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 الى:  

 منارة العلم المضيئة جامعة كربلاء الشامخة ... اعتزازاً واكباراً   

 جامعة الكوفة العريقة ... إجلالاً ووقاراً 

 جامعة القادسية منبعي ومصبي ... افتخاراً وثناء  
 

 الشموع التي تحترق وتفنى لتضيء لنا الطريق إلى من نقلوا إلى الاجيال أسمى واصدق رسالة 

)اساتذتي جميعاً في المراحل الدراسية كافة(  
 

 ذلك الجبل الشامخ العصامي الذي غرس القوة والثقة في نفسي 

 اطال الله في عمره )والدي(  
 

 التي رآني قلبها قبل عينيها، وحضنتني احشاؤها قبل يديها، شجرتي التي لا تذبل 

 حفظها الله تعالى وأمد في عمرها... براً واحساناً )امي الغالية(  
 

 )زوجتي الغالية( الحبيبة تلك الدرة النادرة، التي تعطي بإيثار فهي نبع متدفق بالعطاء ...  

 ... حباً واكراما )فاطمة، تقى، علي(  من تهدأ نفسي بلقياهم، ويبتسم الثغر لمحياهم أطفالي  

 

   كرار حات                                                                           

 



 
 

الحمد لله على ما أنعم، وله الشكر على ما ألهم، والثناء بما قدّم، من عموم نعم ابتدأها، وسبوغ آلاء  

أسداها، وتمام منن أولاها، والصلاة والسلام على بحر الأنوار ومعدن الاسرار السيد الامين محمد صل الله  

 كرين...  عليه وعلى اله الطيبين الطاهرين... وان الله يحب الشا

(  علي أحمد فارساذ الدكتور )ـــبادئ ذي بدء أقدم عظيم شكري وتقديري إلى أستاذي الفاضل الأست

صاحب القلب الطيب الكبير الذي جاد علي بوقته، وأفدت من دقيق لحظه، فهو مرب بلحظه قبل لفظه،  

 لنورك المتوهج دائما وروحك النقية، فكلمة الشكر قل
ً
 يلة بحقك. وبفعله قبل قوله، شكرا

العلمي،   الخبير  إلى  والتقدير  والشكر  اللغوية،  السلامة  على  المشرف  إلى  وتقديري  شكري  وأقدم 

والشكر والتقدير والعرفان لمن يكشف الأخطاء فيصححها بعلمه فيضع لبنة في صرح المعرفة الإنساني وهم  

 وأعضاءً على قبولهم مناقشة هذه الدراسة، ولتكبد
ً
هم عناء السفر وقراءة تفاصيل  لجنة المناقشة رئيسا

 .
ً
 الاطروحة، جزاهم الله خيرا

متمثلة   كربلاء  جامعة  والاقتصاد،  الإدارة  كلية  عمادة  إلى  وتقديري  شكري  أقدم  أن  يفوتني  ولا 

لجهوده الرائعة لرعاية طلبة العلم فله مني    الأستاذ الدكتور محمد حسين الجبوريبالسيد عميد الكلية  

الأستاذ   الى  والتقدير  الشكر  وكل  والامتنان.  الشكر  خليل  الدكتور  المساعدجزيل  علي  قسم    أمير  رئيس 

، والشكر كل الشكر والتقدير إلى أساتذتي الذين  الطلبةالعلوم المالية والمصرفية لتعامله الرائع مع جميع  

 كر من درسني من أساتذتي في مرحلة الدكتوراه وهم: نهلت من علمهم، وأخص بالش 

الدكتور    الدكتور    ميثم ربيع الحسناوي الأستاذ  الدكتور    علاء فرحانوالأستاذ    عواد الخالدي والأستاذ 

الدكتور   فارسوالأستاذ  أحمد  الدكتور    علي  الدعمي والأستاذ  الدكتور    عباس  كاظم  والأستاذ  كمال 

الدكتور    الشمري  الدكتور   الدكتور أحمد بريس والأستاذ    حيدر يونس الموسوي والأستاذ  زينب    والأستاذ 

 ثمينة فصيرتها  ، وجميع الأساتذة في مرحلة البكالوريوس والماجستير، الذين نهلت منهم ا مكي البناء
ً
لعلم دررا

 
ً
 ، جزيل الشكر والتقدير والاجلال لأساتذتي كافة. تاجا

الشكر   مرح وأقدم  في  وزميلاتي  زملائي  إلى  )الدكتوراه(الجزيل  العليا  الدراسات  أقدم  ،  لة   
ً
وأخيرا

، وان فاتني ذكرهم لكثرتهم فهم حاضرون في دراستي حتى وان  الجزيل إلى كل من ساعدني وساندنيشكري  

 .  أغفلت عن ذكرهم والحمد لله والشكر له 

 كرار حاتم                                                                       
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 المستخلص 

التنبؤبعوائدالاسهمالعاديةعبرتحسينقراراتالاستثمارفيالأسهمالعاديةمنخلالهدفتالدراسةإلى

سلسلةمنالبياناتالتاريخيةلعينةمنالشركاتالمدرجةفيسوقالعراقللأوراقالماليةواختبارنماذجالتنبؤ

نموذجوادقللوصولالىأفضل)نماذجبوكسوجينكنزونماذجشبكةالبيرسبترونمتعددةالطبقات(المقترحة

،ولعلنماذجالسلاسلالزمنيةونماذجمنقبلالمستثمرلاتخاذالقرارالاستثماريالصائباستخدامهيمكن

ً ًالشبكاتالعصبيةكانتولاتزالتمثلجدلاًفكريا ةوافضليةهذهالنماذجفيالتنبؤحولمدىصلاحيوتطبيقيا

بعوائدالأسهمالعاديةبعدمازادالجدلحولأفضليةاحدهماعلىالاخر،لذاجاءتهذهالدراسةللوقوفعلى

لعينة الحصولعليها تم التي البيانات اعلاهفيضوء النماذج اختبار الجدليةومحاولةحلهامنخلال هذه

العر سوق في المتمثلة )الدراسة وبواقع المالية للأوراق من31اق للمدة شركة ولغاية(30/6/2006)(

،وباستخدامالعديدمنالاساليبالماليةوالاحصائيةوالرياضية،فقدخلصتالدراسةإلىعدد(31/1/2023)

دقيقةمنالاستنتاجات،لعلمنأهمهاتفوقنماذجشبكةالبيرسبترونمتعددةالطبقاتفيالتوصلالىقيمتنبؤ

(31(شركةمناصل)30علىنماذجبوكسوجينكنز،اذحققتشبكةالبيرسبترونأفضليةعلىمستوى)

%(،وقدخرجتالدراسةبعددمنالتوصيات،لعلمنأهمهاضرورةاعتمادنماذجشبكة97شركةبواقع)

الدراسةباستثناءالشركةالاهليةالبيرسبترونمتعددةالطبقاتفيالتنبؤبعوائدالأسهمالعاديةللشركاتعينة

للإنتاجالزراعيالتييوصيباستخدامنماذجبوكسوجينكنزفيالتنبؤبعوائدأسهمهاوذلكنتيجةللتوصلالى

أفضليتهافيالتنبؤ.
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 التعريفية والمصطلحات قائمة الرموز 

لاختصار ا للمصطلح التسمية العلمية     التعريف  

TS 
 السلاسل الزمنية 

Time Series 

مجموعة من المشاهدات لقيم ظاهرة معينة خلال أزمنة محددة تكون  

 منتظمة في الغالب. 

ANN 
 الشبكات العصبية الاصطناعية 

Artificial Neural Networks 

نوع من خوارزمية التعلم الالي، وهي من التقنيات الحسابية الحديثة  

نسبياً، والمهمة لقدرتها على تقليد سلوك الدماغ البشري من اجل  

 اداء مهمة معينة. 

B&JM 
 نماذج بوكس وجينكنز 

Box & Jenkins Model 

(، والاوساط  ARوهي الانحدار الذاتي )  ، ARMA(p,d,q)نماذج 

 (. ARMA(، والنموذج المختلط )MAالمتحركة )

B&JA 
 منهجية بوكس وجينكنز 

Box & Jenkins Approach 

منهجية لمعالجة السلاسل   1970عام   Box & Jenkinsقدم 

لغرض التنبؤ وتتسم بالدقة العالية   خدامهاالزمنية العشوائية، واست

كونها تمر بمراحل للوصول إلى نموذج التنبؤ المناسب الذي يحقق  

 . أقل خطأ تنبؤ ممكن

MLPN 

 شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات 

Multi-Layer Perceptron 

Network 

الشبكات العصبية المستخدمة في التنبؤ بالسلاسل   أهم واشهر

الزمنية المالية وتتكون هذه الشبكة من ثلاث طبقات او اكثر )طبقة  

 المدخلات، وطبقة المخرجات، والطبقة او الطبقات المخفية(. 

EMH 
 فرضية السوق الكفوءة 

Efficient Market Hypothesis 

وتنص  على ان     فرضية السوق الكفوءة، 1970( عام Famaقدم )

 . الاسعار تعكس بشكل كامل ودون تحيز جميع المعلومات المتاحة

AFM 
 شذوذ الاسواق المالية 

Anomaly Financial Markets 

الحالة التي يتصف فيها المستثمرين بعدم العقلانية في بعض الحالات  

 التي تتطلب اتخاذ قرارات استثمارية معقدة. 

CAPM 
 الرأسماليةنموذج تسعير الموجودات  

Capital Asset Pricing Model 

النموذج الاول الذي استخدم القياس الكمي   1964عام  Sharpeقدم 

 للمبادلة بين العائد والمخاطرة المتوقعة.

APT 
 نظرية التسعير المرجح 

Arbitrage Pricing Theory 

وهي نظرية لتسعير الموجودات تستخدم    1976عام   Rossقدمها 

العلاقة ما بين العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة للحصول على  

 .تقدير للعائد المتوقع للأوراق المالية

F&F 
 نموذج فاما وفرنش 

Fama & French 

نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية من خلال إضافة  تطوير ل

وهما كل من حجم الشركة والقيمة  (  βعاملين لعامل معامل بيتا )

 الدفترية الى القيمة السوقية . 

AR 
 نموذج الانحدار الذاتي 

Auto Regressive Model 

يمثل ارتباط المشاهدات الحالية للسلسلة الزمنية مع مشاهدات سابقة  

 . السلسلة ويستخدم في وصف الظواهر الطبيعية او الاقتصاديةلنفس 

MA 
 نموذج الاوساط المتحركة

Moving Average Model 

ويمثل ارتباط مشاهدات السلسلة الزمنية الحالية مع خطأ السلسلة  

 . نفسها لأزمنة سابقة

ARMA نموذج الانحدار الذاتي والاوساط المتحركة 
ارتباط قيم السلسلة الزمنية الحالية مع قيم سابقة للسلسلة نفسها مع  

 . خطأ السلسلة نفسها لأزمنة سابقة



 د
 

لاختصار ا للمصطلح التسمية العلمية     التعريف  

Autoregressive Moving Average 

Model 

ARIMA 

 النموذج المختلط المتكامل 

Autoregressive Integrated 

Moving Average Model 

  ARMA(p ,q)يتحول نموذج الانحدار الذاتي والاوساط المتحركة 

بعد اخذ الفرق للسلسلة الزمنية الى نموذج الانحدار الذاتي المتكامل  

(p,d,q) ARIMA  . 

SARIM

A 

نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات  

 المتحركة التكاملية الموسمية 

Autoregressive moving averages 

seasonal integrated Model 

النماذج غير الموسمية نحصل على  وعند دمج النماذج الموسمية  

نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملية الموسمية  

 SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)mويرمز له بالرمز 

S  الموسميةSeasonal 
النمط المتماثل لحركة السلسلة الزمنية في الاشهر المتقابلة خلال  

 .السنوات المتتالية

D&F 
 اختبار ديكي فولر 

Dickey & Fuller 

اختبار يسمح بالكشف   1979عام   Dickey & Fullerقدم العالمان 

 . عن وجود جذر وحدوي في السلسلة الزمنية

ADF 
 اختبار ديكي فولر الموسع 

Augmented Dickey & Fuller 

بتوسيع الاختبار الى عمليات الانحدار   Dickey & Fullerقام 

(، وذلك لملاحظتهم انه في حالة وجود  1الذاتي من مرتبة اكبر من )

 . ارتباط ذاتي بين الاخطاء فهذا لا يأخذ بعين الاعتبار

ACF 
 دالة الارتباط الذاتي 

Auto Correlation Function 

(  تستخدم لمعرفة استقرارية السلسلة الزمنية، وتشخيص )التعرف

 . نماذج السلسلة الزمنية

PACF 

 دالة الارتباط الذاتي الجزئي 

Partial Auto Correlation 

Function 

تمثل العلاقة بين قيم متتالية لمتغير ما خلال فترتين زمنيتين  

 . مختلفتين 

AIC 
 معيار معلومة اكايكي 

Akaike Information Criterion 
 

مجموعة من النماذج  معايير لاختيار النموذج الافضل من بين 

 المتاحة، ويفضل النموذج ذو القيمة الاقل. 

SBC 
 معيار شوارتز 

Schwartz Bayesian Criterion 

HQC 
 معيار حنان كوين 

Hannan & Quinn Criterion 

ME   متوسط الخطأMean Error  

 

وهي مقاييس لتقييم دقة النموذج الملائم في التنبؤ، كما تعمل على  

 الفرق بين القيمة المتحققة والقيمة المتوقعة. قياس 

 

 

 

 

MSE 
 متوسط مربعات الخطأ 

Mean Square Error 

MAE 
 متوسط الخطأ المطلق 

Mean Absolute Error 

MAPE 

 متوسط مطلق الخطأ النسبي 

Mean Absolute Percentage 

Error 

BPA 
 خوارزمية الانتشار العكسي 

Back Propagation Algorithm 

نوع من انواع الذكاء الاصطناعي، تعمل على تعليم الشبكة العصبية  

 . لتجعلها قادرة على التفكير والتصرف وتنفيذ المهام

HL الطبقة المخفية Hidden Layer 

(، وتتكون من طبقة  MLPهي ما يميز الشبكات متعددة الطبقات )

عى العقد  واحدة او اكثر، وكل طبقة تتكون من وحدات معالجة تد

 . المخفية

DDM 
 نماذج خصم التوزيعات 

Dividend Discount Models 

نموذج خصم التوزيعات، وهو النموذج    1931قدم وليمس عام 

الاساس في تقييم الاسهم العادية ويفترض بان توزيعات الارباح هي  

 . فقط الذي يجب اخذه بالحسبان عند اجراء عملية التقييم
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ة ــــــالمقدم  

 المقدمـــــة  

مما يجعلها تلائم مختلف   مجزيةالعادية اكثر الادوات الاستثمارية جاذبية كونها تحقق عوائد    تمثل الاسهم     

المستثمرين، والهدف الرئيس للمستثمر في الاسهم العادية هو تحقيق العائد، وعلى الرغم من تحقيق الاستثمار  

 أنه في المقابل يواجه  لَا إفي الاسهم العادية لعوائد مرتفعة في كثير من الاحيان قياساً بالاستثمارات الاخرى،  

ليه فان عملية التنبؤ بعوائد الاسهم العادية تتصف بكثير من الصعوبة والتعقيد،  درجة عالية من المخاطرة، وع

اتخاذ قرار الاستثمار  لى ذلك( الامر الذي يجعل  إتعتمد على عوامل مختلفة )سياسية واقتصادية ومالية، وما    لأنها

المناسب   الوقت  المناسبة وفي  الشركة  الماليةالامثل في أسهم  الجدير   احد موضوعات الادارة  المهمة، ومن 

تم استخدام مدخل  التنبؤ على الاطلاق، وتاريخياً  التأكد أفضل بكثير من عدم  التنبؤ حتى مع عدم  بالذكر ان 

وحديثاً اثبتت الدراسات ان النماذج التقليدية قادرة التحليل الفني والتحليل الاساسي للتنبؤ بعوائد الأسهم العادية،  

 مقارنة بالنماذج التقليدية.  اكبر، اما نماذج التنبؤ الحديثة فأنها قادرة على التنبؤ بدقة الدقيقعلى التنبؤ 

تتمثل المشكلة في جدلية ان التأصيل النظري يشير إلى افضلية النماذج الحديثة )نماذج الشبكات العصبية(       

ليس بالضرورة ان تكون نماذج الشبكات   ولكن ثبت من النتائج التجريبية انه  العادية،في التنبؤ بعوائد الأسهم  

بعض الدراسات توصلت إلى عكس   ن  إذ  إاداء من النماذج التقليدية )نماذج بوكس وجينكنز(،    أفضلالعصبية  

الاسهم  ذلك،   بعوائد  الدقيق  التنبؤ  على  قادرة  وجينكنز  بوكس  نماذج  ان  هل  المطروح  الرئيس  التساؤل  لكن 

دقة في التنبؤ بهذه العوائد؟ وهل يمكن استخدام   أكثررسبترون متعددة الطبقات  العادية؟ ام ان نماذج شبكة البي

؟ لذا تسعى هذه الدراسة في سوق العراق للأوراق المالية  النموذجين معاً من اجل الوصول الى قيم تنبؤ مثلى

إلى وضع الحلول السليمة في محاولة الاجابة على التساؤلات اعلاه وغيرها. وقد تطلب تحقيق هذه الغاية تقسيم  

الدراسة إلى اربع فصول تناول الاول عرض مجموعة من الدراسات السابقة المرتبطة بالدراسة الحالية وتمت  

المنهجي  الثاني فقد خصص للتغطية النظرية  الاستفادة منها، فضلاً عن عرض  ة العلمية للدراسة، اما الفصل 

للاستثمار في الاسهم العادية، والتنبؤ بعوائد الاسهم بواسطة نماذج بوكس وجينكنز ونماذج شبكة البيرسبترون  

م  مباحث استخد   ةمتعددة الطبقات، في حين ضم الفصل الثالث الجانب التطبيقي )العملي( للدراسة بواقع ثلاث 

الاول نماذج بوكس جينكنز للتنبؤ بعوائد أسهم الشركات عينة الدراسة، واستخدم المبحث الثاني نماذج شبكة  

البيرسبترون لنفس الغرض، ومن ثم المقارنة بين دقة التنبؤ للنموذجين في المبحث الثالث، واخيراً الفصل الرابع 

 راسة.  الذي وضح الاستنتاجات وقدم التوصيات التي خرجت بها الد 
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الأولالفصل   

 مراجعة بعض الجهود المعرفية السابقة  المبحث الاول:  . 1.1. 1

يحاول هذا الجزء استعراض الجهود المعرفية السابقة التي تناولت موضوع الدراسة الحالية وإمكانية          

الشبكة العصبية وصياغة  الاستفادة منها في تأصيل منهجية الدراسة والجانب لنظري والتطبيقي وتصميم نموذج  

تمثل    هاستكماليخطوات    ةهيكليته، كما وتحاول الدراسة الحالية ان تبدأ من حيث انتهت الدراسات السابقة متبع 

اضافة نوعية متجاوزة التكرار غير المبرر لما هو قائم، ومعتمدة على الجهود المعرفية السابقة والنتائج التي تم 

التوصل اليها في تحديد مشكلة الدراسة الحالية وصياغة اهدافها وبيان اهميتها، ويمكن استعراض هذه الدراسات  

 حو الاتي:  العربية والاجنبية حسب تسلسلها الزمني على الن

 الدراسات العربية  – أ

 (  2021دراسة )الصافي،   - 1

 ( Box-Jenkinsبعائد ومخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج  )التنبؤعنوان الدراسة 

( الخاصة بالسلاسل الزمنية ومعرفة أفضل  Box-Jenkinsاستهدفت هذه الدراسة تطبيق نماذج التنبؤ لـ )         

تطبيقه للتنبؤ بعوائد ومخاطر الاسهم، وكانت عينة الدراسة التي تم تطبيق النموذج عليها تشتمل  نموذج يمكن  

( شركات مدرجة في السوق المالية السعودية، وقد غطت  5( شركات مالية مدرجة في بورصة عمان و) 5على )

( من  المدة  ) 2013/ 2/1الدراسة  لغاية   )31 /1/2021 ( بواقع  لأس1969(  يومية  مشاهدة  أسهم (  اغلاق  عار 

و)  بورصة عمان  في  المدرجة  المدرجة في  2013الشركات  الشركات  أسهم  يومية لأسعار أغلاق  ( مشاهدة 

نماذج   إن  اساسية مفادها  لفرضية  الدراسة  هذه  استندت  وقد  الدراسة،  عينة  السعودية  المالية  -Box)السوق 

Jenkinsة ولا يمكن الوصول إلى أفضل نموذج تنبؤ، ( غير قادرة على التنبؤ بعوائد ومخاطر الاوراق المالي

المالية   )السوق  السوقين  في  الدراسة  متغيرات  بيانات  بسلسلة  التنبؤ  بإمكانية  للاستنتاج  الدراسة  وقد خلصت 

( بعد جعل سلاسل البيانات مستقرة بالنسبة للوسط  Box-Jenkinsالسعودية وبورصة عمان( باستخدام نماذج )

 .الحسابي والتباين

 (  2022دراسة الحجيمي )  - 2

 عنوان الدراسة )التنبؤ بأسعار الأسهم باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية( 
 

( وتقييم فاعليتها في التنبؤ بأسعار  LSTMسعت هذه الدراسة الى اختبار دقة شبكة الذاكرة الطويلة )          

للأوراق المالية من خلال استخدام أسلوباً تحليلياً مزدوجاً  الاغلاق اليومية للأسهم المدرجة في سوق العراق  

( يتمثل في سلسلة  Univariate Modelللمقارنة بين نموذجين لشبكة الذاكرة الطويلة احدهما احادي المتغير ) 
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( اذ تتمثل هذه المتغيرات  Multivariate Modelأسعار الاغلاق، اما النموذج الثاني فهو متعدد المتغيرات )

تعددة في مؤشرات التداول اليومية الخاصة بالأسهم )سعر الافتتاح، وأعلى سعر، وأدنى سعر، والمعدل العام  الم

( شركات  8للأسعار(، وضمت عينة الدراسة القطاع المصرفي والقطاع الصناعي اذ تم اجراء الدراسة على )

( للمدة من  واربعة شركات صناعية  اربعة مصارف  بين  ولغ2020/ 1/1توزعت   ) ( وقد  2022/ 3/ 31اية   ،)

من   مطور  أنموذج  بوصفها  الطويلة  الذاكرة  شبكة  إمكانية  مفادها  اساسية  فرضية  الى  الدراسة  هذه  استندت 

جت تالشبكات العصبية الاصطناعية في التنبؤ بأسعار الاغلاق اليومية لأسهم الشركات عينة الدراسة، واستن 

عار اغلاق الاسهم وبينت ان دقة نموذج شبكة الذاكرة الطويلة الدراسة فاعلية النماذج المرشحة في التنبؤ بأس

 .باستخدام النموذج احادي المتغير أفضل من استخدام نموذج متعدد المتغيرات 

 الدراسات الاجنبية   – ب

 (  Olson & Mossman, 2003دراسة ) – 1

 سب المحاسبية( عنوان الدراسة )تنبؤات الشبكة العصبية لعوائد الاسهم الكندية باستخدام الن

) Neural network forecasts of Canadian stock returns using accounting ratios   (  
        

اهتمت هذه الورقة البحثية في مقارنة تنبؤات الشبكة العصبية بعوائد الاسهم الكندية لمدة عام واحد مع   

نماذج   باستخدام  عليها  الحصول  تم  التي  ) التوقعات  العادية  الصغرى  الانحدار OLSالمربعات  وتقنيات   )

( نسبة محاسبية تم استخراجها من عينة الدراسة 61اللوجستي، وقد شملت بيانات الدراسة )المدخلات( على )

( سنوات من البيانات  6( وقامت الدراسة بطرح اخر )1993-1976( شركة كندية للمدة ) 2352التي بلغت ) 

السنوي بالعوائد  )للتنبؤ  للمدة  الشبكات 1993-1983ة  ان  مفاده  باستنتاج  البحثية  الورقة  هذه  خرجت  وقد   ،)

الدراسة، كما اكدت   المستخدمة في  نماذج الانحدار  تفوقت في الاداء على  قد  الخلفي  العصبية ذات الانتشار 

 الدراسة على ضرورة استخدام تقنيات اخرى من الممكن ان تؤدي الى نتائج متفوقة.  

 ( Avci, 2009)  دراسة – 2

 عنوان الدراسة )تنبؤات عوائد الأسهم مع نماذج الشبكات العصبية الاصطناعية( 

(Stock Return Forecasts with Artificial Neural Network Models) 

فحص قوة نماذج الشبكات العصبية في التنبؤ بالعوائد اليومية للأسهم    إلى  هدفت هذه الورقة البحثية        

(، ومن ثم مقارنة النتائج مع استراتيجية الشراء والاحتفاظ  ISE-30المختارة من مؤشر بورصة اسطنبول )

( و  AK bank( وهي ) ISE-30( مصارف تجارية مدرجة في مؤشر )5للأسهم، اذ تمثلت عينة الدراسة في )
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(Garanti bank( و )Seker bank ( و )Vakff bank ( و )Yapi kredi bank  وتم الاستعانة بالبيانات ،)

  مايس /1اليومية المتكونة من )أسعار اغلاق الاسهم، والمتوسط المرجح للأسعار، وحجم التداول( للمدة من )

خمسة أشهر بشكل مستمر (، بهدف التنبؤ بعوائد أسهم الشركات اعلاه لمدة  2008 /أيلول/30( ولغاية )2007

(، وتم استخدام نموذج الادراك متعدد 2008وشملت هذه الاشهر )أيار، وحزيران، وتموز، واب، وايلول لعام 

الطبقات )طبقة واحدة مخفية( مع خوارزمية الانتشار العكسي للخطأ، وعلل الباحث سبب استخدام هذه الشبكة  

%( من الدراسات التي 80لعصبية اذ تم استخدامها في اكثر من )كونها أداة تنبؤ قياسية في أدبيات الشبكات ا

نماذج ادراك مختلفة متعددة الطبقات، وتم قياس    ةاستخدمت الشبكات العصبية الاصطناعية، وقد تم استخدام ثلاث

(، وتوصلت MSE)  الخطأ  ات مربع( ومتوسط  MAEدقة التنبؤ لهذه النماذج باستخدام متوسط الخطأ المطلق ) 

ة الى نتيجة مفادها ان نماذج الشبكات العصبية يمكن ان تتغلب على استراتيجية الشراء والاحتفاظ لمعظم  الدراس

الفترات قيد الدراسة، فضلاً عن ذلك كانت نماذج الشبكات العصبية فعالة في التنبؤ بعوائد الاسهم المختارة، الا 

 ( سهم.  25لا تتوافق مع الاسهم المهملة البالغة )( لان النتائج ربما ISE-30)انه لا يمكن تعميمها على مؤشر 

 (  Sarchami & Nekouei, 2013دراسة ) – 3

عنوان الدراسة )التحقيق في دقة الشبكات العصبية الاصطناعية للتنبؤ بسعر سهم الصناعات المختلفة في  

 بورصة طهران( 

(Investigating the Accuracy of Artificial Neural Network for Forecasting 

share price of various industries in Tehran’s stock Exchange) 

استهدفت هذه الدراسة بيان العلاقة بين نوع الصناعة ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم باستخدام الشبكات العصبية       

مية الانتشار العكسي  ( متعددة الطبقات مع استخدام خوارزPerceptronالاصطناعية، اذ تم تصميم شبكة الـ)

( الدراسة  عينة  وتضمنت  السيغمويد،  )183ودالة  في  )12( شركة  لمدة  تضمنت  7( صناعة  وقد  ( سنوات، 

مدخلات الشبكة )متوسط السعر الشهري لأوقية من الذهب، ومتوسط السعر الشهري للنفط على اساس أوبك، 

الا للعملة  الشهري  السعر  ومتوسط  الشهري،  التضخم  معدل  الفائدة  ومتوسط  سعر  ومتوسط  بالدولار،  جنبية 

العوامل المستخدمة في   الشهري قصير الأجل(، وتوصلت الدراسة الى جملة من الاستنتاجات من اهمها ان

تؤثر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم لمختلف الصناعات في بورصة طهران،  اعلاه    (مدخلات الشبكة)  الشبكة

صناعات المرتبطة بهذه العوامل، ويكون التأثير أقل حدة في الصناعات غير  ويزداد التأثير لهذه العوامل في ال

تستخدم  التي  الكيميائية  والمنتجات  والغذاء  التعدين  شركات  فان  ذلك  عن  فضلاً  العوامل،  بهذه  المرتبطة 
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  ات مربعلالتكنولوجيا المتقدمة التي يعتمد استمرار نشاطها على التقلبات في هذه العوامل لديها أعلى متوسط  

 مطلق. الخطأ ال، ومتوسط خطأال

 (  Rather, et.al, 2015دراسة )  – 4

 عنوان الدراسة )الشبكة العصبية التكرارية ونموذج هجين للتنبؤ بعوائد الأسهم( 

(Recurrent neural network and a hybrid model for prediction of stock returns) 
 

هدفت الدراسة الحالية إلى استخدام النماذج الخطية ونماذج الشبكات العصبية )الانحدار الذاتي للأوساط         

المتحركة، ونموذج التمهيد الاسي، والشبكة العصبية التكرارية( للتنبؤ بعوائد الاسهم، ومن ثم مقارنة دقة التنبؤ  

اذج المذكورة في نموذج هجين ومقارنة دقة التنبؤ للنماذج  لهذه النماذج، وبهدف تحسين دقة التنبؤ تم دمج النم

من   للمدة  أسبوعياً  الاسهم  عوائد  لاحتساب  أسهم  ستة  بيانات  استخدام  وتم  الهجين،  النموذج  مع  منفردة 

( مشاهدة، وقد خرجت الدراسة بجملة من الاستنتاجات اهمها  164( بواقع )2010/ 22/3( لغاية ) 8/2007/ 1)

النموذج الهجين المقترح    لا ان  إة المتكررة قادرة على التنبؤ بشكل ادق من النماذج الخطية،  ان الشبكة العصبي

يتفوق على الشبكة العصبية المتكررة في دقة التنبؤ من خلال تحقيقه لأقل خطأ تنبؤ ممكن، واشارت الدراسة 

دقيقة على جميع مجموعات   تنبؤات  الحصول على  الهجين لا يضمن  النموذج  ان  يعتمد إلى  وانما  البيانات، 

   .النموذج الهجين على البيانات المدروسة

 (  Rounaghi & Zadeh, 2016دراسة )  - 5

وبورصة لندن: التنبؤ    S&P 500عنوان الدراسة )التحقيق في كفاءة السوق والاستقرار المالي بين 

 ( ARMAالشهري والسنوي بعوائد أسهم السلسلة الزمنية باستخدام نموذج  

) Investigation of market efficiency and Financial Stability between S&P 500 and 

London Stock Exchange: Monthly and yearly Forecasting of Time Series Stock 

Returns using ARMA model  (  
 

ه لكل من بورصة لندن ومؤشر  رسعت هذه الدراسة الى التحقيق في كفاءة السوق المالي واستقرا          

(S&P500  كما هدفت إلى اختبار إمكانية التنبؤ بعوائد الاسهم الشهرية والسنوية لبعض الشركات المدرجة ،)

( ومن ثم المقارنة بين السوقين من حيث القدرة على التنبؤ، وقد ARMAفي الاسواق اعلاه باستخدام نموذج ) 

( جميعها اما عينة الدراسة S&P500)تمثل مجتمع الدراسة في الشركات المدرجة في بورصة لندن ومؤشر  

نتائج جوهرية اولها ان  2013-2007( شركة للمدة )350فقد اشتملت على ) ( وتوصلت الدراسة الى ثلاث 

باستخدام )  التنبؤ  لمؤشر  ARMAنموذج   )(S&P500  بعوائد الاسهم التنبؤ  لندن في  يتفوق على بورصة   )
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التنبؤ  في  تفوق  اظهر  لندن  بورصة  على  النموذج  اختبار  فعند  الثانية  النتيجة  اما  الاجل،  المتوسطة وطويلة 

لتنبؤ في بورصة  ( يتفوق في الاداء على اS&P500بالعوائد الشهرية، اما بشكل عام فقد كان التنبؤ في مؤشر )

المقارنة بين مؤشر ) توصلت  يتمتعان   السوقين  ( وبورصة لندن ان S&P500لندن، واخيراً   بكفاءة،  كلاهما 

 .  الازدهار والركود  مدد ة واثناء ولديهما استقرار مالي خلال مدة الدراس

 (  Qiu, et.al, 2016دراسة )  - 6

الاصطناعية للتنبؤ بعوائد سوق الأسهم: حالة سوق الأسهم  عنوان الدراسة )تطبيق الشبكة العصبية 

 اليابانية( 

) Application of artificial neural network for the prediction of stock market 

returns: The case of the Japanese stock market   (  

 

( للتنبؤ ANNتطبيق شبكة عصبية اصطناعية )استهدفت هذه الدراسة التغلب على هذه الصعوبة من خلال        

بشكل متساو ويتم حسابه يومياً    امرجح  ا سهم  225( الياباني، )يضم مؤشر نيكاي  Nikkei 225بعوائد مؤشر ) 

للمدة من 71(، وقد شملت الدراسة )1950منذ عام   الكلي  المالية وبيانات الاقتصاد  ( متغيراً من المؤشرات 

  مدتين ( مشاهدة شهرية، وتم تقسيم بيانات الدراسة على  237بواقع )  2013موز  لغاية ت   1993تشرين الثاني  

( شهراً )مشاهدة(،  170بواقع )  2007لغاية كانون الاول    1993الاولى المدة من تشرين الثاني    المدةغطت  

( شهراً )مشاهدة(، ومن ثم تم  67بواقع )   2013لغاية تموز    2008الثانية المدة من كانون الثاني    المدةوتغطي  

%(  30ة بيانات التنبؤ بنسبة )%( ومجموع70الاولى إلى مجموعة بيانات التدريب بنسبة )   المدةتقسيم بيانات  

واستخدمت بيانات التدريب لتحديد مواصفات النموذج، وقد تم تصميم هيكلية الشبكة العصبية في الدراسة من  

ثلاث طبقات )طبقة مدخلات، وطبقة مخفية، وطبقة مخرجات( متصلة مع بعضها، اذ تتوافق طبقة المدخلات 

غير مدخل، وتستخدم الطبقة المخفية لالتقاط العلاقات غير الخطية  مع متغيرات الادخال مع عقدة واحدة لكل مت

العصبية   الشبكة  تدريب  )تم  والتكرار  التدريب  خلال  من  المخفية  الطبقات  عدد  تحديد  وتم  المتغيرات،  بين 

(، اما طبقة المخرجات فقد تكونت من خلية عصبية واحدة تمثل BPAباستخدام خوارزمية الانتشار العكسي  

المتوقعة لمتغير المخرجات، وقد خلصت الدراسة الى نتيجة مفادها فاعلية الشبكات العصبية الاصطناعية  القيمة  

 . الياباني بدرجة مقبولة من الدقةفي التنبؤ بعوائد مؤشر نيكاي 

 

 (  Mallikarjuna & Rao, 2019دراسة ) – 7
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 مختارة( عنوان الدراسة )تقييم طرق التنبؤ من عوائد سوق أسهم      

(Evaluation of forecasting methods from selected stock market returns) 

 

إلى فحص    هدفت           الدراسة  الذكاء الاصطناعي    اداءهذه  ونماذج  الخطية  الخطية وغير  للنماذج  التنبؤ 

والحدودية على حد  والناشئة  المتقدمة  الأسهم للأسواق  بعوائد  للتنبؤ  مناسب  نموذج  الهجينة لإيجاد  والنماذج 

 Morgan Stanley Capitalسواء، وتم اجراء الدراسة في ثلاث مجاميع من الاسواق بناءً على تصنيف ) 

International( وشملت عينة الدراسة مؤشرات الأسهم في ،)سوقاً للأوراق المالية في ثلاث فئات سوقية 24 )

أسواق حدودية( للعثور على تقنيات تنبؤ مناسبة لكل فئة، وتم استخدام    ة)تسع متطورة، وعشر ناشئة، وخمس

الذاتي   المتكامل  المتحرك  التنبؤ الاتية )المتوسط  الذاتي للإشارة ARIMAعدد من طرق  ، وعتبة الانحدار 

SETAR  والشبكات العصبية الاصطناعية ،ANN  وتحليل الطيف المفرد ،SSA  النموذج الهجين ، واخيراً 

HMوا ،)( ستخدام متوسط الخطأ التربيعيRMSE  ،لقياس دقة التنبؤ للنماذج الخمسة المستخدمة في الدراسة )

( استراليا  وهي  المتقدمة  الفئة  اسواق  اعتماد  )ASX200وتم  وكندا   ،)TSX Composite  وفرنسا  ،)

(CAC40( والمانيا ،)DAX ( واليابان ،)Nikkei225( وكوريا الجنوبية ،)KOS PI( وسويسرا ،)SMI  ،)

(، ومصر  SSEC(، والصين )BOVE SPA(، اما الأسواق الناشئة فهي البرازيل )FTSSالمملكة المتحدة )و

(EGX30( والهند ،)SENSEX( وإندونيسيا ،)IDX ( والمكسيك ،)BMV IPC( وروسيا ،)MOEX  ،)

 ( افريقيا  )J40وجنوب  وتايلاند   ،)S كلا الحدودية  الاسواق  ضمت  حين  في   ،)  ( الارجنتين   S&Pمن 

MERVAL( وإستونيا   ،)TSEG ( وكينيا   ،)NSE20( لانكا  وسري   ،)CSE AS  وتونس  ،)

(TUNINDEX  وكانت مدخلات النماذج تشتمل على العوائد اليومية لمؤشرات سوق الأوراق المالية للمدة ،)

الثاني/1من   الاول /30لغاية    2000/ كانون  اليومي   2018/كانون  الاغلاق  أسعار  من  استخراجها  تم  ة  التي 

الأسواق، وقد اظهرت  لهذه  الرسمية  المواقع  الحصول عليها من  تم   التي  الدراسة  عينة  الأسواق  لمؤشرات 

النتائج انه لا يوجد نموذج تنبؤ واحد يستطيع توفير التنبؤ الامثل بشكل موحد لجميع الأسواق، ومع ذلك كان  

( نموذج  أفضل في سبعة أسواق، ونموذج  (  ARIMA( أفضل في عشرة أسواق، ونموذج )SETARاداء 

(HM( أفضل في خمسة أسواق، ونموذج )ANN( ونموذج )SSA أفضل في سوق واحد لكل منهما، وبذلك )

( أفضل نماذج تنبؤ بعوائد سوق الأسهم للأسواق المتقدمة  ARIMA( ونموذج ) SETARيمكن عد نماذج ) 

 .  ا( سوق24( سوقاً من أصل )17لـ)والناشئة والحدودية، اذ قدم هذان النموذجان توقعات مثالية 
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 ( Depauli, et.al, 2020دراسة )  - 8

 عنوان الدراسة )مقارنة هياكل الشبكة العصبية الاصطناعية لتوقعات سوق الأسهم البرازيلية( 

) Comparing Artificial Neural Network Architectures for Brazilian Stock 

Market Prediction   (  
        

(  B3هدفت هذه المقالة إلى التنبؤ بأسعار الأسهم الستة الاكثر تداولاً في البورصة البرازيلية الرسمية )   

الخطي   الانحدار  وهي  العصبية،  الشبكات  من  هياكل  خمس  )باستخدام   Multiple Linearالبسيط 

Regression ( ايلمان  ونموذج   )Elman ( جوردن  ونموذج   )Jordan  الاشعاعي الاساس  دالة  ونموذج   )

(Radial Basis Function( الطبقات  متعدد  الادراك  ونموذج   )Multilayer Perceptron 

Architecturesط جذر الخطأ التربيعي، وقد  ( ومن ثم مقارنة أداء التنبؤ لهذه النماذج بالاعتماد على متوس

، وتم تدريب نماذج الشبكات العصبية بالاعتماد 2020من عام   نيسانلغاية  2019  أذار غطت المقالة المدة من 

  عتين مجمو  علىعلى سعر الاغلاق لليوم التالي باستخدام قيمتها السابقة كمدخلات، اذ تم تقسيم سلسلة البيانات  

والاختبار ))التدريب،  وبنسبة  باستخدام مجموعة  15،  % 70(  النماذج  تدريب  تم  ثم  ومن  التوالي،  على   )%

بيانات التدريب فقط للتنبؤ بسعر الاغلاق في اليوم التالي، وكانت متغيرات الادخال هي سعر الاغلاق من يوم  

، إلى عشرة أيام، ومن ثم استخدمت مجموعة بيانات الاختبار لضبط عدد متغيرات الادخال والطبقات المخفية

البحث عن افضل نموذج يجمع بين عدد متغيرات الادخال والطبقات المخفية بالاعتماد على متوسط   واخيراً 

( لاستخدامه في عملية التنبؤ، واظهرت النتائج ان جميع النماذج توفر تنبؤات  RMSEجذر الخطأ التربيعي )

وان هذه النماذج يمكن ان تكون   19يد كوف  لمدةما عدا نموذج الاساس الاشعاعي حتى بالنسبة  مناسبة وموثوقة

( MLRأداة قيمة في السوق المالية، كما اظهرت نتائج المقارنة بين نماذج الشبكات العصبية الخمسة أن شبكة ) 

مثل  تعقيداً  للنماذج الاكثر  تماماً  نتائج مشابهة  تقدم  انها  بالشبكات الاخرى الا  على الرغم من بساطتها قياساً 

(MLP  و ،Elmanع )لى الاقل للسلسلة الزمنية المدروسة. 

 

 . تميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 2. 1. 1

تناولت الدراسات السابقة موضوعاً جدلياً كان وما زال محط انظار المستثمرين والعاملين في الأسواق          

المفاضلة ما بين الاسهم العادية في سوق الاوراق  المالية، فضلاً عن الباحثين في حقل الأسواق المالية ولصعوبة  

المالية وما تتسم به العملية من تعقيد وعدم تأكد من العوائد المستقبلية، فالأساليب التقليدية للتنبؤ ومن امثلتها 

من التعقيدات والصعوبات والمشاكل مما اثر على كفاءة التنبؤ وزعزعة    انماذج السلاسل الزمنية عانت كثير
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المستثمرين بهذه النماذج، ومن هذا المنطلق جاءت هذه الدراسة لبيان إمكانية التنبؤ بعوائد الاسهم العادية  ثقة  

اية دراسة   اليه  الدقيق نسبياً، ومن مدخل لم تتطرق  التنبؤ  القادرة على  باستخدام احدث الاساليب الاحصائية 

متمثلة في نماذج السلاسل الزمنية والنماذج الحديثة    عراقية أو عربية وهو مدخل المقارنة بين النماذج التقليدية

التنبؤ بعوائد الأسهم   يمكنمتمثلة بالشبكات العصبية، وان فكرة هذه الدراسة جاءت نتيجة لتساؤل مهم وهو هل  

لتقلب عوائد الاسهم العادية، ولصعوبة اختيار    من اجل القرار الاستثماري؟ وجاء هذا التساؤل نتيجة  ترشيد 

المستثمرين لاستخدام نماذج التنبؤ الحديثة،    بعض   اهمال  إلى  بالإضافةالعادية ذات افاق النمو المستقبلية،  الاسهم  

والعراقية   العربية عامة  المكتبات  تعانيه  الذي  الكبير  للفراغ  نتيجة  انبثقت  الدراسة  فكرة  فان  ذلك  عن  فضلاً 

لاسهم لما له من أهمية كبيرة في ترشيد القرار خاصة، وبهدف اثراء الميدان العلمي بموضوع التنبؤ بعوائد ا

الاستثماري وتقليل حالة عدم التأكد وزيادة الثقة لدى المستثمرين، وبذلك فان الدراسة الحالية تميزت بميزات 

 عدة وكالاتي:  

 

حقيقية    –  1 مشكلة  معالجة  في  المتمثل  الدراسة  بهدف  السابقة  الدراسات  عن  الحالية  الدراسة  تواجه  تتميز 

والعمل على مساعدتهم في عملية اتخاذ القرار الاستثماري من    في سوق العراق للأوراق المالية  المستثمرين

قرار للعمل على تحسين    )شبكة البيرسبترون(   والحديثة  )بوكس وجينكنز(  خلال استخدام نماذج التنبؤ التقليدية 

لدراسات السابقة التي اطلع عليها الباحث وذكرت ضمن ، وهذا ما لم تتطرق له جميع االتداول في الأسهم العادية

 هذه الدراسة.  

الذي لم ،  ة في سوق العراق للأوراق الماليةتتميز الدراسة بمجتمع الدراسة المتمثل في الشركات المدرج  –  2

  اغلب الدراسات الاجنبية ركزت على الاسواق   ن  إذ  إ يحظ باي دراسة من هذا النوع في الدراسات السابقة،  

التنبؤ   تبين وجود دراستين عراقيتين بخصوص  السابقة  الدراسات  الكبيرة، وعند مراجعة  او  العالمية  المالية 

بعوائد واسعار الاسهم الاولى دراسة الصافي وقد تمثلت عينتها في بورصة عمان والسوق المالية السعودية  

ة الحجيمي وعلى الرغم من تناولها مجتمع فقط، اما الدراسة الثانية فهي دراس  نماذج بوكس وجينكنزواستخدمت  

( شركات فقط، فضلاً  8ها لم تختبر المجتمع بالكامل واقتصر تحليلها على )ن  إلا  إسوق العراق للأوراق المالية  

 . ، بالإضافة إلى اختلاف نوع الشبكة العصبية المستخدمةلشبكات العصبية فقطاعن استخدمها لنموذج 

تميز الجانب التطبيقي من خلال استخدام نماذج تنبؤ لم يسبق تناولها وبحثها محلياً وعلى مستوى سوق    –   3 

شبكة البيرسبترون متعددة ونماذج    بوكس وجينكنزالعراق للأوراق المالية تطبيقياً اذ سعى الى الجمع بين نماذج  

ومن ثم المقارنة فيما بينهما من حيث قدرة النماذج   وبيان إمكانية كل منهما في التنبؤ الدقيق،  (،MLPالطبقات )
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التفسيرية في التنبؤ بعوائد الاسهم العادية، واخيراً تشخيص النموذج او النماذج المتفوقة بينهما تمهيداً للتوصية  

  والدراسات التي استخدمت اكثر  باعتمادها، بينما اغلب الدراسات السابقة اكتفت بنوع واحد من نماذج التنبؤ،

لذلك تحاول هذه الدراسة تقديم صورة اكثر شمولية عن نماذج التنبؤ    لم تجمع النماذج اعلاه،  فأنهامن نموذج  

 . اعلاه التقليدية والحديثة

قدمت الدراسة الحالية اطاراً فلسفياً معرفياً يمثل امتداداً للدراسات السابقة في مجال عوائد الاسهم العادية    –   4

ما تم نشره من مصادر في هذا الجانب وحسب ما استطاع الباحث الحصول    أحدث اد على  والتنبؤ فيها بالاعتم

عليه منها، اذ حاول الباحث التطرق إلى التطورات الحديثة في هذا المجال، كما ان المدة الزمنية التي تمت 

اهمها تداعيات    اقتصادية مؤثرة في نشاط الشركات عينة الدراسة ومن  ا( قد شهدت احداث2023- 2006تغطيتها ) 

 ( في محاولة لدراسة مشكلة الدراسة واثبات فرضياتها.  Covid-19جائحة ) 
 

واخيراً تعد الدراسة الحالية اول دراسة عراقية وعربية )على حد علم الباحث( تتبنى هذا المدخل وتفصل    –  5

 اليه عمله خصوصاً في ظل الظروف الواقعية التي يعمل فيها سوق العراق للأوراق المالية. 
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 المنهجية العلمية للدراسة   . المبحث الثاني: 2. 1 

 . مشكلة الدراسة  1. 2. 1

تتمثل في كيفية تحديد الشركة المراد شراء أسهمها، ومن ثم   مشكلةن في الاسهم العادية ويواجه المستثمر        

اختيار التوقيت المناسب لذلك، فضلاً عن صعوبة تقدير عوائد الاسهم العادية المستقبلية مما يجعل قرار المفاضلة 

ى تقلب في  افضت إل  سهم العادية بعدم التأكد العاليبين الاسهم العادية في غاية التعقيد، ويتصف اتجاه عوائد الا

عوائد الاسهم العادية برزت معه الحاجة الملحة الى ايجاد نماذج قادرة على التنبؤ بعوائد الاسهم العادية لتسهم  

بات التركيز  التنبؤ من تقديرات دقيقة نسبياً  في ترشيد القرار الاستثماري ولإمكانية الاستفادة مما توفره نماذج  

المجالات الاستثمارية لمساعدة المستثمرين على المفاضلة بين البدائل    على نماذج التنبؤ غاية في الاهمية في

 الاستثمارية واختيار البديل الامثل.  

ولعل مشكلة التقلب في عوائد الاسهم العادية المتأصلة في سوق الأوراق المالية كانت من المعضلات 

والمنظرين والمحللين  المستثمرين  اهتمام  شغلت  التي  الرئيسة  وكمحاولة    الفكرية  المالية،  الاسواق  حقل  في 

لمعرفة اتجاه تقلبات عوائد الاسهم العادية تم طرح فكرة استخدام نماذج التنبؤ الحديثة ومن ثم مقارنتها مع نماذج 

ما ابدعت به مخيلة الباحثين في هذا المجال تطويع    اهمالتنبؤ التقليدية وصولاً إلى حل لهذه المشكلة، وكان من  

الع الرئيس الشبكات  البعد  فأن  ذلك  من  للتنبؤ، وانطلاقاً  الزمنية كنماذج  السلاسل  صبية الاصطناعية ونماذج 

صعوبة تحديد المستثمر اعلى عائد ممكن الحصول عليه من الاستثمار في الاسهم العادية،   لمشكلة الدراسة هو

معالجة المشكلة المذكورة، اما اختبار نماذج السلاسل الزمنية والشبكات العصبية ومدى قدرتها على    فضلا عن

 الاتية:  والتطبيقية الابعاد الاخرى فأنها تتجسد في الجدليات الفكرية 

  المالية؟التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق  نماذج بوكس وجينكنز فيدقة ما  – 1

التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة في    ( فيMLPمتعددة الطبقات )   نماذج شبكة البيرسبترون   دقةما    –  2

 ؟سوق العراق للأوراق المالية 

 ؟  شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات ونماذج  بوكس وجينكنزما هي نقاط القوة ونقاط الضعف في نماذج  – 3

، ومن ثم المفاضلة فيما الطبقات   شبكة البيرسبترون متعددةونماذج    بوكس وجينكنزهل يمكن اختبار نماذج    -  4 

 بينهما من حيث دقة التنبؤ؟  
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الاكثر دقة من النماذج   اذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات هيذج الحديثة للتنبؤ متمثلة بنمالنما هل ان –  5

 نكنز، ام العكس صحيح؟  ي بوكس وج اذجالتقليدية متمثلة في نم

 . أهمية الدراسة  2. 2. 1

 يمكن بيان أهمية الدراسة في النقاط الاتية:        

تقديم دليل علمي ارشادي يساعد المستثمر على اختيار الاسهم العادية بشكل دقيق ومبسط يسهم إلى حد ما    – 1

 . في تقليل حالة عدم التأكد من العوائد المستقبلية، وزيادة ثقة المستثمر في استخدام نماذج التنبؤ

وكيفية استخدام هذه النماذج في التنبؤ بعوائد الاسهم  ماذج التنبؤ التقليدية والحديثة  تعرض هذه الدراسة أهم ن  –  2

 العادية، وتوضح نقاط تمايز أحدهما على الاخر.  

ئر  والمتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية وسا  والأكاديميين تنير هذه الدراسة الطريق امام الباحثين  –  3

لتقدير   التنبؤ الحديثة  المتقدمة( إلى إمكانية وجدوى استخدام نماذج  الاسواق غير  المالية )خصوصاً  الاسواق 

 عوائد الاسهم العادية. 

التي    الدراساتأحد أوائل  تستمد هذه الدراسة اهميتها من حداثة وحساسية موضوعها خصوصاً وانها تمثل    –  4

تناولت التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام نماذج التنبؤ التقليدية  

 والحديثة ومن ثم المفاضلة فيما بينها بالاعتماد على النموذج الذي يحقق اقل خطأ تنبؤ ممكن.  

 . اهداف الدراسة 3. 2. 1

 الاتية: تسعى الدراسة الى تحقيق الاهداف   

بوكس    نماذجبعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام  بيان إمكانية التنبؤ    –  1

 .  نكنزي وج

شبكة  بعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام نماذج  بيان إمكانية التنبؤ   –   2

 .البيرسبترون متعددة الطبقات 

الاكثر    –  3 النماذج  لتحديد  الطبقات  متعددة  البيرسبترون  بوكس وجينكنز ونماذج شبكة  نماذج  بين  المقارنة 

 ي سوق العراق للأوراق المالية.  في التنبؤ بعوائد الاسهم ف كأساس املائمة ودقة لاقتراحه 
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التنبؤ بالسلاسل الزمنية لعوائد الأسهم المولدة من رفع درجة دقة التنبؤ بعوائد الاسهم العادية من خلال    –  4

 (. MLPنماذج بوكس وجينكنز باستخدام شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات )

 الأسهم العادية باستخدام نماذج بوكس وجينكنز. بيان تباين القطاعات والشركات في دقة التنبؤ بعوائد   – 5

بيان تباين القطاعات والشركات في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام نماذج شبكة البيرسبترون    –  6

 متعددة الطبقات.

يسهم في تأصيل ابعاد   التقليدية والحديثةتقديم عرض معرفي عن عوائد الاسهم العادية وأهم نماذج التنبؤ    -  7

بالمعرفة اللازمة حول الاستثمار   الأكاديميينمشكلة الدراسة ويزود المستثمرين في الاسواق المالية فضلاً عن 

 لعادية خصوصاً.  في الاسهم العادية عموماً وإمكانية التنبؤ بعوائد الاسهم ا

 . فرضيات الدراسة 4.2. 1

 بناءً على ابعاد مشكلة الدراسة يمكن صياغة فرضياتها كالاتي:  

بوكس    نماذجالتنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام    عدم دقة  –  1

 نكنز.  ي وج

المالية باستخدام نماذج    عدم دقة  –  2 شبكة  التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

 .  البيرسبترون متعددة الطبقات 

، ومن ثم لا يمكن  شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات ونماذج    بوكس وجينكنز ليس بالإمكان اختبار نماذج    – 3

 المفاضلة بينهما من حيث دقة التنبؤ.  

التفوق في دقة التنبؤ   متعددة الطبقات   بنماذج شبكة البيرسبترونبمقدور النماذج الحديثة للتنبؤ متمثلة   ليس  – 4

 نكنز.  يذج بوكس وج امتمثلة في نم النماذج التقليديةعلى 

 لا تتباين القطاعات والشركات في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام نماذج بوكس وجينكنز.   – 5

ت   –  6 البيرسبترون  لا  التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام نماذج شبكة  القطاعات والشركات في دقة  تباين 

 متعددة الطبقات. 
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 . مجتمع وعينة الدراسة 5. 2. 1

( 130تمثل مجتمع الدراسة في الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية جميعها والبالغ عددها )       

اما عينة الدراسة فهي الشركات التي يتوافر فيها شرط ادراج أسهمها في السوق منذ بداية مدة المعاينة   ،شركة

( واستبعاد الشركات المدرجة حديثاً والشركات 2023/ 1/ 31( إلى نهاية مدة المعاينة في ) 2006/ 6/ 30في )

التداول طول مدة المعاينةغير المنت تمثل مجتمع الدراسة الى الشرط  ، وبعد اخضاع الشركات التي  ظمة في 

( شركة موضحة في الجدول الاتي مع رمز  31( شركة لتصبح عينة الدراسة مكونة من )99اعلاه تم استبعاد )

   .كل شركة في السوق والقطاع التي تنتمي اليه

 ( الشركات عينة الدراسة 1-1جدول )ال

 الشركةرمز  الشركة والقطاع  ت رمز الشركة الشركة والقطاع  ت

 قطاع المصارف  أولا:
 قطاع التأمين  ثالثاً: 

 NDSA دار السلام للتأمين  16

 NAHF الأهلية للتأمين  BSUC 17 مصرف سومر التجاري  1

 NAME الأمين للتأمين BROI 18 مصرف الائتمان العراقي 2

 قطاع الصناعة  رابعاً:  BMFE مصرف الموصل للاستثمار  3

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية BBOB 19 مصرف بغداد 4

 IKLV الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية  BIME 20 مصرف الشرق الاوسط 5

 IMCI الصنائع الكيميائية العصرية BGUC 21 مصرف الخليج التجاري  6

 IBSD بغداد للمشروبات الغازية BIBI 22 مصرف الاستثمار العراقي 7

 IBPM بغداد لصناعة مواد التغليف  BIIB 23 الاسلامي المصرف العراقي  8

 IITC العراقية للسجاد والمفروشات  BCOI 24 مصرف التجاري العراقي ال 9

 INCP الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية BNOI 25 مصرف الاهلي العراقي ال 10

 قطاع الخدمات  ثانيا: 
 IMOS الخياطة الحديثة 26

 الزراعةقطاع  خامساً: 

 AIRP العراقية للمنتجات الزراعية  SAEI 27 الامين للاستثمارات العقارية  11

 AIPM العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم  SKTA 28 مدينة العاب الكرخ السياحية  12

 AISP العراقية لإنتاج البذور  SBPT 29 بغداد العراق للنقل العام  13

 AMEF الشرق الاوسط للأسماك  SNUC 30 النخبة للمقاولات العامة 14

 AAHP الأهلية للإنتاج الزراعي SMRI 31 المعمورة للاستثمارات العقارية 15
 

 المصدر: من إعداد الباحث. 

 

 . مدة الدراسة وبياناتها6. 2. 1
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الاغلاق الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في   أسعار   لغرض تحقيق هدف الدراسة تم الاستعانة بقيم

الدراسة المالية عينة  العراق للأوراق  )  ،سوق  بد 200ولمدة  )مشاهدة(  )  ءا( شهراً  ولغاية    (2006/ 30/6من 

(31 /1 /2023) .   

