المصرفي بمغ )إ

وأف مصرؼ المنصور قد حقؽ أدنى تداوؿ  ( دينار,15,180,681.74ذ بمغ )رؼ بغداد قد حقؽ أعمى تداوؿ إمص
وعند تحميؿ ومناقشة  أحجاـ التداوؿ عمى مستوى أسيـ شركات عينة البحث  ,دينار( 1,609,610.66أذ بمغ )

أف أعمى تداوؿ لمصرؼ بغداد ونجد  ( دينار,15,180,681.74نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )
أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة  تحقؽ فيما ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية,32,093,105.80بمغ )

الدولي المتحد  والأطمس والبركة  ( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات763,500.00ذ بمغ )القدوة إ
 والمتحدة ودجمة .

 , ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼدينار ((11,187,806.19أما متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الخميج التجاري بمغ  
تحقؽ أدنى  ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية, فيما25,900,662.16الخميج التجاري بمغ )

فيما نجدعدـ تداوؿ السيـ مف دينار,  (3,886,000.00)تداوؿ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية إذ بمغ 
 قبؿ شركات البركة والمتحدة وأـ الربيعيف وبابؿ ودجمة . 

( دينار, فيما نجد أف أعمى6,464,491.038وبموغ متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الشرؽ الأوسط )
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية, فيما 15,255,312.62وسط بمغ )لمصرؼ الشرؽ الأتداوؿ 

قبؿ  تداوؿ السيـ مف  عدـ( دينار, فيما نجد 571,675.00تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة أـ الربيعيف إذ بمغ )
 شركات أيلاؼ  والمتحدة ودجمة.

بينما نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بابؿ بمغ  ونجد عدـ تداوؿ شركات الوساطة المالية لمصرؼ الشماؿ
( دينار تحقؽ مف قبؿ 19,258,124.66( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ بابؿ بمغ )6,137,961.68)

المالية, فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة الاقتصاد الحر لموساطة المالية إذ بمغ  شركة أيلاؼ لموساطة
 السيـ مف قبؿ شركات القدوة والبركة والمتحدة.             ( دينار, ونجد عدـ تداوؿ488,000.00)

لمصرؼ ( دينار, فيما نجد أف أعمى تداوؿ 1,609,610.66أما متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ المنصور بمغ )
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى تداوؿ 2,287,000.00المنصور بمغ )

( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات 889,650.00مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية إذ بمغ )
 بابؿ ودجمة.الدولي المتحد والقدوة  والاقتصاد الحر والبركة والمتحدة و 
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يهيىٌ ) 2015( أحجاو تذاول الأصهى انعاديح نهمطاع انًصزفي  نذي شزكاخ انىصاطح انًانيح نشهز أيهىل نضُح 2انجذول )

 ديُار(

 انًصارف انمطاع

شزكاخ 

 انىصاطح

 انًانيح

يصزف انخهيج  يصزف تغذاد

 انتجاري

يصزف انشزق 

 الأوصط

يصزف 

 انشًال

يصز ف  يصزف تاتم

 انًُصىر

شزكح 

انذوني 

 انًتحذ
 

22505000.00 2669092.92 
 

17958429.57 
 

 25900662.16 32093105.80 شزكح أيلاف
  

19258124.66 889650.00 

شزكح 

 انمذوج
763500.00 6613639.56 5869250.00 

   

شزكح 

  الأطهش
6122308.65 7703718.80 

 
3514166.67 1969679.33 

شزكح دار 

 انضلاو
3128000.00 3886000.00 778950.00 

 
913750.00 2287000.00 

شزكح 

الالتصاد 

 انحز

14528966.67 5912333.33 11064900.00 
 

488000.00 
 

شزكح  

 انكزيم
24768787.47 7374699.66 15255312.62 

 
8758853.32 1996084.02 

شزكح  

   انثزكح
6417520.00 

   

شزكح 

       انًتحذج

شزكح أو 

 انزتيعيٍ
18345655.28 

 
571675.00 

 
1278750.00 905639.94 

 12636756.98 شزكح  تاتم
 

7850000.00 
 

937122.18 
 

 شزكح دجهح
    

2134458.74 
 

انًتىصط 

aver 
15180681.74 11187806.19 6464491.038 

 
6137961.68 1609610.66 

انًتىصط 

 انعاو
1119110.293 

   : 2015التداول لمقطاع المصرفي لشهر تشرين الاول لسنة مناقشة وتحميل أحجام - 3
لشركات عينة البحث ولشركات  5102( أحجاـ تداوؿ الأسيـ العادية لشير تشريف الاوؿ3يوضح الجدوؿ ) 

( دينار, 11,051,692.01الوساطة المالية, إذ نجد أف متوسط حجـ تداوؿ الأسيـ العادية لمقطاع المصرفي بمغ )
ف مصرؼ المنصور قد حقؽ 22,496,346.42) مصرؼ بابؿ قد حقؽ أعمى تداوؿ أذ بمغ فيما نجد أف ( دينار, وا 

, وعند تحميؿ ومناقشة أحجاـ التداوؿ عمى مستوى أسيـ شركات عينة دينار( 2,238,375.00أدنى تداوؿ إذ بمغ )
أف أعمى تداوؿ  ( دينار, ونجد13,022,219.86البحث نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )

( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ 38,725,150.51لمصرؼ بغداد بمغ )
( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات 252,816.48مف قبؿ شركة دجمة لموساطة المالية أذ بمغ )
 يف.الدولي المتحد والقدوة والبركة والمتحدة وأـ الربيع
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( أحجاو تذاول الأصهى انعاديح نهمطاع انًصزفي  نذي شزكاخ انىصاطح انًانيح نشهز تشزيٍ الاول  3انجذول )

 )يهيىٌ ديُار(2015نضُح 

 المصارف القطاع

شركات 
الوساطة 

 المالية
 مصرف بغداد

مصرف الخليج 
 التجاري

مصرف الشرق 
 الأوسط

مصرف 
 مصرف بابل الشمال

مصر ف 
 المنصور

شركة الدولي 
   المتحد

8969019.49 
 

83561715.65 
 

 11943233.16 31599425.24 38725150.51 شركة أيلاف
 

13309891.38 
 

 شركة القدوة
 

13043106.31 9273333.52 
   

 5620000.00 11012920.49 1722500.00 شركة الأطلس
 

1516567.53 3308750.00 

شركة دار 
 السلام

14000847.36 2955666.67 3274500.00 
   

شركة 
 الاقتصاد الحر

10549143.68 10274058.29 619000.00 
   

 18048858.17 11837265.49 19721080.97 شركة  الكرمل
 

5726689.47 
 

 شركة  البركة
     

1168000.00 

 شركة المتحدة
  

4056000.00 
 

7140000.00 
 

شركة أم 
  الربيعين

3360000.00 2345343.06 
   

 6065852.93 4037600.00 6184000.00 شركة  بابل
 

23723214.48 
 

 6200000.00 252816.48 شركة دجلة
    

المتوسط 
aver 

13022219.86 10480004.72 7021514.033 
 

22496346.42 2238375.00 

 11121615011 المتوسط العام

,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ دينار ((10,480,004.72أما متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الخميج التجاري بمغ 
أيلاؼ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة 31,599,425.24الخميج التجاري بمغ )

( دينار,فيما نجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ 2,955,666.67مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية إذ بمغ )
وسط توسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الشرؽ الأالدولي المتحد والبركة والمتحدة فيما بمغ م شركات

( دينار 18,048,858.17أف أعمى تداوؿ لمصرؼ الشرؽ الاوسط بمغ )( دينار,فيما نجد 7,021,514.033)
ذ بمغ داوؿ مف قبؿ شركة الاقتصاد الحر إأدنى تتحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية,فيما تحقؽ 

ونجد عدـ تداوؿ شركات قبؿ شركات البركة ودجمة.  تداوؿ السيـ مف( دينار,فيما نجد عدـ 619,000.00)
                                                    الوساطة المالية لمصرؼ الشماؿ.   

( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ بابؿ بمغ 22,496,346.42متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بابؿ ) بينما بمغ  
موساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الدولي المتحد ل83,561,715.65)

 ( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات القدوة1,516,567.53ذ بمغ )إ لموساطة المالية شركة الأطمس
 ودار السلاـ والاقتصاد الحر والبركة وأـ الربيعيف  ودجمة.                                            

( دينار,فيما نجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ 2,238,375.00لتداوؿ لمصرؼ المنصور بمغ )أما متوسط حجـ ا
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف 3,308,750.00المنصور بمغ )

قبؿ جميع الشركات  ( دينار,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف1,168,000.00ذ بمغ )بؿ شركة البركة لموساطة المالية إق
 بأستثناء شركتي الأطمس والبركة.
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  : 2015مناقشة وتحميل أحجام التداول لمقطاع المصرفي لشهر تشرين الثاني لسنة  -7
لمصرفي ولشركات لمقطاع ا 5102( أحجاـ تداوؿ الأسيـ العادية لشير تشريف الثاني7يوضح الجدوؿ )
( 10,435,659.78ذ نجد أف متوسط حجـ تداوؿ الأسيـ العادية لمقطاع المصرفي بمغ )الوساطة المالية,إ

مصرؼ ( دينار,وأف 25,740,822.99ذ بمغ )داوؿ إف مصرؼ بغداد قد حقؽ أعمى تفيما نجد أ دينار,
,وعند تحميؿ ومناقشة  أحجاـ التداوؿ عمى دينار( 4,285,813.47ذ بمغ )المنصور قد حقؽ أدنى تداوؿ إ

( 25,740,822.99مستوى أسيـ شركات عينة البحث نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة البركة 105,730,000.00بمغ ) دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ بغداد

( 2,287,601.95لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية أذ بمغ )
فيما بمغ متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الخميج التجاري  دينار,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركة المتحدة.

( دينار 27,420,023.12,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ الخميج التجاري بمغ )دينار ((9,378,339.58
تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة أـ الربيعيف لموساطة المالية 

متوسط حجـ  أما عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركتي بابؿ ودجمة ( دينار, فيما نجد460,000.00إذ بمغ )
( دينار,فيما نجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ الشرؽ 9,592,376.92التداوؿ لمصرؼ الشرؽ الأوسط بمغ )

فيما تحقؽ أدنى تداوؿ  ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية,25,822,594.71الاوسط بمغ )
عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ  فيما نجد دينار,( 935,666.67مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية إذ بمغ )

( دينار,ونجد أف 7,409,309.04فيما نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الشماؿ بمغ ) شركات البركة
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة بابؿ لموساطة المالية ,فيما 18,367,960.00أعمى تداوؿ لمصرؼ الشماؿ بمغ )

( دينار, ونجد عدـ 1,632,400.00سلاـ لموساطة المالية إذ بمغ )تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة دار ال
  أيلاؼ والبركة وأـ الربيعيف  ودجمة  .شركات تداوؿ السيـ مف قبؿ 

( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ 6,207,296.68بينما نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بابؿ بمغ )
شركة الدولي المتحد لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ  ( دينار تحقؽ مف قبؿ12,463,900.19بابؿ بمغ )

 ( دينار,633,040.25مف قبؿ شركة أـ الربيعيف لموساطة المالية إذ بمغ)
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( أحجاو تذاول الأصهى انعاديح نهمطاع انًصزفي  نذي شزكاخ انىصاطح انًانيح نشهز تشزيٍ انثاَي  4انجذول )

 )يهيىٌ ديُار(2015نضُح 
 المصارف القطاع

شركات 
 الوساطة

 المالية
 مصرف بغداد

مصرف الخليج 
 التجاري

مصرف الشرق 
 الأوسط

 مصرف بابل مصرف الشمال
مصر ف 
 المنصور

شركة الدولي 
 المتحد

12786795.31 25650000.00 17682604.66 4077738.72 12463900.19 
 

 6767503.00 27420023.12 41318691.26 شركة أيلاف
 

8276451.23 940434.00 

 3840416.67 3647200.00 3522300.00 5674662.99 شركة القدوة
  

شركة 
 الأطلس

7898142.86 7534090.00 18294400.00 3605000.00 4868037.16 2354800.00 

شركة دار 
 السلام

2287601.95 1064000.00 935666.67 1632400.00 
  

شركة 
الاقتصاد 

 الحر

12935600.00 2184166.67 2000000.00 5591875.00 3990474.85 
 

شركة  
 الكرمل

57145571.00 18776315.97 25822594.71 9750641.91 7011876.37 13717333.33 

شركة  
 البركة

105730000.00 520000.00 
   

1216500.00 

شركة 
  المتحدة

6652500.00 2565743.74 12408440.00 
  

شركة أم 
 الربيعين

11733200.00 460000.00 8130433.33 
 

633040.25 
 

 4025313.92 شركة  بابل
 

11700000.00 18367960.00 
 

3200000.00 

 21613473.65 شركة دجلة
 

7970000.00 
   

المتوسط 
aver 

25740822.99 9378339.58 9592376.92 7409309.04 6207296.68 4285813.47 

 

أما متوسط حجـ التداوؿ  , السلاـ والبركة والمتحدة وبابؿ ودجمة شركات القدوة ودارتداوؿ السيـ مف قبؿ ونجد عدـ 
( دينار,فيما نجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ المنصور بمغ 4,285,813.47لمصرؼ المنصور بمغ )

قبؿ شركة ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف 13,717,333.33)
( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات الدولي المتحد 940,434.00ذ بمغ )أيلاؼ لموساطة المالية إ

 والقدوة ودار السلاـ  والاقتصاد الحر والمتحدة وأـ الربيعيف ودجمة.

