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رأس المال  قیاس نمط التباینات في سلوك مؤشرات أسواق
  العربیة

 
 

 
  المستخلص

ستثماریة ظهار أهمیة التنبؤ المالي كأحد التقنیات المهمة في بناء القرارات الاالبحث محاولة لإیعد 
، لذا لتفادي الخسارة المتوقعة  وأیوفر الأدوات اللازمة لتحقیق الربح وتعظیمه  عدهوالتمویلیة ب

سواق الأوراق المالیة العربیة المشاركة في أسعار الأسهم من خلال مؤشرات أعالج البحث  التنبؤ ب
  ستثماري والتمویلي الأفضل .قاعدة بیانات صندوق النقد العربي من أجل الوصول للقرار المالي الا

لمالیة التي تناولت استند البحث في منهجیته على جانبین الأول : مراجعة نظریة لأهم الأدبیات ا
جراء مقارنات للتطبیقات التنبؤیة وتحدید إ: تحلیل مالي للبیانات من خلال  خروالآموضوع البحث 
حصائیة وهي نموذج المتوسط المتحرك ونموذج التعدیل إعتماد على ثلاثة نماذج دقة التنبؤ بالا

  تجاه العام .ونموذج تحلیل الا يسألأ
 أداءا فضلالأكانا من سوق الدوحة وسوق تونس للأوراق المالیة ن كل أالبحث نتائج وتبین من 

 وتم اختبار دقة النتائج فتأكدت دقة القیم المتنبأ بها وعلى هذا الأساس تم تصنیف عینة الدراسة  ،
  .ستثمار في هذین السوقین المستثمر العربي بالا لذا یوصي البحث 

  مقدمة: 
ستثماریة لتي یعتمد علیها المستثمر في بناء قراراته الایعد التنبؤ المالي احد أهم التقنیات ا

الأدبیات المالیة بدرجة كبیرة على التنبؤ بالأحداث المستقبلیة لما له من دت عتماومحافظه ، وقد 
و الخسارة ، ولما كان المتعاملون أأهمیة استثنائیة في العمل المالي والذي یتقرر من بعده الربح 

تعظیمه فإنهم قد كرسوا البحث في التنبؤ بوصفه یوفر الأدوات اللازمة ن للربح و یبالمال تواق
في التنبؤ  لاسیمالتحقیق ذلك ، ولهذا كانت هناك وفرة كبیرة في العناوین التي عالجت الموضوع و 

رتفاعا لما لها من أهمیة على ثروة المتعاملین بها من حملة ابأسعار الأسهم وحركتها هبوطا و 
  مالكون وغیرهم كثیر.، مستثمرون  ،سهم مضاربونالأ
  

  أهمیة البحث:

  العشرونالعدد الثاني و                                                               المجلة العراقیة للعلوم الاداریة   

  دعاء نعمان الحسینيم. 
والاقتصاد                                                     كلیة الإدارة
  بغدادجامعة 
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دارة المالیة وهو التنبؤ المالي ، ولقد اعتمد التنبؤ بأسعار یعالج البحث عنوانا مهما ضمن حقل الإ
للتطبیق ، ورغم وجود العدید من  انمیدا العربیةمؤشرات الأسواق المالیة الأسهم من خلال 

ث تكمن في طریقة تناوله للموضوع من خلال المعالجات همیة البحأالدراسات والبحوث ،إلا أن 
الكمیة للمقارنة بین بعض الأدوات التنبؤیة لتحدید الأدق منها مما یوفر لمتخذ القرار فرصة 

لى مدى دقتها التنبؤیة مقارنة بغیرها من الأدوات إالتعامل مع الأداة الأدق والتي سیصل البحث 
لى إفإن قلة البحوث التي عالجت  المقارنات للوصول  لذاالمالي  التنبؤیة التي یتعامل معها المحلل

  تجاه .الدقة التنبؤیة المطلوبة تعطي للبحث أهمیة تجعله مدخلا للمزید من البحوث بهذا الا
  :مشكلة البحث

لأهم من ذلك تختلف نتائج التنبؤات استخدامات المالیة بشكل كبیر و تتنوع الأدوات التنبؤیة في الا
ستثماري والتمویلي ، ومن هنا لابد من خرى مما ینعكس على القرار المالي الاوأطریقة بین من 

فالتعامل بالمال یعد من التعاملات الحساسة جدا للعدید من  الفاعلةالوصول للطریقة التنبؤیة 
 ً ن القرارات التي تبنى على التحلیل المالي التنبؤي ستقود المستثمر سواء ٕ أم كان فردا  المتغیرات وا

تحتمل المزید من التوقعات  الخسارة فالتعاملات المالیة تعد تعاملات مستقبلیة لا وأشركة للربح 
بالتالي تبرز نتائج التنبؤات بشكل قد یثیر لبس ،ستخداما علمیا صحیحا لأدوات كثیرة امما یستلزم 

  ق. ستخدام وسهولة التطبیمن ذلك بساطة الا لأهماو متخذ القرار في أي الطرق أفضل 
  : أهداف البحث

لى تقییم دقیق وصحیح للتنبؤات التي تستخدم في التحلیل المالي من خلال  إیهدف البحث 
 لذاالتنبؤیة الصحیحة والفاعلة لتحقیق نتائج دقیقة على مستوى التعاملات المالیة وات استخدام الأد

مالیة للأدوات التنبؤیة لى دقة عالیة في التنبؤات الإمحاولة الوصول  تمثل فيی فإن هدف البحث
  .ستثماري والتمویلي الأفضلوالمقارنة بینها للوصول للقرار المالي الا، المتاحة 

  :فرضیة البحث
والتي مضمونها " تتباین الأدوات  ختبار الفرضیة التالیةهدف یسعى البحث لااللغرض تحقیق 

یستلزم وأن هذا الأفضل ستثماري الاالوصول للقرار  فيالتنبؤیة بدقة تنبؤاتها وفاعلیة تطبیقاتها 
  تنبؤات مالیة عالیة الدقة ". 