 . إجراءات واساليب الدراسة 7. 2. 1

تم الاعتماد على مجموعة من الاجراءات او الخطوات فضلاً عن الاساليب العلمية من أجل اختبار فرضيات       

 الدراسة والحصول الى نتائج عملية ومن ثم الوصول الى استنتاجات وتوصيات مفيدة وهذه الاجراءات كالاتي:  

  ( Excelالـ)العوائد الشهرية المتحققة لأسهم الشركات عينة الدراسة باستخدام برنامج    : حساب الاجراء الاول 

  .(Morgan, 2009: 242وبالاعتماد على المعادلة الاتية )

𝑅𝑖𝑡 = 𝐿𝑁 (𝑃𝑡 ) − 𝐿𝑁 ( 𝑃𝑡−1)                                                     (1-1) 

: سعر الاغلاق في الشهر 𝑃𝑡−1(، t: سعر الاغلاق في الشهر )𝑃𝑡(، t( في الشهر )i: عائد السهم )𝑅𝑖𝑡: ن  إإذ  

(T-1 ،)𝐿𝑁 :الطبيعي ماللوغاريت . 

الثاني علىالاجراء  بالاعتماد  المتحقق  :  الشهرية  عينة   ةالعوائد  للشركات  المستقبلية  الاسهم  عوائد  تقدير  يتم 

 ,Akaike)حسب الخطوات الاتية  و  (Gretl.22بواسطة برنامج )  نكنزي بوكس وج  نماذجالدراسة باستخدام  

1974: 716-720( )Schwarz, 1978: 461-462 )  (Box, et.al, 2008: 25)  (Hill, et.al, 2018: 

578 ) :  

 .( ADF)  الموسع السلاسل الزمنية بواسطة اختبار ديكي فولر راريةاختبار استق – 1

، والنموذج  MA، ونموذج الاوساط المتحركة  ARاختيار نموذج السلاسل الزمنية )نموذج الانحدار الذاتي    –  2

(  SARIMAوالنموذج المختلط المتكامل الموسمي  ARIMA ، والنموذج المختلط المتكامل  ARMAالمختلط  

  شوارتز و  AIC  يكيااك  على قيم معاييرالملائم للتنبؤ بعوائد الاسهم العادية للشركات عينة الدراسة بالاعتماد  

SBC حنان كوينو  HQ  . 

 (.  Box Pierceاختبار ) اختبار دقة النموذج الملائم بالاعتماد على  – 3
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ذر التربيعي لمتوسط  والج  ،الخطأ  ات ومتوسط مربع   ،ترح باستخدام معايير متوسط الخطأتقييم النموذج المق  –  4

 . المطلق ومتوسط الخطأ مربعات الخطأ،
 

من شهر بتداء  ( قيمة مستقبلية ا12المستقبلية لعوائد أسهم الشركات عينة الدراسة بواقع )استخراج قيم التنبؤ    – 5

بعد اجتيازها الفحوص والاختبارات    ةباستخدام النماذج المقترح   2024ولغاية شهر كانون الثاني   2023شباط 

 اللازمة.   

الثالث المتحققةالاجراء  الشهرية  العوائد  على  بالاعتماد  بوكس  :  لنماذج  الزمنية  للسلاسل  المتأخرة  والقيم   ،

 شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات يتم تقدير عوائد الاسهم المستقبلية للشركات عينة الدراسة باستخدام    وجينكنز

( برنامج  يSpss vr.24)  (Makridakis, et.al, 1998: 438)بواسطة  اذ  من  ،  مجموعة  اتباع  تطلب 

  (Bjorklund & Uhlin, 2017: 8)   (Heaton, 2015: 21)  الخطوات للوصول إلى إمكانية التنبؤ وكالاتي 

(Chandrika & Srinivasan, 2021: 405-410 )  : 
 

والقيام بمعالجة    كما في الدراسة الحالية،  مدخلات ومخرجات   متحديد المتغيرات سواء كانت مدخلات فقط ا  –  1

 (. % 30%، وبيانات اختبار بنسبة 70بنسبة  تدريب بيانات البيانات، ومن ثم تقسيم البيانات إلى )
 

عدد   تصميم  -  2 تحديد  الاصطناعية من خلال  العصبية  الشبكة  نموذج  تحديد  الادخال  او  الطبقات و  طبقات 

 وعدد العقد في كل طبقة.  وطبقة الاخراج، المخفية،
 

 

 زمية الانتشار العكسيروتم استخدام خوا،  لشبكة من خلال تحديد الخوارزمية المناسبة للتدريب تدريب ا  -  3

(Back propagation Algorithm)  لهذا الغرض . 
 

 

وهناك حاجة الى معيار للتقييم بسبب عدم  ( لتقييم الخطأ،  Evaluation Criteriaتحديد معيار التقييم )   -  4

، وتم استخدام مقياس  قادر على التنبؤ بنتائج دقيقة بشكل مطلق مهما كانت طبيعتهإمكانية الوصول إلى نموذج  

 .   ( لهذا الغرض MSEمتوسط مربعات الخطأ )
 

نها تختبر  لأوذلك    ،( وتعد من اهم خطوات التنبؤ باستخدام الشبكات العصبيةImplementationالتنفيذ )  -  5

 خطأ عندما تتغير البيانات. ال  ات مربعمتوسط لقدرة الشبكة على التكيف وإمكانية إعادة التدريب وصولاً إلى اقل  

(، MSE)  متوسط مربعات الخطأ مقياس: تقييم اداء نماذج التنبؤ المعتمدة في الدراسة باستخدام الاجراء الرابع

 ات متوسط مربعقيمة لومن ثم المقارنة بينهما من أجل الوصول الى النموذج الاكثر دقة في التنبؤ الذي يحقق اقل  

 ( ومن ثم التوصية باعتماده. MSEخطأ )ال



 
 

 الثانيالفصل 

 التغطية النظرية للدراسة 

 

 

 ة لاستثمار في الأسهم العادياالأول: المبحث            

 عوائد الأسهم العادية :المبحث الثاني            

والشبكات   ماذج السلاسل الزمنيةن: المبحث الثالث       

 العصبية 
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 المبحث الاول: الاستثمار في الاسهم العادية 1- 2 

 ماهية الاسهم العادية   1-1- 2

 الاسهم العادية فلسفة  1- 1- 1- 2

 :Kumar, 2017السهم العادي هو شهادة ملكية تثبت حقوق كل مساهم في دخل وموجودات الشركة )        

113( )Keown, et.al, 2020: 265).   التي تقرر   في الارباح ويحصل حامل السهم على عائد ايرادي يتمثل

، والسهم الفرق بين سعر الشراء وسعر البيعالشركة توزيعها على شكل مقسوم ارباح، وعائد رأسمالي ينتج من  

كما تمثل الاسهم    .(Smart & Megginson, 2009: 197الواحد يمثل حصة واحدة في رأس مال الشركة )

يتاجر بها في اسواق رأس المال هي أسهم   اغلب لاداة الرئيسة للاستثمار المالي، كون  العادية ا الاسهم التي 

التأسيس لتكوين  Sanders & Cornett, 2012: 245عادية ) ( وتقوم الشركات بإصدار الاسهم عادة عند 

ا وتحتاج الى التمويل  رأس المال، او عند حاجتها الى التوسع في الاستثمار، او عند حدوث عجز في ميزانيته

( العجز  العادية تسمى  Thomas, 2006: 150لسد هذا  (، ويحق لكل شركة إصدار عدد محدد من الاسهم 

( ويحدد في ميثاق الشركة، ولا يحق للشركة زيادة عدد الاسهم Authorized Stocksالاسهم المصرح بها ) 

 Issuedبها، وقد يتساوى عدد الاسهم المصدرة )المصدرة الا بعد تعديل الميثاق لزيادة عدد الاسهم المصرح 

Stocks  مع عدد الاسهم المصرح بها او يكون اقل منها، وفي حال قيام الشركة بإعادة شراء جزء من اسهمها )

(، اما الاسهم المتبقية  Treasury Stocks)  انةها تعرف باسهم الخزؤشرا  التي أعيد من المساهمين فان الاسهم  

ايدي   ) في  القائمة  بالأسهم  اليها  يشار  الاسهم  Outstanding Stocksالمساهمين  من  تقلل  العملية  وهذه   ،)

(  Fabozzi & Peterson, 2003: 536لا تعد اسهم قائمة )  انةالمصدرة، وتجدر الاشارة الى ان اسهم الخز

(Brooks, 2016: 210)  . 

هادة محوسبة في اغلب دول العالم، ، ومن ثم أصبحت شاصدار الاسهم عبارة عن شهادة ورقية  كان 

يوفر  اذ  اماناً،    أكثرويتم التداول عن طريق شركات الوساطة المالية بالنيابة عن المستثمرين، وهذا الاجراء  

الخصائص    . ان(Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 191سهولة في عملية بيع وشراء الاسهم العادية )

أن  تتمثل  المميزة للأسهم العادية تاريخ استحقاق، كما انها من  في  المالية   أكثرها اداة ملكية ليس لها  الادوات 

الادوات المالية مخاطرة اذ تتقلب أسعار الاسهم بشكل كبير   أكثر  فضلاً عن كونها من  التقييم،صعوبة من حيث  

 ,Titman) (  Ross & et.al, 2010: 242)  من المشاكل الاستثمارية الرئيسة  مما يجعل توقيت الشراء والبيع

et.al, 2021: 334)  . 
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 تصنيف الاسهم العادية  2- 1- 1- 2

          ( والالتزامات  الحقوق  متساوية  واحدة  فئة  من  الغالب  في  العادية  الاسهم   ,Titman, et.alتصدر 

هذا لا يمنع إمكانية اصدارها في فئات متعددة، عندما ترغب الشركة في زيادة رأس المال   لا ان  إ  .(335 :2021

فئة من  انشاء  ذلك من خلال  الشركة، ويتحقق  بالسيطرة على  بيع جزء من الاسهم مع الاحتفاظ  عن طريق 

من الفئة عادية  السهم  الافقد تصدر    .(Saunders & Cornett, 2012: 248الاسهم ليس لها حق التصويت )

الفئة  Aالاولى ) ( ولها الاولوية في الحصول على الربح مقابل عدم تمتعها بالحق الكامل في التصويت، اما 

 :Brealey, et.al, 2018ها تتمتع بكامل الحق في التصويت ) ن  إلا  إ( فلها مركز اقل من ناحية الربح،  Bالثانية )

( أصوات لكل سهم  10( لها )Bلكل سهم والفئة )  ( ولها صوت واحد A)وتصدر بعض الشركات الفئة    .(428

الشركة ورئيسها التنفيذي من أجل الاحتفاظ    ووعادة ما يملكها مؤسس   ،ت كدفاع ضد عمليات الاستحواذ(ئ)انش

 ,Brigham & Houston, 2009: 272-273( )Cecchetti & Schoenholtzبالسيطرة على الشركة )

 ,Facebook, General Motorsبفئات متعددة )  ا اصدرت أسهمالشركات التي    أمثلة  ومن  .(191 :2015

Google, Snap, Ford) .   عام    قامت   اذ موتورز  التي   1990شركة جنرال  الاسهم  من  بإصدار مجموعة 

نتاج أنظمة المعلومات الالكترونية،  ا ( وربطت فيها التوزيعات بالأرباح التي يحققها قسم  E Classعرفت بـ ) 

أخرى   )ومجموعة  بـ  أجزاء H Classعرفت  انتاج  قسم  يحققها  التي  بالأرباح  التوزيعات  فيها  وربطت   )

كما   .(Sharpe, et.al, 1999: 465-466الطائرات، وسميت هذه الاسهم )بالأسهم العادية للأقسام الانتاجية( )

  صوت واحد  بواقع ( للجمهورA(، اذ اتاحت الفئة )A, Bبفئتين )  اأسهم 2012عام  Googleاصدرت شركة 

الفئة )لكل سهم من المطلعين    هالرئيس التنفيذي للشركة )ماك زوكربيرج( وغيرو  المؤسس  ( يمتلكهاB، اما 

أصوات لكل سهم، وهذا يضمن ان زوكربيرج سيكون لديه سيطرة    10على فيسبوك، ويحق لهم الحصول على  

اما شركة فورد   .(Smart & Zutter, 2020: 266)  (Ross, et.al, 2020: 218التصويت على الشركة )

(Ford Motor  )  عام لغاية  فورد(  عائلة  )لأفراد  بالكامل  الخاص  للقطاع  مملوكة  كانت  عندما  ،  1956فقد 

 ,Fabozzi & Petersonاصبحت الشركة عامة لم ترغب عائلة فورد في فقدان السيطرة على ادارة الشركة )

( والتي لا يتم تداولها علناً )يحتفظ بها لصالح  Bية من الفئة )عاد   اأسهم  لذا اصدرت الشركة  .(538 :2003

%( من أجمالي  10%( من قوة التصويت على الرغم من انها تمثل أقل من )40عائلة فورد( وهذه الفئة تمتلك )

  .(Arnold, 2012: 333عدد الاسهم القائمة )

مجلس الادارة، وحق التصويت وتجدر الاشارة الى ان حقوق التصويت تتمثل في حق انتخاب اعضاء  

بإصدار   السماح  وحق  الشركة،  اندماج  التأسيس    أسهمعلى  عقد  تعديلات  على  التصويت  وحق  اضافية، 

(Fabozzi, Peterson, 2003: 539).  ( كما ان حق التصويت يمكن ان يتم بالوكالةProxy Voting  بمعنى )
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فإن اغلب الشركات الكبيرة    لذلكانه يمكن لحامل السهم منح الحق في التصويت الى شخص اخر ينوب عنه،  

ويعاب على هذا النوع من التصويت أنه قد يؤدي    .(Ross, et.al, 2020: 217يتم التصويت فيها بالوكالة ) 

 ( الوكالة  حرب  نشوب  علProxy Fightإلى  الاستيلاء  محاولة  وتعني  استحصال  (  طريق  عن  الشركة  ى 

العام   الاجتماع  في  التصويت  سلطة  لهم  تخول  الداخليين  الاسهم  حملة  من  توكيلات  على  خارجية  مجموعة 

والتصويت   .(Bodie, et.al, 2021: 7)  بالأعماللمحاولة انتخاب إدارة جديدة وطرد الادارة السابقة والتحكم  

 على نوعين:  

يعطي لكل سهم صوت واحد ويتم التصويت على كل عضو  :  (Majority Votingبالأغلبية )  تصويت   -  1

من اعضاء مجلس الادارة بشكل منفصل، وبما ان كل عضو من اعضاء مجلس الادارة ينتخب بأغلبية بسيطة، 

 .  (Sharpe, et.al, 1999: 459لذا فان أغلبية الاسهم لها سلطة انتخاب مجلس الادارة بأكمله )

يسمح لكل سهم بعدد من الاصوات يساوي عدد المديرين    : (Cumulative Votingتصويت تراكمي )   -  2

الذي يجري انتخابهم، ويمكن للمساهم استعمال او اعطاء كل ما لديه من أصوات لمرشح واحد او تقسيمها بين  

إمكان  المساهمين  من  الاقلية  يمنح  انه  التراكمي  التصويت  ميزة  وان  المرشحين،  المدير  مختلف  انتخاب  ية 

(Keown, et.al, 2020: 267) .   

 ايجابيات وسلبيات الأسهم العادية 3- 1- 1- 2

ايجابيات        أهم  ايجاز  المصدرة  يمكن  الشركة  نظر  وجهة  من  العادية  أشكال    في  الاسهم  من  كونها شكلاً 

ليس لها تاريخ استحقاق، كما ان توزيعات    لأنه  قانونية،ل الشركة أي التزامات  لا يحم  و  ،التمويل طويل الاجل

ل الشركة التزامات ثابتة، ومن ثم لا حاجة  الارباح ليست اجبارية على العكس من طرح السندات الذي يحم  

باستخدام    .(Arnold, 2012: 331لتخصيص مبالغ أطفاء للأسهم )  التمويل  فضلاً عن ذلك يمكن ان يكون 

للشركة الذ  ي يحتوي هيكل رأسمالها على أكثر من مبلغ الدين الامثل، اذ يمكن ان يقلل  الاسهم العادية مفيداً 

 . (Moyer, et.al, 2006: 269التمويل باستخدام الاسهم العادية التكلفة المرجحة لهيكل رأس مال الشركة )

لذا فان  كاً للشركة  سهم في كونهم ملا  الا  يفي حين تتمثل ايجابيات الأسهم العادية من وجهة نظر حامل

كما يحق لهم استلام توزيعات   .(Mishkin, 2019: 141لهم الحق في التصويت على قرارات ادارة الشركة )

الارباح في حال قررت إدارة الشركة توزيع أرباح، فضلاً عن إمكانية تحقيق السهم لمكاسب رأسمالية من خلال  

لهم الاولوية في شراء اذ    . (Brooks, 2016: 210( )Higgins, et.al, 2023: 151ارتفاع سعر السهم )
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بهدف اعطاء حاملي الاسهم فرصة لحماية    ،الاصدارات الجديدة من الاسهم العادية قبل عرضها على الجمهور

 .  (Saunders & Cornett, 2012: 245( )Brealey, et.al, 2018: 427ملكيتهم في الشركة )

كة المصدرة تتمثل في ان توزيعات الارباح تخضع  نظر الشر  ةسلبيات الأسهم العادية من وجه  أبرز  اما

 ,Saunders & Cornett، الاولى على مستوى الشركة والثانية على المستوى الشخصي )المزدوجةللضريبة  

% من اجمالي (  5-3تتراوح ما بين )   التي المرتفعةمما يزيد كلفتها، فضلا عن تكاليف الاصدار    .(246 :2012

كما ان    .(Moyer, et.al, 2006: 273رتبط بعلاقة عكسية من حجم الاصدار )ت  والتيعائدات الاصدار،  

   التوسع في إصدار الاسهم يزيد من مالكي الشركة ومن ثم مزاحمة المالكين القدامى في إدارة الشركة. 

تتصف الاسهم العادية بخاصيتين سلبيتين من وجهة نظر مالكي الاسهم العادية، اولها المطالبة بالمتبقي  و

(Residual Claim أي ان لحملة الاسهم العادية حق الحصول على )  المتبقي من موجودات الشركة بعد سداد

كالسلطات الضريبية والدائنين والمجهزين وحملة السندات والعاملين وحملة    ،جميع المستحقات المترتبة للغير

وثانيهما المسؤولية القانونية المحدودة   .(Graham, 2000: 12( )Mishkin, 2022: 190الاسهم الممتازة ) 

(Limited Liabilityوتعني ب ) ان مسؤولية حاملي الاسهم محددة بأسعار الاسهم التي يمتلكونها، أي في حال

خسارة الشركة فان هذه الخسارة تقتصر على السعر الذي دفعوه للسهم، ولن تطال أموال المساهمين الخاصة،  

( Saunders & Cornett, 2012: 247وانما تقتصر على الاموال التي استثمرها في أسهم الشركة الخاسرة )

(Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 192) . 

وتتعارض وجهة نظر الباحث مع وصف المسؤولية القانونية المحددة بالظاهرة السلبية بالنسبة لحامل السهم،   

من ذلك قد تكون ايجابية لأنه في حال خسارة الشركة لن تطال هذه الخسارة أموال المساهم    وانما على العكس

 الخاصة. 

الى ان تلك الخطورة لا    والسندات تعد الاسهم العادية استثماراً أكثر خطورة من الاسهم الممتازة    كما 

المخاطرة حجم  مع  ما  حد  الى  يتناسب  نسبياً  مرتفع  بعائد  لارتباطها  وذلك  السلبية  بالظاهرة  وصفها    يمكن 

(Moyer, et.al, 2006: 269) .   
 

 قيم الاسهم العادية  4- 1- 1- 2

تختلف الاسهم العادية من حيث طبيعة التقييم الى )القيمة الاسمية، والقيمة الدفترية، والقيمة السوقية، 

 والقيمة الحقيقية( ويمكن ايضاح قيم الاسهم العادية من خلال الاتي:  
 

كس  ن قبل الشركة، ولا تعهي القيمة المثبتة على شهادة السهم تحدد م  :( Par Valueالقيمة الاسمية )   –  1

)عدد الاسهم    مال الشركةرأس  لوتمثل مجموع القيم الاسمية    .(Berk, et.al, 2012: 29)  القيمة الحقيقية للسهم
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المصدرة مضروبة في قيمة السهم الواحد(، وتستخدم القيمة الاسمية لغرض تحديد الحصة النسبية للملكية على  

ما تصدر الاسهم العادية بقيمة اسمية صغيرة لرغبة الشركة المصدرة   ةالمساهمين من حملة الاسهم العادية، وعاد 

هدف جذب عدداً كبيراً من المستثمرين ذوي الدخل المحدود  في توفير قدر معقول من السيولة لتلك الاسهم ب

(Revsine, et.al, 2005: 166).    ،الشركة وتصفيتها اعسار  المساهمين عند  المساهم لا ولتقليل خسائر  ن 

على    لالتزامات كافية لسداد جميع ا  غير  عائدات التصفية  كانت معرض لخسارة كامل القيمة الاسمية فيما لو  

قليلة    .(Fabozzi & Peterson, 2003: 535الشركة ) القيمة الاسمية لأغراض محاسبية، وتكون  وتثبت 

العواقب، اذ تستخدم لتحديد مدى المسؤولية القانونية لحامل السهم، ولا علاقة للقيمة الاسمية بالقيمة السوقية، 

   .(Smart & Zutter, 2020: 268ويتم اصدار الكثير من الاسهم حديثاً بدون قيمة اسمية )

2  –  ( الدفترية  )اجمالي    :(Book Valueالقيمة  الشركة  موجودات  من صافي  الواحد  السهم  نصيب  هي 

وتعبر عن حقوق الملكية    .( Porter & Norton, 2010: 545الموجودات مطروحاً منها اجمالي المطلوبات( )

الدفاتر   في  المسجلة  الشركة  في  منللمساهمين  والارباح    وتتكون  والاحتياطيات،  المدفوع،  المال  )رأس 

تحسب القيمة الدفترية من خلال قسمة اجمالي حق الملكية    .(، وأسهم الخزانةالمحتجزة، وعلاوة إصدار الاسهم

يكون للشركة أسهم ممتازة فان القيمة الدفترية تحسب من خلال  اما عندما    ،على عدد الاسهم العادية المصدرة

واي توزيعات متأخرة لها من أجمالي حقوق الملكية    (الممتازة  للأسهمسعر الاستدعاء  )طرح القيمة الاستردادية  

 :Smart & Zutter, 2020: 268( )Mladjenovic, 2020ومن ثم قسمة الناتج على عدد الاسهم العادية )

في الميزانية العمومية    مة لان صافي موجودات الشركة يقاسوالقيمة الدفترية مقياس غير مكتمل للقي  .(147

للموجودات ) الحالية  بالقيمة  وعادة ما تستبعد   .(Porter & Norton, 2010: 545بالتكلفة الاصلية وليس 

ا وبراءات  التجارية  العلامات  مثل  الملموسة  غير  الموجودات  الدفترية  )القيمة   ,Brealey, et.alلاختراع 

(  Khan, 2004: 4يعاب عليها انها تعتمد على البيانات التاريخية للشركة وليست المستقبلية )و  .(81 :2020

(Higgins, et.al, 2023: 344  )فأن الدفترية  لذلك  تعكس    تعطي  القيمة  كونها  الشركة  ماضي  نظرة عن 

 ,Smart & Zutterنظرة او توقع عن مستقبل الشركة )  معلومات عن الماضي، في حين تعطي القيمة السوقية

2020: 268).   

بين العرض والطلب   هتوازنيهي سعر السهم في السوق، وهي قيمة  :  (Market Valueالقيمة السوقية )  –  3

على الاسهم في السوق، وتمثل ما يرغب أن يدفعه المستثمر مقابل الحصول على السهم العادي، وبذلك فأنها  

قد و  .(Ross, et.al, 2010: 23( )Porter & Norton, 2010: 546تمثل اجماع السوق على قيمة السهم )

متها الدفترية، وتحدد هذه القيمة على أساس المعلومات من قي  أدنىتكون القيمة السوقية لاسهم الشركات اعلى او  
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المالي المركز  مثل  الشركة  بأداء  المعلومات    ،المتعلقة  عن  فضلاً  والمستقبلية،  الحالية  الارباح  وتوزيعات 

والسياسية الاقتصادية  ويفضل   .(Berk, et.al, 2012: 29)(  Mckinsey, et.al, 2010: 3)  الخارجية 

المستثمرين الاسهم ذات القيمة السوقية الاعلى من القيمة الدفترية كون الاسهم التي تباع بأقل من قيمتها الدفترية  

 ,Smart & Zutter)  نمو مستقبليةتشير الى وجود صعوبة او ضائقة مالية داخل الشركة وليس لديها افاق  

كمرادف للقيمة السوقية، الا ان القيمة السوقية تمثل    سعر السهم في السوق  خدامومن الشائع است  .(268 :2020

المتداولة، ونحصل عليها من خلال ضرب سعر السهم في السوق في عدد الاسهم العادية    للأسهمالقيمة الاجمالية  

 . (Mladjenovic, 2020: 146المتداولة )

)العادلة(    –  4 الحقيقية  العائد    هي  : Interinsic Valueالقيمة  بمعدل  النقدية  للتدفقات  المخصومة  القيمة 

وان سعر السهم هو دالة للعرض والطلب اما  .(Titman, et.al, 2021: 336المطلوب من قبل المستثمرين ) 

 . (Smart & Zutter, 2020: 268قيمة السهم الحقيقية فهي انعكاس للأداء الحقيقي للشركة المصدرة للسهم )

مدة من قيمة موجودات الشركة )الحجم( ومقسوم الارباح المتوقع توزيعه ومعدلات نمو  وهي تلك القيمة المست 

وتعد هذه القيمة الاساس الذي يعتمد عليه المستثمر    .(Keon, et.al, 2020: 267موجودات الشركة وأرباحها )

تسعير مضخم    لهالسهم  كان    إذافي اتخاذ قراره الاستثماري من خلال مقارنتها مع القيمة السوقية لتحديد فيما  

تسعير مخفض )القيمة السوقية أقل من القيمة    له)القيمة السوقية اعلى من القيمة الحقيقية( ليتخذ قرار البيع، أو  

ة ربما  يقيمة حقيق  العادية  لأسهمل  ان يكون  ان فكرة  .(Fisher, 2003: 80)الحقيقية( وهنا يتخذ قرار الشراء  

من تجذب المستثمرين لاعتقادهم انه من خلال استخراج القيمة الحقيقية فانهم  هي    تختلف عن القيمة السوقية

ويعود سبب الاختلاف بين القيمتين السوقية والحقيقية الى نقص المعلومات .  يستطيعون تحقيق أرباح غير عادية

التلاعب في  او التحليل الخاطئ للمعلومات من قبل المستثمرين، او لأسباب خاصة بالمضاربات و  ،عن الشركة

 .  (Madura, 2008: 8)  السوق المالية نتيجة عدم توافر المعلومات الكافية عن الشركة المراد الاستثمار فيها

تساوي نصيب حامل السهم من تصفية الشركة بعد تسديد جميع  :  (Liquidation Valueالتصفية )  قيمة  -  5

على الرغم من    .الممتازة، وتعتمد هذه القيمة على حجم موجودات الشركةالتزاماتها تجاه الدائنين وحملة الاسهم  

لها أهمية    ن  إ لا  إان هذه القيمة لا تعبر عن قيمة الشركة الحقيقية كونها تحتسب بعد افلاس الشركة وتصفيتها،  

ركة، وفي  قدر ممكن( عن مساهمتهم في الش  أكبربالغة بالنسبة لحاملي الاسهم من حيث قدرتها على تعويضهم )

فان الشركة تصبح جذابة كهدف للاستحواذ، اذ يجد    التصفية، حال انخفاض القيمة السوقية إلى ما دون قيمة  

( انه من المربح شراء ما يكفي من الاسهم للسيطرة على الشركة ومن ثم  Corporate raiderمهاجم الشركة )

  . (Bodie, et.al, 2021: 571تصفيتها ) 
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 سهم العادية انواع الا 5- 1- 1- 2

(، او  B، واسهم الفئة الثانية  Aمن حيث خصائص الاسهم )أسهم الفئة الاولى    للأسهمكثيرة    تقسيمات هناك        

الملكية )أسهم عادية وأسهم ممتازة(،   ان  إمن حيث حقوق  تبعاً  لا  العادية  الى تصنيف الاسهم  التطرق  ه سيتم 

لأدائها وسلوكها في مختلف الظروف الاقتصادية، وتبعاً لاختلافها من حيث العوائد، وتوزيعات الارباح فضلاً 

 عن حجم التداول في الاسواق المالية، وبما يتوافق مع طبيعة الدراسة الحالية وكالاتي:  

وهي أسهم الشركات التي تمتلك سجلاً لدفع توزيعات الارباح أعلى من    :Income Stocksأسهم الدخل    –  1

وهذه التوزيعات    .(Lerner, 2008: 65متوسط عائد الاستثمار، أي ان توزيعات الارباح تتسم بالثبات النسبي )

فع أرباحاً  العيب الرئيس لاسهم الدخل هو أن بعضها قد يد   .قد تمثل الحافز الاساس للاستثمار في الاسهم العادية

عالية مقابل إمكانية النمو المنخفضة التي تتصف بها هذه الاسهم، وهذا لا يعني ان هذه الشركات غير مربحة، 

على العكس تماماً، فإن اغلب الشركات ذات أسهم الدخل هي شركات مربحة للغاية، وتتصف بانها شركات 

 Smartعامة كشركات الاتصال، وشركات الكهرباء )قيادية عالية الجودة، ومن امثلتها أسهم شركات المرافق ال 

& Zutter, 2020: 275) . دئين والمتقاعدين، توعادة ما يستثمر في أسهم الدخل المستثمرين المحافظين والمب

الفائدة تجعل   الفائدة، وذلك لان ارتفاع اسعار  للتغير في سعر  واكثرها حساسية  تقلباً  وهي اقل انواع الاسهم 

 أكثر سندات الشركات، وسندات الخزانة، وشهادات الايداع المصرفية( استثمارات  ة الاخرى )الاوراق المالي

  .(Mladjenovic, 2020: 113-114جاذبية ) 

وهي أسهم الشركات التي تمتاز بنسبة النمو العالية والسريعة وغالباً لا    :Growth Stocksأسهم النمو  – 2

العوائد   الشركات  لتمويل  توزع هذه  بها واستثمارها  المتحققة على شكل مقسوم أرباح، وانما تقوم بالاحتفاظ 

وغالباً ما تكون أسهم النمو مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية، كما يتوقع    .(Livmor,2019: 32نموها السريع ) 

تشهد نمواً سريعاً في  لها ان تشهد معدلات عائد مرتفعة، اذ يتم تحديد أسهم النمو على أنها أسهم الشركات التي 

وعادة ما تحقق أسهم النمو الجيد نمواً مستداماً في    .(Reilly & Brown, 2012: 462المبيعات والارباح )

من   الى  15الارباح  بنسبة  %18  العادية  الاسهم  معظم  تنمو  عندما  الى  %6  امثلتها  %8  ومن  سنوياً   %

تجذب اسهم النمو المستثمرين الباحثين  ( وغيرها، و (Google, Apple, Microsoft, Amazonشركات 

عن العوائد الرأسمالية بدلاً من العوائد الايرادية، على الرغم من المخاطرة المرتفعة المصاحبة لهذه العوائد 

(Smart & Zutter, 2020: 275  وهذه التسمية غير مرتبطة بمنتجات الشركة او الصناعة بقدر ارتباطها )

  . قيمة مشاريع الشركة وحجم أرباح الاسهم الدورية والرأسماليةفي    بدورها  التي ترتبطو  ،بالقيمة السوقية للاسهم

افاق النمو العالية قد لا تصنف كأسهم نمو، وانما تصنف    لهاومن الجدير بالذكر أن شركة في قطاع التكنولوجيا  
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قيمة   يمكن  لأنهاأسهم  نسبياً، كما  المستثمرين، وتباع بسعر منخفض  لدى  تصنيف أسهم شركة   غير مفضلة 

لصناعة السيارات ذات إمكانات النمو المحدودة كأسهم نمو كون اسمهما مطلوبة من قبل المستثمرين وذات 

( نسبياً  مرتفعة  تعدد Slegel, 2014: 190اسعار  بسبب  بالتعقيد  تتسم  عملية  يمثل  النمو  أسهم  اختيار  ان   )

، كما ان تمييز السهم على انه سهم نمو لا يعني بقاءه  واختلاف المؤشرات التي ينتقى على اساسها هذه الاسهم 

  . حاملاً خصائص او صفات سهم النمو الى الابد 

ارباح مرتفعة نسبياً،    منخفضة مقابلبأسعار    ةالقيمة عاد   أسهمتتداول  :  Value Stocksالقيمة    أسهم  –   3

وتكون نسبة القيمة الدفترية الى   .(Faerber, 2000: 27وهي أسهم ذات نمو منخفض على المدى القريب )

ن الصغار الاستثمار في  و وعادة ما يفضل المستثمر .( Brealey, et.al, 2020: 211القيمة السوقية مرتفعة )

وعلى الرغم من شيوع تقسيم الاسهم الى    .(Kumar, 2017: 109أسهم القيمة على الاستثمار في أسهم النمو )

ه لا توجد قواعد صارمة ودقيقة حول كيفية تقسيمها، فضلاً عن وجود خلاف بين ن  إ  لا  إأسهم نمو وأسهم قيمة  

اليها بعض الاسهم،   تنتمي  التي  الفئة  يتم استخدام مقياسين  ن  إ  لا  إالمتخصصين في الاستثمار حول  ما  ه غالباً 

 :  (Sharpe, et.al, 1999: 480-481) همالتوضح أسهم النمو من أسهم القيمة و 

القيمة   إذا  :(BVIMVيمة الدفترية الى القيمة السوقية )مقياس الق  -أ   القيمة الدفترية الى  كانت نسبة 

   .كانت النسبة مرتفعة نسبياً تميز بانها أسهم قيمة إذاالسوقية منخفضة نسبياً تميز بانها أسهم نمو، اما 

 إذاكانت النسبة منخفضة نسبياً تميز كأسهم نمو، اما    إذا  :( E/Pنسبة الربحية الى السعر )  مقياس  -ب  

 .  كانت النسبة عالية نسبياً تميز كأسهم قيمة

الشركات ذات الصناعات التي تتأثر إيراداتها المستقبلية    أسهمهي  :  Cyclical Stocksالاسهم الدورية    -4

الاقتصادي والازدهار  الركود  لحالة  المصاحبة  الدورية  بالتقلبات  كبيراً  غير   .تأثراً  )الدورية(  التسمية  وهذه 

هذه الاسهم عموماً في صناعات مثل النفط والسيارات   يزداد وجود و   ،للمستثمرين في الاسهم العادية  مرغوبة

  مدد اذ ترتفع عوائد هذه الاسهم خلال الازدهار الاقتصادي وتنخفض في    .(Slegel, 2014: 179تمويل )وال

الازدهار   مدةالركود الاقتصادي وبيعها خلال    مدد الركود، لذا يقترح على المستثمرين شراء هذه الاسهم في  

(Smart & Zutter, 2020: 276)  . 

ها مستقرة أثناء ؤهي أسهم الشركات التي يتوقع بقا   :Defensive Stocksالاسهم المدافعة او الدفاعية    –  5

الادوية،   أمثلتها شركات  ومن  الاقتصاد،  يتدهور  عندما  جيد  بشكل  تعمل  اذ  الاخرى،  الأسهم  أسعار  تقلبات 

فاضه  معدل عائد السهم المدافع لا يتوقع انخ  ن  إذ  إ  .(Faerber, 2000: 29وشركات السلع الاستهلاكية وغيرها )
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خلال الانخفاض الكلي للسوق، أي ان المخاطرة النظامية لهذا السهم مقاسة بمعامل بيتا تكون منخفضة، بمعنى 

(، ويعد هذا Reilly & Brown, 2012: 461ان له مخاطرة نظامية أدنى من مخاطرة عائد مؤشر السوق )

ً النوع من الاسهم من الاستثمارات الجذابة للمستثمرين الراغبين في ا  .  لحصول على عائد مؤكد نسبيا

ن فيها ارتفاع في مستوى  و هي الاسهم التي يتوقع المستثمر: Speculative Stocksالاسهم المضاربة  – 6

السهم  المخاطرة، وقد تحقق عوائد رأسمالية كبيرة، ويمتلك  المستقبل، وتحمل درجة عالية من  أسعارها في 

منخفضة أو سلبية واحتمالية منخفضة لمعدلات عائد مرتفعة، ومن  المضارب احتمالية عالية لمعدلات عائد  

ان تصنيف  ومن الجدير بالذكر  .(Reilly & Brown, 2012: 462أمثلتها أسهم شركات التنقيب عن النفط )

انواع الاسهم ليس قطعياً، وذلك لوجود تداخل في التسميات في معظم الاحيان فمثلا من الممكن ان تصنف أسهم  

ومع   .(Levy & Post, 2005: 35لى انها أسم مدافعة، أي ان التصنيف ليس شاملاً ولا حصرياً ) الدخل ع

بقاء العوامل الاخرى ثابتة فان العائد على الاستثمار في الاسهم العادية يختلف من سهم الى اخر )حسب نوع  

نلحظ اختلاف عوائد   الواحدة  الصناعات، وحتى في مجال الصناعة  باختلاف  الى  السهم(  الاسهم من شركة 

 .(Mladjenovic, 2020: 119اخرى )

 الاستثمار في الاسهم العادية  طبيعة  2- 1- 2

   طبيعة الاستثمار المالي  1- 2- 1- 2

للاستثمار          اساسياً  النقدية لدى الافراد مصدراً  الفوائض  ه لا يمكن عد جميع الاموال المدخرة ن  إ لا  إتعد 

لقيام   متوقعاً  للمدخرين، ومما  مصدراً  النفسية  الطبيعة  او  الظروف  الاستثمارات، وذلك بسبب الاختلاف في 

شجع على الاستثمار كون عملية الادخار قد لا تحقق أي منفعة تذكر في المستقبل بل على العكس من ذلك قد  

ق عائد مناسب  لذا تظهر اهمية استثمار تلك الاموال بهدف تحقي  ،تنخفض قيمة الاموال الحالية بفعل التضخم

يغطي الانخفاض في قيمة الاموال المستثمرة ويحقق أرباح مجزية تمثل الحافز الذي يدفع المدخر الى استثمار 

ويمثل الاستثمار بشكل عام التوظيف الحالي    .(Levy & Post, 2005: 5( )ilmanen, 2022: 28مدخراته ) 

ال اية موارد اخرى، لجني منافع مستقبلية، أي  أو  بمنفعة حالية من أجل الحصول على منفعة  للنقود  تضحية 

من  لمدةاما الاستثمار المالي هو الالتزام الحالي بتوظيف الاموال  .(Bodie, et.al, 2008: 2مستقبلية أكبر )

المستثمر عن   نقدية مستقبلية تعوض  تدفقات  الزمنية للاستثمار، وعدم    المدةالزمن، من أجل الحصول على 

وهو التخلي   .(Reilly & Brown, 2012: 4ت النقدية المستقبلية، ومعدل التضخم المتوقع )التأكد من التدفقا

عن الموارد المالية اليوم بهدف الحصول على موارد أكبر في المستقبل، أي شراء الموجودات المالية التي تشمل  

 Titmanمستقبلية )الأسهم والسندات والعملات والمشتقات والحوالات وغيرها بهدف الحصول على أرباح  



 

 

 الاستثمار في الاسهم العادية   -المبحث الاول 

 
 

 
28 

الثاني الفصل   

& Grinblatt, 2002: 3 ).    المالية لا تمثل ثروة او قيمة بحد ذاتها، بل ان قيمتها مشتقة من والموجودات 

الحقوق على الثروة، بمعنى ان الموجود المالي )الاسهم العادية( المتداولة بيعاً وشراءً في سوق الاوراق المالية 

 :Bodie, et.al, 2008ية التي تملكها الشركة المصدرة لهذه الاسهم )تكون قيمتها مشتقة من الموجودات الحقيق

الثروة   .(3-5 توزيع  في  الاولى  تتمثل  المالية  الاسواق  في  اساسيتين  وظيفتين  المالية  الموجودات  وتمارس 

لوساطة المتولدة من الدخول الحقيقية حسب ملكية الاوراق المالية، اما الوظيفة الثانية تتمثل في دورها كأداة ل

لديها فائض ) التي  الوحدات  بين  تعاني من عجز )Surplusالمالية  التي  ( في الاموال  Deficit( والوحدات 

(Drake & Fabozzi, 2010: 14-15) . 

 قرار الاستثمار في الاسهم العادية  2- 2- 1- 2

يحاول هذا الجزء فهم طبيعة القرار الاستثماري من خلال الاجابة على جملة من التساؤلات منها         

لماذا يتخذ المستثمر قرار التداول في الاسهم العادية من بين البدائل المتاحة؟ وكيف تختلف قرارات المستثمرين؟ 

 ناصر أخرى مؤثرة؟   وهل اختلاف عائدات الاسهم مرتبطة بعنصر المخاطرة فقط، ام ان هناك ع

قيمة   تعظيم  المستثمر  فيه  يهدف  الذي  القرار  المالية هو  النظرية  وفق  الامثل  الاستثماري  القرار  ان 

قادر المستثمر  يكون  أن  لابد  وبذلك  العوامل   اثروته،  عن  بعيداً  دقيق  بشكل  الاستثمارية  الفرص  تقييم  على 

( وتعد الاسهم العادية ابرز Eisdorfer, et.al, 2013: 550السلوكية لضمان تجنب الانحرافات في الهدف )

أدوات الاستثمار المالي طويلة الاجل واكثرها تداولاً في سوق الاوراق المالية على الرغم من مخاطرها المرتفعة  

(Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 205)،    ويمتاز الاستثمار في الاسهم العادية في إمكانية تحقيق ارباح

( وتعتمد عملية الاستثمار في الاسهم العادية  Gaenore, et.al, 2022: 1دورية فضلاً عن الارباح الرأسمالية )

  اي ة مالية استثمارية، وان الهدف الاساس من  مؤسس  م على القدرات التي يتمتع بها المستثمر سواء أكان فرداً ا

عملية استثمارية هو تحقيق عائد ملائم، وتتميز المؤسسات الاستثمارية عن المستثمرين الافراد بقدرتها العالية  

والشركات عموماً تولي أهمية   ،(Alexandri & Jelita, 2014: 55على الحصول على المعلومات وتحليلها ) 

ية والكلف المترتبة على اصدارها، لان الشركة تدفع عائد على الاسهم )المقسوم( للمستثمر  كبيرة للاسهم العاد 

(  Porter & Norton, 2010: 549الذي يمتلك الاسهم، ويمثل هذا العائد المدفوع كلفة التمويل برأس المال )

دية قدمت افضل عائد اجمالي  ويمثل الاستثمار في الاسهم العادية أفضل أشكال الاستثمار، وذلك لان الاسهم العا

(  Chen & Wang, 2015: 862)  في الولايات المتحدة الامريكية  مقارنة مع عوائد الاستثمارات الاخرى

(Keown, et.al, 2020: 199  وبمتوسط حوالي ،)انه في نفس    لا  إ،  2015حتى عام    1926% من عام  10

(، وعلى الرغم من Titman, et.al, 2021: 335الوقت يعد الاكثر خطورة من الاستثمارات المالية الاخرى ) 
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بنسبة  اانخف السوق  في    % 37ض  عام  اتقريباً  العالمية  المالية  وليس  2008لازمة  استثناء  يعد  الحدث  ، وهذا 

(  S&P)  500( ان اجمالي العائد على مؤشر  2017-1926عاماً من )  92النتائج تشير على مدى    ن  إلا  إقاعدة،  

(  Smart & Zutter, 2020: 258)  اارباع الوقت كان السوق مرتفع  ةكان سلبياً في أوقات قليلة جداً، وان ثلاث

وان المستثمر الذي يرغب بالاستثمار في الاسهم العادية لشركة معينة سوف يركز اهتمامه على تحليل قدرة 

وائد مستقبلية متوقعة، ومدى استقرار تلك العوائد فضلاً عن التركيز على الظروف المالية  الشركة على تحقيق ع 

لحالة  تعرضها  احتمال  ومدى  الارباح  توزيع  في  سياستها  على  تأثيرها  ومدى  تواجهها  ان  الممكن  من  التي 

 Vanة تجاه الغير ) الافلاس طالما ان حامل السهم لا يحصل على أي مردود الا بعد سداد جميع مطلوبات الشرك

Horne, 2002: 349)  . 

ن فيما بين البدائل الاستثمارية المتاحة في السوق المالية على اساس العائد والمخاطرة  و يفاضل المستثمر

يفضل   المستثمر  فأن  العائد والمخاطرة  تساوى  ان الادوات    اذ   الاستثمارفاذا ما  المتوقع الاعلى، وبما  العائد 

اعلى يتوجب عليه تحمل    اتتفاوت من حيث العائد والمخاطرة، فان المستثمر الذي يطلب عائد المالية الاستثمارية  

 :Bodie, et.al, 2014مخاطرة اعلى، أي ان هناك مبادلة بين العائد والمخاطرة في سوق الاوراق المالية ) 

عن تحمل المخاطرة،   ن نتيجة لتتبع أسواق راس المال اولهما وجود مكافأةي( الى وجود درسRoss( ويشير )10

(، ويوضح الشكل  Ross, et.al, 2020: 311اما الدرس الثاني فكلما زادت المكافأة المحتملة زادت المخاطرة )

 العلاقة بين العائد والمخاطرة لبعض الموجودات المالية.   الاتي

 

 

 ( 2003-1926للمدة ) ( العلاقة بين عائد ومخاطرة الاستثمار لبعض الاوراق المالية 1-2شكل )ال

Source: Van Horne, James C. & Wachowicz, John M, Fundamentals of Financial 

Management, 13th, ed., Edinburgh Pearson Education Limited, 2009, P:32.   
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عائد ومخاطرة الاوراق طبيعة العلاقة في الشكل اعلاه من خلال دراستهم ل ؤه علىوزملاموير   واكد  

قدرة سنوي  حققت متوسط عائد    الكبيرة قد الى ان أسهم الشركات    وا فيها( وتوصل 2003- 1926المالية للمدة )

%( أي ما يعادل  6%(، في حين بلغ متوسط عائد السندات طويلة الاجل )20%( وبانحراف معياري )12.4)

ف عوائد الاسهم العادية، لكن مع انحراف معياري اقل، كما قدمت سندات الخزانة الامريكية قصيرة الاجل نص

 ,Moyerانحراف معياري قياساً بجميع الاوراق المالية الاخرى )  وبأقل%(  4أقل متوسط عائد سنوي اقل من )

et.al, 2006: 195) .   

ويمنح التنوع في الاوراق المالية المتداولة المرونة الكافية للمستثمرين لاتخاذ القرار الاستثماري   

ففي حالة المستثمرين الذين لا  المناسب الذي يتلاءم مع قدرة المستثمر على تحمل المخاطرة ورغبته في العائد،  

ذات المخاطر المنخفضة كأذونات الخزينة، يرغبون بتحمل المخاطرة فانهم سوف يستثمرون في الاوراق المالية  

ن في تحمل مخاطرة عالية مقابل عائد مرتفع فانهم سوف يستثمرون في الاوراق المالية  بون الراغ واما المستثمر 

ولما كان سوق العراق للأوراق المالية لا تتداول فيه سوى الاسهم  ،  الأسهم العاديةومن امثلتها  مرتفعة المخاطر  

بوصفه الاداة الاستثمارية  لاوراق المالية الاخرى، لذا تظهر اهمية الاستثمار في الاسهم العادية  دون غيرها من ا

 الرئيسة.  

 أسواق الاسهم العادية  3- 1- 2

 طبيعة أسواق الاسهم العادية  1- 3- 1- 2

المالي           للتحرر  نتيجة  عالمياً  وتوسعت  الاسهم  أسواق  ازدهرت  عشر  التاسع  القرن  والموجة  منذ 

المتسارعة للخصخصة، واصبحت أسواق الاسهم تحتل صدارة أدوات التقدم الاقتصادي في البلدان المتقدمة  

وتعد سوق الاسهم مصدراً للتمويل طويل الاجل وهو نظام ديناميكي معقد  ،(Arnold, 2012: 335والنامية )

(Huang, et.al, 2005: 2513وال البائعين  بين  الجمع  بموجبه  يتم   ) ( العادية  للأسهم   ,Arnoldمشترين 

( ويسهم سوق الاسهم بتوجيه الموارد المالية، فضلاً عن تسهيل عملية التداول وتوزيع وتنويع  335 :2012

الفائ يمارس سوق الاسهم دوره من خلال تحويل الاموال من وحدات  اذ  ض المخاطر، وزيادة الاستثمارات 

سوق الاسهم بشكل كبير خلال الخمسين عاماً الماضية بسبب ظهور    تغيرقد  و،  المالي الى وحدات العجز المالي

الطابع المؤسسي للسوق، فضلاً عن التغيرات التنظيمية، والتطور التكنولوجي في    اهمرين كبار مما اضفثمست

مجال التداول الالكتروني، وتسهم أسواق الاسهم في اكتشاف وتحديد اسعار الاسهم وتوفير السيولة، فضلاً عن  

يكفل سلامة  ت بما  بها على حد سواء  والمتعاملين  العادية  الصفقات وتنظيم ومراقبة اصدار الاسهم  قليل كلف 
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 ( المدخرين  يوفر ضمانة لصغار   ,Faboozi & Jones, 2019: 685( )ilmanenالتعامل وسرعته مما 

شرات أسعار الاسهم تتجه مة للحكم على حالة الاقتصاد، فاذا كانت مؤ مه( وتمثل اسواق الاسهم أداة  34 :2022

على ان الاقتصاد من الممكن ان يتعرض الى حالة كساد، والعكس صحيح، لذا    انحو الهبوط فإن هذا مؤشر

سميت اسواق الاسهم ببارومتر الحياة الاقتصادية، وذلك لان الاسهم العادية قد تكون الاكثر حيازة وتتداول على  

وتقدم اسواق الاسهم    ( Saunders & Cornett, 2012: 245رى )نطاق واسع قياساً بالأوراق المالية الاخ

مساعدة  بهدف  الاتي  الجدول  في  موضح  كما  نشرة  شكل  على  فيها  المتداولة  الاسهم  عن  وافية  معلومات 

بعد شرائها   الاسهم  إداء  مراقبة  عن  الواعدة، فضلاً  الاستثمارية  الفرص  ذات  الاسهم  اقتناء  في  المستثمرين 

(Mladjenovic, 2020: 80) . 

 ( نشرة أسعار أسهم مختارة من بورصة نيويورك2-2جدول )ال

NET  VOL  YLD   52-WEEK YTD 

CHG Close 100s PE % DIV Stock (SYM LO HL %CHG 

0.49 42.11 50094 39 3.3 1.40 Dupont DD 38.60 46.25 -8.2 

… 37.08 6263 24 1.6 .60 DoverCp DOV 28.79 44.13 -6.7 

0.34 47.92 3211 32 2.1 1.00 Dowjones DJ 37.70 53.62 -3.9 

0.38 62.13 13611 60 4.2 2.58 DominRes D 58.05 65.95 -2.7 

0.48 17.80 21821 20 .9 .16f DirGenl DG 15.39 23.40 -15.2 

0.33 48.02 5055 20 1.5 .74 Diebold DBD 38.78 57.43 -10.9 
 

Sours: Moyer, R. Charles, & McGuigan, James R., & Kretlow, William J., Contemporary 

Financial Management, 10th ed, Thomson, South Western, 2006, p:264.  

 

بدء  نلحظ  اذ  نيويورك،  بورصة  المحددة في  الجدول اعلاه نشرة أسعار الاسهم  الجانب   ايوضح  من 

( الماضية في العمود الثاني والثالث، على سبيل المثال تراوح 52السهم خلال الاسابيع الـ )الايسر نطاق سعر  

العمود الرابع أسم الشركة  في  ( دولار، ويظهر  46.25( دولار و )38.60( بين ) DuPontالسهم لشركة )  سعر

( دولار لكل  1.40)العمود الخامس معدل الارباح السنوي الحالي اذ بلغ  يوضح  ، وDuPont DD)ورمزها )

( محسوباً من  3.3العمود السادس عائد التوزيعات )النسبة المئوية( اذ بلغت ) بينسهم من الأسهم العادية، كما ي

%(، ويظهر في العمود  3.3=    42.11  ÷  1.40خلال قسمة توزيعات الارباح السنوية على سعر الاغلاق )

ماً على مجموع الارباع الاربعة الاخيرة من ربحية السهم(  السابع نسبة السعر الى الارباح )سعر الاغلاق مقسو

( في مثالنا اعلاه، ويظهر في العمود الثامن حجم المبيعات بمئات الاسهم لهذا اليوم اذ تم تداول 39وقد بلغ )
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( دولار، والعمود الاخير يظهر  42.11، في حين يظهر العمود التاسع سعر الاغلاق الذي بلغ )ا( سهم50094)

التغير في سعر السهم لليوم الواحد )الفرق بين سعر الاغلاق اليوم وسعر الاغلاق لأخر يوم تداول(    صافي

( بلغ  )49والذي  لشركة  سهم  لكل  سنتاً   )DuPont( اعلاه  مثالنا  في   )Moyer, et.al, 2006: 263  )

(Mladjenovic, 2020: 81-84) .وبالمثل لبقية الشركات ،  

التي تتداول فيه  ( او سوق الاصدار  Primary Marketالسوق الاولية )  علىوتقسم أسواق الاسهم   

ن الذين يعملون كوسطاء بين الشركات  ي ن الاستثماريي الاصدارات الجديدة من الاسهم العادية بواسطة المصرفي

 Secondary، والسوق الثانوية ) (Saunders & Cornett, 2012: 251المصدرة والمستثمرين النهائيين )

Marketيتم التعامل فيها على الاوراق المالية بعد الاصدار، والتي تطرح للجمهور عن   ( او سوق التداول التي

( ونظام التسعير الالي للرابطة الوطنية لتجار الاوراق  NYSEطريق الاكتتاب العام، وتعد سوق نيويورك )

 ( )NASDAQالمالية  الثانوية  الاسهم  لأسواق  معروفة  امثلة   )Clyde & Brown, 2000: 121  )

(Sanders & Cornett, 2012: 256 والتداول يكون بين المستثمرين فقط دون تدخل الشركة المصدرة ،)

( وبناءً على ذلك فان السوق الاولية توفر تمويل فعلي للشركات  Berk, et.al, 2012: 14للاسهم العادية )

من خلال توفير بائع او   هم من مستثمر لأخرالمصدرة في حين تعمل السوق الثانوية على نقل ملكية تلك الاس

مشتر للورقة المالية بشكل دائم، فضلاً عن تخفيض تكلفة التداول، ويرتبط اداء السوق الاولية بنشاط ومستوى  

 ( الثانوية  السوق  والتسويق Arnold, 2012: 359تداول  المالية  الوساطة  الثانوية وظيفة  الاسواق  وتؤدي   )

عن تقييم الاسهم من خلال التداول بين البائعين والمشترين للاسهم العادية وصولاً للأسعار    للاسهم العادية، فضلاً 

( للاسهم  السوق Eun, et.al, 2021: 343العادلة  هما  وصفيان  مصطلحان  الثانوية  بالأسواق  ويرتبط   ،)

ويشار الى السوق  (  Bear Market( والسوق الهابطة او سوق الدب )Bull Marketالصاعدة او سوق الثور )

تنخفض  الهابطة عندما  السوق  اما  الزمن،  ترتفع أسعار الأسهم بشكل عام ولمدة طويلة من  الصاعدة عندما 

أسعار الأسهم بشكل عام ولمدة طويلة من الزمن، ويمكن ارجاع توصيف ارتفاع وانخفاض السوق بالأسلوب  

فل الى الاعلى، اما الدب فيمرر مخالبة من الاعلى  الهجومي للثيران والدببة، اذ يهاجم الثور بقرونه من الاس

 .  (Schulfz, 2002: 9-10( )Brooks, 2016: 213-214) الى الاسفل

او السوق الهابطة من حيث مدى انخفاض    ،لسوق الصاعدة الفعليةاويرى الباحث انه من الصعوبة تحديد        

،  لذلك  نتيجة لعدم وجود معيار  او ارتفاع أسعار الاسهم او المدة التي يجب ان يستمر فيها الارتفاع او الانخفاض 

 . عند وصف ارتفاع الاسعار او انخفاضها فانه يتم استخدام هذه المصطلحات بشكل فضفاض للغايةلذا 
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 المتعاملين في أسواق الاسهم   2- 3- 1- 2

يتكون النظام المالي بشكل عام من الاسواق المالية ومؤسسات الوساطة المالية )المصارف، وشركات         

الاستثمار، وشركات التأمين، والاتحادات الائتمانية( وغيرها، فضلاً عن المشرعين الماليين، اذ تقوم الاسواق  

الا تدفق  تسهيل  بعملية  تمويل  المالية  اجل  من  المالي  العجز  وحدات  الى  المالي  الفائض  وحدات  من  موال 

الاستثمارات التي ينفذها الافراد والشركات والحكومات، اما المؤسسات المالية فهي الوسيط بين هذه الوحدات 

اف  لذا تمارس دور اللاعب الاساس في حين يمارس المشرعين الدور الرقابي من خلال تنظيم عمل جميع الاطر

( وفيما يلي ابرز المتعاملين في أسواق الاسهم  Bodie, et.al, 2021: 11-12المتعاملة داخل الاسواق المالية )

(Neftci, 2008: 27) :   

يقومون بعمليات البيع والشراء بالكميات التي تحافظ على توازن    (:Market Makersصناع السوق )  -  1

العادية، ويتم ذلك من خلال مواجهة الطلب العالي على الاوراق   للأسهمالعرض والطلب واستقرار الاسعار  

المالية من خلال استعدادهم لبيع الخزين لديهم من تلك الاوراق المالية او امتصاصهم لحالات العرض الكبير 

( وهو الفرق بين سعر Spreadعن طريق شراء الاوراق المالية لحسابهم الخاص، ويحصلون على الهامش )

 .  (Ask Price ( )Levy & Post, 2005: 78( وبين السعر المطلوب ) Bid Priceمزايدة العلنية )ال

ن بالتداول في سوق الاوراق المالية يقومون بعمليات البيع والشراء  و وهم مرخص   (:Brokersالسماسرة )   -  2

تخصصة بشأن  لحساب مستثمرين اخرين للحصول على عمولة محددة، ويسهم السماسرة في تطوير معارف م

(، ولا يقتصر عمل السماسرة على شراء  Bodie, et.al, 2021: 64تقييم الاسهم العادية في السوق المالية )

وبيع الاسهم العادية، وانما يقدمون الخدمات المصرفية الاستثمارية، والخدمات الاستشارية، وخدمات الوساطة  

لسندات، وادارة صناديق الاستثمار المشتركة والخيارات  المالية، مقابل رسوم، ومن امثله هذه الخدمات شراء ا

(Mladjenovic, 2020: 90) .   

