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  المستخلص

في المجالات الاس تثماریة  واسعاً  یعد موضوع التنبؤ أحد أھم المواضیع التي لاقت اھتماماً 
لی ة اتخ اذ الق رار الاس تثماري مم ا اس تدعى عمالمختلفة والكشف عن جوانب عدم التأكد المحیطة ب

ً إلى أكبر درجة ممكنة م ن التأك د ف ي اتخ اذ الق رار الاعتماد على المداخل ال تحلیلیة اللازمة وصولا
  .  الاستثماري الأفضل

ً ع  ن  ،النم  اذج الإحص  ائیة الخطی  ة ع  دد م  نرك  ز البح  ث عل  ى اس  تخدام وتطبی  ق   فض  لا
ف  ي تق  دیر واختب  ار دق  ة التنب  ؤ بأس  عار إغ  لاق  الاص  طناعیة اس  تخدام نم  اذج الش  بكات العص  بیة

عل ى السلاس ل الزمنی  ة  واعتم اداً  ،ن أس واق الأوراق المالی ة العربی ةئیس ة لعین ة م المؤش رات الر
نم   وذج الأفض  ل ف   ي تق   دیر وإیج   اد الأ) ١٦/١٠/٢٠٠٤ – ١/١/٢٠٠٤(ة م  دلتل  ك المؤش   رات لل
  . في ضوء نتائج مقاییس الدقة المعتمدةالقیمة المستقبلیة 

لعصبیة ذات الانتشار العكسي ج الشبكات اذوقد لخص البحث مدى القدرة الكبیرة لأنمو
بالاعتماد على نتائج ، لإحصائیة الخطیةاج ذللخطأ في التنبؤ المستقبلي وتفوقھ على باقي النما

ج الشبكات العصبیة لفترة الاختبار ذأدناھا عند اختبار مدى كفاءة أنمو تمقاییس الدقة التي بلغ
لإحصائیة الخطیة والتي تباینت اج ذللنما وموازنتھا بنتائج مقاییس الدقة، )اً یوم ١٦( المحددة بـ

ج خلال ذالأمر الذي عكس درجة الاختلافات الكبیرة بین دقة تلك النما، فیما بینھا من سوق لآخر
  .فترة الاختبار المحددة
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ABSTRACT 
Forecasting has recently been considered one of the most important topics in the financial 

investment scopes. The indelible investor may desire to uncover some aspects from uncertainty that 
associate with the investment decision making process, which make him rely heavily on the various 
analytical  audits for arriving to more accurate forecasts, and support the decision making process. 

The research focused on using and applying number of the linear models, besides applying the 
back propagation Neural Networks estimating and testing the accuracy of indices closing prices 
forecasts' in Arab capital markets, depending on the time series for period between [1/1/2004 – 
16/10/2004], and finding the best model that will be a form of depending on the results of the 
accuracy tools. 

The research concluded that the back propagation Neural Networks had the tremendous power 
for forecasting and it overcomes all linear models in the forecasting with depending on the results of 
the accuracy tools, which reversed lower value for back propagation model than linear models for the 
same period. 

  
 مقدمة 

صناعة  فيدارة المالیة وبالتحدید یعد التنبؤ أحد أھم العناوین التي تناولتھا الإ
بوصفھ المرحلة التنبؤ المالي ضمن عملیة التحلیل المالي ویدخل ، الاستثماري القرار

وقد دخل ھذا  رضیة لتقییم البدائل قبل اتخاذ القرار،لأالتي تعد للقرار وتوفر ا
أسواق في  وضمن عمل المحللین المالییني الاستثمار المالي الموضوع بشكل كبیر ف

ً لما تشھده تلك الأ، الأوراق المالیة ؛ قبال شدید على التعامل فیھاإسواق من نظرا
، التغیر خلال فترات قصیرة ةجعل أسعار الأدوات الاستثماریة فیھا دائم الأمر الذي

خسائر  قد تنعكس بشكل  التي ،اتدولألمستثمرین بتلك اا على اً كبیر یعني خطراً  مما
ً في تحقیق أجسیمة    .  الأرباحالمزید من و قد تكون سببا
كدت إدارة الاستثمار على التنبؤ من جانبین أساسیین الأول نظري والآخر ألقد 

الآخر بھدف تعزیز دور المستثمر في السوق وحمایتھ من ا ویكمل أحدھم، مھني
 جلالمضاربین والمستثمرین في الأ أنسیما ولا، سعارالتغیرات المفاجئة في الأ

ً على حفیتخذون قراراتھم عم والأكثر لأالقصیر ھم ا ً  كةراعتمادا السوق ارتفاعا
طھا وسلوكھا انمبأھمیة كبیرة أق وسعار الأسھم في السأاحتلت حركة  لذا، وانخفاضاً 

  .واتجاھاتھا المستقبلیة
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  أھمیة البحث
ً ل سواق الأسھم في أسواق المالیة ومنھا لأبدأت تمارسھا اھمیة الكبیرة التي لأنظرا

 وعملیات ،على السوقالتأكید خیرین بفعل الاتجاھات العالمیة من حیث لأالعقدین ا
وبسبب ، أداة تمویلیة واستثماریةبوصفھ السھم دور سواق ولأالخصخصة وتأسیس ا

نھا القناة لأة جدیدة المالیة مرحلالأسواق سواق بدأت لأوتحرر ا، الانفتاح بین الدول
على ھذا و، ن تعبئ المدخرات وتوفر التمویل اللازم للاستثماراتأالتي یمكن 

وراق لأساس تطورت البنیة الفوقیة المالیة بكل عناصرھا ومنھا الاستثمار في الأا
ً لما بدأتھ العدید من المؤسسات العلمیة و، المالیة ً مكملا اختبار دقة التنبؤ مسارا

 ،سعار الأسھمأوالمھنیة والبحثیة من خلال التركیز على التنبؤ بحركة  كادیمیةلأاو
ً حدیثاً  احدث الدراسات والبحوث تؤكد ھذلأومراجعة بسیطة  ولكن ، بوصفھ توجھا

، ھم من ذلك ھو حاجة المستثمر العربي للتعرف على التنبؤات التي یقوم بھالأا
  . ھمیة البحث واضحة جلیةأر جل مساعدتھ في صنع قراره ومن ھنا تظھأودقتھا من 

  
  مشكلة البحث 

ن یقوم بھا أتعالج التنبؤات التي یمكن  وجود عدد كبیر من الأدوات التي بتتمثل و
ولكن البعد المیداني ، الجانب المعرفي للمشكلةوھذا ما یشكل ، وتختبر دقتھاالمستثمر 
مر نتیجة لمستثافتحقیق خسارة  ،كبرأیشخص المشكلة بشكل یمكن أن والمھني 
نعكس مما ی، داة تنبؤیة معینة یعني الكثیر من الجھد والمال والصحة والثقةأاستخدام 
داة التنبؤیة لأا تحدیدومضمونھا ، أوضحوكبر أالبحث بشكل تناولھا مشكلة بصیغة 
، ن یعمل المستثمر في عشوائیة مضللةألیس من المنطق  إذ، الأكثر دقةوالأفضل 

ولیس كلھا وھذا ما ، ن تسھم في تذلیل بعض العقباتأتقنیات البحث یمكن  لأن
  .  یشخصھ البحث مشكلة بحثیة

  
  ھداف البحث أ

ً یسعى البحث    :  یأتيھداف وكما لأتحقیق عدد من اى لإتأسیسا
سعار الأسھم ومؤشراتھا من خلال عرض نظري أطار نظري لتنبؤات إتقدیم  .١

  .  بعاد المشكلةأیسھم في تأصیل 
  .  سماتھا ةدوات التنبؤیة وماھیالأالتعرف على بعض  .٢
  .  وراق المالیةلأسعار الأسھم عبر مؤشراتھا في سوق اأالتعرف على نمط حركة  .٣
  .  یة بھدف الوقوف على دقتھاؤالأدوات التنب اختبار نتائج بعض .٤
بعض التقنیات الحدیثة نتائج مع ارنتھا قومالتقلیدیة الأدوات تقییم نتائج اختبارات  .٥

 . صبیةكالشبكات الع

  
  ا البحث  تفرضی
مشكلة البحث وتحقیق أھدافھ  بھدف اختبار وتشخیصفرضیتین طرح البحث  

  :وھي كما یأتي
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  الفرضیة الأولى 
ً لنمط حركة أسعار ل تتباین نتائج اختبارات الأدوات التقلیدیة لتنبؤ في دقتھا تبعا

  .  الأسھم في السوق
  الفرضیة الثانیة 

دقة عالیة في التنبؤ بحركة نبؤ مثل الشبكات العصبیة توفر التقنیات الحدیثة للت
   .  أسعار الأسھم

  
  خطة البحث 

للتنبؤ والنظریة تناول الأول المفاھیم الأساسیة ، أقسامتضمن البحث ثلاثة 
في حین ناقش ؛ بیاناتالعلى توصیف القسم الثاني من البحث ركز و، بأسعار الأسھم

  .ث بالاستنتاجات والمقترحاتواختتم البح ،الثالث النتائجالقسم 
  

  مجتمع البحث  
، سوقاً  ١٦المجتمع البحثي والتي تضم  العربیةشكلت أسواق الأوراق المالیة 
ومنھا ما تداولاتھا وعدد الشركات المسجلة فیھا تتباین في تواریخ تأسیسھا وبحجم 

   .  ھو مسجل في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي ومنھا ما ھو غیر مسجل
  
  ینة البحث ع

للأوراق عمان سوق : وراق المالیة ھيأسواق عربیة للأ ٩ شملت عینة البحث
سوق الأسھم ، بورصة الأوراق المالیة بتونس، سوق البحرین للأوراق المالیة، المالیة

بورصة ، سوق الكویت للأوراق المالیة، سوق مسقط للأوراق المالیة، السعودي
  . بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء، ال بمصرالھیئة العامة لسوق الم، بیروت

  
  بیانات البحث 

لأسواق الأوراق غلاق المؤشرات الرئیسة الیومیة لإسعار الألاعتماد على تم ا
بأسعار یعتمد علیھ في القیام بالتنبؤ  اً أساسبوصفھا ، عینة البحثالمالیة العربیة 

   .  بار دقتھاومن ثم اختالسوق التي تعكسھا مؤشراتھا الرئیسة 
  

  مدة البحث 
 ً كانون الثاني  ١ منامتدت تناول البحث مدة زمنیة أمدھا عشرة أشھر تقریبا

) ٢٩٠(وبذلك یبلغ عدد مشاھدات السلسلة ، ٢٠٠٤تشرین الأول  ١٦لغایة  ٢٠٠٤
  . مشاھدة یومیة
  ومعالجة البیانات أدوات البحث 

جموعة من الأدوات بھدف اختبار الفرضیات البحثیة تم الاعتماد على م
وأدوات تحلیل واختبار ، لى أدوات توصیف البیاناتإالإحصائیة التي یمكن تقسیمھا 

  :وكما یأتي ،البیانات
  أدوات توصیف البیانات . ١
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  The Arithmetic Mean (Average)) المتوسط(الوسط الحسابي  −
  Standard Deviationالانحراف المعیاري  −
  Max, Minأدنى قیمة / أعلى  −
   Skew nessعامل الالتواء م −
  Kurtosisمعامل التفلطح  −
  Coefficient of Variation (C.V)معامل الاختلاف  −

   
  أدوات تحلیل واختبار البیانات . ٢

   Auto Correlation Coefficient (ACF)معامل الارتباط الذاتي   −
   Barlett  Statisticإحصائیة بارلات   −
  ) Box-Ljung , Q- Statistic(إحصائیة   −
   Single Exponential Smoothingنموذج التعدیل الأسي البسیط أ  −
  نموذج التعدیل الأسي الخطي أ  −

Holt’s two-parameter Linear Exponential Smoothing                                         

  نموذج الانحدار الذاتي والأوساط المتحركة التكاملیة أ  −
Autoregressive Integrated Moving Average ARIMA (p, d, q)                          

   Artificial Neural Networks (ANN)تحلیل الشبكات العصبیة الاصطناعیة  −
  

   الإطار النظري للبحث  -أولاً 
 مفھوم التنبؤ وأھمیتھ في القرار الاستثماري 

ة غی  ر معروف  ة حال   كون  ھی  رتبط الق  رار الاس  تثماري بالمس  تقبل وال  ذي یتس  م ب
ومرتبط  ة بدرج  ة كبی  رة بع  دم التأك  د وال  ذي یس  تلزم رس  م اتجاھ  ات ومؤش  رات لفھ  م 

مما ، ولما كان الافتقار للمعلومات والبیانات یقلل من وضع احتمالات دقیقة، المستقبل
 :یعني اكتساب صفة عدم التأكد وعدم القدرة على تقدیر النتائج المستقبلیة لسببین ھم ا

تع اظم ووصعوبة التقدیر ووضع توزیعات احتمالی ة لك ل ق رار  ،غیراتھابیئة العمل وت
ً رئیس ا ل ذا یكتس ب، حالة عدم التأكد المتعلقة بالنت ائج المتوقع ة ف ي كش ف  اً لتنب ؤ دورا

  (Mecca, 1989, 2) .المستقبل وعدم التأكد
ف التنبؤ على أنھ عملیة توقع ما سیحدث في المس تقبل والاعتم اد عل ى تل ك  ّ یعر

من حیث طریق ة  وقد تختلف تلك التنبؤات أیضاً ، تائج سواء أكانت إیجابیة أم سلبیةالن
وعرف على أنھ مجموعة ، (Nugus, 1997, 1)عرضھا وكمیة التفاصیل الناتجة عنھا 

لتوق  ع بالأح  داث ل ة أساس  اً مص  ممق الذاتی  ة والموض  وعیة الائ  م  ن الإج  راءات والطر
تخاذ القرار الملائم بالشكل الذي یقلل من إمكانیة المستقبلیة المحتملة ومعرفة النتائج لا

أي ، (Curly & Bear, 1979, 275)ومتوقع  وما ھو تحقق الانحرافات بین ما ھو فعلي
ة عن ك ل ب دیل م ن مجموع ة الب دائل عن التنبؤ ھو مرحلة تقییم وتقدیر النتائج المتوقأ

 & Drik) .(www.expertchoice.com)یس اعد ف ي عملی ة ترش ید الق رارات لالمح ددة 

Zweek, 2001, 2)   
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م ا یبح ث  إذ غالب اً ، إن لعملیة التنبؤ أھمیة خاص ة ف ي اتخ اذ الق رار الاس تثماري
تحمل درجة معینة من المخ اطرة الت ي م ن بن عن تحقیق العوائد والأرباح والمستثمر

 وأن أي اس تثمار س واء، الممكن أن تنجم عن حالات ع دم التأك د المرتبط ة بالمس تقبل
ل  ذلك  (Francis, 1983, 2)ی  رتبط بدرج  ة معین  ة م  ن المخ  اطرة  حقیقی  اً أم  أك  ان مالی  اً 

اعتب  ار أن بالتع  رف عل  ى إیجابی  ات وس  لبیات ك  ل ب  دیل اس  تثماري إل  ى ی  ؤدي التنب  ؤ 
المستثمر یقوم باتخاذ قراره الاستثماري وفقا لعنصري العائ د والمخ اطرة الم رتبطین 

ّ ب  ذلك الاس  تثمار و تلاءم م  ع إمكانیات  ھ وم  وارده ت  الاس  تثمارات الت  ي  تفض  یل م  ن ث  م
    .(Wisniewski, 2002, 275). (Francis, 1983, 2)المتاحة 

أن جمی  ع الق  رارات الاس  تثماریة لا ب  د أن تس  تند عل  ى تنب  ؤات  Arshamویؤك  د 
ت رتبط  نإذدقیقة على أساس أن القرارات بطبیعتھا عبارة ع ن أح داث مس تقبلیة فھ ي 

ن عدم التأك د ف ي بع ض جوانبھ ا الأم ر ال ذي یقتض ي ت وفیر تق دیرات ممعینة بدرجة 
لأي  دعم عملیة اتخاذ القرار مع ضرورة تع دیل تل ك التق دیرات وفق اً  فيكافیة تساعد 

  .  (Arsham, 2004, 6)معلومات جدیدة 
عل ى ق التنبؤیة والتي یمك ن تص نیفھا ائتستخدم في عملیة التنبؤ العدید من الطر 

ً وال ذي یتض من ث لاث طروفق المدخل  :  (Armstrong, 1983, 14)ق ائ الأكثر ش یوعا
والبس  یطة س  ببیة وال. Subjective Vs. Objective Methodsالذاتی  ة والموض  وعیة 

 .Linear Vsوالتص   نیفیة والخطی   ة . Causal Vs. Naive Method) الس   اذجة(

Classification Methods .  
  