  : 2015مناقشة وتحميل أحجام التداول لمقطاع المصرفي لشهر كانون الاول لسنة  -2
لمصرفي ولشركات الوساطة لمقطاع ا 5102اـ تداوؿ الأسيـ العادية لشير كانوف الاوؿ( أحج2يوضح الجدوؿ )  

( دينار,فيما نجد 14,199,296.00ذ نجد أف متوسط حجـ تداوؿ الأسيـ العادية لمقطاع المصرفي بمغ )المالية,إ
المنصور  ما حقؽ مصرؼ( دينار,في55,881,105.25أف مصرؼ الشرؽ الاوسط قد حقؽ أعمى تداوؿ أذ بمغ )

,وعند تحميؿ ومناقشة  أحجاـ التداوؿ عمى مستوى أسيـ شركات عينة دينار( 1,449,192.65ذ بمغ )أدنى تداوؿ إ
( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ 13,406,478.61البحث نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بغداد بمغ )
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لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ  ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ44,984,091.70بغداد بمغ )
 ونجد عدـ  تداوؿ السيـ مف قبؿ شركة دجمة. ( دينار,2,225,000.00ذ بمغ)ركة دار السلاـ لموساطة المالية إش

,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ دينار ((7,105,719.21أما متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الخميج التجاري بمغ 
فيما تحقؽ أدنى تداوؿ ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية,18,031,485.25) الخميج التجاري بمغ

عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات  ( دينار,ونجد1,930,530.00مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة المالية إذ بمغ )
                                               الدولي المتحد والقدوة ودار السلاـ والبركة وأـ الربيعيف  ودجمة.                                                               

( دينار, ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ 55,881,105.25فيما بمغ متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الشرؽ الأوسط )
 ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة البركة لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى144,000,000.00الشرؽ الاوسط بمغ )

قبؿ  السيـ مف( دينار,فيما نجد عدـ تداوؿ 4,823,315.75أذ بمغ )بؿ شركة الأطمس لموساطة المالية تداوؿ مف ق
 جميع الشركات بأستثناء شركات الأطمس والكرمؿ والبركة.           

 ( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ3,414,179.12فيما نجد أف متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ الشماؿ بمغ )
ف ( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية , فيما تحقؽ أدنى تداوؿ م6,273,200.00الشماؿ بمغ )

( دينار,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ  شركات الدولي 690,000.00قبؿ شركة البركة لموساطة المالية إذ بمغ )
 المتحد وأيلاؼ والمتحدة وأـ الربيعيف ودجمة.  

  ( دينار,ونجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ بابؿ بمغ3,939,101.19بينما بمغ متوسط حجـ التداوؿ لمصرؼ بابؿ )
دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة أـ  (6,874,913.29)

( دينار,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات                         780,773.67الربيعيف لموساطة المالية إذ بمغ )
 .   القدوة ودار السلاـ والبركة والمتحدة وبابؿ ودجمة

  ( دينار,فيما نجد أف أعمى تداوؿ لمصرؼ1,449,192.65ـ التداوؿ لمصرؼ المنصور بمغ )أما متوسط حج
( دينار تحقؽ مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف 2,325,642.00المنصور بمغ )

مف قبؿ جميع الشركات  ( دينار, ونجد عدـ تداوؿ السيـ371,793.12قبؿ شركة البركة لموساطة المالية إذ بمغ )
     بأستثناء أيلاؼ, الأطمس, البركة.
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( أحجاو تذاول الأصهى انعاديح نهمطاع انًصزفي  نذي شزكاخ انىصاطح انًانيح نشهز كاَىٌ الاول  نضُح 5انجذول )

 )يهيىٌ ديُار(2015
 انًصارف انمطاع

شزكاخ 

انىصاطح 

 انًانيح

 يصزف تغذاد
يصزف انخهيج 

 انتجاري

يصزف انشزق 

 الأوصط
 يصزف تاتم يصزف انشًال

يصز ف 

 انًُصىر

شزكح انذوني 

 انًتحذ
23529154.29 

   
5774167.52 

 

 18031485.25 44984091.70 شزكح أيلاف
  

5524627.96 1650142.82 

 5426000.00 شزكح انمذوج
  

4297500.00 
  

 2325642.00 935124.72 3150383.20 4823315.75 1930530.00 2928500.00 شزكح الأطهش

شزكح دار 

 انضلاو
2225000.00 

  
3176666.67 

  

شزكح الالتصاد 

 انحز
10083291.98 2016000.00 

 
4518170.63 3745000.00 

 

 6874913.29 6273200.00 18820000.00 10996300.00 28996207.82 شزكح  انكزيم
 

 4620000.00 شزكح  انثزكح
 

144000000.00 690000.00 
 

371793.12 

 2550000.00 8355000.00 شزكح انًتحذج
    

شزكح أو 

 انزتيعيٍ
5367996.75 

   
780773.67 

 

 7110000.00 10956022.20 شزكح  تاتم
 

1793333.33 
  

 شزكح دجهح
      

 aver 13406478.61 7105719.21 55881105.25 3414179.12 3939101.19 1449192.65انًتىصط 

 14199296.00 انًتىصط انعاو

 
 من قبل  شركات الوساطة  المالية لمفترةثانياً: مناقشة وتحميل عوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي المتحققة 

 :2015كانون الاول لسنة -2015أب 
حتساب عائد السيـ مف خلاؿ حاصؿ قسمة مجموع سعر البيع مطروحاً منو سعر الشراء عمى سعر الشراء إذ يتـ ا

 (Gitman,2009:214) وامر المتقابمة خلاؿ الشير:وتقسيـ الناتج عمى عدد جمسات الأ 011مضروباً في 

Ri= 
∑
     

  
    

    
 

 : 2015مناقشة وتحميل عوائد الأسهم لمقطاع المصرفي لشهر أب لسنة  -1
ذ نجد إ, البحث ولشركات الوساطة المالية لشركات عينة 5102( عوائد الأسيـ العادية لشير أب 6يوضح الجدوؿ )

عوائد أسيـ الشركات عينة البحث نجد  (,وبمقارنتو مع متوسطات1.14%أف متوسط العائد لمقطاع المصرفي بمغ )
ذ بمغ مصرؼ الخميج التجاري أدنى عائد إ (,فيما حقؽ2.24%ذ بمغ )ؼ بابؿ قد حقؽ أعمى عائد إأف مصر 

(,وعند تحميؿ ومناقشة العائد  عمى مستوى أسيـ شركات عينة البحث نجد أف متوسط العائد لمصرؼ %0.36)
( تحقؽ مف قبؿ شركة المتحدة لموساطة 1.44%لمصرؼ بغداد بمغ )(,ونجد أف أعمى عائد 0.51%بغداد بمغ )

,ونجد عدـ تداوؿ (-1.37%)ذ بمغ الدولي المتحد لموساطة المالية إ المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة
 .القدوة ودار السلاـ وبابؿ ودجمةالسيـ مف قبؿ شركات 
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 2015( عوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي من قبل شركات الوساطة المالية لشهر أب لسنة 6الجدول )
 يصارف انمطاع

شزكاخ انىصاطح 

 انًانيح

يصزف 

 تغذاد%

يصزف انخهيج 

 انتجاري%

يصزف انشزق 

 وصط%الأ

يصزف 

 انشًال%

يصزف 

 تاتم%

يصز ف 

 انًُصىر%

  0.00   1.32- 1.37- شزكح انذوني انًتحذ

 0.60   0.00 1.00 0.99 شزكح أيلاف

    1.86 0.00  شزكح انمذوج

 1.21 6.45 0.00 1.15- 0.68 0.42 شزكح الأطهش

    1.19 1.35  شزكح دار انضلاو

  0.00   0.51 1.03 شزكح الالتصاد انحز

 2.12 0.00 1.79 1.40 0.69 0.72 شزكح  انكزيم

 3.04 4.76  0.00  0.00 شزكح  انثزكح

    1.85  1.44 شزكح انًتحذج

 6.02   0.00 0.00 0.81 شزكح أو انزتيعيٍ

 0.00      شزكح  تاتم

       شزكح دجهح

 aver 0.51 0.36 0.64 0.90 2.24 2.17انًتىصط 

 1.14 انًتىصط انعاو

أعمى عائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ ,ونجد أف ((0.36%أما متوسط العائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ 
( تحقؽ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الدولي المتحد %1.35)