عندما يزداد النشاط التجاري في نوع معين من الموجودات المالية، تنشأ أسواق التجار    (:Dealerالتجار )   -  3

(Dealer Markets  الموجودات هذه  ويشترون  مختلفة،  مالية  موجودات  في  التجار  ويتخصص  لحسابهم  ( 

الخاص ويبيعونها لاحقاً لتحقيق الربح الناتج من الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع، ويوفر التجار للمتداولين  

تكاليف البحث كون المشاركين في السوق يمكنهم بسهولة البحث عن الاسعار التي يمكنهم الشراء بها او البيع  

( كتجار للأوراق SECة الاوراق المالية والبورصات )للتجار، ويوجد الالاف من الوسطاء يسجلون لدى لجن

-Bodie, et.al, 2021: 65المالية، ويتعامل التاجر مع الوسيط عن طريق عروض الشراء والبيع للاسهم )

67) .   
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لاعبون اساسيون ومهمون في الاسواق المالية فهم يقومون بالعمل على    مه  (:Regulatorsالمنظمون )  -  4

تفعيل التوازن التنظيمي والضريبي للسوق من خلال وضع الهندسة المالية المناسبة لمقابلة الاحتياجات الضريبية 

 المستهدف. والتنظيمية للمتعاملين في السوق وتكييفها مع الوضع الاقتصادي السائد او 

سعر البيع والاخر سعر الشراء   أحدهمان واحد  أيقومون بعرض سعرين في    (:Dealersملون )المتعا  -  5

   .وكذلك الاحتفاظ بمخزون كبير من الاسهم لمدة طويلة على خلاف صناع السوق

يقومون بتجهيز المؤسسات المالية بالمعلومات اللازمة من خلال تحليل صفقاتها   (:Analystsالمحللين ) - 6

ا وكذلك التعامل بشكل خاص مع الاسهم من خلال توجيه الشركات على عمليات البيع والشراء او  ومعاملاته 

مسك الاسهم، ويميل المحللون الى ان يكونوا ايجابيين بشكل كبير في تقيمهم لأفاق نمو الشركات، ويتم تقييم  

العادية على أساس توصياتهم للأسهم، وتوقعات  الماليين للأسهم  المحللين  المكتوبة،    إداء  والتقارير  الارباح، 

والاداء العام، ومن الجدير بالذكر ان توقعات المحللين ليست مثالية، اذ غالباً ما يخطئون في توقعاتهم، وان  

 ,Sharpe, et.alمصدر هذه الاخطاء يمكن ايعازه الى اخطاء في تقدير الاقتصاد او الصناعة او الشركة )

الدراسات الى ان الايجابية في التقييم من قبل اغلب المحللين قد يكون سببها التحيز  (، وتشير  584-587 :1999

( Mladjenovic, 2020: 98-99للشركات التي يتم تقيميها، وذلك لان توظيفهم يعتمد على هذه الشركات )

حلل واحد، ن ان التركيز يجب ان يكون على توصيات اجماع المحللين وليس على رأي مي لذا يرى اغلب المالي 

الشركات التي لديها التوصيات الاكثر تفضيلاً غالباً ما تتفوق في الاداء على تلك التي لديها التوصيات   ن  إذ  إ

(، ومن الجدير بالذكر ان المحللين نادراً ما يقومون بعملية التداول  Bodie, et.al, 2021: 358الاقل تفضيلاً )

  . (McCall & Whistler, 2009: 19في الاسهم العادية )

 الية واجراءات التداول في أسواق الاسهم   3- 3- 1- 2

أنواع من القرارات وهما الشراء او البيع أو عدم    ةيواجه المستثمر عند التداول في الاسهم العادية ثلاث        

التداول، اذ عندما يتوقع المستثمر أن قيمة الاسهم الحقيقية اكبر من قيمتها السوقية فانه سيتخذ قرار الشراء، اما  

 تساوت   ذا مااوإذا كانت قيمة الاسهم السوقية اقل من قيمتها الحقيقية المتوقعة عندئذ سيتخذ المستثمر قرار البيع،  

عند  السوقية  القيمة  مع  المتوقعة  الحقيقية  )  ئذ القيمة  التداول  عدم  قرار  المستثمر  (  Miner, 2009: 5سيتخذ 

وتقليدياً تم تداول الاسهم وجهاً لوجه ولا يزال هنالك عدد قليل من أسواق الاسهم حول العالم توفر مكان يلتقي  

صة نيويورك قاعة كبيرة لمثل هذا رسبيل المثال توفر بو  ن او من يمثلهم للتداول علىو ن والمشتروفيه البائع 

النوع من التداول، ومع ذلك فان معظم عمليات التداول الان تتم الكترونياً بواسطة اجهزة الكمبيوتر، حيث يتم 

السيولة، وسهل   الشفافية، ووفر  السرعة، وحقق  التداول، وزاد  تكاليف  ثوان، مما خفض  الصفقات في  اتمام 
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اصبحت اكثر صعوبة بالنسبة للمستثمر لأنه بمجرد خطأ بسيط قد   نفسه  التداول، الا انه في الوقت اجراءات  

(، والية العمل في السوق الثانوية تكون من خلال اصدار الاوامر Arnold, 2012: 359يسبب خسائر كبيرة )

العاد  الاسهم  وشراء  لبيع  )السماسرة(  الماليين  الوسطاء  الى  المستثمرين  قبل  الاوامر من  هذه  وتتضمن  ية، 

-Madura, 2010: 303)التعليمات( نوع العملية )بيع او شراء( ونوع الاسهم والحجم والسعر ووقت التنفيذ، )

وهذه الاوامر اما تكون كسرية او غير كسرية حسب عدد الاسهم المتداول فيها فاذا كانت وحدة التعامل   ،(304

سهم، اما اذا انخفض حجم الامر    100لادنى للأوامر غير الكسرية هي  سهم مثلاً او مضاعفاتها فان الحد ا  100

ان تكلفة الامر الكسري اكبر من    هتمامسهم فانه يدخل ضمن الامر الكسري، ويجب الاخذ بنظر الا  100عن  

غير   الكميات  داخل  مثيله  تفوق  الكسرية  الكميات  داخل  الواحد  السهم  عمولة  الكسري لان  غير  الامر  تكلفة 

)الكسر الكسرية  الكسرية وغير  بين الاوامر  فيما  التكلفة  تتساوى  الاسواق   ,Moyer, et.alية، وفي بعض 

( وتوفر بعض اسواق الاسهم إمكانية تداول المستثمر في اسهم لا يملكها عن طريق البيع على  537 :2006

م )دفع عمولة للمقرض( ( ويقوم المستثمر وفق هذه العملية باقتراض عدد من الاسهShort Sellingالمكشوف )

الذي يتوقع انخفاض سعرها في المستقبل، وبيعها على الفور بسعر السوق، وعندما ينخفض سعرها فعلاً يقوم  

بإصدار أوامر شراء بنفس العدد من الاسهم، ومن ثم ارجاعها الى صاحب الاسهم الاصلي، ويحقق المستثمر 

 & Levyاء وسعر البيع بعد استبعاد الضرائب والعمولات ) من هذه العملية ربحاً يساوي الفرق بين سعر الشر

Post, 2005: 71 ( )Arnold, 2012: 366  ويعاب على طريقة البيع على المكشوف إمكانية التلاعب في ،)

السوق، اذ يمكن للمستثمر الدخول في سلسلة من المعاملات بقصد خفض سعر السهم للحث على شراء او بيع  

وقد عالجت معظم الاسواق العالمية هذه الحالة من خلال تقييد البيع على المكشوف عند    السهم من قبل الاخرين،

%( في يوم تداول واحد مع احتساب الانخفاض بناءً على سعر الاغلاق في  10انخفاض سعر السهم اكثر من )

لا تسمح بعملية البيع  هناك اسواق    فضلاً عن ذلكيوم التداول السابق، وقد تم اعتبار هذه العملية غير قانونية،  

تسمح بعض اسواق الاسهم العالمية  للمستثمر الشراء  و(  Faboozi & Jones, 2019: 679على المكشوف )

( ووفق هذا الخيار يسمح للمستثمر اقتراض جزء من سعر شراء الاسهم، Buying on Marginعلى الهامش )

نقداً، ومن ثم اقتراض الجزء المتبقي من السمسار،   %( من سعر الشراء50اذ يقوم بدفع الهامش الذي يبلغ عادة )

 Streetها بالهامش مع شركة الوساطة باسم الشارع )ؤ الا انه يجب الاحتفاظ بجميع الاوراق المالية التي تم شرا

Name  لان الاوراق المالية هي الضمان للقرض ولا يتم تحويلها باسم المشتري الا بعد سداد كامل القرض )

(Bodie, et.al, 2021: 77( )Mladjenovic, 2020: 96-97 ومن الجدير بالذكر ان عملية البيع على )

 في سوق العراق للأوراق المالية.  ةالمكشوف والشراء بالهامش غير متوافر
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 أنواع الاوامر   4- 3- 1- 2

عندما يرغب المستثمر في شراء او بيع حصة من الاسهم العادية، يجب ابلاغ الوسيط بالسعر والشروط 

 التي يتم تنفيذ الامر بموجبها، وتتمثل انواع هذه الاوامر في الاتي:  
 

يتضمن هذا الامر الشراء او البيع على اساس افضل العروض   :((Market Ordersاوامر السوق    –  1

في السوق( للحصول على افضل الاسعار الممكنة، ويكون المستثمر متأكد من ان الامر سوف  )افضل سعر  

 Saunders & Cornett, 2012: 260   (Eun, et.al, 2021: 343  ))ينفذ لكنه غير متأكد من سعر التنفيذ )

الاستثماري فاذا والخطورة هنا تتمثل في ان سعر السهم قد يتغير بشكل كبير عما كان عليه عند اتخاذ القرار  

كان القرار شراء وانخفض السعر فلا توجد مشكلة، اما اذا ارتفع السعر هنا تحدث المشكلة كون سعر الشراء 

( والحل الامثل اذا ما  Mishkin & Eakins, 2018: 579رتفع اكثر مما كان عليه عند اتخاذ قرار الشراء )ا

على سبيل المثال قيام المستثمر   Price limit)لسعر )كان المستثمر مصراً على الشراء فيجب هنا وضع حد ل

بتقديم طلب شراء السهم المرغوب بسعر السوق مع تحديد السقف الاعلى للسعر كان يكون بزيادة دولارين عن  

   . سعر الافتتاح وبهذا سوف يضمن المستثمر عدم الشراء بأعلى من السعر المحدد 

وم المستثمر في هذا الامر بتحديد السعر او حدود السعر ففي يق :  (Limit Ordersالاوامر المحددة )   –  2

حالة امر الشراء فان السمسار ينفذ الامر بالسعر المحدد او باقل من السعر المحدد، اما في حالة امر البيع فان  

متأكد  يكون  المستثمر  وهنا  منه،  بأكثر  او  المحدد  بالسعر  الامر  ينفذ  التنفيذ   االسمسار  وليس  السعر  من 

(Vishwanath & Krishnamurti, 2009: 15  على سبيل المثال وضع امر محدد لبيع ،)سهم من    100

دولار فان الطلب    100( أقل من  Xدولار فاذا كان سعر السوق الحالي لسهم شركة )  100( بسعر  Xشركة )

انه لا يتم تنفيذ الامر اذا لم يصل سعر  ( ويعاب على هذا الامر Mishkin & Eakins, 2018: 579لن ينفذ )

السوق الى السعر المحدد حتى لو كان الفارق بين سعر السوق والسعر المحدد صغيراً جداً، وحتى وان كان  

السعر المحدد مساوياً لسعر السوق فإن قاعدة )الامر الوارد اولاً( قد تعني عدم إمكانية تنفيذ الامر في حال كان  

  . (Faboozi & Jones, 2019: 717اً )ترتيب الامر متأخر

( ، ويقوم المستثمر في  Stop Lossيسمى امر التوقف عن الخسارة ): (Stop Ordersاوامر التوقف ) – 3

هذا النوع من الاوامر بتحديد سعر التوقف ففي حالة أمر الشراء يجب أن يكون سعر التوقف اعلى من سعر 

مر البيع فان سعر التوقف يجب ان يكون أقل من سعر السوق عندما يتم  السوق عند تنفيذ الامر، اما في حالة ا

التقليل منها، وقد Bodie, et.al, 2021, 66وضع الامر ) او  الخسائر  لتفادي  التوقف وسيلة  اوامر  ( وتعد 

استمرت في  يتحول امر التوقف الى امر السوق اذا ما استمرت الاسعار في الانخفاض بالنسبة لأمر البيع او  
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( ويعاب عليه ان السعر المحدد )سعر التوقف( اذا كان Livmor, 2019: 40الارتفاع بالنسبة لأمر الشراء )

   .من سعر السوق قد ينفذ عند سعر لا يكون مقبولاً للمستثمر اقريب

ن  يحدد المستثمر في هذا النوع من الاوامر سعري :  (Limit Stop Ordersاوامر التوقف المحددة )  –  4

وليس سعراً واحداً وهما السعر المحدد وسعر التوقف فاذا تم الوصول الى سعر التوقف المحدد فان التنفيذ غير 

مؤكد لكن السعر محدد، اما اذا تم الوصول الى سعر التوقف فان التنفيذ سوف يكون مضموناً، أي يتم تحديد حد  

دما يبلغ السعر هذه الحدود او عند أسعار افضل منها، ادنى لسعر البيع وحد اقصى لسعر الشراء، ويتم التنفيذ عن 

يمتلك   المستثمر  كان  اذا  المثال  اشتراها بسعر    100وعلى سبيل  الواحد ويخشى من    ادولار  50سهم  للسهم 

( ويأخذ  Levy & Post, 2005: 68)  ادولار 48انخفاض السعر فانه يستطيع اصدار امر ايقاف محدد بسعر 

( ويقوم السمسار بالبيع عندما ينخفض  ادولار  48ايقاف    ادولار  49سهم عند    100ة )بيع  هذا الامر الصورة الاتي

للسهم على ان لا يتم التنفيذ اذا    ادولار  48للسهم ويتم التنفيذ حتى في حال وصوله الى    ادولار  49السعر الى  

النوع من الاوامر  للسهم، والعكس صحيح في حالة الشراء، ويعاب على هذا    ادولار  47انخفض السعر الى  

 ,Faboozi & Jonesسرعة التقلب في أسعار السوق ارتفاعاً وانخفاضاً مما يصعب من عملية تنفيذ الامر )

2019: 720) .   

( والذي يفرض تنفيذ  Flashومع تطور أسواق الاسهم ظهر نوع خاص من الاوامر يسمى امر فلاش )

تنفيذها على الفور، ويتم استخدام هذا النوع من الاوامر من قبل  الصفقة على الفور او سحبها في حال لم يتم  

  . (Faboozi & Jones, 2019: 724عدد قليل من المتداولين ذوي التردد العالي )

 بعض ممارسات التداول المثيرة للجدل  5- 3- 1- 2

 

على الرغم من التطور الهائل لأسواق الاسهم وخصوصاً العالمية واعتمادها على التداول الالكتروني         

مستعملة اجهزة حاسوبية قوية وفائقة السرعة الا ان هذا لم يمنع حدوث بعض الممارسات المثيرة للجدل، ومن 

 ,Easley, et.al) (  Saunders & Cornett, 2012: 262-263( )Arnold, 2012: 348-352)  أبرزها

2013: 39( )Faboozi & Jones, 2019: 688 )  : 

 

هو ممارسة مثيرة للجدل حيث يسمح للمتداولين )مقابل رسوم(  :  (Flash Tradingالتداول السريع )  –  1

التداول العام في السوق   البيع في وقت يسبق  ً بثوان برؤية اوامر الشراء او  ، وهذا يمكن المتداولين من  قليلةا

اجراء تحليل احصائي سريع بمساعدة أجهزة الكمبيوتر القوية، ومن ثم اجراء تداول عالي التردد )الصفقات 

ي تستغرق فترات احتجاز قليلة جداً( قبل التداول العام في السوق، وهذا التداول السريع يخلق سوقاً يمكن فيه الت
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(  SECلبعض المتداولين استغلال الاخرين بشكل غير عادل، واقترحت لجنة الاوراق المالية والبورصات )

ه تم ايقاف معظم برامج التداول ن  إلا  إقترح،  حظر هذا النوع من التداول ومع ذلك لم يتم تنفيذ هذا الم  2009عام  

السريع طوعياً، وهناك جدلية كبيرة حول تأثير التداول السريع على الاسواق المالية من حيث تكلفة التداول على  

مايو عام   6المستثمرين، ومن الامثلة على مشاكل التداول السريع الاضطراب الحاد في السوق الذي حدث في  

بنسبة )والمعروف    2010 %( مقارنة 4باسم الانهيار السريع اذ انخفضت مؤشرات أسواق الاسهم الرئيسة 

 بسعر اغلاقها في يوم التداول السابق.  

يتيح هذا النوع من التداول لبعض المتداولين شراء الاسهم  :  (Naked Accessتداول الوصول المكشوف )  –  2

خاص بالوسيط دون الالتزام بالإجراءات التنظيمية التي تحدد وبيعها مباشرة في السوق باستعمال رمز التداول ال

التداول،   يستغرقه  الذي  الوقت  ثانية من  تتقدم ميكرو  ان  التردد  للشركات عالية  يمكن  اذ  بالصفقات  يقوم  من 

التجريبية ان   % من جميع عمليات تداول الاسهم الامريكية تتم من قبل الشركات ذات 38واثبتت الدراسات 

 لعالي.  التردد ا

تداول البركة السوداء وهي  :  (Dark Pools of Liquidityتجمعات السيولة المظلمة )   –  3 كما يسمى 

شبكات تداول توفر السيولة لكنها لا تعرض الصفقات في دفاتر الطلبات، اذ يتم تسجيل التداولات في قاعدة 

البورصة خارج  معاملات  انها  على  تسجيلها  يتم  ذلك  ومع  وطنية،  للمتداولين  بيانات  مفيد  الاجراء  وهذا   ،

المؤسسين الذين يرغبون في شراء وبيع كميات كبيرة من الاسهم دون الكشف عن حجم ونوع تداولاتهم في 

ه  ن  إلا  إالسوق ككل، وهذا النوع من التداول لا يوفر الشفافية قبل التداول )عدم وجود عرض علني للأوامر(  

يوفر الشفافية ما بعد التداول، لذا فان المعلومات المطلوبة اقل من تلك الخاصة بالتداولات في بورصة نيويورك، 

تقليل تسرب المعلومات الواردة في  وتوفر التجمعات المظلمة للمستثمرين المؤسسين الكثير من الفوائد منها 

 الامر وتخفيض التكاليف.  

مثيرة للجدل ايضاً تسمى الاسهم ذات التردد العالي   الجدل فان هناك أسهموكما ان هناك تداولات مثيرة ل

  وأدنى % يومياً من قيمة السهم، اما مقياس التردد فهو اعلى  35% الى  15التي يصل التغير في أسعارها بين  

  215و    ادولار  12هنالك بعض الاسهم قد سجلت ادنى واعلى سعر خلال سنة    ن  إ ذا  إسعر للسهم خلال سنة،  

نه سبب إثراء وإفلاس الكثير من المستثمرين، كما ان اغلب  لأ ، وهذا النوع من الشركات يثير الجدل  ادولار

الاسهم عالية التردد تعود لشركات الانترنيت والاتصالات وغالباً ما تكون هذه الشركات مدرجة تحت مؤشر 

(NASDAQ  .) 
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 المؤشر العام لأسعار الاسهم  6- 3- 1- 2

  تعبير ويعد مؤشر السوق العام المؤشر الاكثر موثوقية في سوق الاسهم ويعد مقياس السوق الاكثر دقة         

التمثيلية   الاسهم  من  مختارة  قلة  متوسط سعر  من حيث  المالية  الاوراق  لسوق  )المستوى(  العام  الاتجاه  عن 

(Edwards & Magee, 2007: 14( )Sincere, 2011: 160ويمثل المؤشر )    العام لأسعار الاسهم القيمة

تزويد   على  ويعمل  قياسي،  برقم  عنه  ويعبر  الثانوية،  السوق  في  المتداولة  الاسهم  من  لمجموعة  المركبة 

بالمعلومات عن تحركات الأسهم العادية في السوق ) ( Saunders & Cornett, 2012: 266المستثمرين 

(  Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 193المؤشر )وهو مقياس لمستوى تذبذب أسعار الاسهم الداخلة في  

يست   تخدمويس  كما  للأسهم،  التاريخية  للعوائد  كمقياس  الاسهم  لأسعار  العام  اداء خدم  المؤشر  على  الحكم  في 

هم سوف يكون جيداً  ؤالمديرين المحترفين اذا ما استطاعوا تحقيق عائداً أعلى من متوسط عائد السوق فإن ادا

عن   مد   استخدامفضلاً  قبل  من  الاستثمارية   يريالمؤشر  محافظهم  مخاطر  لتقدير  الاستثمارية  المحافظ 

(Faboozi & Jones, 2019: 699  ويسعى المستثمر في الاسهم العادية الى تكوين فكرة عامة حول الاتجاه )

ارتفاع؟ ام في  العام لسوق الاسهم، ومن ثم اتخاذ قرار الشراء او البيع وهذا يعتمد على حالة السوق هل هي في  

( والسؤال الشائع بين المستثمرين في سوق الاسهم هو كيف كان  Sincere, 2011: 156هبوط في الاسعار؟ ) 

( والجواب يتمثل في انه عندما تكون حركة مؤشر  Fabozzi & Peterson, 2003: 41إداء السوق اليوم؟ )

( اما اذا كانت حركة  Bull Marketصاعد )أسعار الاسهم المتوقعة تتجه نحو الصعود فحينئذ تسمى السوق ال

( اذ توصلت معظم الدراسات Bear Marketالمؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبوط يسمى حينها السوق الهابط )

ان اسعار الاسهم ترتفع مع ارتفاع السوق )المؤشر العام لسوق الاسهم(، وتنخفض مع انخفاض السوق،    الى

ارتبا ان احد أسباب  الى  للتغيرات في عوائد  وهذا يشير  العادية هو وجود استجابة مشتركة  ط عوائد الاسهم 

( ويستعمل رقم المؤشر كمقياس لحساب التغيرات في أسعار Adams, et.al, 2003: 238مؤشر السوق ) 

نقطة فان هذا لوحده غير ذي معنى، ولكن اذا ما  1000الاسهم كنسبة مئوية، فعند القول بأن قيمة المؤشر عند 

نقطة فهذا يعني أن أسعار الأسهم ضمن هذا المؤشر قد   1100الى    1000رتفع من  اان المؤشر العام  تبين  

 (.  Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 197% )10ارتفعت بنسبة  

  وتحليل الاسهم العادية فرضية كفاءة السوق  4- 1- 2

 

(، ويرمز  Efficient Market Hypothesis) ة وءالكففرضية السوق   1970( عام  Famaقدم فاما )     

 ,Royo(، وتناول مضمونها رد فعل أسعار الأسهم في السوق اتجاه المعلومات المالية )EMHلها اختصاراً )

et.al. 2015: 2 ( وتنص )EMH  )  ان الاسعار تعكس بشكل كامل ودون تحيز جميع المعلومات المتاحة،  على
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ن عقلاء والسوق خالي من  و ية في جميع الاوقات اذا ما كان المستثمرأي ان سعر السهم يساوي قيمته الحقيق

( )No Market Frictionsالاحتكاكات   )Fama, 1991: 1575(  )Hall, 2002: 4(  )Amenc & 

Sourd, 2003: 102  ويعني الانعكاس الكامل ان المستثمر يحصل على المعلومات الجديدة بسرعة، ومن ثم )

 . (Higgins, 2012: 179واخيراً البيع والشراء للورقة المالية بأسرع وقت ممكن )تحليلها ومراجعة توقعاته 

لا يوجد    ةوءالكف، وفي ظل الاسواق المالية  ةوءكفان الاسواق المالية في العالم الفعلي    Famaافترض   

 بوجود فرصة احتكارية لمعلومات معينة لا  إمجال أمام المستثمرين لتحقيق عوائد غير عادية )اعلى من المعدل(  

( الصدفة  او عن طريق  المعلومات  تحليل  التعمق في  إمكانية  في   ن  إلا  إ(،  Fama, 1970: 384او  التعمق 

ائد الاضافي المتحقق، وبذلك لن يكون في السوق التحليل قد يؤدي الى تكاليف مرتفعة قد تعادل او تفوق الع

أوراق مالية مسعرة بشكل خاطئ طالما توافرت جميع المعلومات وانعكست في سعر الموجودات المالية   ةوءالكف

وعشوائية اسعار الاسهم فإن المستثمرين غير قادرين على التنبؤ بعوائد الاسهم    ةوءالكف وفي ظل الاسواق المالية  

( لان اسعار الاسهم لا بد ان تتكيف بسرعة وبشكل تام مع المعلومات الجديدة، Yalcin, 2010: 26العادية ) 

 ن  إلا  إوذلك لان ورود معلومات جديدة عن الاسهم يمكن ان يؤدي الى تغيير القيمة الحقيقية للسهم المعني،  

تثمر استعمال أسعار الاسهم السابقة  يمكن التنبؤ به، اذ لا يمكن للمس   امعين  ااسعار الاسهم العادية لا تتبع نمط 

فرضية السوق الكفوء ، وتركز  (Van Horne & Wachowicz, 2009: 115للتنبؤ بالأسعار المستقبلية ) 

دون   الاسهم  أسواق  المبادئ  أعلى  ان  من  الرغم  على  والخيارات،  الآجلة،  العقود  وأسواق  السندات،  سواق 

أي   تنطبق على  بالفرضية  المتعلقة  ) والحجج  مالي منظمة  وتعد (  Jordan & Miller, 2009: 208سوق 

العادية )  العنصر الاساس لاتخاذ قرار الاستثمار في الاسهم    تستخدم و(  Higgins, 2007: 187المعلومات 

السوق الكفوءة جميع المعلومات المتاحة في تحديد سعر الورقة المالية، وبذلك يمثل سعر السوق اجماع توقعات  

وفي ظل السوق الكفوءة فإن    (Van Horne & Wachowicz, 2009: 49مة الورقة المالية )المستثمرين لقي 

 ,Mishkin)أسعار الاسهم لا تستجيب الى المعلومات المتوقعة وانما تستجيب فقط للمعلومات غير المتوقعة  

رها في ذلك اليوم،  أي ان العوائد غير العادية اليوم يجب ان ترتبط فقط بالمعلومات التي تم اصدا(  155 :2019

أي يجب ان لا يكون لأي معلومات سابقة أي تأثير على العوائد غير العادية لان هذه المعلومات كانت متاحة 

 & Jordanلجميع المتداولين، كما لا يمكن أن تكون عوائد اليوم مرتبطة بمعلومات لا يعرفها المتداولين بعد ) 

Miller, 2009: 213)،  واستند الاساس النظر( ي لفرضية السوق الكفوءةEMH على الافتراضات الاتية )

(Jordan & Miller, 2009: 208 ( )Yalcin, 2010: 27( )Jones & Jensen, 2016: 313)  : 
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 ان اغلب المستثمرين في السوق المالية الكفوءة يتصفون بالعقلانية.  – 1

في حال وجود مستثمرين غير عقلانيين فإن تداولهم يكون عشوائي، ويلغي احده الاخر دون تأثير في    –  2

 الاسعار. 

 أثار المستثمرين غير العقلاء في السوق الكفوءة.   نالمراجحون العقلاء يزيلو – 3

 المعلومات متاحة لجميع المستثمرين، وعدم وجود تكاليف معاملات وضرائب.  – 4

 

 تطبيق للتوقعات العقلانية في تسعير الاسهم  لا  إ بان فرضية السوق الكفوءة ما هي    Mishkinويشير  

ترض أن ها لا تف لم تعتمد بشكل مطلق على العقلانية لوحدها، لأن  ها  ن  إلا  إ(،  Mishkin, 2022: 198العادية )

التنبؤ   انها لا تفترض إمكانية  جميع المستثمرين عقلاء، ولكنها تفترض ان السوق يسير بشكل عقلاني، كما 

  ا بالمستقبل من خلال الاسواق، ولكنها تفترض ان الاسواق تضع تنبؤات غير منحازة للمستقبل مما منح كثير

تشترط السوق الكفوءة ( وRitter, 2003: 2 ( )Jordan & Miller, 2009: 209من المصداقية للنظرية )

تواجد عدد كبير من المستثمرين العقلانيين الذين يسعون الى تحقيق الارباح على وجه السرعة من خلال تلقي 

( مما يولد المنافسة والدافع بين المستثمرين،  Yalcin, 2010: 26جميع المعلومات المتاحة للجمهور وتحليلها ) 

 Jordanم، والتداول النشط يعملان على ضمان استقرار الاسعار في السوق المالي )وان التقييم المستمر للاسه

& Miller, 2009: 210-211) .   

المالية   الاسواق  كفاءة  )  علىتقسم  التسعير  كفاءة  اما  التشغيل  وكفاءة  التسعير،   Pricingكفاءة 

Efficiency( الخارجية  الكفاءة  كذلك  وتسمى   )External Efficiency  الاسهم أسعار  تعكس  ان  وهي   ،)

تتكيف بسرعة وبطريقة غير منحازة مع المعلومات الجديدة، اما كفاءة  قيمتها الحقيقية أي ان اسعار الاسهم 

( )  Operational Efficiency)التشغيل  الداخلية  بالكفاءة  ان  Internal Efficiencyوتسمى  ( فيقصد بها 

سرعة في التعامل، اذ تتعلق بسرعة  توافر الأي ان تكلفة المعاملات منخفضة، ويتنافس المستثمرين بشكل عادل  

ودقة معالجة أمر الشراء او البيع بأفضل سعر متاح، وفي حال تم تحقق الكفاءتين عندها يتم ضمان تحقق الكفاءة  

القطاعات   مختلف  في  الواعدة  الاستثمارية  الفرص  ذات  الشركات  تحصل  ان  التي تضمن  على  التخصصية 

   . (Sharpe, et.al, 1999: 92 ( )Brooks, 2016: 230التمويل اللازم )

ها ليست غير كفوءة بشكل صارم ايضاً، ن  إومن الجدير بالذكر ان السوق المالية ليست كفوءة بشكل صارم، كما    

على نوع   ، ويمكن قياس مدى كفاءة السوق بالاعتماد اأي ان كفاءة الاسواق المالية مفهوم نسبي وليس مطلق

(، اذ صنف  Yen, 2011: 20 ( )El-Ansary & Mohssen, 2017: 94المعلومات المتاحة في السوق )
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(Fama)  اشكال بناءً على نوع المعلومات وهي كالاتي )   ةكفاءة الاسواق المالية الى ثلاثHiggins, 2012: 

179( )Berk, et.al, 2019: 348( )Bodie, et.al, 2021: 335-336 )  : 

يحدث عندما تعكس أسعار الاسهم بشكل تام وسريع وغير متحيز جميع     :Weak Formالشكل الضعيف    –  1

(، أي ان التعامل  Copeland, 2008: 325المعلومات التاريخية مثل )أسعار الاسهم الماضية، وحجم التداول( )

 ,Brigham & Ehrhardtالعوائد السابقة )في السوق المالية بالشكل الضعيف يكون بالاعتماد على معلومات  

(، لذا لن  Atrill, 2012: 274(، وان تحركات اسعار الاسهم مستقلة عن تحركاتها السابقة ) 1118 :2013

ن الاسعار الحالية تستجيب  لأ يتمكن المستثمرين من تحقيق عوائد غير عادية بالاعتماد على المعلومات التاريخية  

(، وبناءً على ذلك فان استعمال التحليل الفني لتحقيق عوائد غير  Yen, 2011: 19فقط للمعلومات الجديدة )

 (. Yalcin, 2010: 27) عادية يكون غير مجد  

يتمثل هذا الشكل في الاسواق المالية التي تعكس اسعارها    :Semi Strong Formالشكل نصف القوي    –  2

امة )التاريخية، والحالية(، أي ان جميع المعلومات بشكل كامل ودائم وسريع وغير متحيز جميع المعلومات الع

الحالة وبراءات الاختراع،  والتقارير السنوية،  واعادة شراء الاسهم،  ومعلنة ومتاحة للجميع مثل )تجزئة الاسهم،  

(، وبذلك لا يستطيع أي من المستثمرين من  Yen, 2011: 22( )Bodie, et.al, 2014: 354الاقتصادية( ) 

( وعادة ما يتم اختبار  Ross, et.al, 2008: 374عوائد غير عادية بالاعتماد على المعلومات العامة )تحقيق  

الشكل نصف القوي للكفاءة باستعمال دراسة الحدث التي تختبر سرعة استجابة او تعديل أسعار الاسهم للأحداث 

( المهمة  والاقتصادية  الكفاءة نصفMalkiel, 2010: 131المالية  اذ    امثير  يكون  القوي  (، وشكل  للجدل، 

من حيث السعر في شكله نصف القوي، وذلك لان بعض   اتختلط الادلة حول ما اذا كان سوق الاسهم كفوء

الدراسات تدعم كفاءة السوق نتيجة لعدم وجود إمكانية لتحقيق عوائد غير عادية باستخدام التحليل الاساسي، في 

طويلة، ويصف المحللون    مدد وانماط عدم كفاءة التسعير على مدى  حين تشير كثير من الدراسات إلى حالات  

 ,Fabozzi & Jonesالماليون هذه الامثلة بالشذوذ )الظواهر التي لا يمكن تفسيرها بسهولة( وغالباً ما تستمر )

( لا يمكنهم تحقيق عوائد غير عادية  Insiders( ومن مدلولات الشكل نصف القوي ان المطلعين ) 710 :2019

لاعتماد على المعلومات العامة اذا كانت الاستجابة سريعة للمعلومات في اسعار الاسهم اما في حال كانت  با

الاستجابة بطيئة فانه يمكن لعدد قليل من المتعاملين المحترفين والمطلعين باستعمال معلومات سرية من استغلال  

 (.  Willams, 2005: 10لاخرين )هذا البطيء في تحقيق عوائد غير عادية على حساب المستثمرين ا

يفترض هذا الشكل ان الاسعار السوقية للاسهم يجب ان   :Strong Formالشكل القوي لكفاءة السوق    –  3

تعكس المعلومات كافة  )العامة والخاصة( عن الاسهم بشكل كامل وسريع وبدون فاصل زمني، أي ان المستثمر  
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بالشكل الذي   المفرط  يستجيب للمعلومات الجديدة  التشاؤم  بعيداً عن التفاؤل او  يخلق سعر توازن في السوق 

(Gitman, 2003: 322)،    ووفق الشكل القوي للكفاءة فان اسعار الاسهم تتحرك بصورة عشوائية واي اخبار

جديدة ستؤثر بصورة ايجابية او سلبية على أسعار الاسهم لذا على المستثمرين الراغبين في تحقيق عوائد غير 

ما تكون   ةقبل انعكاسها في اسعار الاسهم وعاد  تخدامهاة البحث عن هذا النوع من المعلومات ومحاولة اسعادي

است ولإمكانية  سرية،  المعلومات  )  غلالها هذه  المطلعين  قبل  المالية  Insidersمن  الاوراق  هيئة  قامت   )

ركائهم من التداول في اسهم  الشركات والمساهمين( هم واقاربهم وش  من مديريوالبورصات بمنع المطلعين )

ذ  إليس كل عمليات التداول من قبل المطلعين غير قانونية،    هن  إلا  إ(،  Bodie, et.al, 2014: 354)الشركات  

هم يستطيعون قانونياً شراء او بيع أسهم شركاتهم طالما ان نشاط التداول لا يعتمد على معلومات جوهرية  ن  إ

( كما انه وفق الشكل القوي لكفاءة السوق المالية لا  Fabozzi & Jones, 2019: 690)سرية( غير معلنة )

( تنكشف  ما  سرعان  المعلومات  لان  سرية  لمعلومات  لا  Atrill, 2012: 274وجود  المطلعين  وحتى   ،)

يستطيعون التغلب على السوق، وان التحليل الفني والاساسي ليس لديهم القدرة على تحقيق عوائد غير عادية  

(Yalcin, 2010: 28) . 

جميع الاشكال تؤكد على ان الاسعار   ن  إلكفاءة الاسواق المالية لها قواسم مشتركة، إذ    ةالاشكال الثلاث  ن  إ

ه لا نتوقع ان يكون جميع المستثمرين خبراء، او ان أسعار ن  إلا  إيجب ان تعكس جميع المعلومات المتاحة،  

المتعاملين في السوق يرغبون في الحصول على المزيد من  السوق دائماً صحيحة، وعلى الرغم من ذلك فان  

المعلومات حول الافاق المستقبلية للشركات وتحليلها من اجل السعي للتغلب على السوق مما يجعل الاسواق في  

او يمكن ان تنخفض  ،  تفع أسعار الاسهم بشكل مبالغ فيهحالة ارتباك قد ينتج عنها هزات كبيرة اذ يمكن ان تر 

كب )بشكل  العالمية  المالية  الازمة  في  كما  اكثر وان    Bodie, et.al. 2014: 354)( )2008-2007ير جداً 

التقييمات اعتمدت على الشكل الضعيف والشكل نصف القوي لكفاءة السوق، وذلك لصعوبة قبول الشكل القوي  

 Jordanلوا بشكل قانوني )للكفاءة لوجود ادلة على ان المطلعين يحققون عادة ارباحاً غير عادية حتى لو تداو

& Miller, 2009: 215( )Faboozi & Jones, 2019: 711)  . 

بين    المعلومات  توزيع  عدالة  في  تتمثل  المالية  الاسواق  لكفاءة  الجوهرية  الفكرة  ان  الباحث  ويرى 

متسا  المستثمرين  يجعل  مما  مقدار  ويينالمستثمرين  قدرة   ونوع  في  فان  وبذلك  لديهم  المتوافرة  المعلومات 

نوع المعلومات وانما  و حجم المستثمرين في تفسير المعلومات والحصول على عوائد غير عادية لا تعتمد على

  .تعتمد على خبرة المستثمرين وقدرتهم على تحليلها
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 كفاءة الاسواق المالية   والمحتوى المعلوماتي  5- 1- 2

المحتوى المعلوماتي ما تتضمنه المعلومات من محتوى )رسائل( وهي مجموعة الاشارات يمثل         

(Signaling  الاطراف مختلف  الى  بالشركة  المتعلقة  المعلومات  ارسال  خلالها  من  يمكن  التي  الضمنية   )

قرارها من المتعاملة في السوق المالية، وينشأ المحتوى المعلوماتي بمجرد ان تصل المعلومات الجديدة قبل ا

مصدرها الاصلي الى السوق المالية، فزيادة وانخفاض عوائد الاسهم انما يعود لأسباب تتعلق بمعلومات جديدة 

-Atrill, 2012: 287( )Brigham & Ehrhardt, 2017: 576ترد الى السوق المالية بشكل عشوائي )

القدرات التحليلية والتفس577 الذين يتعاملون في السوق  ( وتعتمد كفاءة السوق بشكل كبير على  يرية لأولئك 

(  Jordan & Miller, 2009: 220وعلى قدرتهم في الحصول على المعلومات المؤثرة في الاسعار ونشرها ) 

وحتى وان كانت المعلومات متاحة فقد يكون من الصعب تفسيرها، على سبيل المثال توجد صعوبة في تقييم  

الج التكنولوجيات  عن  البحثية  المحاسبية  التقارير  والجهود  الخبرة  من  كبيراً  قدراً  الامر  يتطلب  قد  لذا  ديدة، 

والقانونية للمساعدة في تفسير كيفية تأثير هذه المعلومات على التدفقات النقدية المستقبلية للشركة، لذا فان عملية 

سر وجود بائعين  (، وهذا ما يفBerk, et.al, 2019: 349تفسير المعلومات هي في حد ذاتها معلومات خاصة  )

( وتدعم الشركات اسعار  El-Ansary & Mohssen, 2017: 94سهم في الوقت نفسه ) الومشترين على نفس  

اسهمها من خلال نقل المعلومات الايجابية عن الشركة الى السوق المالية للإشارة الى وجود ارباح مستقبلية مما  

ة، وتمتاز الاسواق الكفوءة بتعدد مصادر المعلومات  يؤدي الى ارتفاع اسعار الاسهم وتحقيق عوائد غير عادي

التي توفر المعلومات بشكل مجاني او بتكلفة منخفضة مثال ذلك المجلات المالية المتخصصة والسوق المالية  

( وغيرها  المالية  الاوراق  وسماسرة  الشكل  Skjeltorp & Odegaard, 2004: 9والانترنيت  ويوضح   ،)

نلحظ ان اسعار الاسهم تتكيف مع   اذ   ،تجاه المعلومات الجديدة الواردة الى السوقرد فعل سعر السهم ا   الاتي

بثلاث  الايجابية  اساسية  ةالمعلومات  )   ،طرق  الكفوءة  السوق  فعل  (  Efficient market reactionوهي رد 

الفور مع المعلومات الجديدة، ولا يوجد ميل إلى حدوث زيادات أو انخفا   وبموجبه ضات  يتكيف السعر على 

( اذ يتكيف السعر جزئياً مع المعلومات  Delayed reactionلاحقة، اما الرد الثاني فهو رد الفعل المتأخر ) 

الفعل  رد  في  المبالغة  واخيراً  الجديدة،  المعلومات  الاسهم  أسعار  تعكس  ان  قبل  أيام  تنقضي  ولكن  الجديدة، 

 ( اOverreaction and correctionوالتصحيح  السعر  يتجاوز  اذ  السعر  (  )يتجاوز  الجديدة  لمعلومات 

   .(Jordan & Miller, 2009: 212المناسب( ولكنه ينخفض في النهاية الى السعر الجديد )

 



 

 

 الاستثمار في الاسهم العادية   -المبحث الاول 

 
 

 
45 

الثاني الفصل   

 

 

 ( رد فعل سعر السهم للمعلومات الجديدة في السوق المالية 2-2شكل )ال

Source: Ross, S., Westerfield, R. & Jordan, B., Fundamentals of Corporate Finance, 8th 

Edition, McGraw-Hill/Irwin, 2020, p.338.  
 

 شذوذ الاسواق المالية  6- 1- 2

لا    وبموجبهيشير مصطلح الكفاءة في الاسواق المالية الى عقلانية المستثمر )المستثمر ليس عاطفي(،   

فرضيات السوق الكفوءة غير واقعية وليس تامة )مثلى(    ن  إلا  إيمكن لأي مستثمر تحقيق عوائد غير عادية،  

وقات لا يتوافق )يتناقض( سلوك  وخاصة تلك المتعلقة بعقلانية المستثمرين، وذلك لأنه في بعض الحالات والا 

أسعار الاسهم مع كفاءة السوق وهذا ما يدعى شذوذ السوق، ويتمثل الشذوذ الاول لكفاءة الاسواق المالية في  

واق المالية من  إمكانية التنبؤ بعوائد الاسهم العادية، وذلك بسبب عدم مقدرة الفرضيات الاساسية لكفاءة الاس 

( وان اغلب اسواق رأس المال  Jordan & Miller, 2012: 239( )Yalcin, 2010: 24)  تفسير هذا الشذوذ 

شهدت حالات شاذة مما دفع المستثمرين والباحثين للقيام باختبار هذه الحالات ليس فقط من اجل التعرف عليها  

مستثمرين  واكتشاف قصور كفاءة الاسواق المالية، وانما لإمكانية الاستفادة منها لتحقيق عوائد غير عادية لل

(Frankfurtera & McGoun, 2001: 410) .   

( الشذوذ  مصطلح  الجوية، Anomalyيستعمل  والارصدة  والموسيقى،  الفلك،  وعلم  القواعد،  في   )

والجغرافيا، والشذوذ في الاقتصاد المالي هو انحراف عن النماذج المقبولة، كما ينتشر على نطاق واسع لا يمكن  

منهجي   وهو  )تجاهله  عشوائي  خطأ  انه  على  رفضة  يمكن  لا  بحيث  (  Yalcin, 2010: 30للغاية 

(Frankfurtera & McGoun, 2001: 409-410 ،) ويعد بول(Balls)   اول من استعمل مصطلح الشذوذ

https://www.google.iq/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Stephen+A.+Ross%22
https://www.google.iq/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Randolph+Westerfield%22
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عدم ) مفاده استنتاجفي مقاله المنشور في العدد الخاص من مجلة الاقتصاد المالي الذي توصل الى  1978عام  

 ( نموذج واحد مثالي لتحديد العوائد المتوقعة للاسهم العادية في ظل وجود الشذوذ في الاسواق المالية ودوج

(Frankfurtera & McGoun, 2001: 415  ويتصف المستثمرين بعدم العقلانية في بعض الحالات التي )

   : ( Bodie, et.al, 2011: 382تتطلب اتخاذ قرارات استثمارية معقدة، ويعود السبب في ذلك الى الاتي )

غير    –  1 احتمالية  توزيعات  يستنتجون  وبذلك  دائماً،  بشكل صحيح  المعلومات  يعالجون  لا  المستثمرين  ان 

 صحيحة عن معدلات العوائد المستقبلية.

ن قرارات متضاربة )غير مثلى( وبشكل  و حتى وان تمت المعالجة بشكل صحيح غالباً ما يتخذ المستثمر  –  2

 متكرر. 

الدراسات في علم النفس وجود ارتباط بين الزمن والطقس ومزاج الافراد، وان المستثمرين بشكل عام  اثبتت  

وان  معظم  ،  المخاطرة فهم اكثر حزناً عندما يعانون من خسارة واقل سعادة عندما يحققون ارباحاتجنبون  ي

ان بعض  كما  (،  Mishkin, 2022: 206)  المستثمرين يكررون بيع الاسهم الرابحة اكثر من الاسهم الخاسرة

المستثمرين لديهم ثقة مفرطة بأنفسهم لذلك يعتقدون بانهم أذكى من المستثمرين الاخرين، ويتداولون بناءً على  

( البحتة  الحقائق  على  اعتمادهم  من  بدلاً  الاستثماري  Mishkin, 2019: 158اعتقادهم  القرار  يتأثر  لذا   )

ن بعض المستثمرين يتخذون قراراتهم الاستثمارية بناءً على  ا وللمستثمر بعوامل سيكولوجية )التفاؤل والتشاؤم(  

 ,Jones & Jensenحالتهم النفسية وليس بناءً على تحليل العوامل الاساسية لقائمة المركز المالي والدخل )

2016: 311 ( الاسهم  (  Jordan( ويضيف  توقع عوائد  قابليتهم على  اغلب الاشخاص عند سؤالهم عن  بان 

بانه صغير    Jordan)( ووصف )Jordan & Miller, 2009: 211ستكون اجابتهم بنعم! ) الشذوذ عموماً 

قياساً بالحجم الكلي للسوق، كما اشار الى ان اغلب الشذوذ عابر ويميل الى الاختفاء بمجرد اكتشافه، فضلاً عن  

ان الشذوذ اذا ما  و(،  Jordan & Miller, 2012: 239ة الاعتماد على الشذوذ كاستراتيجية للتداول )صعوب 

ويمكن تبيان اهم  (  Frankfurtera & McGoun, 2001: 412)ة طويلة فانه قد يتحول الى بداية أزمة  لمد استمر  

 بطة بعوائد الاسهم العادية في الاتي:  الممكن ملاحظتها في اسواق الاسهم العادية والمرت  التي من  الحالات الشاذة

 Mishkinهو احد اقدم الحالات الشاذة التي لا يبدو فيها سوق الاسهم كفوء ) :(Size Effect)تأثير الحجم    –  1

& Eakins, 2018: 165 وتوصلت بعض الدراسات الى ان الشركات الصغيرة حققت معدلات عائد تفوق ،)

الكبيرة وذلك   الشركات  المرتفعة من جهة اخرى  اسهم  المعاملات  المرتفعة من جهة وتكلفة  المخاطر  بسبب 

(Thomaidis, 2004: 4(  )Gunarathna, 2014: 232( وقام   ،)Banz  )  عوائد   1981عام بدراسة 

عن طريق تقسيم اسهم سوق  (،  2018- 1926الشركات الصغيرة والكبيرة وتم تحديث الدراسة لتشمل المدة )
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حافظ وفقاً لحجم الشركة سنوياً، اذ بلغ العائد السنوي لمحفظة أسهم الشركات الصغيرة ( م10نيويورك الى )

(، بفارق في متوسط العوائد  % 10.77%( في حين بلغ العائد السنوي لمحفظة أسهم الشركات الكبيرة )19.34)

 ( بلغ  رقم  7.32السنوية  المحفظة  بين  رقم    %10(  والمحفظة  الكبيرة(  الشركات  الشركات  )اسه  1)أسهم  م 

، وهذا يعني ان المستثمرين يطلبون علاوة مخاطرة اعلى من الشركات  الاتيالصغيرة(، وكما موضح في الشكل  

 :Wetzer, 2009الصغيرة، وذلك بسبب ارتفاع مخاطر السيولة الناجمة عن انخفاض تداول اوراقها المالية )

19 ( )Bodie, et.al, 2021: 350اكثر مخاطرة من الشركات الكبيرة لذا لا   (، اذا كانت الشركات الصغيرة

 & Famaبد ان نتوقع ان تكون عائدات أسهم الشركات الصغيرة اكبر من عائدات اسهم الشركات الكبيرة ) 

French, 1992: 434 والشركات الكبيرة اقل مخاطرة كون لدى اغلبها حجم موجودات ومبيعات كبير، مما ،)

بشك لها  يستجيبون  المستثمرين  داخلياً  يجعل  التمويل  الحصول على  الشركات  هذه  على  يسهل  مما  ايجابي  ل 

الشذوذ يتمثل في تحقيق الشركات الصغيرة لعوائد عالية بعد الكلفة   ن  إلا  إ(،  Hirdinis, 2019: 176وخارجياً )

( بدراسة قارن فيها العائد Roll, 1983: 18-28والتعديل بالمخاطرة مقارنة بالشركات الكبيرة، وقام رول )

بالمخاطرة للشركات الصغيرة والكبيرة الحجم للمدة ) ( في سوق الولايات المتحدة من 1980- 1963المعدل 

)خلا مؤشر  في  ممثلاً  السوقية  بالقيمة  المرجح  المؤشر  بين  المقارنة  الكبيرة، S&P 500ل  الشركات  عن   )

والمؤشر الموزون المتساوي عن الشركات الصغيرة بهدف تفسير اثر الحجم على العائد، وتوصلت الدراسة  

سهم الشركات الكبيرة، %( من عوائد أ12الى ان العوائد السنوية لاسهم الشركات الصغيرة الحجم اكبر ب )

بين الشركات الصغيرة والكبيرة ) (، والجدير  Schwert, 2002: 7على الرغم من تساوي المخاطرة تقريباً 

 :Mishkin & Eakins, 2018)  ابالذكر ان هذا الاثر قد تضاءل في السنوات الاخيرة لكنه لا يزال موجود 

  .معدلات العائد حسب الحجم الاتي ويوضح الشكل  .(165

 

18.37

16.55 15.9 15.54
14.73 14.8 14.12 13.52

12.63
11.05

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ي 
و
سن

ال
د 

ائ
لع

ا
)%

(

(كبير10, صغير 1)الحجم العشري 



 

 

 الاستثمار في الاسهم العادية   -المبحث الاول 

 
 

 
48 

الثاني الفصل   

 ( 2018-1926( معدلات العائد لمحافظ الاسهم الامريكية مرتبة حسب احجامها للمدة )3-2شكل )ال

Source: Bodie, zvi & kane, Alex & Marcus, Alan J., investments, 12th Ed, McGraw, Hill 

Education, New York, 2021, p:350. 

 

هو شذوذ مرتبط بالزمن، ويرتبط تأثير هذا الشهر )كانون الثاني( مع  :  (January Effect)    اثر يناير  –  2

(، ويظهر هذا الاثر نتيجة لارتفاع Larsson, 2007: 4متوسط عائد اعلى مقارنة مع أشهر السنة الاخرى ) 

فت ان هذه الظاهرة لالالاسهم بشكل غير مبرر في بداية كل عام خلال المدة من ديسمبر الى يناير، واأسعار  

أمكن التنبؤ به،   هذا الاثر انخفض في السنوات الاخيرة بالنسبة لاسهم الشركات   ن  إلا  إاتخذت شكلاً منتظماً 

(، وقام  Mishkin & Eakins, 2018: 165الكبيرة، بينما ظل يمارس تأثيره على أسهم الشركات الصغيرة )

(Keim  عام )بأجراء دراسة حول بيان عوائد الاسهم للشركات الصغيرة والكبيرة الحجم في نهاية كل    1983

( الامريكية  AMEX( وشركات )NYSE( على عينة من شركات ) 1979-1963شهر من أشهر السنة للمدة ) 

%( في  7.14ن باقي أشهر السنة، وقد بلغت الزيادة )وجد ان عوائد شهر يناير اعلى م وفي بورصة نيويورك،  

عوائد   أسهم  عوائد  في  عنه  الصغيرة  )  أسهم  الشركات  ان حوالي  كما  الكبيرة،  العوائد 50الشركات  من   )%

الماليين ان اثر   (، ويفسر بعض Keim, 1983: 13-32الاضافية قد تحققت في الخمس ايام الاولى من الشهر ) 

يعود لأغراض ضريب  لان  يةيناير  وذلك  خسائر  ،  لتحقيق  السنة  نهاية  في  الاسهم  يبيعون  المستثمرين  بعض 

تقليل ضريبة الدخل، وتؤدي ضغوط العرض للاسهم في نهاية السنة الى   رأسمالية قصيرة الاجل لأغراض 

الثاني   كانون  شهر  في  الطلب  لزيادة  نتيجة  الاسعار  ترتفع  ثم  ومن  مؤقت،  بشكل  الاسعار  انخفاض 

(Damodaran, 2012: 139( )Mishkin & Eakins, 2018: 165  ،)هذا التفسير ليس الوحيد،   ن  إلا  إ

كما انه ليس الاكثر قبولاً خصوصاً ان هناك دول مثل أستراليا لديها نظام ضريبي مختلف وعلى الرغم من ذلك  

يناير ) تأثير  لهذه Damodaran, 2012: 139يوجد في اسواقها  تفسير اخر  الشاذة يسمى   (، وهناك  الحالة 

المحافظ    يرو( ووفق هذا التفسير يفضل مد Window Dressingتجميل المراكز المالية او تزيين الرفوف )

المالية إظهار أسهم الشركات الناجحة في محافظهم المالية، لذا يقومون ببيع أسهم الشركات الصغيرة )ضعيفة  

مبر، على ان يقوموا بالعكس في شهر يناير، وذلك لإظهار الاداء( وشراء اسهم الشركات الكبيرة في شهر ديس

المحافظ الاستثمارية ينكرون   يريكما لو انهم قاموا باختيار الاسهم الناجحة، ومن الجدير بالذكر ان مد   يرينالمد 

 ,Ackert & Deaves, 2010: 63 ( )Bodie, et.alهذا النشاط، ولا توجد ادلة منشورة تثبت هذا الادعاء ) 

إلى(،  846 :2011 الدراسات  فان    وتشير  لذا  عام،  يحدث كل  السوق ككل، ولا  في  يوجد  يناير لا  تأثير  ان 

   . (Jordan & Miller, 2009: 226محاولات استغلاله تؤدي في بعض الاحيان الى خسائر كبيرة ) 
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ئد الاسهم يختلف  ويوجد اثر اخر مرتبط بالزمن وهو اثر يوم في الاسبوع )نهاية الاسبوع( ويعني ان توزيع عوا

حسب أيام الاسبوع ففي اغلب الاسواق العالمية فان عائد أول يوم تداول في الاسبوع )الاثنين( أقل من عوائد  

(، واظهرت كثير من الدراسات ان عوائد الاسهم  Gilson & Kraakman, 2003: 13باقي أيام الاسبوع )

سالبة، فأسعار الاغلاق  ة  بوع الذي عادة ما يأخذ قيمتتغير حسب أيام الاسبوع لا سيما يوم الاثنين من كل اس

(، Damodaran, 2012: 140يوم الاثنين أقل من أسعار الاغلاق يوم الجمعة في مؤشر داو جونز الصناعي ) 

( للمدة S&P 500بدراسة سلوك عوائد الاسهم لجميع ايام الاسبوع لمؤشر )  1980( عام  Franchوقد قام )

ان السعر يميل الى الانخفاض يوم الاثنين خاصة في اول ساعة من التداول، وقد ( وتوصل الى  1977- 1953)

(، French, 1980: 55( وارتفاع السعر يوم الجمعة طيلة مدة الدراسة ) 0.168  -تحققت ربحية سلبية تقدر ب) 

جزئياً على ان اثر يوم في الاسبوع غير مفهوم على عكس أثر شهر يناير الذي يكون مفهوم  ر  ومن الجدير بالذك

(  Jordan & Miller, 2009: 225الاقل، اذ لم تجد الدراسات تفسيرات منطقية لوجود اثر يوم في الاسبوع )

ان    لإمكانيةوجود الشذوذ المرتبط  بالزمن في الاسواق المالية دليل على عدم كفاءة الاسواق   ومن الممكن عد  

 . عوائد غير عادية غير متكافئة مع درجة المخاطرةن وجود الشذوذ ويحصلوا على  و يستغل المستثمر

اول من بحث في العلاقة بين العوائد غير العادية   1977( عام  Sanjoy Bassuيعد )  ة:لغز علاوة القيم  –  3

( في السوق 1969- 1956سهم للمدة )  500للاسهم ونسب السعر الى الارباح من خلال دراسة على عينة من  

دراسة الى ان الشركات التي لها معدل سعر الى الارباح منخفض تحقق عوائد غير  الامريكي، اذ توصلت ال

(،  Ackert & Deaves, 2010: 63 ( )Damodaran, 2012: 136عادية، وهذا ما يطلق عليه تأثير القيمة ) 

  علاوة القيمة بانها ظاهرة عقلانية تمثل تعويض المستثمرين عن المخاطرة النظامية   Fama & Frenchوفسر  

(،  Fama & French, 1992: 427اذ ان علاوة القيمة وفق هذا التفسير مرتبطة بالمخاطر المالية للاسهم )

الى ان اسهم القيمة )الاسهم التي لها اسعار سوقية منخفضة نسبة الى ربحيتها أو    الدراسات وتوصلت اغلب  

وقية اعلى نسبة الى ربحيتها أو قيمتها  قيمتها الدفترية( تؤدي أفضل من أسهم النمو )الاسهم التي لها أسعار س 

 . (Gilson & Kraakman, 2003: 13السوقية( ) 

من الشذوذ او الالغاز التي تم دراستها في أسواق الاسهم منها لغز اعلان الارباح   اكما ان هناك كثير

)لغز لعنة الرابح( اذ انه وفق فرضية السوق الكفوءة يجب ان تستجيب أسعار الاسهم بسرعة كبيرة للأخبار  

( لسعر الاسهم في  كثرأن ان الامر يستغرق اياماً )او  وغير المتوقعة )مفاجأة الارباح( ومع ذلك فقد وجد الباحث 

 .  (Jordan & Miller, 2009: 227( )Williams, 2005: 42السوق حتى يتم تعديله بشكل كامل )
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 المبحث الثاني: عوائد الاسهم العادية   2- 2 

 عوائد الاسهم العادية  طبيعة  1- 2- 2

 :Feibel, 2003العائد هو الفرق بين القيمة الاولية للاستثمار والقيمة النهائية خلال مدة من الزمن )      

16( )Reilly & Brown, 2006: 6).   او هو الدخل الناتج عن الاستثمار )الارباح او الخسائر( المتحققة من

) مد استثمار معين خلال   النسبة    .(Gitman, 2009: 214ة زمنية معينة  يمثل  العائد  فان  الاسهم  وفي حالة 

 & Chance & Brooks, 2010: 7( )Mishkinالمئوية للتغير في السعر فضلاً عن توزيعات الارباح )

Eakins, 2009: 55).  نه التضحية بالعوائد اليوم مقابل تحقيق المزيد من العوائد في  ا كما يعبر عن العائد ب

عنه بالمكافأة  التعبير    ويمكن  .(Bodie, et.al, 2021: 1( )Brigham & Houston, 2009: 112المستقبل )

  . (Brigham & Ehrhardt, 2011: 219)التي يحصل عليها المستثمر عند توظيف أمواله في الاسهم العادية  

والمقياس الاساس لعملية اتخاذ القرار الاستثماري اذ يتم اتخاذ قرار   يمثل العائد الحافز وراء كل استثمار،و

العائد   يمثل  كما  له،  المصاحبة  والمخاطرة  المتوقع  العائد  على  بناءً  لغرض الشراء  للشركات  اساسياً  هدفاً 

ا غاية  كذلك  ويمثل  وبقائها،  ومؤشراستمرارها  ومؤشر   امهم  المستثمرين  في   امهم  اللدائنين  الكفاءة  لقياس 

 ( المتاحة  المواد  فيها  و  .(Gitman, 2009: 228استعمال  التنبؤ  عملية  اصبحت  فقد  العوائد  لأهمية  نظراً 

ويفضل استعمال معدل العائد للتعبير عن    .ى المتعاملين في الاسواق الماليةوتقديرها تحظى باهتمام واسع لد 

( بالدولار  العائد  عن  التعبير  من  بدلاً  العائد    .(Ross, et.al, 2020: 313العائد  معدلات  انواع  يلي  وفيما 

   : المرتبطة بالاستثمار في الاسهم العادية

هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه  : (Expected Rate of Returnمعدل العائد المتوقع )   – 1

فرة عن الاسهم المراد الاستثمار فيها وحالة السوق  االاسهم، وذلك من خلال المعلومات المتومن الاستثمار في 

العائد المتوقع  يعد  و   .(Jordan & Miller, 2009: 381 ( )Olweny, 2011: 127والعوامل المؤثرة فيه )

المح المتوسط  وهو  العادية،  الاسهم  بين  المفاضلة  في ضوئها  يجري  التي  المقاييس  اهم  على  من  للعائد  تمل 

( بالمخاطر  المحفوفة  للعوائد   .(Jordan & Miller, 2012: 350الموجودات  المرجح  المتوسط  ويمثل 

 :Moyer, et.al, 2006المحتملة، اذ يساوي الوزن المطبق على عائد معين لاحتمالية حدوث ذلك العائد ) 

184( )Hull, 2018: 2).  وهو مقياس في الفكر المالي كمتوسط  ،  خداموان مفهوم متوسط العائد شائع الاست

نوعين من المقاييس لحساب العائد وهما المتوسط )للبيانات التاريخية(    يتم استخدامالدخل، او متوسط الاعمار، و

والقيمة المتوقعة )للبيانات الاحتمالية(، ومن السهل حساب المتوسط او القيمة المتوقعة، ففي حالة المتوسط تجمع  
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اما في حالة القيمة المتوقعة فهي مجموع حاصل ضرب كل نتيجة في    ،وتقسم على عددها  مع بعض   القيمكل  

ولهما    E(R)( او  �̅�ما يشار الى العائد المتوقع ب )  ةوعاد   .(Elton, et.al, 2014: 43-44احتمال تحققها )

الاولى عن طريق الوسط  ويحسب معدل العائد المتوقع بطريقتين،    .(Elton, et.al, 2014: 44نفس المعنى ) 

 ,Bodie, et.alالحسابي باستعمال البيانات التاريخية بالنسبة للشركات التي تمتلك سنوات من التداول وكالاتي )

2021: 131)  . 