  نظریاتھا وآلیاتھا، مالحركة أسعار الأسھم في أسواق رأس ال
المس  تثمرین ف  ي التنب  ؤ وتعتم  د م  ن قب  ل المحلل  ین أساس  یة ھن  اك ثلاث  ة م  داخل 

التحلی  ل الأساس  ي والتحلی  ل التقن  ي : وھ ي  بالس لوك المس  تقبلي لحرك  ة أس  عار الأس  ھم
 & Sharpe)وھ   ي تس   ھم ف   ي  تعری   ف المس   تثمر  ، وفرض   یات الس   وق الكف   وءة

Alexander, 1990, 683) وع ن مقوم ات ق رار ، تغی ر أس عار الأوراق المالی ة بأسباب
إذ یرك   ز التحلی   ل الأساس   ي عل   ى تحلی   ل ، ومت   ى ی   تم، الأوراق المالی   ة وبی   ع ش   راء

الاقتصاد والصناعة والشركة لاكتشاف قیمة السھم وعوامل البیع والشراء للمستویات 
ت التي تنش أ مما یعني دراسة تحركات الأسھم على أساس العلاقا، الثلاثة التي ذكرت

 (Bodie ed, 1998, 331)  ،)١٤٤، ١٩٩٧، اس    عد( ب    ین الس    بب والنتیج    ة
.(www.steru.urn.edu)  .  

، یعی د نفس ھ ماضيفیما یستند التحلیل الفني على وجھة نظر أساسیة مفادھا أن ال
وسیلة لفھم الحركة القادمة بوصفھ المسجلة لسعر معین  ماضیةوذلك برصد الحركة ال

دون  من كما أنھ یھتم بدراسة السوق، (www.steru.uyu.edu)) ١٥٥، ١٩٩٧، اسعد(
 اواتجاھاتھ   ادراس  ة العوام  ل الخارجی  ة الت  ي ت  نعكس ف  ي الس  وق وت  ؤثر ف  ي حركتھ  

(Sharpe & Alexander, 1990, 683).  ن س عر الأداة ف ي أي وق ت ھ و محص لة إإذ
لمس تثمرین ف ي أس واق ن اأو، جمیع العوامل والمعلومات المتوفرة عنھا بش كل تلق ائي

الأوراق المالیة یشترون ویبیع ون عل ى أس اس أھمی ة المعلوم ات غی ر المت وفرة الت ي 
ً مھم ا ی نعكس ف ي أس عار الأدوات وی ؤدي إل ى تحقی ق أرب اح  تكون بحد ذاتھا مصدرا

http://www.steru.urn.edu)
http://www.steru.uyu.edu)
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ً بعبارة أخرى یتعامل المستثمرون  .)١٥٥، ١٩٩٧، اسعد(استثنائیة  ً وشراء ى ل عبیعا
 لجمھ وروم ا ی رتبط بھ ا م ن حال ة تش اؤم أو تف اؤل ، كولوجیة للس وقوفق الحالة السی

 وما لذلك من تأثیرات عل ى حج م الت داول واتجاھ ات الأس عار ف ي الس وق، ینالمتعامل
(Bodie, et. al., 1998, 414) . ویس   تند التحلی   ل عل   ى ع   دد م   ن الأساس   یات

(www.iimcal.ac.in) ،ف  ي التحلی  ل وھ  و و ً ◌ً ع  اكس لجمی  ع یع  د س  عر الس  ھم أساس  ا
إذ تحرك  ات الأس  عار عش  وائیة بش  كل كل  ي  لا تع  دو، الظ  روف المحیط  ة بالمتع  املین

یحصل في بعض الفترات أن تظھر الأنماط والاتجاھ ات الممك ن اعتمادھ ا ف ي التنب ؤ 
ً على الماضيلأبالسلوك المستقبلي ل ویمكن تحدید مجموعة من الفرضیات ، سعار بناء

  :(Francis, 1983, 434)والتي تتضمن الآتي لتحلیل الفني الأساسیة التي یقوم علیھا ا
  . ن القیمة السوقیة تحدد على أساس التفاعل بین العرض والطلبإ .١
ن آلی  ات الع  رض والطل  ب تحكمھ  ا عوام  ل عدی  دة منھ  ا الس  لوك العقلان  ي وغی  ر إ .٢

  . جمھور المتعاملین في اتخاذ القراراتلالعقلاني 
  .  جة عن تغیرات في ظروف العرض والطلبإن أي تغیرات في الاتجاه ھي نات .٣
، ح  دوثھاس  باب أ ع  نالنظ  ر  بغ  ض، إن التغی  رات ف  ي ظ  روف الع  رض والطل  ب .٤

بع ض المؤش رات الفنی ة خ لال یمكن اكتشافھا من خلال الخرائط السعریة أو م ن 
  . الدالة

ل ى تك رار نفس ھا ف ي المس تقبل بحی ث إإن بعض الأنماط المكتشفة تمیل بطبیعتھ ا  .٥
 .حدید الحركة المستقبلیة للأسعارتماد علیھا في تیمكن الاع

للع  رض ) ج  لقص  یرة الأ(یرك  ز التحلی  ل الفن  ي عل  ى التنب  ؤ ب  التغیرات المؤقت  ة 
والطلب على الأوراق المالیة ؛ لذلك فھو یھتم بالأنم اط الس عریة الت ي م ن الممك ن أن 

دال ة لی تم أو التعرف على ھ ذه التغی رات م ن خ لال بع ض المؤش رات الفنی ة ال ،تظھر
م ن م ا ی تم الاعتم اد علیھ ا ھناك م ن الأدوات و، لأسعارلتحدید الاتجاھات المستقبلیة 

 Stevenson) لخرائط السعریة والمؤشرات الفنیةاوھي  قبل الفنیین ضمن ھذا المدخل

& Jenning, 1981, 207).  
  عریة  سالخرائط ال

ؤش  ر س  وقي وتعك  س طبیع  ة وم  دى تح  رك أس  عار الأس  ھم لش  ركة معین  ة أو لم
ات المناس بة تبما یساعد في وضع وتحدید التوقی، والأنماط السعریة وانخفاضاً  ارتفاعاً 

ب ـة ف ي الوق ت المناس ـالتي یستطیع المستثمرون من خلالھ ا اتخ اذ الق رارات المناسب 
(Bodie, et. al., 1998, 414)  نظری ة داو :  وم ن نظریاتھ اDow Theory  الت ي تؤك د

ً بأنماط واضحة ومحددة تتجھأن أسعار الأسھم  ً وھبوطا وبخصائص واضحة ، صعودا
وتتمث ل ھ ذه النظری ة ، (Bodie, et. al., 1998, 414)قابلة لأن تتك رر ف ي وق ت لاح ق 

جل لمستویات الأسعار في سوق الأسھم لس ھم ش ركة في تحدید الاتجاھات الطویلة الأ
وتحكمھ  ا ثلاث  ة ، Bodie, et. al., 1998, 415)لمؤش  ر س  وق  وأأو قط  اع  مع  ین 

یقص د ب ھ تحرك ات الأس عار ف ي الأج ل القص یر الت ي ق د تمت د م ن ، ىالأول: اتجاھات
  وھي بذلك تشیر إلى حالة السوق ، بضعة شھور لتصل إلى عدة سنوات

  

 ارتفاع 

 b انخفاض

c 

 الاسترداد 

  الفاشل
تحركات 

 ثانویة

ق 
لا

غ
الإ

ر 
عا

س
أ

 

http://www.iimcal.ac.i


ج ماذ ر ن دي م تق ه س لأ   ]١٦...                                                                            [التنب  بأسعا  ا

  

t 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
   ١الشكل 

  حركات الأسعار وفقاً لنظریة داوت
Source: Francis, Jack Clark, 1983, "Management of investment”, McGraw–Hill, Inc., 

International Student Edition P.436. 

  
نش أ بس بب تل ك یي ق د ذفیما إذا كانت مرتفعة أم منخفضة الاتجاه الثانوي أو الوسیط ال

وق   د تبق   ى ھ   ذه خ   ط الاتج   اه الع   ام،  ف   يالانحراف  ات القص   یرة الأج   ل الت   ي تح   دث 
ى وض عھا الس ابق ع ن طری ق م ا یطل ق علی ھ الانحرافات لعدة شھور قب ل عودتھ ا إل 

وذلك بعودة الأسعار إل ى مس تواھا الس ابق، والاتجاھ ات ، Correctionsبالتصحیحات 
البسیطة تتضمن التقلبات الیومیة التي م ن الممك ن أن تك ون تذب ذبات عش وائیة ناتج ة 

ً، ل  ذلك اش  راء وع ن عملی  ات بی  ع   أھمیتھ  ا ض  ئیلةتك  ون لأس  ھم ولفت  رات قص یرة ج  دا
   .١عن طریق الشكل ویكمن توضیح الاتجاھات السابقة لتحركات الاسعار . نسبیاً 

  
  Elliot Waves Theoryنظریة موجات الیوت 

نات والثلاثین ات م ن الق رن الماض ي م ن قب ل رال ف یوقد تم تطویرھا في العش ر
وجھ وده ف ي التحلی ل الفن ي الت ي  Charles Dowع ود إل ى ى ترھا الأول ذووج ، الی وت
، ١٩٩٧، أس عد(فیھا التشابھ بین موجات الصعود والھبوط ف ي أس واق الأس ھم وضح 

ة بموج ة وع نتوتك ون م، صاعدة من خمس موجات رئیسةوتتألف كل موجة ). ١٩٥
الموج ة الرئیس ة  ف يوتتألف الموج ات الخم س . تنازلیة قویة تتألف من ثلاث موجات

الثلاث في الموجة الرئیسة  أما الموجات. الصاعدة من ثلاث صاعدة واثنتین ھابطتین
وفي الموجات الرئیسة . موجة نازلةوالھابطة فتكون من موجة نازلة وأخرى صاعدة 

توجد موجات متوسطة تحتوي بدورھا على ال نمط نفس ھ المؤل ف م ن خم س موج ات 
وھكذا فإن جمی ع الموج ات وابت داء بالموج ة الرئیس ة ، صاعدة وثلاث موجات ھابطة



ج  را س و ل ميل    ]١٧[دكتور ا ج
  

موج  ة الص  غرى تنط  وي عل  ى ع  دد كبی  ر م  ن التقلب  ات الص  اعدة الص  اعدة وانتھ  اء بال
، ١٩٩٧، أس  عد( الس  وقف  ي س  عار الأال  دورة الكامل  ة لحرك  ة ذل  ك یمث  ل ووالھابط  ة 

١٩٦(  .  
  

  الاتجاھات الخطیة :  الأشكال أو الأنماط في خرائط الأسعار
ً تكون الاتجاھات صاعدة أو ھابطة أو محایدة وكم ا  ی ة الآتتعكس ھ الاش كال غالبا

  :)١٦١، ١٩٩٧، أسعد(
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

 خط الدعم

 الأیـام 

ر 
عا
ســ

الا
 

     -A-    )اتجاه صعودي(

 خط المقاومة

 الأیـام 

ر 
عا
ســ

الا
 

     -B-    )اتجاه نزولي(

 خط الدعم

 الأیـام 

عا
ســ

الا
ر 

 

 -C-    )اتجاه محاید(

 خط المقاومة



ج ماذ ر ن دي م تق ه س لأ   ]١٨...                                                                            [التنب  بأسعا  ا

  

  
  ٢الشكل 

  خطوط الدعم والمقاومة السعریة
، "الاستثماریة دارة المحافظإدوات المالیة الجدیدة في لأاستخدام ا"، ١٩٩٧سعد، ریاض، أ: المصدر

  .قبرص، كادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیةلأا

  
   

  
 

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  ٣الشكل 

  إشارات البیع والشراء 
 دارة المح   افظإدوات المالی   ة الجدی   دة ف   ي لأاس   تخدام ا"، ١٩٩٧س   عد، ری   اض، أ: ص   درمال

   . ١٦١، ص قبرص، كادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیةلأ، ا"الاستثماریة

  
ً، یظھ   ر و أن تحرك   ات الأس   عار ف   ي الاتجاھ   ات م   ن الأش   كال الم   ذكورة آنف   ا

وفق سلوك منتظم، ففي الاتجاه الصعودي الداعم كلما ارتف ع الس عر المختلفة تتم على 
ً، وكلما كان في الاتجاه الھبوطي لاقى مقاومة، أما بالنس بة لإش ارة الش راء  لاقى دعما

مما یؤدي ، فإنھا تظھر عندما یخترق خط الاتجاه العام خط مقاومة بالاتجاه الصعودي
، ١٩٩٧أس عد، (أدن اه ف ي الأش كال ر حصول حالة الارتف اع الس وقي، وكم ا یظھ  ىلإ

١٦٤.(  
  Head and Shoulderتشكیل الرأس والكتفین 

یعد ھذا التشكیل من أھم التشكیلات التي توحي بإمكانیة حدوث تغیر وش یك ف ي 
اتجاه الأسعار فھو یتألف من قمتین تمثلان كتفین أیسر وأیمن وبینھما قمة أعلى منھما 

 ,.Bodie, et. al) )١٦٦، ١٩٩٧، أس عد(ت ي الآل شككما موضح في الو، تمثل الرأس

1998, 415)  
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  ٤الشكل 

  تشكیل الرأس والكتفین
، "الاس  تثماریة دارة المح  افظإدوات المالی  ة الجدی  دة ف  ي لأاس  تخدام ا"، ١٩٩٧س  عد، ری  اض، أ: المص  در
  .(Bodie, et. al., 1998, 415).قبرص، كادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیةلأا

  
  Double Top and Bottomالقمم والقیعان الثنائیة 

أم  اً م والقیعان الثنائیة الى التغیر في اتجاه الأس عار س واء أك ان ص اعدمتشیر الق
ن لا یوذل ك لأن المس تثمر جعحجم التعام ل ب الترا یبدأم الثنائیة مفعند تشكیل الق، نازلاً 

عل  ى العك  س م  ن تش  كیل القیع  ان ، المرتف  عس  ھم عن  د س  عرھا یرغب  ون بش  راء تل  ك الأ
إنھ یدل على إمكانیة الإقب ال عل ى ش راء تل ك الأس ھم عن د مس تواھا الح الي إذ الثنائیة 

وھذا یؤدي إلى ظھور ، ولد زیادة في الأسعارتمن ثم زیادة الطلب علیھا و، المنخفض
  . (www.my-broker.com).م الثنائیة مرة أخرى وھكذامتشكیل الق

   Triangles Formationلمثلثات تشكیل ا
 هلمثلثات من خلال التقارب الحاصل في اتج اه الأس عار وم ا تظھ راویتم تشكیل 

ّ ھذه المثلثات ھو ناتج عن الاتجاه الصاعد والاتجاه الن ازل و ظھ ور ن وع م ن  م ن ث م
حج ام الع رض والطل ب ف ي أن تج ع ن تھذه المثلثات والتي التي تشكل التقلبات الحادة 

ستدل من ھذا التشكیل أنھ في حال ة تغی ر الأس عار بالاتج اه یو، داة معینةأعلى السوق 
والعك س ، الصاعد فإن تلك الأسعار لابد وأن تبقى مس تمرة ف ي الص عود لفت رة معین ة

  .ناك أنواع عدیدة من ھذه المثلثاتوھ.  (www.my-broker.com)صحیح 
  
  Points and Figure Chartsخرائط النقط والأشكال  

وس یلة تس اعدھم وص فھا تحظى ھذه الخ رائط باھتم ام وتق دیر المحلل ین الفنی ین ب
ن الاختلاف بین ھ ذا كمی إذ، على متابعة التطورات السعریة لغایات كشف الاتجاھات

خ  رائط ال  نقط والأش  كال ب  التغیرات  ع  ن طری  ق اھتم  امالن  وع وب  ین الخ  رائط الخطی  ة 
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ً عن  ،الملموسة في الأسعار مھا بالزمن أو الوقت ال ذي یح دث التغی ر عدم اھتمافضلا
المستثمر وضع یستطیع  وبذلك، فیھ بقدر اھتمامھا بالكمیة التي یحدث فیھا ھذا التغیر

ھ  ذه ھ  ي و، اً أو انخفاض   اً المعی  ار ال  ذي یعتم  د علی  ھ ف  ي الحك  م عل  ى أي تغی  ر ارتفاع  
ً وھبوط اً   ,.Bodie, et. al) عملی ة تتب ع أث ر التغی رات الملموس ة ف ي الأس عار ص عودا

1998, 417) .  
  