                          (,وعدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات البركة والمتحدة وبابؿ ودجمة.                                 -1.32%لموساطة المالية إذ بمغ )
(, وأف أعمى عائد لمصرؼ الشرؽ الاوسط بمغ 0.64%وسط )بمغ متوسط العائد لمصرؼ الشرؽ الأبينما 

( تحقؽ مف قبؿ شركة القدوة لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة %1.86)
قبؿ شركات الدولي المتحد والاقتصاد الحر وبابؿ ودجمة.                                                                (,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف-1.15%المالية إذ بمغ )

 مف قبؿ شركة الكرمؿ(, إذ حقؽ مصرؼ الشماؿ عائد 0.90%فيما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ الشماؿ بمغ )
شركتي الأطمس والكرمؿ.                      ع الشركات بأستثناء جميونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ  (1.79%)والبالغ 

( تحقؽ مف قبؿ 6.45%(,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ بمغ )2.24%وبمغ متوسط العائد لمصرؼ بابؿ )
( ,ونجد 4.76%شركة الأطمس لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة البركة لموساطة المالية إذ بمغ )

عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات أيلاؼ والقدوة ودار السلاـ والمتحدة وأـ الربيعيف وبابؿ ودجمة أما متوسط العائد 
( تحقؽ مف قبؿ شركة 6.02%(,فيما نجد أف أعمى عائد لمصرؼ المنصور بمغ )2.17%لمصرؼ المنصور بمغ )

(, ونجد 0.60%ة أيلاؼ لموساطة المالية إذ بمغ )أـ الربيعيف لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شرك
 ودجمة السلاـ والاقتصاد الحر والمتحدة عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات الدولي المتحد والقدوة ودار

     : 2015مناقشة وتحميل عوائد الأسهم لمقطاع المصرفي لشهر أيمول لسنة  -2
لشركات عينة البحث ولشركات الوساطة المالية,أذ نجد  5102أيموؿ( عوائد الأسيـ العادية لشير 4يوضح الجدوؿ )

(,وبمقارنتو مع متوسطات عوائد أسيـ الشركات عينة البحث نجد 0.97%أف متوسط العائد لمقطاع المصرفي بمغ )
ذ بمغ مصرؼ الخميج التجاري أدنى عائد إ (,فيما حقؽ2.93%ذ بمغ )مصرؼ بابؿ قد حقؽ أعمى عائد إأف 
وعند تحميؿ ومناقشة عوائد الأسيـ عمى مستوى أسيـ شركات عينة البحث نجد أف متوسط العائد (,%0.13)

( تحقؽ مف قبؿ شركة القدوة 2.17%(,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ بغداد بمغ )0.86%لمصرؼ بغداد بمغ )
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(, ونجد عدـ 0.13%) ذ بمغكة أـ الربيعيف لموساطة المالية إلموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شر 
أما متوسط العائد لمصرؼ الخميج  , الدولي المتحد والأطمس والبركة والمتحدة ودجمة تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات

( تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ 0.75%,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ )((0.13%التجاري بمغ 
(,فيما نجد عدـ -0.20%لموساطة المالية إذ بمغ ) بؿ شركة الأطمسلموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف ق

 الربيعيف وبابؿ ودجمة . تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات البركة والمتحدة وعكاظ والربيع وأـ
(, ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ الشرؽ الاوسط بمغ 0.21%بينما بمغ متوسط العائد لمصرؼ الشرؽ الاوسط )

شركة البركة لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الدولي المتحد لموساطة ( تحقؽ مف قبؿ %4.00)
 قبؿ شركات أيلاؼ والمتحدة والربيع ودجمة والاثمار. ( ,فيما نجد عدـ تداوؿ السيـ مف-1.22%المالية إذ بمغ )

 2015( عوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي من قبل شركات الوساطة المالية لشهر أيمول لسنة 7الجدول )
 يصارف انمطاع

يصزف  شزكاخ انىصاطح انًانيح

 تغذاد%

يصزف انخهيج 

 انتجاري%

يصزف انشزق 

 الأوصط%

يصزف 

 انشًال%

يصزف 

 تاتم%

يصز ف 

 انًُصىر%

  1.20-  1.22- 0.36  ششكخ انذٔنٙ انًزسذ

 3.41- 0.49   0.00 0.91 ششكخ أٚلاف

    0.98 0.00 2.17 ششكخ انمذٔح

 4.05 0.95  0.58- 0.20-  ششكخ الأغهظ

 1.15 0.00  0.84- 0.00 0.68 ششكخ داس انغلاو

  15.00  0.00 0.00 1.40 ششكخ الالزصبد انسش

 0.58 1.54  0.53 0.75 0.71 ششكخ  انكشيم

    4.00   ششكخ  انجشكخ

       ششكخ انًزسذح

 1.18 1.22  1.00-  0.13 ششكخ أو انشثٛؼٍٛ

  0.00  0.00  0.00 ششكخ  ثبثم

  8.33     ششكخ دخهخ

 aver 0.86 0.13 0.21  2.93 0.71انًزٕعػ 

 0.97 انًزٕعػ انؼبو

 
(,ونجد 2.93%فيما بمغ متوسط العائد لمصرؼ بابؿ ) ونجد عدـ تداوؿ شركات الوساطة المالية لمصرؼ الشماؿ

( تحقؽ مف قبؿ شركة الاقتصاد الحر لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى 15.00%أف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ بمغ )
(,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات -1.20%لموساطة المالية إذ بمغ )عائد مف قبؿ شركة الدولي المتحد 

(,فيما نجد أف 0.71%القدوة والبركة والمتحدة وعكاظ والربيع والاثمار. أما متوسط العائد لمصرؼ المنصور بمغ )
أدنى عائد ( تحقؽ مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة المالية, فيما تحقؽ 4.05%أعمى عائد لمصرؼ المنصور بمغ )

(,فيما نجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات الدولي -3.41%مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة المالية إذ بمغ )
 المتحد والقدوة والاقتصاد الحر والبركة والمتحدة وعكاظ والربيع وبابؿ ودجمة والاثمار.
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   : 2015مناقشة وتحميل عوائد الأسهم لمقطاع المصرفي لشهر تشرين الاول لسنة  -3
لشركات عينة البحث ولشركات الوساطة  5102( عوائد الأسيـ العادية لشير تشريف الاوؿ2يوضح الجدوؿ )

(,وبمقارنتو مع متوسطات عوائد أسيـ الشركات 1.10%المالية,إذ نجد أف متوسط العائد لمقطاع المصرفي بمغ )
( , فيما حققا مصرفي الشرؽ الاوسط 4.35%عينة البحث نجد أف مصرؼ المنصور قد حقؽ أعمى عائد إذ بمغ )

(,وعند تحميؿ ومناقشة عوائد الأسيـ عمى مستوى أسيـ شركات عينة البحث نجد 0.10%وبابؿ أدنى عائد إذ بمغ )
( تحقؽ مف قبؿ 1.37%(, وأف أعمى عائد لمصرؼ بغداد بمغ )0.24%أف متوسط العائد لمصرؼ بغداد بمغ )