   E(R) = 
∑ 𝑹𝒊𝒕

𝒏
𝒕=𝟏

𝒏
                     (2-9 )  

 

عدد مدد الاحتفاظ المستعملة لحساب العائد   :t  ،n   ( خلال مدة الاحتفاظiللسهم )  المتحقق العائد  :  itR:  ن  إذ  إ

 المتوقع  

اما الطريقة الثانية لقياس معدل العائد المتوقع فهي من خلال التوزيع الاحتمالي بالنسبة للشركات الجديدة 

التي لا تمتلك بيانات تاريخية، اذ بموجبها فان العائد المتوقع يمثل المعدل الموزون لاحتمالية تحقق العوائد من  

حدوثه  و الاستثمار   احتماليه  عبر  عائد  كل  وزن  تحديد  (  Watson & Head, 2007: 211)  وكالاتييتم 

(Chandra, 2019: 375 ).  

E(R) = ∑ 𝑷𝒊 (𝑹𝒊)𝒏
𝒊=𝟏   (2 -10 )  

   iالعائد المتحقق للسهم   i ،Riالاحتمال المرتبط بالعائد للسهم   Pi: ن  إذ إ

يمثل الحد الادنى الذي يطلبه المستثمر لتعويضه  :  (Required Rate Returnمعدل العائد المطلوب )  –  2

وهو المعدل الذي   .Shim & Siegel, 2007: 152)عن المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الاسهم العادية ) 

( فضلاً عن علاوة  Rfيستخدم لخصم التدفقات النقدية المستقبلية، ويعتمد على معدل العائد الخالي من المخاطرة )

( )Rm-Rfالمخاطرة   )Madura, 2008: 81).    العائد ومعدل  المتوقع  العائد  معدل  بين  المستثمر  ويقارن 

، اما اذا كان  يعد الاستثمار مجد  المطلوب فان المستثمر سوف    المطلوب فاذا كان العائد المتوقع اكبر من العائد 

 :Saunders & Cornett, 2015)  معدل العائد المتوقع أقل من العائد المطلوب فان الاستثمار يكون غير مجد  

توازن )كفوء  .(60 السوق في حالة  المتوقع عندما يكون  العائد  المطلوب مع معدل  العائد  (  ةويتساوى معدل 

(Besley & Brigham, 2008: 320).   المنافسة في ظل  المستثمرين  لغز  المطلوب  العائد  معدل  ويمثل 

الشديدة في السوق، ويرتبط معدل العائد المطلوب بعلاقة طردية مع المخاطرة، اذ كلما ازدادت المخاطرة يرتفع 

ويستخدم    .(Gitman, et.al, 2011: 296( )Ross, et.al, 2020: 311العائد المطلوب من قبل المستثمرين )

( الرأسمالية  الموجودات  تسعير  كنموذج خاص CAPMنموذج  التفصيل  من  بشي  لاحقاً  ذكره  سيتم  الذي   )
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ولا بد من التنويه الى ان لكل   .(Watson & Head, 2007: 251لحساب معدل العائد المطلوب على الاسهم )

 خر، لأنه يرتبط بعائده وخطره لوحده.  السهم الا العائد المطلوب على يختلف عن امطلوب  اسهم عائد 

حصل عليه المستثمر  يمثل العائد الفعلي ما   :(Realized Rate of Returnمعدل العائد المتحقق )  –  3

 في حالات نادرة جداً او  خلال المدة الزمنية الماضية، ويختلف العائد المتحقق عن العائد المتوقع دائماً، الا    فعلاً 

وهو    .(Rf( )Brigham & Houston, 2009: 247في حالة العائد على الموجودات الخالية من المخاطرة ) 

وب والعائد المتحقق يمثل العائد غير العادي الذي  النتيجة النهائية لعملية الاستثمار، وان الفرق بين العائد المطل

وتكمن    .(Gitman, 2000: 238يستطيع المستثمر الحصول عليه نتيجة لتذبذب قيمة السهم في السوق المالية ) 

كأساس في   خدامهكواحد من أهم مقاييس الاداء للشركة فضلاً عن است   يستخدماهمية معدل العائد المتحقق كونه  

واذا كان معدل العائد   .(Alexandri & Jelita, 2014: 58ائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة )تحديد معدل الع

المتحقق اكبر من معدل العائد المتوقع فأن قيمة الاسهم مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية ويفضل شرائها، اما اذا  

 Alexandriكان معدل العائد المتحقق أقل من معدل العائد المتوقع فان قيمة الاسهم مبالغ فيها ويفضل بيعها ) 

& Jelita, 2014: 55).  لعائد المتحقق من جزأين هما توزيعات الارباح )العائد الإيرادي( والعائد  ويتكون ا

العوائد   اما  ما،  حد  الى  توقعها  يمكن  انه  الا  مؤكدة  غير  الارباح  توزيعات  ان  من  الرغم  وعلى  الرأسمالي 

 ,Brigham & Ehrhardtالرأسمالية فان التقلب فيها يكون اكبر مما يجعل عملية توقع العائد تتسم بالصعوبة )

ما يحصل عليه المستثمر كتوزيعات ارباح  (Dividend yieldيمثل العائد الايرادي )و ،(273-274 :2011

(Dividends  تقدمها الشركة للمساهمين ويحسب من خلال المعادلة الاتية )(Ross, et.al, 2020: 313-314) .   

R = 
𝑫𝒕

𝑷𝒕
                                                       (2 -11 )  

 tسعر السهم في السوق للمدة  t ،tPتوزيعات الارباح النقدية للمدة  tD: ن  إذ إ

( ينتج عن ارتفاع القيمة السوقية للسهم وهو الفرق بين سعر  Capital yieldاما العائد الرأسمالي )

( البيع  وسعر  يكون  0P – 1Pالشراء  وقد  الاتية  (،  المعادلة  من خلال  ويحسب  خسارة،  او  ربحاً  الفرق  هذا 

(Brigham & Ehrhardt, 2011: 273).   

R = 
𝑷𝟏−𝑷𝟎 

𝑷𝟎
                                                   (2 -12 )  

 سعر بيع السهم   1Pسعر شراء السهم،  0P: ن  إذ إ
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بسيطاً بالمقارنة مع المكاسب او الخسائر   ءاوفي اغلب الاسهم يمثل العائد الايرادي )التوزيعات( جز

  . (Smart & Zutter, 2020: 258) الرأسمالية الناتجة عن تقلبات أسعار الاسهم العادية في السوق المالية  

وانما يسعون لتحقيق عوائد ، عون فقط الى تحقيق عوائد ايراديةوان اغلب المستثمرين في الاسهم العادية لا يس

)يتوق  لأنهمرأسمالية   المدة  انه خلال  الدراسات  ترتفع، وتشير  السوق سوف  السهم في  قيمة  ان  - 1928عون 

%( ومتوسط  3.7الاسهم العادية في الشركات الكبيرة متوسط عائد توزيعات ارباح بنسبة )   و( تلقى حامل 2020

( على % 12.2%( و )2%( اما على مدى العقد الماضي كانت هذه الارقام ) 7.8عائد رأسمالي مقدر بنسبة ) 

 ( الرأسمالية  العوائد  أهمية  توضح  الدراسات  وهذه  تجدر    .(Higgins, et.al, 2023: 152التوالي،  ومما 

 .  اليه ان الدراسة الحالية تعتمد على العوائد المتحققة كأساس لعملية التنبؤ بالعوائد المستقبلية الاشارة 

ي )العائد الايرادي+ العائد الرأسمالي( على معدل العائد الفعل  سوف نحصلدمج المعادلتين اعلاه    وعند 

   .(Mayo, 2013: 370( )Ruttiens, 2013: 275وكالاتي )
 

Rj = 
(𝑷𝟏− 𝑷𝟎)+ 𝑫𝟎

𝑷𝟎
                                    )13 -2( 

 سعر بيع السهم    1Pسعر شراء السهم ،    0Pتوزيع الارباح السابق،    j  ،0Dمعدل العائد المتحقق للسهم    jR:  ن  إذ  إ

اذ كلما زاد العائد الايرادي يزداد سعر   ،يرادي والعائد الرأسماليتوجد علاقة طردية بين العائد الا و

 . السهم في السوق مما ينعكس بالإيجاب على العائد الرأسمالي
   

 محددات عوائد الاسهم العادية   2- 2- 2

في عوائد الاسهم العادية كون المتغيرات  لها التأثير الاكبر    لمتغيرات قائماً حول تحديد أي من االجدل ما زال        

كثير من  على الرغم من وجود  المؤثرة غير محددة بشكل قاطع، ولعل ذلك يرجع الى اختلاف البيئات المالية، و 

محددات داخلية، ومحددات    على كل عام  الا انه يمكن تقسيمها بشالمحددات التي تؤثر على عوائد الاسهم العادية،  

 خارجية وكالاتي:   
 

 محددات داخلية   1- 2- 2- 2

   سياسة توزيع الارباح 1- 1- 2- 2- 2

 فلسفة سياسة توزيع الارباح   –أ 

الارباح    احتجازويقصد بسياسة توزيع الارباح عملية المبادلة بين توزيع الارباح النقدي )مقسوم الارباح(          

(Hashemijoo, et.al, 2012: 111 (  )Hellstrom & Inagambaev, 2012: 13).   نسبة وتسمى 

يعات الارباح لكل  (، التي تستخرج من توزPayout Ratioالارباح المدفوعة للمساهمين كمقسوم بنسبة الدفع )
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( لكل سهم  الارباح  مقسومة على  المحتجزة لإعادة   .(Mladjenovic, 2020: 120سهم  الارباح  نسبة  اما 

( وان نسبة الاحتفاظ تساوي واحد صحيح مطروحاً منها  Retention Ratioالاستثمار فتسمى نسبة الاحتفاظ )

هو مقدار  فيمالذي يواجه المدير المالي يتمثل  والتحدي الصعب ا  .(Jordan, et.al, 2018: 183نسبة الدفع )

 :Hashemijoo, et.al, 2012: 111( )Soni & Gaba, 2015أو نسبة التوزيع وما هي نسبة الاحتجاز؟ ) 

وهل    .(Brigham & Ehrhardt, 2017: 571وهل هناك سياسة توزيع مثالية تزيد من قيمة الشركة؟ )  .(1

 تثماريا؟ً أم قراراً تمويليا؟ً وما هي سياسة التوزيع والاحتجاز المثلى؟  تعد سياسة توزيع الارباح قراراً اس

بما ان تعظيم القيمة السوقية للسهم )تعظيم ثروة المالكين(، تتأثر بالقرارات المالية الاساسية للشركة 

فان المدير  )قرار الاستثمار، وقرار التمويل، وقرار توزيعات الارباح(، وبما يتعلق بقرار توزيعات الارباح  

 ,Haqueاو انعكاسها على قيمة الشركة )  ،او الاحتفاظ بالأرباح بناءً على مدى تأثيرها  ،المالي يقرر التوزيع

et.al, 2013: 98( )Ikechukwn & Madubuko, 2016: 58( )Gejalakshmi & Azhagaiah, 

اي ان السياسة المثلى هي السياسة التي تؤدي الى تعظيم ثروة المساهمين ومن ثم زيادة عوائد    .(91 :2017

كما ترتبط سياسة توزيع الارباح بهيكل رأس المال بشكل غير مباشر،    .(Nazir, et.al, 2012: 133الاسهم ) 

نظراً   .(Titman, et.al, 2021: 531وسياسات توزيع الارباح المختلفة قد تتطلب هياكل رأسمالية مختلفة )

لان هيكل رأس المال وسياسة التوزيع يمكن ان تؤثر على ثروة المساهمين، ويمكن ان تؤثر سياسة التوزيع  

وان التعقيد في قرار التوزيع والاحتجاز    .(Hashemijoo, et.al, 2012: 112على هيكل رأس المال ايضاً )

شركة وانما ينبع ايضاً من الترابط الواضح بين قرارات التوزيع  لا ينبع فقط من أثر هذه القرارات على قيمة ال

 . (Erasmus, 2013: 15( )Kisman, 2013: 682( )Soni & Gaba, 2015: 1والاستثمار والتمويل ) 

ن في تفسير سياسة  ي الجدلية في مدى تأثير سياسة توزيع الارباح على قيمة الشركة تنبع من انقسام المالي

المثلى   والاحتجاز  مجموعات،  علىالتوزيع  رأسها    ثلاث  وعلى  الاولى  المجموعة   & Modiglinai)ترى 

Miller  )  عدم وجود علاقة او تأثير لسياسة التوزيع على قيمة الشركة )   1958عامHaque, et.al, 2013: 

ترى ان   التي  1963( عام  Myron Gordonاما المجموعة الثانية )اصحاب اليمين(، وعلى رأسها )  .(99

الشركة،   قيمة  التوزيعات يسهم في زيادة  دفع  وذلك لان  احتجازها  توزيع الارباح على  يفضلون  المساهمين 

(  Nazir, et.al, 2012: 134( )Ikechukwu, & Madubuko, 2016: 57)ن  ي ويتبنى هذا الرأي اغلبية المالي

(Erasmus, 2013: 18).  الثة )اصحاب الشمال( التي ترى ان احتجاز الارباح وعدم توزيعها  اما المجموعة الث

يؤدي الى زيادة قيمة الشركة، وذلك لان احتجاز الارباح سوف يمنح الفرصة للشركة لاستثمارها وهذا بدوره  

الشركة  قيمة  على  الارباح  توزيع  سياسة  تأثير  اجماع حول  يوجد  لا  وبذلك  الشركة،  قيمة  تعظيم  الى  يؤدي 
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(Hashemijoo, et.al, 2012: 112).  سياسة توزيع الارباح على   أثروعلى الرغم من الجدلية الواضحة حول

   . (Atrill, 2012: 369)قيمة الشركة، الا ان هناك أدلة تشير الى ان المديرين يرون ان قرار توزيع الارباح مهم  

 أنواع سياسات توزيع الارباح   –ب 

سياسة توزيع الارباح فأما ان تكون سياسة توزيع الارباح للشركة مستقرة، او ان تكون  ن لنمط  ا يوجد نوع      

سياسة توزيع الارباح غير مستقرة، ويعتمد ذلك على قرار التمويل والاستثمار بشكل أساسي، والسؤال هنا هل  

ظ ان المشكلة في نمط يمكن لنمط توزيعات الارباح الذي تتبناه الشركة ان يؤثر على ثروة المساهمين؟ اذ نلح

التوزيعات وليس توزيعات الارباح نفسها، وللإجابة على هذا السؤال قد تبدو الفكرة القائلة بان سياسة توزيع  

 وتتمثل هذه السياسات في الاتي:   .(Atrill, 2012: 374الارباح مهمة في ظاهرها واضحة )
 

  الدراسات العلمية في هذا الجانب تشير  :  Stable Dividend Policyسياسة توزيعات الارباح المستقرة    -  1

وتسعى    .(Moyer, et.al, 2006: 529الى ان معظم حملة الاسهم يفضلون سياسة توزيع الارباح المستقرة ) 

 :Berk, et.al, 2012ادارة الشركة جاهدة وفق هذه السياسة للمحافظة على مستوى توزيع أرباح ثابت نسبياً )

( أي ان العديد من الشركات تتردد في اجراء تغيرات كبيرة Stickyأرباح الاسهم بانها لزجة )وتتصف    .(518

أية تغيرات في مدفوعات الارباح قد   .(Moyer, et.al, 2006: 460في مدفوعات أرباح الاسهم ) لذا فأن 

فسها، وهذا يعلل امتناع تحمل تأثيراً او تغيراً في أسعار الأسهم بشكل اكبر من التغير في توزيعات الارباح ن

( الارباح  توزيعات  تخفيض  من  الشركات  ادارات  حال    .(Parrino, et.al, 2012: 547بعض  في  حتى 

انخفضت الارباح المتحققة، كما لا ترغب الشركة في زيادة توزيعات ارباحها اذا لم تتمكن من الاستمرار بدفع  

عن    ي توزيعات الارباح يثير الشكوك لدى المستثمرينتلك الزيادة في المستقبل، وذلك لان عدم الاستقرار ف

المالية ) الشركة  ) Faerber, 2000: 21قدرة   )Atrill, 2012: 387).   الاقتصاديات الدراسات في  وتشير 

المتقدمة الى ان الاستقرار في توزيع الارباح يؤثر بالإيجاب على عوائد الاسهم العادية، وان مدفوعات الارباح  

 ,Erasmusالمرتفعة ترتبط بعائدات الاسهم الاعلى، وتنخفض توزيعات الارباح كلما انخفضت عوائد الاسهم ) 

زيعات الارباح ذات نمط مستقر سنوياً فمن المحتمل ان يترك ذلك انطباعاً ايجابياً  فاذا كانت تو  .(13-18 :2013

عن طريق ازالة عدم التأكد من اذهان المتعاملين في السوق المالي عن اداء ومستقبل الشركة الامر الذي يؤدي 

على سبيل المثال و   .(Moyer, et.al, 2006: 529الى ارتفاع اسعار أسهمها ومن ثم زيادة العوائد عليها ) 

كانت توزيعات الارباح لاسهم شركة جنرال الكتريك ثابتة نسبياً، ونمو توزيعات الارباح في زيادة مستمرة  

( ويمثل هذا النوع من التوزيعات سمة من سمات الشركات الكبيرة الناضجة التي لديها 2001-1980للمدة )

 . (Fabozzi & Peterson, 2003: 554) لارباح(نمو ارباح متوقع )يميل نمو الارباح الى تقليد نمو ا
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نظرية    1956( عام  Walterقدم ):  Residual Distribution Policyالمتبقي من التوزيعات    سياسة  -  2

المتبقي، وهي أساس العلاقة بين سياسة التوزيع والاحتجاز وسياسة الاستثمار، أي ان سياسة التوزيع والاحتجاز  

وتقترح هذه النظرية بأن الشركة يجب   .(Kisman, 2013: 686المتاحة للشركة )  ترتبط بالفرص الاستثمارية

، ومن ثم توزيع المتبقي من الارباح على المساهمين  المتاحة  ان تقوم بتمويل كافة المشاريع الاستثمارية المربحة

(Haque, et.al, 2013: 99).    وذلك لان المساهمين يفضلون الارباح المحتجزة اذا ما تم إعادة استثمارها

ذات  الاسهم  في  الاستثمار  من خلال  عليه  الحصول  المستثمر  يستطيع  الذي  العائد  معدل  يفوق  عائد  بمعدل 

 لهذه  استثمارهالذا لابد لإدارة الشركة ان تحقق من اعادة    .(Moyer, et.al, 2006: 528المخاطر المماثلة )

من معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين، وهذا يعني ان كلفة    أكبر( مساوي أو  ROEالارباح معدل عائد )

اما في حال إعادة استثمار    .(Natale, 2000: 96من معدل العائد المطلوب )  أكبرالارباح المحتجزة تساوي أو  

وزيعها على المساهمين( فان ذلك قد يؤدي الى تخفيض الارباح في البدائل الاستثمارية غير المربحة )بدلاً من ت 

وينشأ تعقيد قرار توزيع الارباح من حقيقية ان الشركة التي تقرر   .(Atrill, 2012: 377ثروة المساهمين ) 

المال   رأس  من  المزيد  على  الحصول  الى  تضطر  قد  استثمارها  وإعادة  احتجازها  من  بدلاً  الارباح  توزيع 

 .(Erasmus, 2013: 15ص في احتياجاتها من رأس المال لتمويل المشاريع الجديدة )الخارجي لتمويل النق

 النظريات المفسرة لسياسة توزيعات الارباح   – ت

لأثر سياسة توزيعات الارباح على قيمة الشركة، ومن ثم عوائد   ة في النظريات المفسرة واضح  جدليةوجد ت    

 لهذه النظريات ولتوضيح جدلية تأثير توزيعات الارباح على قيمة الشركة لا بد من التطرق    .الاسهم العادية

 وكالاتي:  

 ( Modigliani & Miller)قدم  :  Dividend Irrelevance Theoryنظرية عدم ملائمة التوزيعات    –  1

نظرية عدم ملائمة التوزيعات والتي تشير الى عدم وجود علاقة بين سياسة توزيع الارباح وأسعار    1958عام  

وليس لتوزيعات الارباح النقدية بحد ذاتها أثر    .(Nazir, et.al. 2012: 133)الاسهم ومن ثم عوائد الاسهم  

  . ( Atrill, 2012: 375ح ومدى استقرارها )على أسعار الاسهم، وانما الاثر الواضح والكبير لمستويات الاربا

كما تتحدد قيمة الشركة بواسطة كفاءة قرارات الاستثمار، أي قدرة موجودات الشركة على توليد الارباح وليس  

  . (Hellstrom & Inagambaev, 2012: 16 ( )Kisman, 2013: 677بتوزيع الارباح او احتجازها )

( اM&Mواستند  الافتراضات  على  ذلك  في   )( (  Hellstrom & Inagambaev, 2012: 14-15لاتية 

(Kisman, 2013: 677 ) :     
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أن أسواق رأس المال هي أسواق منافسة تامة، أي تتوفر المعلومات للمستثمرين فضلاً عن عدم وجود    –  1

كاليف  مشتري او بائع للأوراق المالية قادر على التأثير على اسعار الاسهم لمفردة، كما لا توجد ضرائب ولا ت

 معاملات. 

  أم ن المزيد من الثروة سواء كانت توزيعات أرباح  والسلوك العقلاني للمستثمرين، أي يفضل المستثمر   –  2

 مكاسب رأسمالية. 

تعمل الشركة في ظل التأكد التام، أي ان الاستثمارات والارباح المستقبلية معروفة ويمكن التنبؤ بعوائد   –  3

 لها نفس المعلومات.   الاسهم المستقبلية كون السوق
 

ما حققت أرباحاً وقررت توزيع جزء منها فان القيمة    إذا( في ان الشركة  M&Mكما تستند فكرة )

السوقية للسهم سوف تنخفض بعد الاعلان عن توزيعات الارباح بالمقدار نفسه للتوزيعات التي حصل عليها  

حملة الاسهم، اما في حالة عدم توزيع الارباح فان القيمة السوقية للسهم سوف ترتفع بمقدار الارباح المتحققة  

وعليه جادلوا بان المستثمرين غير مبالين    .(Ikechukwu, & Madubuko, 2016: 57) جازها  التي تم احت

( وكما استند  Nazir, et.al, 2012: 133تجاه تلقي التدفقات النقدية في شكل أرباح نقدية او ارباح رأسمالية ) 

(M&M  ًعلى ان كل مساهم يستطيع نظريا )كون الشركة لا    تباع سياسة توزيع أرباح خاصة به ففي حالا

الحصول على الارباح من خلال بيع جزء من الاسهم التي يملكها، من ناحية    المساهم  تدفع مقسوم أرباح يستطيع

يستطيع المساهم الحصول    ئذ اخرى اذا كانت الشركة توزع ارباحاً لا يرغب المساهم في الحصول عليها حين 

على شرط ان تكون هذه العمليات دون تكاليف، وفي   على الارباح وإعادة استثمارها في شراء أسهم جديدة،

ضوء ذلك لا يوجد سبب يدفع المساهم لتفضيل أسهم شركة على أسهم شركة اخرى نتيجة لاتباع سياسة توزيع  

الا انه بسبب   .(Erasmus, 2013: 14)   (Atrill, 2012: 375( )Naser, et.al, 2013: 3)أرباح معينة  

وجود الضرائب وتكاليف السمسرة أصبحت هذه النظرية غير واقعية، ولا يمكن الاعتماد عليها في اتباع سياسة  

 (. Brigham & Ehrhardt, 2017: 572)توزيع الارباح  

نظرية    1963عام    (Myron Jordan)قدم  :  Bird in The Hand Theoryنظرية عصفور في اليد    –  2

( احتراماً  وأكثرها  الارباح  توزيعات  نظريات  أشهر  من  تعد  والتي  اليد،  في   & Hellstromعصفور 

Inagambaev, 2012: 16).    ،وتشير النظرية الى وجود علاقة بين توزيعات الارباح النقدية واسعار الاسهم

ن  لأعلى نسبة عالية من توزيعات الارباح    واشار الى ان المستثمرين يدفعون علاوة مقابل الاسهم التي تحصل

اذ ان المساهمين الذين يكرهون    .(Brigham & Ehrhardt, 2017: 372المخاطر تكون منخفضة نسبياً )

كما    .(Moyer, et.al, 2006: 526المخاطرة قد يفضلون توزيعات الارباح النقدية على المكاسب الرأسمالية )
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بأن تحقيق عوائد على الاستثمار هو جوهر المشاركة في أي يدعم هذه النظرية الاعتقاد الاست  ثماري السائد 

وتبني هذه النظرية فرضيتها على انه طالما    .(Ikechukwu & Madubuko, 2016: 57عملية استثمارية )

اتجة عن  الن  للأسهمان التوزيعات تزيل حالة عدم التأكد بالنسبة للمستثمر، وهذا ما لا تحققه زيادة القيمة السوقية  

احتجاز الارباح فانه على الشركة زيادة توزيعات الارباح بمعنى ان )الطائر في اليد يستحق أكثر من اثنين في 

  . ( Naser, et.al, 2013: 3( )Menike, 2014: 112( )Brigham & Ehrhardt, 2017: 372الادغال( ) 

مكاسب رأسمالية في المستقبل، خصوصاً وان  ن استلام مقسوم الارباح الحالي على تحقيق  و ويفضل المستثمر 

( للدخل  أساسي  كمصدر  الموزعة  الارباح  على  يعتمدون  )الافراد(  المساهمين   & Ikechukwuبعض 

Madubuko, 2016: 58 ).    كما ان توزيع الارباح بمثابة مؤشر على قوة الشركة من حيث سيولتها وربحيتها

(، ونتيجة لذلك ينخفض معدل العائد المطلوب Ikechukwu & Madubuko, 2016: 57الحالية والمستقبلية )

 ,Hellstrom & Inagambaev, 2012: 17( )Nazir, et.alعلى السهم كلما زادت نسبة توزيع الارباح )

وان عبارة )عصفور في اليد( تمثل المصطلح الشامل لجميع الدراسات التي توصلت إلى الاثر  .(133 :2012

  أكثر باح على قيمة الشركة، والتي تستند الى ان توزيع الارباح المؤكد غالباً ما يساوي الايجابي لتوزيعات الار 

( المؤكد  الرأسمالي غير  العائد  ان    .( Hellstrom & Inagambaev, 2012: 16من  إلى  الاشارة  وتجدر 

توزيعات الارباح واسعار الاسهم )  بين  العثور على أي ارتباط مهم  الدراسات قد فشلت في   ,Atrillمعظم 

2012: 379).    

تأثير الضريبة    –  3 قبل  :  Tax Effect Theoryنظرية    1978عام    (Miller & Scholes)قدمت من 

وتنص نظرية    .(Nazir, et.al, 2012: 134زبائن مختلفين )   علىوتؤكد ان عامل الضريبة يقسم المستثمرين  

الارباح   توزيعات  من  الشركات  تقلل  ان  يفضلون  المستثمرين  ان  على  الضريبي  ويفضل للأسهمالتأثير   ،

ن ضمن الشريحة الضريبية العالية الاستثمار في أسهم الشركات ذات نسبة الاحتجاز المرتفعة )نسبة  و المستثمر

ا رفع  بهدف  ارباحها  استثمار  تعيد  التي  المنخفضة(،  )التوزيع  الرأسمالي  (  Kisman, 2013: 678لعائد 

(Brigham & Ehrhardt, 2014: 1117).  ن ضمن الشريحة الضريبية المنخفضة  و في حين يفضل المستثمر

كان معدل إعادة الاستثمار من قبل الشركة أقل من معدل العائد على الاستثمارات    إذااستلام توزيعات الارباح  

ووفق هذه النظرية فان سياسة التوزيع المثلى    .(Moyer, et.al, 2006: 525الاخرى لنفس درجة المخاطرة )

يعود    هذا التفضيلوالسبب في    .(Berk, et.al, 2012: 509تتمثل في عدم توزيع الارباح )احتجاز الارباح( )

الضريبية  هتماماللا )ت  )Fabozzi & Peterson, 2003: 559الاتية   )Moyer, et.al, 2006: 522  )

(Van Horne & Wachowicz, 2009: 478( )Brigham & Ehrhardt, 2017: 573) : 
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الضريبة على الارباح الموزعة اكبر من الضريبة على المكاسب الرأسمالية، لذا تفضل المؤسسات   ن  إ  –  1

النمو م لزيادة  الشركة  توزيع الارباح، واعادة استثمارها في  الكبار عدم  ما المالية الاستثمارية والمستثمرين 

 يؤدي الى ارتفاع قيمة السهم. 

يتم بيع السهم، أي ان الضريبة على المكاسب   –  2 لا تفرض الضرائب على الارباح الرأسمالية الا بعد أن 

 الرأسمالية تؤجل للمستقبل وهذا ما يفضله بعض المستثمرين لانخفاض القيمة الزمنية للنقود. 

ملكية الاسهم سوف تنتقل الى الورثة الذين يكونون غير مطالبين    فان  (مالك الاسهم) في حالة وفاة المستثمر    –  3

 بدفع الضريبة على الاسهم.  

ومن الجدير بالذكر ان البلدان لا تفرض جميعها ضرائب على الارباح بمعدل اعلى من المكاسب الرأسمالية 

(Berk, et.al, 2012: 509).   ر كبير من الارباح  فضلاً عن ان القانون يحظر على الشركات الاحتفاظ بقد

   .(Moyer, et.al, 2006: 522لحماية المساهمين من دفع الضرائب على ارباح الاسهم المستلمة )

الى ان   1956عام    (Linter)توصلت الدراسات التي أجراها  :  Signaling Theoryنظرية الاشارة    –  4

أسعار الاسهم تتغير عادة عند توزيع الارباح، أي وجود علاقة طردية بين توزيعات الارباح واسعار الاسهم  

(Hellstrom & Inagambaev, 2012: 18).    وتم تطوير نظرية الاشارة من قبل(Miller & Rock)    عام

وماتي بين المديرين والمستثمرين الخارجيين  والتي نصت على وجود درجة عالية من عدم التماثل المعل  1985

(Hellstrom & Inagambaev, 2012: 19).  ( وقد كان افترضModigliani & Miller  بعدم وجود )

علاقة بين سياسة توزيع الارباح وقيمة الشركة بناءً على التماثل المعلوماتي، وعدم وجود تكاليف، الا انه في  

للم يتوافر  ما  غالباً  الامر  عليها  واقع  يحصل  التي  بالمعلومات  مقارنة  أفضل  معلومات  )المطلعين(  دراء 

ن للتغيرات في توزيعات الارباح و وينظر المستثمر  .(Brigham & Ehrhardt, 2017: 576ن )و المستثمر

والاحتجاز كإشارات عن افاق الشركة، ففي حالة زيادة التوزيعات ينظر اليها على انها اخبار جيدة مما ينعكس  

ايجابي على اسعار الاسهم، في حين ينظر الى انخفاض التوزيعات على انه اخبار سيئة مما يؤثر على   بشكل

وهذا ما يقصد    .(Hashemijoo, et.al, 2012: 117( )Menike, 2014: 111اسعار الاسهم بشكل سلبي ) 

لتوزيعات الارباح محتوى معلوماتي ) ان   ,In Formation Content  ) (Erasmusبنظرية الاشارة، أي 

يفضلون توزيع الارباح لإرسال إشارات جيدة فيما يتعلق بالأفاق    يرينووفق هذه النظرية فان المد   .(17 :2013

( للشركة  المحاسبية    .(Berk, et.al, 2012: 518المستقبلية  البيانات  مثل  الشركة  معلومات  مصادر  وان 

والتقارير المستقبلية غير موثوقة تماماً، وهذا النوع من المعلومات لا يعبر بالكامل عن الفرص الاستثمارية  

المربحة للشركة في المستقبل، وذلك لان بعض المستثمرين الخارجيين لديهم معلومات غير كاملة فيما يتعلق  
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ح الشركة في المستقبل، لذا فان إشارات مثل الزيادة في توزيعات الارباح تمثل او توفر علامة  بفرص أربا

وما يؤكد الاشارة الايجابية    .(Hellstrom & Inagambaev, 2012: 19ايجابية للمستثمرين الخارجيين ) 

ائد المستقبلية للشركة لذا فان أي توقعت زيادة العو  إذاللتوزيع ان الادارة غالباً ما لا تزيد الارباح الموزعة الا  

زيادة في الارباح الموزعة سوف يكون اشارة للمستثمرين بان الادارة تتوقع زيادة في العوائد المستقبلية مما  

( صحيح  والعكس  عليها  الطلب  لزيادة  نتيجة  الاسهم  اسعار  بارتفاع    Berk, et.al, 2012: 519)ينعكس 

(Atrill, 2012: 380 ( )Naser, et.al, 2013: 2 ).    ومن الجدير بالذكر ان هذه الاشارات ليست صحيحة

المستقبلية الضعيفة بزيادة مقسوم الارباح لإرسال أشاره خاطئة    النمو  فاقأ دائماً فقد تقوم بعض الشركات ذات  

   .(Hellstrom & Inagambaev, 2012: 19)مضللة( للمستثمرين على انها في وضع مالي جيد ) 

نظراً لتنوع المستثمرين فانهم يميلون الى الاستثمار  :  Clientele Effect Theoryالزبائن  نظرية تأثير    –  5

وان تكاليف    .(Naser, et.al, 2013: 5في أسهم الشركات التي تتطابق سياسة توزيع أرباحها مع تفضيلاتهم ) 

على سياسة  هم  اعتماد   الى  معاملات الاسهم والوضع الضريبي للمساهم قد تؤثر على سلوك المساهمين مما يؤدي

المرتفعة   الضريبية  الشريحة  ذوي  الافراد  فان  وهكذا  الخاصة،  احتياجاتهم  مع  تتناسب  معينة  أرباح  توزيع 

في حين  احها للمستقبل )نسبة الاحتجاز المرتفعة(  يفضلون الاستثمار في أسهم شركات النمو التي تحتفظ بأرب

التقاعدية الاستثمار في أسهم   تفضل المؤسسات المالية المعفاة من الضرائب ومن امثلتها صناديق المعاشات 

الشركات ذات توزيعات الارباح المرتفعة، ويشار إلى العلاقة بين سياسة التوزيع وتفضيلات المستثمرين بتأثير  

  د بهذا الاثر ان توزيعات الارباح التي تتبناها الشركات تميل الى جذب انواع مختلفة من الزبائن الزبائن ويقص

(Atrill, 2012: 379 ( )Hashemijoo, et.al, 2012: 115).    مشكلة تتمثل في اختيار  وتواجه المديرون

تشير اغلب الدراسات سياسة توزيع مرتفعة )احتجاز منخفضة(؟ او سياسة احتجاز مرتفعة )توزيع منخفضة(؟ و 

 Brighamمن الزبائن الذين يرغبون في السياسة الاخرى )  االى ان اتباع احدى السياستين سيفقد الشركة جزء

& Ehrhardt, 2017: 575).    تأثير للزبائن على سياسة توزيع الارباح لا يعني بالضرورة كما ان وجود 

دراسات اشارت إلى إمكانية اتباع سياسات توزيع تفضيل سياسة على اخرى، ومن الجدير بالذكر ان بعض ال

 :Erasmus, 2013ن واحد من أجل أرضاء رغبات المستثمرين )التوزيع حسب تفضيل الزبائن( ) أ مختلفة في  

17) . 

 المحددات الخارجية   2- 2- 2- 2
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لذا سيتم التركيز على    ، الاقتصادية منها  ة تتأثر عوائد الاسهم العادية بكثير من المتغيرات الخارجية وخاص       

 اهم المحددات التي من الممكن ان تؤثر على أسعار الاسهم العادية وهي كالاتي:  

يقوم برفع او الذي  تحدد أسعار الفائدة من قبل الاحتياطي الفيدرالي  :  Interest ratesمعدلات الفائدة    –  1

صادية العامة، مما يؤدي الى قيام المصارف بدورها برفع او  خفض أسعار الفائدة بما يتلاءم من الحالة الاقت

خفض أسعار الفائدة، وتؤثر تغيرات أسعار الفائدة على المستهلكين والشركات والمستثمرين، وان ارتفاع أسعار  

الفائدة له تأثير سلبي على الشركات التي تعتمد في هيكل رأسمالها على الدين وذلك لان ارتفاع سعر الفائدة 

ويعد مستوى   .(Mladjenovic, 2020: 44العائد )  يخفض وف يؤدي الى ارتفاع تكلفة الاقتراض، ومن ثم  س

، وتحدد أسعار الفائدة  للمستثمرأسعار الفائدة من بين أهم عوامل الاقتصاد الكلي التي تواجه التحليل الاستثماري  

بشكل مباشر العوائد المتوقعة في السوق المالية، فاذا كان المستثمر يتوقع ارتفاع أسعار الفائدة فانه سوف يرغب  

في الابتعاد عن الاستثمار في الاوراق المالية طويلة الاجل ذات الدخل الثابت )السندات(، كما ان الارتفاع في 

تكون اخبار سيئة لسوق الاسهم، وبذلك يمثل سعر الفائدة الموجة الاساسي لتوظيفات اسعار الفائدة تميل الى ان  

قيمة عالية    لها رأس المال وانتقاله بين أسواق الاسهم والسندات والمصارف لذا فان عملية التنبؤ بأسعار الفائدة  

وتتأثر   .(Bodie, et.al, 2021: 123للمستثمر الذي يرغب في المفاضلة ما بين الادوات المالية الاستثمارية )

اسعار الاسهم بشكل عكسي بتحركات اسعار الفائدة، وذلك لان قيمة الاسهم العادية هي القيمة الحالية للتدفقات  

النقدية المستقبلية، وان سعر الفائدة هو سعر الخصم الذي يستخدم لخصم هذه التدفقات، فعندما ترتفع اسعار  

كما ان ارتفاع سعر  .(Copeland, 2008: 100نخفض، والعكس صحيح، )الفائدة فان اسعار الاسهم سوف ت

الفائدة يؤدي عادة الى انخفاض مستوى الاستهلاك في مختلف القطاعات الاقتصادية، ومن ثم انخفاض حجم 

على   تمويل عملياتها  في  تعتمد  التي  الشركات  ان  عن  للشركات، فضلاً  الارباح  انخفاض  واخيراً  المبيعات، 

على تخفيض عوائد الاسهم    كلاهما  ناسوف تقل ارباحها نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة، ويعمل الاثر  الاقتراض 

(Levy & Post, 2005: 45).   وتجدر الاشارة الى ان الاسهم العادية تتأثر بالتغير في معدلات الفائدة بشكل

  .(Copeland, 2008: 100اقل من تأثر الاوراق المالية ذات الدخل الثابت )السندات( )

، ويعد من العوامل المؤثرة في  هو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار:  Inflationالتضخم    –   2

وتوصف الاسهم بانها أفضل الادوات المالية التي توفر الحماية    .(Muda, et.al, 2013: 563)  عوائد الاسهم

وذلك لان القيم الحقيقية لموجودات الشركة سوف ترتفع مع ارتفاع التضخم،    ،للمستثمر من مخاطر التضخم

فضلاً عن الارتفاع التلقائي لمنتجات الشركة بسبب التضخم وارتفاع اسعار الاسهم في السوق، وعلى الرغم  

كما ان عوائد الاسهم    .(Mladjenovic, 2020: 48فإن الاسهم العادية أكثر الادوات المالية مخاطرة )من ذلك  



 

 

ائد الاسهم العادية    -الثاني المبحث     عو

 
 

 
62 

الثاني الفصل   

 Smartتنمو بشكل مستمر في اغلب الشركات مما يعوض أو يوفر للمستثمرين بعض الحماية من التضخم )

& Zutter, 2020: 275 ).  الغ وليس  الاسهم  عوائد  على  التضخم  اثر  بتقليل  كفيل  يطلب  وهذا  وبذلك  ائه 

ن إضافة مبلغ اضافي على العائد الخالي من المخاطرة يسمى علاوة التضخم للتعويض عن الارتفاع  و المستثمر

العائد  معدل  لتحديد  وصولاً  المتوقع  التضخم  بحجم  التنبؤ  في  الصعوبة  وتكمن  التضخم،  معدل  في  المتوقع 

ان الاستثمار في الاسهم العادية    لذا يعتقد   .(Besley & Brigham, 2000: 52المطلوب على الاسهم العادية )

هذا الاعتقاد من    الدراسات الحديثة  تدعممن الاستثمارات التي تحقق معدل عائد مستقبلي يتفوق على التضخم، و

( عاماً قد 92( على مدار )2020-1928ان الاستثمار في محفظة أسهم عادية للمدة )خلال ما توصلت اليه ب

وهي    1981حتى عام    1973%( وعند تتبع عوائد المحفظة نلحظ انه من عام  11.6سنوي )   حققت متوسط عائد 

%( سنوياً، كان متوسط العائد الاسمي السنوي على 9.2التي ارتفعت فيها الاسعار )التضخم( بمتوسط )   المدة

ات الكبيرة خلال  %( اما سندات الشرك4يبلغ حوالي )  اسلبي  احقيقي  ا%(، وهذا يعني عائد 5.2الاسهم العادية ) 

%(، ويفسر ذلك بان الاسهم  6.7اً سلبياً بنحو ) ي %( وعائداً حقيق2.5فقد حققت عائداً سلبياً اسمياً بنسبة )   المدةهذه  

 ,Higginsالعادية غير محمية بشكل كامل من التضخم ومع ذلك يعتقد انها وسيلة تحوط مناسبة ضد التضخم ) 

et.al, 2023: 152). لمالية ذات الدخل الثابت بالتضخم اكثر من تأثر الاسهم العادية، وذلك وتتأثر الاوراق ا

ؤدي الى تخفيض العائد الحقيقي على الاستثمار، لذا يجب على المستثمرين التمييز  يلان ارتفاع معدلات التضخم  

( فيشر  واوضح  الحقيقي،  والعائد  )الاسمي(  النقدي  العائد  الاIrving Fisherبين  الفائدة  معدل  أن  سمي  ( 

(Nominal Interest Rate)، ( يساوي معدل الفائدة الحقيقيReal Interest Rate  زائداً معدل التضخم )

   .(Expected Inflation Rate( )Sharpe, et.al, 1999: 108المتوقع ) 

الصرف    –   3 اسعار  العادية  :  Exchange ratesمعدلات  الاسهم  قيمة  بتحويل  الصرف  أسعار  تسمح 

المعروضة بعملة واحدة إلى قيمتها المعادلة بعملة اخرى، لذلك يمكننا التعبير عن قيمة الموجودات الاجنبية  

بعملة البلد التي تم اختيارها كمرجع، ويجب التمييز بين سعر الصرف الفوري وسعر الصرف الاجل، اذا يشير  

ى تحويل العملة الاجنبية إلى العملة المحلية في الوقت الحالي، اما السعر الاجل فيتم استخدامه  سعر الفوري إلال

التوصل الى اتفاق اليوم ولكن سيتم التحويل في تاريخ محدد في المستقبل، وغالباً ما يتم عرض الاسعار    عند 

 Amenc)  هتمامين البلدين بنظر الا ب  الآجلة في الاسواق لعدة تواريخ مستقبلية، تأخذ قيمهم فارق سعر الفائدة

& Sourd, 2003: 33).    ولتبيان  ويؤثر سعر الصرف على اسعار الاسهم بطريقتين مباشرة وغير مباشرة

مع ثبات العوامل الاخرى سوف يؤدي الى جعل اسعار   فان انخفاض قيمة العملة لبلد ما  الطريقة المباشرة  تأثير

)الاسهم( ارخص نسبياً للمستثمرين الاجانب مما يزيد من الطلب على هذه الاسهم المحلية،  الموجودات المالية  
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ومن ثم ارتفاع اسعارها، اما الطريقة غير المباشرة فتكون عبر السوق السلعية فان انخفاض قيمة العملة لبلد ما  

الاستيرادات  وانخفاض  الصادرات  زيادة  الى  يؤدي  ما  الط  ،غالباً  زيادة  ثم  الشركات  ومن  منتجات  على  لب 

تؤثر ايجابياً في اسعار الاسهم    إيراديهالمحلية، ومن ثم زيادة حجم الانتاج، وزيادة المبيعات، وتحقيق عوائد  

(Chortareas, et.al, 2012: 120).   

نلحظ ان المستثمرين الاجانب في سوق الاوراق المالية لبلد ما سوف يواجهون نوعين من المخاطر كما  

والنوع الثاني يتعلق بالتغيرات الحاصلة في اسعار    ،تعلق بالتقلبات الحاصلة في سوق الاوراق الماليةالاول ي

صرف عملة هذا البلد، الا ان تأثير سعر الصرف على عوائد الاسهم يتباين من شركة الى اخرى، ومن قطاع  

ة وقدرتها على تقدير منتجاتها، لذا الى اخر حسب استخدام هذه الشركات للسلع المستوردة في عملياتها الانتاجي

 . (Levy & Post, 2005: 46)  اأم سلبي اكان هذا التأثير إيجابي إذانلحظ اختلاف نتائج الدراسات حول ما 

توصلت بعض الدراسات باستخدام دراسة الحدث الى ان تحرير سعر الصرف وتخفيض قيمة العملة  

الاسهم عوائد  على  إيجابي  تأثير  )  .له  دراسة  بتحليل  Becker, et.al, 2000: 1-42منها  قامت  التي    أثر ( 

التي قامت بتحليل  (  Dewenter, et.al, 2002: 29-60)ودراسة    .1994تخفيض قيمة البيزو المكسيكي في عام  

في   المكسيكي  البيزو  قيمة  تخفيض  الاولاثر  في    1994  كانون  التايلندي  ودراسة  1997  تموزوالباهت   ،

(Chortareas, et.al, 2012: 119-127)   بلدان المغرب   ةالتي قامت بتحليل اثر تخفيض قيمة العملة في ثلاث

، واشارت هذه الدراسات جميعها الى ان تخفيض قيمة العملة المحلية 2003ومصر عام    2001وتركيا عام  

لى زيادة التدفقات  مقابل العملات الاجنبية يمكن ان يؤدي الى زيادة صادرات الشركات المصدرة مما يؤدي ا

 ,Bernanke & Kuttner, 2005: 1221( )Chortareas, et.al)النقدية التشغيلية، ومن ثم تحقيق عوائد ايجابية  

2012: 120 ).   

في حين توصلت دراسات اخرى الى ان تحرير سعر الصرف وتخفيض قيمة العملة له تأثير سلبي على  

التي قامت بتحليل تخفيض قيمة العملة   .(Patro, et.al, 2014: 79-94عوائد الاسهم العادية ومنها دراسة )

)  41في   للمدة  مختلفة  )2011- 1979دولة  ودراسة   ،)Simakova, 2017: 2105-2111  هنغاريا على   )

اشارت هذه الدراسات الى ان تخفيض قيمة العملة المحلية مقابل العملات    اذ (  2016- 2002وتشيكيا للمدة )

مما يؤدي الى ارتفاع تكاليف التشغيل وانخفاض التدفقات    ،الى ارتفاع تكلفة واردات الشركات الاجنبية يؤدي  

ثم انخفاض    النقدية، مما يؤثر سلباً على الطلب على اسهم هذه الشركات، ومن ثم انخفاض قيمتها السوقية، ومن

على عوائد الاسهم يعتمد بالدرجة  ، ونلحظ من نتائج الدراسات اعلاه ان تأثير سعر الصرف  عوائد الاسهم العادية

الاساس على طبيعة الشركات الموجودة في البلد المعني من حيث كونها مستوردة او مصدرة، وغالباً ما يكون  
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في حال    ااذا كانت الشركات مصدرة، في حين يكون التأثير سلبي   اتأثير سعر الصرف على عوائد الاسهم ايجابي

 . (Simakova, 2017: 2107) كانت الشركات مستوردة

 العادية  الاسهم  تسعيرنماذج  3- 2- 2

فاما    ( وفرضية APT( ونظرية التسعير المرجح ) CAPM)  يعد نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية        

أهم نماذج تسعير الموجودات الرأسمالية في تاريخ الفكر المالي علمياً )من حيث الاساس النظري    وفرنش من

 ويمكن توضيح هذه النماذج كالاتي:   .(المتين( وعملياً )من حيث سهولة وفعالية التطبيق

 ( Capital Asset Pricing Modelنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )  1- 3- 2- 2

 مضمون النموذج   أولاً:

 :Sharpe, 1964نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )  1964( عام  William F. Sharpeقدم )     

425-442)( اختصاراً  الية  يشار  والذي   ،CAPM( الحديثة  المحفظة  لنظرية  كامتداد   )MPT  )لـ(Harry 

Markowitz  عام  )1952( ونموذج   ،Tobin  عام  )1958  (Alexandri & Jelita, 2014: 56  )

(Nguyen,et.al, 2017: 1).   الذي النموذج الاول  المالية، وهو  بناء نظرية الادارة  في  مهماً  ويعد تطوراً 

 :Wilkinson, 2005: 443 ( )Giin, 2010استخدم القياس الكمي للمبادلة بين العائد والمخاطرة المتوقعة )

ب على الاستثمار في موجود معين كتعويض عن المخاطرة اذ يقيس المخاطرة لإيجاد معدل العائد المطلو  .(1

يتحملها ) النموذج على    .(Ross, et.al, 2013: 131( )Brigham & Daves, 2004: 83التي  ويستند 

( βعامل مخاطرة واحد فقط وهو مخاطرة السوق )المخاطر النظامية( غير القابلة للتنويع مقاسة بمعامل بيتا ) 

 & Titman, et.al, 2011: 239 ( )Reillyموجود معين لعائد محفظة السوق ) الذي يعكس حساسية عائد  

Brown, 2012: 204).   يستخدم على نطاق واسع بسبب بساطته ودقته في التسعير للتطبيقات الهامة فضلاً و

د  عن كونه حجر الاساس في الادارة المالية الحديثة، اذ يحتاج الى عدد قليل من البيانات عن طريق ربط عوائ

ويمتاز بعدم ربط العائد المتوقع للموجود   .(Amenc & Sourd, 2003: 86مؤشرات السوق )  أحد الاسهم الى  

وعامل الجذب الاخر    .(Giin, 2010: 1المالي بدرجة المخاطرة الخاصة به بل بدرجة المخاطرة للسوق )

،  عائد المتوقع والمخاطرة المتوقعةحول كيفية قياس ال قريبة من الواقعية( كونه يقدم تنبؤات  CAPMلنموذج )

فضلاً عن كونه ينطبق على الشركات التي يصعب تقدير نمو   واضحكما يمتاز النموذج بتقدير المخاطر بشكل 

   . (Gaenore, et.al, 2022: 625)  أرباحها
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 افتراضات النموذج   ثانياً:

( بالاعتماد على مجموعة من الافتراضات التي  CAPMالرأسمالية )تم طرح نموذج تسعير الموجودات       

 Pacho, 2014: 194-195 ( )Alexandriتتعلق بالمستثمرين والاسواق المالية، يمكن اجمالها في الاتي ) 

& Jelita, 2014: 56 ( )Hull, 2018: 10-11 ( )ilmanen, 2022: 176) : 
 

عقلاني يبني محافظاً كفوءة على اساس نظرية الأي ان المستثمر  يسعى جميع المستثمرين إلى تعظيم العائد،    –  1

 المحفظة لماركويتز.   

 ( وبكميات غير محدودة. fRن الاقراض والاقتراض بمعدل عائد خالي من المخاطرة ) و يستطيع المستثمر  – 2

 أسواق رأس المال في حالة توازن، أي ان قيمة الورقة المالية مساوية لقيمتها الحقيقية.   – 3

 جميع المستثمرين يخططون لامتلاك الورقة المالية لمدة واحدة متطابقة.  إن   – 4

5  –  ( الأتية  الشروط  فيها  تتوافر  اي  تامة،  منافسة  سوق  هي  المال  رأس  (  Fama, 1970: 387سوق 

(Malevergne & Sornette, 2006: 15).  
 

وجود عدد كبير من البائعين والمشترين، لذا لا يوجد مستثمر واحد او مجموعة من المستثمرين قادرين   –أ  

 بمفردهم على التأثير في عوائد الاوراق المالية المتداولة في السوق.

عدم وجود تكاليف معاملات وضرائب، او تغيرات في اسعار الفائدة، ولا يوجد تضخم، أي ان المستثمر   -ب  

 لا يهتم بالاختلاف بين العائد من الارباح الرأسمالية والعائد من التوزيعات النقدية. 

لت  -ج   لذا تكون توقعات المستثمرين متماثلة نظراً  المعلومات متوافرة ومتماثلة،  ماثل المعلومات، ولا جميع 

 ن تحقيق عوائد غير عادية.  و يستطيع المستثمر

 حد ممكن.  أدنىقابلية الاسهم في السوق على التجزئة الى  –د 

النموذج   أضعاف  الى  ادت  كلما  للنموذج  المحددة  الافتراضات  زادت  كلما  أنه  الى  الاشارة  وتجدر 

ل النماذج القياسية هي تلك التي تعمل دون افتراضات كانت هذه الافتراضات غير واقعية، وان أفض  إذاخصوصاً  

   .(Kim & Won, 2018: 26محددة )
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 معادلة النموذج   ثالثاً:

( معادلة خطية وحيدة تربط بين العائد المتوقع للسهم وبين المخاطرة النظامية المتوقعة CAPMيقدم نموذج )      

((Malevergne & Sornette, 2006: 14.    الرياضية لحساب معدل العائد المطلوب وفق نموذج والصيغة

(CAPM ( كالاتي )Doherty, 2005: 119( )Pacho, 2014: 193( )Brooks, 2016: 267( )Ross, 

et.al, 2019: 317).   