  المؤشرات الفنیة
عل  ى م  ا یطل  ق علی  ھ بالمؤش  رات الفنی  ة الت  ي  یھ  تم التحلی  ل الفن  ي ویعتم  د أیض  اً 

ثلاث ة أن واع رئیس ة م ن  توج د إذ، الاتجاھ ات الص اعدة أو النازل ة حدی دتستخدم ف ي ت
  .  (Bodie, et. al., 1998, 421)المؤشرات الفنیة 

  لذاتیةالنوع الأول المؤشرات ا
حص  ائیة وتعتم  د عل  ى إ تھ  تم بقی  اس توقع  ات مختل  ف مجموع  ات المس  تثمرین،

   (Bodie, et. al., 1998, 421) تركز إحصائیة التداول: التداول والكمیات الفردیة
  
   
  

  : ترتیبھا لتصبح إعادة ویمكن 
  
  
  

متوس  ط حج  م الكمی  ات المنخفض  ة الت  داول عل  ى  بأنھ  اكم  ا تع  رف ھ  ذه المعادل  ة 
ف إن ذل ك ) ١.٠(زید على تفإذا كانت النتیجة ، توسط حجم الكمیات المرتفعة التداولم

ّ و، یدل على انخفاض سوقي إمكانیة التنبؤ بحصول ارتفاع س وقي نتیج ة زی ادة من ثم
  . (Bodie, et. al., 1998, 423)التعامل بالأسھم ذات السعر المنخفض 

الاعتقاد الس ائد ل دى د السلوك أو على تحدی Odd-lotفیما تركز الكمیات الفردیة 
م ا یك ون المس  تثمرون  اً ب  غالإذ ، مجموع ات المس تثمرین فیم ا یتعل  ق بمس تقبل الس وق

، (Bodie, et. al., 1998, 423)ات س  سؤض  من ھ  ذا الن  وع م  ن الأف  راد ول  یس الم
(Francis, 1983, 445) ،یمكن الحصول م ن خ لال مؤش رات الكمی ات الفردی ة عل ى و

  .(Bodie, et. al., 1998, 423)یستدل من خلالھا على الحالة السوقیة  مجموعة نتائج
  مؤشرات مستویات التدفقات المالیة :النوع الثاني

م ا وتھتم بقیاس إمكانی ة قی ام مجموع ات المس تثمرین بعملی ة الش راء أو البی ع وب
التنب   ؤ بتحرك   ات الأس   عار، فیم   ا تراق   ب مؤش   رات الھیك   ل الس   وقي   یس   اعد عل   ى

  . (Bodie, et. al., 1998, 421)لات التي قد تصیب اتجاھات الأسعار في السوق التحوی
تشیر إلى عدد الصفقات البیعیة الت ي ت تم ف ي الأج ل الأول؛ البیع الآجل : ومؤشراتھا

نس  بة البی  ع القص  یر توض  ح إذ إن .  (Bodie, et. al., 1998, 424)القص  یر
وم ا ت دل علی ھ ، ملات الی وميالعلاقة بین إجمالي البی ع القص یر وحج م التع ا

لأن المس تثمرین ، ھذه النسبة من ارتفاع س وقي یك ون نتیج ة لارتف اع قیمتھ ا

 = التداول 

 عدد الكمیات المنخفضة/ عدد الكمیات المرتفعة 

 حجم الكمیات المنخفضة/ حجم الكمیات المرتفعة 

 = التداول 
 عدد الكمیات المنخفضة/ حجم الكمیات المنخفضة 

  عدد الكمیات المرتفعة/ حجم الكمیات المرتفعة 
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  م تي أي لحظة زمنیة سیقومون بشراء الأسھم لتغطیة عملیة البیع الت ي تفو
ف ي  تھمھ ا ھ و رغب ونسھم التي لا یملكبیع تلك الأمن ن ھدف المستثمرین أو

ً بسعر أدنى أن الفارق بین سعر البیع وس عر الش راء یمث ل و، شرائھا مستقبلا
ّ و، ھامش الربح الذي یحققھ المستثمر من عملی ة البی ع الآج ل ف إن م ا م ن ث م

یمك  ن الاس  تدلال علی  ھ م  ن زی  ادة ع  دد الص  فقات الآجل  ة ھ  و ارتف  اع س  وقي 
من الطلب على الأسھم في لأن العدد الكبیر للعقود الآجلة سوف یزید ، محتمل

  .(Francis, 1983, 446) اً ل یؤثر على أسعارھا ارتفاعالمستقبل وبشك
في بعض یقوم المستثمرون الأرصدة الدائنة في حسابات الوسطاء : والمؤشر الثاني
رص دة دائن ة ف ي حس ابات ش ركات الوس اطة الت ي تتعام ل أبوض ع ، الأحی ان

معھم وتنوب عنھم في عملیات الش راء والبی ع وذل ك عن د تخط یط الاس تثمار 
لإمكانی  ة دخ  ول  اً إن الأرص  دة الدائن  ة تس  تخدم مقیاس  إذ ، ج  ل القص  یرف  ي الأ

ّ یعد رین في أسواق الأسھم وشتالمستثمرین م ً من ثم تعزیز الأرصدة  مؤشرا
  . (Bodie, et. al., 1998, 424)ارتفاع سوقي حصول على احتمالیة 

  مؤشرات الھیكل السوقي : والنوع الثالث
  المتوسطات المتحركة  .١

تخدام المتوس طات المتحرك ة الحس ابیة والھندس یة والمرجح ة فإنھ ا تھ م أما اس 
  .  (Bodie, et. al., 1998, 425)المستثمرین كونھا تؤشر لقرارات البیع والشراء 

  
  
  
  
  

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

 المتوسط المتحرك

 مستوى الأسعار

 شارة  إ

  شراء

 إ شارة  

  بیع 

 خط مستوى الأسعار

 خط المتوسط المتحرك

A 
  إشارة الشراء 

B 
  إشارة البیع
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  ٥الشكل 
  اختراق خط الاتجاه العام لخط المتوسط المتحركحالات 

Source:      broker.com-www.my  

  
   Advance and Decline Lineخط التقدم والتراجع  .٢

إن مدى قوة وضعف الس وق یمك ن أن یق اس م ن خ لال م دى التغی ر ف ي خ ط 
ْ على أنھ الفرق بین عدد الأس ھم ذات الأس عار المرتفع ة الذي التقدم والتراجع و ف َ ر َ ع یُ

إذا ك ان الاتج اه الس وقي یش یر نفس ھ ة في الوق ت وتلك الأسھم ذات الأسعار المنخفض
الى حالة الارتفاع الذي تعكسھ المؤشرات السوقیة لأسعار الأسھم المعتمدة وكان خ ط 

ف  إن م  ا یمك  ن اس  تنتاجھ ھ  و أن حال  ة الارتف  اع ، التق  دم والتراج  ع ف  ي حال  ة انخف  اض
ج  ل أي أن مس  تویات الأس  عار س  وف ت  نخفض ف  ي الأ، الس  وقي ل  ن تس  تمر ط  ویلاً 

سبب ارتفاع المؤشر السوقي ھو الارتفاع في أسعار عدد قلی ل م ن الأس ھم و ،القصیر
ً المكونة لھ ولكن عدد ، خط التقدم والتراجعیشیر إلیھ منھا یعاني من انخفاض  اً كبیر ا

رتف اع خ ط م ع ا من جان ب آخ ر إذا ك ان المس توى الع ام للأس عار ف ي الس وق مرتفع اً 
م  ن ون بمثاب  ة تأكی  د عل  ى حال  ة الارتف  اع الس  وقي الت  ي التق  دم والتراج  ع ف  إن ذل  ك یك  

وبم ا أن ھ ذا ، (Stevenson & Jenning, 1981, 214)تس تمر لفت رة أط ول الممك ن أن 
الخط یتكون بالاعتماد عل ى الف رق ب ین الأس ھم ذات الأس عار المرتفع ة والأس ھم ذات 

لأس ھم المرتفع ة ف ي حال ة زی ادة ع دد ا إن الف رق یس جل موجب اً ف ، الأسعار المنخفضة
ویط رح م ن المجم وع  على المنخفضة وعند حصول العكس فإن الف رق یس جل س الباً 

عتمد علیھا في رسم ھذا الخط یالأخیر ھو عبارة عن مجموعة من النقاط  وھذا، الكلي
  . (www.my-broker.com) لسوقلالذي یقارن بالمؤشر العام 

تظھ  ر إش  ارة الش  راء ف  ي حال  ة إذ ؛ ات البی  ع والش  راء ت  توقیبن وم المس  تثمرتیھ  
ْ ھ ذا الارتف اع ف ي  ق َ َ ر خت اختراق خط التقدم والتراجع ارتفاعھ الس ابق وذل ك قب ل أن یُ

خ رى ف إن إش ارة البی ع ق د تظھ ر م ن خ لال اخت راق خ ط ، المؤشر السوقي ُ من جھة أ
ً ووص  ولھ نقط ة انخف  اض جدی  دة ، التق دم والتراج  ع النقط ة الت  ي انخف  ض عن دھا س  ابقا

  .(www.my-broker.com)الاختراق في المؤشر السوقي  حدوث وذلك قبل
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  ٦الشكل 

  خط التقدم والتراجع
Source:www.my-broker.com       

  
  مؤشر القوة النسبیة  .٣

ّ القوة النسبیة تظھر  ً من الأوراق المالیة أن س عارھا بش كل أتفع ترقد ھناك بعضا
وذل  ك ف  ي حال  ة حص  ول ، نفس  ھاف  ي الس  وق المتداول  ة وراق المالی  ة أكب  ر م  ن بقی  ة الأ

القوة النسبیة التي تمتاز بھا  سمةفإن السوقي ولكن في حالة الانخفاض ، ارتفاع سوقي
بش  كل أس  رع م  ن  وانخف  اض أس  عارھاض  عف نس  بي  س  مةتتح  ول إل  ى  راقتل  ك الأو

   .(Francis, 1983, 453)  قائوتقاس بعدة طر، ق المتداولةفي بقیة الأوراالانخفاض 
  ة فرضیات السوق الكفوء -الثاً ث

تق   وم ھ   ذه الفرض   یات عل   ى أس   اس أن س   عر الس   ھم یعك   س وبش   كل ت   ام ك   ل 
المعلومات المتاحة المتعلقة بھ بحیث یترك المجال أمام تمییز أي معلوم ات جدی دة ق د 

ین ف ي وض ع تق دیرات مختلف ة لم ا س تكون وأن یوفر الفرصة لجمیع المس تثمر، تطرأ
ّ و ،علیھ القیمة الحقیقیة للسھم في تقدیر قیم ة الس ھم  Overpricedفإن أي مغالاة من ثم

أفضل مقی اس  يأن السوق ھباعتبار یمكن أن تعدل من خلال آلیات العرض والطلب 
أثر وتتغی ر وبھ ذا ف إن القیم ة الحقیق ة للس ھم تت ، (Bodie, et. al., 1998, 232)للقیم ة 

وم ن الج دیر بال ذكر أن ،  (Stein, 1988, 28)بمجرد ورود معلومات جدیدة متعلقة بھ 
المعلومات الجدیدة لا یمكن لھا أن ت ؤثر ف ي ح دوث تغی رات س عریة م ا ل م یك ن ذل ك 

برغب   ة المس   تثمرین المش   اركین ف   ي عملی   ات الس   وق والتفاع   ل م   ع تل   ك  مش   روطاً 
ً علیھ  ا المعلوم  ات وإع  ادة النظ  ر ف  ي توق ، ل  ذا یمك  ن (Stein, 1988, 28)ع  اتھم بن  اء

  .  )١٤٤، ١٩٩٩، مطر(ثلاثة مستویات  علىتصنیف كفاءة السوق المالي 
للمتعاملین فی ھ جمی ع المعلوم ات المتاح ة فی ھ س واء أك ان  یوفر، المستوى القوي. ١

غیرھ ا م ن المص ادر بم ا فیھ ا المعلوم ات  ممصدرھا البیان ات المالی ة المنش ورة أ
لاوجود ، عبارة أخرىب ،التاریخیة عن أسعار الأسھم وأیة معلومات أخرى خاصة

ھ ذا و، لاحتكار المعلومات من قبل فئ ة معین ة تمكنھ ا م ن تحقی ق أرب اح اس تثنائیة
لأن القیم  ة الس  وقیة للس  ھم ) ص  فراً (یعن  ي أن القیم  ة المتوقع  ة للأرب  اح س  تكون 

ّ و، ستساوي القیمة الحقیقیة لھ عتم اد عل ى الم داخل التحلیلی ة قلی ل یك ون الامن ث م
  . الأھمیة
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لأوراق المالی  ة المتداول  ة ف  ي الس  وق اعك  س أس  عار تو، المس  توى ش  بھ الق  وي. ٢
ً عنالمعلومات المحتواة في البیانات المالیة المنشورة  المعلوم ات التاریخی ة  فضلا

من بعض السابقة والمتوفرة عن الأسعار نفسھا ؛ لذا تبقى في مثل ھذه الظروف لل
دون غیرھم فرصة الاستفادة من المعلومات غیر المنش ورة وتحلیلھ ا بكیفی ة تت یح 

، مط  ر(وذل ك ف  ي إط ار ظ اھرة احتك  ار المعلوم ات ، لھ م تحقی ق عوائ  د اس تثنائیة
١٤٥ ،١٩٩١(  .  

أس عارھا الماض یة  لا تعكس الأسعار المتداولة في السوق إلاّ ، المستوى الضعیف. ٣
ال بعض عل ى أرب اح اس تثنائیة ع ن  لحص ولذا تكون الفرص ة ل، أو التاریخیة فقط

لیس  ت متاح  ة ) غی  ر منش  ورة(یحص  ل عل  ى معلوم  ات خاص  ة  أنإم  ا : ط  ریقین
أو أن یك  ون بإمك  انھم تحلی  ل البیان  ات ، لغی رھم ض  من ظ  اھرة احتك  ار المعلوم ات
الحرك ة العش وائیة أن  وتؤكد فرض یة، المالیة المنشورة بكفاءة تفوق كفاءة غیرھم

الی ھ نس بة الخط أ  اي ھ و أفض ل تق دیر للس عر المس تقبلي مض افنلسعر السوقي الآا
ً بطبیع   . (Point & Bishuoi, 2002, 224) تھوالذي یكون عشوائیا

كم  ا أن درج  ة تقلب  ات الأس  عار عل  ى افت  راض الحرك  ة العش  وائیة لتل  ك التقلب  ات 
ف في كف اءة والشكل الآتي یوضح درجة الاختلا، تختلف حسب مستوى كفاءة السوق

  .(Francis, 1983, 466)الاسعار السوقیة 
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

  
  ٧الشكل 

  مستویات الكفاءة السوقیة 
Source: Stein, M. Lawrence, 1988  ،” Value investing–new strategies for stock market 

success”, John Wiley and Sons, Inc., 1
st
 ed, P304. 