  
  

  :منهجیة البحث
یعتمد البحث منهجیة التحلیل المالي من خلال عقد المقارنات في التطبیقات التنبؤیة ومن ثم تحدید 

ن الأمر یتطلب النظر في البیانات التي و حصائیة ، عتماد على المعاییر الإدقة التنبؤ بالا ٕ ا
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سواق المالیة ولها البحث وعینة الأسواق المالیة المستخدمة في التطبیق وسیعتمد مؤشرات الأسیتنا
وقد على مستوى یومي  2004تعرضها قاعدة بیانات الدول العربیة لسنة  ) والتي12ـ(ال العربیة

من قد العربي نعتماد على نشرة صندوق التم الا إذ) سلسلة بیانات لمؤشرات الأسعار ، 12مثلتها (
) مثلت مؤشرات 298كانت عدد المشاهدات المعتمدة ( إذ ).www.amf.org.aeخلال موقعها: (

   :الأسواق والتي یبین الشكل أدناه وصفها
تــم اختیارهــا علــى أســاس الطریقــة الأبســط  فقــدمــا الأدوات التنبؤیــة المعتمــدة فــي التطبیــق والمقارنــة أ

هــي : و حصــائیة تطرحــه الأدبیــات الإ وجــب مــامســهل فــي التطبیــق والتــي تعطــي نتــائج أفضــل وبوالأ
ة بمقاییس الدقة التالیة :  نس عتماداوتم  ،تجاه العام ،تحلیل الا يألأسالمتوسط المتحرك  ،التعدیل 

 وانحرافـــات القـــیم الأصـــلیة عـــن المتوســـط  MAPEانحـــراف القـــیم الأصـــلیة عـــن القـــیم المتوقعـــة 

MADنحرافاتومتوسط مربع الا MSD.  
  :عینة البحث

تتألف عینة البحث من مجموعة أسواق الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة صندوق النقد 
العربي ، وهي أسواق "الأردن والبحرین ولبنان والمغرب ومصر والكویت وسلطنة عمان والسعودیة 

د على مؤشرات أسعار الأسهم في كل سوق ، عتماوتونس وأبو ظبي ودبي وقطر " ومن خلال الا
عتماد على توفره من بیانات مهمة عن أوضاع السوق ومستویات الأسعار فیه ، فإنه الا ومدى ما

 27ولغایة  1/1/2004غلاق الیومیة لمؤشرات الأسواق عینة البحث وذلك للمدة من أسعار الإ
بة لكل سوق من الأسواق عینة سبالن 2004وقد بلغ عدد مشاهدات السلسلة لسنة  10/2004/

لى قاعدة الصندوق إنضمام كل من سوق دبي وأبو ظبي والدوحة امشاهدة بالرغم من  299البحث 
  ة البحث .نانه تم تناول أسعار مؤشراتها ضمن عی في الربع الثاني من السنة إلا

یة في الدول العربیة ومن ونظرا لندرة البیانات وعدم رواج المعلومات الوافیة عن أسواق الأوراق المال
عتماد تم الا فقدثم التباین الكبیر في سیاسة نشر البیانات الیومیة عن أسعار إغلاق مؤشراتها ، 

على عینة تتألف من أسواق الأوراق المالیة العربیة لمجموعة الدول المشاركة في قاعدة صندوق 
البیانات الرسمیة والموثقة عن ستفادة من قیام الصندوق بجمع المعلومات و النقد العربي والا

ٕ نشاطات هذه الأسواق ومعالجتها بصورة منسقة ، و  عداد مؤشرات أدائها بمنهجیة موحدة ونشرها ا
  بصورة دوریة ومنتظمة ومن ثم نشر البیانات المتعلقة بأسعار إغلاق مؤشراتها بشكل یومي . 

  المبحث الأول 
  التنبؤ بالاستثمار في الأوراق المالیة

  المالیة الأوراق أسواقالنظریة للتنبؤ في  لأسسا :أولا

http://www.amf.org.ae
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عــدم التأكــد ومــع ذلــك قــد تظهــر اتجاهــات و  بحالــة بدرجــة كبیــرة مــن و یــرتبط المســتقبل بشــكل عــام
مؤشرات معینة یمكن الاعتماد علیها في فهم میول هذه الاتجاهات بالشـكل الـذي یسـاعد فـي تحدیـد 

عة من العوامل التي تساهم في نشوء حالة عدم التأكد الخطوة اللاحقة ،و بالتالي یمكن تحدید مجمو 
)Mecca,1989,2 (: ومنها     

عملیــة  المعلومــات الضــروریة المتعلقــة بــبعض العوامــل البیئیــة والتــي تــؤثر علــى إلــى الافتقــار.  1 
  اتخاذ القرار.

قد تسبب الفشل  إن عدم قدرة متخذي القرار في تقدیر الاحتمالات المتعلقة بالعوامل البیئیة التي .2
فــي تحقیــق الأهــداف أن عملیــة وضــع احتمــالات دقیقــة یســاعد كثیــرا فــي تحدیــد درجــة عــدم التأكــد 

  القرارات المناسبة و الدقیقة . اتخاذالمرتبطة بكل عامل بیئي مؤثر و بالشكل الذي یسهل من 
توقعـة عـن القـرارات إن حالات عـدم التأكـد تنشـأ مـن عـدم القـدرة علـى تقـدیر النتـائج المسـتقبلیة و الم

یمكــن أن یلعــب التنبــؤ دورا رئیســیا فــي الكشــف عــن جوانــب عــدم التأكــد المرتبطــة  لــذاالحاضــرة ، و 
بالمستقبل مما یساعد فـي تقـدیر النتـائج المتوقعـة بدقـة اكبـر الأمـر الـذي یـنعكس بشـكل ایجـابي فـي 

  اتخاذ القرار الأمثل .
من توقــع بعــض الأحــداث و الظــروف المســتقبلیة یشــیر التنبــؤ المــالي إلــى ذلــك النشــاط الــذي یتضــ

وغالبا ما تكون هذه التوقعات نتیجة دراسات عقلانیة أو لتحلیـل موضـوعي لبیانـات معینـة أو لخبـرة 
)،لذا فالتنبؤ المالي یتیح الفرصة للتعرف علـى 45،1997سابقة یرتبط بالنتائج المستقبلیة (الجمیل ،

ثــم الاســتعداد لهــا مســتقبلا.وتتوقف دقــة التنبــؤ المــالي علــى  الاحتیاجــات المالیــة و المســتقبلیة ومــن
عاملین مهمین هما دقة التنبؤات التي تعتمد على المعلومات الممكن الحصول علیهـا ومـن مصـادر 
عدیـــدة ومختلفـــة و علـــى الوســـائل المتبعـــة فـــي التنبـــؤ وهـــي عدیـــدة یمكـــن بواســـطتها معرفـــة الســـلوك 