E(Ri) = 𝑹𝒇 + β [𝑬(𝑹𝒎) − 𝑹𝒇  ]   )14 -2( 

  : βمعدل العائد على الموجود الخالي من المخاطرة،  :  i  ،𝑅𝑓معدل العائد المطلوب على السهم    :iE(R(:  ن  إذ  إ

 . معدل العائد المطلوب على محفظة السوق: 𝐸(𝑅𝑚)معامل بيتا السهم،  

العائد المطلوب على الاستثمار    بأن  الفائدة الخالي من    iE(R(ويتضح من معادلة النموذج  يتكون من معدل 

𝐸(𝑅𝑚)]( فضلاً عن علاوة مخاطرة السوق  fRالمخاطرة ) − 𝑅𝑓]( مضروبة في معامل بيتاβ( )Brealey, 

et.al, 2018: 372).    اذ يمثل العائد الخالي من المخاطرة العائد على الاستثمارات التي لا تتعرض لمخاطر

وهذا لا يعني استثناء الخطر بالمطلق، والمقصود فعلاً هو ان   .(T.bill) التخلف عن السداد كأذونات الخزينة  

السداد   تاريخياً مضمونة  أنواع الاستثمارات مخاطرة كونها  أدنى  الخزينة هي  تكون مخاطرة اذونات  وبذلك 

وكالاتي    ، ويتكون معدل العائد الخالي من المخاطرة وفق نظرية فيشر من قسمينالنكول لها في حدها الادنى

(Hirt & Block, 2012: 12 )  : 

 . الذي يحقق التوازن بين عرض النقود والطلب عليها :(*r) معدل العائد الحقيقي  - 1

   :وفق المعادلة الاتية Rf)ويحسب ) :(IPعلاوة التضخم )  - 2

 𝑹𝒇 = 𝒓∗ + IP  (2 -15 )  

%( لذا يطلب 10ما يكون معدل العائد الخالي من المخاطرة أقل من )  ةوفي الولايات المتحدة الامريكية عاد 

اما .  (Madura, 2008: 99(% )15-12ن في بعض الحالات معدل عائد مطلوب يتراوح بين )و المستثمر

علاوة المخاطرة فتمثل العائد الاضافي الذي يحصل عليه المستثمر من خلال الانتقال من استثمار خالي من  

(  Ross, et.al, 2008: 380المخاطرة نسبياً الى استثمار محفوف بالمخاطر اي هو المكافأة لتحمل المخاطر )

(Gunarathna, 2014: 231( )Berk, et.al, 2019: 381).   فاذا كانت علاوة المخاطرة تساوي صفر فإن

ن يكون هنالك دائماً علاوة مخاطرة  المستثمرين لن يكونوا على استعداد للاستثمار في الاسهم العادية، أي يجب ا
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من  بدلاً  العادية  الاسهم  اقتناء  المخاطرة على  يكرهون  الذين  المستثمرين  أجل حث  الاسهم من  ايجابية على 

( المخاطرة  الخالية من  الموجودات  في  النموذج على    .(Bodie, et.al, 2008: 123الاستثمار  ويستند هذا 

، والاسهم العادية في السوق المتوازن متوقع ان تعطي عائداً متكافئاً مع  سلوك المستثمر الذي يتجنب المخاطرة

   .(Van Horne & Wachowicz, 2009: 106المخاطرة التي لا يمكن تجنبها من خلال التنويع )

 انتقادات النموذج   رابعاً:

ه تعرض ن  إلا  إ  ،وسهل الفهم والتطبيق  اوعقلاني  اعلى الرغم من ان النموذج حظي بقبول عام كونه منطقي       

التطبيقية   الاختبارات  أغلب  في  وفشله  المثالية  النموذج  افتراضات  بسبب  النظرية  الانتقادات  من  كثير  الى 

(Reilly & Brown, 2012: 242)   (Brigham & Ehrhardt, 2005: 197).   افتراضات ووصفت 

وهناك من وصفها بانها خيالية، وما يؤكد   .(Giin, 2010: 2النموذج بانها غير واقعية )مفرطة في التبسيط( )

 ( نموذج  افتراضات  الموجودات  CAPMمثالية  تسعير  بنموذج  المتعلقة  مقالته  وليم شارب  قدم  انه عندما   ،)

رفضت المقالة من قبل محكم   1962( في عام  Journal of Financeالرأسمالية لأول مرة الى مجلة التمويل )

 :French, 2003المجلة مبرراً سبب الرفض بأن افتراضات المقال تقييدية للغاية، ولم تنشر المقالة في حينها )

 & Beccalli & Poli, 2015: 35( )Karp)ويمكن تبيان أهم الانتقادات الموجهة للنموذج  في الاتي:  .(61

Vuuren, 2017: 234 ( )Brealey, et.al, 2020: 208  ) 

وبة ايجاد استثمار خال  صعإمكانية الاقتراض بمعدل عائد خال من المخاطرة هو افتراض مشكوك فيه، ل   –  1

 . جدا للنكول( تعاني من احتمال ضئيل T.billمن المخاطرة، وذلك لأنه حتى سندات الخزينة ) 

نموذج مدة واحدة، وهذا الفرض يلائم الموجودات المالية الأثار متعددة المدد كونه    هتماملا يأخذ بنظر الا  –  2

يمتد عمرها الافتراضي لسنوات    التيفقط، ولا يتناسب مع الاستثمار في الموجودات الحقيقية مثل العقارات  

 طويلة.  

تماثلت فان توقعات المستثمرين يصعب تماثلها    وإذا ماحتى وان توافرت المعلومات فان تماثلها صعب جدا    –  3

 . لاختلاف تحليلهم للمعلومات، وبذلك لا يمكن اختيار المحفظة نفسها لجميع المستثمرين

(  βكونه نموذج عامل واحد، اذ يعتمد على مخاطرة السوق )المخاطر النظامية( فقط مقاسة بمعامل بيتا )   -  4

ل المخاطر النظامية فقط،  وهذا ما يضعفه كمقياس للعائد، وذلك لان عوائد الاسهم العادية لا يتم تحديدها من خلا 

غير  (  βغير ثابتة نظراً لطبيعة ) (  βكما ان معامل بيتا غير مستقرة عبر الزمن، فان التقديرات التاريخية لـ )

 المستقرة. 
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الاقتراض   –  5 معدلات  كون  واقعي،  غير  افتراض  هو  الفائدة  معدل  بنفس  والاقراض  الاقتراض  إمكانية 

 اض )الودائع(. )القروض( اعلى من معدلات الاقر

افتراض ان جميع الموجودات قابلة للتسويق غير دقيق ايضاً، كون بعض الموجودات غير قابلة للتسويق    –  6

 شراءه وبيعه.  او يصعب  كرأس المال البشري الذي لا يمكن

الاسواق المالية التي يتوافر فيها العدد الكبير من المستثمرين فان هناك احتمال لوجود عدد   أكبرحتى مع    –  7

 قليل من الشركات الكبيرة التي تستطيع التأثير على السوق. 

وجود تكاليف المعاملات والضرائب والتضخم في جميع الاسواق المالية، ويصعب معه تجزئة الاسهم الى    –  8

 حد ممكن.  ىأدن

هذ النموذج من خلال الاختبارات التجريبية التي طورت هذا النموذج وصولاً الى نماذج   ىكثير ممن تحد   يوجد 

( ثلاثي  Fama & French)ونموذج    ،1976عام    ( Ross)لـ(  APTمتقدمة مثل نظرية التسعير المرجح ) 

 . (Brigham & Houston, 2015: 192) 1993العوامل عام  

نماذج تسعير الموجودات الرأسمالية والاكثر    أشهر( من  CAPMذي يثار هنا لماذا يعد نموذج )والسؤال ال 

؟  تهبشهر  ظانتشاراً بين الممارسين على الرغم من عديد الانتقادات؟ وحتى مع ظهور نماذج بديلة له الا انها لم تح

لكونه حجر الاساس لنماذج تسعير الموجودات الرأسمالية، ولكون الدراسات التي    ربما  والسبب في ذلك يعود 

    اعتمدت عليه كمعيار للمقارنة والحكم على اداء هذه النماذج البديلة.جاءت من بعده 

 ( Arbitrage Pricing Theoryنظرية التسعير المرجح )  2- 3- 2- 2

 مضمون النموذج   أولاً:

( كامتداد APTنظرية التسعير المرجح، ويشار اليها اختصاراً )   1976( عام  Stephen A. Rossقدم )     

لمعالجة مواطن الضعف او    .(CAPM( )Ross, 1976: 431-460( )Hull, 2018: 14لنموذج )او بديل  

( يعد منطلقاً لأغلب النماذج  CAPM( يعاني منها، وكما ان نموذج )CAPMالخلل الذي يعتقد ان نموذج )

وربما يكون التحدي  ،  يم( تمثل مرتكزاً لاهم النماذج الحديثة للتقيAPTالتقليدية لتقييم الاسهم العادية فان نظرية ) 

 :Van Horne & Wachowicz, 2009( هو نظرية تسعير المراجحة )CAPMالاكثر أهمية لنموذج )

وهي نظرية لتسعير الموجودات تستخدم العلاقة ما بين العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة للحصول    .(119

  .(Hilpisch, 2020: 92اً، هي الاسهم العادية )على تقدير للعائد المتوقع للأوراق المالية، واكثرها استخدام

( في كونه يتعامل مع المخاطر النظامية أيضاً بافتراض ان المخاطر غير النظامية CAPMويتشابه مع نموذج )

  . (Malevergne & Sornette, 2006: 19( )Brealey, et.al, 2020: 214يمكن تجنبها بالتنويع الكفوء )
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د الذي يشير إلى أن الاسهم المتماثلة في العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة يجب وبخلاف قانون السعر الواح 

فأن مفهوم المراجحة يشير إلى إمكانية بيع الاسهم بأسعار مختلفة    . لذلك أن تباع بسعر واحد في مختلف الاسواق

تلخص وت   .(Van Horne & Wachowicz, 2009: 120في سوقين مختلفين أو اكثر في وقت متزامن )

( في إمكانية تحقيق أرباح خالية من المخاطرة، وبدون تكلفة، من خلال الاستفادة  Arbitrageفلسفة المراجحة )

السعر نسبياً   المالية منخفضة  تم تسعيرها بشكل خاطئ، عن طريق شراء الاوراق  التي  المالية  من الاوراق 

طويلة،  لمدةلا يمكن ان تستمر في الاسواق المالية وبيعها في سوق اخر بسعر مرتفع نسبياً، الا ان هذه العملية 

وبذلك سوف    .وذلك لان جميع المستثمرين الذين يكتشفون المراجحة سوف يحاولون الاستفادة من هذه الفرصة

مما يؤدي إلى ارتفاع سعرها )تصحيح الاسعار(    ،يزداد الطلب على الاوراق المالية ذات الاسعار المنخفضة

، ومن الجدير بالذكر انه في السوق المالية الكفوءة تغيب فرص لربح الخالية من المخاطرةى فرص اوالقضاء عل 

اذ تقترح بان عملية توازن السوق تشتق من إزالة    .وتستند النظرية على عدم وجود فرص للمراجحة  .المراجحة

ذلك، اذ ان الاسم يدل على  أرباح المراجحة عبر العوامل المتعددة، على الرغم من كون أسمها يدل على عكس  

( Sharpe, et.al, 1999: 284 ( )Gray & Vogel, 2016: 24) التطبيق هطريقة الاستنتاج وليس على الي

(Berk, et.al, 2019: 351  .) 

 

 افتراضات النموذج   ثانياً:

(، كمحاولة للجمع CAPMهذه النظرية وفقاً لافتراضات أقل تعقيداً من افتراضات نموذج ) (Ross)طور     

(، وتجنب الصعوبات النظرية والمشاكل العملية في تطبيقه، وتتمثل  CAPMبين بساطة وايجابيات نموذج )

   :( Reilly & Brown, 2012: 424هذه الافتراضات في الاتي ) 

 الثروة على ثروة اقل بشكل مؤكد )يسعون الى تحقيق أقصى عائد ممكن(.  ن المزيد منو يفضل المستثمر  – 1

 أسواق المنافسة التامة موجودة.   – 2

 لدى المستثمرين توقعات متجانسة.   – 3
 

 معادلة النموذج   ثالثاً:

التسعير المرجح )    بناءً  APTتم صياغة معادلة نموذج  المالية  المتوقع للورقة  العائد  لتقيس معدل   )

  :(Baghdadabad & Glabaanidis, 2014: 58)على مجموعة من عوامل المخاطر النظامية وكالاتي 

E(Ri) = Rf + bi1 F1 + bi2 F2 +… + bik Fk     )16 -2( 

العائد المتوقع للموجود )  iE(R(   :ن  إذ  إ لتقلبات     i  ،)ik… bi2, bi1bمعدل  العائد المتوقع للموجود  حساسية 

 . عوامل المخاطر النظامية  k, …, F2, F1Fعوامل المخاطرة المؤثرة فيه، 
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بان تقيس العائد المتوقع بشكل أكثر دقة من   أكبر   ( ان لها احتمالاAPTونلحظ من صيغة نموذج )  

( ذات قدرة  Multifactor Model( خصوصاً وانها تتميز باعتمادها نموذج متعدد العوامل )CAPMنموذج )

تفسيرية احصائية اكبر من نماذج العامل الواحد، فضلاً عن ان هذه العوامل المتعددة تشتق من الواقع وليس من 

 (.  Sharpe, et.al, 1999: 283-284النظرية )
 

 

 انتقادات النموذج   رابعاً:
 

( الذي ما زال يحظى بشهرة  CAPM( الا انها لم تحل محل نموذج )APTعلى الرغم من جاذبية نظرية )     

وتتمثل الانتقادات الموجهة الى النموذج في الاتي   .(Van Horne & Wachowicz, 2009: 121واسعه )

(Reilly & Brown, 2012: 250( )Brealey, et.al, 2020: 213) : 

 غير واقعية، تعتمد على تجانس توقعات المستثمرين، واسواق المنافسة التامة.  هافتراضات  - 1

 يرات المؤثرة في العائد المتوقع. المتغيرات المطلوبة للنموذج، فضلاً عن عدم تحديد هذه المتغ كثرة - 2

هذه العوامل تشتق من    لانايجابية وليست سلبية    النقطة الاخيرة  ممكن ان تكونال  ويرى الباحث انه من

الا ان  واقع السوق المالية وليس من النظرية، لذا فان لكل سوق عوامل قد تختلف عن عوامل السوق الاخر،  

ان هذه العوامل المجهولة ليس لها اساس نظري، خصوصاً وان النموذج لا يخبرنا ما هي    السلبية قد تكون في

 .وائد الاسهم العاديةهذه العوامل، او لماذا تؤثر اقتصادياً على ع 

( ان  Sharpe( من حيث مصادر الخطر حيث اعتبر )CAPM( عن )APTوالاختلاف الجوهري لـ ) 

( ان  Rossفي حين اعتبر )(  βالمصدر الوحيد للخطر يمكن تلخيصه في مخاطر السوق مقاسه بمعامل بيتا ) 

 .القطاعات والشركات المخاطر المنتظمة لا يكون تأثيرها متساوياً على جميع 

 

 ( Fama & Frenchنموذج فاما وفرنش ) 3- 3- 2- 2

 مضمون النموذج   أولاً:

( من جامعة شيكاغو بتطوير النموذج  Kenneth R. French( و)Eugene F. Famaقام كل من )        

وذلك بإضافة عاملين لعامل ،  (CAPMاو تعديل نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )  حسينتل   ،1993عام  

( بيتا  العائد (  βمعامل  على  مؤثرة  كعوامل  السوقية  القيمة  الى  الدفترية  والقيمة  الشركة  حجم  من  كل  وهما 

( السهم  على  )Fama & French, 1992: 428المطلوب   )Brigham & Ehrhardt, 2011: 959  )

(Pacho, 2014: 192). ( اذ وجدوا ان متغيرات حجم الشركة  1990- 1963وتم اختبار عوائد الاسهم للمدة )

والقيمة الدفترية الى القيمة السوقية هي مؤشرات قوية على متوسط عوائد الاسهم، وبعد استخدام هذه المؤشرات  

(  β( الى الادعاء بان ) Famaدفع )لدية قوة تفسيرية ضعيفة مما ( βواجراء تحليل الانحدار وجدوا ان متغير )
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على قدرة نموذج   احتجوا (  Fama & French)  لا ينفع كثيراً، لذلك فأنكمتغير وحيد لتفسير عوائد الاسهم  

(CAPM  )شرح وتفسير عوائد السهم )  فيVan Horne & Wachowicz, 2009: 114( )Fama & 

French, 1993: 4).  عوامل بعداً إضافياً للمخاطر، ولديه قوة تفسيرية وبهذا يعطي نموذج فاما وفرنش متعدد ال

(، الا ان نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية يضل طريقة علمية للنظر في العائد CAPMاكثر من نموذج )

اطار عام لفهم المخاطر النظامية، والتنويع، وعلاوة المخاطرة، اذ ينطبق هذا الاطار    ةوالمخاطرة، وهو بمثاب

 Famaوتوصل )   .(Van Horne & Wachowicz, 2009: 114)التقييم في مجال التمويل    على جميع نماذج

& French الى ان هنالك علاقة عكسية بين حجم الشركة ومتوسط العائد، أي ان الشركات صغيرة الحجم )

 ً لهم عن   هي الاكثر مخاطرة، لذا فان المستثمرين يطلبون عائد اعلى للاستثمار في أسهم هذه الشركات تعويضا

كما يفرض النموذج انه اذا   . :Michailidis, et.al, 2006: 80( )17(Maris, 2009المخاطرة المرتفعة ) 

كانت نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية مرتفعة، فان المستثمر سوف يكون متفائلاً حول مستقبل السهم، 

( يكون لها عائد اكبر من الشركات التي B/Mوالعكس صحيح، لذا فان الشركات التي تمتلك معدل مرتفع لـ )

متوسط العائد السنوي   الاتيويوضح الشكل    .(Brigham & Ehrhardt, 2011: 959)  امنخفض  تمتلك معدلا

( مجموعات 10)  على( عن طريق تقسيم المحافظ  2018-1926حسب القيمة الدفترية الى القيمة السوقية للمدة )

( رقم  المحفظة  حققت  اذ  السوقية،  القيمة  الى  الدفترية  القيمة  لنسب  بلغ  10وفقاً  سنوي  عائد  متوسط  اعلى   )

(  1( وهي المحفظة ذات اعلى نسبة قيمة دفترية الى القيمة السوقية، في حين حققت المحفظة رقم ) 16.5)% 

 ,Bodie, et.alقيمة دفترية الى القيمة السوقية )  أدنى%( وهي المحفظة ذات  11متوسط عائد سنوي بلغ )  أدنى

2021: 351  .) 

 
 

 ( متوسط العائد السنوي كدالة لنسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية  4-2شكل )ال

 ( 2018-1926للمدة )

Source: Bodie, zvi & kane, Alex & Marcus, Alan J., investments, 12th Ed , McGraw, Hill 

Education, New York, 2021, p:351 . 
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   ثلاثي العوامل عوامل نموذج فاما وفرنش ثانياً:

بثلاث    وفرنش  فاما  نموذج  وفق  العادي  السهم  على  المتوقع  العائد  )  ةيتأثر  وهي   & Famaعوامل 

French, 1996: 56 ) : 

 زمنية محددة.  مدةالعائد الفائض لمحفظة السوق خلال  علاوة المخاطرة: – 1

الفرق بين عائد محافظ أسهم الشركات الصغيرة وعائد محافظ أسهم الشركات   (:HMLعلاوة الحجم )  –  2

 الكبيرة. 

القيمة )  –   3 ال(SMBعلاوة  إلى  الدفترية  القيمة  نسبة  للشركات ذات  الفرق بين عائد محافظ الاسهم  يمة  ق: 

 السوقية العالية والمنخفضة.  

 على صنيف الشركات من حيث الحجم  ولاختبار نموذج فاما وفرنش تم تشكيل تسع محافظ عن طريق ت

( وثلاث مجموعات من حيث نسبة القيمة الدفترية  B( وكبيرة )M( ومتوسطة )Sثلاث مجموعات صغيرة ) 

، على سبيل المثال تتكون  الاتي وكما في الجدول    .(L( ومنخفضة )M( ومتوسطة )Hالى القيمة السوقية عالية )

الاصغر من الشركات والثلث الاوسط من نسبة القيمة الدفترية الى القيمة  ( من الاسهم في الثلث S/Mمحفظة )

( فتتكون من الثلث الاكبر من الشركات والثلث المرتفع من نسبة القيمة الدفترية  B/Lالسوقية، اما المحفظة )

   .(Bodie, et.al, 2011: 420الى القيمة السوقية ) 

 لعوامل نموذج فاما وفرنش  ( مصفوفة مجموعة المحافظ التسعة3-2جدول )ال

 الحجم 
 نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية

 صغير  متوسط كبير 

B/H M/H S/H  منخفض 

B/M M/M S/M متوسط 

B/L M/L S/L  عالي 
 

Source: Bodie, zvi & kane, Alex & Marcus, Alan J., investments, 9th Ed , McGraw, Hill  

Education, New York, 2011, p:420 . 
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   معادلة النموذج ثالثاً:

تقيس الصيغة الرياضية للنموذج العائد الفائض للسهم او المحفظة كدالة خطية لحساسية عوامل )السوق،      

   :(Fama & French, 1996: 56( )Ragab, et.al, 2019: 54والحجم، والقيمة( وكالاتي ) 

Rit – Rft = ai + βi (RMt – Rft) + Si (SMBt) + hi (HMLt) + eit    )17 -2( 

حساسية عائد السهم    iS(،  tعائد السهم او المحفظة للمدة )  itRالعائد الفائض للسهم او المحفظة،    ftR – itR:  ن  إذ  إ

العائد على محفظة    t(SMB(حساسية عائد السهم لعامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية،    ihلعامل الحجم،  

الفرق بين    t(HML(متنوعة من الاسهم الصغيرة مطروحاً من العائد على محفظة متنوعة من الاسهم الكبيرة،  

متوسط عوائد المحفظة    iaالعشوائي،    الخطأ   ie( المرتفعة والمنخفضة،B/Mعوائد المحافظ المتنوعة لأسهم )

    .(Elton, et.al, 2014: 164) الزائدة غير المفسرة من قبل العوامل الاخرى 

نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل كونه لا يلتقط معظم التباين في متوسط    وانتقدت معظم الدراسات 

  ة ع نموذجهم المكون من ثلاثالى توسي   2014العوائد المتعلقة بالربحية والاستثمار، مما دفع فاما وفرنش عام  

( وذلك بإضافة عاملين وهم )الربحية والاستثمار( ليصبح  DDMعوامل بالاعتماد على نموذج خصم الارباح ) 

 ,NASDAQبذلك النموذج خماسي العوامل، وقاموا باختبار هذا النموذج على الاسهم المدرجة في بورصة ) 

AMEX, NYSE  المتحدة من الولايات  ديسمبر    1963يوليو  ( في سوق  نموذج 2013حتى  ، ووجدوا ان 

العوامل الخمسة يقوم بعمل افضل في التقاط تباين المقطع العرضي في عوائد الاسهم من نموذج العوامل الثلاث 

(Fama & French, 2015: 2).    الخمسة كالاتي )  لنموذج العواملوالصيغة الرياضيةFama & French, 

2014: 4( )Fama & French, 2015: 2 )  : 

 

Rit – Rft = ai + βi (RMt – Rft) + Si (SMBt) + hi (HMLt) + ri (RMWt) + ci (CMAt) + eit   )18-2( 

الفرق بين عوائد المحافظ المتنوعة لاسهم الربحية القوية مطروحاً منها عوائد المحافظ   :t(RMW(  -:ن  إذ  إ

 . المتنوعة لأسهم الربحية الضعيفة

 -  )t(CMA:   الفرق بين عوائد المحافظ المتنوعة للاسهم الاستثمارية المحافظة مطروحاً منه عوائد المحافظ

 المتنوعة للاسهم الاستثمارية المجازفة. 
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 المبحث الثالث: نماذج السلاسل الزمنية والشبكات العصبية   3- 2 

 نمذجة عوائد الاسهم  1- 3- 2

يمثل العثور على نموذج رياضي لديه القدرة على التنبؤ بدقة جيدة بعوائد الاسهم العادية موضوع البحث        

ً المستمر، خصوصاً وان المستثمرين يحاولون   الحصول على عوائد اعلى من المتوسط من استثماراتهم   دائما

ويعد التنبؤ بعوائد الاسهم العادية ذات أهمية كبيرة للممارسين    .(Marwala, 2010: 63)  الاسهم العاديةفي  

ال  والأكاديميين يحاول  إذ  المالية،  الإدارة  مجال  قراراتهم   مستثمرونفي  تحسين  المالية  الاوراق  سوق  في 

باتخاذ  الاستثمارية وإدارة المخاطر المرتبطة بها من خلال التنبؤ بعوائد الاسهم، الذي يقلل عدم اليقين المرتبط 

المعلومات  الأكاديميونفضلاً عن ذلك يستخدم  .(Dash & Dash, 2016: 43قرار الشراء او البيع للأسهم )

نماذج   لإنشاء  الاسهم  بعوائد  المو  أكثرالمتعلقة  لتسعير  السو واقعية  كفاءة  فرضية  ولاختبار    ق جودات 

(Caldeira, et.al, 2020: 2041).    يحي )السببي(، وطريقة السلاسل ها التوض منللتنبؤ    طرق عدهوتوجد

الزمنية، ويعتمد التنبؤ التوضيحي على علاقة السبب والنتيجة بين المدخلات والمخرجات، بينما تتعامل طريقة  

ه )صندوق أسود( وهناك سببان لهذا الافتراض، ن  إالتنبؤ باستخدام السلاسل الزمنية مع النظام على افتراض  

م، او يصعب قياس العلاقات التي تحكم سلوكه، اما السبب الثاني يتمثل في ان  الاول، قد لا يكون النظام مفهو

الهدف الاساسي لمستخدم التنبؤ معرفة ما سوف يحدث وليس سبب حدوثه، ويتمثل ذلك جلياً في السلاسل الزمنية  

لنظر عن العوامل  المالية، إذ إن المتداولين في الاسهم العادية يرغبون في التنبؤ باتجاه أسعار الأسهم بغض ا

  .(Marwala, 2010: 5المؤثرة في الاتجاه )

ومعقدة،  وغير خطية،  أساس،  بشكل  وديناميكية  مستقرة  غير  بكونها  العادية  الاسهم  أسواق  تتصف 

على الرغم من ذلك يمثل التنبؤ بعوائد    .(Hanafizadeh & Hashemi, 2014: 44وفوضوية بطبيعتها )

والممارسين على حد سواء، والدافع لذلك يتمثل في العوائد المجزية    الأكاديميينالاسهم مجال جذب قوي لكل من  

وتوصلت الدراسات التي اجريت للتنبؤ بعوائد   .(Pinheiro & Dras, 2017: 6التي تحققها الاسهم العادية )

الى توافر الدقة (  ARMAالاسهم في الاسواق المتقدمة والنامية باستخدام نماذج السلاسل الزمنية من عائلة ) 

كما تشير الدراسات الى ان استخدام اكثر من نموذج في عملية   .(Marwala, 2010: 16الجيدة في التنبؤ )

التنبؤ )  نموذج واحد في عملية  تنبؤ أصغر( من استخدام  نتائج أفضل )خطأ   ,Kim & Wonالتنبؤ يعطي 

2018: 25-26 ( )Hu, et.al, 2018: 1).  الدراسات او الاختبارات المفتوحة التي    وهذه النتائج تتوافق مع

( التي احدثت نقله نوعية في مجال التنبؤ على مر السنين، اذ تضمن الاختبار الاول عام  Makridakisاجراها )
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 ,Makridakis & Hibonطرق في التنبؤ )  ةوتم استخدام ثلاث  ،( مشاهدة111سلسلة زمنية مكونة من )  1979

( مشاهدة، وتم  1001سلسلة زمنية مكونة من ) 1982الاختبار الثاني عام   في حين تضمن .(97-125 :1979

فقد   2019اما الاختبار الثالث عام    .(Makridakis, et.al, 1982: 111-153( طريقة للتنبؤ )24استخدام )

( طريقة تنبؤ، ومن الملاحظ تطور هذه الاختبارات من خلال استخدامها 61( مشاهدة وبواقع )100000تضمن ) 

( التردد  عالية  وساعة لبيانات  ويوم،  )أسبوع،  التردد  منخفضة  وبيانات  وشهر(  وفصل،  عن  سنة،  فضلاً   ،)

استخدام عدد كبير من السلاسل الزمنية، كما سلطت الضوء على طرق واساليب التنبؤ المبتكرة، وتلخصت 

  :( Makridakis, et.al, 2019: 1-2اعلاه في الاتي ) ةنتائج الاختبارات الثلاث

ذ  إتختلف دقة التنبؤ باختلاف الطريقة المستخدمة في التنبؤ، ولا يوجد تفضيل مطلق لطريقة على اخرى،    – 1

 ه من الممكن ان تتفوق طرق التنبؤ البسيطة )التقليدية( على الطرق المعقدة )الحديثة(. ن  إ

وق الدقة في المتوسط عند الجمع وجود علاقة عكسية بين المدى الزمني للتنبؤ ودقة التنبؤ، وغالباً ما تتف   –  2

 بين الطرق المختلفة على الطرق الفردية. 

 يتم ترتيب طرق التنبؤ المختلفة وفقاً لمقياس الدقة المستخدم.    – 3

وهناك جدل واضح حول افضلية النماذج الخطية والنماذج غير الخطية في التنبؤ بعوائد الاسهم العادية، 

خصوصاً وان السلاسل الزمنية لعوائد الاسهم ذات حركة ديناميكية، وتشير الدراسات في هذا الجانب الى تفوق 

م دون  الخطية  غير  النمذجة  اداء  على  لقدرتها  نتيجة  العصبية  الادخال  الشبكات  متغيرات  بين  العلاقة  عرفة 

الاسهم  عوائد  سلوكيات  لالتقاط  الاصطناعية  العصبية  الشبكات  تطبيق  نحو  الاهتمام  اتجه  لذلك  والاخراج، 

العادية، اذ اثبتت الشبكات العصبية تفوقها النسبي عند المقارنة مع النماذج الخطية، وذلك لكونها قادرة على  

ي تكون فيها المعرفة الرياضية للعملية العشوائية الكامنة وراء السلاسل الزمنية علاقات في المجالات الت  كشف

   .(Marwala, 2010: 16-17)التي تم تحليلها غير معروفة ويصعب تبريرها 

الشبكات العصبية لها قدرة على التنبؤ تفوق   نماذج   على الرغم من ان التأصيل النظري يشير إلى ان

الدراسات اثبتت ان    بعض   لا ان الواقع العملي قد يشير إلى غير ذلك أحياناً، إذ إننماذج السلاسل الزمنية، ا 

الشبكات العصبية ليست الافضل دائماً في مجال التنبؤ، لأنه من الممكن ان تتوصل نماذج السلاسل الزمنية إلى  

تنبؤات تفوق في دقتها نماذج الشبكات العصبية، والسبب في ذلك يعود إلى نوع البيانات المستخدمة، أي ان 

 الاساس على نوع البيانات المستخدمة في عملية التنبؤ.  التفاضل بين نماذج التنبؤ يعتمد بالدرجة 
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 تحليل السلاسل الزمنية   نماذج 2- 3- 2

يستند تحليل السلاسل الزمنية على ان الماضي يمكن ان يتكرر في المستقبل، على الرغم من الاعتقاد        

لطبيعة المستقبل الديناميكية، وبالاعتماد على  السائد بان الاحداث الماضية لا يمكن ان تتكرر بشكل تام، نتيجة  

ان الاحداث الماضية إلى حد ما يمكن ان يتكرر حدوثها في المستقبل، لذا يتم التنبؤ بالأحداث المستقبلية باستخدام 

وتعرف السلاسل الزمنية بانها مجموعة من المشاهدات لقيم    .(Nugus, 2009: 61نماذج السلاسل الزمنية ) 

 ,Amence & Sourd, 2003: 63( )Fanoodiظاهرة معينة خلال أزمنة محددة تكون منتظمة في الغالب )

et.al, 2019: 2).    في الاستقلال  عدم  استغلال  ويمكن  البعض  بعضها  تعتمد على  أي  غالباً،  وغير مستقلة 

 :Bisgaard & Kulahci, 2011وق بها ومن امثلتها عوائد الاسهم العادية وغيرها )التوصل الى تنبؤات موث

1( )Miljanovic, 2012: 180).  ( والسلاسل الزمنية اما تكون مستقرةStationary  أي لا تتأثر بالزمن )

بالزمن،   ( أي تتأثر خصائصها الاحتماليةNon Stationaryاو غير مستقرة )  ،)لها وسط حسابي وتباين ثابتين(

للتنبؤ بسلوك  النتائج  الزمنية واستخدام  السلسة  لتفسير سلوك  نموذج  بناء  الى  الزمنية  السلسلة  تحليل  ويهدف 

( المستقبل  في  الزمنية  اساسية    .(Box, et.al, 2016:1السلسلة  اربع مكونات  الزمنية من  السلسلة  وتتكون 

الدوري  والتغيرات  الموسمية،  والتغيرات  العام،  العشوائية()الاتجاه  والتغيرات  النمو    ،ة،  العام  الاتجاه  ويمثل 

الطويلة عادة، اما التغيرات الموسمية فهي  المدد ، ويلاحظ في  ااو سالب  االطبيعي للظاهرة، وقد يكون ميله موجب

ومن امثلتها استهلاك الكهرباء في    ،ناجمة عن تأثير العوامل الخارجية وعادة ما تتكرر في نفس الوتيرة كل عام

فصل الصيف وغيرها، في حين تظهر التغيرات الدورية عادة في السلاسل الزمنية طويلة الاجل كالتغيرات 

أطول نسبياً، واخيراً  مدد  الاقتصادية على سبيل المثال وتتشابه الى حد ما مع التغيرات الموسمية الا انها تتم في  

ظروف طارئة يصعب التنبؤ بحدوثها مثل الزلازل  التغيرات العشوائية التي تمثل تذبذبات غير منتظمة تنجم عن  

  . (Nugus, 2009: 77-78واضراب العمال وغيرها ) 

  فقط   وتعد نمذجة السلسلة الزمنية المالية مشكلة معقدة، ولا يرجع هذا التعقيد لتنوع السلسلة المستخدمة

)أسهم، وأسعار صرف، وأسعار فائدة، وغيرها( أو الى أهمية تواتر المراقبة )الثانية، والدقيقة، والساعة، وما  

الى ذلك( او الى توافر مجموعات كبيرة من البيانات، وانما يرجع ذلك أساساً الى وجود أوجه انتظام احصائية  

اجها بشكل مصطنع باستخدام النماذج العشوائية،  شائعة في عدد كبير من السلاسل المالية، ويصعب إعادة إنت

ومن امثلتها عدم ثبات سلسلة عوائد الاسهم، وعدم وجود ارتباط تلقائي بين تغيرات العوائد، اذ تتسم السلاسل 

الزمنية المالية بالتغيرات الدورية والموسمية والحركات غير المنتظمة، فضلاً عن تأثرها بالعديد من العوامل 

)الخارجية   والاجتماعية  والسياسية  ) Francq & Zakoian, 2010: 7-8الاقتصادية   )Huang, et.al, 
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2005: 2513( )Bao, et.al, 2017: 1).  ومن الجدير بالذكر ان نماذج السلاسل الزمنية لا تحاول الكشف

السابقة للمتغير   عن المتغيرات المؤثرة في سلوك الظاهرة المدروسة، وانما تعتمد على القيم او تباين الاخطاء

واستقراء هذا النمط في المستقبل، ومن أشهر   ،المدروس، لغرض اكتشاف النمط في السلسلة الزمنية السابقة

والاوساط    AR)الانحدار الذاتي    ARMA  عائلة نماذجنماذج السلاسل الزمنية واكثرها استخداماً في التنبؤ هي  

 Din, 2016: 5 ( )Zhengيحها من خلال الاتي ) ( ويمكن توضARMAوالنموذج المختلط    MAالمتحركة  

& Chen, 2013: 5 )  : 

 نموذج الانحدار الذاتي   – 1

ره  يطوت  تم  ومن ثم  .(Yule, 1927: 267-298نموذج الانحدار الذاتي )  1927( عام  Yuleقدم العالم )       

ارتباط    1931عام   ويمثل  الذاتي،  للانحدار  العام  الانموذج  مع  وطرح  الزمنية  للسلسلة  الحالية  المشاهدات 

(  Box, et.al, 2008: 9مشاهدات سابقة لنفس السلسلة ويستخدم في وصف الظواهر الطبيعية او الاقتصادية ) 

(Qin, et.al, 2017: 3).    ة السابقة إضافة  لمد ا  عنقيمتها  لأي عندما تكون القيمة الحالية للسلسلة الزمنية دالة

النموذج المتكون من هذه العملية هو نموذج انحدار ذاتي، ويرمز لنموذج الانحدار    الى بعض الاخطاء، فإن

والصيغة الرياضية للنموذج كالاتي   .(Hoarau, 2022: 129( تمثل رتبة النموذج ) pإذ ان )  AR(p)الذاتي  

(Bosch, 2021: 201 ) 

 

y t =  +
1 y 1−t +

2 y 2−t + ... + p y pt− + e t     )19 -2( 

 

: قيم السلسلة 𝑦𝑡−𝑖: رتبة النموذج،  t  ،p: قيم الظاهرة المدروسة عند الزمن  𝑦𝑡: ثابت النموذج،  μإذ إن:   

: الخطأ العشوائي عند الزمن 𝑒𝑡،  عالم النموذج التي يتوجب تقديرها: م𝜑𝑖(، ,...,pi=1,2إذ ان )  i-tعند الزمن  

t  بمتوسط صفر وتباين ،𝜎𝑒
 ، وتغاير ذاتي صفر.  2

 

 

 المتحركة  الأوساطنموذج  – 2

ويمثل ارتباط    .(Slutzky, 1937: 105-146المتحركة )  الأوساطنموذج    1937( عام  Slutzkyقدم الباحث ) 

إذ إن    MA(q)مشاهدات السلسلة الزمنية الحالية مع خطأ السلسلة نفسها لأزمنة سابقة، ويرمز له اختصاراً  

(q ( تمثل رتبة النموذج )Hoarau, 2022: 130).  اما صيغته الرياضية كالاتي(Box, et.al, 2016: 9 ) : 

y t =  +et-θ1et-1-θ2et-2- … -θqet-q    )20 -2( 
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: قيم التغيرات  𝑒𝑡−𝑗: رتبة النموذج، t ،q: قيم الظاهرة المدروسة عند الزمن 𝑦𝑡: ثابت النموذج،  μ: إذ إن  

 : معالم النموذج. 𝜃𝑗(، j=1,2,...,qإذ ان ) t-jالعشوائية ويفترض ان تكون مستقلة عن بعضها عند الزمن 
 

 ARMAنموذج الانحدار الذاتي والاوساط المتحركة )النموذج المختلط(  – 3

ووضع    1938( عام  Wold( الصيغة المركبة للنموذج ومن ثم طوره الباحث )Slutzkyقدم الباحث )         

ويمثل النموذج المختلط ارتباط قيم السلسلة    .(Montgomery, et.al, 2008: 234الصيغة العامة للنموذج )

 ARMAالزمنية الحالية مع قيم سابقة للسلسلة نفسها مع خطأ السلسلة نفسها لأزمنة سابقة، ويرمز للنموذج  

(p,q)  ( إن  نموذج مرp,qإذ  وهو  النموذج،  رتبة  الذاتي وخصائص  (  الانحدار  على خصائص  يحتوي  كب 

ويمتاز بمرونة أكبر    .(Atwan, 2022: 338المتوسطات المتحركة ويستخدم عندما تكون البيانات مستقرة )

في تمثيل بيانات السلسلة الزمنية، ويعمل على تخفيض عدد المعلمات اللازمة لبناء النموذج، مما يسهل عملية  

 : (Hoarau, 2022: 130وصيغة النموذج العامة كالاتي )  .(Bosch, 2021: 202تقدير هذه المعلمات )

y t =  +
1 y 1−t +

2 y 2−t +..+ p y pt− + e t - 
1 e 1−t - 

2 e 2−t …- q e qt−    )21 -2( 

 

الزمن : قيم السلسلة الزمنية في  t  ،𝑦𝑡−𝑖: قيم السلسلة المدروسة عند الزمن  𝑦𝑡: ثابت النموذج،  μإذ إن:    

t-i  ( إذ انi=1,2,...,P  ،)𝜑𝑖 ( معلمات نموذج الانحدار الذاتي إذ إن :i=1,2,…,p ،)𝑒𝑡−𝑗  الخطأ العشوائي :

نحصل على    q=0عندما يكون  (، وj=1,2,…,q: معلمات نموذج الاوساط المتحركة، إذ إن )t   ،𝜃𝑗عند الزمن  

نحصل على نموذج وسط متحرك   p=0وعندما يكون    AR(p)ويرمز له    pنموذج الانحدار الذاتي من الرتبة  

   MA(q)ويرمز له  qمن الرتبة  

 

 ( ARIMA) النموذج المختلط المتكامل  – 4

البيانات غير المستقرة بعد  بوصف النموذج الذي يعبر عن    1976( عام  Box & Jenkinsقام كل من )       

(، وعدد الفروق المطلوب لتحويل  dتحويلها الى سلسلة مستقرة من خلال إجراء عدد من التحويلات او الفروق ) 

( التكامل  درجة  تسمى  الى مستقرة  الزمنية  يختلف عن  Integratedالسلسلة  النموذج  هذا  فان  لذا  النموذج  ( 

الاصلي كونه يتضمن الفروق التي اجريت على النموذج ويتحول نموذج الانحدار الذاتي والاوساط المتحركة 

ARMA(p ,q)    بعد اخذ الفرق للسلسلة الزمنية الى نموذج الانحدار الذاتي المتكامل(p,d,q)  ARIMA   إذ

وهو من  ة  ( رتبة الاوساط المتحركqل، و)( عدد فروق التكامd( تمثل رتبة نموذج الانحدار الذاتي، و)pان )

والاوساط   الذاتي،  )الانحدار  منها  النماذج  جميع  اشتقاق  يمكن  اذ  استخداماً،  الزمنية  السلاسل  نماذج  اكثر 
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المتحركة، والنموذج المختلط( كما يعد الاكثر شيوعاً في التنبؤ بقيم المتغيرات الاقتصادية مثل أسعار وعوائد 

وال  والسلع  )الاسهم  وغيرها  ) Suhartono & Endharta, 2010: 1377تضخم   )Din, 2016: 5  )

(Fanoodi, et.al, 2019: 2 ( )Atwan, 2022: 357)( والصيغة الرياضية للنموذج كالاتي .Box, et.al, 

2016: 11  :) 

 (2 -22 ) 

 

: معلمات نموذج الانحدار  t ،𝜑𝑖: الخطأ العشوائي عند الزمن t ،𝑒𝑡: قيم السلسلة الزمنية عند الزمن  𝑦𝑡 إذ إن:

 (. j=1,2,…,q: معلمات نموذج الاوساط المتحركة، إذ إن )𝜃𝑗(، i=1,2,…,pالذاتي إذ إن )

 

  ( SARIMAالانحدار الذاتي والاوساط المتحركة التكاملية الموسمية )نموذج  - 5

( النمط المتماثل لحركة السلسلة الزمنية في Seasonal Time Seriesيقصد بالسلاسل الزمنية الموسمية )     

ثابتة، وتدعى هذه الاشهر المتقابلة خلال السنوات المتتالية، أي ان السلسلة الزمنية تعيد نفسها بعدد مدد زمنية  

( وقد تكون شهراً او فصلاً او سنة، وتظهر الموسمية عادة في السلاسل Sالمدة بالموسمية ويرمز لها بالرمز )

الزمنية الربع سنوية أو الشهرية، كما يرتبط ظهور هذا النمط الموسمي في الكثير من السلاسل الزمنية المالية  

 ( و Yaffee & McGee, 2000: 162-163والاقتصادية  غير (،  النماذج  مع  الموسمية  النماذج  دمج  عند 

و الذاتي  الانحدار  نموذج  على  نحصل  بالرمز   الاوساطالموسمية  له  ويرمز  الموسمية  التكاملية    المتحركة 

mSARIMA(p,d,q)(P,D,Q)  والصيغة العامة لهذا النموذج كالاتي  (Box, et.al, 2016: 302)  (Mills, 

2019: 148-149   :) 

 ɸ𝒑 (𝑩𝒎) Ф𝑷(𝐁) 𝛁𝒎
𝑫𝛁𝒅𝑿𝒕  = 𝝑𝒒(𝐁)𝚯𝑸(𝑩𝒎) 𝒆𝒕 (2-23       )                                   

Where 𝛁𝒎 𝑿𝒕 = 𝑿𝒕 − 𝑿𝒕−𝒎  and 𝛁 𝑿𝒕 = 𝑿𝒕 − 𝑿𝒕−𝟏 

 ɸ (𝑩) = 𝟏 + ɸ𝟏 𝑩𝒎 + ɸ𝟐 𝑩𝟐𝒎 + ⋯ + ɸ𝒑 𝑩𝒑𝒎                                                   (2-24 )  

 ɸ (𝑩𝒎) = 𝟏 + Ф𝟏 𝑩 + Ф𝟐 𝑩𝟐 + ⋯ +  Ф𝒑 𝑩𝒑                                                             (2-25 )  

 𝜣 (𝑩𝒎) = 𝟏 − 𝜣𝟏 𝑩𝒎 − 𝜣𝟐 𝑩𝟐𝒎 − ⋯ − 𝜣𝑸 𝑩𝑸𝒎                                                  (2-26 )  

𝝑 (𝑩) = 𝟏 − 𝝑𝟏 𝑩 − 𝝑𝟐 𝑩𝟐 − ⋯ −  𝝑𝒑 𝑩𝒑                                                              (2-27 )  
 

 

qtqttdptptptt dyyyy −−−−−− −−−++++++= e...ee...... 1111 
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: درجة الفروق غير  q  ،: درجة الفروق غير الموسميةd،: رتبة نموذج الانحدار الذاتي غير الموسميp  إنَ:ذ  إ

معاملات نموذج المتوسطات    ɸ𝑷(𝐁)،معاملات نموذج الانحدار الذاتي غير الموسمي   𝝑𝒒(𝐁)، الموسمية

: سلسلة زمنية خالية من  Xt  ،معامل الفروق غير الموسمي للسلسلة زمنية  dXt∇:غير الموسمي,  المتحركة  

موسمية، تغيرات  وتحتوي  العام  m∇  الاتجاه 
D  الموسمي الفروق  مؤثر   :  ،P الذاتي الانحدار  نموذج  رتبة   :

الموسميةDالموسمي,   الفروق  درجة   :،  Q:  الموسمي المتحركة  المتوسطات  نموذج   ɸP (Bm) ,  رتبة 

الموسأمعاملات   الذاتي  الانحدار  المتحركة   :ΘQ(Bm)مي،  نموذج  المتوسطات  نموذج  معاملات 

,ϑ1 الموسمي,  ϑ2, ϑPمعلمات نماذج المتوسطات المتحركة الموسمية :، m الموسمية  المدة: طول . 

 نكنز  يمنهجية بوكس وج 1- 2- 3- 2

منهجية لمعالجة السلاسل الزمنية   1970( عام  Gwilyn Jenkins( و)George Boxقدم كل من )         

السلاسل   ،العشوائية تحليل  مجال  في  متميزة  نوعية  نقلة  المنهجية  هذه  واحدثت  التنبؤ،  لغرض  واستعمالها 

من   تمكنها  بمزايا  تتصف  كونها  الباحثين،  قبل  من  واستعمالاً  انتشاراً  الطرائق  اكثر  من  واصبحت  الزمنية، 

راحل للوصول إلى نموذج التنبؤ  ، وتتسم بالدقة العالية كونها تمر بمفيهالوصول إلى نظام نمذجة وتنبؤ موثوقاً  

  . (Amenc & Sourd, 2003: 63( )Tsoku, et.al, 2017: 54)   ممكن  المناسب الذي يحقق أقل خطأ تنبؤ

 & Hamzaoui( العامة بأشكالها المختلفة ) ARMAنكنز على استخدام نماذج ) ي جو وتعتمد منهجية بوكس  

Regaieg, 2017: 438) .  المنه من  الاساسي  الهدف  نماذج ويتمثل  من  الملائمة  النماذج  ايجاد  في  جية 

ARMA(p,d,q)  ( واستخدامها في التنبؤFrancq & Zakoian, 2010: 5).    نكنز يج ووتقدم منهجية بوكس  

بالقيم  التنبؤ  غاية  الى  الاولي  النموذج  اختيار  من  ابتداءً  الزمنية  السلسلة  تحليل  مراحل  لجميع  شاملة  حلول 

المتوقعة، كما انها لا تفرض استقلال مشاهدات السلسلة الزمنية بل على العكس من ذلك فهي تعمل على استغلال  

وتشترط منهجية   .(ARMA ( )Hill, et.al, 2018: 418الارتباط في البيانات من خلال استخدام نماذج عائلة )

وكلما زادت عدد   ،( مشاهدة كحد ادنى في السلسلة الزمنية لتحليل وبناء النموذج50نكنز توافر )يج وبوكس  

( استخدام  يفضل  ما  عادة  اذ  وادق،  أفضل  عليه  الحصول  المتوقع  التنبؤ  نموذج  كان  كلما  ( 100المشاهدات 

وتشير بعض الدراسات الى ان درجة الدقة للنموذج تزداد كلما   .(Box, et.al, 2016: 15)  واكثر   مشاهدة

مشاهدة كحد ادنى( على اعتبار ان الانحرافات الكبيرة غالباً ما تظهر  50كانت السلسلة الزمنية قصيرة نسبياً )

عدم   بالاستقرارية  في السلاسل الزمنية الطويلة، كما تشترط المنهجية ان تكون السلسلة الزمنية مستقرة، ويقصد  

  حول وسط ثابت لا يعتمد على الزمن ولها تباين ثابت خلال الزمن وجود تغير في البيانات أي انها منتشرة  
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(Box, et.al, 2008: 24( )Bosch, 2021: 203( )Hoarau, 2022: 26).   ويقصد بثبات المتوسط أي

التباين متزايد  يكون  به ان لا  التباين فيقصد  اما ثبات  الزمن،  اتجاه عام مع  الزمنية لا تسلك  السلسلة  او    اان 

وهي اشهر الطرق المستخدمة في    ،مع الزمن، ويتم معالجة ثبات المتوسط باستخدام طريقة الفروق  امتناقص 

ثب اما  العام،  الاتجاه  اثر  البيانات التخلص من  مقلوب  تحويلة  بأخذ  يعالج  فانه  التباين  التربيعي    ،ات  الجذر  او 

ومن الملاحظ ان   .(Crato, 1996: 180وهي اكثر التحويلات استخداماً ) ،او التحويلة اللوغاريتمية ،للسلسلة

المالية   الزمنية ، ومن امثلتها السلاسل  منها تتسم بخاصية عدم الاستقراراغلب السلاسل الزمنية وخصوصاً 

وعوائد الاسهم التي تكون غير مستقرة في الغالب كونها تسير في اتجاه    ،لأسعار المشتقات، واسعار الصرف

ً   عام ، وذلك نتيجة للطبيعة الديناميكية لها، ولان الاسهم تمثل الاداة الرئيسة في اسوق الاوراق المالية، فان غالبا

قرار، لذا فانه عند التنبؤ بسلسلة عوائد الاسهم العادية يستوجب زيادة التداول فيها يكسبها عدم الثبات والاست

ويتم اختبار    .(Pena, et.al, 2001: 4( )Box, et.al, 2016: 88تحويلها إلى سلسلة مستقرة ليسهل نمذجتها )

 :  (Hoarau, 2022: 26السلسلة الزمنية من خلال الاختبارات الاتية )  ةاستقراري
 

 اختبار ديكي فولر   – 1

في السلسلة  الوحدةاختبار يسمح بالكشف عن وجود جذر  1979عام   Dickey & Fullerقدم العالمان          

 :Harris & Sollis, 2003وهو من اكثر الاختبارات شيوعاً كونه يتصف بالبساطة والعمومية )   ،الزمنية

( من نمط انحدار ذاتي من المرتبة الاول  tXعشوائية ) ( البسيط وجود عملية  D&Fويفترض اختبار )  .(42

AR(1)  ( ويعتمد هذا الاختبار على ثلاث معادلات بسيطة وهي كالاتيDickey & Fuller, 1979: 427  )

(Hill, et.al, 2018: 578) : 

 

𝜟𝒙𝒕 = 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+ 𝒆𝒕    (2-28     )                                                                              

𝜟𝒙𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+ 𝒆𝒕                                                                                                                   (2-29 )  

𝜟𝒙𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+𝑩𝒕 + 𝒆𝒕                                                                                            (2 -30 )  
 

: Bt: الحد الثابت،  a0: الخطأ العشوائي،  et(،  ΔXt = Xt – Xt-1معامل الفروق الاولى، أي ان ):  Δ:  إذ إن  

  .)وجود جذر وحدة أي عدم استقرار( H0:a1= 0الاتجاه الزمني، اما الفرضية التي نختبرها 
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 ر الموسع لاختبار ديكي فو – 2

(، وذلك 1بتوسيع الاختبار الى عمليات الانحدار الذاتي من مرتبة اكبر من ) Dickey & Fullerقام           

في النماذج   휀𝑡، وذلك لان  هتماململاحظتهم انه في حالة وجود ارتباط ذاتي بين الاخطاء فهذا لا يأخذ بعين الا 

القوية للكشف   ( من الاختبارات ADFالسابقة عبارة عن صدمات عشوائية افتراضاً، ويعد الاختبار الموسع )

 :Dickey & Fuller, 1981) عن استقرار السلسلة الزمنية، ويعتمد هذا الاختبار على ثلاث معادلات وكالاتي  

1059)  : 

𝜟𝒙𝒕 = 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+ ∑ 𝑩𝒋
𝒑
𝒋=𝟏  Δ𝒙𝒕−𝒋 + 𝒆𝒕  (2 -31 )  

𝜟𝒙𝒕 =𝒂𝟎 + 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+ ∑ 𝑩𝒋
𝒑
𝒋=𝟏  Δ𝒙𝒕−𝒋 + 𝒆𝒕  (2 -32 )  

𝜟𝒙𝒕 =𝒂𝟎 + 𝒂𝟏 𝒙𝒕−𝟏+ ∑ 𝑩𝒋
𝒑
𝒋=𝟏  Δ𝒙𝒕−𝒋 + 𝜹𝒕 + 𝒆𝒕  (2 -33 )  

: الخطأ 𝑒𝑡: فروقات الفجوة الزمنية،  ∆  𝑦𝑡−𝑗: معلمة ديكي فولر،𝐵𝑗: الفرق الاول للسلسلة الزمنية،  ∆  𝑦𝑡إذ إن: 

الزمن   عند  الثابت،  t  ،𝑎0العشوائي،  الحد   :𝛿𝑡  قيمة على  الحصول  وبعد  الزمني،  الاتجاه   :t   يتم المحسوبة 

الجدولية عندئذ نرفض فرضية العدم، ونقبل    tالمحسوبة أكبر من قيمة    tالجدولية فإذا كانت قيمة    tمقارنتها مع  

  ( 0.05( اذا كانت أقل من )p( وعليه فان السلسلة مستقرة، او من خلال قيمة )𝑎1 =𝐻1≠  0الفرضية البديلة ) 

 أي ان السلسلة مستقرة.  

 

 نكنز  ي جومراحل التنبؤ باستخدام منهجية بوكس   2- 2- 3- 2

بعد التأكد من تحقق شرط عدد البيانات المطلوبة، وتحقيق شرط استقرارية السلسلة الزمنية تبدأ مراحل        

التكرارية )مرحلة التعرف، ومرحلة التقدير، ومرحلة الاختبار، ومرحلة التنبؤ( وكما    نكنزي جو منهجية بوكس  

 الاتي:   موضحة في الشكل 
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 ( مراحل التنبؤ باستخدام منهجية بوكس جنكنز 5-2شكل )ال

 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على:  

Source: Dritsaki,  Nikolaos, & Klazoglou, Paraskevi, Forecasting unemployment rates in 

USA using Box&Jenkins methodology, International Journal of Economics and financial 

issues, Vol 8, issue 1, 2018, P:11. 