  
تغی رات  تك ونأنھ عند المس توى الض عیف للكف اءة الس وقیة  ٧یتضح من الشكل 

ما أن تكون أكبر من القیمة الحقیقیة إأي إن القیمة السوقیة ؛ مرتفع اینسعار ذات تبالأ

عار في مستوى الأس

 سوق شبه قوي

مستوى الأسعار في 

 سوق ضعیف الكفاءة

مستوى الأسعار في 

 سوق قوي الكفاءة

P=IV P=IV 
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ق ل م ن المس توى أف إن التب این یك ون  يأما في حال ة المس توى ش بھ الق و، أو أقل منھا
أما في حال ة المس توى ؛ ة الحقیقیة وھذا یعني اقتراب القیمة السوقیة من القیم، السابق

 Continuous –الق   وي للكف   اءة فإن   ھ یوج   د ھن   اك م   ا یع   رف ب   التوازن المس   تمر 

Equilibrium ؤكد أن القیمة الحقیقیة یي ذال)IV ( لورود المعلومات الجدیدة ً تتغیر تبعا
الس  وقیة وتعادلھ  ا م  ع القیم  ة ) P(اس  تجابة الأس  عار ى ل  إوبم  ا ی  ؤدي وبش  كل س  ریع 

  .  (Francis, 1983, 463)حقیقیة ال
 وذل ك تبع اً ، السیاس ات الاس تثماریة الت ي یس لكھا المس تثمرون وقد تختلف أیض اً 

أن ھ وف ي ظ ل  ،(Bodie, et. al., 1998)وھن ا یؤك د ، لمس توى الكف اءة الس وقیة أیض اً 
فإن اتب اع اس تراتیجیات اس تثماریة نش طة م ن خ لال البح ث  ةفرضیات السوق الكفوء

م ن قیمتھ ا الس وقیة ) أعل ى/ أق ل (الأدوات المالیة التي تكون قیمتھا الحقیقی ة  عن تلك
ل  ذلك تع  د الاس  تراتیجیات الاس  تثماریة الس  اكنة الب  دیل ، ھ  و مض  یعة للوق  ت والجھ  د

ً ع ن ، تخط ي الس وقلالأفضل من خلال تأكید ھذا المدخل عل ى ع دم المحاول ة  فض لا
  Well-Diversified Portfolioالتنوی  عذل  ك محاول  ة إنش  اء محفظ  ة اس  تثماریة جی  دة 

(Bodie, et. al., 1998, 235) .  
  

  مراجعة لعدد من الدراسات السابقة  
وتض  منت اختب  ار  (Abraham & Seyyed & Alsakran, 2002)دراس  ة 

ً  ،اختبار خصائص الحركة العشوائیةعلیھ أو ما یطلق  ةفرضیات السوق الكفوء فضلا
ومش  كلة ، Weak Form Efficiencyة الس  وقیة اختب  ار فرض  یة ض  عف الكف  اء ع  ن

والت ي ق د ت ؤثر بش كل  Infrequent Tradingالدراسة تكمن في الت داول غی ر النظ امي 
وق  د ش  ملت عین  ة الدراس  ة ق  یم ، آنف  اً كبی  ر عل  ى نت  ائج اختب  ار الفرض  یات الم  ذكورة 
، ی  تالكو، المملك  ة العربی  ة الس  عودیة(المؤش  رات الاس  بوعیة لثلاث  ة أس  واق خلیجی  ة 

بعدد مشاھدات أس بوعیة ] ١٢/٩٨و  ١٠/٩٢[وذلك للفترة الفاصلة ما بین ، )البحرین
ق  د  ةوأظھ  رت النت  ائج أن الس  وق الس  عودی، مش  اھدة (301 ,321 ,309)عل  ى الت  والي 

عوائ  د س  لبیة موازن  ة م  ع س  وقي الكوی  ت والبح  رین وعوائ  دھما الایجابی  ة م  ع  تحقق  
ً ، اقوجود انحراف معنوي في جمیع تلك الاس و إل ى دح ض فرض یات الحرك ة فض لا

العشوائیة وفرضیة المستوى الض عیف للكف اءة وذل ك عن د اس تخدام المؤش ر الملاح ظ 
Observed Index ، أما في حالة استخدام المؤشرات الحقیقیة المعدلةCorrected True 

Index  فقد تم التوصل الى قبول فرضیة الحركة العشوائیة في كل من سوق السعودیة
  .دحض ھذه فرضیة اعلى عكس سوق الكویت التي أكدت نتائجھ، سوق البحرینو

 ,Khim-sen Liew & Kian-ping Lim & Chee-Choong)ورك زت دراس ة 

مكانی  ة التنب  ؤ بعوائ  د المؤش  رات الس  وقیة باس  تخدام إمف  اده عل  ى ھ  دف بحث  ي : (2002
ائیة للعوائ د وذلك ضمن فرض یة الحرك ة العش و، بعض النماذج الخطیة وغیر الخطیة

والس  عي ال  دائم ل  دحض ص  حة ھ  ذه الفرض  یة وتحقی  ق م  ا یع  رف ب  اختراق الس  وق 
Beating the Market ، س عار الإغ لاق الیومی ة لمؤش ر أوت م الاعتم اد عل ىASIAN-

) 3087(بع    دد مش    اھدات یومی    ة  31/10/2001] – [2/1/1990المرك    ب للفت    رة ) (5
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ة م ا م دالأولى تضمنت استخدام ال ،تینفترتین رئیس علىوقد قسمت الدراسة ، مشاھدة
أما الثانیة ، لغرض تقدیر معلمات النماذج الإحصائیة 31/10/2000] و[2/1/1990 بین 

لغ رض اختب ار كف اءة  31/10/2000] و [31/10/2000ة الواقع ة م ا ب ین م دفتض منت ال
 –ی وم واح د (عن فت رة ) RMSE(النماذج باستخدام مقیاس جذر متوسط مربع الخطأ 

ً ) س نة –تسعة أشھر  –ستة أشھر  –ثلاثة أشھر  –شھر واحد  –سبوع واحد أ فض لا
وإحصائیة ) ACF(اختبار فرضیة عشوائیة العوائد باستخدام دالة الارتباط الذاتي عن 

)Box–Periece ( عن   د فت   رات إبط    اءLags )12,24,32 ( ظھ   رت معنویتھ    ا أوالت   ي
حض فرضیة الحركة العش وائیة، وق د الأمر الذي یعني د، ولجمیع المؤشرات السوقیة

خطی ة ھ ي أفض ل م ن النم اذج الخطی ة ف ي تق  دیر الت م التوص ل ال ى أن النم اذج غی ر 
كم  ا أك  دت الدراس  ة عل  ى أن نس  بة ، أن الف  ارق قلی  ل ب  ین دق  ة الم  دخلین إلاّ  ،المس  تقبل

الأجل الأطول في ظل  فيل القصیر ھو أقل من ذلك المتحقق الخطأ المتحقق في الأج
  .ماذج الخطیة وغیر الخطیةالن

اختب ار م دى عش وائیة حرك ة  (Darrat & Zhong, 2001)دراس ة   توتض من
 Shanghai) الأسعار وذلك بالاعتماد على البیانات الیومیة لأسعار الأس ھم ف ي س وقي

and Shenzhen) یتمث ل الھ دف ال رئیس م ن تل ك الدراس ة ف ي معرف ة  ، إذف ي الص ین
ّ الس  وقین لفرض  یة الحرك  ة العش  وائیة و یناتم  دى إتب  اع الأس  عار ف  ي ھ   تحدی  د م  ن ث  م

لقد تم الاعتماد على بیان ات ، انتالسوقین كفوءاتین المدى الذي یمكن فیھ اعتبار أن ھ
بالنس   بة ) ١٩/١٠/٩٨-٢٠/١٢/٩٠(ة م   دالس  وقین ولل لت   اأس  عار إغ   لاق مؤش  رات ك

 إذ) ١٩/١٠/٩٨-٤/٤/٩١(ة شملت مدفإن ال (SHZ)أما بالنسبة لسوق ، (SHG)لسوق 
فادي العدی د م ن توذلك ل، تم الاعتماد على البیانات الیومیة في تكوین بیانات أسبوعیة

وب  ذلك یك  ون ع  دد المش  اھدات الأس  بوعیة ، المش  اكل الت  ي تتض  منھا البیان  ات الیومی  ة
  .  مشاھدة) ٣٨٣(و ) ٤٠٢(على التوالي  (SHZ)و  (SHG)لسوقي 

حص لة لتنبؤیة بھدف موازنة النت ائج المُ اعتمدت الدراسة على عدد من المداخل ا
  : حصلة من النماذج البدیلة والتي شملت من نماذج الحركة العشوائیة بتلك النتائج المُ 

  .  (ARIMA)الانحدار الذاتي وبالمتوسطات المتحركة التكاملیة  .١
  .  (GARCH)الانحدار الذاتي المعمم المشروط بمتغیرات غیر متساویة  .٢
  .  (ANN)عصبیة الاصطناعیة نموذج الشبكات الأ .٣

 ،(NAIVE, ARIMA, GARCH, ANN)ولتقی یم مجموع ة النم اذج المس تخدمة 
فقد تم الاعتماد على مجموعة من مقاییس الدقة المعتمدة في التقییم التي شملت مقیاس 

ومعام  ل ، (MAE)ومتوس  ط الخط  أ المطل  ق  (RMSE)ج  ذر متوس  ط الخط  أ المرب  ع 
نم  وذج الش  بكات العص  بیة أك  دت جمی  ع نتائجھ  ا عل  ى أن والت  ي أ (Theil’sU)التب  این 

، ل ھ ق درة تنبؤی ة كبی رة ودقیق ة بالموازن ة م ع النم اذج الأخ  رى (ANN)الاص طناعیة 
نم وذج وقد اتض ح م ن النت ائج أن لھ ذا الأ، (SHG, SHZ)وذلك على مستوى السوقین 

  . (RMSE, MAE, Theil’s U)أقل قیمة على مستوى المقاییس المعتمدة
السلاسل الزمنیة   (Shailesh & Akshong & Vishad, 2001)دراسة اقشت ون

م  ن ب  ین مجموع  ة كبی  رة م  ن   Featuresلأس  عار الأس  ھم بھ  دف إیج  اد تل  ك الأش  كال 
الأشكال التي ینتج عنھا اختلاف كبیر في أسعار الأسھم على أساس أن ھذا الاختلاف 
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الخص ائص أو الص فات الت ي في أسعار الأسھم یعتمد بشكل كبیر عل ى مجموع ة م ن 
ی  ؤثر فیھ  ا م  ن خ  لال اكتش  اف العلاق  ة ب  ین تل  ك الخص  ائص وأس  عار الأس  ھم والتنب  ؤ 

  .  بالسلوك المستقبلي بالاعتماد على اتجاھات تلك الأشكال المختارة
ة م دش ركة لل) ٢٠(وقد تم الاعتم اد ف ي ھ ذه الدراس ة عل ى أس عار إغ لاق أس ھم 

مش  اھدة بمجم  وع ) ٣٩٨(ك  ل سلس  لة زمنی  ة  بل غ حج  م إذ، ]١١/٢٠٠١ – ٤/٢٠٠٠[
تلك البیانات من خ لال مجموع ة البیان ات الت ي تتعل ق  تاستخلص(، مشاھدة) ٧٩٦٠(

كم ا ت م الاعتم اد  ).وحج م الت داول، و أعل ى س عر بأسعار الإغلاق ف ي الی وم الس ابق،
م  ن أج  ل إیج  اد العلاق  ات التداخلی  ة ب  ین مختل  ف السلاس  ل  (ARIMA)نم  وذج أعل  ى 

 Clusteringوم ن ث م القی ام بعملی ة تجمی ع ، )ك ل زوج م ن السلاس ل الزمنی ة(نیة الزم
ً ع  ن ، السلاس  ل الزمنی  ة المتش  ابھة ف  ي مج  امیع متش  ابھة  Edclideanاس  تخدام فض  لا

Distance ونتیجة لاختبار الأشكال ، للتشابھ بین السلاسل الزمنیة اً مقیاسFeature  فإنھ
جة عالیة من الثقة إلى أن جمیع أزواج السلاس ل نموذج وبدرتم التوصل من خلال الأ

ً ع ن  ،الزمنیة ھي عالیة الارتباط الواحدة بالأخرى  (ARIMA)نم وذج أتفض یل فضلا
  (AIC)على أساس إعطائھ أقل قیمة لمقیاس  (0 ,1 ,2)

السلاس   ل الزمنی   ة الت   ي تص   ف الس   لوك أو الاتج   اه  (Otting, 2000) ودرس 
وذل  ك بھ  دف المس  اعدة عل  ى اتخ  اذ الق  رارات ، مبش  كل ع  ا) س  وق الأس  ھم(الس  وقي 

أن اغل  ب المس  تثمرین یقوم  ون بموازن  ة مح  افظھم الاس  تثماریة باعتب  ار الاس  تثماریة 
، لذلك فإنھ تمت الموازنة بین مؤش رین، بالمؤشر السوقي من أجل تقییم تلك المحافظ

 ت  مإذ ، (Standard & Poor 100)والث  اني مؤش  ر  (NASDAQ 100)الأول مؤش  ر 
-٥/١٠/٩٩[ة م دنموذج لك ل سلس لة زمنی ة تش تمل عل ى أس عار الإغ لاق للأاستخدام 

ً من التداول) ٢٥٣(وتغطي ] ٥/١٠/٠٠ ن السلسلة الزمنیة في ھذه الحالة أكما ، یوما
فاس تلزم الأم ر تحویلھ ا إل ى  Non-Stationaryھ ي لیس ت مس تقرة ) أسعار الإغلاق(

 Firstوغ اریتمي الأول ي للسلس لة الزمنی ة سلسلة ثابت ة م ن خ لال اس تخدام الف رق الل

Defference of the Log of the Series   والت ي ك ان الھ دف منھ ا الحص ول عل ى
  . ثابت تباینسلسلة ذات 

 ,S & P 100)وق  د ت  م التوص  ل م  ن خ  لال التحلی  ل الأول  ي لك  لا المؤش  رین 

NASDAQ 100) الأم ر  ،ة نفس ھام دلنھما متشابھان من حی ث خاص یة ع دم الثب ات لأ
والتي ك ان الھ دف منھ ا ھ و تس ھیل ، استقراراً الذي استلزم تحویلھا إلى سلاسل أكثر 

) اك   اكي(وبالاس   تناد عل   ى مقی   اس ، اس   تخدام النم   اذج الخطی   ة ف   ي عملی   ة التنب   ؤ
(Akaike’s Information Criteria (AIC))  نم  وذج المتوس  ط المتح  رك أت  م اعتب  ار

(MA)  ق   ل قیم   ة بالنس   بة لھ   ذا المقی   اس ولكلت   ا نم   وذج لم   ا ن   تج عن   ھ م   ن أأأفض   ل
  .  السلسلتین

  
   توصیف البیانات  -ثانیاً 

فإن  ھ لا ب  د م  ن   ،ة ف  ي البح  ثس  تخدملغ  رض الوق  وف عل  ى طبیع  ة البیان  ات الم
إجراء عملیة توصیف تل ك البیان ات كسلاس ل زمنی ة وتوزیعاتھ ا الطبیعی ة الت ي تمث ل 
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وذل  ك م  ن خ  لال اس  تخدام بع  ض ، أس  واق الأوراق المالی  ة عین  ة الدراس  ة اتمؤش  ر
قل قدر ممكن من التفاصیل وتصف نمط تلك البیانات أالمقاییس التي تلخص البیانات ب

وتحدد مقدار التشتت في قیم المؤشرات الس وقیة الرئیس ة بھ دف الوق وف عل ى درج ة 
فاختلفت  وقد عكست طبیعة التذبذبات في قیم المؤشرات السوقیة،، صلاحیتھا للدراسة

م ا بویمك ن تلخ یص أھ م م ا ت م التوص ل الی ھ ، خ رىنت في دلالاتھا من سوق لأوتبای
  : یأتي

  
  
  
  
  