  لأسعار الفائدة وغیرها. مالأسهم ألأسعار  مالمستقبلي سواء للأرباح أ
فــي التنبــؤات و الأحــداث الفعلیــة، وهنــا تبــرز أهمیــة تحدیــد  تقلیــل الخطــأإن هــدف عملیــة التنبــؤ هــو 

ن التطبیــق  الاهتمــامالطریقـة المسـتخدمة فـي التنبـؤ و ضـرورة  ٕ بهـا دون الاسـتغراق فیهـا و آلیاتهـا، وا
  لیة التنبؤ بأسرها.المناسب لهذه الطریقة یمثل الحجر الأساس في عم

 باختیـارالـذي یتعلـق  الاسـتثماريالقرار  باتخاذعلى كیفیة قیام المستثمر  الاستثماریةتنطوي العملیة 
 اعتبــــارینن المســـتثمر یقــــوم بإتخــــاذ قراراتـــه الاســــتثماریة فـــي ظــــل لأالأدوات الاســـتثماریة المناســــبة 

یتمثـــل  إذالمرتبطــة بــذلك الاســتثمار،  مهمــین یحكمــان العملیــة الاســتثماریة همــا العائــد و المخــاطرة
حــد مــن المخـــاطرة الممكــن تحملهـــا و  أدنـــىمــع  إرباحـــهالهــدف الأساســي لأي مســـتثمر فــي تعظــیم 

أو  محایـــداأو  ایـــرتبط ذلـــك بطبیعـــة المســـتثمر ومیولـــه فـــي تحمـــل المخـــاطرة مـــن حیـــث كونـــه مجازفـــ
  للمخاطرة و التي في ضوئها یتحدد حجم العائد المتوقع.  امتجنب
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المالیــة المختــارة والتــي  الأوراقإن إحــدى خطــوات أو مراحــل العملیــة الاســتثماریة هــي عملیــة تحلیــل 
تتضمنها المحفظة الاستثماریة بهدف تحدید تلك الأنواع التي تكمـن فیهـا الأربـاح و التركیـز علیهـا، 

یــرة ولكنهــا و بالتــالي وعــن طریــق التحلیــل یمكــن الكشــف عــن بعــض الأوراق المالیــة ذات القیمــة الكب
غیــر معروفــة لــدى الــبعض الأمــر الــذي یرشــد المســتثمر لشــراء هــذه الأوراق عنــد ســعرها المــنخفض 

في قیمتها لتتعادل قیمتها السوقیة مع الحقیقیة مما یـنجم عنـه تحقیـق أربـاح  الارتفاعولغایة حصول 
ي التحلیـل المـالي ) لذا فالتنبؤ المالي یدخل بشـكل أساسـي وكبیـر فـ2005 ،22. (السراج ،استثنائیة

المـــداخل الأساســـیة التـــي یعتمـــد علیهـــا عـــدها بالأساســـي و التقنـــي وفـــي تحدیـــد درجـــة كفـــاءة الســـوق 
  المستثمر في التنبؤ بالسلوك المستقبلي لأسعار الأسهم.

السـهم  عائدیـهومایهم المستثمر (حامل السـهم )هـو تحقیـق الأربـاح وتعظیمهـا، وأحـد أهـم المؤشـرات 
 وشــــراءومؤشــــرات عملیــــات التــــداول بالأســــهم بیعــــا  أولااهم مــــن تلــــك العائدیــــة الواحــــد وحصــــة المســــ

ن الهدف الأساسي من تحلیل الأسهم هو التنبؤ بعائدیتها و التحسب 45-1977ثانیا.(الجمیل ، ٕ ) وا
 عائدیـهللنمط اللازم لتحقیق تلك العائدیة وعندما یكون موضوع التنبؤ خاصا بالعائد فإن ذلك یعنـي 

توزع على المساهمین بعد أن یستقطع جزءا منها لأغراض  إذتشغیلیة للمنشأة)  أرباحد (السهم الواح
معینــة و بموجــب مــا یــنص علیــه القــانون والنظــام الــداخلي للشــركة، والعائــد الثاني(أربــاح رأس المــال 
المســـتثمر) تتحقـــق مـــن عملیـــة التـــداول، وغالبـــا مـــا یكـــون النـــوع الثـــاني أكبـــر مـــن النـــوع الأول فـــي 

  ائدیة.الع
  المراجعة النظریة :ثانیا
تتبع حركة الأسعار في الماضي على أمل اكتشاف نمط  على التحلیل الفني في الأساس یركز

ستثماري ، فحركة تخاذ القرار الالتلك الحركة وبالتالي یتمكن المستثمر من تحدید التوقیت السلیم لا
علیه في التنبؤ بحركتها في المستقبل  هذا المدخل تعد مؤشرا یعتمد على وفقالأسعار في الماضي 

لى أسعار الأسهم تتجه إفمثلا تشیر إحدى الدراسات التاریخیة لحركة أسعار الأسهم في السوق  ،
انخفض مؤشر  1989 - 1928 مدةنحو الهبوط في شهري أیلول وتشرین الأول . فخلال ال

) بل  217،  1999ن (هندي ،ن المذكورییمرة خلال الشهر  29ا ظآند بور انخفاضا ملحو  دستاندر 
 3، 14% في مقابل1، 44بلغ مدةوان متوسط العائد الذي حققه في هذین الشهرین خلال تلك ال

حد عشر عاما % حتى آب من كل عام . وفي الأ4، 1لى كانون الثانيإ% من تشرین الأول 
ٌ أ 1987ثنین الأسود التي وقعت في تشرین الأول من عام السابقة على أزمة یوم الا ت فضّ ن خ

  سعار الأسهم في الشهرین المذكورین ثماني مرات .أ
فیما یخص التنبؤ بحركة أسعار الأسهم فإن هناك العدید من الباحثین الذین قدموا مجموعة من أما 