 (  Identificationمرحلة التعرف )  – 1

السلسلة الزمنية تبدأ عملية تحديد النموذج )التعرف(، وهي من أهم واصعب    بعد تحقيق استقرارية        

مراحل تحليل السلسلة الزمنية، وتتضمن معرفة او تحديد نوع ورتبة النموذج من خلال استخدام دالة الارتباط 

الدوال، ومن ثم  ( عن طريق الرسم البياني لمعاملات  PACF( ودالة الارتباط الذاتي الجزئي )ACFالذاتي )

( لدالتي  النظري  السلوك  مع  و)ACFمطابقتها   )PACF  هي النماذج  وهذه   ،)AR(p)    اوMA(q)    او

ARMA(p,q)  ( اما رتب او درجات النماذج فهيp,d,q( )Box, et.al, 2016: 180 ).    ويتم التعرف على

 النموذج باستخدام الدوال الاتية:  

تستخدم لمعرفة استقرارية السلسلة الزمنية،  :  (Auto Correlation Functionدالة الارتباط الذاتي )   –أ  

وتشخيص )التعرف( نماذج السلسلة الزمنية، فاذا كان معامل الارتباط الذاتي بين قيم السلسلة الزمنية عند نقطتين 

تقرة، اذ  ( نفسه، عندئذ تكون السلسلة مسt( بينها، ولا يعتمد على الزمن )kة الازاحة )مد من الزمن يعتمد على 

(  k=qالازاحة ) مدد( او تنقطع بعد عدد من kالازاحة ) مددانها تميل للانحدار بسرعة نحو الصفر مع ازدياد 
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بـ) اختصاراً  لها  )ACFويرمز  او   )k(  )Montgomery, et.al, 2008: 236) .   للدالة العامة  والصيغة 

 : (Box, et.al, 2008: 25كالاتي )

k =
( )

( ) ( )ktt

ktt

YY

YY

+

+

varvar

,cov
= 

( )( )

( ) ( )22




−−

−−

+

+

ktt

ktt

YY

YY

  )34 -2( 

 : اكبر ازاحة ونحصل عليها من خلال k: معامل الارتباط الذاتي، 𝑝𝑘 إذ إن:

𝑲 = 𝟏𝟐 ∗ (
𝒏

𝟏𝟎𝟎
)

𝟏

𝟒
  (2 -35 )  

إن الاستقرارية  :n  إذ  حالة  وفي  المشاهدات،  ثابت  عدد  والتباين  المتوسط  ومتساوي ا فان  كافة,    للأزمنةن  ان 

( اي ان  kأو إن لا يختلف جوهرياً عن الصفر بالنسبة لأي إزاحة )   (k= 0ولاستقرار السلسلة يجب إن يكون ) 

  .(Atwan, 2022: 340% )95بمستوى  ةالثقتباط الذاتي داخل حدود تقع معاملات الار 

)   –ب   الذاتي الجزئي  قيم  :  (Partial Auto Correlation Functionدالة الارتباط  بين  العلاقة  تمثل 

زمنيتين مختلفتين، وتمثل دالة مهمة لتحديد النموذج المناسب للسلسلة الزمنية    مدتينمتتالية لمتغير ما خلال  

 𝑥𝑡  ،𝑥𝑡+𝑘المتأتية من الارتباط الذاتي بين    𝜃𝑘𝑘( وتمثل معاملات  PACFالمستقرة، ويرمز لها اختصاراً )

   𝑥𝑡+𝑘−1...,𝑥𝑡+2 𝑥𝑡+1بعد ازاحة تأثير  

   corr =  (  𝐲𝒕 , 𝒚𝒕+𝒌 𝐲𝒕+𝟏 , 𝒚𝒕+𝟐, … 𝒚𝒕+𝒌−𝟏⁄ ( (2 -36 )  

 ، فان: 𝑘𝑘∅فإذا رمزنا لهذه الدالة بالشكل 

∅𝒌𝒌 =
∅𝒌−∑ ∅𝒌−𝟏,𝒋∅𝒌−𝒋

𝒌−𝟏
𝒋=𝟏

𝟏−∑ ∅𝒌−𝟏,𝒋∅𝒋
𝒌−𝟏
𝒋=𝟏

      (2 -37 )  

 j=1,2,…k-1 إن:إذ 

دراسة ( يمكن تحديد النموذج الملائم ورتبته، من خلال  PACF( ودالة )ACFوبالاعتماد على دالة )

لدالة ) العملي  تناقصت معاملات )PACF( ودالة )ACFالسلوك  فإذا  المدروسة،  الزمنية  للسلسلة   )ACF  )

هو النموذج    AR(p)( في نفس الوقت، عندئذ يكون النموذج  p( بعد الازاحة )PACFأسياً، وانقطعت معاملات )
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( في نفس  q( بعد الازاحة )ACF)  ( أسياً، وتنقطع معاملات PACFالملائم، اما في حالة تناقص معاملات )

( تتناقص PACF( و)ACFهو النموذج الملائم، اما اذا كانت معاملات )  MA(q)الوقت عندئذ يكون نموذج 

يوضح الانماط المختلفة لدالتي    الاتي، والجدول  ARMA(p,q)أسياً، فان النموذج الملائم هو النموذج المختلط  

( النماذج  تحديد  الجزئي في  الذاتي  الذاتي والارتباط  )Box, et.al, 2016: 71الارتباط   )Wang, et.al, 

2018: 11-12).   

 ( PACF( و)ACF( تشخيص نماذج السلاسل الزمنية وفقاً لسلوك دالتي )4-2جدول )ال

 النموذج الملائم ( PACFالارتباط الذاتي الجزئي ) دالة  ( ACFدالة الارتباط الذاتي )

 AR(p) من الازاحات  pيقطع بعد  تناقص أسي 

 MA(q) تناقص أسي  من الازاحات  qيقطع بعد 

 ARMA(p,q) تناقص أسي  تناقص اسي 

Source: Atwan, Tarek A., Time Series Analysis with Python Cookbook, First published: 

June, Packt Publishing, 2022, p:343.  

ومن الجدير بالذكر ان هذا الاسلوب غير معتمد كثيراً، وذلك لأنه غالباً لا يتطابق السلوك النظري مع  

( قد لا تعطي حكماً مطلقاً في تحديد نوع  PACF( و)ACFمعاملات دالتي )   السلوك العملي للدالتين، إذ إن  

 .  (Meyler, et.al, 1998: 17-18ورتبة النموذج، وذلك لعدم سلوك هذه المعاملات السلوك النظري )

 (  Estimationمرحلة التقدير )  – 2

النموذج الذي تم اختياره في  ، أي الحصول على قيم رقمية لمعلمات  معالمهيقصد بتقدير النموذج تحديد          

مرحلة تحديد النموذج بناءً على قيم السلسلة المشاهدة، وتتم في هذه المرحلة تقدير معالم النماذج المحددة في 

( بشكل منفصل، لأنه من اجل تقدير  ARMAومن ثم المفاضلة بينهم، اذ يتم تقدير نماذج )  ،المرحلة السابقة

الذاتي   الانحدار  ) يم  AR(p)نموذج  الصغرى  المربعات  استخدام طريقة  (  Least Squares Methodكن 

(Tsoku, et.al, 2017: 55).    اما طريقة تقدير نماذجMA(q)    وARMA(p,q)    فهي اكثر تعقيداً من نموذج

الذاتي   المعالم   AR(p)الانحدار  في  خطية  غير  ويمكن    ،كونها  الاخطاء،  متغير  مشاهدة  على  القدرة  ولعدم 

 :Bosch, 2021( لتقدير معلماتهم )Maximum Likelihood Methodاستخدام طريقة الامكان الاعظم )

 ,Boxوبعد تقدير معالم النموذج يتم المفاضلة بين النماذج المقدرة وفق مجموعة من المعايير وكالاتي ).  (203

et.al, 2016: 193 ) : 
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اك  –أ   الياباني ):  (Akaike Information Criterionيكي )امعيار معلومة  العالم  ( عام  Akaikeقدم 

النسبية AICويرمز له )  ،هذا المعيار لتحديد رتبة النموذج  1974 تقدير الجودة  (، ويعمل هذا المعيار على 

الافضل الذي يحقق أقل قيمة لهذا المعيار،  للنماذج المستخدمة في التنبؤ، لذا فهو يمثل وسيلة لانتقاء النموذج  

ها،  في( على قياس نسبة المعلومات المفقودة عند مقارنة البيانات الفعلية مع البيانات المتنبئ  AICويعتمد معيار )

وصيغته   المقارنة،  النماذج  بين  نسبياً  يفاضل  وانما  النموذج،  جودة  عن  مطلق  تقييم  يعطي  لا  المعيار  وهذا 

  :( Akaike, 1974: 716-720تي ) الرياضية كالا 

AIC = n Ln (�̂�𝒆
𝟐) + 2m   (2 -38 )  

�̂�𝑒)عدد معلمات النموذج(،  المختار  : رتبة النموذج  m: عدد المشاهدات،  n:  إذ إن  
 : مقدر تباين الخطأ وصيغته  2

�̂�𝒆
𝟐 = 

∑(𝒚𝒕− �̂�𝒕)𝟐

𝒏−𝒌
  (2 -39 )  

هذا   1978( عام  Schwartzالباحث )قدم  :  (Schwartz Bayesian Criterionمعيار شوارتز )  –ب  

(، وهو معيار لاختيار النموذج الافضل من بين مجموعة من النماذج، ويفضل النموذج SBCالمعيار ويرمز له )

-Schwarz, 1978: 461( وصيغة الرياضية كالاتي )AICذو القيمة الاقل، ويرتبط ارتباطاً وثيقاً بمعيار ) 

462 ):   

𝑺𝑩𝑪(𝒎) = n Ln (�̂�𝒆
𝟐) + m Ln (n)  (2 -40 )  

( عام  Hannan & Quinnقدم الباحثان ):  (Hannan & Quinn Criterionمعيار حنان كوين )  –ج  

 :Meyler, et.al, 1998( لتحديد رتبة النموذج المدروس ) H&Qهذا المعيار ويرمز له اختصاراً )   1979

 وصيغته كالاتي:    .(19

𝑯&𝑸(𝒎) 
= 𝐋𝐧( �̂�𝒆

𝟐) +
𝟐𝒎  𝒄  𝑳𝒏(𝑳𝒏 𝒏)

𝒏
    ; 𝒄 > 𝟐                                                                (𝟒𝟏 − 𝟐) 

 ( < 2cثابت، ) c: إذ إن  
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 ( Diagnostic Checkingمرحلة الاختبار او الفحص )  – 3

توصيفه ومعلماته المقدرة، واما  في هذه المرحلة لمعرفة مدى قبول النموذج الذي تم    يتم اختبار النموذج         

 Boxوقد اقترحا )  ،ان يتم الاستمرار في عملية التحليل، او العودة الى نقطة البداية من تحديد وتقدير ثم اختبار

& Jenkinsالنموذجءم( عدة مجموعات لفحص واختبار ملا اختبار    ة   ,Box Perce  (Box, et.alاهما 

أكبر ما يمكن، وللتأكد من ملائمة    𝑅2كما انه يجب ان تكون مربعات البواقي أقل ما يمكن و    .(333 :2016

النموذج المتحصل عليه يتم اختبار معنوية معالم النموذج كلاً على حدا، وتحليل بواقي التقدير من أجل التأكد  

𝜎𝑎 أبيض )مستقلة وتتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط صفر وتباين امن كونها تشويش 
2( )Yaffee & McGee, 

الفرق بين   t  휀̂تمثل البواقي  و   تحليل البواقي،  ولاختبار مدى ملائمة النموذج يتم استخدام اختبار  .(210 :2000

( تحليلها  تم  التي  الزمنية  للسلسلة  المشاهدة  ) 𝑥𝑡القيم  المشاهدات  لهذه  المقدرة  والقيم   )𝑥𝑡  E  ففي حال كون )

من عملية   الناتجة  البواقي  تكون  ان  فيجب  العشوائية،  العملية  يمثل خصائص  التنبؤ  لعملية  المختار  النموذج 

العشوائية   بالمتغيرات  الخاصة  النظرية  الفروض  تحقق  واضح  휀𝑡التقدير  أي خلل  يظهر  لا  الاقل  على    ، او 

( وان تعكس الخصائص الرئيسة للمتغيرات العشوائية  휀𝑡) واهمها عدم وجود ارتباط ذاتي بين الاخطاء الحقيقية  

휀𝑡  فضلاً عن عدم وجود ارتباط ذاتي بينهما.  ،وهي ان المتوسط يكون صفراً والتشتت ثابت 

 (  Predictionمرحلة التنبؤ )  – 4

السلاسل الزمنية، اذ يتم من خلالها التنبؤ بالقيم المستقبلية   في نمذجة تمثل هذه المرحلة الخطوة الاهم            

ففي حال اجتاز النموذج الاختبارات السابقة يصبح  .(Tsoku, et.al, 2017: 56للسلسلة الزمنية المدروسة )

واختبار النموذج الافضل، بافتراض    ARIMA(p,d,q)لاستخدامه في التنبؤ بعد تقدير معلماته    ااو جاهز  ،قابلا

( وتتم عملية التنبؤ  T( بـ)T-1السلسلة الزمنية، ويتم استبدال البواقي بحد الخطأ واستبدال )  طول( تمثل  Tان )

التنبؤ   تقييم اداء نموذج  الثانية، ومن ثم يتم  التنبؤ  التنبؤ الاولى للحصول على قيمة  بالتتابع أي استخدام قيمة 

)المتنبئ   المتوقعة  والقيمة  الفعلية  القيمة  بين  بالفرق  التنبؤ  ويتمثل خطأ  )البواقي(  التنبؤ  ها( فيباستخدام خطأ 

التن  يتناهى خطأ  ان  إلى الصفرويفضل  دقيقة    ،بؤ  تنبؤات غير  الصفر كلما ولد  التنبؤ عن  ابتعد خطأ  اذ كلما 

ويتم   .(Hill, et.al, 2018: 433اذ يعد التنبؤ ذا اصغر متوسط لمربع خطأ التنبؤ )تنبؤ امثلاً( )  ،)متحيزة(

محددة معايير  باستخدام  النموذج  دقة  من  الجدول    ،التأكد  اختبار    الاتيويوضح  معايير  التنبؤ  اهم  دقة 

(Pankratz, 1983: 259-260).   

 ( معايير اختبار دقة التنبؤ 5-2جدول )ال
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 الصيغة الرياضية للمعيار  المعيار 

 = ME (Mean Errorمتوسط الخطأ )
𝟏

𝒏
 ∑ =𝒏

𝒕   𝒆𝒕 

 = MSE ( Mean Square Errorمتوسط مربع الخطأ ) 
𝟏

𝒏
 ∑ =𝒏

𝒕   𝒆𝒕
𝟐 

 = MAE ( Mean Absolute Error)  الخطأ المطلقمتوسط 
𝟏

𝒏
 ∑ =𝒏

𝒕   |𝒆𝒕| 

 متوسط مطلق الخطأ النسبي 

(Mean Absolute Percentage Error ) 
MAPE = 

𝟏

𝒏
 ∑ =𝒏

𝒕   |𝑷𝒆𝒕| 

 

: سلسلة الاخطاء )البواقي( والتي تحسب بالفرق بين القيم الحقيقية لمشاهدات السلسلة  𝒆𝒕: حجم عينة الاخطاء،  nإذ إن:  

* ) 100  :: نسبة الاخطاء ويحسب كالاتي𝑷𝒆𝒕والقيم المقدرة،  
𝒙𝒕− 𝒆𝒕 

𝒙𝒕
=)𝑷𝒆𝒕  وتمثل ،𝒙𝒕  رالزمنية. المصد: مشاهدات السلسلة :  

 من إعداد الباحث بالاستناد الى:  

Source: Meyler, Aidan & Kenny, Geoff & Quinn, Terry, Forecasting Irish Inflation Using 

ARIMA Models, Economic Analysis, Research and Publications Department, Central Bank 

of Ireland, Technical Paper, 3/RT/98, 1998, p:26.  
 

Hoarau, Michaël, Time Series Analysis on AWS, First published: February, Packt 

Publishing, 2022,p:189.  

 

(  50نكنز اشتراط توافر عدد كبير من المشاهدات )يج وومن الانتقادات الموجهة إلى منهجية بوكس  

مشاهدة على الاقل، فضلاً عن صعوبة التعرف على النموذج المناسب، كما ان هناك صعوبة في تحديث النتائج  

تتو الطرق عندما  تكلفة من  اكثر  تكون  قد  لذا  للتنبؤ،  التحليل  تكرار جميع مراحل  يجب  إذ  بيانات جديدة  افر 

كنز  ينجو حديثة للتنبؤ قد تتفوق على منهجية بوكس    طرقالاخرى مما دفع الباحثين والممارسين الى البحث عن  

 (.  Artificial Neural Networksومن بينها الشبكات العصبية الاصطناعية ) 

   الشبكات العصبية الاصطناعية 3- 3- 2

 فلسفة الشبكات العصبية الاصطناعية   1- 3- 3- 2

         ً والمهمة لقدرتها على تقليد سلوك   ،تعد الشبكات العصبية الاصطناعية من التقنيات الحسابية الحديثة نسبيا

  ، وع من خوارزمية التعلم الاليالدماغ البشري من اجل اداء مهمة معينة، وتمثل الشبكات العصبية الاصطناعية ن

 Kimاو قيود أقل من أساليب القياس الاخرى، وهي فعالة في نمذجة العلاقات غير الخطية )  ،ولها افتراضات 

& Won, 2018: 26).   ( كما انها جزء صغير من الذكاء الاصطناعيHeaton, 2015: 1).    وعادة ما تسمى
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للدلالة على الشبكات   .(Haykin, 2009: 1( )Patel & Yalamalle, 2014: 13756الشبكات العصبية فقط ) 

( البيولوجية  العصبية  الشبكات  من  بدلاً  الاصطناعية  عمل و  .(Aggarwal, 2018: 1العصبية  فلسفة  تقوم 

بيولوجية في الدماغ البشري والجهاز العصبي، الشبكات العصبية الاصطناعية على محاكاتها للخلية العصبية ال

على الرغم من عدم القدرة على المحاكاة بشكل تام الا انه يمكن ايجاد نظام في الحاسوب يحاكي بعض خلايا 

 ، أو يحاكي المفهوم العام لعمل الخلايا البيولوجية من خلال فهم كيفية تشكيل العمليات الحسابية في الدماغ  ،الدماغ

ها الادراك الحسي والتمييز والتعلم بهدف الاستفادة من هذه الخصائص وتحويلها إلى صيغ رياضية ومن امثلت

   .(Saleh & Salman, 2022: 187ومن ثم التنبؤ ) ،قادرة على تحليل البيانات 

يتكون الدماغ البشري من مليارات الخلايا العصبية المترابطة التي تشكل شبكة عصبية، وتعمل كل 

ة على معالجة مهمة صغيرة، ثم تنشط الخلايا العصبية التالية بحيث تستمر المعالجة، وتتميز الشبكات  خلية عصبي

العصبية البيولوجية بقدرتها على التعلم من البيئة المحيطة، ويتم توزيع عملية التعلم بواسطة شبكة الخلايا العصبية 

اقوى، بينما    ةلمعلومات الاكثر صلة اتصالات مشبكي من خلال زيادة او تقليل الاتصالات الاجمالية بحيث تصبح ا

اضعف، وتم بناء الشبكات العصبية الاصطناعية لتقليد هذه العملية   ةتصبح المعلومات الاقل صلة اتصالات مشبكي

(Livshin, 2022: 3)  (Graupe, 2007: 2).   

والية عمل الخلية العصبية  ولفهم طريقة عمل الخلية العصبية الاصطناعية لا بد من توضيح مكونات  

 Cell، يتمثل الجزء الاول في جسم الخلية )لاتياجزاء كما موضح في الشكل ا  ةالبيولوجية التي تتكون من ثلاث

body ويكون نجمي الشكل يحتوي على النواة ومهمته معالجة المعلومات، اما الجزء الثاني فهو التفرعات او )

تربط الخلايا فيما بينها ومهمتها نقل الاشارات الداخلة إلى كل خلية مع ( وهي امتدادات  Dendritesالمداخل )

( ويقوم بنقل الاشارة Axonالخلايا المرتبطة بها، في حين يتمثل الجزء الثالث في المحور العصبي او المخرج ) 

الخلايا وتتصل    .(Hagan, et.al, 2008: 8( )Livshin, 2022: 4الخارجة من الخلية إلى الخلايا الاخرى ) 

من  الكهربائية  الاشارات  نقل  على  تعمل  التي  المشابك  بواسطة  بينها  فيما  )العصبونات(  البيولوجية  العصبية 

عصبون الى اخر، ويتم جمع الاشارات في جسم الخلية، وفي حال تجاوزت الاشارة حد معين )عتبة( الاستجابة 

يا العصبية الاخرى، وتمثل استجابة مثيرة، كما ان  في الخلية فإنها سوف تولد نبضة كهربائية  تنتقل إلى الخلا

   .(Graupe, 2007: 5-7هناك اشارات غير مثيرة )مثبطة( لا تنقل من خلية الى اخرى )
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 ( الخلية العصبية البيولوجية 6- 2شكل )
Source: Graupe, Daniel, Principles of Artificial neural networks, 2th Edition, World 

Scientific, USA, 2007, p. 5.  

  ، ومن هنا جاءت فكرة تصميم الخلية العصبية الاصطناعية التي تحاكي عمل الخلية العصبية البيولوجية

ثم تجميع المدخلات    ، ومناذ يتم ضرب كل مدخل في الاوزان على طول مساره   (7- 2)وكما موضح في الشكل  

المرجحة وتحيزها، ومن ثم تحيز هذا المدخل المرجح بإضافة قيمة الى المدخل المرجح، ومن ثم إرسال ناتج  

 ,Marwalaالاخراج )  طبقة  التنشيط الىدالة التجميع الى دالة التنشيط )التحويل(، ومن ثم ارسال ناتج دالة  

2010: 21( )Vijh, et.al, 2020: 601).   ويمكن توضيح اهم اجزاء الخلية العصبية الاصطناعية ووظائفها

 في الاتي:  

العصبية    (:Weighting Coefficients)  الوزنمعاملات    –  1 الخلية  في  الاساسي  الجزء  الوزن  يمثل 

الاصطناعية كونه يعبر عن الاهمية لكل مدخل، ولكل خلية )عقدة( وزن يربطها مع الطبقة السابقة، ووزن  

يتم   قيم عددية عشوائية  الشبكة هي  تدريب  الاولية عند  الاوزان  تكون  ما  اللاحقة، وعادة  الطبقة  يربطها مع 

 ,wij ()Aggarwal( بالرمز )j( و ) iحصائية، ويرمز للوزن بين عناصر المعالجة )توليدها من توزيعات ا

2018: 2 ( )Livshin, 2022: 11).     

وتعمل على معالجة المدخلات من خلال جمع المدخلات    (:Summation Functionالجمع )  دالة  –  2

ويشبه    ،ة تعلم الشبكة اكثر واقعية( الذي يمثل قيمة ثابتة يسهم في جعل عمليBiasواضافة التحيز )   ،المرجحة

التعبير عن   ويمكن  الخطية،  الدالة  في  الثابت  المقدار  ما  حد  )   دالةالى  الاتية  الصيغة  في   & Lundالجمع 

Lovas, 2018: 16 ):  

)2-42(                                                                           ∑ 𝑿𝒊𝑾𝒋𝒊 + 𝒃𝒋
𝒏
𝒊=𝟏=  jetn  
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: الوزن الذي يربط وحدة المعالجة 𝑊𝑗𝑖: القيمة المدخلة،  𝑋𝑖(،  jناتج عملية الجمع لكل وحدة معالجة )  jnet:  إذ إن  

(i( بالوحدة )j ،الموجود في الطبقة السابقة )jb ( 1: التحيز ويأخذ دائما قيمة الواحد صحيح ) 

وهي دالة رياضية )خطية او غير خطية( تستخدم في الطبقة    (:Activation Functionالتنشيط )   دالة  –   3

شكل يمكن   يوتهدف دالة التنشيط الى تحويل المدخل غير المقيد الى مخرج مقيد ذ   ،المخفية وطبقة الاخراج

  ، دوال التنشيط   اشهر ( احد  Sigmoid Function(، وتعد دالة السيجمويد )θه بالاعتماد على حد العتبة ) فيالتنبؤ  

واي رقم موجب كبير    ،( اذ تقوم الدالة بتحويل أي رقم سلبي كبير الى )صفر(1-0وتنحصر مخرجاتها بين ) 

( )1الى   )Graupe, 2007: 19(  )Chandrika & Srinivasan, 2021: 408).    الخلية مخرجات  اما 

   :(Aamodt, 2015: 18العصبية الاصطناعية فيمكن التعبير عنها من خلال الصيغة الاتية )

𝒀𝒊 = f(Netj) = f (∑ 𝑿𝒊𝑾𝒋𝒊 + 𝒃𝒋
𝒏
𝒊=𝟏 )    )43 -2( 

 

 

 

 

 

 ( نموذج خلية عصبية اصطناعية 7-2شكل )ال
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على: 

Source: Michelucci, Umberto, Applied Deep Learning: A Case-Based Approach to 

Understanding Deep Neural Networks, Springer Science Business Media New York, 2018, 

p.33. 

وتتشابه الخلية العصبية الاصطناعية مع الخلية البيولوجية في قدرتها على اكتساب المعرفة والتدريب 

وتخزين المعلومات من خلال استخدام التواصل داخل العقد عن طريق الاوزان وجعلها متفاعلة فيما بينها من  

 . (Saleh & Salman, 2022: 187) اصطناعي ل تحقيق تفكير اج
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 تطور استخدام الشبكات العصبية الاصطناعية  2- 3- 3- 2

عندما قدم كل من الباحث   1943نقطة البداية الحقيقية لنشأة الشبكات العصبية الاصطناعية تعود لعام            

(  Watter pitts( والباحث في علم المنطق بتس )Warren McCullochفي علم الاعصاب ماك كلوش )

 & McCulloch)  وكان هذا النموذج غير قابل للتعلم  ،أول نموذج للخلية العصبية الاصطناعية )العصبون(

Pitts, 1943: 115-133 ).   ( ومن ثم طور العالم الكندي دونالد هيبDonald Hebb  نظرية تعلم الشبكة )

وسمي باسمه )التعلم الهيباتي( وتنص هذه النظرية على ان كفاءة التوصيل أو شدته تزداد   ،1949العصبية عام  

 كلما استقبلت نبضات سالبة متقاربة في الوقت، أي ان  كلما استقبلت نبضات موجبة متقاربة في الوقت، وتقل  

وتعمل الشبكة على خزن التغيرات في    ،التحفيز المتكرر للعقد الفعالة في الشبكة يؤدي الى زيادة قوة الارتباط

وجاء أول تطبيق    .(Hebb, 1949: 336-337قوة الارتباط العصبي بين العقد النشطة لاختيار افضل الاوزان ) 

(  Frenk Rosenblattمع اختراع العالم الامريكي فرانك روزنبلات )  1958بكات العصبية عام  عملي للش

طبقة واحدة، وكانت الشبكات    وله(  Perceptronرسبترون )ينموذج متكامل للشبكة العصبية سمي نموذج ب

 :Hagan, et.al, 2008: 3 ( )Haykin, 2009العصبية في حينها على شكل خلايا وليست شبكات مترابطة )

الا ان الاهتمام بالشبكات العصبية الاصطناعية تضاءل بعد ذلك نتيجة لان عملية التعلم كانت مقتصرة    .(47

وعلى الشبكات العصبية المتكونة من طبقة واحدة التي اثبتت عدم قدرتها على التعرف    ،على النماذج الخطية

اسات الخاصة بالشبكات العصبية في سبات على جميع الاشكال، فضلاً عن قصورها النظري مما ادخل الدر

 ( بداية   .(Graupe, 2007: 23طويل  مع  الاصطناعية  العصبية  الشبكات  بنماذج  الاهتمام  عاد  ثم  ومن 

 Multilayerمتعدد الطبقات    شبكة البيرسبترونات، اذ تم التوصل الى نماذج جديدة ومن امثلتها نماذج  يالسبعين 

Perceptron (MLP)   التي تحتوي عل( ى الطبقة المخفيةHidden Layer  التي تتميز بقدرتها على حساب )

كما اكتسبت ابحاث الشبكات العصبية زخماً هائلاً    .(Werbos, 1990: 1550العلاقات للبيانات غير الخطية )

التي    1974( عام  Back propagation algorithmبعد اكتشاف خوارزمية التعلم ذات الانتشار العكسي )

على   الى تعمل  المخفية وصولاً  والطبقة  المدخلات  طبقة  بين  تربط  اوزان  اضافة  من خلال  الشبكة  تدريب 

  .(Tosh & Ruxton, 2010: 15الاوزان المثلى التي تساعد الشبكة في الوصول الى التنبؤ بشكل دقيق )

تحديد اخطاء الطبقات  وهي الاكثر استخداماً لتدريب الشبكات متعددة الطبقات، وتتمثل الفكرة الاساسية لها في  

( الشبكة  عبر  المخرجات  طبقة  وحدات  أخطاء  نشر  خلال  من  تلازم  و .(Marwala, 2010: 21المخفية 

  .(MLP( )Rumelhart, et.al, 1986: 318-362بيرسبترون متعدد الطبقات )ال شبكةاستخدامها مع 
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والعسكرية، والهندسية، وغيرها( اما وقد استخدمت الشبكات العصبية في مختلف المجالات )الطبية،  

في مجال التنبؤ بالسلاسل الزمنية المالية فقد تم اقتراح الشبكات العصبية كبديل للنماذج التقليدية في منتصف  

ومن ثم زاد استخدام الشبكات العصبية في التنبؤ بالمتغيرات المالية التي    .Zhang, 2003: 161)الثمانينات )

التنبؤا اكثر  من  النفط    ةً ت عرضتعد  بسعر  والتنبؤ  بالطقس  التنبؤ  جانب  الى   ,Bahraminfar)للمخاوف، 

بالسلاسل    .(20 :2013 التنبؤ  التكنولوجي في مجال الكمبيوتر الدور الكبير في تسهيل عملية  وكان للتطور 

( العصبية  الشبكات  نماذج  باستخدام  العصبية   .(Bahramianfar, 2013: 11الزمنية  الشبكات   واصبحت 

ومن امثلتها عوائد الاسهم العادية، وذلك بسبب قدرتها على التعامل مع    ،طريقة مهمة للتنبؤ بالمتغيرات المالية

عدم التأكد او الغموض او المعلومات غير الكافية، فضلاً عن تعاملها الجيد مع التقلب السريع للأسعار خلال 

لعصبية قادرة على فك شفرة بيانات السلاسل الزمنية  فترات زمنية قصيرة جداً، علاوة على ذلك فان الشبكات ا 

 :Chararnakul & Enke, 2008غير الخطية، والتي تتمثل جلياً في أسعار الاسهم في سوق الاوراق المالية ) 

1005( )Isfan, et.al, 2010: 1).  التنبؤ بالسلاسل ويتمثل السبب الرئيس في استخدام الشبكات العصبية في

والاخراج   الماليةالزمنية   الادخال  متغيرات  بين  العلاقة  معرفة  دون  العلاقات  نمذجة  على  قدرتها  في 

(Bahraminfar, 2013: 20) .   وتشير الدراسات الى ان الشبكات العصبية قادرة على استخراج معلومات

 :Chong, et.al, 2017إضافية من بقايا نماذج السلاسل الزمنية وتحسين إداء التنبؤ والعكس غير ممكن ) 

ومما زاد من استخدام الشبكات العصبية في مجال التنبؤ هو عدم الحاجة الى شروط مسبقة )تقييدية( كما    .(187

لذا حظي تطبيق الشبكات العصبية   .(Vijh, et.al, 2020: 601نكنز( ) يج وبوكس    نماذجفي النماذج التقليدية ) 

 ,Isfan, et.alخلال السنوات القليلة الماضية )   تمام واسعباه في مجال التنبؤ بأسعار وعوائد الاسهم العادية  

2010: 1-14 (  )Aghababaeyan, et.al, 2011: 1-5(  )Patel & Yalamalle, 2014: 13755-

13762( )Moghaddam, et.al, 2016: 89-93)   (Lund & Lovas, 2018: 1-20 ( )Vijh, et.al, 

2020: 599-606 ( )depauli, et.al, 2020: 613-628( )Chandrika & Srinivasan, 2021: 405-

410)  . 

 هيكلية الشبكة العصبية الاصطناعية  3- 3- 3- 2

يقصد بهيكلية الشبكة العصبية ترتيب الخلايا )العقد( في الطبقات وشكل الترابط بين هذه الطبقات، وتمثل          

( التي ترتبط فيما  Nodes( او العقد )Neuronsعصبونات )الشبكة العصبية الاصطناعية توليفة من خلايا أو  

وتمثل هذه العقد وحدات معالجة بسيطة موزعة على التوازي    ،(Weightsبينها بواسطة مجموعة من الاوزان )

(Lund & Lovas, 2018: 15).   كما موضح في   ،وتتكون الشبكة العصبية الاصطناعية من ثلاث طبقات
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طبقة    (8-2)الشكل   )واولها  واحدةInput Layerالمدخلات  طبقة  من  تتكون  التي  تسليم   ،(  بوظيفة  وتقوم 

 ,depauliالاشارات )المدخلات( من الخارج إلى الخلية العصبية، وتستقبل البيانات بواسطة وحدات المعالجة )

et.al, 2020: 615).  ( في طبقة المدخلات لا يتم فيالعقد ومن الجدير بالذكر ان وحدات المعالجة ) ها أي معالجة

حسابية للبيانات المدخلة وانما تقوم بنقل البيانات عن طريق الوصلات البينية )الاوزان( إلى وحدات المعالجة 

او الى وحدات المعالجة في الطبقة المخفية )في    ،في طبقة المخرجات )في الشبكة العصبية ذات الطبقة الواحدة(

 Hiddenاما الطبقة الثانية فهي الطبقة المخفية )   .(Al-Hamadin, 2021: 26حالة الشبكة متعددة الطبقات( )

Layer)،  ( وهي ما يميز الشبكات متعددة الطبقاتMLP)،    وتتكون من طبقة واحدة او اكثر، وكل طبقة تتكون

وتسمى بالطبقة المخفية لان الحسابات التي    .(Ozturk, 2020: 14من وحدات معالجة تدعى العقد المخفية )

اجرا ) ؤيتم  للمستخدم  مرئية  غير  تكون  فيها  المخرجات   .(Aggarwal, 2018: 17ها  طبقة  تأتي  واخيراً 

(Output Layer) ،    وتتكون من طبقة واحدة، التي تتكون بدورها من عدد من وحدات المعالجة تسمى )عقد

وترتبط هذه الطبقات مع بعضها البعض عن طريق وصلات تسمى الاوزان التي تربط كل طبقة    ،الاخراج(

 :Vijh, et.al, 2020)  او الخلايا   بالطبقة التالية او السابقة، وتسمى وحدات المعالجة بالعصبونات او العقد 

601) .   

طبقاتها   عدد  حيث  من  العصبية  الشبكات  المفردة    علىوتقسم  الطبقة  ذات  الشبكات  اولهما  نوعين، 

(Single Layer Networks)،   وهي ابسط شبكة عصبية، وتتكون من طبقة واحدة من الاوزان ولا تمتلك

طبقة إلى  المدخلات  طبقة  من  فيها  الداخلة  الاشارات  وتنساب  مخفية  امامي    طبقة  باتجاه  المخرجات 

(Aggarwal, 2018: 5).  ( اما النوع الثاني فهو الشبكات متعددة الطبقاتMultilayer Network)،    وتتكون

( فضلاً عن طبقة المدخلات وطبقة المخرجات ولهذه الشبكة القدرة على Hidden Layerمن الطبقة المخفية ) 

ها تكون معقدة ايضاً، وتبرز أهميتها في المشاكل التي تعجز فيها عملية تدريب   ان  حل المشاكل المعقدة جداً الا  

وذلك لكونها تحتوي على طبقة او اكثر من الطبقات المخفية التي   لها، الشبكات وحيدة الطبقة عن ايجاد الحلول

كة على وبذلك تزيد من قدرة الشب  ،تمنح الشبكة مرونة عالية في بناء الدوال الناقلة بين المدخلات والمخرجات 

وتتميز الشبكات العصبية الاصطناعية بقدرتها على التعلم، وعدم   .(Haykin, 2009: 22معالجة البيانات )

اعتمادها على المعالجة التسلسلية للمتغيرات، وانما تبنى على أساس الموازنة في المعالجات، فضلاً عن قدرتها  

على جودة ادائها، كما ان   كثيرا  الشبكة لا يؤثر  على التكيف وامتلاكها لذاكرة موزعة اذ ان ضياع عنصر من

 ,Graupe, 2007: 2( )Ayodele, et.al, 2012: 1( )depouli, et.alلها القدرة على التعميم للنتائج )

كما تتميز الشبكة العصبية بنمط الاتصال بين طبقات الشبكة المختلفة، ولكل اتصال وزن مرتبط    .(615 :2020
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تنشيط الخلايا العصبية،   دوال لخلايا العصبية في كل طبقة، ووجود خوارزمية التعلم، وبه، فضلاً عن اعداد ا

على    .(Marwala, 2010: 20ويعد التصنيف والتنبؤ من أهم استخدامات الشبكات العصبية الاصطناعية )

اليها اذ النتائج التي تتوصل  القدرة على شرح  انها تعاني من عدم  بانها    الرغم من المزايا اعلاه الا  توصف 

بالنسبة لمستخدم الشبكة   الى حد ما صندوق اسود، أي ان ما يحدث بين طبقات الادخال وطبقات الاخراج مبهم

(Heaton, 2015: 2) .   

 

 الشبكة العصبية متعددة الطبقات  ية( هيكل8-2شكل )ال

 والاعتماد على  ، Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

Source: Chandrika, P. V, & Srinivasan, K. Sakthi, Predicting Stock Market Movements 

Using Artificial Neural Networks, Vol. 9, No. 3, Universal Journal of Accounting and 

Finance, 2021, P.407.  

 

 تدريب وتعلم الشبكة العصبية   4- 3- 3- 2

لى كيفية تقليل خطأ التنبؤ للشبكة العصبية؟ وتتمثل الاجابة في تدريب وتعلم يحاول هذا الجزء الاجابة ع         

وانما يتم    ،الشبكة العصبية بهدف الوصول إلى اقل خطأ تنبؤ ممكن، والشبكات العصبية بطبيعة الحال لا تبرمج

وضبط الاوزان النسبية    ، ويسهم ذلك في سرعة تعلم الشبكة  ،تدريبها فقط على مجموعة من البيانات التاريخية

وتستخدم في عملية التدريب قواعد رياضية   .(Lund & Lovas, 2018: 14من أجل تحقيق أفضل النتائج )

التعلم ) (، وتهدف عملية تدريب الشبكة العصبية الى منحها  Learning Algorithmsتعرف بخوارزميات 
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لوصول إلى المخرجات بأقل خطأ ممكن، والفكرة الاساسية للتعلم تتمثل في تعديل  القدرة على التعلم لغرض ا

 & Toshالاوزان تدريجياً بناءً على البيانات التدريبية لتغيير قوة الربط الداخلي للوصول الى النتائج المثلى ) 

Ruxton, 2010: 13) .  

ثلاث إشراف  ةويوجد  بدون  )التعلم  العصبية  الشبكة  لتعلم  )انواع  المعزز(  والتعلم  بإشراف،  والتعلم   ،Al-

Hamadin, 2021: 30) .  ( المراقب  غير  او  الذاتي  او  إشراف  بدون  بالتعلم   Unsupervisedويقصد 

Learning  بنفسها بدون اشراف تتعلم الشبكة  نه لا يحتاج الى مخرجات مطلوبة، ويتم تعديل أوزان  لأ( ان 

اكتشاف الصفات المميزة للمدخلات، ومن ثم تطوير تمثيل داخلي   الشبكة الياً، ويعتمد على قدرة الشبكة على

اما في حالة التعلم    .(Saleh & Salman, 2022: 189لهذه المدخلات دون معرفة مسبقة بالنتائج المطلوبة )

( )المدخلات،  Supervised Learningبإشراف  المتجهات  من  كزوجين  التدريب  بيانات  تطبيق  يتم   )

الشبكة على البيانات المدخلة من أجل الحصول على الاوزان المثلى التي تعطي أفضل والمخرجات( وتدريب  

تقدير لقيم المعيار، وهي تمثل مخرجات الشبكة العصبية، ومن ثم يتم مقارنة مخرجات الشبكة مع المخرجات 

و تحديث  ( الذي يستخدم كأساس في عملية تعديل اTraining Errorالمستهدفة للوصول الى خطأ التدريب )

اوزان الشبكة من اجل الوصول الى التطابق النسبي او الكلي ما بين مخرجات الشبكة والمخرجات المستهدفة، 

اما  .(Berry, 2020: 4)  طرح المخرجات المستهدفة من المخرجات المتحققةويتم حساب الاخطاء من خلال 

   : صيغة تعديل الاوزان فهي كالاتي

𝑾𝒏𝒆𝒘 = 𝑾𝒐𝒍𝒅 + 𝑬 𝑿𝑻  (2 -44 )  

 متجه متغيرات الادخال   n,…,X2,X1= (X TX(خطأ التدريب،   E: إذ إن  

( الذي يمثل شكلاً تدريبياً متوسطاً بين التدريب Reinforcement Learningواخيراً التعلم المعزز )

الخاضع للأشراف والتدريب غير الخاضع للأشراف، وتقوم فكرة هذا النوع من التعليم على اعطاء المعلم اشارة 

سلبية عندما تكون مخرجات الشبكة بعيدة عن المخرجات المطلوبة، وبذلك تقوم الشبكة بإعادة ضبط معلماتها  

ت الادخال، ومن ثم المحاولة بشكل متكرر لغاية الوصول إلى استجابة تعزيز ايجابية عندما  بمساعدة اشارا

  .(Aggarwal, 2018: 44تصل مخرجات الشبكة الفعلية إلى تطابق نسبي او كلي مع المخرجات المطلوبة ) 

التنبؤ؟ والجواب يتمثل  ويثار هنا السؤال عن كيفية إداء عملية تعلم الشبكة العصبية من اجل تقليل خطأ  

في معرفة الية تعلم الشبكة العصبية اذ يطلق على الاجراء المستخدم لأداء عملية تعلم الشبكة العصبية بخوارزمية 



 

 

 نماذج السلاسل الزمنية والشبكات العصبية   -الثالث المبحث                          

 
 

 
97 

الثاني الفصل   

 Back Propagationوتعد خوارزمية التعلم ذات الانتشار العكسي للخطأ )  .(Haykin, 2009: 2التعلم )

Algorithm  كثر الخوارزميات شيوعاً واستخداماً في النمذجة والتنبؤ، وهي  من ا  ( 9-2)( الموضحة في الشكل

نوع من انواع الذكاء الاصطناعي، اذ تعمل على تعليم الشبكة العصبية لتجعلها قادرة على التفكير والتصرف 

وتتكون من اتجاهين امامي وخلفي، وفي الاتجاه الامامي يتم نقل    .(Berry, et.al, 2020: 3وتنفيذ المهام )

ثابتة، اما في الاتجاه    بيانات ال للمخرجات، وتكون الاوزان بين طبقات الشبكة  من عقدة الى اخرى، وصولاً 

التي تتوافق مع   بناءً على تصحيح الخطأ من اجل الوصول إلى مخرجات الشبكة  يتم تعديل الاوزان  الخلفي 

( المستهدفة  ) Aggarwal, 2018: 21المخرجات   )Livshin, 2022: 16).    خوارزمية خطوات  وتتمثل 

( ومن ثم تنشيط شبكة الانتشار θالانتشار العكسي في تحديد القيم الابتدائية وقيم الاوزان ومستويات العتبة ) 

العكسي باستخدام المدخلات والمخرجات المطلوبة، ومن ثم يتم حساب المخرجات الفعلية لوحدة المعالجة في  

    :(Graupe, 2007: 59-60 ( )Al-Hamadin, 2021: 31الاتية ) لصيغة الرياضية االطبقة المخفية وفق 

𝒚𝒋(t) = S (∑ 𝑿𝒊
𝒏
𝒊=𝟏 (t) 𝑾𝒊𝒋 (t) - 𝜽𝒋)  (2 -45 )  

إن   للشبكة،  𝑦𝑗(𝑡):  إذ  الفعلية  المخرجات   :S :  (Sigmoid  ،التنشيط دالة   )𝑋𝑖(𝑡)  ،المدخلات  :𝑊𝑖𝑗(𝑡)  :

 ( في الطبقة المخفية  j: عدد المدخلات للعصبون )nالاوزان،  

 :  طبقة المخرجات وفق الصيغة الاتيةومن ثم يتم حساب المخرجات الفعلية لوحدات المعالجة في 

𝒚𝒌(t) = S (∑ 𝑿𝒋𝒌
𝒎
𝒋=𝟏 (t) 𝑾𝒋𝒌 (t) - 𝜽𝒌)  (2 -46 )  

 ( في طبقة المخرجات k: عدد المدخلات للعصبون ) m: إذ إن  

ويحسب   ،نشر الاخطاء المصاحبة لوحدات المعالجة إلى الخلفومن ثم يتم تدريب الاوزان عن طريق  

   :(Aamodt, 2015: 45انحدار الاخطاء في طبقة المخرجات المخفية وفق الصيغة الاتية )

E = Ro – To    (2 -47 )  

 : المخرجات المستهدفة To: المخرجات الفعلية للشبكة،  Ro: الاخطاء، Eإذ إن: 
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 خوارزمية الانتشار العكسي الية عمل ( 9-2شكل )ال

 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على: 

Source: Isfan, Monica, & Menezes, Rui, & Mendes, Diana A., Forecasting the Portuguese 

Stock Market Time Series by Using Artificial Neural Networks, Journal of Physics: 

Conference Series 221, 2010, p.5.  

 

 خطوات التنبؤ باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية   5- 3- 3- 2

ما يواجه مصمم   أصعب تعد عملية بناء نموذج الشبكة العصبية الملائم للتنبؤ بعوائد الاسهم العادية من          

الشبكة العصبية وذلك بسبب ما تتصف به الاسهم وعوائدها من حركة ديناميكية، لذا لا بد من بناء هيكلية الشبكة 

العصبية وفق خطوات محددة وواضحة لضمان قدرة الشبكة العصبية على حل المشكلة المدروسة )الوصول 

   .تنبؤ ممكن( أفضلالى 

تتمثل الخطوة الاولى للتنبؤ في تحديد المتغيرات )المدخلات( المطلوبة لأجراء عملية التنبؤ، ويفضل  

ان تكون المدخلات )المتغيرات المستقلة( اكثر تأثيراً على المخرجات )المتغيرات التابعة( وليس بالضرورة ان  

لمتغيرات الكثيرة من الممكن ان تربك في مجال الشبكات العصبية لان ا  ايكون عدد المتغيرات المدخلة كبير

ويجب ان ترتبط المدخلات بشكل مباشر بالمتغير المطلوب  (،  Bjorklund & Uhlin, 2017: 8)عمل الشبكة  

الحالية  ه، وفي حالةفيالتنبؤ   العادية)  الدراسة  المتغير الاكثر    (التنبؤ بعوائد الاسهم  السابقة تمثل  العوائد  فإن 

   .ارتباطاً بالعوائد المستقبلية

كما مدخلات ومخرجات    أمفي حين تتمثل الخطوة الثانية في جمع البيانات سواء كانت مدخلات فقط  

وعلى    ،(يةاستقراريه السلسلة الزمنوالقيام بمعالجة البيانات )في الشبكة العصبية المستخدمة في الدراسة الحالية،  
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ه يفضل معالجة البيانات لان ذلك  ان  الرغم من قدرة الشبكات العصبية على معالجة البيانات غير الخطية، الا  

ومن  .(Mitrea, et.al, 2009: 68-69يسهم في تقليل وقت التعلم، وتزيد كفاءة المعالجة، وتقلل الضوضاء )

الاختبار   التدريب في تعلم الشبكة، اما  ب، والاختبار( ويفيد )التدري  مجموعتين  علىثم تقسيمها في الخطوة الثالثة  

البيانات المستخدمة للتدريب عادة ما    ة، وتشير الدراسات في هذا الجانب الى ان نسبجدقة التنبؤ للنموذ   فيقيس

والنتائج المطلوبة   ،%(، وذلك حسب طبيعة البيانات المدخلة30)   %( والنسبة المستخدمة للاختبار70تكون ) 

(Aamodt, 2015: 1-91).    الرابعة وهي الخطوة  تأتي  البيانات وتقسيمها  المتغيرات ومعالجة  تحديد  وبعد 

من خلال تحديد عدد الطبقات   )معمارية الشبكة العصبية(  تصميم او تحديد نموذج الشبكة العصبية الاصطناعية

العقد في كل طبقة وهو امر صعب جداً، وذلك لعدم وجود قا عدة عامة لتحديد عدد الطبقات المخفية، وعدد 

الشبكات   او طبقتين كافية في  ان استخدام طبقة مخفية واحدة  الى  الدراسات  تشير  اذ  للشبكة،  المخفية والعقد 

خصوصاً وان زيادة عدد الطبقات المخفية    .(Heaton, 2015: 21المستخدمة في التنبؤ بالسلاسل الزمنية )

وهذا يستغرق وقت طويل للتدريب من جهة،   ،تربط بين هذه الطبقات   يتطلب زيادة عدد الاوزان والعقد التي

 ,Isfan) وقد يؤدي الى التعليم المفرط من جهة اخرى مما يؤثر على قدرة الشبكة العصبية في التنبؤ بشكل دقيق 

et.al, 2010: 4).   وعدد  وفيما يتعلق بتحديد عدد العقد في طبقة المدخلات فانه عادة ما يساوي لعدد المدخلات ،

العقد في طبقة المخرجات تساوي عدد متغيرات الاخراج، الا ان الصعوبة تتمثل في اختيار عدد العقد في الطبقة 

   .(Aghababaegan, et.al, 2011: 2المخفية، وعادة ما يتم تحديدها بالاعتماد على قاعدة التجربة والخطأ ) 

، وتحديد عدد  الخوارزمية المناسبة للتدريب وفي الخطوة الخامسة يتم تدريب الشبكة من خلال تحديد  

، وتشير الدراسات الى ان خوارزمية الانتشار العكسي من افضل الخوارزميات المستخدمة  التكرارات للتدريب 

 ,Isfan, et.al, 2010: 1-13 ( )Ayodele, et.alفي تدريب الشبكة العصبية الاصطناعية في مجال التنبؤ )

2012: 2( )Moghaddam, et.al, 2016: 89-93( )Chandrika & Srinivasan, 2021: 405-410)  . 

وهناك حاجة  ( لتقييم الخطأ، Evaluation Criteriaومن ثم في الخطوة السادسة يحدد معيار التقييم ) 

الى معيار للتقييم بسبب عدم إمكانية الوصول إلى نموذج قادر على التنبؤ بنتائج دقيقة بشكل مطلق مهما كانت 

مربعات    متوسطاستخدام معيار  طبيعة صياغته، لذا لا بد من توافر معيار لقياس دقة التنبؤ، وتشير الدراسات الى  

 :Zhang, 2003)  توسط المسافة بين القيم المتوقعة والمتحققةالذي يعبر عن م  في مجال التنبؤ  (MSEالخطأ )

159-175 ( )Aamodt, 2015: 1-91( )Moghaddam, et.al, 2016: 89-93).    وتتمثل الخطوة الاخيرة

وذلك لكونها تختبر   ،( وتعد من اهم خطوات التنبؤ باستخدام الشبكات العصبيةImplementationفي التنفيذ )

ال الشبكة على  البيانات،   ،تكيفقدرة  تتغير  اقل مربع خطأ ممكن عندما  إلى  التدريب وصولاً  إعادة  وإمكانية 

وبذلك تكون جاهزة للاستخدام على مختلف البيانات ذات النوع المتجانس، ومن امثلتها التنبؤ بعوائد الاسهم  
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الشبكات   باستخدام نماذج  تنبؤالويوضح الشكل الاتي خطوات    .(Bjorklund & Uhilin, 2017: 10العادية )

 العصبية. 

 

 

 ( خطوات التنبؤ باستخدام الشبكات العصبية 10-2شكل )ال
 المصدر: من اعداد الباحث.  

 

 

 ( Multi-layer Perceptron Networkشبكة البيرسبترون متعدد الطبقات ) 6- 3- 3- 2

)شبكة       وهي  التنبؤ  مجال  في  الاصطناعية  العصبية  للشبكات  نماذج  ثلاثة  استخدام  تاريخياً  اشتهر 

 ,Aggarwal)   (depauli, et.al, 2020: 618)البيرسبترون، وشبكة ايلمان، وشبكة دالة القاعدة الاشعاعية(  

ات العصبية المستخدمة في  ( أهم واشهر الشبكMLP. وتعد شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات ) (37 :2018

تتكون هذه الشبكة من ثلاث طبقات  و   .(Moghaddam, et.al, 2016: 90)التنبؤ بالسلاسل الزمنية المالية  

، وتتمثل الفكرة الاساسية لهذه الشبكة  ات، والطبقة او الطبقات المخفية(او اكثر )طبقة المدخلات، وطبقة المخرج 

كمدخلات، ومن ثم تجميع الاوزان في الطبقة المخفية ومن ثم استخدام دالة التحويل  في استخدام القيم السابقة  

(Sigmoid  ومن ثم تنقل مخرجات الطبقة المخفية الى طبقة المخرجات ويتم استخدام دالة التحويل غير الخطية )

 :  (Patel & Yalamalle, 2014: 13756ها، والصيغة العامة للشبكة كالاتي )فيللحصول على القيم المتنبئ 
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�̂�(𝒕) = 𝒘𝟎+ ∑ 𝒘𝒋𝒇𝒋
𝒏
𝒋=𝟏  [∑ 𝒘𝒊𝒋𝑿 (𝒌 − 𝒊)𝒏

𝒊=𝟏 ]j + 𝒘𝒋𝟎   )48 -2( 

: الاوزان بين المدخلات والطبقة  𝑤𝑖𝑗: عدد وحدات المدخلات،  n: عدد وحدات الطبقة المخفية،  h:  إذ إن  

: دالة تحفيز السيغمويد في الوحدات المخفية 𝑓𝑗: الاوزان بين الطبقة المخفية وطبقة المخرجات،  𝑤𝑗المخفية،  

𝑗𝑡ℎ  .ويوضح الشكل الاتي مكونات شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات ، 

 

 MLPمتعددة الطبقات   ( هيكلية شبكة البيرسبترون11-2شكل )ال

 والاعتماد على  ، Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

Source: Yeung, Daniel S., & Cloete, Ian, & Shi, Daming, & Ng, Wing W.Y, Sensitivity Analysis for 

Neural Networks, 1st ed, Springer, 2010, p.7.  

ومن الجدير بالذكر ان اغلب الدراسات في مجال التنبؤ بأسعار وعوائد الاسهم العادية قد استخدمت وتوصي 

 Patel)خطأ ممكن    بأقلباستخدام شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات لما تتمتع به من قدرة عالية على التنبؤ  

& Yalamalle, 2014: 13755-13762(  )Moghaddam, et.al, 2016: 89-93)   (Lund & 

Lovas, 2018: 1-20 ( )Vijh, et.al, 2020: 599-606) . 
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 بعوائد الأسهم للشركات عينة الدراسة باستخدام نماذج بوكس وجينكنزالتنبؤ   -3-1  

 التنبؤ بعوائد الأسهم لقطاع المصارف-3-1-1

  اتباع مجموعة من الخطوات وكالاتي: بوكس وجينكنزيتطلب التنبؤ بعوائد الاسهم باستخدام نماذج 

وذلك تم اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر الموسعع   :  الستتلستتل الز نيةفحص استتتقرار      -3-1-1-1

في حال كونها غير    ومن ثم تطبيق التحويلات اللازمة لجعلها ملعتررة ،بهدف فحص اسعتررار اللعللعلة الزمنية

شعار لها نترسعم البيانات الحريرية لك  سعللعلة من اللعلاسع  الزمنية المدروسعة للتعرف علا  عك  الا  ملعتررة، وتم

للعوائد الشعهرية سسعهم    لاسع  الزمنيةرسعم اللع   1-3)الشعك     و1-3يبين الجدول )و)معرفة اللعلو  العام ، 

د تذبذبات عالية  الذي يتضع  عبر  وجود اسعتررار فيها بالنلعبة للوسعح الحلعابي كذلك لا توج  قطاع المصعارف

 . فيها تبعا للزمن

 لبيانات المصارف عينة الدراسة   د كي فولر الموسع  –اختبار جذر الوحدة ( 1-3الجدول )

 (sig) الاحتمالية
 -t للختبار  المطلقة القيم الحرجة

 الاحصائية
 المصرف 

10% 5% 1% 

   ر التجاري سو  19.21 3.46 2.87 2.57 0

 الائتمان العراقي   14.07 3.46 2.87 2.57 0

 الموصل للستثمار    14.75 3.46 2.87 2.57 0

 بغداد  صرف  13.99 3.46 2.87 2.57 0

 الشرق الاوسط  13.49 3.46 2.87 2.57 0

 الخليج التجاري    15.43 3.46 2.87 2.57 0

 الاستثمار العراقي  14.95 3.46 2.87 2.57 0

 العراقي الإسل ي  18.57 3.46 2.87 2.57 0

 التجاري العراقي   15.75 3.46 2.87 2.57 0

 الأهلي العراقي   17.11 3.46 2.87 2.57 0
 

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
     

الاحصائية    -t  ان قيمة )BSUCيلاحظ من نتائج الجدول اعلا  لبيانات مصرف سومر التجاري ) 

  عند ملتوى 2.57و    2.87و    3.46الجدولية  التي بلغت )   - t  وهي اكبر من قيم )19.21بلغت )  المطلرة

 % علا التوالي، وبالمث  لبرية المصارف، وهذا يدل علا ان الللاس  الزمنية لعوائد أسهم  10-5- 1معنوية ) 

الاحصائية  المطلرة كانت اكبر من الريم الحرجة   -t)المصارف جميعها ملتررة عند الملتوى، وذلك لان قيم  

وبذلك نرفض الفرضية )الصفر ة( التي   % وبريمة احتمالية )صفر ،  10- 5- 1ند ملتوى معنوية )المطلرة ع 

 تنص على )وجود جذر وحدة لنموذج السلسل الز نية لقطاع المصارف(.  
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 المصارف عينة الدراسة عوائد أسهم ل( رسم القيم الحقيقية 1-3شكل )ال

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

 لقطاع المصارفالإحصاءات العا ة للسلسل الز نية  -3-1-1-2

واعلا قيمة والانحراف المعياري   وأدنابعض الإحصعععاءات العامة المتمثلة بالوسعععح الحلعععابي   تم ايجاد     

 ومعام  الاختلاف ولخصت النتائج في الجدول الاتي:
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 بيانات القطاع المصرفي  ل للسلسل الز نية( بعض الاحصاءات العا ة 2-3جدول )ال
 

 المصرف  ت
 توسط  

 القيم 
 اعلى قيمة  قيمة  أدنى

الانحراف  

 المعياري
  عا ل الاختلف 

التجاري  سو ر 1  -0.011 -0.744 0.351 0.088 8.220 

العراقي الائتمان 2  -0.017 -0.916 0.377 0.125 7.466 

للستثمار  الموصل 3  -0.012 -0.889 0.511 0.144 12.480 

 50.490 0.127 0.526 0.475- 0.003- بغداد 4

 6.990 0.123 0.460 0.598- 0.018- الشرق الاوسط 5

التجاري  الخليج 6  -0.011 -0.304 0.602 0.096 8.563 

العراقي الاستثمار 7  -0.012 -0.442 0.419 0.091 7.891 

 26.208 0.112 0.844 0.673- 0.004- العراقي الاسل ي  8

العراقي  التجاري 9  -0.007 -0.357 0.580 0.099 14.492 

العراقي الأهلي 10  -0.001 -0.539 0.566 0.130 106.256 
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

-بلغت )  BSUS  لمصرف سومر التجاريالحلابي    قيمة الوسحنتائج الجدول أعلا  ان    يتبين من       

0.011( بلغ  المعياري  وانحرافها  يفلر   0.088   وتتمركز حول   وهذا  متجانلة  الزمنية  الللللة  بيانات  ان 

قيم   علا  تحتوي  ولا  الحلابي  ملتررة.     اذة،وسطها  الزمنية  الللللة  بيانات  ان  نجد  لبرية  وكذلك  وبالمث  

المصارف، اما علا الملتوى الكلي لبيانات المصارف عينة الدراسة نلحظ من قيم اوساطها الحلابية انخفاض 

الش العوائد  درجة  متوسح  ارتفاع  علا  يدل  مما  العوائد  هذ   ترلب  الا  تشير  المعيارية  الانحرافات  اما  هرية، 

نفله ترريباً،    تها المعيارية متراربة فيما بينها وتللك الللو اوانحراف  ةان اوساطها الحلابي  لحظنمخاطرتها، كما  

   ومن الجدير بالذكر ان هذا التفلير ينطبق علا الرطاعات المدروسة جميعها.