جد (, ون-0.74%شركة بابؿ لموساطة المالية إذ بمغ ) ا تحقؽ أدنى عائد مف قبؿشركة دجمة لموساطة المالية,فيم
 . الدولي المتحد والقدوة  والبركة والمتحدة وأـ الربيعيف عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات

 ,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ((0.69%أما متوسط العائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ 
 تحقؽ مف قبؿ شركة دجمة لموساطة المالية , فيما تحقؽ أدنى تداوؿ مف قبؿ شركة (%3.28)

,ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات الدولي المتحد والبركة والمتحدة.       (-1.61%)بابؿ لموساطة المالية والبالغ 
لمصرؼ الشرؽ الاوسط بمغ (,فيما نجد أف أعمى عائد 0.10%أما متوسط العائد لمصرؼ الشرؽ الأوسط بمغ )

( تحقؽ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة %2.04)
فيما نجد عدـ تداوؿ شركات    قبؿ شركتي البركة ودجمة. (, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف-2.63%المالية إذ بمغ )

 الوساطة المالية لمصرؼ الشماؿ.
( تحقؽ مف قبؿ 0.69%(, وأف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ بمغ )0.10%متوسط العائد لمصرؼ بابؿ ) مغب و 

 (,0.50%شركة الكرمؿ لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الدولي المتحد لموساطة المالية إذ بمغ)
 . الحر والبركة وأـ الربيعيف ودجمةونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات القدوة  ودار السلاـ والاقتصاد 

(,فيما نجد أف أعمى عائد لمصرؼ المنصور بمغ 4.35%بينما بمغ متوسط العائد لمصرؼ المنصور )   
( تحقؽ مف قبؿ شركة البركة لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الأطمس لموساطة %5.00)

 الأطمس والبركة.  تياوؿ السيـ مف قبؿ جميع الشركات بأستثناء شرك(,فيما نجد عدـ تد3.70%المالية إذ بمغ )

( عوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي من قبل شركات الوساطة المالية لشهر تشرين الاول لسنة 8الجدول )
2015 

 يصارف انمطاع

شزكاخ انىصاطح 

 انًانيح

يصزف 

 تغذاد%

يصزف انشزق  يصزف انخهيج انتجاري%

 الأوصط%

يصزف 

 انشًال%

يصزف 

 تاتم%

يصز ف 

 انًُصىر%

  0.50-  1.66-   شزكح انذوني انًتحذ

  0.00  1.40 0.52 0.23- شزكح أيلاف

    0.00 0.00  شزكح انمذوج

 3.70 0.42  2.63- 0.68 0.73 شزكح الأطهش

    2.04 1.60 0.74 شزكح دار انضلاو

    1.96 0.95 0.00 شزكح الالتصاد انحز

  0.69  0.03 0.82 0.18- شزكح  انكزيم

 5.00      شزكح  انثزكح

  0.00  0.00   شزكح انًتحذج

    1.16- 0.00  انزتيعيٍشزكح أو 

  0.00  1.00 1.61- 0.74- شزكح  تاتم

     3.28 1.37 شزكح دجهح

 aver 0.24 0.69 0.10  0.10 4.35انًتىصط 

 1.10 انًتىصط انعاو
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 : 2015مناقشة وتحميل عوائد الأسهم لمقطاع المصرفي لشهر تشرين الثاني لسنة  -4
البحث ولشركات الوساطة  لشركات عينة 5102لشير تشريف الثاني( عوائد الأسيـ العادية 1يوضح الجدوؿ )

(,وبمقارنتو مع متوسطات عوائد أسيـ الشركات 0.56%ذ نجد أف متوسط العائد لمقطاع المصرفي بمغ )المالية,إ
(,فيما حقؽ مصرؼ المنصور 1.56%ذ بمغ )لخميج التجاري قد حقؽ أعمى عائد إعينة البحث نجد أف مصرؼ ا

(,وعند تحميؿ ومناقشة  عوائد الأسيـ عمى مستوى أسيـ شركات عينة البحث نجد أف -0.19%أذ بمغ )أدنى عائد 
 ( تحقؽ مف قبؿ1.57%لمصرؼ بغداد بمغ )(,ونجد أف أعمى عائد 0.56%متوسط العائد لمصرؼ بغداد بمغ )

( ,ونجد -1.10%لية إذ بمغ )شركة القدوة لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة دجمة لموساطة الما
 عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركة المتحدة .

( عوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي من قبل شركات الوساطة المالية لشهر تشرين الثاني لسنة 9الجدول )
2015 

 يصارف انمطاع

شزكاخ انىصاطح 

 انًانيح

يصزف 

 تغذاد%

يصزف انخهيج 

 انتجاري%

يصزف انشزق 

 الأوصط%

يصزف 

 انشًال%

يصزف 

 تاتم%

يصز ف 

 انًُصىر%

   1.41- 0.00 1.95- 2.78- 1.34 شزكح انذوني انًتحذ

 1.37- 1.78   0.98- 0.94 1.10 شزكح أيلاف

     1.14 1.63 0.44 1.57 شزكح انمذوج

 1.03- 0.00 1.29 1.96- 1.73 0.74- شزكح الأطهش

     2.88 0.00 1.31 1.26 شزكح دار انضلاو

   3.37 0.4 4.08 2.22 0.73 شزكح الالتصاد انحز

 2.15 0.04 0.69 3.07 1.41 0.24 شزكح  انكزيم

 0.69-       3.92 0.00 شزكح  انثزكح

     1.57- 0.98- 1.96   شزكح انًتحذج

   0.86-   0.00 4.44 0.92 شزكح أو انزتيعيٍ

 0.00   1.21 0.00   0.85 شزكح  تاتم

       0.98-   1.10- شزكح دجهح

 aver 0.56 1.56 0.18 0.76 0.49 -0.19 انًتىصط

 0.56 انًتىصط انعاو

,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ الخميج التجاري ((1.56%أما متوسط العائد لمصرؼ الخميج التجاري بمغ  
الدولي  (  تحقؽ مف قبؿ شركة أـ الربيعيف لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة4.44%بمغ )

ؿ شركات وبابؿ ودجمة.                                                                          (, فيما نجدعدـ تداوؿ السيـ  مف قب-2.78%ذ بمغ )إالمتحد لموساطة المالية 
( 4.08%وسط بمغ )(, وأف أعمى عائد لمصرؼ الشرؽ الأ0.18%وسط بمغ )أما متوسط العائد لمصرؼ الشرؽ الأ

ف قبؿ شركة الأطمس لموساطة المالية تحقؽ مف قبؿ شركة الاقتصاد الحر لموساطة المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد م
قبؿ شركة البركة , بينما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ الشماؿ  (,فيما نجد عدـ تداوؿ السيـ مف-1.96%إذ بمغ )
( تحقؽ مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة 2.88%(,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ الشماؿ بمغ )0.76%بمغ )

(, ونجد عدـ تداوؿ السيـ -1.57%ف قبؿ شركة المتحدة لموساطة المالية إذ بمغ )المالية ,فيما تحقؽ أدنى عائد م
 أيلاؼ والبركة وأـ الربيعيف ودجمة .شركات مف قبؿ  

( 3.37%(,ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ بمغ )0.49%فيما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ بابؿ بمغ )
المالية,فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة الدولي المتحد لموساطة تحقؽ مف قبؿ شركة الاقتصاد الحر لموساطة 