والتي ركزت   Benjamin and Minglumنتاجهم  العلمي في هذا المجال ابتداء من دراسة 
 دوالذي یع .ann)صبیة (عنموذج الشبكة الأن طریق استخدام سهم عسعار الأأعلى التنبؤ بحركة 
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وضعت الدراسة صورة لسوك الأسهم  إذد النماذج الغیر خطیة في تحلیل السلاسل الزمنیة حا
    ووصفتها بأنها تتمیز بحركتها وتذبذبها العالي
سهم كدراسة كتشاف الأنماط والعلاقات في أسواق الأاكما قدمت العدید من البحوث التي تتعلق ب

David & Richard ) (  و غیر المكتشفة أساس مفاده اكتشاف الأنماط الخفیة أركزت على
ستخدامها في تحقیق اكبر عائد اعتماد على السلاسل الزمنیة لأسعار الأسهم والتي یمكن بالا

 لى مجموعة منإستناد ، وتم الا data mining)تم استخدام مدخل اكتشاف البیانات ( إذممكن ،
المجمع ، وكان الهدف من  100وناسداك  30ؤشر داو جونز مالبیانات المالیة الأسبوعیة 

تم تطبیق هذه  إذستخدام هذا المدخل یتمثل في تحقیق عوائد تزید عن كلف المعاملة الواحدة . ا
عتبار كلف سهم الشركات المدرجة في هذین المؤشرین . ثم تم الأخذ بنظر الاأالطریقة على جمیع 

ن كلف أ إذصفقات وذلك لتوضیح التأثیرات العكسیة التي تترتب عن عملیة المتاجرة الأسبوعیة . ال
 tsdm timeنموذج  أالصفقة محسوبة على أساس عدد الأسهم في المحفظة والمختارة من خلال 

series data mining )(  ختیار سلسلة من البیانات ااستنباط البیانات من السلاسل الزمنیة  وتم
تم اختبار كل تجربة كان عن طریق  إذوذلك لإیجاد الهیكل التنبؤي ،  tsdmنموذج أباستخدام 

عملیات المتاجرة الأسبوعیة التي تمت بعملیات البیع والشراء لمجموعة من الأسهم والتي یستند 
علیها النموذج . وتم حساب كلف الصفقات الأسبوعیة والعوائد باستخدام معدل عائد الوسط 

 the weekly geometric average rateدسي الأسبوعي وذلك لكل مجموعة من البیانات (الهن

of return    1998/ 1/1() وقد نتج عن هذا النموذج عوائد موجبة خلال الخمسة سنوات - 
) سواء أكانت كلف المعاملة قد  2003 1/1 - 1993/  1/1والعشر سنوات (  2003) 1/1

حتسبت كلف المعاملة لوحظ تأثیر كبیر على محفظة مؤشر ا، وعندما م لا أعتبار أخذت بنظر الا
لى كبر المؤشر الأول إناسداك المجمع قیاسا بنظیره مؤشر داو جونز الأقل حجما والسبب یعود 

-  1/1/2002) ومن ( 1/5/2003 – 1/1/2003( للمدةقیاسا بالآخر .وفي أول اختبار 
اثر وبشكل كبیر على مؤشري السوق عینة البحث نخفاض السوقي الحاصل ) فإن الا 1/1/2003

، وبالتالي فأن النموذج المتبع لم یقدر على العمل بشكل أفضل من الوضع السوقي والسبب یعود 
إلى افتقاره إلى التنویع الذي یقلل من عنصر المخاطرة التي یمكن أن یتعرض له السعر . أما 

ج في هاتین المدتین كانت له قدرة على تغطیة بالنسبة للخمس سنوات والعشر سنوات فإن النموذ
إظهار قدرة عالیة في عملیة اختیار الأسهم التنبؤیة .و بالمقارنة فقد اظهر مؤشر  من ثمالكلف و 
نتائج أفضل بسبب كبر حجمه وبالتالي فعملیة اختیار الأسهم تكون أفضل لكبر  مجمعناسداك ال

مؤشر تقود لإمكانیة شراء المزید من الأسهم والتي تعمل الحجم وبالتالي فأن القمة الكبیرة لهذا ال
  .على تخفیض التأثیرات العكسیة الجمة عن الكلف والتي تؤثر على العوائد باتجاه سلبي 
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سعار الأسهم وهل من الممكن أهذا فإن هناك مجموعة كبیرة من المهتمین بالتقلبات في  فضلا عن
سواق رأس المال كالدراسة التي قام أبین مجموعة كبیرة من و وجود ارتباطات أالتنبؤ بهذه التقلبات 

سواق أسعار الأسهم عبر أو عوائد أمكانیة انتقال التقلبات إعلى   Bradley & Cliffordبها 
سوق نیویورك  الولایات المتحدة الأمریكیة وكندا والمكسیك باستخدام البیانات الیومیة لكل من

) 2/10/1999ـ6/2/1992المحصورة ما بین ( مدةكوفر وللمؤشر سوق فان و  للأوراق المالیة 
سواق للدول الواقعة ضمن اتفاقیة التجارة الحرة و ارتباط بین الأأذا كان هناك علاقة إلبیان فیما 

واق أسمریكا الجنوبیة والمقارنة بین المدة قبل تنفیذ الاتفاقیة وبعدها.وبعد قیاس التذبذبات في ألدول 
لى انه قبل تنفیذ الاتفاقیة كان هناك ارتفاع غیر متوقع في مدى إبحث علاه خلص الأالدول 

مكانیة انتقال التذبذبات بین إتوجد دلائل وبراهین على  یام ولاالتذبذبات والتي استمرت لعدد من الأ
في الدول التي  و تغیرأن أي صدمات أما في ظل تنفیذ هذه الاتفاقیة فقد وجد أ.  سواق تلكالأ

وهذا ما حصل في سوق الولایات المتحدة ، خرى لى الدول الأإینتقل  سواقهاأت في یحصل تذبذبا
سعار أو تذبذبات تحصل في أسواق المكسیك و كندا وكذلك أي صدمات ألى إانتقلت التذبذبات  إذ
یة صدمات أ، ولكن لو حصلت سوق هذه الدولة إلى سوق تلك الدولة ن تنتقل من أسهم  یمكن الأ

و باستثناء ، سواق الولایات المتحدة و كندا أو تؤثر على أن تنعكس أسیك لا یمكن سواق المكأفي 
ن هذه الاتفاقیة أساس أثیر على أهذه النتائج فان اتفاقیة التجارة الحرة بین هذه الدول سیكون له ت

-Badley & Clifford , 2001 , p.409)سواق . ن تزید من درجة الارتباط بین هذه الأأیمكن 