 قطاع المصارفل للسلسل الز نية ةذج الملئماتحد د وتقد ر النم -3-1-1-3

وذلك اعتمادا علا من بين مجموعة من النماذج المناسبة   لك  سلللة زمنية تم تردير النموذج الملائم     

، اذ تم في هذ  المرحلة التعرف علا النموذج المبدئي    HQ  حنان كوينو  SC   وارتزو  AIC  يكيااك  قيم معايير

نماذج  بين  والمرارنة  الاختبار  وبعد  المصارف،  أسهم  لعوائد  الزمنية  الللاس   لوصف  الملائم 

ARIMA(p,d,q)   ( المناسبة والمربولة احصائياً لتحديد رتبة الانحدار الذاتيp ورتبة المتوسطات المتحركة  

(q ناسبة لتمثي  سلاس  بيانات عوائد المصارف كونها حررت اق  قيمة لمعيار اكايكي النماذج الم    نحص  علا

(AIC( ومعيار  وارتز  SC ( ومعيار حنان كوين  HQ  ،ذج اوبعد تحديد النم  من النماذج الاخرى المرترحة

 وكما في الجدول ادنا :  اتم تردير معلماته ةالملائم
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  للسلسل الز نية لقطاع المصارف الملئمة بوكس وجينكنز( نماذج 3-3جدول )ال

 المصرف ت

 

 النموذج الملئم

 

  عا ير المفاضلة بين النماذج المقترحة 

 SBCشوارتز  HQحنان كو ن  AICاكا كي 

 SARMA(1,0)X(1,1,0) -347.74 -343.81 -338.05   التجاري  سو ر 1

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) -170.83 -165.59 -157.91  العراقي الائتمان 2

 SARMA(0,0,0)X(2,1,0) -145.66 -141.73 -135.97   للستثمار الموصل 3

 SARMA(1,0,1) -256.66 -252.66 -246.78 بغداد  4

 SARMA(0,1,1)X(0,1,1) -201.57 -195.03 -185.44 الشرق الاوسط  5

 SARMA(0,1,1)X(1,1,0) -253.05 -249.12 -243.37   التجاري  الخليج 6

العراقي الاستثمار 7  SARMA(0,1,1)X(0,1,1) -115.08 -108.69 -99.32 

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) -241.92 -236.69 -229.01 العراقي الاسل ي   8

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) -243.83 -238.59 -230.91   العراقي التجاري 9

 SARMA(1,0,0)X(1,1,0) -154.68 -150.76 -144.99  العراقي  الأهلي 10

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 وكما في الجدول ادنا : اتم تردير معلماته ةذج الملائماوبعد تحديد النم

 القطاع المصرفي   لبيانات   لئمةالم النماذج ( تقد ر  علمات4-3جدول )ال
 

 Coefficient Std. Error Z p-value النموذج  رتبة  المصرف ت

التجاري   سو ر 1  
phi_1 -0.3212 0.0708 -4.5362 <0.00001 

Phi_1 -0.5693 0.0878 -6.4863 <0.00001 

العراقي   الائتمان 2  

phi_1 -0.7152 0.3517 -2.0335 0.0420 

Phi_1 -0.5956 0.0633 -9.4036 <0.00001 

theta_1 0.7634 0.3254 2.3463 0.0190 

للستثمار    الموصل 3  
Phi_1 -0.5385 0.0759 -7.0926 <0.00001 

Phi_2 -0.3275 0.0758 -4.3196 0.0000 

 بغداد  4
phi_1 -0.9200 0.0298 -30.8982 <0.00001 

theta_1 1.0000 0.0201 49.7098 <0.00001 

 الشرق الاوسط  5
theta_1 -1.0000 0.0735 -13.6071 <0.00001 

Theta_1 -1.0000 0.1381 -7.2395 <0.00001 

التجاري   الخليج 6  
Phi_1 -0.5065 0.0665 -7.6128 <0.00001 

theta_1 -1.0000 0.0169 -59.1946 <0.00001 

العراقي  الاستثمار 7  

phi_1 -0.5767 0.0626 -9.2072 <0.00001 

Phi_1 -0.4529 0.0695 -6.5153 <0.00001 

theta_1 -1.0000 0.0225 -44.4736 <0.00001 

Theta_1 -1.0000 0.0689 -14.5119 <0.00001 

 العراقي الاسل ي   8

phi_1 -0.2965 0.0705 -4.2040 0.0000 

Phi_1 -0.6480 0.0759 -8.5414 <0.00001 

Phi_2 -0.2599 0.0892 -2.9124 0.0036 

العراقي   التجاري 9  

phi_1 0.7909 0.0824 9.6027 <0.00001 

Phi_1 -0.4632 0.0730 -6.3429 <0.00001 

theta_1 -0.9464 0.0486 -19.4649 <0.00001 

العراقي   الأهلي 10  
phi_1 -0.2348 0.0710 -3.3073 0.0009 

Phi_1 -0.5511 0.0641 -8.5974 <0.00001 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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  بخطأ   -0.3212) قيمة معلمة النموذج الاولا بلغت   انلمصععرف سععومر التجاري    من النتائج اعلا   يلاحظ    

وهي قيمعة ذات دلالعة معنويعة    - 4.5462)لهعا ملععععاوي الا    Zوكعانعت قيمعة اختبعار     0.07)معيعاري مرعدار   

%. 5وهي اق  من ملعتوى الدلالة المحدد من لدن الباح     0.000)لها ملعاوية الا   p-valueبلعبب ان قيمة  

لها ملععاوية الا   zوان قيمة    0.08)معياري مردار    بخطأ   -0.5693وقد بلغت قيمة معلمة النموذج الثانية )

وهي اق  من     0.000)لها ملعععاوية الا   p-valueلعععبب ان قيمة   وهي قيمة ذات دلالة معنوية ب-6.4863)

 وبالمث  لبرية المصارف.  %.5ملتوى الدلالة المحدد من لدن الباح  
 

 لقطاع المصارفالز نية  للسلسل ةذج الملئمااختبار دقة النم -3-1-1-4

عتمعاد علا قيم اسخطعاء بالاواهليتعه للتنبؤ   ة النموذجاختبعار دقعمرحلعة   تأتيبععد ان تم ترعدير معلمعات النموذج     

 : الموضحة في الجدول الاتيالناتجة 

 ( احصائيات تقييم التنبؤ للقطاع المصرفي 5-3جدول )ال

  توسط  ربعات الخطأ   توسط الخطأ  المصرف  ت
الجذر التربيعي  

 لمتوسط  ربعات الخطأ 

 توسط الخطأ  

 المطلق 

 0.057 0.098 0.009 8.313 سو ر التجاري  1

 0.099 0.156 0.024 0.007 الائتمان العراقي 2

 0.101 0.161 0.025 0.002 الموصل للستثمار  3

 0.088 0.125 0.015 0.002- بغداد 4

 0.101 0.145 0.021 0.013- الشرق الاوسط 5

 0.086 0.128 0.016 0.008- الخليج التجاري  6

 0.141 0.239 0.057 0.025- الاستثمار العراقي 7

 0.084 0.123 0.015 0.002 العراقي الإسل ي  8

 0.086 0.126 0.015 0.007 التجاري العراقي  9

 0.115 0.157 0.025 0.003 الأهلي العراقي 10
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

  PACFوالارتباط الذاتي الجزئي    ACFوبعد حلاب الاخطاء )البواقي  يتم ايجاد قيم الارتباط الذاتي  

 الاتي: الجدول لها وكما في
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 لبيانات المصارف عينة الدراسة لبواقي النماذج الملئمة  PACFو  ACF( قيم  6-3جدول )ال

  SARMA(1,0)X(1,1,0)لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

 لمصرف سو ر 

 لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,1)X(1,1,0)  لمصرف الائتمان 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0216 0.0216 0.0884 [0.766] 1 -0.0308 -0.0308 0.1797 [0.672] 

2 -0.0189 -0.0193 0.1564 [0.925] 2 0.0179 0.0170 0.2412 [0.886] 

3 -0.0452 -0.0193 0.5496 [0.908] 3 0.0728 0.0740 1.2593 [0.739] 

4 -0.0250 -0.0235 0.6706 [0.955] 4 -0.0006 0.0037 1.2593 [0.868] 

5 0.0612 0.0607 1.3975 [0.925] 5 -0.0364 -0.0393 1.5167 [0.911] 

6 0.0683 0.0633 2.3089 [0.889] 6 0.0367 0.0291 1.7792 [0.939] 

7 -0.0089 -0.0117 2.3246 [0.940] 7 -0.1021 -0.0996 3.8276 [0.799] 

8 -0.0805 -0.0742 3.6049 [0.891] 8 -0.0627 -0.0657 4.6044 [0.799] 

9 -0.0083 0.0028 3.6184 [0.935] 9 -0.0702 -0.0765 5.5834 [0.781] 

10 0.0658 0.0639 4.4831 [0.923] 10 -0.0314 -0.0219 5.7809 [0.833] 

11 -0.0016 -0.0187 4.4836 [0.954] 11 -0.0357 -0.0237 6.0364 [0.871] 

12 -0.0029 -0.0091 4.4852 [0.973] 12 -0.0323 -0.0319 6.2472 [0.903] 

13 -0.0001 0.0152 4.4852 [0.985] 13 -0.0439 -0.0404 6.6391 [0.920] 

14 -0.1351 * -0.1247* 8.2122 [0.878] 14 0.1377 * 0.1329* 10.5127 [0.724] 

15 -0.0046 -0.0092 8.2166 [0.915] 15 0.0050 0.0119 10.5178 [0.786] 

16 0.0436 0.0307 8.6090 [0.929] 16 0.0772 0.0649 11.7512 [0.761] 

17 -0.0111 -0.0202 8.6345 [0.951] 17 0.0861 0.0621 13.2930 [0.716] 

18 -0.0552 -0.0543 9.2727 [0.953] 18 -0.1294* -0.1494 ** 16.7969 [0.537] 

19 0.0113 0.0290 9.2997 [0.968] 19 -0.0696 -0.1019 17.8146 [0.535] 

20 -0.0605 -0.0511 10.0750 [0.967] 20 0.0484 0.0072 18.3098 [0.567] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,0,0)X(2,1,0)  لمصرف الموصل 

  SARMA(1,0,1)لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

 لمصرف بغداد 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0514 -0.0514 0.5019 [0.479] 1 -0.0362 -0.0362 0.2646 [0.607] 

2 0.0172 0.0146 0.5583 [0.756] 2 -0.0248 -0.0261 0.3892 [0.823] 

3 -0.0568 -0.0553 1.1771 [0.759] 3 0.0033 0.0014 0.3914 [0.942] 

4 0.0647 0.0592 1.9866 [0.738] 4 0.0461 0.0457 0.8276 [0.935] 

5 0.0148 0.0226 2.0292 [0.845] 5 0.0121 0.0157 0.8579 [0.973] 

6 0.0264 0.0237 2.1655 [0.904] 6 0.0484 0.0520 1.3443 [0.969] 

7 -0.1611 ** -0.1541 ** 7.2617 [0.402] 7 -0.0844 -0.0807 2.8266 [0.901] 

8 -0.0495 -0.0689 7.7449 [0.459] 8 -0.0466 -0.0530 3.2817 [0.915] 

9 -0.0112 -0.0130 7.7699 [0.557] 9 0.1207 * 0.1129 6.3466 [0.705] 

10 -0.0479 -0.0683 8.2285 [0.607] 10 0.0099 0.0123 6.3673 [0.784] 

11 -0.0045 0.0019 8.2325 [0.692] 11 -0.0993 -0.0897 8.4657 [0.671] 

12 -0.0665 -0.0559 9.1255 [0.692] 12 0.0222 0.0203 8.5707 [0.739] 

13 0.0448 0.0452 9.5329 [0.732] 13 0.0415 0.0406 8.9418 [0.777] 

14 -0.0551 -0.0678 10.1538 [0.751] 14 0.0304 0.0287 9.1418 [0.822] 

15 -0.0690 -0.1035 11.1334 [0.743] 15 0.0351 0.0276 9.4101 [0.855] 
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16 0.0485 0.0494 11.6195 [0.770] 16 -0.0842 -0.0684 10.9585 [0.812] 

17 0.0847 0.0662 13.1124 [0.729] 17 0.0363 0.0516 11.2487 [0.843] 

18 -0.1101 -0.1192 15.6496 [0.617] 18 0.0208 -0.0102 11.3440 [0.879] 

19 -0.0984 -0.1307 * 17.6874 [0.543] 19 0.0300 0.0161 11.5435 [0.904] 

20 -0.0944 -0.1002 19.5718 [0.485] 20 -0.0752 -0.0435 12.8078 [0.885] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,1,1)X(0,1,1)  لمصرف الشرق الاوسط 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,1,1)X(1,1,0)    لمصرف الخليج 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0140 -0.0140 0.0368 [0.848] 1 0.0229 0.0229 0.0995 [0.752] 

2 -0.0577 -0.0579 0.6686 [0.716] 2 -0.0898 -0.0904 1.6328 [0.442] 

3 0.0199 0.0183 0.7442 [0.863] 3 0.1229 * 0.1283* 4.5187 [0.211] 

4 0.0889 0.0864 2.2619 [0.688] 4 0.0056 -0.0105 4.5247 [0.340] 

5 0.0575 0.0629 2.8997 [0.715] 5 -0.0183 0.0051 4.5893 [0.468] 

6 0.0410 0.0533 3.2269 [0.780] 6 0.0151 -0.0006 4.6337 [0.592] 

7 -0.0681 -0.0642 4.1328 [0.764] 7 0.0907 0.0917 6.2391 [0.512] 

8 0.0962 0.0902 5.9519 [0.653] 8 -0.0387 -0.0438 6.5334 [0.588] 

9 0.0520 0.0362 6.4862 [0.690] 9 -0.0662 -0.0497 7.3986 [0.596] 

10 -0.0790 -0.0782 7.7277 [0.655] 10 0.0280 0.0025 7.5541 [0.672] 

11 -0.1436 * -0.1448 ** 11.8465 [0.375] 11 0.0252 0.0259 7.6809 [0.742] 

12 0.1038 0.0816 14.0120 [0.300] 12 -0.1283* -0.1179 10.9869 [0.530] 

13 0.0539 0.0378 14.5988 [0.333] 13 0.0310 0.0413 11.1816 [0.596] 

14 -0.0282 -0.0189 14.7609 [0.395] 14 -0.0494 -0.0919 11.6770 [0.632] 

15 0.0823 0.1278* 16.1449 [0.372] 15 -0.0181 0.0358 11.7441 [0.698] 

16 -0.0493 -0.0448 16.6447 [0.409] 16 0.0821 0.0672 13.1309 [0.663] 

17 -0.0343 -0.0510 16.8875 [0.462] 17 0.0997 0.1147 15.1877 [0.582] 

18 0.0233 -0.0027 17.0006 [0.523] 18 0.0004 -0.0057 15.1877 [0.649] 

19 0.0293 0.0576 17.1798 [0.578] 19 -0.0844 -0.0611 16.6785 [0.612] 

20 0.0293 0.0240 17.3607 [0.629] 20 0.0594 0.0304 17.4226 [0.625] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,1,1)X(0,1,1)  لمصرف الاستثمار 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(2,1,0)  للمصرف الإسل ي 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.1258 * 0.1258* 2.7834 [0.095] 1 0.0136 0.0136 0.0353 [0.851] 

2 -0.0926 -0.1101 4.3007 [0.116] 2 0.0372 0.0370 0.2992 [0.861] 

3 0.0141 0.0421 4.3362 [0.227] 3 -0.0612 -0.0622 1.0174 [0.797] 

4 -0.0108 -0.0297 4.3570 [0.360] 4 -0.0467 -0.0466 1.4385 [0.837] 

5 0.0296 0.0421 4.5145 [0.478] 5 0.0522 0.0586 1.9680 [0.854] 

6 0.0672 0.0539 5.3331 [0.502] 6 0.0282 0.0268 2.1233 [0.908] 

7 0.1031 0.0976 7.2710 [0.401] 7 0.0305 0.0197 2.3064 [0.941] 

8 0.0365 0.0202 7.5158 [0.482] 8 -0.0403 -0.0392 2.6276 [0.956] 

9 -0.0204 -0.0094 7.5926 [0.576] 9 -0.1468 ** -0.1412 * 6.9074 [0.647] 

10 -0.1024 -0.1017 9.5403 [0.482] 10 -0.0244 -0.0156 7.0265 [0.723] 

11 0.0736 0.1011 10.5537 [0.481] 11 -0.0305 -0.0232 7.2130 [0.782] 

12 0.1207 0.0711 13.2920 [0.348] 12 -0.0602 -0.0844 7.9439 [0.789] 
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13 -0.1277 * -0.1519 ** 16.3775 [0.229] 13 0.1471** 0.1437** 12.3386 [0.500] 

14 0.0412 0.0863 16.7006 [0.272] 14 -0.1076 -0.0995 14.7035 [0.399] 

15 0.0557 0.0106 17.2953 [0.302] 15 -0.0392 -0.0508 15.0197 [0.450] 

16 0.0419 0.0693 17.6338 [0.346] 16 0.0328 0.0718 15.2425 [0.507] 

17 -0.0412 -0.0619 17.9625 [0.391] 17 -0.0282 -0.0365 15.4080 [0.566] 

18 -0.0107 0.0027 17.9850 [0.457] 18 -0.0273 -0.0797 15.5638 [0.623] 

19 -0.0515 -0.0824 18.5064 [0.489] 19 -0.0068 0.0069 15.5737 [0.686] 

20 0.0070 0.0430 18.5161 [0.553] 20 -0.0185 -0.0348 15.6465 [0.738] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,1)X(1,1,0)  للمصرف التجاري 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(1,1,0)  للمصرف الاهلي 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0623 -0.0623 0.7377 [0.390] 1 -0.0105 -0.0105 0.0210 [0.885] 

2 0.0742 0.0706 1.7885 [0.409] 2 0.0261 0.0260 0.1516 [0.927] 

3 0.0147 0.0236 1.8298 [0.608] 3 0.0516 0.0522 0.6634 [0.882] 

4 -0.0254 -0.0286 1.9540 [0.744] 4 -0.0326 -0.0322 0.8683 [0.929] 

5 0.0117 0.0058 1.9807 [0.852] 5 -0.0243 -0.0278 0.9825 [0.964] 

6 -0.0663 -0.0622 2.8396 [0.829] 6 -0.0148 -0.0163 1.0252 [0.985] 

7 -0.0232 -0.0315 2.9453 [0.890] 7 -0.0109 -0.0065 1.0486 [0.994] 

8 -0.0198 -0.0147 3.0225 [0.933] 8 0.0632 0.0660 1.8383 [0.986] 

9 -0.0288 -0.0245 3.1873 [0.956] 9 -0.0675 -0.0663 2.7435 [0.974] 

10 0.0144 0.0117 3.2290 [0.976] 10 0.0695 0.0648 3.7092 [0.960] 

11 -0.0050 0.0007 3.2341 [0.987] 11 -0.0904 -0.0959 5.3494 [0.913] 

12 -0.1032 -0.1107 5.3858 [0.944] 12 -0.1299* -0.1263* 8.7576 [0.723] 

13 -0.0156 -0.0341 5.4356 [0.964] 13 0.0216 0.0177 8.8520 [0.784] 

14 0.0136 0.0248 5.4731 [0.978] 14 -0.0587 -0.0418 9.5557 [0.794] 

15 -0.0190 -0.0148 5.5470 [0.986] 15 -0.0167 -0.0070 9.6130 [0.843] 

16 0.0629 0.0555 6.3644 [0.984] 16 -0.0181 -0.0351 9.6805 [0.883] 

17 0.0494 0.0602 6.8719 [0.985] 17 -0.0833 -0.0818 11.1223 [0.850] 

18 0.1209 * 0.1099 9.9303 [0.934] 18 0.0981 0.0838 13.1350 [0.783] 

19 0.0807 0.0809 11.3007 [0.913] 19 -0.0081 0.0132 13.1488 [0.831] 

20 0.0582 0.0545 12.0167 [0.915] 20 -0.0298 -0.0312 13.3372 [0.862] 

 ( 0.001) عنو ة عند  ***,(  0.01 عنو ة عند ) **,  (0.05 عنو ة عند ) *

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

قيم دالة الارتباط الذاتي الجزئي  و  ACFتم رسم قيم دالة الارتباط الذاتي    وللتأكد من صلاحية النماذج المختارة

PACF ( للبواقيResiduals    الاتي البيانيمن خلال الشك : 
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 مصرف سومر التجاري 

 
  مصرف الائتمان العراقي

 
  مصرف الموصل للاستثمار

 
 مصرف بغداد 

 
  مصرف الشرق الاوسط

 
   مصرف الخليج التجاري

 
   مصرف الاستثمار العراقي

 
   المصرف العراقي الاسلامي

 
   المصرف التجاري العراقي

 
   المصرف الاهلي العراقي

  

 

 عينة الدراسة  المصارفبيانات النماذج الملئمة للبواقي  PACFو  ACF( رسم قيم  2-3شكل )ال

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

وهذا يفلر بان بواقي النموذج غير  ان جمي  الريم هي ضمن حدود عشوائية اسخطاء    من الشك  اعلا   يتض     

  ة ذج المرترحاالنمإلا ان    مما يشير ذلك مترابطة م  بعضها البعض )اي ان الاخطاء الناتجة كانت عشوائية تامة   

 لعوائد أسهم المصارف عينة الدراسة. لغرض الحصول علا قيم التنبؤ اويمكن استخدامه ةوملائم  ةجيد 
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 لمصارف عينة الدراسة ا بعوائد أسهم رحلة التنبؤ  -3-1-1-5

للفحوص والاختبارات الاحصععععائية اللععععابرة تم اسععععتخدامها في التنبؤ بعوائد  بعد اجتياز النماذج المختارة     

   قيمة ملتربلية لك  مصرف.12الاسهم العادية للمصارف عينة الدراسة اذ تم التنبؤ بع)

 عوائد أسهم المصارف عينة الدراسة ب( قيم التنبؤ المستقبلية  7-3جدول )ال

 لعوائد أسهم  صرف الائتمان العراقي قيم التنبؤ المستقبلية  لعوائد أسهم  صرف سو ر قيم التنبؤ المستقبلية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الادنى  الحد الاعلى  الحد الادنى 

2023:02 0.1117 0.0928 -0.0701  0.2936 2023:02 0.1616 0.1479 -0.1282  0.4515 

2023:03 -0.1523 0.0974 -0.3432   0.0387 2023:03 -0.0568 0.1481 -0.3469   0.2334 

2023:04 0.0169 0.0979 -0.1749  0.2088 2023:04 -0.0438 0.1482 -0.3342   0.2465 

2023:05 -0.3209 0.0980 -0.5129  -0.1289 2023:05 -0.0258 0.1482 -0.3162  0.2647 

2023:06 0.1183 0.0980 -0.0737  0.31028 2023:06 -0.0367 0.1482 -0.3272  0.2538 

2023:07 0.0000 0.0980 -0.1920  0.1919 2023:07 -0.0154 0.1482 -0.3059  0.2751 

2023:08 -0.0551 0.0980 -0.2470  0.1369 2023:08 0.0300 0.1482 -0.2605  0.3206 

2023:09 0.0000 0.0980 -0.1919  0.1919 2023:09 -0.0149 0.1482 -0.3054  0.2757 

2023:10 -0.0200 0.0980 -0.2120  0.1719 2023:10 -0.0388 0.1482 -0.3293  0.2518 

2023:11 -0.0431 0.0980 -0.2351  0.1489 2023:11 0.0581 0.1482 -0.2324  0.3486 

2023:12 0.0000 0.0980 -0.1919 0.1919 2023:12 -0.0498 0.1482 -0.3403  0.2408 

2024:01 0.0292 0.0980 -0.1628  0.2212 2024:01 0.0237 0.1482 -0.2668  0.3143 

 لعوائد أسهم  صرف بغداد قيم التنبؤ المستقبلية  لعوائد أسهم  صرف الموصل للستثمار قيم التنبؤ المستقبلية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الادنى  الحد الاعلى  الحد الادنى 

2023:02 0.1011 0.1592 -0.2110  0.4131 2023:02 0.0033 0.1244 -0.2405  0.2470 

2023:03 0.2088 0.1592 -0.1033  0.5208 2023:03 -0.0030 0.1248 -0.2475  0.2415 

2023:04 -0.2680 0.1592 -0.5800  0.0441 2023:04 0.0028 0.1251 -0.2424  0.2479 

2023:05 0.1085 0.1592 -0.2036  0.4205 2023:05 -0.0025 0.1254 -0.2483  0.2432 

2023:06 0.0531 0.1592 -0.2589  0.3651 2023:06 0.0023 0.1256 -0.2438  0.2486 

2023:07 0.0553 0.1592 -0.2567  0.3674 2023:07 -0.0021 0.1258 -0.2488  0.2445 

2023:08 -0.0553 0.1592 -0.3673  0.2567 2023:08 0.0020 0.1260 -0.2449  0.2489 

2023:09 -0.0121 0.1592 -0.3241  0.2999 2023:09 -0.0018 0.1261 -0.2490  0.2454 

2023:10 -0.0882 0.1592 -0.4002   0.2239 2023:10 0.0017 0.1263 -0.2458  0.2491 

2023:11 0.0287 0.1592 -0.2834  0.3407 2023:11 -0.0015 0.1264 -0.2492  0.2461 

2023:12 -0.0089 0.1592 -0.3209 0.3032 2023:12 0.0014 0.1265 -0.2464   0.2493 

2024:01 0.0028 0.1592 -0.3092  0.3149 2024:01 -0.0013 0.1265 -0.2493  0.2467 

 لعوائد أسهم  صرف الخليج التجاري قيم التنبؤ المستقبلية  لعوائد  صرف الشرق الاوسط قيم التنبؤ المستقبلية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الادنى  الحد الاعلى  الحد الادنى 

2023:02 0.0539 0.1222 -0.1855 0.2934 2023:02 0.1901 0.1175 -0.0402  0.4205 

2023:03 0.0017 0.1222 -0.2378 0.2412 2023:03 0.0841 0.1175 -0.1462  0.3145 

2023:04 -0.0067 0.1222 -0.2462 0.2328 2023:04 -0.0174 0.1175 -0.2477 0.2129 

2023:05 -0.0421 0.1222 -0.2816 0.1974 2023:05 -0.0371 0.1175 -0.2675 0.1932 

2023:06 -0.0703 0.1222 -0.3098 0.1692 2023:06 -0.0834 0.1175 -0.3138 0.1469 

2023:07 -0.0077 0.1222 -0.2472 0.2318 2023:07 0.0292 0.1175 -0.2012 0.2596 

2023:08 -0.0601 0.1222 -0.2996 0.1794 2023:08 0.0018 0.1175 -0.2285 0.2322 

2023:09 -0.0166 0.1222 -0.2561 0.2229 2023:09 0.0644 0.1175 -0.1660 0.2948 
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2023:10 -0.0490 0.1222 -0.2885 0.1905 2023:10 -0.0861 0.1175 -0.3164 0.1443 

2023:11 -0.0084 0.1222 -0.2479 0.2311 2023:11 -0.0281 0.1175 -0.2585 0.2023 

2023:12 0.0205 0.1222 -0.2190 0.2600 2023:12 -0.0309 0.1175 -0.2612 0.1995 

2024:01 0.0019 0.1222 -0.2376 0.2414 2024:01 0.0018 0.1175 -0.2285 0.2322 

لعوائد أسهم  صرف الاستثمار العراقي قيم التنبؤ المستقبلية  الاسل ي لعوائد أسهم المصرف العراقي  قيم التنبؤ المستقبلية    

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الادنى  الحد الاعلى  الحد الادنى 

2023:02 0.0518 0.1441 -0.2307 0.3342 2023:02 0.0135 0.1222 -0.2261 0.2530 

2023:03 -0.0811 0.1565 -0.3878 0.2256 2023:03 -0.0064 0.1275 -0.2563 0.2435 

2023:04 0.0546 0.1907 -0.3190 0.4283 2023:04 0.0023 0.1280 -0.2485 0.2531 

2023:05 -0.1184 0.2073 -0.5246 0.2878 2023:05 0.0110 0.1280 -0.2399 0.2618 

2023:06 -0.0657 0.2289 -0.5144 0.3829 2023:06 -0.0927 0.1280 -0.3436 0.1582 

2023:07 -0.0479 0.2453 -0.5286 0.4329 2023:07 0.0562 0.1280 -0.1947 0.3070 

2023:08 0.0394 0.2624 -0.4749 0.5538 2023:08 -0.0236 0.1280 -0.2745 0.2272 

2023:09 0.0068 0.2775 -0.5371 0.5507 2023:09 0.3355 0.1280 0.0846 0.5863 

2023:10 -0.1218 0.2924 -0.6948 0.4513 2023:10 -0.2144 0.1280 -0.4652 0.0365 

2023:11 -0.0561 0.3062 -0.6563 0.5440 2023:11 -0.0648 0.1280 -0.3157 0.1860 

2023:12 0.0325 0.3196 -0.5939 0.6590 2023:12 -0.0060 0.1280 -0.2568 0.2449 

2024:01 -0.0523 0.3324 -0.7038 0.5992 2024:01 0.0370 0.1280 -0.2138 0.2879 

لعوائد أسهم المصرف التجاري العراقي قيم التنبؤ المستقبلية  لعوائد أسهم المصرف الاهلي العراقي قيم التنبؤ المستقبلية    

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

الثقة حدود  95%  
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الادنى  الحد الاعلى  الحد الادنى 

2023:02 0.0287 0.1222 -0.2107 0.2682 2023:02 0.0166 0.1556 -0.2884 0.3216 

2023:03 0.0622 0.1236 -0.1802 0.3045 2023:03 0.0720 0.1598 -0.2413 0.3853 

2023:04 0.1719 0.1246 -0.0723 0.4160 2023:04 -0.0001 0.1601 -0.3138 0.3137 

2023:05 -0.0771 0.1251 -0.3223 0.1682 2023:05 -0.1448 0.1601 -0.4585 0.1690 

2023:06 -0.0319 0.1255 -0.2778 0.2140 2023:06 0.1252 0.1601 -0.1886 0.4389 

2023:07 0.0415 0.1257 -0.2048 0.2879 2023:07 -0.0687 0.1601 -0.3825 0.2451 

2023:08 -0.0268 0.1258 -0.2735 0.2198 2023:08 0.0657 0.1601 -0.2481 0.3794 

2023:09 -0.0144 0.1259 -0.2612 0.2324 2023:09 0.0259 0.1601 -0.2879 0.3396 

2023:10 0.0101 0.1260 -0.2368 0.2570 2023:10 0.1501 0.1601 -0.1636 0.4639 

2023:11 -0.0958 0.1260 -0.3428 0.1512 2023:11 -0.3099 0.1601 -0.6237 0.0039 

2023:12 0.0744 0.1260 -0.1726 0.3214 2023:12 0.1167 0.1601 -0.1971 0.4305 

2024:01 -0.0062 0.1260 -0.2532 0.2409 2024:01 0.1569 0.1601 -0.1568 0.4707 
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

وتنتهي بشعهر كانون    2023  قيمة تنبؤ تبدأ من  عهر  عباط لعام  12يلاحظ من نتائج الجدول اعلا  وجود )    

وتمثع  هعذ  الريم التنبؤات النرطيعة، فضععععلاً عن وجود التنبؤ بمجعال ثرعة )اعلا وادنا قيمعة   2024الثعاني لععام  

بنرطعة سنعه يعطي الحعدود العذي سععععوف لن  للتنبؤ  ومن الجعدير بعالعذكر ان التنبؤ بمجعال ثرعة افضعععع  من التنبؤ

يلاحظ من  تتجعاوزهعا الريم المتنبب بهعا )عوائعد اسسععععهم  في حين يزداد الارتيعاب في طريرعة التنبؤ بنرطعة، كمعا  

المصععرف ، اذ حرق المصععارف عينة الدراسععةنتائج الجدول وجود تذبذب واضعع  في قيم التنبؤ لعوائد أسععهم 

مصعععرف الموصععع    قيمة تنبؤ ملعععتربلية، في حين حرق 12وجبة من اصععع  )م    قيم تنبؤ8)  الاهلي العراقي

ك  من مصععرف بغداد ومصععرف الخليج التجاري والمصععرف العراقي   هليي  قيم تنبؤ موجبة،  7)  للاسععتثمار
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  قيم 5بععععع) مصعرف الاستثمار العراقي  قيم موجبة، ومن ثم  6بواق  ) الاسعلامي والمصعرف التجاري العراقي

  قيم  4بواق  )  مصعرف سعومر التجاري ومصعرف الائتمان العراقي ومصعرف الشعرس الاوسعح  موجبة، واخيراً 

ومصععرف الموصعع  ، المصععرف الاهلي العراقيسععوف يكون تفضععي  الملععتثمر سسععهم    سععبق، مما موجبة

 .موجبةال قيم التنبؤ عدد من حررت اكثر سنها للاستثمار

 

 الخد اتالتنبؤ بعوائد الأسهم لقطاع -3-1-2

تم اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر الموسعع   وذلك :  فحص استتتقرار   الستتلستتل الز نية  -3-1-2-1

للعوائد   بهدف فحص اسعتررار اللعللعلة الزمنية، وتم رسعم البيانات الحريرية لك  سعللعلة من اللعلاسع  الزمنية

 الشهرية سسهم قطاع الخدمات للتعرف علا  ك  الانتشار لها )معرفة الللو  العام . 

 لبيانات شركات قطاع الخد ات د كي فولر الموسع  –( اختبار جذر الوحدة 8-3جدول )ال

 (sig) الاحتمالية
 -t للختبار  المطلقة القيم الحرجة

 الاحصائية
 الشركة

10% 5% 1% 

 الأ ين للستثمارات العقار ة  15.94 3.46 2.87 2.57 0

  د نة العاب الكرخ السياحية  11.81 3.46 2.87 2.57 0

 بغداد العراق للنقل العام  14.68 3.46 2.87 2.57 0

 النخبة للمقاولات العا ة 13.76 3.46 2.87 2.57 0

 المعمورة للستثمارات العقار ة 15.19 3.46 2.87 2.57 0

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج    

  ان قيمة SAEI)   ركة الامين للاستثمارات العراريةيلاحظ من نتائج الجدول اعلا  لبيانات          

(t-   من قيم )   أكبر   وهي  15.94بلغت )  المطلرة  الاحصائيةt-   2.87و  3.46التي بلغت )   المطلرة  الجدولية  

، وهذا يدل علا ان الللاس   لشركات % علا التوالي، وبالمث  لبرية ا  10- 5-1  عند ملتوى معنوية )2.57و

أسهم   لعوائد  الخدمات الزمنية  قطاع  قيم     ركات  وذلك لان  الملتوى،  عند  ملتررة  الاحصائية    -t)جميعها 

وبذلك ،  % وبريمة احتمالية )صفر    10- 5- 1د ملتوى معنوية ) عن  المطلرة  من الريم الحرجة  أكبرالمطلرة كانت  

  نرفض الفرضية )الصفر ة( التي تنص على )وجود جذر وحدة لنموذج السلسل الز نية لقطاع الخد ات(.
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 لعوائد أسهم شركات قطاع الخد ات ( رسم القيم الحقيقية 3-3شكل )ال

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

 لقطاع الخد اتالإحصاءات العا ة للسلسل الز نية  -3-1-2-2

واعلا قيمة والانحراف المعياري   وأدنابعض الإحصعععاءات العامة المتمثلة بالوسعععح الحلعععابي   تم ايجاد     

 ومعام  الاختلاف ولخصت النتائج في الجدول الاتي:

بيانات شركات قطاع الخد اتل للسلسل الز نية( بعض الاحصاءات العا ة 9-3جدول )ال  
 

 اعلى قيمة  قيمة  أدنى  توسط القيم  الشركة  ت
الانحراف  

 المعياري

 عا ل  

 الاختلف 

 48.975 0.171 0.916 0.762- 0.003-   للستثمارات العقار ة الأ ين 1

 20.807 0.127 0.820 0.431- 0.006- السياحية  العاب الكرخ د نة  2

للنقل العام   العراق بغداد 3  0.008 -0.527 0.887 0.144 17.250 

العا ة  النخبة للمقاولات 4  -0.009 -0.580 0.629 0.142 15.801 

 22.543 0.136 0.545 0.557- 0.006  للستثمارات العقار ة المعمورة 5

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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 قطاع الخد اتبيانات ل للسلسل الز نية ةذج الملئماتحد د وتقد ر النم -3-1-2-3

وذلك اعتمادا علا قيم  من بين مجموعة من النماذج المناسععبة    لك  سععللععلة زمنية تم تردير النموذج الملائم    

التي كانت قيمها اسق  من بين مجموعة نماذج اختبرها    HQ  حنان كوينو SC   عوارتزو  AIC  يكيااك  معايير

 وكما في الجدول الاتي: الباح  

 الملئمة لبيانات شركات قطاع الخد ات  بوكس وجينكنز ( نماذج10-3جدول )ال

 النموذج الملئم الشركة ت

  عا ير المفاضلة بين النماذج المقترحة 

اكا كي 

AIC 

حنان كو ن  

HQ 

شوارتز 

SBC 

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) -65.41 -60.17 -52.48   للستثمارات العقار ة الأ ين 1

السياحية  العاب الكرخ د نة  2  SARMA(1,0,1)X(0,1,1) -206.08 -200.84 -193.15 

للنقل العام   العراق بغداد 3  SARMA(1,0,0)X(2,1,0) -129.11 -123.87 -116.19 

العا ة  النخبة للمقاولات 4  SARMA(2,0,2)X(1,0,0) -210.16 -202.16 -190.40 

 SARMA(1,0,1)X(0,1,1) -175.21 -169.97 -162.28  للستثمارات العقار ة المعمورة 5

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 وكما في الجدول ادنا : اتم تردير معلماته ةذج الملائماوبعد تحديد النم

 شركات قطاع الخد ات لبيانات  ةالمحدد النماذج ( تقد ر  علمات11-3جدول )ال
 

 Coefficient Std. Error Z p-value  رتبة النموذج  الشركة ت

1 
للستثمارات  الأ ين

 العقار ة 

phi_1 -0.1441 0.0734 -1.9644 0.0495 

Phi_1 -0.6365 0.0725 -8.7787 <0.00001 

Phi_2 -0.3253 0.0721 -4.5146 <0.00001 

2 
 العاب الكرخ د نة 

 السياحية  

phi_1 -0.6730 0.2511 -2.6802 0.0074 

theta_1 0.7787 0.2148 3.6249 0.0003 

Theta_1 -0.9818 0.4791 -2.0493 0.0404 

 بغداد للنقل العام  3

phi_1 -0.0399 0.0735 -0.5434 0.5869 

Phi_1 -0.8058 0.0731 -11.0181 <0.00001 

Phi_2 -0.2625 0.0747 -3.5127 0.0004 

4 
 النخبة للمقاولات

 العا ة 

phi_1 -0.6437 0.0499 -12.9034 <0.00001 

phi_2 -0.8669 0.0397 -21.8174 <0.00001 

Phi_1 0.0329 0.0777 0.4228 0.6724 

theta_1 0.7190 0.0246 29.2469 <0.00001 

theta_2 1.0000 0.0222 45.1366 <0.00001 

5 
للستثمارات  المعمورة

 العقار ة  

phi_1 -0.2968 0.3267 -0.9084 0.3637 

theta_1 0.1920 0.3300 0.5817 0.5607 

Theta_1 -0.8706 0.0668 -13.0367 <0.00001 
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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ان قيمة معلمة النموذج الاولا بلغت   لبيانات  ععركة اسمين للاسععتثمارات العرارية يتضعع  من النتائج اعلا     

وهي قيمة ذات    -1.9644)لها ملاوي الا    Zوكانت قيمة اختبار     0.07)معياري مردار    بخطأ    -0.1441)

وهي اق  من ملتوى الدلالة المحدد من لدن    0.0495)لها ملاوية الا   p-valueدلالة معنوية بلبب ان قيمة  

  zوان قيمعة    0.07)معيعاري مرعدار     بخطعأ   -0.6365%. وقعد بلغعت قيمعة معلمعة النموذج الثعانيعة )5البعاحع   

  0.000لها ملععاوية الا   p-value  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلععبب ان قيمة -8.7787لها ملععاوية الا )

   - 0.3253)  الثالثة%. وقد بلغعت قيمعة معلمعة النموذج  5حدد من لدن البعاح   وهي اق  من ملععععتوى الدلالة الم

  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلعععبب  -1464.5لها ملعععاوية الا )  zوان قيمة    0.07)معياري مردار    بخطأ

التفلعير  و  %.5وهي اق  من ملعتوى الدلالة المحدد من لدن الباح    0.000لها ملعاوية الا   p-valueان قيمة  

 بالمث  لبرية الشركات. 

 

  لقطاع الخد ات الز نية للسلسل ةذج الملئمااختبار دقة النم -3-1-2-4

اسخطعاء  عتمعاد علا قيم  بعالاللتنبؤ    اواهليتهع  تهعااختبعار دقمرحلعة    تعأتيذج  ابععد ان تم ترعدير معلمعات النمع     

 : الناتجة الموضحة في الجدول الاتي

 ( احصائيات تقييم التنبؤ لقطاع الخد ات 12-3جدول )ال

 الشركة ت
 توسط 

 الخطأ 

 توسط 

  ربعات الخطأ 

الجذر التربيعي  

 لمتوسط  ربعات الخطأ 

 توسط الخطأ  

 المطلق 

 0.1276 0.2028 0.0411 0.0020   للستثمارات العقار ة الأ ين 1

السياحية  العاب الكرخ د نة  2  -0.0024 0.0183 0.1351 0.0873 

للنقل العام   العراق بغداد 3  0.0018 0.0273 0.1651 0.0973 

العا ة  النخبة للمقاولات 4  -0.0080 0.0192 0.1387 0.0862 

 0.1042 0.1488 0.0221 0.0156  للستثمارات العقار ة المعمورة 5
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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لهعا   PACFوالارتبعاط العذاتي الجزئي    ACFوبععد حلععععاب الاخطعاء )البواقي  يتم ايجعاد قيم الارتبعاط العذاتي  

 : وكما في الاتي

 الخد ات ج المناسبة لبيانات شركات قطاع النماذ لبواقي  PACFو   ACF( قيم 13-3جدول )ال

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(2,1,0)  لشركة الا ين 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,1)X(0,1,1)  لشركة العاب الكرخ 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0053 -0.0053 0.0054 [0.941] 1 -0.0169 -0.0169 0.0544 [0.816] 

2 -0.1287* -0.1287* 3.1675 [0.205] 2 -0.1214* -0.1217 * 2.8701 [0.238] 

3 0.0609 0.0605 3.8808 [0.275] 3 -0.0982 -0.1042 4.7235 [0.193] 

4 -0.0401 -0.0576 4.1919 [0.381] 4 0.0305 0.0109 4.9034 [0.297] 

5 0.0787 0.0969 5.3939 [0.370] 5 -0.0717 -0.0977 5.9011 [0.316] 

6 -0.0162 -0.0353 5.4452 [0.488] 6 -0.0909 -0.1047 7.5146 [0.276] 

7 -0.1004 -0.0721 7.4259 [0.386] 7 -0.0200 -0.0458 7.5928 [0.370] 

8 -0.0793 -0.1023 8.6668 [0.371] 8 -0.0333 -0.0836 7.8115 [0.452] 

9 0.1491 ** 0.1458 ** 13.0788 [0.159] 9 0.1350* 0.1076 11.4317 [0.247] 

10 0.0186 -0.0075 13.1478 [0.216] 10 -0.0155 -0.0358 11.4794 [0.321] 

11 -0.0672 -0.0209 14.0557 [0.230] 11 -0.0314 -0.0321 11.6771 [0.388] 

12 -0.0212 -0.0396 14.1469 [0.291] 12 0.0464 0.0567 12.1119 [0.437] 

13 0.0056 0.0229 14.1533 [0.363] 13 0.0214 -0.0080 12.2046 [0.511] 

14 0.0656 0.0299 15.0320 [0.376] 14 -0.0395 -0.0212 12.5233 [0.564] 

15 0.0437 0.0425 15.4237 [0.421] 15 -0.0343 -0.0053 12.7653 [0.620] 

16 -0.0143 0.0141 15.4658 [0.491] 16 -0.0366 -0.0565 13.0421 [0.670] 

17 -0.0480 -0.0174 15.9452 [0.528] 17 -0.0289 -0.0290 13.2163 [0.722] 

18 0.0170 -0.0133 16.0057 [0.592] 18 0.0809 0.0597 14.5842 [0.690] 

19 -0.0609 -0.0920 16.7856 [0.604] 19 -0.0908 -0.1144 16.3188 [0.636] 

20 -0.0322 -0.0178 17.0045 [0.653] 20 0.0053 0.0169 16.3248 [0.696] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(2,1,0)  لشركة بغداد 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(2,0,2)X(1,0,0)  لشركة النخبة 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0057 0.0057 0.0063 [0.937] 1 -0.0308 -0.0308 0.1910 [0.662] 

2 0.0999 0.0999 1.9127 [0.384] 2 -0.0113 -0.0122 0.2168 [0.897] 

3 -0.0785 -0.0804 3.0971 [0.377] 3 0.0418 0.0411 0.5727 [0.903] 

4 -0.0802 -0.0902 4.3407 [0.362] 4 -0.0577 -0.0554 1.2546 [0.869] 

5 0.0533 0.0725 4.8919 [0.429] 5 -0.0544 -0.0572 1.8652 [0.867] 

6 -0.0115 -0.0012 4.9179 [0.554] 6 -0.0434 -0.0501 2.2558 [0.895] 

7 0.0870 0.0615 6.4053 [0.493] 7 -0.0153 -0.0151 2.3048 [0.941] 

8 0.0884 0.0942 7.9475 [0.439] 8 -0.0138 -0.0148 2.3450 [0.969] 

9 -0.1143 -0.1285 * 10.5419 [0.308] 9 -0.0823 -0.0874 3.7717 [0.926] 

10 0.0639 0.0578 11.3582 [0.330] 10 -0.1361 * -0.1529 ** 7.6927 [0.659] 

11 0.0385 0.0973 11.6551 [0.390] 11 -0.0303 -0.0534 7.8887 [0.723] 

12 -0.0837 -0.1259 * 13.0684 [0.364] 12 -0.0008 -0.0097 7.8888 [0.794] 

13 -0.0251 -0.0550 13.1963 [0.433] 13 0.0618 0.0583 8.7095 [0.795] 

14 -0.0333 0.0290 13.4227 [0.494] 14 0.1081 0.0905 11.2360 [0.667] 

15 0.0645 0.0399 14.2775 [0.505] 15 0.0391 0.0212 11.5685 [0.711] 

16 0.0329 0.0193 14.5011 [0.561] 16 0.0028 -0.0190 11.5701 [0.773] 

17 0.0578 0.0694 15.1960 [0.581] 17 -0.0304 -0.0448 11.7730 [0.814] 

18 0.0293 -0.0123 15.3757 [0.636] 18 0.0636 0.0666 12.6667 [0.811] 

19 -0.0379 -0.0222 15.6775 [0.679] 19 -0.0386 -0.0365 12.9986 [0.839] 

20 0.0659 0.1269 * 16.5952 [0.679] 20 0.0264 0.0157 13.1544 [0.871] 
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 لشركة المعمورة   SARMA(1,0,1)X(0,1,1)لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0018 -0.0018 0.0006 [0.980] 11 -0.0759 -0.0317 12.4389 [0.332] 

2 0.0484 0.0484 0.4488 [0.799] 12 -0.0781 -0.0967 13.6707 [0.322] 

3 0.0598 0.0601 1.1345 [0.769] 13 0.0103 0.0177 13.6920 [0.396] 

4 -0.0953 -0.0979 2.8904 [0.576] 14 -0.0323 -0.0170 13.9048 [0.457] 

5 0.1040 0.0994 4.9893 [0.417] 15 0.1232 * 0.1456 ** 17.0232 [0.317] 

6 -0.0396 -0.0354 5.2949 [0.507] 16 0.0007 0.0089 17.0233 [0.384] 

7 0.0900 0.0948 6.8867 [0.441] 17 0.0183 0.0210 17.0930 [0.448] 

8 -0.0621 -0.0857 7.6494 [0.468] 18 0.0925 0.0572 18.8819 [0.399] 

9 -0.1330 * -0.1180 11.1625 [0.265] 19 -0.0127 0.0178 18.9157 [0.462] 

10 -0.0246 -0.0463 11.2831 [0.336] 20 0.1477 ** 0.0926 23.5344 [0.263] 

 ( 0.001) عنو ة عند  *** ,(  0.01 عنو ة عند ) ** , (0.05 عنو ة عند ) *

  Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

تم رسعم  قيم دالة الارتباط  وللتأكد من صعلاحية النماذج الملعتخدمة م  بيانات  عركات قطاع الخدمات  

 الاتي من خلال الشك  البياني  Residualsللبواقي ) PACFقيم دالة الارتباط الذاتي الجزئي و  ACFالذاتي 

 
 الامين للاستثمارات العقارية 

 
   مدينة العاب الكرخ السياحية

 
  بغداد العراق للنقل العام

 
   النخبة للمقاولات العامة

 
   المعمورة للاستثمارات العقارية

 

 

 لبواقي نماذج بيانات شركات قطاع الخد ات PACFو  ACF( رسم قيم  4-3شكل )ال

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

  النموذجوهذا يفلععر بان بواقي  ان جمي  الريم هي ضععمن حدود عشععوائية اسخطاء   يتبين من الشععك  اعلا      

ذج ماالنإلا ان   مما يشعير ذلكغير مترابطة م  بعضعها البعض )اي ان الاخطاء الناتجة كانت عشعوائية تامة   

 .لغرض الحصول علا قيم التنبؤ اويمكن استخدامه ةوملائم ةجيد  ةالمرترح
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  شركات قطاع الخد ات  رحلة التنبؤ بعوائد أسهم -3-1-2-5

الفحوص والاختبعارات  لاختبعار اللععععلاسعععع  الزمنيعة لبيعانعات قطعاع الخعدمعات  ة  بععد اجتيعاز النمعاذج المختعار    

الاحصعائية اللعابرة تم اسعتخدامها في التنبؤ بعوائد الاسعهم العادية للشعركات عينة الدراسعة المدرجة ضعمن قطاع  

 وكما مبينة في الجدول الاتي:،  ركة  قيمة ملتربلية لك  12الخدمات اذ تم التنبؤ بع)

 ( قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم شركات قطاع الخد ات 14-3جدول )ال

شركة الا ين للستثمارات  قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم  

 العقار ة 
شركة  د نة العاب الكرخ  يم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم  ق

 السياحية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
التنبؤقيم  المدة   

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الأدنى  الحد الاعلى  الحد الأدنى 

2023:02 0.0092 0.1958 -0.3745 0.3929 2023:02 0.0030 0.1258 -0.2436 0.2495 

2023:03 0.0050 0.1978 -0.3827 0.3926 2023:03 0.0091 0.1265 -0.2388 0.2570 

2023:04 -0.0045 0.1978 -0.3922 0.3832 2023:04 0.0135 0.1268 -0.2350 0.2621 

2023:05 0.0000 0.1978 -0.3877 0.3877 2023:05 -0.0939 0.1270 -0.3427 0.1550 

2023:06 0.0000 0.1978 -0.3877 0.3877 2023:06 0.0297 0.1270 -0.2193 0.2786 

2023:07 0.0297 0.1978 -0.3581 0.4174 2023:07 0.0084 0.1271 -0.2406 0.2574 

2023:08 0.0485 0.1978 -0.3392 0.4363 2023:08 -0.0278 0.1271 -0.2768 0.2213 

2023:09 0.1262 0.1978 -0.2616 0.5139 2023:09 0.0081 0.1271 -0.2410 0.2571 

2023:10 0.0222 0.1978 -0.3655 0.4100 2023:10 -0.0036 0.1271 -0.2526 0.2455 

2023:11 0.0000 0.1978 -0.3877 0.3877 2023:11 -0.0136 0.1271 -0.2627 0.2354 

2023:12 0.0347 0.1978 -0.3531 0.4224 2023:12 0.0488 0.1271 -0.2003 0.2978 

2024:01 -0.0292 0.1978 -0.4169 0.3586 2024:01 -0.0557 0.1271 -0.3048 0.1933 

 شركة بغداد العراق للنقل العام قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم  
شركة النخبة للمقاولات  قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم  

 العا ة 

لمدة ا  قيم التنبؤ 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
مدة ال  قيم التنبؤ 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

الأدنى الحد   الحد الاعلى  الحد الأدنى  الحد الاعلى  

2023:02 0.0959 0.1642 -0.2258 0.4177 2023:02 0.0411 0.1370 -0.2274 0.3096 

2023:03 0.0277 0.1643 -0.2943 0.3497 2023:03 -0.0049 0.1374 -0.2742 0.2643 

2023:04 0.1299 0.1643 -0.1921 0.4519 2023:04 -0.0323 0.1379 -0.3025 0.2379 

2023:05 -0.0052 0.1643 -0.3272 0.3168 2023:05 0.0134 0.1388 -0.2587 0.2855 

2023:06 -0.0253 0.1643 -0.3473 0.2967 2023:06 0.0258 0.1388 -0.2463 0.2979 

2023:07 0.0261 0.1643 -0.2959 0.3481 2023:07 -0.0335 0.1395 -0.3070 0.2400 

2023:08 0.0646 0.1643 -0.2574 0.3866 2023:08 0.0046 0.1398 -0.2695 0.2787 

2023:09 0.0243 0.1643 -0.2977 0.3463 2023:09 0.0211 0.1400 -0.2532 0.2955 

2023:10 0.0400 0.1643 -0.2820 0.3620 2023:10 -0.0101 0.1405 -0.2854 0.2653 

2023:11 -0.1101 0.1643 -0.4321 0.2119 2023:11 -0.0058 0.1405 -0.2811 0.2696 

2023:12 -0.0558 0.1643 -0.3778 0.2662 2023:12 0.0194 0.1408 -0.2565 0.2953 

2024:01 0.0222 0.1643 -0.2998 0.3442 2024:01 -0.0103 0.1410 -0.2867 0.2660 

 شركة المعمورة للستثمارات العقار ةقيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم  

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الأدنى 
الحد  

 الاعلى 
 الحد الاعلى  الحد الأدنى 

2023:02 -0.0167 0.1417 -0.2944 0.2610 2023:08 0.0216 0.1426 -0.2578 0.3010 
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2023:03 0.0143 0.1425 -0.2650 0.2935 2023:09 0.0116 0.1426 -0.2678 0.2910 

2023:04 -0.0097 0.1425 -0.2891 0.2697 2023:10 0.0120 0.1426 -0.2674 0.2914 

2023:05 0.0244 0.1426 -0.2550 0.3037 2023:11 -0.0224 0.1426 -0.3018 0.2570 

2023:06 0.0502 0.1426 -0.2292 0.3296 2023:12 0.0984 0.1426 -0.1810 0.3778 

2023:07 0.0242 0.1426 -0.2552 0.3036 2024:01 -0.0379 0.1426 -0.3173 0.2415 
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

، اذ الخدمات يلاحظ من نتائج الجدول اعلا  وجود تذبذب واضع  في قيم التنبؤ لعوائد أسعهم  عركات قطاع      

  قيمة تنبؤ ملععتربلية، في حين  12) أصعع   قيم تنبؤ موجبة من  9)  الامين للاسععتثمارات العراريةحررت  ععركة  

تليها  ركة   قيم تنبؤ موجبة،  8)  المعمورة للاستثمارات العراريةو ركة    بغداد للنر  العامحررت ك  من  ركة  

  قيم موجبة،  6واخيراً  ععععركة النخبة للمراولات العامة التي حررت )  قيم موجبة،  7) العاب الكرخ التي حررت 

قيم تنبؤ   أكثرحررت   سنها مارات العراريةالامين للاسعتثيكون تفضعي  الملعتثمر سسعهم  عركة مما سعبق سعوف  

 .موجبة

 

 التنبؤ بعوائد الأسهم لقطاع التأ ين -3-1-3

الموسعع   وذلك  تم اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر:  الستتلستتل الز نية  استتتقرار  فحص   -3-1-3-1

للعوائد   بهدف فحص اسعتررار اللعللعلة الزمنية، وتم رسعم البيانات الحريرية لك  سعللعلة من اللعلاسع  الزمنية

 قطاع التأمين للتعرف علا  ك  الانتشار لها )معرفة الللو  العام .  ركات  الشهرية سسهم

 لبيانات شركات قطاع التأ ين  د كي فولر الموسع –( اختبار جذر الوحدة 15-3جدول )ال

 الاحتمالية
 للختبار  المطلقة القيم الحرجة

 الشركة t الإحصائية
10% 5% 1% 

 دار السلم للتأ ين  15.44 3.46 2.87 2.57 0

 الأهلية للتأ ين  14.36 3.46 2.87 2.57 0

 الأ ين للتأ ين 13.73 3.46 2.87 2.57 0
 

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج     
 

  الاحصائية    -t  ان قيمة )NDSA)  دار الللام للتأمين يلاحظ من نتائج الجدول اعلا  لبيانات  ركة  

  عند  2.57و    2.87و    3.46التي بلغت )  المطلرة  الجدولية   -t  وهي اكبر من قيم )15.44بلغت )  المطلرة قد 

 % علا التوالي، وبالمث  لبرية الشركات، وهذا يدل علا ان الللاس  الزمنية لعوائد 10- 5- 1ملتوى معنوية ) 

الاحصائية  المطلرة كانت اكبر    -t)جميعها ملتررة عند الملتوى، وذلك لان قيم    التأمينأسهم  ركات قطاع  
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وبذلك نرفض الفرضية ،   % وبريمة احتمالية )صفر  10- 5-1ند ملتوى معنوية )ع   المطلرة  من الريم الحرجة

  )الصفر ة( التي تنص على )وجود جذر وحدة لنموذج السلسل الز نية لقطاع التأ ين(.
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 لعوائد أسهم شركات قطاع التأ ين ( رسم القيم الحقيقية 5-3شكل )ال

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

 لقطاع التأ ينالإحصاءات العا ة للسلسل الز نية  -3-1-3-2

واعلا قيمعة والانحراف   وأدنابعض الإحصععععاءات الععامعة المتمثلعة بعالوسععععح الحلععععابي   تم ايجعاد       

 ولخصت النتائج في الجدول الاتي: الاختلاف المعياري ومعام 
 

 بيانات شركات قطاع التأ ين( بعض الاحصاءات العا ة لسلسلة 16-3جدول )ال
 

  عا ل الاختلف  الانحراف المعياري  اعلى قيمة  قيمة  أدنى  توسط القيم  الشركة  ت

 17.327 0.135 0.683 0.562- 0.008- دار السلم للتأ ين  1

 19.596 0.090 0.539 0.431- 0.005- الأهلية للتأ ين  2

 14.032 0.152 0.496 1.018- 0.011- الأ ين للتأ ين 3
   

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج  
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 قطاع التأ ينبيانات للسلسل الز نية ل ةذج الملئماتحد د وتقد ر النم -3-1-3-3

  AIC  يكيااك  وذلك اعتمادا علا قيم معاييرتم تردير النموذج الملائم من بين مجموعة من النماذج المناسبة       

الباح     HQ  حنان كوين و  SC   وارتزو نماذج اختبرها  بين مجموعة  قيمها اسق  من  وكما في  التي كانت 

 الجدول الاتي: 

 ( النماذج الملئمة لبيانات شركات قطاع التأ ين 17-3جدول )ال

 النموذج الملئم الشركة ت
  عا ير المفاضلة بين النماذج المقترحة 

 SBCشوارتز  HQحنان كو ن   AIC كي ااك

 SARMA(2,0,2)X(0,1,1) -187.22 -179.37 -167.83 دار السلم للتأ ين  1

 SARMA(1,0,1)X(0,0,0) -387.86 -383.86 -377.98 الأهلية للتأ ين  2

 SARMA(1,0,0)X(1,1,0) -109.38 -105.45 -99.68 الأ ين للتأ ين 3

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 وكما في الجدول ادنا : اتم تردير معلماته ةذج الملائماوبعد تحديد النم

 شركات قطاع التأ ين لبيانات  ةالمحدد النماذج ( تقد ر  علمات18-3جدول )ال
 

 Coefficient Std. Error Z p-value  رتبة النموذج  الشركة ت

1 

للتأ ين  دار السلم  

phi_1 1.5228 0.0518 29.4199 <0.00001 

phi_2 -0.8051 0.0509 -15.8267 <0.00001 

theta_1 -1.7330 0.0626 -27.6872 <0.00001 

theta_2 1.0000 0.0709 14.1003 <0.00001 

Theta_1 -0.8901 0.0838 -10.6189 <0.00001 

2 
للتأ ين   الأهلية  

phi_1 0.8892 0.1710 5.2007 <0.00001 

theta_1 -0.9178 0.1472 -6.2356 <0.00001 

3 
للتأ ين الأ ين  

phi_1 0.0814 0.0729 1.1175 0.2638 

Phi_1 -0.4720 0.0680 -6.9415 <0.00001 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

ان قيمة معلمة النموذج الاولا بلغت   لبيانات  عركة دار اللعلام للتأمين اعلا  الجدول  من نتائج يلاحظ 

وهي قيمة ذات    29.4199)لها ملععععاوي الا    Zوكانت قيمعة اختبار    0.05معيعاري مرعدار    بخطعأ   1.5228)

وهي اق  من ملععتوى الدلالة المحدد من لدن   00.00لها ملععاوية الا   p-valueدلالة معنوية بلععبب ان قيمة 

  zوان قيمعة    0.05)معيعاري مرعدار     بخطعأ   -0510.8ج الثعانيعة )%. وقعد بلغعت قيمعة معلمعة النموذ 5البعاحع   

  0.000لها ملعاوية الا   p-value  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلعبب ان قيمة  -15.8267لها ملعاوية الا )

   - 1.7330) الثعالثعة%.وقعد بلغعت قيمعة معلمعة النموذج 5وهي اقع  من ملععععتوى العدلالعة المحعدد من لعدن البعاحع  

  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلعبب  -87227.6لها ملعاوية الا )  zوان قيمة    0.06)معياري مردار    بخطأ

%.وقد بلغت 5حدد من لدن الباح  وهي اق  من ملعتوى الدلالة الم  0.000لها ملعاوية الا   p-valueان قيمة  
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لهعا ملعععععاويعة الا    zوان قيمعة     0.07)معيعاري مرعدار     بخطعأ   1.0000)  الرابععةقيمعة معلمعة النموذج  

وهي اقع  من    0.000لهعا ملععععاويعة الا   p-value  وهي قيمعة ذات دلالعة معنويعة بلععععبعب ان قيمعة 14.1003)

معياري    بخطأ   -0.8901)  الخاملة%.وقد بلغت قيمة معلمة النموذج  5ملتوى الدلالة المحدد من لدن الباح   

-p  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلعععبب ان قيمة -10.6189لها ملعععاوية الا )   zوان قيمة    0.08)مردار  

value    وبعالمثع  لبريعة    %.5حعدد من لعدن البعاحع   وهي اقع  من ملععععتوى العدلالعة الم  0.000لهعا ملععععاويعة الا

 الشركات.  
 