   ١الجدول 
  مؤشرات  توصیف بیانات عینة الدراسة

  السنة
 المقیاس 

 بیروت البحرین عمان
الدار 

 البیضاء
 تونس السعودي مسقط الكویت مصر

Mean ١٠٢.٤٣ ١٥٥.٤٣ ١٧٥.٨٣ ١٦٨.٣٩ ١٩٤.٩٦ ١٥٤.٧٦ ١٤٢.٤٩ ١٦٣.٧٦ ١٦٦.٧٩ 

STDev ٣.٦٦ ١٩.٠٦ ١٣.٤٣ ٨.٦٧ ٢٣.٦٠ ١١.٨٠ ٢٣.٠٦ ١٤.٠٩ ٦.٤٤ 

Max ١٠٨.٦٣ ١٩٣.٣٢ ١٩٨.٣٨ ١٨٧.٤٥ ٢٥٠.٣٢ ١٧١.٠١ ١٨٠.٠٤ ٢٠٠.٩٦ ١٨٧.١ 

Min ٩٤.٣ ١٢٥.٥٤ ١٤٩.٦٦ ١٥٠.٠٢ ١٥٤.٩٧ ١٢٩.٠٨ ١٠٧.٤٥ ١٤٧.٥٤ ١٥٥.٣٥ 

Skew ٠.٥٣ ٠.١٣ - ٠.٠٥ ٠.٠٩ ٠.٨٢ - ٠.٦٥ - ٠.٢٢ ١.٠٦ ٠.٩١ - 

Kurt ٠.٨٤ - ١.٠٣ - ١.٥٨ - ٠.٧٨ - ٠.٠٨ - ٠.٦٠ - ١.٥٦ - ٠.٠٧ ١.١٧ - 

C. V ٣.٥٧ ١٢.٢٦ ٧.٦٣ ٥.١٥ ١٢.١٠ ٧.٦٢ ١٦.١٨ ٨.٦٠ ٣.٨٦ 

Observ. ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ ٢٩٠ 

  مخرجات الحاسوب : المصدر 

  
مجموعة من القیم المستنتجة التي عكست طبیعة التذب ذبات ف ي  ١یؤشر الجدول 

ا یؤش ر م ؛ متباینت تلك المؤشرات ف ي دلالاتھ اوقد اختلفت و، قیم المؤشرات السوقیة
اتس  مت : ن  وعین م  ن التذب  ذبات انعكس  ت عل  ى عین  ة البح  ث وتمثل  ت ف  ي مجم  وعتین

ج ة التذب ذبات ف ي ق  یم إغ لاق الس وق وكان ت ف ي أس واق البح  رین الأول ى بارتف اع در
واتس  مت المجموع  ة الثانی  ة ، وبی  روت وال  دار البیض  اء ومس  قط ومص  ر والس  عودیة

وھ ي عم ان والكوی ت وت ونس كم ا ، بانخفاض درجة التذبذبات في مؤشراتھا السوقیة
الأولى ف ي  أكد مؤشر معامل الاختلاف ارتفاع درجة المخاطرة في أسواق المجموعة

  .  حین ظھر العكس في المجموعة الثانیة من الأسواق
  

  مناقشة النتائج والاستنتاجات والتوصیات -ثالثاً 
  التحلیل الإحصائي ومناقشة النتائج 

وتحدید مدى الارتباطات  Random Walkاختبار فرضیة الحركة العشوائیة تم 
وم ن ث م إج راء ، مختلف ة Lagsة بین عوائد كل مؤشر سوقي عند فت رات إبط اء قائمال

  : تطبیق لمجموعة النماذج التنبؤیة المعتمدة في البحث والتي شملت
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  .   Single Exponential Smoothingنموذج التعدیل الأسي البسیطأ .١
 Holt’s Tow-Parameter Linear Exponentialنم وذج التع  دیل الأس ي الخط  ي أ .٢

Smoothing  .  
 Auto Regressiveط المتحرك   ة التكاملی   ة نم   وذج الانح   دار ال   ذاتي والاوس   اأ .٣

Integrated Moving Average ARIMA (p, d, a)   .  
نم      وذج الانتش      ار العكس      ي للخط      أ أ –الاص      طناعیة الش      بكات العص      بیة  .٤

Backpropagation Neural Networks  .  
) ٢٧٤(یض  م  :الأول ،قس  مین عل  ىیم البیان  ات المعتم  دة س  وذل  ك م  ن خ  لال تق

، عین ة تس تخدم ف  ي تق دیر المع الم الأساس یة للنم اذج المعتم  دةبوص فھا مش اھدة یومی ة 
مشاھدة یومیة تستخدم في اختبار مدى القدرة التنبؤی ة لتل ك ) ١٦(خر یضم القسم الآو

لة ب  ین تل  ك النم  اذج عل  ى أس  اس نت  ائج ض  وم  ن ث  م إج  راء عملی  ة تقی  یم ومفا، النم  اذج
  :مقاییس الدقة الآتیة

  .  Mean Squared Deviation (MSD) الانحراف  متوسط مربع .١
     Mean Absolute Percentage Error (MAPE)نسبة متوسط الخطأ المطلق  .٢

ف ي  Microsoft Excelو  Minitab 11, 14وقد تم اس تخدام البرامجی ات الج اھزة 
في حین تم استخدام برنامج حاسوبي مصمم بلغة  التقلیدیةتطبیق نماذج التنبؤ الخطیة 

(C
++

)  ً ف ي تطبی ق تحلی ل  Alyuda NeuroIntelligenceبرنامج ج اھز آخ ر عن فضلا
  .  الشبكة العصبیة ذات الانتشار العكسي للخطأ

  
    Single Exponential Smoothingنموذج التعدیل الأسي البسیط أ

التحلیل التوصیفي السابق حجم التذبذبات الكبیرة في قیم المؤشرات السوقیة  أشر
نھالرئیسة والذي  ویمك ن ، الوسط الحسابي والانحراف المعیاري لكل مؤشر س وقي بیّ

أن یستدل من ذلك على التشتت الكبیر للقیم حول القیمة المتوقعة وعدم ثبات المتوسط 
  . وتغیره بشكل سریع
الوق   وف عل  ى أكث   ر  ت  مّ  (C.V)المحس  وبة معام  ل الاخ   تلاف ق   یم وم  ن خ  لال 

ً ف  ي  لمؤش  ر %)  ١٦.١٨٧(أكب  ر قیم  ة  ت بلغ   إذ، قیمھ  االمؤش  رات الس  وقیة تذب  ذبا
وال  ذي س  یتم الاعتم  اد علی  ھ ف  ي إیج  اد قیم  ة ثاب  ت ، بورص  ة بی  روت ل  لأوراق المالی  ة

  : على أساس أقل قیمة لكل من مقاییس الدقة الآتیة )ω(ومعامل الخصم  )α( التعدیل
  .(MSD)الانحراف متوسط مربع  .١
  .(MAPE)سط الخطأ المطلق معدل متو .٢

  
    ٢ الجدول

  )α(وثوابت التعدیل  )ω(اختبار معاملات الخصم 
)α( )ω( MAPE MSD 

٠.٢٦٠ ٠.٣٣٨ ٠.٥ ٠.٥ 

٠.٢٣٣ ٠.٣٠٨ ٠.٤ ٠.٦ 

٠.٢١٦ ٠.٢٨٥ ٠.٣ ٠.٧ 
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٠.٢٠٧ ٠.٢٧٠ ٠.٢ ٠.٨ 

٠.٢٠٤ ٠.٢٦٤ ٠.١٥ ٠.٨٥ 

٠.٢٠٢ ٠.٢٥٩ ٠.١ ٠.٩ 

٠.٠٢٠ ٠.٢٥٥ ٠.٠٥ ٠.٩٥ 

  
-٠.٥(تت  راوح قیمھ  ا م  ا ب  ین  )α(تع  دیل الثواب  ت أن   ٢ن الج  دول یتض  ح م  

وق د ) ٠.٠٥– ٠.٥(معاملات خصم تتراوح قیمھا ما بین  فضلاً ) α→١(أو ) ٠.٩٥
) ٠.٢٠٢، ٠.٢٥٥(كان  ت  (MSD)و  (MAPE)ج  د أن أق  ل قیم  ة بالنس  بة لمقیاس  ي و

وأن ھذه ، )α=  ٠.٩٥(وثابت تعدیل  )ω=  ٠.٠٥(على التوالي عند معامل خصم 
أفض  ل قیم  ة وم  ن غی  ر الض  روري تقریبھ  ا أكث  ر م  ن الواح  د الص  حیح  تع  دالأخی  رة 

ً عل لم تتغیر بشكل كبی ر عن د الانتق ال ب ین  (MSD)ى ذلك نجد أن قیمة مقیاس وتأكیدا
  . )٠.٢٠٢(عند مستوى خطأ  تھا تقریباً اوثب) ٠.٩٥-٠.٩(

ً،  ٨ویؤكد الشكل  تنخفض مع زیادة  (MSD)ن قیمة مقیاس إذ إما تم ذكره سابقا
، وھذا یدل على وج ود علاق ة ))ω(صم نقصان قیمة معامل الخ( )α(ثابت التعدیل 

  .وبین قیم مقاییس الخطأ )α(عكسیة بین قیمة ثابت التعدیل 
  
  

  
  ٨كل الش

  (MSD)مع مقیاس  )α( مقارنة ثوابت التعدیل
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ثاب  ت  ةار قیم  اختب  س  یتم ، وبالاعتم اد عل  ى م  ا ت  م اس  تنتاجھ م  ن الج دول الس  ابق
 (274)وبالاعتماد عل ى  ،)ω=٠.٠٥(  عند ومعامل خصم )α=٠.٩٥(التعدیل عند 

  : مشاھدة یومیة ولجمیع مؤشرات الأسواق عینة البحث وكما یأتي
  
  
  
  
  

  
  ٣الجدول 

  )ω=٠.٠٥( )α= ٠.٩٥(نموذج التعدیل الأسي البسیط  أنتائج اختبار 
 MAPE MSD السوق

 ١.٦٥٣  ٠.٤٩٤ عمان 

 ٠.٥٦٢ ٠.٢٥١ البحرین 

 ٣.٤٦٦ ٠.٦٨٨ بیروت 

 ٠.٥٧٥ ٠.٣٠١ الدار البیضاء 

 ٣.٧٦٧ ٠.٦٢٢ مصر 

 ١.٣٠٢ ٠.٤١٩ الكویت 

 ٠.٥٥٢ ٠.٢٦٧ مسقط 

 ١.٨٣٧ ٠.٥٠٤ السعودیة 

 ٠.٢٠٢ ٠.٢٥٥ تونس

            
ل عن    د ـة اختب   ار ثاب   ت التعدی   ـس دق   ـم   ن الج   دول أن نت   ائج مقایی    ضح ـیت   

)٠.٩٥=α(  ومعام   ل خص   م عن   د)٠.٠٥=ω( نم   وذج التع   دیل الأس   ي البس   یط لأ
وج  ود اختلاف  ات جوھری  ة ف  ي دق  ة  إل  ىتش  یر ، یومی  ةمش  اھدة  (274)بالاعتم  اد عل  ى 

وج  ود بع  ض التغی  رات الح  ادة  إل  ىوس  بب ذل  ك یع  ود ، أخ  رىووق نم  وذج ب  ین س  الأ
(Outliers)  الت  ي ح  دثت ف  ي بع  ض الأس  واق وأث  رت ف  ي الارتف  اع المف  اجئ ف  ي ق  یم

ً عشوائیة لا یمكن للأ   .  ف معھانموذج التكیّ المؤشر السوقي واعتبارھا أنماطا
فإنھ سیتم إج راء  یة من خلال نتائج الاختبار السابقةؤنموذج التنبولتقییم قدرة الأ

ً وموازنتھ ا ب القیم الفعلی ة وكم ا  (16)عملیة التنب ؤ بق یم المؤش رات الس وقیة لم دة  یوم ا
  : یأتي 

  
  

  ٤الجدول 
  یوماً  (16)لفترة نموذج التعدیل الأسي البسیط تقییم الأداء التنبؤي  لأ

 MAPE MSD السوق

 ٤٩.١٦٨ ١.١٨٧ عمان 

 ٢٦.٦١٦ ٠.٠١٨ البحرین 
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 ١٧٥.٠٧ ٠.٠٧٧ بیروت 

 ٣٠.٠٤٠ ٠.٠٢٤ الدار البیضاء 

 ١٤.٥٧٩ ٠.٠١١ مصر 

 ٢.٨٣٩ ٠.٠٠٨ الكویت 

 ١٠.٤٩٨ ٠.٠١٤ مسقط 

 ١١.٣٠٦ ٠.٠١٤ السعودیة 

 ٠.٤٩٥ ٠.٠٠٥ تونس

  
إلى الاختلافات الكبیرة لقیم مقاییس الدقة بین سوق  درجة ٤الجدول  یتضح من 

ة ـة في قیم المؤش رات السوقی حادات العلى مدى تأثیر التغیرمن ذلك یستدل و ،أخرى
 MSD= ٠.٤٩٥ة لمقی  اس الدق  ة ـوبلغ  ت أدن  ى قیم  ، ةـنم  وذج التنبؤی  عل  ى كف  اءة الأ

الاتج اه التن ازلي ف ي نم وذج ف ي اس تقراء نج اح الأما یؤش ر م، بورصة تونس لمؤشر
وھ  ي لبورص  ة  MSD= 175.07قیم  ة المؤش  ر فیم  ا بلغ  ت أعل  ى قیم  ة لمقی  اس الدق  ة 

مما یشیر إل ى ، رت ابتعاد القیم المقدرة بشكل كبیر عن العینة الاختباریةوأش ،بیروت
  قیمة المؤشر لعلى تحدید الاتجاه المستقبلي  نموذجعدم قدرة الأ

  نتائج تحلیل التعدیل الأسي الخطي 
Holt’s Tow-Parameter Linear Exponential Smoothing 

ط  ي إج  راء عملی  ة تق  دیر س  ي الخنم  وذج التع  دیل الأأی  تم م  ن خ  لال اس  تخدام 
لق  یم المؤش  رات یومی  ة مش  اھدة  (274)نم  وذج بالاعتم  اد عل  ى المعلم  ات الأساس  یة للأ

ومن ثم الاعتماد على أفضل تقدیر لتلك ، الرئیسة لمجموعة أسواق الدول عینة البحث
ً یوم (16)فترة ل ؤیةنموذج التنبالمعلمات في إجراء عملیة تقییم كفاءة الأ  اً اعتمادوذلك ا

  :وكما یأتي (MSD)و(MAPE) على أقل قیمة لمقاییس الدقة المعتمدة 
  

  ٥الجدول 
  نموذج التعدیل الأسي الخطي أتقدیر معلمات 

 α γ MAPE MSD السوق

  ١.٧٨٤ ٠.٥٣٨ ٠.٠١ ١.٢٨٣ عمان 

 ٠.٥١٠ ٠.٢٥٨ ٠.٠١٦ ١.١٨٠ البحرین 

 ٢.٨٩٥ ٠.٧٠٤ ٠.٠١٢ ١.٣١٥ بیروت 

 ٠.٥٢٧ ٠.٢٩٩ ٠.٠١١ ١.٢٥١ الدار البیضاء 

 ٣.٦٨٤ ٠.٦٥٥ ٠.٠٠٨ ١.١٤١ مصر 

 ١.٢٨١ ٠.٤٢٨ ٠.٠١١ ١.١٥٢ الكویت 

 ٠.٤٨٨ ٠.٢٨١ ٠.٠١٣ ١.٢٧٥ مسقط 

 ١.٩٤١ ٠.٥٤٢ ٠.٠٠٣ ١.٣٢٢ السعودیة 

 ٠.٢٠٨ ٠.٢٦٦ ٠.٠٠٨ ١.٠٩٣ تونس

  
نم وذج التع دیل الأس ي لأساسیة لأنتائج تقدیر المعلمات ا  ٥من الجدول یتضح 

تم اختبار مجموعة من القیم المختلفة إذ ، مشاھدة یومیة) ٢٧٤(الخطي بالاعتماد على 
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لق  یم الأفض  ل اار ی  ختاو، نم  وذج ولك  ل مؤش  ر س  وقي رئ  یسساس  یة للأالأللمعلم  ات 
وبم   ا أن ، (MSD)و  (MAPE)بالاعتم   اد عل   ى أق   ل قیم   ة لمق   اییس الدق   ة المعتم   دة 

تذب ذبات كبی رة درج ة السوقیة الرئیسة في أثناء فت رة الاختب ار ق د عكس ت المؤشرات 
ف  إن ذل  ك دف  ع إل  ى التحدی  د التقریب  ي ) اً ص  عود - اً ھبوط  (قیمھ  ا الفعلی  ة  ومتباین  ة ف  ي