427).    
داء مقیاس الوسط المتحرك في الأسواق أ) فقد بحثت في  Muhannad & Dobbsما دراسة (أ

ان المالي ، وتمحورت هذه الدراسة  َ اس یالمدى الذي یمكن لق علىالناشئة وبالذات في سوق عم
عتماد على ن تتنبأ بالأسعار المستقبلیة ومن ثم في تحقیق الأرباح وبالاأالوسط المتحرك البدیلة 

ان المالي وللس َ ) . 30/7/2001ولغایة  1/1/2001مابین ( مدةلسلة البیانات في مؤشر سوق عم
داء مقاییس المتاجرة لمختلف البدائل وتحدید عملیة التولد الأساسیة ألى دراسة إكما هدف البحث 

هذه لى أي مدى تتناسق قیمة نتائج المتاجرة مع مواصفات البدائل التي تعمل على التنبؤ و إبمعنى 
) ariنحدار الذاتي (نموذج الا وأ) ran dam walk  (rw)البدائل هي نموذج الحركة العشوائیة (

  ).  Garch –mنحدار الذاتي المشروط بمتغیرات غیر متساویة (و نموذج الاأ
التحلیل الفني یساهم وبشكل كبیر في التنبؤ على كد وأوخلص البحث فیما یتعلق بالهدف الأول 

ان المالي بالتغیرات في  َ الشراء تكون العوائد  مدةووجد بأنه خلال  ،أسعار الأسهم في سوق عم
ظهرت أالبیع (مع افتراض كلف الصفقات = صفر ) . وبهذا فقد  مدةاكبر من تلك التي خلال 
وبعد احتساب كلف الصفقات  ،هتمام ن هناك قدرة تنبؤیة جدیرة بالاأمقاییس الوسط المتحرك 

  ن القابلیة على تحقیق المزید من الأرباح قد انخفضت . أ لاإالتنبؤیة وبالرغم من القدرة 
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لیه عند تطبیقها ، في حین تم إكبیرة وهذا ما تم التوصل  ارباحأوان اغلب المقاییس لم تحقق 
ما فیما یتعلق بالهدف الثاني أیجاد أي مقاییس مربحة یدل على عدم كفاءة السوق . إاقتراح ب

) وتلك  rw , ari , Garch-mفالمقارنة التي تمت بین العوائد المستخرجة عن طریق النماذج (
م مع تلك المستخرجة عن ءن الأرباح المتحققة عن طریق عملیات المتاجرة تتلاأالفعلیة ، تعكس 

نموذج الى أفضلیة إئج تشیر ) ولكن جمیع النتاariنموذج (أمن خلال استخدام  وأ)  rwطریق (
)Garch-m) . (Muhannd & Dobbs , 2004 , p. 1-31 . (  
 .Bسعار الأسهم كما جاء في دراسة (أنترنیت في التنبؤ بالإبمكن استخدام البیانات المنشورة یو 

wuthrich , etc.al مثل لأي نوع من البیانات ولأي لأستخدام ا) والتي بحثت في تحقیق الا
نترنیت لى المعلومات المنشورة في الإإسعار الأسهم استناد ألى التنبؤ بإدفت الدراسة ه إذغرض . 

 بعد ،مریكا أوربا و أ فضلا عنسیا شیوعا آسواق أكثر غلاق الیومیة لأسعار الإأعلى أساس اخذ 
ثرها على تلك أسباب هذه التغیرات و أتحتوي فقط على التغیرات ولكن على  المعلومات المنشورة لا

انات الرقمیة الأخرى الخاصة بتلك یلى البإضافة إستفادة من هذه المعلومات سواق . فیمكن الاالأ
الأسواق مما یزید من جودة المدخلات . وتم اخذ خمسة مؤشرات عالمیة : مؤشر داو جونز 

مؤشر هانغ سانغ و ،  100مؤشر فایننشال تایمز و ،  225كاي یمؤشر نو ) ، djiaالصناعي ( 
)hisللحصول على المعلومات المطلوبة  اتم التعامل مع خمسین موقع إذسوق سنغافورة  ) ومؤشر

فر عنها من بیانات وتحلیلات تفید عملیة اوالتحالیل المالیة لكل ما یحصل لهذه الأسواق وما یتو 
  التنبؤ بحركات تلك الأسواق . 

ات على صحة بثإوكدلیل حصائیة تت كمتمم للتحالیل الإأن التقنیة المستخدمة في هذه الدراسة إ
قتصادیة غیر النتائج المستخلصة بالطرق التنبؤیة التقلیدیة ، في حین تكاد بعض الأخبار الا

لى نتیجة مفادها انه إن تتوقع اتجاه تلك الأسواق . وقد تم التوصل أالرقمیة والأخبار السیاسیة 
 إذغلاق للیوم السابق سعر الإ ساسأستطاعة البیع والشراء على عندما تبدأ الأسواق بالعمل فبالا

  تتم المتاجرة كالآتي :
  غلاق السوقي . عندما تكون المؤشرات في حالة ارتفاع فإنه یتم الشراء والبیع قبل الإ -1
 یتم أي نوع من المتاجرة .  عندما تؤشر التنبؤات بحالة استقرار فانه لا -2

  قصیرة دون القیام بأیة  مدةلعندما  تؤشر التنبؤات بانخفاض المؤشرات فانه یتم البیع و  -3
  أقفال السوق.        قصیرة من  مدةتح السوق مع إعادة عملیة الشراء قبل فقصیرة ت مدةعملیة شراء ، ول

وتناولت دراسات أخرى النماذج المختلفة والتي یمكن من خلالها التنبؤ بالأسعار المستقبلیة للأسهم 
تي تناولت مجموعتین من النماذج الأولى خطیة ) وال mohammad najandوتذبذباتها كدراسة (

غلاق الیومیة لمؤشر لإا سعارأعتماد على تم الا إذجرت مقارنة فیما بینها . أوالثانیة غیر خطیة و 
تم  إذ، 1996ي نولغایة كانون الثا   1983) ما بین كانون الأول s&p 500ستاندرد آند بور (
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ذلك فإنه یتم السیطرة على تأثیرات ل الأجل وكنتیجةقتصار فقط على بیانات المتاجرة قصیرة الا
(لوغاریتم ارتباطات الأسعار ببعضها مضروبا  ستحقاق على الأسعار المستقبلیة . ثم تم استخدامالا

ن استخدام طریقة إ) . pΔ log*100حتساب تغیرات الأسعار (ا) والذي یعمل على 100في 
لأسعار من التأثیرات على تذبذبات الأسعار لوغاریتم تغیرات الأسعار یمنع حركة مستوى ا

نحدار الذاتي لا) ، اRwالمستقبلیة .ومن بین النماذج الخطیة تم استخدامها :الحركة العشوائیة (
)Ar  ،(ألأسيالتعدیل  نموذجأ )Exponencial smoothing   ( أو) نموذج(Double ex. S.  