 (,وعدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات القدوة ودار السلاـ والبركة والمتحدة وبابؿ ودجمة.   -1.41%المالية إذ بمغ )



  أحًذتذاول شزكاخ انىصاطح انًانيح .....                                                         أ.و.د أياد طاهز يحًذ , ييادج يحًىد 
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(,فيما نجد أف أعمى عائد لمصرؼ المنصور بمغ -0.19%أما متوسط العائد لمصرؼ المنصور بمغ )   
( تحقؽ مف قبؿ شركة الكرمؿ لموساطة المالية, فيما تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة أيلاؼ لموساطة %2.15)

(, ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات الدولي المتحد والقدوة ودار السلاـ والاقتصاد -1.37%المالية إذ بمغ )
 الحر والمتحدة وأـ الربيعيف ودجمة

 
 : 2015الأسهم لمقطاع المصرفي لشهر كانون الاول لسنة مناقشة وتحميل عوائد -5

لشػػػركات عينػػػة البحػػػث ولشػػػركات الوسػػػاطة  5102( عوائػػػد الأسػػػيـ العاديػػػة لشػػػير كػػػانوف الاوؿ01يوضػػح الجػػػدوؿ )
(,وبمقارنتػػو مػػع متوسػػطات عوائػػد أسػػيـ الشػػركات 0.69%الماليػػة,إذ نجػػد أف متوسػػط العائػػد لمقطػػاع المصػػرفي بمػػغ )

(,فيمػا حقػؽ مصػرؼ بغػداد أدنػى عائػد إذ 2.24%أف مصرؼ الشماؿ قد حقؽ أعمى عائد إذ بمغ ) عينة البحث نجد
(,وعند تحميؿ ومناقشة عوائد الأسيـ عمى مستوى أسػيـ شػركات عينػة البحػث نجػد أف متوسػط العائػد -0.21%بمغ )

شػركة المتحػدة  ( تحقػؽ مػف قبػؿ1.90%(,ونجد أف أعمى عائػد لمصػرؼ بغػداد بمػغ )-0.21%لمصرؼ بغداد بمغ )
(,                          -2.56%لموسػػػػػػػاطة الماليػػػػػػػة,فيما تحقػػػػػػػؽ أدنػػػػػػػى عائػػػػػػػد مػػػػػػػف قبػػػػػػػؿ شػػػػػػػركة البركػػػػػػػة لموسػػػػػػػاطة الماليػػػػػػػة إذ بمػػػػػػػغ )

   ونجد عدـ تداوؿ السيـ مف قبؿ شركة دجمة.

ي بمػػغ , ونجػػد أف أعمػػى عائػػد لمصػػرؼ الخمػػيج التجػػار ((0.43%أمػػا متوسػػط العائػػد لمصػػرؼ الخمػػيج التجػػاري بمػػغ 
( تحقػػػؽ مػػػف قبػػػؿ شػػػركة أيػػػلاؼ لموسػػػاطة الماليػػػة,فيما تحقػػػؽ أدنػػػى عائػػػد مػػػف قبػػػؿ شػػػركة الكرمػػػؿ الكرمػػػؿ %2.56)

                                                                                                                                                                                                               عػػػػػػػػػدـ تػػػػػػػػػػداوؿ السػػػػػػػػػيـ مػػػػػػػػػف قبػػػػػػػػػػؿ شػػػػػػػػػركات الػػػػػػػػػدولي المتحػػػػػػػػػػد                                 (,ونجػػػػػػػػػد -0.42%لموسػػػػػػػػػاطة الماليػػػػػػػػػة إذ بمػػػػػػػػػػغ )
ونجػد عػدـ فيمػا بمػغ متوسػط العائػد لمصػرؼ الشػرؽ الأوسػط صػفر,  والقدوة ودار السلاـ والبركة وأـ الربيعيف ودجمة.

قبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ جميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع الشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػركات بأسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتثناء الأطمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػس والكرمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ والبركػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة .                                           تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػداوؿ  السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيـ مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف
( 4.17%(, ونجػد أف أعمػى عائػد لمصػرؼ الشػماؿ بمػغ )2.24%فيما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ الشماؿ بمغ )
تحقؽ أدنى عائد مف قبؿ شركة دار السلاـ لموساطة الماليػة إذ بمػغ  تحقؽ مف قبؿ شركة بابؿ لموساطة المالية , فيما 

(, ونجػػػد عػػػػدـ تػػػػداوؿ السػػػػيـ مػػػف قبػػػػؿ شػػػػركات الػػػػدولي المتحػػػد وأيػػػػلاؼ والمتحػػػػدة وأـ الػػػػربيعيف ودجمػػػػة.                       -%1.23)
( تحقؽ 3.96%بمغ ) (, ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ1.48%بينما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ بابؿ بمغ )

(,ونجػد عػدـ 1.62%مف قبؿ شركة الأطمس لموسػاطة الماليػة,فيما تحقػؽ أدنػى عائػد مػف قبػؿ شػركة الكرمػؿ إذ بمػغ )
 تداوؿ السيـ مف قبؿ شركات القدوة ودار السلاـ والبركة والمتحدة وبابؿ ودجمة. 
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 ( عوائد الأسهم العادية للقطاع المصرفي من قبل شركات الوساطة المالية لشهر كانون الاول لسنة01الجدول )

5102 
 يصبسف انمطبع

شزكاخ انىصاطح 

 انًانيح

يصزف 

 تغذاد%

يصزف انخهيج 

 انتجاري%

يصزف انشزق 

 الأوصط%

يصزف 

 انشًال%

يصزف 

 تاتم%

يصز ف 

 انًُصىر%

شزكح انذوني 

 انًتحذ

0.00       0.00   

 1.14- 0.00     2.56 0.41 شزكح أيلاف

     2.09     0.00 شزكح انمذوج

 0.57 3.96 1.98 0.00 0.42 0.23- شزكح الأطهش

شزكح دار 

 انضلاو

-0.89     -1.23     

شزكح الالتصاد 

 انحز

-0.21 0.00   3.26 3.29   

   1.62 1.70 0.00 0.42- 0.15- شزكح  انكزيم

 1.17   3.70 0.00   2.56- شزكح  انثزكح

         0.00 1.90 شزكح انًتحذج

شزكح أو 

 انزتيعيٍ

-0.60       0.00   

     4.17   0.00 0.00 شزكح  تاتم

             شزكح دجهح

 aver -0.21 0.43 0.00 2.24 1.48 0.20انًتىصط 

 0.69 انًتىصط انعاو

تحقؽ ( 3.96%)(, ونجد أف أعمى عائد لمصرؼ بابؿ بمغ 1.48%بينما نجد أف متوسط العائد لمصرؼ بابؿ بمغ )
,ونجػد عػدـ (1.62%مف قبؿ شركة الأطمس لموسػاطة الماليػة,فيما تحقػؽ أدنػى عائػد مػف قبػؿ شػركة الكرمػؿ إذ بمػغ )

                            تػػػػػػػػػػػػػػػداوؿ السػػػػػػػػػػػػػػػيـ مػػػػػػػػػػػػػػػف قبػػػػػػػػػػػػػػػؿ شػػػػػػػػػػػػػػػركات القػػػػػػػػػػػػػػػدوة ودار السػػػػػػػػػػػػػػػلاـ والبركػػػػػػػػػػػػػػػة والمتحػػػػػػػػػػػػػػػدة وبابػػػػػػػػػػػػػػػؿ ودجمػػػػػػػػػػػػػػػة.                                    
( 1.17%),فيمػػا نجػػد أف أعمػػى عائػػد لمصػػرؼ المنصػػور بمػػغ (0.20%)أمػػا متوسػػط العائػػد لمصػػرؼ المنصػػور بمػػغ 