أم ، تكراری ة(نم وذج عل ى أس اس تمیی ز تل ك الأنم اط الس وقیة للأ الاساسیة للمعلمات 
قیم المعلم ات الت ي ت م بیة الاختبار وتمثیلھا وأخذھا بنظر الاعتبار في عمل، )عشوائیة

  . التوصل إلیھا
، )١.٣٢٢-١.٠٩٢(تراوح  ت ب  ین  )α(نج  د أن أفض  ل قیم  ة لثاب  ت التع  دیل و

واختی ار تل ك الق یم ) ٠.٠١٦-٠.٠٠٣(تراوحت ب ین  )γ(وأفضل قیمة لثابت الاتجاه 
التي تراوح ت قیمھ ا م ا  (MSD)و  (MAPE)لمقاییس الدقة كان على أساس أقل قیمة 

ومما یلاحظ من قیم ثابت ، على التوالي) ٣.٦٨٤-٠.٢٠٨(و ) ٠.٧٠٤-٠.٢٥٨(بین 
ن كما لم ت(خذ بنظر الاعتبار أي تغیرات حادة في قیم المؤشرات الأالتعدیل ھو عدم  

ّ یو) تغیرات تكراریة ف ي مؤش ر  (MSD = 3.68)لاح ظ أن ق یم الخط أ مرتفع ة م ن ث م
 = MSD)و ، ف ي مؤش ر أس واق الم ال بمص ر (MSD = 2.89)و  بورص ة بی روت،

في مؤشر سوق الأسھم السعودي  (MSD = 1.94)و ، في مؤشر بورصة عمان (1.78
في ق یم مؤش راتھا وتأثیرھ ا ) أنماط عشوائیة(عكس وجود تلك التغیرات الحادة وھذا ی

أن قیم ة ثاب ت الاتج اه  أیض اً ومن الملاحظ ، دیلالكبیر في عملیة اختیار قیم ثابت التع
)γ ( كان   ت مرتفع   ة ف   ي س   وق البح   رین)م   ع ثاب   ت تع   دیل مرتف   ع نس   بیاً ) ٠.٠١٦ 

)١.١٨ =α( ع  ن ً وس  بب ذل  ك یع  ود ال  ى ) ٠.٥١٠(كان  ت  (MSD)أن قیم  ة  فض  لا
الاختب ار الأم ر ال ذي دف ع إل ى إعط اء وجود نمط متكرر في قیمة المؤشر خلال فترة 

لثاب ت التع دیل م ع الأخ ذ بنظ ر الاعتب ار الاتج اه المتن امي ف ي ق یم  قیمة مرتفعة نسبیاً 
أن مؤش ر بورص ة  ویلاح ظ أیض اً ، )γ(المؤشر وإعطاء قیمة مرتفعة لثابت الاتج اه 

الاعتم اد وھ ذا یع ود إل ى  (MSD = 0.208)تونس قد كان لھ أقل قیم ة لخط أ الاختب ار 
والذي یعكس قلة وجود تغیرات حادة في  )α= ١.٠٩٣(على أقل قیمة لثابت التعدیل 

ً عن ، قیم المؤشر السوقي أن قیمة خطأ الاختبار لمؤشر بورصة ال دار البیض اء فضلا
 ١.١٢٥(تع دیل لثاب ت ال بالاعتم اد عل ى ق یم مرتفع ة نس بیاً  (MSD = 0.517) ق د بل غ

=α(  وثاب  ت الاتج  اه)٠.٠١١ =γ( ،الأخ  ذ بنظ  ر الاعتب  ار عو إل  ى الأم  ر ال  ذي ی  د
ٍ ف  ي قیم  ة المؤش  ر أي إمكانی  ة تكرارھ  ا ف  ي ، وج  ود أنم  اط متك  ررة م  ع اتج  اه متن  ام

الأخ ذ م ع نم وذج لألة ساسیار قیم المعلمات الأبكما تم في إجراء عملیة اخت، المستقبل
إعط اء ع ن طری ق ي تح دث توال Over Fit" المغالاة في التقدیر"بنظر الاعتبار حالة 

قیم كبیرة للمعلمات بغض النظر عن طبیعة بیانات الاختبار من حی ث وج ود الأنم اط 
  . السوقیة ومدى تكرارھا

ات الأساسیة نموذج التنبؤیة سیتم الاعتماد على قیم المعلمولتقییم مدى كفاءة الأ
ً وكما یأتي ) ١٦(نموذج لفترة المقدرة في اختبار الكفاءة التنبؤیة للأ   : یوما
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  ٦الجدول 
  اختبار كفاءة نموذج التعدیل الأسي الخطي التنبؤیة  

 α γ MAPE MSD السوق

 ٣٢.٦٣ ٠.٠٢٨ ٠.٠١ ١.٢٨٣ عمان 

 ٨.٨١٥ ٠.٠٠٩ ٠.٠١٦ ١.١٨٦ البحرین 

 ٢٢١ ٠.٠٨٩ ٠.٠١٢ ١.٣١٥ بیروت 

 ٣١.٩١ ٠.٠٢٤ ٠.٠١١ ١.٢٥١ الدار البیضاء 

 ٢٢.٠٨ ٠.٠١٥ ٠.٠٠٨ ١.١٤١ مصر 

 ١.٩٠٠ ٠.٠٠٦ ٠.٠٤ ١.١٥٢ الكویت 

 ٢٢.٨٧ ٠.٠٢٢ ٠.٠١٣ ١.٢٧٥ مسقط 

 ١.٨٨٦ ٠.٠٠٥ ٠.٠٠٣ ١.٣٢٢ السعودیة 

 ٠.٥٩١ ٠.٠٠٥ ٠.٠٠٨ ١.٠٩٣ تونس

  
الاختلافات الكبی رة ب ین ق یم مق اییس الدق ة المعتم دة ف ي   ٦ضح من الجدول ویت

مدى إلى تعود التي  نموذج بالاعتماد على قیم المعلمات المقدرةتقییم الأداء التنبؤي للأ
نم وذج ف ي ق یم المؤش رات خ لال فت رة الاختب ار وم دى تكی ف الأ حادةوجود تغیرات 

  .قدرةلمعلمات المفي امعھا ودرجة تمثیلھا 

  
  ة التكاملیة  الأوساط المتحركونموذج الانحدار الذاتي أنتائج تحلیل  

Auto Regressive Integrated Moving Average (ARIMA)  

 (ARIMA)نموذج الانحدار الذاتي والأوساط المتحركة التكاملیة أبالاعتماد على 
ً تقدیر المعالم الأساسیة للأ على فت رة تق دیر أم دھا  اداً وذلك استن (p.1.q)نموذج تم أولا

نم  وذج الأفض ل م ن خ  لال إج راء ع دة اختب  ارات وتحدی د الأ، مش اھدة یومی ة) ٢٧٤(
ً لق  یم المعلم  ات الت  ي واختی  ار الأ، عل  ى مختل  ف النم  اذج الممكن  ة نم  وذج الأفض  ل وفق  ا

 Akaike’s)أك   اكي للمعلوم   ات  ؤش   رتعك   س أق   ل قیم   ة للخط   أ بالاس   تناد عل   ى م

Information Criterion (AIC) ،نم وذج التنبؤی ة لفت رة م ن ث م إج راء تقی یم كف اءة الأ
ً بالاعتماد على قیم المعلمات المقدرة وتحدید أوج ھ الانحراف ات ع ن ) ١٦(أمدھا  یوما

 ). MSD(و ) MAPE(المقدر وفقا لقیم مقاییس الدقة المعتمدة 

وس   اط الأونم  وذج الانح   دار ال  ذاتي أوفیم  ا ی  أتي نت   ائج تق  دیر واختب   ار كف  اءة 
وعل ى ، لمؤشرات أسواق ال دول عین ة البح ث p,1,q ((ARIMA)(ة التكاملیة المتحرك

  :النحو الآتي
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  ٧ الجدول
نموذج الانحدار الذاتي  –تحدید أفضل النماذج لمؤشرات أسواق الدول عینة البحث 

   (p, 1, q) (ARIMA)ة التكاملیة المتحرك الأوساطو
 ARIM (p, 1, q) MSE AIC السوق

 ٠.٤٥٧ ١.٥٥٧ (1 ,1 ,1) عمان

 )- ٠.٦٨٦( ٠.٤٨٥ (2 ,1 ,3) البحرین 

 ١.٠٧٢ ٢.٨١٧ (2 ,1 ,3) بیروت 

 )- ٠.٦١٠( ٠.٥٣٩ (1 ,1 ,0) الدار البیضاء 

 ١.٢٩٤ ٣.٤٩٤ (3 ,1 ,3) مصر 

 ٠.٢٥٤ ١.٢٨١ (1 ,1 ,0) الكویت 

 )- ٠.٧١٦( ٠.٤٨٥ (0 ,1 ,1) مسقط

 ٠.٥٥٢ ١.٦٦٣ (3 ,1 ,3) السعودیة 

 )- ١.٥٩١( ٠.٢٠٢ (0 ,1 ,1) تونس

  
 ARIMA (p, 1, q)یمكن الوقوف على أفضل النم اذج الممكن ة ، ٧ومن الجدول 

ت م إج راء مجموع ة م ن إذ ، لمجموعة المؤشرات الرئیسة لأسواق الدول عینة البح ث
نموذج الأفض ل وذلك لكل مؤشر سوقي واختیار الأ، الاختبارات على مختلف النماذج

 (MSE)بغض النظر عم ا إذا كان ت قیم ة  (AIC)عكسھا مقیاس یقیمة أقل على أساس 
م ا أك د ھ ذان المقیاس ان قَ أن ھ ، فقد وجد من خلال عملی ة الاختب ار، أقل ما یمكن أم لا َ ل

، الكوی ت، ال دار البیض اء، بی روت، البح رین(وذل ك ف ي أس واق ، نفسھنموذج على الأ
ر بش كل كبی ر وت نخفض م ع زی ادة تت أث (MSE)وس بب ذل ك أن قیم ة ، )تونس، مسقط

ّ و، نموذجالأ (Orders)عدد أوامر  تأثیر ذل ك ف ي احتم ال ح دوث حال ة المغ الاة من ثم
أكدتھ نتائج الأسواق أعلاه ھو الاختلاف ب ین ق یم ھ ذین الذي و، Over Fitفي التحدید 

ذج نموقد أكدت على أقل أوامر ممكنة للأ) AIC(المقیاسین على اعتبار أن قیم مقیاس 
ّ و (MSE)المرشح على العكس من مقیاس  ، الاعتماد على نت ائج المقی اس الأولمن ثم

، عم ان(نموذج في أسواق أن قیم ھذین المقیاسین قد أكدت على نفس الأنجد في حین 
  . نموذجذلك الأ باستخدامأن أقل قیمة للخطأ یمكن تحقیقھا و، )مصر، السعودیة
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  ٨الجدول 
  لمؤشرات الأسواق عینة البحث  (p, 1, q) (ARIMA)نموذج أتقدیر معلمات 

 (MA)معلمات   (AR)معلمات  

 ф Ф2 Ф3 Ө 1 Ө 2 Ө3 السوق

 -  - )*-٠.٩٤٨(  - - )*-٠.٨١٩( عمان 

 - )*-٠.٧٤٤( *٠.١٣٥ *٠.٣٦٩ )*-٠.٧٤١( *٠.٣٤٣ البحرین 

 - )*-٠.٦٠٦( *١.٠٢٣ *٠.٣٥١ )*-٠.٩٩٢( *١.٣٣٣ بیروت

 - - )*-٠.٢٢٣( - - -  الدار البیضاء

 *٠.٨١٠ )*-٠.٦٣٩( *٠.٣٩٢ *٠.٩٠٣ )*-٠.٥٨٨( *٠.٣٤٥ مصر 

 - - )-٠.١٠٨( - - - الكویت 

 - - - - - *٠.٣١١ مسقط

 )-٠.٨٤٠( )*-٠.٤٠٣( )*-٠.٣٩٧( )*-٠.٧٩٠( )*-٠.٥٦٤( )*-٠.٣٧٣( السعودیة

 - - - - - )-٠.٠٥١( تونس

  .  %)٥(معنویة تدل على معنویة القیمة عند مستوى * 
  

لمختل  ف  ARIMA (p, 1, q)نم  وذج أیعك  س تق  دیر ق  یم معلم  ات   ٨والج  دول 
إن عملیة التقدیر ق د تم ت باس تخدام إذ ، النماذج المحددة لمؤشرات الدول عینة البحث

ً .   Maximum Likelihood Estimation (MLE)طریقة تق دیر الإمك ان الأعظ م فض لا
لمختل  ف النم  اذج المح  ددة ق  د عكس  ت معنویتھ  ا عن  د أن ق  یم المعلم  ات المق  درة  ع  ن

ال  دار ، بی  روت، البح  رین، عم  ان(وذل  ك لمؤش  رات أس  واق ، %)٥(مس  توى معنوی  ة 
 ف يویستدل من ذلك على نجاح النماذج المح ددة ، )السعودیة، مسقط، مصر، البیضاء

ق  د  أن ق  یم المعلم ات المق درةف ي ح ین ، ع الأنم اط الممكن  ةمی الأخ ذ بنظ ر الاعتب  ار ج
%) ٥(عن د مس توى معنوی ة ) الكوی ت، ت ونس(عكست عدم معنویتھا بالنسبة لس وقي 

ویؤكد ذلك عدم وجود أي نمط یمكن أخذه بنظر الاعتبار خلال فت رة التق دیر وأن ق یم 
  .المعلمات المقدرة ھي أفضل تقدیر للمستقبل

    

  ٩الجدول   
  اق عینة البحث لمؤشرات الأسو (p, 1, q) (ARIMA)نموذج أ اختبار صلاحیة

 LBQ12* LBQ24 LBQ 36 LBQ 48 السوق

 ٣٠.٤ ٢٧.٥ ٢٠.٨ ١١.٧ عمان 

 ٥١.٦ ٤١.٦ ٣٣.٢ ٨.٢ البحرین 

 ٣٤.٦ ٢١.٤ ١٤.٩ ٧.٥ بیروت

 ٧١.٣ ٥٠.١ ٢٨.٦ ٤.٨ الدار البیضاء 

 ٣٦.٧ ٢٧.٤ ١٦.١ ١٢.٣ مصر 

 ٣٠.٦ ٢٦.٧ ١٩.٥ ٦.٤ الكویت 

 ٣٠ ١٨ ١٢.٥ ٥.٧ مسقط



ج  را س و ل ميل    ]٣٧[دكتور ا ج
  

 ٤٤.٥ ٣٤.٥ ٢٤.٢ ١٢.٢ السعودیة

 ٥٧.٤ ٤٤.٧ ٣٣.٣ ٩.١ تونس

LBQ12* : ھي قیمة إحصائیة(Box- Ljung)  ١٢(عند فترة إبطاء .(  

لمختل  ف  ARIMA (p, 1, q)نم  وذج أاختب  ار ص  لاحیة   ٩الج  دول یعك  س و
-Box) وذلك باستخدام إحص ائیة، النماذج المحددة لمؤشرات أسواق دول عینة البحث

Ljung) یة أخط اء وتحدید مدى عش وائ(Errors) اء بط التق دیر عن د مختل ف فت رات الأ
(Lags)  ویتضح من ذل ك ع دم معنوی ة ، %)٥(واختبار معنویتھا عند مستوى معنویة

بمستوى  (LBQ48-LBQ12)ء المحددة بطاعند جمیع فترات الإ Box-Ljungإحصائیة 
  . وھذا یدل على صلاحیة النماذج المحددة للتنبؤ المستقبلي، %)٥(معنویة 

  
  ١٠لجدول ا

  لمؤشرات أسواق الدول عینة البحث  (p, 1, q) (ARIMA)ج ذنموأاختبار كفاءة 
 ARIM (p, 1, q) MSD MAPE السوق