عتماد لاالأدق في عملیة التنبؤ وذلك باو   )Ar(  حدار الذاتي لانا نموذجأ لى إنإوخلص البحث 
 نموذجأغیر الخطیة والتي استخدمت فهي :  ما النماذج أ) ،  Mape , Rmseعلى مقاییس (

)Garch-m  ( نموذجأو )Egarch ( نموذجأ) وEstar (  ومن خلال استخدام مقاییس الدقة فقد وجد
و تذبذباتها أسهم المستقبلیة لأسعار اأب  كثر دقة في التنبؤ لأهو ا )Egarchنموذج (أبان 

  )تباعا.Estarوm (Garch_ )نموذج(أالمستقبلیة  ثم 
  المبحث الثاني

  آلیة تطبیق النماذج ومناقشة نتائجها        
ســواق الأوراق المالیــة العربیــة المشــاركة فــي أشــرات مــن خــلال تحلیــل السلاســل الزمنیــة الخاصــة بمؤ          

 اســوق 12والمتمثلــة فــي  27/10/2004 – 1/1/2004 مــدةعربــي للقاعــدة بیانــات صــندوق النقــد ال
ـــــان  َ  ومســـــقط  والكویـــــت  ومصـــــر  والـــــدار البیضـــــاء  وبیـــــروت و البحـــــرین  ووهـــــي : ســـــوق (عم

وبتطبیـق ثلاثـة   Minitabالدوحـة ) . وباسـتخدام برنـامج  ودبي  وبو ظبي أ وتونس  والسعودیة 
نمـوذج التعـدیل أو   -moving average –mالمتوسـط المتحـرك  نمـوذجأحصـائیة وهـي :إنمـاذج 
  -Analysis –mتجـاه العـام ِ لانمـوذج تحلیـل اأو   -Exponential Smoothing –m ألأسـي

Trend  : وكما یلي  
   Moving Average Modelباستخدام نموذج المتوسط المتحرك . 1          
    قیمة فضلأظهار إدام مقاییس الدقة في بالتطبیق على الأسواق عینة الدراسة ، ومن خلال استخ          

، حیث أن أفضل قیمة هي التي تسـجل   MAPE, MSD,MADمتنبأ بها وهذه المقاییس هي : 
:                        1ومن ملاحظة الجدول من الصفر كانت هي الأفضل، اقتربتأدنى قیمة في المقیاس، وكلما 

  ج المتوسط المتحركنموذنتائج تطبیق  1الجدول 
 MAPE MAD MSD  اسم السوق
ان َ   2.59943  1.05843 0.62925  عم
  0.892277  0.567618 0.335735  البحرین
  5.46479  1.34052  0.91729  بیروت

  1.06713  0.65784 0.42370  الدار البیضاء
  6.9799  1.63520 0.82384  مصر
  1.62052  0.82758 0.49451  الكویت
  0.833474  0.608125 0.344487  مسقط
  2.48008  0.99167 0.62814  السعودیة
  0.285643  0.334071 0.324158  تونس
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  0.770081  0.580345 0.491836  أبو ظبي
  2.20019  0.95678 0.76877  دبي
  0.268511  0.356500 0.360100  الدوحة
  .2004عام عداد الباحث بالاعتماد على بیانات صندوق النقد العربي لإالمصدر : الجدول من 

فضل قیمة متنبأ  بها هي لسوق تونس أانه   MAPEظهرت النتائج العملیة لقیاس الدقة ألقد  
من بین  0.324158المالي والتي حققت اقل فارق بین القیمة الحقیقیة والقیمة المتوقعة حیث بلغت 

بالمرتبة وسوق مسقط   0.335735سواق عینة البحث، ثم تلتها سوق البحرین بقیمة لأمجموعة ا
مما یدل على  9.17290قیمة والتي بلغت  أعلى، بینما أشرت سوق بیروت  0.344487الثالثة 

فضل قیمة هي لسوق تونس أفكانت  MADما بالنسبة لمقیاس تذبذب عالي في سلوك مؤشرها، أ
وتلتها سوق البحرین   0.356500 ثم سوق الدوحة  0.334071یضا حیث بلغت هذه القیمة أ

في حین اظهر مقیاس ،  1.63520، وقد سجلت سوق مصر القیمة الأعلى البالغة  0.567618
MSD لى إدق بالاستناد لأولیین سجلت سوق الدوحة المالي المرتبة الأنتائج مخالفة للمقیاسین ا

درجت في قاعدة بیانات أن سوق الدوحة أبالرغم من  0.268511هذا المقیاس حیث بلغت النتیجة 
بو ظبي أثم تلتها  0.285643، ثم سوق تونس   2004/ 5/ 2بي في صندوق النقد العر 

  . نفسه سبب السابقولل، كذلك أظهرت سوق مصر أعلى قیمة تنبؤیة  0.77008
قدم قیمة والتي تعود  MSDن المقیاس أعلاه ، فإنه من الواضح أاستنادا على النتائج المذكورة 

فضل أ MAD سظهر المقیاأو ل قیمة تنبؤیة ، فضأنها ألى سوق الدوحة المالي ، مما یدل على إ
ین المقیاس  َ فضل قیمة تنبؤیة تعود أبأنه  MAPEقیمة تنبؤیة تعود لسوق تونس المالي ، كما ب

  یضا .ألسوق تونس المالي 
    Exponential Smoothing Modelألأسينموذج التعدیل أباستخدام . 2

ومع  ألأسيبحث وباستخدام نموذج التعدیل من خلال تحلیل البیانات الخاصة بالأسواق عینة ال
تم التوصل ) 2( استخدام ذات المقاییس التي استخدمت في النموذج السابق ومن ملاحظة الجدول