تحقػؽ مػػف قبػػؿ شػركة البركػػة لموسػػاطة الماليػػة, فيمػا تحقػػؽ أدنػػى عائػد مػػف قبػػؿ شػػركة أيػلاؼ لموسػػاطة الماليػػة إذ بمػػغ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         ف قبػػػؿ جميػػػع الشػػػركات بأسػػػتثناء شػػػركات أيػػػلاؼ, الأطمػػػس, البركػػػة.                                                                     ,فيمػػػا نجػػػد عػػػدـ تػػػداوؿ السػػػيـ مػػػ(-%1.14)

 :2015كانون الاول -2015ثالثاً: مقارنة  التداول وعوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي لمفترة أب 
عمى مستوى يـ لمقطاع المصرفي لفترة البحث ,إذ يتضح أف أ( أحجاـ التداوؿ وعوائد الأس00يوضح الجدوؿ)   

تشريف الثاني,كانوف الاوؿ, و شركة أيلاؼ  في شير أيموؿ, وشركة ب, تحقؽ مف قبؿ شركة البركة للأشير أتداوؿ 
يأتي, شركة  دنى مستوى تداوؿ مف قبؿ شركات الوساطة وكمافي شير تشريف الاوؿ, فيما تحقؽ أ الدولي المتحد

يموؿ, وشركة البركة في شير تشريف الاوؿ, شريف الثاني, وشركة دجمة في شير أب, تدار السلاـ في شيري أ
تشريف  ب,حقؽ مف قبؿ شركة البركة في شيري أعمى عائد تر كانوف الاوؿ, فيما نجد أف أكة الأطمس في شيوشر 

يموؿ, فيما تحقؽ ادنى كانوف الاوؿ, وشركة دجمة في شير أالاقتصاد الحر في شيري تشريف الثاني, الاوؿ, وشركة
, وشركة دجمة في شير تشريف الثاني, وشركة يموؿ,تشريف الاوؿؿ شركة الدولي المتحد في الأشير أب,أعائد مف قب
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نو لا توجد شركات متداولة في شيري تشريف ما فيما يتعمؽ بعدـ التداوؿ نجد أدار السلاـ في شير كانوف الاوؿ,  أ
 الاوؿ تشريف الثاني, بينما شركة دجمو غير متداولة في شيري أب, كانوف الاوؿ, وشركة المتحدة في شير أيموؿ.

 مقارنة أحجام التداول وعوائد الأسهم العادية لمقطاع المصرفي (11الجدول )
  شهزالأ     

 انًمياس

يضتىياخ 

 انًمارَح

 كاَىٌ الاول تشزيٍ انثاَي تشزيٍ الاول يهىلأ بأ

 انجشكخ انجشكخ انذٔنٙ انًزسذ أٚلاف انجشكخ أػهٗ أزدبو انزذأل

 الأغهظ داس انغلاو انجشكخ دخهخ داس انغلاو أدَٗ

ػٕائذ الأعٓى 

 انؼبدٚخ

الالزصبد  الالزصبد انسش انجشكخ دخهخ انجشكخ أػهٗ

 انسش

انذٔنٙ  أدَٗ

 انًزسذ

انذٔنٙ 

 انًزسذ

 داس انغلاو دخهخ انذٔنٙ انًزسذ

أزدبو انزذأل 

 ٔػٕائذ الأعٓى

 دخهخ / / انًزسذح دخهخ ػذو انزذأل

 
 رابعاً: أختبار تأثير أحجام التداول لشركات الوساطة المالية في عوائد أسهم الشركات المتداولة فيها

 ة:أختبار الفرضية الرئيس -1
ف نتائج التحميؿ الاحصائي أظيرت أف معامؿ الارتباط ( نتائج أختبار الفرضية الرئيسة إذ نجد أ05يوضح الجدوؿ)

( وىذا يدؿ عمى وجود علاقة ضعيفة بيف حجـ التداوؿ وعوائد أسيـ الشركات عينة البحث , أما 0.370قد بمغ )
ركات الوساطة المالية , أما فيما( مف أحجاـ التداوؿ لش(13.7%معامؿ التحديد يشير الى أف عوائد الأسيـ تفسر 

التداوؿ بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ( والذي يشير الى أف تغير أحجاـ 0.332-يتعمؽ بمعامؿ الانحدار فقد بمغ )
        المحسوبة بمغت    t(, وعند اختبار معنوية المعممة نجد اف 0.332-التغير في عوائد الأسيـ بما نسبتو )

وىذا أكبر مف  (0.540)( بأحتمالية 0.475المحسوبة التي تختبر معنوية النموذج قد بمغت ) f( و 0.689-)
ف أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية لا تؤثر معنوياً احصائياً في شير ذلؾ الى أمما ي 0.05مستوى معنوية 

التي مفادىا "تؤثر أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية في  الرئيسة عوائد الأسيـ مما يشير الى رفض الفرضية
 عوائد أسيـ الشركات المتداولة فييا".

 الرئيسة( نتائج أختبار الفرضية 12جدول)
     انثياٌ

 

يعايم الارتثاط 

 R 

يعايم انتحذيذ  

 R
2
 

يعايم الاَحذار 

b1 

t 

انًحضى

 تح

f 

انًحضى

 تح

p-

value 

 انتأثيز

شزكاخ انىصاطح 

 انًانيح

غيز  0.540 0.475 0.689- 0.332- 0.137 0.370

 يعُىيح

 أسيـ الشركات المتداولة فييا أختبار الاختلاؼ في تأثير أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية في عوائد -2
ذ لمتأثير في عوائد الأسيـ , إ ( مدى الاختلاؼ في أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية03يوضح الجدوؿ)

ذ عنوياً أحصائياً بالشكؿ القوي , إأحجاـ التداوؿ لشركة الوساطة الكرمؿ لا تؤثر م أظيرت نتائج الاختبار أف
يف أحجاـ التداوؿ وعوائد ( وىذا يدؿ عمى وجود علاقة ضعيفة ب0.027غ )نجد أف معامؿ الارتباط قد بم

 السلاـ, دار الأطمس, القدوة, أيلاؼ, المتحد, سيـ لشركة الوساطة الكرمؿ بالمقارنة مع شركات الدوليالأ
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التحديد مؿ المتحدة,عكاظ,الربيع ,وأـ الربيعيف,بابؿ,دجمة,الاثمار, أما معا البركة, الكرمؿ, الاقتصاد الحر,
مف أحجاـ التداوؿ لشركة الوساطة الكرمؿ, وفيما يتعمؽ بمعامؿ  (0.10%)سيـ تفسر يشير الى أف عوائد الأ

حدة يؤدي الى التغير في ( والذي يشير الى أف تغير أحجاـ التداوؿ بمقدار وحدة وا0.026الانحدار فقد بمغ )
 f( و 0.046المحسوبة بمغت ) tف معممة نجد أوعند اختبار معنوية ال(, 0.026سيـ بما نسبتو )عوائد الأ

وىذا أكبر مف مستوى معنوية  (0.966)( بأحتمالية 0.002المحسوبة التي تختبر معنوية النموذج قد بمغت )
0.05 . 