 ٠.٠٣٥ ٥٠.٣٤٢ (1 ,1 ,1) عمان

 ٠.٠١١ ١٢.٥٧٧ (2 ,1 ,3) البحرین 

 ٠.١١١ ٣٥٦.٢٤ (2 ,1 ,3) بیروت 

 ٠.٠٣١ ٤٣.٧٦٦ (1 ,1 ,0) الدار البیضاء 

 ٠.٠١٤ ١٨.٦٣٨ (3 ,1 ,3) مصر 

 ٠.٠٠٨ ٢.٨٣٦ (1 ,1 ,0) الكویت 

 ٠.٠١٨ ١٥.٠٨٤ (0 ,1 ,1) مسقط

 ٠.٠١٤ ١٢.١٢٨ (3 ,1 ,3) السعودیة 

 ٠.٠٠٥٣ ٠.٤٩٥ (0 ,1 ,1) تونس

  
 نم  وذج الانح  دار ال  ذاتي والأوس  اطأیعك  س نت  ائج اختب  ار كف  اءة  ١٠والج  دول 

ً ) ١٦(لتنبؤیة لفترة اختبار أمدھا وقدرتھ ا ARIMA (p, 1, q)المتحركة التكاملیة  یوم ا
یتض ح ھ و  ال ذي و، للنماذج المحددة مسبقاً المقدرة وذلك في ضوء المعلمات الرئیسة 

ف ي تحدی د الق درة  (MAPE, MSD)مدى الاختلافات الكبیرة ب ین نت ائج مق اییس الدق ة 
یم نم  وذج والت  ي یمك  ن أن تع  زى إل  ى م  دى وج  ود تذب  ذبات كبی  رة ف  ي ق  التنبؤی  ة للأ

 وما تتضمنھا تلك الفترة أیضاً ، جاذالمؤشرات خلال فترة تقدیر المعلمات الرئیسة للنم
نعك س او، وتأثیراتھا الكبیرة في تقدیر المعلمات الرئیسة (Outliers)تغیرات حادة من 

نم وذج خ لال فت رة الاختب ار وارتف اع ق یم مق اییس ھذا بدوره على الكف اءة التنبؤی ة للأ
  . (MSD, MAPE)الخطأ المعتمدة 

  
  ذات الانتشار العكسي للخطأ  نموذج الشبكات العصبیةأنتائج تحلیل 

بالاستفادة من نتائج التحلیل التوصیفي السابق لأسعار إغلاق مؤشرات أسواق 
 = C.V( ظھر أن مؤشر بورصة بیروت ھو أكثر المؤشرات تقلباً ، الدول عینة البحث

ً عن ، في قیمھ) 16.18 في  (Outliers)حادة التغیرات ال بیرة منوجود درجات كفضلا
 (Architectures)قیمھ والتي تستدعي الاعتماد علیھ في ترشیح مجموعة من الشبكات 
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لب  اقي مؤش  رات  Testingوالاختب  ار  Trainingالاعتم  اد علیھ  ا ف  ي عملی  ة الت  دریب و
  :الدول عینة البحث وكما یأتياسواق 

  ١١الجدول 
  شبكات بالاعتماد على قیم مؤشر بورصة بیروت ترشیح مجموعة مختلفة من ال

 خطأ التدریب AIC R2 R خطأ الاختبار  درجة الملائمة W النموذج

)٢.٠٥٣ ٠.٩٩٥ ٠.٩٨٧ -٠.٠٠٣٣ ١.٥٩٥ ٢.٢٢٢ ٢٧٦ )٩-٢٥- ١ 

)١.٤٣٧ ٠.٩٩٧ ٠.٩٩٣ -٠.٠٠٣٦ ٢.٢٠٠ ١.٦٣٦ ٣٢٠ )٩-٢٩- ١ 

)٢.٠٤٠ ٠.٩٩٥ ٠.٩٨٧ -٠.٠٠٣٩ ١.٦٤٢ ٢.٢٠٨ ٢٩٨ )٩-٢٧- ١ 

)٢.٠٥٠ ٠.٩٩٥ ٠.٩٨٧ -٠.٠٠٤٣ ١.٦٠٢ ٢.٢١٦ ٣٠٩ )٩-٢٨- ١ 

  
تحدید مجموعة مختلفة من الشبكات الممكن اعتمادھا في   ١١من الجدول یمكن 

 ت  مإذ ، عملی  ة الت  دریب والتنب  ؤ بق  یم المؤش  رات الرئیس  ة لأس  واق ال  دول عین  ة البح  ث
ث  م ، رةم  ) ٢٠٠٠(اختب  ار ك  ل ش  بكة مرش  حة خم  س م  رات بع  دد تك  رارات بلغ  ت 

عق  دة ) ٢٥(وح  دات ادخ  ال و ) ٩(أفض  ل ش  بكة ھ  ي الت  ي تتك  ون م  ن الاس  تنتاج ب  أن 
تمثل بدورھا سعر إغلاق المؤشر المق در واحدة ووحدة اخراج  Hidden Nodeمخفیة 

وھي الأعلى بین ) ٢.٢٢٢( المذكورة آنفاً مة الشبكة ءبلغت درجة ملاإذ ، )٩-٢٥-١(
وھذا ، )٠.٩٩٥(بمعامل ارتباط ) ٠.٠٠٣٣-( (AIC)كما بلغت قیمة مقیاس ، مثیلاتھا

  .یعكس العلاقة القویة بین المدخلات والمخرجات
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  
  
  
  ٩الشكل 

مرة لمجموعة النماذج المرشحة ) ٢٠٠٠-١(قیم الخطأ المطلق عند درجات تكرار 
  نموذج الشبكات العصبیةأ –

  .             جات الحاسب الإلكترونيبالاعتماد على مخر ین الشكل من إعداد الباحث :المصدر
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الوقت

تبدأ بالانخف اض  (Absolute Error)أن قیم الخطأ المطلق  ٩ویظھر من الشكل 
إلا أن ، )٩-٢٥-١(وعلى الرغم من تفصیل الشبكة ، مع زیادة تكرار اختبار كل شبكة

) ٩-٢٩-١(ماعدا ش بكة ) ٢٠٠٠(قیم الخطأ المطلق تبقى مستقرة عند مستوى تكرار 
  .)١٤٠٠(الخطأ المطلق عند مستوى تكرار قیمة تنخفض عندھا  التي

  

  ١٢الجدول 
   (MSE = 0.01%)اختبار معاملات التعلم عند قیمة خطأ 

 (SE)خطأ الاختبار  (SE)*خطأ التدریب  )Timeدقیقة( الوقت )α(معاملات التعلم 

١٣١.٩٣ ١٤٥.٧٥  ٤٠:  ٤٢ ٠.١ 

٦٠.٧٨ ١٤٣.١٣ ١٧:  ٥٨ ٠.٢ 

١٤٢.٧٨ ١٣٦.١٩ ١١:  ١٦ ٠.٣ 

١٦٨.٨٤ ١٣٦.١٣ ٨:  ٢٦ ٠.٤ 

١١٥.٧٥ ١٣٢.٢٠ ٨:  ٢١ ٠.٥ 

١٨٦.٩٢ ١٣٥.٠١ ٧:  ٥٣ ٠.٦ 

١٤٨.٠٨ ١٢٩.٨٣ ٤:  ٤١ ٠.٧ 

١٦٩.٦٧ ١٢٩.٢٤ ٤:  ٤٦ ٠.٨ 

٦٧.٥٨ ١٣١.٨٠ ٥:  ٥٢ ٠.٩ 

 *(SE) تمثل اجمالي خطأ التدریب المتحقق.  
  

عند قیمة ) ٠.٩ -٠.١(ار مختلف معاملات التعلم اختب، ١٢یتضح من الجدول 
ً عل  ى بیان  ات مؤش  ر بورص  ة بی  روت   (MSE = 0.01%)ولی  ة أخط  أ  وذل  ك اعتم  ادا

الت ي عكس ت  0.7α = كانت أفضل قیمة للتعلم عند إذ ، في قیمھ الأكثر تذبذباً وصفھ ب
عل ى اعتب ار أن الوق ت  (MSE = 0.01%)أق ل وق ت ممك ن عن د قیم ة الخط أ المح ددة 

ھ  ذا  یعن  ي حص  ول حال  ة  α 0.8 =المس  تغرق ق  د ب  دأ بالارتف  اع عن  د معام  ل تعل  م 
  .في التقدیر (Overturning)) التشبع(

  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  ١٠الشكل 

  مالوقت المستغرق عند كل معامل تعلّ 



ج ماذ ر ن دي م تق ه س لأ   ]٤٠...                                                                            [التنب  بأسعا  ا

  

0

50

100

150

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9

معاملات التعلم

S
E
طا 

خ
 ال

یم
ق

SEخطا التدریب

SEخط  ا الأختب  ار

وما یتطلبھ كل معام ل  )α(یعكس اختبار مختلف معاملات التعلم  ١٠والشكل 
الت دریب الك افي عل ى السلس لة التاریخی ة لق یم المؤش رات  یتحق قمن وقت لازم حت ى 

ة فیھا وأخذھا بنظ ر الاعتب ار ض من مننماط الكاجمیع الأ ءالسوقیة كي یضمن استقرا
  . عملیة تكیف الأوزان

  
  
  
  
  
  

  
  
  

            
  

 ١١الشكل 

  الاختبار عند مختلف معاملات التعلمنتائج خطأ التدریب و
  

علاقة عكسیة بین قیمة خط أ الت دریب وقیم ة خط أ  یشیر إلى وجود ١١الشكل و
وھ  ذا یعن ي ض رورة الموازن ة ب ین درج  ة  )α(الاختب ار عن د جمی ع مع املات ال تعلم 

ویعتمد ك ل ، تعلموبین قیم معاملات ال (MSE)الدقة المحددة والمطلوب الوصول إلیھا 
ف ي ق یم ) انخف اض/ ارتف اع (ذلك على م دى وج ود تغی رات ح ادة أو أنم اط تكراری ة 

تس  تند عل  ى ق  یم خط  أ ت  دریب سل  ذا ف  إن عملی  ة الاختب  ار والتنب  ؤ ، المؤش  رات الس  وقیة
  .  MSE)< (%0.1مستھدف یساوي 

  
  ١٣لجدول ا

  لبحث نتائج تدریب مختلف الشبكات على مؤشرات أسواق الدول عینة ا

 حاصل التعلم الاوزان  الشبكة  المؤشرات 
 خطأ التدریب

MSD MAPE 

 ٠.٠٠١ ٠.٠٨٠ ٠.٧ ٣٢٠ )٩-٢٩-١( عمان 

 ٠.٠١٤ ٧.١٦٠ ٠.٢ ٣٢٠ )٩-٢٩-١( البحرین 

 ٠.٠١٦ ٠.٤٤٠ ٠.٤ ٢٧٦ )٩-٢٥-١( بیروت

 ٠.٠٠٧ ١.٨٩٩ ٠.٥ ٢٩٨ )٩-٢٧-١( الدار البیضاء 

 ٠.٠١٢ ١٠.٥٢٢ ٠.٤ ٢٧٦ )٩-٢٥-١( مصر 

 ٠.٠٠٥ ١.٣٤٦ ٠.٦ ٣٢٠ )٩-٢٩-١( الكویت 

 ٠.٠٠ ٠.٢١١ ٠.٤ ٢٩٨ )٩-٢٧-١( مسقط

 ٠.٠٠٣ ٠.٣٥٤ ٠.٩ ٣٠٩ )٩-٢٨-١( السعودیة

 ٠.٠٠١ ٠.٢١١ ٠.٧ ٣٠٩ )٩-٩٨-١( تونس
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یمك  ن الوق  وف عل  ى نت  ائج ت  دریب مختل  ف الش  بكات عل  ى  ١٣م  ن الج  دول و
وذل ك بالاعتم اد عل ى عین ة ، ن ة البح ثالمؤشرات السوقیة الرئیسة لأس واق ال دول عی

درج  ة الاختلاف  ات ب  ین  ھ وظھ  ر یي ذوال  ، یومی  ةمش اھدة ) ٢٧٤(ت دریب تت  ألف م  ن 
وت أثیر  )α(المعتم دة ومعام ل ال تعلم  (Architecture)من حیث الش بكة  أخرىسوق و

،  MSE)< (%0.1ذلك في نتائج الت دریب ف ي ظ ل تحدی د درج ة خط أ ت دریب تس اوي 
جراء عدة اختبارات على مختلف الشبكات ومعاملات التعلم المحددة مسبقا و إلذلك تم 

، عم  ان(لمؤش  رات ) ٢-٢٩-١(لھ  ذا ت  م الاعتم  اد عل  ى الش  بكة ، لك  ل مؤش  ر س  وقي
ق  د ) الكوی  ت، عم  ان(أن ق  یم مؤش  رات أس  واق إل  ى وذل  ك یع  ود ، )الكوی  ت، البح  رین

وانعك س ھ ذا ف ي تحدی د درج ة مرتفع ة ، ررةمتك ) انخفاض/ ارتفاع (تضمنت أنماط 
بعك  س مؤش  ر س  وق ، عل  ى الت  والي) 0.7 , 0.6(والت  ي بلغ  ت ) α(معام  ل ال  تعلم ل

أن أفض ل قیم ة  ع دّ و) ارتف اع ف ي الم دى الطوی ل( اً عام  اً البحرین الذي عك س اتجاھ 
  ). ٠.٢(لمعامل التعلم كانت 

) ١-٢٥-١(فإنھ قد تم الاعتماد على الش بكة ) مصر، بیروت(أما بالنسبة لسوقي 
غیر ) انخفاض/ ارتفاع (نماط ألى وجود إوذلك یعود ، )٠.٤(بلغت  قیمة معامل تعلمّ ب

  . متكررة بشكل كبیر في قیم مؤشراتھا خلال فترة التدریب
) ٩-٢٧-١(فض  ل ش  بكة كان  ت أن إف  ) مس  قط، ال  دار البیض  اء(وبالنس  بة لس  وقي 

 متكررة بالنسبة لسوق) انخفاض/ ارتفاع (نماط أم متصاعد مع وذلك لوجود اتجاه عا
م  ر ال  ذي عك  س م  ن الأ) مس  قط(وتغی  رات فجائی  ة ف  ي مؤش  ر س  وق ) ال  دار البیض  اء(

عل ى الت والي لك لا ) ٠.٤، ٠.٥(فضل قیم لمعاملات التعلم كان ت أن أ، خلال الاختبار
  . السوقین

لمؤش   رات س   وقي  بالنس   بة) ٩-٢٨-١(ف   ي ح   ین ت   م الاعتم   اد عل   ى الش   بكة 
عل ى الت والي وم ا عكس ت ب دورھا ) ٠.٧، ٠.٩(بمع املات بلغ ت ) تونس، السعودیة(
   )α( فضل قیم لنتائج مجموعة من الاختبارات على مختلف معاملات التعلمّ أ

  

  ١٤الجدول 
  یوم) ١٦( –نموذج الشبكات العصبیة التنبؤیة أاختبار كفاءة 

 W α ة الشبك المؤشرات 
 خطأ الاختبار 

MSD MAPE 

 ٠.٠٠٦ ٢.٠٩٧ ٠.٧  ٣٢٠ )٩- ٢٩- ١( عمان 

 ٠.٠٠٥ ١.٧٥٤ ٠.٢ ٣٢٠ )٩- ٢٩- ١( البحرین 

 ٠.٠١٥ ٨.٦٨١ ٠.٤ ٢٧٦ )٩- ٢٥- ١( بیروت

 ٠.٠١١ ٤.٣٨٩ ٠.٥ ٢٩٨ )٩- ٢٧- ١( الدار البیضاء 

 ٠.٠٠٨ ٨.٣٦٣ ٠.٤ ٢٧٦ )٩- ٢٥- ١( مصر 

 ٠.٠٠٤ ٠.٨٩١ ٠.٦ ٣٢٠ )٩- ٢٩- ١( الكویت 

 ٠.٠١٢ ٨.٤٦٤ ٠.٤ ٢٩٨ )٩- ٢٧- ١( مسقط

 ٠.٠٠٥٠ ١.٦٩٤ ٠.٩ ٣٠٩ )٩- ٢٨- ١( السعودیة

 ٠.٠٠٤ ٠.٣٦٣ ٠.٧ ٣٠٩ )٩- ٩٨- ١( تونس
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ً ) ١٦(نم  وذج التنبؤی  ة لفت  رة یعك  س نت  ائج اختب  ار كف  اءة الأ ١٤الج  دول   یوم  ا
وما یتض ح ھ و ، التعلم المحدد سابقاً  ومعاملات، بالاعتماد على نتائج اختبار الشبكات
إل ى م دى ى قة ب ین جمی ع الأس واق وال ذي یع زدمدى الاختلافات بین نتائج مقاییس ال