  للآتي : 
   ألأسينموذج التعدیل أنتائج تطبیق  )2 (الجدول                        

 MAPE MAD MSD  اسم السوق
ان َ  1.76270 0.86632 0.51545  عم

 0.562648 0.439429 0.261695  لبحرینا
 3.21022 1.01959 0.70710  بیروت

 0.632540 0.487029 0.312625  الدار البیضاء
 5.38828 1.29202 0.65026  مصر
 1.19296 0.67558 0.40227  الكویت
 0.501942 0.479209 0.271684  مسقط
 1.89463 0.79251 0.50411  السعودیة
 0.224693 0.269375 0.261379  تونس
 0.469491 0.456814 0.386986  أبو ظبي
 1.22089 0.69000 0.55820  دبي
 0.178335 0.308237 0.310606  الدوحة

    2004 عتماد على بیانات صندوق النقد العربي لعاملاعداد الباحث باإالمصدر : الجدول من   
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ن من استخدام مقیاس  َ تعود  والتي- 0.261379بلغت ظهرها التحلیل أبأنه اقل قیمة  MAPEتبی
فضل قیمة متنبأ بها ثم تلتها بالمرتبة الثانیة من حیث الدقة القیمة أ عدهالسوق تونس المالي ب

علاه ، أظهرها المقیاس أثاني اقل قیمة تنبؤیة  عدهاتمثل سوق البحرین المالي ب وهي 0.261695
فضل أوكانت . 0.271684وبقیمة بلغت الدقة  إذما سوق مسقط المالي فتأتي بالمرتبة الثالثة من أ

ثم تلتها القیمة  0.269375یضا حیث بلغت هذه القیمة ألسوق تونس  MADقیمة لمقیاس 
بالمرتبة الثانیة والتي سوق الدوحة المالي ، وجاءت سوق البحرین المالي بالمرتبة  0.308237

ین بأن   MSDم المقیاسكثالث اقل قیمة تنبؤیة . وباستخدا 0.439429الثالثة بقیمة قدرها  َ تب
لت  واحتلت سوق تونس  0.178335فضل قیمة متنبأ بها والتي بلغت أسوق الدوحة المالي مثَ

بو ظبي أثاني اقل قیمة تنبؤیة ونالت سوق  عدهاب 0.22463المالي المرتبة الثانیة بقیمة قدرها 
  .  0.469491المالي المرتبة الثالثة بقیمة بلغت 

فقد اظهرا بأنه سوق  MADو  MAPEتائج السابقة وباستخدام النموذجین لى النإستناد وبالا
لت  فقد اظهر سوق الدوحة  MSDما المقیاس أفضل قیمة تنبؤیة ، أتونس المالي جاءت ب مثَ

ن سبب الاختلافات الجوهریة في دقة النموذج بین سوق وآخر یعود إلى فضل قیمة متنبأ بهاأ ٕ . وا
في قیم  المفاجئتي حدثت في بعض الأسواق وأثرت في الارتفاع وجود بعض التغیرات الحادة ال

  المؤشر السوقي و اعتبارها أنماطا عشوائیة لا یمكن للنموذج التكیف معها.
    Trend Analysis Modelتجاه العام نموذج تحلیل الاأباستخدام  .3

وبالتطبیق  العام،تجاه لانموذج تحلیل األیها وباستخدام إمن خلال النتائج العملیة التي تم التوصل 
ظهرت النتائج أ) 3(التي طبقت في النموذجین السابقین ومن ملاحظة الجدول هنفس على المقاییس

  نتائج تطبیق نموذج تحلیل الاتجاه العام 3الجدول                        یلي :  ما
 MAPE MAD MSD  اسم السوق
ان َ  43.1675 5.23451 3.09503  عم
 41.2139 5.80501 3.49474  البحرین
 1.33230 9.80185 6.71966  بیروت

 26.2997 3.80947 2.50614  الدار البیضاء
 111.369 8.84559 4.42690  مصر
 60.5063 6.61637 3.97369  الكویت
 17.5533 3.25532 1.82445  مسقط
 21.5756 3.58305 2.29171  السعودیة
 6.98354 2.24204 2.18055  تونس
 13.6150 2.90461 2.44368  أبو ظبي
 15.4498 3.02043 2.41506  دبي
 0.841379 0.785863 0.791738  الدوحة

   2004 عداد الباحث باستخدام بیانات صندوق النقد العربي لعامإالمصدر : الجدول من     
لى هذا المقیاس بلغت إستناد ظهرها التحلیل بالاأفضل قیمة  أ، فإنه  MAPEباستخدام مقیاس 

في المرتبة الثانیة من   1.82445والتي تعود لسوق الدوحة المالي ، ثم تلتها القیمة  0.791738
لیها إاقل ثاني قیمة تنبؤیة تم التوصل  عدهاحیث الدقة والتي تعود لسوق مسقط المالي على 

والتي تعود لسوق تونس والتي تأتي في المرتبة  2.18055باستخدام هذا المقیاس ، ومن ثم القیمة 
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  MADخرى وباستخدام مقیاس أالثالثة من حیث الدقة في وصف التغیرات المستقبلیة . من ناحیة 
نها اقل أمن حیث  0.785863بلغت  إذیضا أ، فإن اقل قیمة ظهرت كانت لسوق الدوحة المالي 

فضل قیمة حققت اقل فارق بین أ دقیمة من بین مجموعة الأسواق عینة الدراسة وهي بذلك تع
تي سوق تونس بالمرتبة الثانیة على ألى هذا المقیاس . ثم تإستناد لحالیة والمتوقعة بالاالقیمة ا

بو ظبي المالي أكثاني اقل قیمة من حیث دقة التنبؤ ، ثم سوق  0.90461ساس القیمة البالغة أ
بو أن سوق أختبار بالرغم من كثالث سوق من حیث الدقة في نموذج الا 2.90461بقیمة بلغت 

خرى وباستخدام مقیاس أ. ومن ناحیة  2/5/2004یضا بتاریخ أج في قاعدة الصندوق ظبي أدر 
MSD    كأفضل  0 841379.ن سوق الدوحة كذلك تأتي بالمرتبة الأولى وبقیمة بلغت أفقد تبین

والتي تعود لسوق تونس المالي باعتبارها ثاني أدق  6.98354قیمة متنبأ بها ثم تلتها القیمة البالغة 
والتي مثلت ثالث  13.6150یضا بالمرتبة الثالثة بقیمة قدرها أنبؤیة ثم جاءت سوق تونس قیمة ت