( أختبار الاختلاف في تأثير أحجام التداول لشركات الوساطة المالية في عوائد أسهم الشركات 13جدول )
 المتداولة فيها

فيما أظيرت نتائج الاختبار أف أحجاـ التداوؿ لشركة الوساطة القدوة لا توثر معنوياً احصائياً بالشكؿ الضعيؼ إذ 
( وىذا يدؿ عمى وجود علاقة قوية بيف أحجاـ التداوؿ وعوائد الأسيـ لشركة 0.983نجد أف معامؿ الارتباط قد بمغ )

مف أحجاـ التداوؿ لشركة  (96.7%)الوساطة القدوة , أما معامؿ التحديد يشير الى أف عوائد الأسيـ تفسر 
اـ التداوؿ ( والذي يشير الى أف تغير أحج1.630-الوساطة القدوة , أما فيما يتعمؽ بمعامؿ الانحدار فقد بمغ )

(, وعند أختبار معنوية المعممة نجد أف 1.630-بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى التغير في عوائد الأسيـ بما نسبتو  )
t ( و 5.389-المحسوبة بمغت )f ( بأحتمالية 29.036المحسوبة التي تختبر معنوية النموذج قد بمغت )(0.117) 

 0.05وىذا أكبر مف مستوى معنوية 
 
 
 
 
 

 انثياٌ

 انشزكاخ

يعايم 

الارتثاط  

R 

يعايم 

انتحذيذ  

 R
2
 

يعايم 

الاَحذار 

b1 

t انًحضىتح f 

 انًحضىتح
p-

value 

 انتأثيز

 غٛش يؼُٕٚخ 0.779 0.102 0.320 0.054 0.049 0.221 انًزسذ ششكخ انذٔنٙ

 غٛش يؼُٕٚخ 0.141 5.643 2.375 2.669 0.738 0.859 ششكخ أٚلاف

 غٛش يؼُٕٚخ 0.117 29.036 5.389- 1.630- 0.967 0.983 ششكخ انمذٔح

 غٛش يؼُٕٚخ 0.249 2.029 1.425- 2.434- 0.404 0.635 ششكخ الأغهظ

 غٛش يؼُٕٚخ 0.295 1.600 1.265 0.298- 0.348 0.590 ششكخ داس انغلاو

 غٛش يؼُٕٚخ 0.870 0.034 0.186 1.038- 0.017 0.130 ششكخ الالزصبد انسش

 غٛش يؼُٕٚخ 0.966 0.002 0.046 0.026 0.001 0.027 ششكخ  انكشيم

 غٛش يؼُٕٚخ 0.150 3.690 1.921- 0.012- 0.552 0.743 ششكخ  انجشكخ

 غٛش يؼُٕٚخ 0.131 6.168 2.484- 1.240- 0.755 0.869 ششكخ انًزسذح

 غٛش يؼُٕٚخ 0.621 0.335 0.579- 1.007- 0.144 0.379 ششكخ أو انشثٛؼٍٛ

 غٛش يؼُٕٚخ 0.542 0.471 0.686 0.930 0.136 0.368 ششكخ  ثبثم

 غٛش يؼُٕٚخ 0.180 11.878 3.446- 8.558- 0.922 0.960 ششكخ دخهخ
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المبحث الرابع/الاستنتاجات والتوصيات
 أولًا:  الاستنتاجات

المالية لا تساىـ في أرتفاع أو انخفاض عوائد الأسيـ العادية ظير أف احجاـ التداوؿ لشركات الوساطة  -1
المتداولة فييا ,وذلؾ يدؿ عمى أنعداـ العلاقة بيف أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة المالية وعوائد الأسيـ 
 العادية وكما يشير الى أف أرتفاع أسعار الاسيـ العادية غير مرتبط بأرتفاع أحجاـ التداوؿ لشركات الوساطة

 المالية ويرجع ذلؾ الى سبب عدـ تداوؿ شركات الوساطة المالية لبعض الأسيـ العادية خلاؿ فترة البحث.
لعادية لشركات سيـ اكات الوساطة المالية في عوائد الأيوجد أختلاؼ غير معنوي لتأثير أحجاـ التداوؿ لشر  -2

ثر معنوياً بالشكؿ القوي , وشركة عكاظ لا تؤ  ثر معنوياً لوساطة الكرمؿ لا تؤ ذ نجد أف شركة االمتداولة فييا , إ
 بالشكؿ الضعيؼ بالمقارنة مع شركات الوساطة المالية الاخرى.

 ثانياً : التوصيات
ينبغي عمى شركات الوساطة المالية العمؿ عمى توسيع نشاط تداوليا مف خلاؿ أتماـ صفقات الأسيـ العادية  -1

 س أقتصاراً فقط عمى أوامر السوؽ والأوامر المحددة.المتمثمة بالبيع القصير والتداوؿ باليامش ولي
الوساطة المالية القياـ بالتداوؿ لحسابيا الخاص صانع السوؽ دوف الاقتصار عمى التداوؿ يتطمب مف شركات  -2

 لحساب مستثمرييا بمثيلاتيا مف شركات الوساطة في الأسواؽ المالية الاخرى.
ينبغي عمى سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية تطوير التداوؿ ولا سيما التداوؿ الالكتروني وضرورة زيادة ساعات  -3

 ؿ اليومي في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لزيادة نشاط سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.التداو 
الزاـ السوؽ المالي الشركات المساىمة عمى تقميص فترات أنعقاد الجمعية العمومية وىذا تـ ملاحظتو في  -4

الجانب العممي فيما يتعمؽ بمصرؼ الشماؿ لشيري أيموؿ وتشريف الاوؿ عدـ تداوؿ شركات الوساطة المالية 
ذ أف تقميص الفترة سوؼ يؤدي الى زيادة في عدد معية العمومية دامت لمدة شيريف ,إلاف فترة أنعقاد الج
 الأسيـ المتداولة.
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 انًصادر

 أولاً:  انًصادر انعزتيح

 انكتة - أ

-("الاداسح انًبنٛخ : الأعظ انؼهًٛخ ٔانزطجٛمٛخ", انطجؼخ انثبنثخ,داس ٔائم نهُشش ٔانزٕصٚغ, ػًب2013ٌانؼهٙ,أعؼذ زًٛذ ) .1

 الاسدٌ.

 الاسدٌ. -( "يجبدئ الاداسح انًبنٛخ", انطجؼخ انثبنثخ, داس أثشاء نهُشش ٔانزٕصٚغ , ػًب2013ٌرٛى,فبٚض ) .2

( "أعٛبعٛبد الاداسح انًبنٛخ",انطجؼخ الأنٗ, داس انشاٚخ نهُشش 2013ًذ )انذٔس٘,يؤٚذ ػجذ انشزًٍ  علايخ,زغٍٛ يس .3

 الاسدٌ.-ٔانزٕصٚغ, ػًبٌ

( "الاداسح انًبنٛخ انًزمذيخ", انطجؼخ انؼشثٛخ,داس انٛبصٔسد٘ انؼهًٛخ نهُشش 2006انُؼًٛٙ,ػذَبٌ ربّٚ  انزًًٛٙ,أسشذ فؤاد ) .4

 الاسدٌ.-ٔانزٕصٚغ, ػًبٌ
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