ً ع  ن  ، ف  ي ق  یم المؤش  رات ح  ادةوج  ود تغی  رات  / ارتف  اع (م  دى وج  ود أنم  اط فض  لا
مع ارتباطھا باتجاه تصاعدي أو تنازلي في قیم المؤشرات السوقیة  ةمتكرر) انخفاض

نم وذج ف ي التنب ؤ بق یم قیم خطأ اختبار الأ علىوانعكس كل ذلك ، ل فترة التدریبخلا
  .مؤشرات أسواق الدول عینة البحث

  : بیةوتحلیل الشبكات العص) الكلاسیكیة(بین النماذج الإحصائیة الخطیة قارنة الم. ٦
والش بكة العص بیة ) الكلاس یكیة(بعد إج راء عملی ة تطبی ق نم اذج التنب ؤ الخطی ة 

ً ) ٢٧٤(بالاعتم اد عل ى ع دد مش اھدات ق درھا ، ت الانتشار العكسي للخط أذا مش اھدة
ً تعكس أسعار إغلاق المؤشرات الرئیسة لمجموعة أس واق ال دول عین ة البح ث ، یومیة

نم وذج ف ي تحدی د الاتج اه المس تقبلي لق یم ك ل مؤش ر أوالتعرف على م دى كف اءة ك ل 
روري إج راء عملی ة الموازن ة فیم ا ب ین تبین أنھ من الض، سوقي خلال فترة الاختبار

نم  وذج الش  بكة العص  بیة ذات الانتش  ار العكس  ي أوب  ین ) الكلاس  یكیة(النم  اذج الخطی  ة 
  : وكما یأتي ، للخطأ

  
  ١٥الجدول 

والشبكة العصبیة لمؤشرات ) الكلاسیكیة(الموازنة بین دقة نماذج التنبؤ الخطیة 
  أسواق الدول عینة البحث 

 السوق
عدیل الأسي نموذج التأ

 البسیط

نموذج التعدیل الأسي أ
 الخطي

نموذج الانحدار الذاتي أ
والأوساط المتحركة 

 التكاملیة

الشبكة العصبیة ذات 
 الانتشار العكسي للخطأ

MSD MAPE MSD MAPE MSD MAPE MSD MAPE 

 ٠.٠٠٦ ٢.٠٩٧ ٠.٣٥ ٥٠.٣٤٢ ٠.٠٢٨  ٣٢.٦٣ ١.١٨٧ ٤٩.١٦٨ عمان 

 ٠.٠٠٥ ١.٧٥٤ ٠.٠١١ ١٢.٥٧٧ ٠.٠٠٩ ٨.٨١٥ ٠.٠١٨ ٢٦.٦١٦ البحرین 

 ٠.٠١٥ ٨.٦٨١ ٠.١١١ ٣٥٦.٢١١ ٠.٠٨٩ ٢٢١ ٠.٠٧٧ ١٧٥.٠٧ بیروت 

 ٠.٠١١ ٤.٣٨٩ ٠.٠٣١ ٤٣.٧٦٦ ٠.٠٢٤ ٣١.٩١ ٠.٠٢٤ ٣٠.٠٠٤ الدار البیضاء

 ٠.٠٠٨ ٨.٣٦٣ ٠.٠١٤ ١٨.٦٣٦ ٠.٠١٥ ٢٢.٠٨ ٠.٠١١ ١٤.٥٧٩ مصر 

 ٠.٠٠٤ ٠.٨٩١ ٠.٠٠٨ ٢.٨٣٦ ٠.٠١٦ ١.٩ ٠.٠٠٨ ٢.٨٣٩ الكویت 

 ٠.٠١٢ ٨.٤٦٤ ٠.٠١٨ ١٥.٠٨٤ ٠.٠٢٢ ٢٢.٨٧ ٠.٠١٤ ١٠.٤٩٨ مسقط

 ٠.٠٠٥ ١.٦٩٨ ٠.٠١٤ ١٢.١٢٨ ٠.٠٠٥ ١.٨٨٦ ٠.٠١٤ ١١.٣٠٦ السعودیة

 ٠.٠٠٤ ٠.٣٦٣ ٠.٠٠٥ ٠.٤٩٥ ٠.٠٠٥ ٠.٥٩١ ٠.٠٠٥ ٠.٤٩٥ تونس

  
 MAPEو  MSDی   تم الوق  وف عل  ى نت   ائج مق  اییس الدق   ة  ١٥وم  ن الج  دول 

نم وذج الش بكة العص بیة ذات الانتش ار أو) الكلاسیكیة(ج التنبؤ الخطیة لمجموعة نماذ
والت ي تعك س ب دورھا م دى الانحراف ات ب ین الفعل ي والمتوق ع خ لال ، العكسي للخط أ

  : فترة الاختبار المحددة وكما یأتي 
  نم وذج ق د حق ق أق ل قیم ة لمقیاس  ي نج د أن ھ ذا الأ :نم وذج التع دیل الأس ي البس یطأ .١

  ف      ي التطبی      ق عل      ى مؤش      رات أس      واق  MAPEو  MSDتم      دین الدق      ة المع
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و مم ا یؤخ ذ  ، وذل ك خ لال فت رة الاختب ار المح ددة، )ت ونس، مص ر، الدار البیض اء(
وعل ى تحدی د الاتج اه ، نموذج ھو عدم قدرتھ عل ى التنب ؤ الطوی ل الأج لعلى ھذا الأ

المؤش  رات الع  ام والأخ  ذ بنظ  ر الاعتب  ار جمی  ع المتغی  رات الممك  ن ح  دوثھا ف  ي ق  یم 
ً السوقیة  وخ روج الق یم الفعلی ة عنھ ا الأم ر %) ٩٥(ض من ح دود ثق ة الم ذكورة أنف ا

   .  الذي یضعف درجة الاعتماد علیھ
كان  ت ق  د  MAPEو  MSDإن أق  ل قیم  ة لمق  اییس  :نم  وذج التع  دیل الأس  ي الخط  ي .٢

على و ،)السعودیة، الكویت، البحرین، عمان(تحققت بالتطبیق على مؤشرات أسواق 
، الدار البیضاء، بیروت(نموذج بالنسبة لأسواق أنموذج أفضل ثاني الأأن غم من الر

تحدی د التغی رات  عل ىنم وذج الأول كثر قدرة م ن الأأإلا أنھ ، )تونس، مسقط، مصر
المستقبلیة في قیم مؤشرات جمیع الأسواق أخذھا بنظر الاعتبار ) انخفاض/ ارتفاع (

  %).٩٥(ضمن حدود ثقة 
عل ى ال رغم م ن تحقی ق ھ ذا  :ر الذاتي والأوساط المتحركة التكاملی ةنموذج الانحداأ .٣

من خلال التطبیق على مؤش رات  MAPEو  MSDنموذج أكبر قیم لمقیاسي الدقة الأ
ه وع، )ما عدا سوق تونس(جمیع الأسواق  ّ إلا ، نموذج لجمیع الأسواقأأفضل ثالث د

/ ارتف  اع (التغی  رات  نم وذج الس  ابق ق  د عك س قدرت  ھ عل  ى تحدی دأن ھ عل  ى غ  رار الأ
المستقبلیة في غالبیة المؤشرات السوقیة خلال فترة الاختبار وأخذھا بنظر ) انخفاض

وھ  ذا یعن  ي إمكانی  ة الاعتم  اد علی  ھ ف  ي التنب  ؤ ، %)٩٥(الاعتب  ار ض  من ح  دود ثق  ة 
  . الطویل الأجل

أن  ١٥یتض ح م ن الج دول  :نموذج الشبكة العص بیة ذات الانتش ار العكس ي للخط أأ .٤
أق ل قیم ة عل ى الاط لاق م ن ب ین ق یم مق اییس الدق ة المعتم دة ق ق نموذج ق د حالأ ھذا

MSD  وMAPE  عین ة البح ث دولوذلك ب التطبیق عل ى جمی ع مؤش رات أس واق ال ،
ع نم اذج التنب ؤ الخطی ة ی نم وذج عل ى جمالكبی رة لھ ذا الأ ف وقوھذا یعك س درج ة الت

ً لقدرتھ  الفترةنفسھا والمطبقة على المؤشرات ) الكلاسیكیة( الكبیرة عل ى نفسھا نظرا
ً وأخ  ذھا بنظ  ر  تحدی  د أوج  ھ التغی  رات المس  تقبلیة وبق  یم خط  أ اختب  ار منخفض  ة ج  دا

  .  %)٩٥(الاعتبار ضمن حدود ثقة 
  

   لاستنتاجات ا
م   ن خ   لال نت   ائج التحلی   ل إل   ى مجموع   ة رئیس   ة م   ن  ینلق   د توص   ل الب   احث

  : الاستنتاجات التي یمكن تلخیصھا بالآتي 
إلى ، توصیفي لبیانات مؤشرات أسواق الدول عینة البحثلارت نتائج التحلیل القد أش .١

أك دت نت ائج إذ ، ین ات واض حة فیم ا ب ین أداء تل ك المؤش رات خ لال الفت رةابتوج ود 
المقاییس المستخدمة وجود تذبذبات كبیرة في قیم بعض المؤشرات في الوق ت  بعض

  . عض المؤشرات الأخرىذاتھ أشارت إلى ضآلة حجم التذبذبات في قیم ب
س واق الأمؤش رات  م نوجود اختلافات كبیرة بین قیم العوائد المحسوبة لك ل مؤش ر  .٢

فیم ا اتس مت بعضھا بتقلب ات ح ادة ف ي ق یم العوائ د المحس وبة إذ اتسمت عینة البحث 
  .  بنوع من الاستقرار في قیمھا عوائد الأسواق الأخرى 
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لقیم العوائد المحس وبة ع ن المؤش رات  ACF لقد أشارت نتائج تحلیل الارتباط الذاتي .٣
وجود تذبذبات كبیرة ب ین س وق  الى الرئیسة لأسواق الدول عینة البحث خلال الفترة

فھن  اك بع  ض ، م  ن حی  ث إمكانی  ة اعتب  ار أن حرك  ة العوائ  د عش  وائیة أم لاأخ  رى و
 المؤشرات التي ظھرت فیھا معاملات ارتباط قویة بین قیم العوائ د اس تمرت لفت رات

في حین أن ھناك مؤشرات أخرى ظھرت فیھا معاملات ارتباط ، طویلة Lagsإبطاء 
وھن  اك بع  ض ، ل  م تس  تطع أن ت  ؤثر أو تبق  ى لفت  رات طویل  ة) أو ض  عیفة( ش  بھ قوی  ة

  . المؤشرات السوقیة التي أظھرت عشوائیة تامة في حركة العوائد المحسوبة عنھا
نم  وذج ف  ي ي إل  ى ع  دم كف  اءة الأنم  وذج التع  دیل الأس  ي الخط  أأش  ارت نت  ائج تحلی  ل  .٤

ً وم ا عكس ھ ) ١٦(نم وذج لفت رة الأجل الطویل وذلك في ضوء نتائج اختب ار الأ یوم ا
علی ھ  عتم ادم ن ع دم إمكانی ة الا%) ٩٥(خروج القیم الفعلیة للمؤشر عن حدود ثق ة 

  . بشكل كبیر في التنبؤ المستقبلي
ذاتي والأوس  اط المتحرك  ة نم  وذج الانح  دار ال  أنم  وذج التع  دیل الأس  ي الخط  ي وأیع  د  .٥

وذلك في ضوء ، التكاملیة من أفضل النماذج التي یمكن اعتمادھا في التنبؤ المستقبلي
دقتھ ا درجة فعلى الرغم من انخفاض ، یوماً ) ١٦(ما عكستھ نتائج اختباراتھما لفترة 

ف  ي بع  ض الأس  واق إلا أن ق  درتھا كان  ت كبی  رة عل  ى الأخ  ذ بنظ  ر الاعتب  ار جمی  ع 
%) ٩٥(الس  وقیة المحتمل  ة ف  ي ق  یم المؤش  رات الفعلی  ة ض  من ح  دود ثق  ة التغی  رات 

عل  ى اس  تقراء جمی  ع الأنم  اط الممكن  ة خ  لال فت  رة التق  دیر  كبی  رةعك  س الق  درة التو
  . ومحاكاتھا خلال فترة الاختبار

نموذج الشبكات العصبیة یأتي في المرتبة الاول ى أنجد أن ، من خلال نتائج الموازنة .٦
عل ى مؤش رات الأس واق عین ة عند تطبیقھ وذلك ، لتنبؤ المستقبليمن حیث دقتھ في ا

ف  ي التنب  ؤ ) الكلاس  یكیة(عك  س ق  درة كبی  رة تف  وق ق  درة النم  اذج الخطی  ة إذ ، البح  ث
جد م ن خ لال نت ائج الاختب ار أن الق یم الفعلی ة كان ت ض من ح دود ثق ة وو، المستقبلي

بار جمیع الأنماط الممكن ة وأن القیم المقدرة قد دلت على الأخذ بنظر الاعت، %)٩٥(
الأمر الذي انعكس في ، والتغیرات في قیم المؤشر السوقي خلال فترة تدریب الشبكة

  . على القیمة المقدرة یطرأتغیر حدود الثقة العلیا والدنیا مع أي تغیر 
  

  التوصیات 
ً على الاستنتاجات التي توصل إلیھا البحث فإنھ یمكن تحدید مجموعة من  اعتمادا

قرارات الاستثماریة الاتخاذ على صیات التي یمكن أن تساعد بدورھا المستثمرین التو
س تثمارات وتوجیھھ ا بالاتج اه ال ذي یحق ق العائ د المناس ب بأق ل الافیما یتعلق بتوقیت 

  :وكما یأتي مخاطرة ممكنة
لا بد من إجراء تحلیل أولي وتحدید دقیق للمؤش ر الس وقي المرغ وب الاس تثمار فی ھ  .١

دراسة سلاسلھ الزمنیة لفترات سابقة والتع رف عل ى م دى وج ود تغی رات  من خلال
الأم  ر ال  ذي ی  وفر ، ف  ي قیم  ھ خ  لال تل  ك الفت  رة ومس  تویات تذبذبات  ھ Outliersش  اذة 

معرفة كاملة عن حجم الخطر الممكن مواجھتھ في المستقبل وتحدی د العائ د المناس ب 
    .في ضوئھ
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اط یمك ن الاعتم اد علیھ ا ف ي إج راء التنب ؤ ضرورة معرفة ما إذا كانت ھناك أي أنم  .٢
نموذج الملائم الذي تحدید الألوھذا یتیح الفرصة ، المستقبلي ودراستھا لفترات طویلة

  .  یعطي أكبر دقة ممكنة تساعد على تحقیق عملیة التوقیت المناسب
ضرورة معرفة مدى عشوائیة حرك ة العوائ د والحك م عل ى كف اءة الس وق الت ي عل ى  .٣

ً إلى أساسھا ی تم تحدید الاستراتیجیة الاستثماریة الملائمة والتي یمكن اتباعھا وصولا
الأم  ر ال  ذي ، ال  تخلص الجزئ  ي م  ن حال  ة ع  دم التأك  د المرتبط  ة بعملی  ة اتخ  اذ الق  رار

  .  یساعد على ترشید السلوك الاستثماري
م ن نموذج الشبكة العصبیة وما یترتب علی ھ أعلى الرغم من الدقة المرتبطة بتطبیق  .٤

إلا أن ذل ك ی رتبط ، دعم عملیة اتخاذ القرار والمساعدة في وضع التوقیتات المناس بة
ل ذا لا ب د م ن إج راء الموازن ة ب ین ، نم وذجبكلف مرتفع ة ناتج ة ع ن تش غیل ھ ذا الأ

رب  اح الممك  ن الحص  ول علیھ  ا م  ن ج  راء نم  وذج وحج  م الأالاعتم  اد عل  ى ھ  ذا الأ
 .بليالاعتماد علیھ في عملیة التنبؤ المستق
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