  اقل قیمة تنبؤیة .
و  MAPEاییس قتجاه العام وبتطبیق المنموذج تحلیل الاأخلاصة ما سبق تبین باستخدام 

MAD وMSD  ظهرتها المقاییس الثلاثة أفضل قیمة تنبؤیة تعود لسوق الدوحة المالي أبأن .  
  . تصنیف نتائج اختبارات التنبؤ ودقته4

  تم تصنیف نتائج التنبؤ بموجب الأدوات التنبؤیة سابقة الذكر إلى ثلاثة أصناف تمثلت في   
  مجموعة عالیة الدقة وأخرى متوسطة وثالثة منخفضة الدقة وكانت نتائج التصنیف كما في 

  ج التصنیف العنقودي) نتائ4الجدول (                          . 4الجدول 
  عالي الدقة  متوسط الدقة  ضعیف الدقة  المقاییس

  
MAPE 

 

  مسقط  الدار البیضاء  البحرین  الكویت  عمان  بیروت
  الدوحة  أبو ظبي  تونس  دبي  السعودیة  
          مصر  

  
MAD 

  مسقط  الدار البیضاء  البحرین  الكویت  عمان  بیروت
  الدوحة  أبو ظبي  تونس  دبي  السعودیة  مصر

  
 

MSD 

  
  
  مصر

    البحرین  عمان
  
  بیروت

  مسقط  الكویت
  السعودیة  الدار البیضاء
  الدوحة  أبو ظبي
  دبي  تونس

  :الاستنتاجات
سواق رأس المال العربیة المدرجة في قاعدة أتناول البحث موضوع التباینات في سلوك مؤشرات 

ن یتنبأ بها أفضل قیمة یمكن أدید بیانات صندوق النقد العربي وبیان اثر هذا التباین في تح
المستثمر العربي ، وتم ذلك من خلال بعض المعالجات الكمیة للمقارنة بین الأدوات التنبؤیة التي 

الأمر الذي یسهل للمستثمر التعامل مع تلك الأداة  ،تم استخدامها في البحث لتحدید الأداة الأدق
ن القرارات التي تبنى على أ ذلكصوب یلي الأستثماري والتمو وبالتالي سینعكس على القرار الا

كثر أم شركة للربح والخسارة مما یستلزم الأمر استخدام أقود المستثمر فردا تالتحلیل المالي التنبؤي 
لى تقییم دقیق للتنبؤات التي تستخدم في إسهلها تطبیقا ، لذا هدف البحث للوصول أالطرق بساطة و 
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لى إت التنبؤیة الصحیحة والفاعلة ومن ثم المقارنة بینها للوصول ستخدام الأدوااالتحلیل المالي وب
  ستثماري والتمویلي الأفضل . القرار الا

لقد توصل البحث وباستخدام بعض النماذج الخطیة في تحلیل السلاسل الزمنیة المذكورة في متن 
تونس للأوراق لى استنتاج مفاده : اظهر كل من سوق الدوحة وسوق إالبحث وبمقاییسها الثلاثة 

ن هذین السوقین لأسواق الأوراق المالیة العربیة المختارة أفضل النتائج من بین مجموعة أالمالیة 
ستثمار في هذین السوقین ، بالرغم من دق قیم تنبؤیة مما ینصح المستثمر العربي بالاأحققا 

عطت أنها ألا إ 2004لى قاعدة البیانات في وقت لاحق من عام إانضمام سوق الدوحة المالي 
و بسبب اعتماد السوق مؤخرا أنتائج دقیقة وقد یبرر هذا لكون السلسلة الزمنیة لهذه السوق نوعا ما 

ضافات جدیدة تغطي مختلف الجوانب في السوق  ٕ لائحة داخلیة جدیدة تتضمن تعدیلات شاملة وا
ي الأدوات والأوراق المالیة فصاح والتنویع فلإسعیا للتوافق مع المعاییر الدولیة في مجال الشفافیة وا

فضل النتائج أما سوق تونس فإنها حققت أفضل الخدمات للمستثمرین العرب والأجانب . أوتقدیم 
و في القیمة أسهمها أیضا كونها سوق نشطة وقد یعود السبب للارتفاع المستمر في حجم تداول أ

ا وهذا ما أشره تقریر صندوق السوقیة للبورصة و النمو المضطرد في عدد الأسهم المتداولة فیه
لى تقدیم تصنیف للأسواق المالیة العربیة عینة إ. كما توصل البحث  2003النقد العربي لعام 

  .سلوب التحلیل العنقوديأالبحث من حیث الدقة في تنبؤاتها وباستخدام 
  التوصیات:

ر فیه من خلال لابد للمستثمر من إجراء تحلیل دقیق للمؤشر السوقي الذي یرغب الاستثما .1
سابقة و التعرف على مستویات تذبذباته ومدى وجود تغیرات شاذة  مداتدراسة سلاسله الزمنیة ل

  فیه من أجل تحدید حجم الخطر الممكن مواجهته وتحید العائد المناسب في ضوئه.
 على الأسالیب الحدیثة بغیة لاعتماداعن الوسائل التقلیدیة في التنبؤ و  الابتعاد. ضرورة 2

  تقنیة. أیةالكلف و المنافع من جراء تطبیق  بالاعتبارالوصول إلى دقة تنبؤیة عالیة مع الأخذ 
على المعلومات التي یوفرها السوق مما یساعد في  اعتمادا. الحكم على مدى كفاءة السوق 3

  ترشید السلوك الاستثماري. 
  :  باللغة العربیة  المراجع

ة التنبؤ في التحلیل المالي"، مجلة المساهم، العدد الخامس ،"أهمی1997ـ سرمد كوكب الجمیل ، 1
  ، حزیران.

،"تقدیر نماذج التنبؤ بأسعار الأسهم في أسواق رأس المال 2005ـ عمر محمد فهمي السراج ،2
  ، جامعة الموصل . الاقتصاددقتها "،رسالة ماجستیر غیر منشورة ، كلیة الإدارة و  واختبارالعربیة 

سواق رأس المال " ، توزیع منشأة المعارف أ، "الأوراق المالیة و 1995،هندي ـ منیر إبراهیم3
  سكندریة. لإبا
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