 لقطاع التأ ين الز نية للسلسل ةذج الملئمااختبار دقة النم -3-1-3-4

مرحلعة اختبعار دقتعه واهليتعه للتنبؤ ويتم ذلعك اعتمعادا علا قيم اسخطعاء    تعأتيبععد ان تم ترعدير معلمعات النموذج     

 الموضحة في الجدول الاتي الناتجة
 

 ( احصائيات تقييم التنبؤ لقطاع التأ ين19-3جدول )ال

  توسط الخطأ  الشركة ت
 توسط  ربعات 

 الخطأ 

الجذر التربيعي لمتوسط  

  ربعات الخطأ 

 توسط الخطأ  

 المطلق 

السلم للتأ ين دار  1  0.0003 0.0197 0.1403 0.0923 

 0.0434 0.0899 0.0081 0.0060- الأهلية للتأ ين  2

 0.1185 0.1801 0.0324 0.0070 الأ ين للتأ ين 3
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

 

 PACFوالارتباط الذاتي الجزئي    ACFوبعد حلاب الاخطاء )البواقي  يتم ايجاد قيم الارتباط الذاتي  

 لها وكما في الاتي: 

 

 ج المناسبة لبيانات شركات قطاع التأ ين النماذ لبواقي  PACFو   ACF( قيم 20-3جدول )ال
 

 لبواقي نموذج PACFو  ACFقيم 

SARMA(2,0,2)X(0,1,1)  لشركة دار السلم 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,1)X(0,0,0) للشركة الأهلية 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0018 -0.0018 0.0006 [0.980] 1 -0.0025 -0.0025 0.0012 [0.972] 

2 0.0484 0.0484 0.4488 [0.799] 2 0.0134 0.0134 0.0378 [0.981] 

3 0.0598 0.0601 1.1345 [0.769] 3 -0.0304 -0.0304 0.2266 [0.973] 

4 -0.0953 -0.0979 2.8904 [0.576] 4 0.0286 0.0283 0.3946 [0.983] 

5 0.1040 0.0994 4.9893 [0.417] 5 -0.0657 -0.0650 1.2856 [0.936] 

6 -0.0396 -0.0354 5.2949 [0.507] 6 0.0722 0.0709 2.3663 [0.883] 

7 0.0900 0.0948 6.8867 [0.441] 7 0.0193 0.0224 2.4439 [0.931] 

8 -0.0621 -0.0857 7.6494 [0.468] 8 -0.0133 -0.0199 2.4808 [0.963] 
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9 -0.1330* -0.1180 11.1625 [0.265] 9 -0.0754 -0.0687 3.6771 [0.931] 

10 -0.0246 -0.0463 11.2831 [0.336] 10 -0.0421 -0.0492 4.0527 [0.945] 

11 -0.0759 -0.0317 12.4389 [0.332] 11 -0.0064 0.0027 4.0615 [0.968] 

12 -0.0781 -0.0967 13.6707 [0.322] 12 -0.0293 -0.0340 4.2453 [0.979] 

13 0.0103 0.0177 13.6920 [0.396] 13 0.0537 0.0512 4.8651 [0.978] 

14 -0.0323 -0.0170 13.9048 [0.457] 14 0.0089 0.0045 4.8822 [0.987] 

15 0.1232* 0.1456 ** 17.0232 [0.317] 15 -0.0370 -0.0355 5.1796 [0.990] 

16 0.0007 0.0089 17.0233 [0.384] 16 -0.0236 -0.0107 5.3010 [0.994] 

17 0.0183 0.0210 17.0930 [0.448] 17 0.0668 0.0621 6.2817 [0.991] 

18 0.0925 0.0572 18.8819 [0.399] 18 0.0209 0.0247 6.3786 [0.994] 

19 -0.0127 0.0178 18.9157 [0.462] 19 -0.0461 -0.0604 6.8507 [0.995] 

20 0.1477 ** 0.0926 23.5344 [0.263] 20 0.0374 0.0311 7.1626 [0.996] 

 لشركة الأ ين   SARMA(1,0,0)X(1,1,0) لبواقي نموذج PACFو  ACFقيم 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0054 -0.0054 0.0056 [0.940] 11 -0.0817 -0.0737 7.5287 [0.755] 

2 0.0184 0.0184 0.0702 [0.966] 12 -0.0515 -0.0594 8.0651 [0.780] 

3 -0.1314 * -0.1313 * 3.3888 [0.335] 13 -0.0467 -0.0466 8.5083 [0.809] 

4 0.0953 0.0955 5.1410 [0.273] 14 0.0289 0.0117 8.6784 [0.851] 

5 -0.0224 -0.0187 5.2381 [0.388] 15 -0.0267 -0.0265 8.8254 [0.886] 

6 0.0565 0.0374 5.8616 [0.439] 16 0.0478 0.0468 9.2983 [0.901] 

7 -0.0237 0.0009 5.9717 [0.543] 17 0.0030 0.0225 9.3001 [0.930] 

8 0.0305 0.0155 6.1549 [0.630] 18 -0.0965 -0.1088 11.2477 [0.884] 

9 -0.0116 0.0042 6.1815 [0.722] 19 -0.0434 -0.0200 11.6432 [0.900] 

10 -0.0054 -0.0185 6.1873 [0.799] 20 -0.0236 -0.0309 11.7612 [0.924] 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

رسعععم قيم دالة الارتباط الذاتي   وللتأكد من صعععلاحية النماذج الملعععتخدمة م  بيانات  عععركات قطاع التأمين تم

ACF قيم دالة الارتباط الذاتي الجزئي وPACF ( للبواقيResiduals  الاتي  من خلال الشك  البياني 
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 دار السلام للتأمين 

 
   الاهلية للتأمين

 
  الامين للتأمين

 

 

 شركات قطاع التأ ينبيانات ل الملئمة نماذجاللبواقي  PACFو  ACF( رسم قيم  6-3شكل )ال

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

ان جمي  الريم هي ضعععمن حدود عشعععوائية اسخطاء مما يشعععير ذلك الا ان من الشعععك  اعلا  يتضععع   

 .لغرض الحصول علا قيم التنبؤ اويمكن استخدامه ةوملائم ةجيد  ةذج المرترحاالنم
 

 

 أسهم شركات قطاع التأ ين رحلة التنبؤ بعوائد  -3-1-3-5

الفحوص والاختبعارات  بععد اجتيعاز النمعاذج المختعارة لاختبعار اللععععلاسعععع  الزمنيعة لبيعانعات قطعاع التعأمين      

الاحصعائية اللعابرة تم اسعتخدامها في التنبؤ بعوائد الاسعهم العادية للشعركات عينة الدراسعة المدرجة ضعمن قطاع  

 وكما مبينة في الجدول الاتي:  قيمة ملتربلية لك   ركة، 12التأمين اذ تم التنبؤ بع)
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 التأ ين( قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم شركات قطاع 21-3جدول )ال

 قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركة الاهلية للتأ ين  دار السلم للتأ ين  قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم شركة

 قيم التنبؤ  المدة 
الخطأ  

 المعياري
 حدود الثقة  95%

 قيم التنبؤ  المدة 
الخطأ  

 المعياري
 حدود الثقة  95%

 الحد الأعلى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

2023:02 -0.0055 0.1315 -0.2632 0.2523 2023:02 0.0037 0.0899 -0.1726 0.1800 

2023:03 0.0722 0.1344 -0.1912 0.3356 2023:03 0.0033 0.0900 -0.1730 0.1797 

2023:04 0.0859 0.1354 -0.1795 0.3512 2023:04 0.0029 0.0900 -0.1735 0.1794 

2023:05 -0.0318 0.1354 -0.2972 0.2336 2023:05 0.0026 0.0900 -0.1738 0.1791 

2023:06 0.0011 0.1357 -0.2649 0.2671 2023:06 0.0023 0.0900 -0.1742 0.1788 

2023:07 -0.0370 0.1366 -0.3049 0.2308 2023:07 0.0021 0.0901 -0.1744 0.1786 

2023:08 -0.0006 0.1377 -0.2705 0.2693 2023:08 0.0018 0.0901 -0.1747 0.1784 

2023:09 -0.0337 0.1383 -0.3048 0.2374 2023:09 0.0016 0.0901 -0.1749 0.1782 

2023:10 -0.0603 0.1385 -0.3317 0.2111 2023:10 0.0015 0.0901 -0.1751 0.1780 

2023:11 -0.0707 0.1385 -0.3421 0.2007 2023:11 0.0013 0.0901 -0.1753 0.1779 

2023:12 0.0775 0.1386 -0.1942 0.3492 2023:12 0.0012 0.0901 -0.1754 0.1777 

2024:01 0.0159 0.1389 -0.2564 0.2882 2024:01 0.0010 0.0901 -0.1756 0.1776 

 المستقبلية لعوائد أسهم شركة الا ين للتأ ين قيم التنبؤ 

 قيم التنبؤ  المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ  المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الأعلى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

2023:02 -0.0182 0.1763 -0.3638 0.3273 2023:08 -2.7978 0.1769 -0.3467 0.3467 

2023:03 0.0730 0.1769 -0.2737 0.4197 2023:09 -0.0172 0.1769 -0.3639 0.3295 

2023:04 -0.0087 0.1769 -0.3554 0.3380 2023:10 -0.0216 0.1769 -0.3683 0.3251 

2023:05 -0.2212 0.1769 -0.5679 0.1255 2023:11 0.0418 0.1769 -0.3049 0.3885 

2023:06 0.0459 0.1769 -0.3008 0.3926 2023:12 0.0234 0.1769 -0.3233 0.3701 

2023:07 -0.1209 0.1769 -0.4676 0.2258 2024:01 0.1203 0.1769 -0.2264 0.4670 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

     

تذبذب واضع  في قيم التنبؤ لعوائد أسعهم  عركات قطاع التأمين،  يلاحظ من نتائج الجدول اعلا  وجود   

فيها، في حين حررت    ب  المتنب12اذ كانت قيم التنبؤ لعوائد أسهم الشركة الاهلية للتأمين موجبة لجمي  الريم الععع)

  قيمة تنبؤ  12  قيم تنبؤ موجبة من أصعععع  )5ك  من  ععععركة دار اللععععلام للتأمين و ععععركة الامين للتامين )

يكون  لععتربلية، لذا بناءً علا ما سععبق فان الملععتثمر عند التفضععي  بين أسععهم  ععركات قطاع التأمين سععوف  م

فيها لا تشعير إلا الزيادة عبر    بسعهم الشعركة الاهلية للتأمين علا الرغم من ان العوائد المتنبالتفضعي  نلعبياً س

اد الا قيمة التنبؤ لعائد اللهم دون الاخذ بنظر  الزمن، ومن الجدير بالذكر ان المفاضلة بين الاسهم تمت بالاستن

 سعر اللهم.  هتمامالا
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 التنبؤ بعوائد الأسهم لقطاع الصناعة-3-1-4

 :السلسل الز نية استقرار  فحص  -3-1-4-1

الموسع   وذلك بهدف فحص اسعتررار اللعللعلة الزمنية، وتم   تم اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر 

للعوائد الشعهرية سسعهم قطاع الصعناعة للتعرف علا   رسعم البيانات الحريرية لك  سعللعلة من اللعلاسع  الزمنية

  ك  الانتشار لها )معرفة الللو  العام .

 لبيانات شركات قطاع الصناعة د كي فولر الموسع –( اختبار جذر الوحدة 22-3جدول )ال

 (sig) الاحتمالية
 -t للختبار  المطلقة القيم الحرجة

 الاحصائية
 الشركة

10% 5% 1% 

 المنصور للصناعات الدوائية 14.49 3.46 2.87 2.57 0

 الكندي لإنتاج اللقاحات  13.94 3.46 2.87 2.57 0

الكيميائية العصر ةالصنائع  12.55 3.46 2.87 2.57 0  

 بغداد للمشروبات الغاز ة 13.41 3.46 2.87 2.57 0

 بغداد لصناعة  واد التغليف  14.69 3.46 2.87 2.57 0

 العراقية للسجاد والمفروشات  15.44 3.46 2.87 2.57 0

 الوطنية للصناعات الكيميائية  13.28 3.46 2.87 2.57 0

 الخياطة الحد ثة 15.44 3.46 2.87 2.57 0
 

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج        

  - t  ان قيمة ) IMAP)  المنصور للصناعات الدوائيةيلاحظ من نتائج الجدول اعلا  لبيانات  ركة        

و    2.87و    3.46التي بلغت )  المطلرة  الجدولية   -t  وهي اكبر من قيم )14.49بلغت )  المطلرة قد   الاحصائية 

 % علا التوالي، وبالمث  لبرية الشركات، وهذا يدل علا ان الللاس  10-5- 1  عند ملتوى معنوية )2.57

قطاع   أسهم  ركات  لعوائد  قيم    الصناعةالزمنية  وذلك لان  الملتوى،  عند  الاحصائية     -t) جميعها ملتررة 

وبذلك  ،   % وبريمة احتمالية )صفر 10- 5- 1عند ملتوى معنوية )  لمطلرةا  المطلرة كانت اكبر من الريم الحرجة

 نرفض الفرضية )الصفر ة( التي تنص على )وجود جذر وحدة لنموذج السلسل الز نية لقطاع الصناعة(.
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 لعوائد أسهم شركات قطاع الصناعة( رسم القيم الحقيقية 7-3شكل )ال

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

 لقطاع الصناعةالإحصاءات العا ة للسلسل الز نية  -3-1-4-2

واعلا قيمة والانحراف المعياري   بعض الإحصعاءات العامة المتمثلة بالوسعح الحلعابي وادنا تم اسعتخراج    

 : ومعام  الاختلاف ولخصت النتائج في الجدول الاتي
 

 بيانات شركات قطاع الصناعة ل للسلسل الز نية( بعض الاحصاءات العا ة 23-3جدول )ال

 توسط   الشركة  ت

 القيم 
الانحراف   اعلى قيمة  قيمة  أدنى

 المعياري
  عا ل الاختلف 

 742.9840 0.1181 0.5698 0.4520- 0.0002 المنصور للصناعات الدوائية  1

 173.5870 0.1165 0.3457 0.5664- 0.0007- الكندي لإنتاج اللقاحات    2

 168.1770 0.0890 0.6360 0.4308- 0.0005 الصنائع الكيميائية العصر ة  3

 34.1340 0.1086 0.4712 0.2866- 0.0032 بغداد للمشروبات الغاز ة   4

 59.3175 0.1306 0.6650 0.9307- 0.0022- بغداد لصناعة  واد التغليف   5

 17.8309 0.0883 0.3629 0.5970- 0.0050 العراقية للسجاد والمفروشات   6

 101.8920 0.1397 0.3567 1.1369- 0.0014 الوطنية للصناعات الكيميائية   7

 19.2544 0.1545 1.0193 0.4393- 0.0080 الخياطة الحد ثة  8

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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 شركات قطاع الصناعة بيانات ل للسلسل الز نية ةذج الملئماتحد د وتقد ر النم -3-1-4-3

تردير النموذج الملائم      النماذج المناسبة    لك  سلللة زمنية  تم  وذلك اعتمادا علا قيم من بين مجموعة من 

التي كانت قيمها اسق  من بين مجموعة نماذج اختبرها   HQ حنان كوينو SC  وارتزو AIC يكيا اك معايير

 وكما في الجدول ادنا . الباح  

 اع الصناعةلقط للسلسل الز نية الملئمة بوكس وجينكنز( نماذج 24-3جدول )ال

 النموذج الملئم الشركة ت

  عا ير المفاضلة بين النماذج المقترحة 

اكا كي 

AIC 

حنان كو ن  

HQ 

شوارتز 

SBC 

 SARMA(1,0,0)X(1,1,1) -226.01 -220.78 -213.09 المنصور للصناعات الدوائية 1

 SARMA(2,0,0)X(1,1,0) -196.55 -191.31 -183.62 الكندي لإنتاج اللقاحات  2

 SARMA(3,1,1)X(0,1,1) -320.33 -312.49 -300.98 الصنائع الكيميائية العصر ة 3

 SARMA(5,2,1)X(0,1,1) -220.20 -209.76 -194.43 بغداد للمشروبات الغاز ة 4

 SARMA(0,1,1)X(2,1,0) -150.53 -145.31 -137.63 بغداد لصناعة  واد التغليف  5

والمفروشات العراقية للسجاد  6  SARMA(0,0,2)X(0,1,1) -356.47 -351.24 -343.55 

 SARMA(0,0,0)X(0,1,1) -162.89 -160.27 -156.43 الوطنية للصناعات الكيميائية  7

 SARMA(0,0,0)X(0,1,1) -115.29 -111.36 -105.61 الخياطة الحد ثة 8

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 وكما في الجدول ادنا : اتم تردير معلماته ةذج الملائماوبعد تحديد النم

 شركات قطاع الصناعة لبيانات   لئمةالم النماذج ( تقد ر  علمات25-3جدول )ال
 

 الشركة ت
 رتبة 

 النموذج
Coefficient Std. Error Z p-value 

 للصناعات الدوائية  المنصور 1

phi_1 -0.0386 0.0731 -0.5281 0.5975 

Phi_1 -0.0188 0.0820 -0.2288 0.8190 

Theta_1 -1.0000 0.0889 -11.2459 <0.00001 

 لإنتاج اللقاحات   الكندي 2

phi_1 0.0311 0.0711 0.4374 0.6618 

phi_2 0.2057 0.0718 2.8643 0.0042 

Phi_1 -0.4235 0.0649 -6.5273 <0.00001 

 العصر ة  الصنائع الكيميائية 3

phi_1 0.1136 0.0720 1.5793 0.1143 

phi_2 0.1115 0.0720 1.5489 0.1214 

phi_3 -0.1739 0.0721 -2.4123 0.0159 

theta_1 -1.0000 0.0240 -41.6124 <0.00001 

Theta_1 -0.9561 0.1730 -5.5268 <0.00001 

 الغاز ة  بغداد للمشروبات 4

phi_1 -0.7586 0.0700 -10.8439 <0.00001 

phi_2 -0.5945 0.0834 -7.1246 <0.00001 

phi_3 -0.3846 0.0910 -4.2249 0.0000 

phi_4 -0.4515 0.0842 -5.3612 <0.00001 

phi_5 -0.3067 0.0712 -4.3067 0.0000 

theta_1 -1.0000 0.0226 -44.2737 <0.00001 
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Theta_1 -1.0000 0.1323 -7.5596 <0.00001 

  واد التغليف  لصناعة بغداد 5

Phi_1 -0.6055 0.0681 -8.8900 <0.00001 

Phi_2 -0.3128 0.0659 -4.7453 <0.00001 

theta_1 -1.0000 0.0224 -44.5973 <0.00001 

 والمفروشات  العراقية للسجاد 6

theta_1 -0.1210 0.0690 -1.7538 0.0795 

theta_2 -0.2602 0.0666 -3.9078 0.0001 

Theta_1 -0.9430 0.1384 -6.8152 <0.00001 

 Theta_1 -1.0000 0.0888 -11.2584 <0.00001 الصناعات الكيميائية  7

 الخياطة الحد ثة 8
theta_1 -1.0000 0.0290 -34.4362 <0.00001 

Theta_1 -1.0000 0.0912 -10.9659 <0.00001 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج  

 

ان قيمة معلمة النموذج الاولا    لبيانات  عركة المنصعور للصعناعات الدوائية  اعلا   الجدول  يتضع  من نتائج    

وهي     -0.5281)لهعا ملععععاوي الا   Zوكعانعت قيمعة اختبعار    0.07)معيعاري مرعدار    بخطعأ   - 0.0386)بلغعت  

من ملععععتوى    أكبروهي     0.5975)لها ملععععاوية الا   p-valueمعنوية بلععععبب ان قيمة غير  قيمة ذات دلالة  

معيعاري مرعدار     بخطعأ   -0.0188%. وقعد بلغعت قيمعة معلمعة النموذج الثعانيعة )5العدلالعة المحعدد من لعدن البعاحع   

  p-valueمعنوية بلعبب ان قيمة غير    وهي قيمة ذات دلالة - 882.22لها ملعاوية الا )  zوان قيمة    0.08)

%. وقد بلغت قيمة معلمة 5حدد من لدن الباح   من ملععتوى الدلالة الم  اكبروهي     0.8190)لها ملععاوية الا 

  وهي  -5911.24لها ملععععاوية الا )   zوان قيمة    0.08)معياري مردار    بخطأ   -1.0000) الثالثةالنموذج  

من ملتوى الدلالة المحدد   اق وهي     0.000)لها ملاوية الا   p-valueقيمة ذات دلالة معنوية بلبب ان قيمة  

 وبالمث  لبرية الشركات.  %.5من لدن الباح  
 

 لقطاع الصناعة  الز نية للسلسل ةذج الملئمااختبار دقة النم -3-1-4-4

للتنبؤ ويتم ذلعك اعتمعادا علا قيم    اواهليتهع  ااختبعار دقتهع  مرحلعة  تعأتيذج  اوبععد ان تم ترعدير معلمعات النمع    

 :اسخطاء الناتجة الموضحة في الجدول الاتي

 ( احصائيات تقييم التنبؤ لقطاع الصناعة 26-3جدول )ال

  توسط الخطأ  الشركة ت
 توسط 

  ربعات الخطأ 

الجذر التربيعي  

 لمتوسط  ربعات الخطأ 

 توسط الخطأ  

 المطلق 

 0.0811 0.1290 0.0167 0.0014 المنصور للصناعات الدوائية  1

 0.0959 0.1395 0.0195 0.0020- الكندي لإنتاج اللقاحات    2

 0.0432 0.0943 0.0089 0.0026 الصنائع الكيميائية العصر ة   3

 0.1041 0.1357 0.0184 0.0141 بغداد للمشروبات الغاز ة   4

 0.0984 0.1563 0.0244 0.0030- بغداد لصناعة  واد التغليف   5

 0.0655 0.0981 0.0096 0.0149 العراقية للسجاد والمفروشات   6

 0.0984 0.1562 0.0244 0.0018- الوطنية للصناعات الكيميائية   7

 0.1158 0.1750 0.0306 0.0149- الخياطة الحد ثة  8

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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لهعا   PACFوالارتبعاط العذاتي الجزئي    ACFوبععد حلععععاب الاخطعاء )البواقي  يتم ايجعاد قيم الارتبعاط العذاتي  

 وكما في الاتي:

 

 الصناعة ج المناسبة لبيانات شركات قطاع النماذ لبواقي  PACFو   ACF( قيم 27-3جدول )ال

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(1,1,1) لشركة المنصور   

لبواقي   PACFو  ACFقيم 

 لشركة الكندي  SARMA(2,0,0)X(1,1,0)نموذج

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0098 0.0098 0.0183 [0.893] 1 0.0264 0.0264 0.1329 [0.715] 

2 0.0087 0.0086 0.0328 [0.984] 2 0.0254 0.0247 0.2559 [0.880] 

3 0.0404 0.0402 0.3462 [0.951] 3 -0.1483** -0.1498** 4.4806 [0.214] 

4 -0.0975 -0.0985 2.1818 [0.702] 4 -0.0849 -0.0791 5.8718 [0.209] 

5 0.1228 * 0.1258 * 5.1123 [0.402] 5 0.1251 * 0.1412 * 8.9097 [0.113] 

6 0.1482 ** 0.1474 ** 9.4012 [0.152] 6 -0.0818 -0.1107 10.2176 [0.116] 

7 0.0435 0.0473 9.7723 [0.202] 7 -0.0564 -0.0898 10.8412 [0.146] 

8 0.0662 0.0451 10.6366 [0.223] 8 -0.1453** -0.1047 15.0076 [0.059] 

9 0.0293 0.0433 10.8070 [0.289] 9 0.0420 0.0528 15.3579 [0.082] 

10 -0.1226 * -0.1189 13.8075 [0.182] 10 -0.0193 -0.0735 15.4319 [0.117] 

11 0.0410 0.0101 14.1450 [0.225] 11 -0.0405 -0.0767 15.7614 [0.150] 

12 0.0149 -0.0079 14.1899 [0.289] 12 -0.1500** -0.1561** 20.3038 [0.062] 

13 -0.0343 -0.0507 14.4288 [0.344] 13 -0.0353 -0.0092 20.5576 [0.082] 

14 0.1334 * 0.0890 18.0647 [0.204] 14 0.1059 0.0571 22.8491 [0.063] 

15 -0.0599 -0.0433 18.8016 [0.223] 15 0.0578 -0.0058 23.5350 [0.073] 

16 -0.0161 0.0068 18.8550 [0.276] 16 0.1184 0.0716 26.4317 [0.048] 

17 0.0231 0.0113 18.9661 [0.330] 17 -0.0316 0.0168 26.6395 [0.064] 

18 -0.0521 -0.0133 19.5339 [0.360] 18 0.0620 0.0474 27.4438 [0.071] 

19 0.1158 0.1040 22.3528 [0.267] 19 0.0603 0.0439 28.2085 [0.079] 

20 0.0306 -0.0008 22.5513 [0.311] 20 0.1003 0.0940 30.3396 [0.065] 

 SARMAلبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

(3,1,1)X(0,1,1)   لشركة الصنائع الكيميائية 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(5,2,1)X(0,1,1)  لشركة بغداد للمشروبات 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0076 -0.0076 0.0110 [0.916] 1 0.0203 0.0203 0.0778 [0.780] 

2 0.0020 0.0019 0.0117 [0.994] 2 -0.0097 -0.0101 0.0956 [0.953] 

3 -0.0127 -0.0127 0.0425 [0.998] 3 0.0214 0.0218 0.1826 [0.980] 

4 -0.0294 -0.0296 0.2089 [0.995] 4 -0.0777 -0.0788 1.3378 [0.855] 

5 0.0172 0.0168 0.2659 [0.998] 5 -0.0193 -0.0156 1.4097 [0.923] 

6 -0.0515 -0.0513 0.7807 [0.993] 6 -0.0368 -0.0385 1.6717 [0.947] 

7 -0.0415 -0.0432 1.1173 [0.993] 7 0.0745 0.0799 2.7491 [0.907] 

8 -0.0482 -0.0495 1.5745 [0.991] 8 0.0488 0.0398 3.2151 [0.920] 

9 -0.0979 -0.1000 3.4671 [0.943] 9 -0.1465 ** -0.1499 ** 7.4344 [0.592] 

10 -0.0191 -0.0267 3.5395 [0.966] 10 0.1211 0.1236 * 10.3353 [0.412] 

11 0.0033 -0.0004 3.5417 [0.981] 11 -0.1308* -0.1401 * 13.7355 [0.248] 

12 -0.0643 -0.0734 4.3723 [0.976] 12 0.0300 0.0654 13.9150 [0.306] 

13 -0.0448 -0.0585 4.7784 [0.980] 13 -0.0531 -0.0913 14.4826 [0.341] 

14 0.0191 0.0108 4.8526 [0.988] 14 -0.0186 0.0107 14.5528 [0.409] 

15 -0.0537 -0.0732 5.4428 [0.988] 15 0.0801 0.0465 15.8579 [0.392] 

16 -0.0322 -0.0575 5.6558 [0.991] 16 0.0398 0.0680 16.1818 [0.440] 
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17 0.0157 -0.0008 5.7070 [0.995] 17 0.0287 0.0072 16.3517 [0.499] 

18 -0.0166 -0.0406 5.7647 [0.997] 18 0.0672 0.0508 17.2886 [0.503] 

19 0.0086 -0.0185 5.7802 [0.998] 19 -0.0630 -0.0263 18.1165 [0.515] 

20 0.0030 -0.0109 5.7821 [0.999] 20 0.0455 0.0145 18.5506 [0.551] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,1,1)X(2,1,0)  لشركة بغداد لمواد التغليف 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,0,2)X(0,1,1)  لشركة العراقية للسجاد 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0139 -0.0139 0.0367 [0.848] 1 -0.0485 -0.0485 0.4466 [0.504] 

2 0.0579 0.0577 0.6745 [0.714] 2 -0.1098 -0.1124 2.7490 [0.253] 

3 0.0329 0.0345 0.8807 [0.830] 3 0.0281 0.0170 2.9004 [0.407] 

4 0.0767 0.0747 2.0110 [0.734] 4 0.0990 0.0904 4.7943 [0.309] 

5 0.1246 * 0.1244 * 5.0100 [0.415] 5 -0.0728 -0.0592 5.8223 [0.324] 

6 -0.0033 -0.0076 5.0122 [0.542] 6 0.0231 0.0368 5.9268 [0.431] 

7 -0.0511 -0.0713 5.5215 [0.597] 7 -0.0977 -0.1160 7.8024 [0.350] 

8 -0.2240 *** -0.2478*** 15.3814 [0.052] 8 0.1463** 0.1431 * 12.0284 [0.150] 

9 -0.1005 -0.1420 * 17.3780 [0.043] 9 -0.0152 -0.0181 12.0741 [0.209] 

10 -0.0355 -0.0385 17.6285 [0.062] 10 -0.0246 0.0019 12.1954 [0.272] 

11 -0.0323 0.0093 17.8366 [0.085] 11 0.0290 0.0418 12.3643 [0.337] 

12 -0.0868 -0.0131 19.3499 [0.080] 12 0.1190 0.0823 15.2246 [0.229] 

13 0.0789 0.1856 ** 20.6081 [0.081] 13 -0.0691 -0.0263 16.1936 [0.239] 

14 -0.1132 -0.0546 23.2142 [0.057] 14 0.1211 * 0.1260 * 19.1883 [0.158] 

15 0.0508 0.0247 23.7424 [0.070] 15 -0.0435 -0.0349 19.5771 [0.189] 

16 0.1457 ** 0.1010 28.1082 [0.031] 16 0.0074 0.0044 19.5884 [0.239] 

17 0.1800 ** 0.1513 ** 34.8085 [0.007] 17 -0.1055 -0.1107 21.9007 [0.189] 

18 -0.0656 -0.1302 * 35.7040 [0.008] 18 0.0649 0.0466 22.7822 [0.199] 

19 0.0837 0.0469 37.1698 [0.008] 19 -0.0592 -0.0539 23.5187 [0.215] 

20 0.0369 -0.0284 37.4566 [0.010] 20 -0.0350 -0.0703 23.7774 [0.252] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,0,0)X(0,1,1)  للشركة الوطنية للصناعات 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,0,0)X(0,1,1)  لشركة الخياطة الحد ثة 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0300 0.0300 0.1705 [0.680] 1 -0.1102 -0.1102 2.2937 [0.130] 

2 0.0580 0.0571 0.8125 [0.666] 2 -0.0588 -0.0719 2.9518 [0.229] 

3 -0.0363 -0.0398 1.0653 [0.785] 3 -0.1208 -0.1380 * 5.7383 [0.125] 

4 0.0191 0.0181 1.1357 [0.889] 4 -0.0369 -0.0755 6.0001 [0.199] 

5 0.0007 0.0040 1.1358 [0.951] 5 0.1320 * 0.1027 9.3662 [0.095] 

6 -0.0240 -0.0279 1.2479 [0.974] 6 0.1684 ** 0.1832 ** 14.8722 [0.021] 

7 0.0238 0.0267 1.3590 [0.987] 7 -0.0936 -0.0454 16.5835 [0.020] 

8 0.0770 0.0788 2.5290 [0.960] 8 -0.0798 -0.0535 17.8360 [0.022] 

9 -0.0101 -0.0202 2.5492 [0.980] 9 -0.0411 -0.0174 18.1689 [0.033] 

10 -0.0334 -0.0393 2.7725 [0.986] 10 0.0638 0.0349 18.9786 [0.041] 

11 -0.0834 -0.0751 4.1694 [0.965] 11 0.0356 -0.0199 19.2321 [0.057] 

12 0.0421 0.0470 4.5268 [0.972] 12 -0.0352 -0.0567 19.4807 [0.078] 

13 0.0088 0.0149 4.5425 [0.984] 13 -0.0795 -0.0463 20.7596 [0.078] 

14 0.0714 0.0661 5.5832 [0.976] 14 0.0809 0.1009 22.0893 [0.077] 
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15 -0.0112 -0.0154 5.6087 [0.986] 15 -0.0268 -0.0289 22.2367 [0.102] 

16 0.1097 0.0966 8.0958 [0.946] 16 0.0223 -0.0230 22.3392 [0.133] 

17 -0.1004 -0.1064 10.1896 [0.895] 17 -0.0383 -0.0205 22.6423 [0.161] 

18 -0.0136 -0.0101 10.2285 [0.924] 18 -0.0192 0.0132 22.7187 [0.202] 

19 -0.1130 -0.0889 12.9153 [0.843] 19 0.0003 -0.0109 22.7188 [0.250] 

20 0.0771 0.0760 14.1749 [0.822] 20 -0.0791 -0.1409 * 24.0383 [0.241] 

 ( 0.001) عنو ة عند  *** ,(  0.01 عنو ة عند ) ** , (0.05 عنو ة عند ) *

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

بيانات  ركات قطاع الصناعة تم النماذج الملتخدمة م   دالة الارتباط الذاتي    وللتأكد من صلاحية  رسم قيم 

ACF قيم دالة الارتباط الذاتي الجزئي وPACF ( للبواقيResiduals  الاتي  من خلال الشك  البياني 
 

 
 المنصور للصناعات الدوائية 

 
   الكندي لإنتاج اللقاحات

 
   الصنائع الكيميائية العصرية

 
   بغداد للمشروبات الغازية

 
  بغداد لصناعة مواد التغليف

 
   العراقية للسجاد والمفروشات

 
   الوطنية للصناعات الكيميائية

 
  الخياطة الحديثة

 

 

 بيانات شركات قطاع الصناعةل الملئمة نماذجاللبواقي  PACFو  ACF( رسم قيم  8-3شكل )ال

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
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ج اذ ان جمي  الريم هي ضععمن حدود عشععوائية اسخطاء مما يشععير ذلك الا ان النم يتبين من الشععك  اعلا     

لعوائد أسععهم  ععركات   لغرض الحصععول علا قيم التنبؤ  اويمكن اسععتخدامه  ةوملائم  ج جيد اذ نم يه  ةالمرترح

 قطاع الصناعة.  

  رحلة التنبؤ بعوائد أسهم شركات قطاع الصناعة  -3-1-4-5

الفحوص والاختبعارات الاحصععععائيعة اللععععابرعة تم  لبيعانعات قطعاع الصععععنعاععة   ةبععد اجتيعاز النمعاذج المختعار     

  قيمة ملعتربلية لك  12اذ تم التنبؤ بعععععع)هم العادية لشعركات قطاع الصعناعة،  اسعتخدامها في التنبؤ بعوائد الاسع

   بينة في الجدول الاتي:وكما م ركة، 
 

 ( قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم شركات قطاع الصناعة 28-3جدول )ال

 لعوائد أسهم شركة الكندي لإنتاج اللقاحات قيم التنبؤ المستقبلية  لعوائد أسهم شركة المنصور الدوائية قيم التنبؤ المستقبلية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

الثقة حدود  95%  
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الأعلى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

2023:02 -0.0031 0.1181 -0.2346 0.2285 2023:02 0.0312 0.1391 -0.2414 0.3038 

2023:03 0.0096 0.1182 -0.2222 0.2413 2023:03 -0.0478 0.1392 -0.3206 0.2250 

2023:04 0.0079 0.1182 -0.2238 0.2396 2023:04 0.0998 0.1421 -0.1787 0.3784 

2023:05 -0.0128 0.1182 -0.2445 0.2189 2023:05 -0.1201 0.1421 -0.3987 0.1584 

2023:06 0.0023 0.1182 -0.2294 0.2340 2023:06 -0.0282 0.1423 -0.3070 0.2507 

2023:07 0.0215 0.1182 -0.2102 0.2532 2023:07 0.0561 0.1423 -0.2227 0.3349 

2023:08 -0.0275 0.1182 -0.2592 0.2042 2023:08 -0.1004 0.1423 -0.3792 0.1785 

2023:09 0.0244 0.1182 -0.2073 0.2561 2023:09 -0.0204 0.1423 -0.2992 0.2585 

2023:10 -0.0426 0.1182 -0.2743 0.1892 2023:10 0.0308 0.1423 -0.2481 0.3096 

2023:11 0.0675 0.1182 -0.1642 0.2992 2023:11 -0.0428 0.1423 -0.3217 0.2360 

2023:12 0.0374 0.1182 -0.1943 0.2691 2023:12 0.0489 0.1423 -0.2300 0.3277 

2024:01 -0.0277 0.1182 -0.2595 0.2040 2024:01 0.0160 0.1423 -0.2629 0.2948 

لعوائد أسهم شركة الصنائع الكيميائية  قيم التنبؤ المستقبلية 

   العصر ة

لعوائد أسهم شركة بغداد للمشروبات  قيم التنبؤ المستقبلية 

 الغاز ة 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
  قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

الثقة حدود  95%  

 الحد الأعلى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

2023:02 -0.0095 0.0902 -0.1863 0.1672 2023:02 -0.0848 0.1131 -0.3064 0.1369 

2023:03 0.0111 0.0908 -0.1668 0.1890 2023:03 -0.0669 0.1163 -0.2949 0.1611 

2023:04 0.0172 0.0915 -0.1621 0.1964 2023:04 -0.0811 0.1190 -0.3143 0.1522 

2023:05 0.0129 0.0924 -0.1682 0.1941 2023:05 -0.0391 0.1239 -0.2819 0.2036 

2023:06 0.0157 0.0924 -0.1654 0.1969 2023:06 -0.0778 0.1243 -0.3215 0.1658 

2023:07 0.0167 0.0925 -0.1646 0.1980 2023:07 -0.0997 0.1274 -0.3495 0.1500 

2023:08 0.0259 0.0925 -0.1555 0.2072 2023:08 -0.1074 0.1379 -0.3776 0.1628 

2023:09 0.0100 0.0925 -0.1714 0.1913 2023:09 -0.1164 0.1409 -0.3927 0.1598 

2023:10 0.0135 0.0925 -0.1679 0.1948 2023:10 -0.0952 0.1449 -0.3791 0.1888 

2023:11 0.0442 0.0925 -0.1372 0.2255 2023:11 -0.1065 0.1488 -0.3982 0.1852 

2023:12 0.0270 0.0925 -0.1544 0.2083 2023:12 -0.0513 0.1507 -0.3467 0.2441 

2024:01 0.0028 0.0925 -0.1785 0.1842 2024:01 -0.1107 0.1542 -0.4129 0.1916 
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لعوائد أسهم شركة بغداد لصناعة  واد  قيم التنبؤ المستقبلية 

 التغليف 

لعوائد أسهم الشركة العراقية للسجاد  قيم التنبؤ المستقبلية 

 والمفروشات 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

الأعلى الحد  الحد الأدنى   الحد الأعلى  الحد الأدنى  

2023:02 -0.0315 0.1531 -0.3315 0.2685 2023:02 0.0466 0.0855 -0.1209 0.2142 

2023:03 0.0057 0.1531 -0.2943 0.3058 2023:03 0.0387 0.0861 -0.1300 0.2074 

2023:04 -0.0091 0.1531 -0.3091 0.2909 2023:04 0.0225 0.0889 -0.1518 0.1968 

2023:05 -0.0017 0.1531 -0.3017 0.2984 2023:05 -0.0077 0.0889 -0.1820 0.1666 

2023:06 -0.0017 0.1531 -0.3017 0.2984 2023:06 -0.0270 0.0889 -0.2013 0.1472 

2023:07 0.0130 0.1531 -0.2871 0.3130 2023:07 0.0149 0.0889 -0.1594 0.1892 

2023:08 -0.0089 0.1531 -0.3089 0.2911 2023:08 -0.0487 0.0889 -0.2230 0.1256 

2023:09 0.0056 0.1531 -0.2945 0.3056 2023:09 0.0089 0.0889 -0.1654 0.1832 

2023:10 -0.0089 0.1531 -0.3089 0.2911 2023:10 0.0119 0.0889 -0.1624 0.1862 

2023:11 0.0313 0.1531 -0.2687 0.3313 2023:11 0.0215 0.0889 -0.1528 0.1958 

2023:12 -0.0017 0.1531 -0.3017 0.2984 2023:12 0.0207 0.0889 -0.1536 0.1950 

2024:01 -0.0096 0.1531 -0.3096 0.2904 2024:01 0.0022 0.0889 -0.1721 0.1765 

الوطنية للصناعات  لعوائد أسهم الشركة قيم التنبؤ المستقبلية 

 الكيميائية
 لعوائد أسهم شركة الخياطة الحد ثة قيم التنبؤ المستقبلية 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

   المعياري 

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الأعلى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

2023:02 0.0131 0.1415 -0.2643 0.2905 2023:02 0.0599 0.1560 -0.2458 0.3656 

2023:03 0.0036 0.1415 -0.2738 0.2810 2023:03 0.0402 0.1560 -0.2654 0.3459 

2023:04 -0.0393 0.1415 -0.3167 0.2381 2023:04 -0.0128 0.1560 -0.3185 0.2929 

2023:05 -0.0342 0.1415 -0.3116 0.2431 2023:05 0.0248 0.1560 -0.2809 0.3304 

2023:06 0.0016 0.1415 -0.2758 0.2790 2023:06 -0.0100 0.1560 -0.3156 0.2957 

2023:07 0.0052 0.1415 -0.2722 0.2826 2023:07 0.0148 0.1560 -0.2909 0.3204 

2023:08 -0.0342 0.1415 -0.3116 0.2431 2023:08 0.0480 0.1560 -0.2577 0.3536 

2023:09 0.0028 0.1415 -0.2746 0.2802 2023:09 -0.0749 0.1560 -0.3806 0.2307 

2023:10 0.0256 0.1415 -0.2518 0.3030 2023:10 -0.0141 0.1560 -0.3197 0.2916 

2023:11 0.0077 0.1415 -0.2696 0.2851 2023:11 0.0156 0.1560 -0.2901 0.3212 

2023:12 0.0472 0.1415 -0.2302 0.3246 2023:12 0.0109 0.1560 -0.2948 0.3165 

2024:01 0.0281 0.1415 -0.2492 0.3055 2024:01 0.0221 0.1560 -0.2835 0.3278 

  Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

، اذ  الصعناعةيلاحظ من نتائج الجدول اعلا  وجود تذبذب واضع  في قيم التنبؤ لعوائد أسعهم  عركات قطاع     

  قيمة تنبؤ ملعتربلية، في حين  12تنبؤ موجبة من اصع  ) ة  قيم11) الصعنائ  الكيميائية العصعريةحررت  عركة  

  قيم موجبة،  9)  عات الكيميائيةالوطنية للصعناشعركة  الو  العراقية لللعجاد والمفرو عات شعركة ال  ك  من حررت 

المنصعور الدوائية و عركة الكندي و عركة واخيراً  عركة   قيم موجبة،  8ومن ثم  عركة الخياطة الحديثة بعععععع)

، علا التوالي    قيم موجبة0-4-6-7)  بواق  بغداد لصععناعة مواد التغليف، و ععركة بغداد للمشععروبات الغازية
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شعركة العراقية الصعنائ  الكيميائية العصعرية، وأسعهم الهم  عركة سعوف يكون تفضعي  الملعتثمر سسع  تردممما 

 . ةتنبؤ موجبحررت اكثر قيم لللجاد والمفرو ات سنها 

 

 التنبؤ بعوائد الأسهم لقطاع الزراعة-3-1-5

تم اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر الموسععع   علا  :  الستتتلستتتل الز نية  استتتتقرار  فحص   -3-1-4-1

اللععلاسعع  الزمنية لعوائد أسععهم  ععركات الرطاع الزراعي بهدف فحص الاسععتررارية لللععلاسعع  الزمنية كما 

للتعرف علا  عك    موضع  في الجدول ادنا ، ومن ثم تم رسعم البيانات الحريرية لك  سعللعلة من اللعلاسع  الزمنية

 الانتشار.

 لبيانات شركات قطاع الزراعة   د كي فولر الموسع –( اختبار جذر الوحدة 29-3جدول )ال

 (sig) الاحتمالية
 للختبار  المطلقة القيم الحرجة

t-  الشركة الاحصائية 
10% 5% 1% 

 العراقية للمنتجات الزراعية  15.16 3.46 2.87 2.57 0

اللحوم انتاج وتسو ق  15.04 3.46 2.87 2.57 0  

 العراقية لإنتاج البذور  18.50 3.46 2.87 2.57 0

 الشرق الاوسط للإسماك  15.24 3.46 2.87 2.57 0

 الأهلية للإنتاج الزراعي 15.65 3.46 2.87 2.57 0

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج  

 

لبيانات   اعلا   الجدول  نتائج  من  الزراعيةشركة  اليلاحظ  للمنتجات  )AIRP)   العراقية  قيمة  ان    t - 

  2.87و  3.46التي بلغت )  المطلرة  الجدولية   -tمن قيم )  أكبر  وهي  15.16بلغت )  المطلرة قد   الاحصائية 

هذا يدل علا ان الللاس   % علا التوالي، وبالمث  لبرية الشركات، و  10- 5-1  عند ملتوى معنوية )2.57و

وبذلك نرفض الفرضية )الصفر ة(  ،  جميعها ملتررة عند الملتوى  الزراعةالزمنية لعوائد أسهم  ركات قطاع  

 التي تنص على )وجود جذر وحدة لنموذج السلسل الز نية لقطاع الزراعة(.
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 لعوائد أسهم شركات القطاع الزراعي ( رسم القيم الحقيقية 9-3شكل )ال

 EViews 12المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
 

 لقطاع الزراعةالإحصاءات العا ة للسلسل الز نية  -3-1-5-2

واعلا قيمة والانحراف المعياري   وأدنابعض الإحصعاءات العامة المتمثلة بالوسعح الحلعابي    تم اسعتخراج      

 ومعام  الاختلاف ولخصت النتائج في الجدول الاتي:

 بيانات شركات قطاع الزراعة  ل للسلسل الز نية( بعض الاحصاءات العا ة 30-3جدول )ال
 

 الشركة  ت
 توسط  

 القيم 
 اعلى قيمة  قيمة  أدنى

الانحراف  

 المعياري

 عا ل  

 الاختلف 

 9.571 0.078 0.292 0.417- 0.008 العراقية للمنتجات الزراعية   1

 178.792 0.143 0.893 0.693- 0.001- انتاج وتسو ق اللحوم   2

 10.620 0.121 0.672 0.507- 0.011 العراقية لإنتاج البذور   3

 12.118 0.103 0.799 0.254- 0.009 الشرق الاوسط للإسماك   4

      74.188 0.067 0.236 0.233- 0.001- الأهلية للإنتاج الزراعي  5

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج      

 

 شركات قطاع الزراعة  بيانات ل للسلسل الز نية ةذج الملئماتحد د وتقد ر النم -3-1-5-3

وذلك اعتمادا علا قيم  من بين مجموعة من النماذج المناسبة    لك  سلللة زمنية  تم تردير النموذج الملائم      

التي كانت قيمها اسق  من بين مجموعة نماذج اختبرها   HQ حنان كوينو SC  وارتزو AIC يكيا اك معايير

 وكما في الجدول الاتي: الباح  



 

 

ائد الاسهم باستخدام نماذج بوكس وجينكنز     -ول المبحث ال                                   التنبؤ بعو

 
 

 
139 

الثالث الفصل   

 

 يار  تالاخ عا يرالملئمة و  بوكس وجينكنز( نماذج 31-3جدول )ال

 النموذج الملئم الشركة ت
  عا ير المفاضلة بين النماذج المقترح  

اكا كي  

AIC 

حنان كو ن  

HQ 

شوارتز  

SBC 

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) -354.62 -349.38 -341.69 العراقية للمنتجات الزراعية  1

اللحوم انتاج وتسو ق  2  SARMA(1,0,1)X(2,1,0) -145.06 -138.51 -128.91 

 SARMA(0,0,1)X(1,1,1) -232.28 -227.05 -219.36 العراقية لإنتاج البذور  3

 SARMA(1,1,2)X(0,1,1) -274.54 -268.01 -258.41 الشرق الاوسط للإسماك  4

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) -410.02 -404.79 -397.10 الأهلية للإنتاج الزراعي 5

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 وكما في الجدول ادنا : اتم تردير معلماته ةذج الملائماوبعد تحديد النم

 شركات قطاع الزراعة لبيانات  ةالمحدد النماذج ( تقد ر  علمات32-3جدول )ال
 

 Coefficient Std. Error Z p-value  رتبة النموذج  الشركة ت

1 
العراقية للمنتجات  

 الزراعية

phi_1 -0.1263 0.0737 -1.7146 0.0864 

Phi_1 -0.5884 0.0709 -8.3034 <0.00001 

Phi_2 -0.2955 0.0724 -4.0796 0.0001 

 انتاج وتسو ق اللحوم  2

phi_1 -0.9642 0.0260 -37.1102 <0.00001 

Phi_1 -0.6938 0.0721 -9.6200 <0.00001 

Phi_2 -0.3698 0.0788 -4.6933 <0.00001 

theta_1 1.0000 0.0188 53.3082 <0.00001 

 العراقية لإنتاج البذور  3

Phi_1 -0.1005 0.0753 -1.3352 0.1818 

theta_1 -0.2999 0.0701 -4.2768 0.0000 

Theta_1 -1.0000 0.1598 -6.2562 <0.00001 

4 
الشرق الاوسط 

 للإسماك

phi_1 0.5973 0.2179 2.7416 0.0061 

theta_1 -1.6516 0.1858 -8.8889 <0.00001 

theta_2 0.6970 0.1716 4.0628 0.0001 

Theta_1 -1.0000 0.1077 -9.2810 <0.00001 

 الأهلية للإنتاج الزراعي 5

phi_1 0.8576 0.0407 21.0482 <0.00001 

Phi_1 -0.3874 0.0704 -5.5050 <0.00001 

theta_1 -1.0000 0.0385 -25.9601 <0.00001 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

     

ان قيمة معلمة النموذج الاولا    لبيانات الشععركة العراقية للمنتجات الزراعية  يتضعع  من النتائج اعلا  

وهي     -1.7146)لهعا ملععععاوي الا   Zوكعانعت قيمعة اختبعار    0.07)معيعاري مرعدار    بخطعأ   - 0.1263)بلغعت  

من ملععععتوى    أكبروهي     640.08)لها ملععععاوية الا   p-valueبلععععبب ان قيمة   ةغير معنويقيمة ذات دلالة  

معيعاري مرعدار     بخطعأ   -840.58%. وقعد بلغعت قيمعة معلمعة النموذج الثعانيعة )5العدلالعة المحعدد من لعدن البعاحع   

لها   p-value  وهي قيمة ذات دلالة معنوية بلععبب ان قيمة - 0348.3لها ملععاوية الا )   zوان قيمة    0.07)
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%. وقد بلغت قيمة معلمة النموذج  5دن الباح  وهي اق  من ملععتوى الدلالة المحدد من ل  0.000ملععاوية الا 

  وهي قيمعة ذات - 964.07لهعا ملععععاوية الا )   zوان قيمعة    0.07)معيعاري مرعدار     بخطعأ   -550.29)  الثعالثعة

وهي اق  من ملععتوى الدلالة المحدد من لدن   0.000لها ملععاوية الا   p-valueدلالة معنوية بلععبب ان قيمة 

 وبالمث  لبرية الشركات.  %.5الباح  
 

 للسلسل الز نية لقطاع الزراعة  ةذج الملئمااختبار دقة النم -3-1-5-4

اختبار دقته واهليته للتنبؤ ويتم ذلك اعتمادا علا قيم اسخطاء   مرحلة  تأتيبعد ان تم تردير معلمات النموذج       

 موضحة في الجدول الاتيالالناتجة 

 ( احصائيات تقييم التنبؤ لقطاع الزراعة33-3جدول )ال

  توسط الخطأ  الشركة ت
 توسط 

  ربعات الخطأ 

الجذر التربيعي لمتوسط  

  ربعات الخطأ 

 توسط الخطأ  

 المطلق 

للمنتجات الزراعية العراقية  1  0.0033 0.0082 0.0906 0.0617 

 0.1030 0.1628 0.0265 0.0047 انتاج وتسو ق اللحوم  2

 0.0840 0.1265 0.0160 0.0018 العراقية لإنتاج البذور  3

 0.0756 0.1134 0.0129 0.0082- الشرق الاوسط للإسماك  4

 0.0605 0.0797 0.0063 0.0031 الأهلية للإنتاج الزراعي 5

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

لهعا   PACFوالارتبعاط العذاتي الجزئي    ACFوبععد حلععععاب الاخطعاء )البواقي  يتم ايجعاد قيم الارتبعاط العذاتي  

 الجدول ادنا .  وكما في
 

 المناسبة لبيانات شركات قطاع الزراعة  جالنماذ لبواقي  PACFو   ACF( قيم 34-3جدول )ال

 لبواقي نموذج PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,0)X(2,1,0)  لشركة المنتجات الزراعية 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,0,1)X(2,1,0)  لشركة تسو ق اللحوم 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0108 -0.0108 0.0220 [0.882] 1 0.0277 0.0277 0.1456 [0.703] 

2 -0.0517 -0.0519 0.5332 [0.766] 2 -0.0260 -0.0268 0.2747 [0.872] 

3 0.1399 * 0.1392 * 4.2952 [0.231] 3 0.0637 0.0652 1.0529 [0.788] 

4 -0.1224 * -0.1257 * 7.1887 [0.126] 4 0.0644 0.0603 1.8538 [0.763] 

5 0.0717 0.0905 8.1871 [0.146] 5 0.0516 0.0521 2.3704 [0.796] 

6 0.0222 -0.0144 8.2831 [0.218] 6 -0.0719 -0.0761 3.3806 [0.760] 

7 -0.0095 0.0370 8.3007 [0.307] 7 -0.0902 -0.0932 4.9795 [0.662] 

8 0.1314 * 0.0972 11.7080 [0.165] 8 -0.0032 -0.0138 4.9815 [0.760] 

9 -0.0179 -0.0026 11.7713 [0.227] 9 -0.0570 -0.0590 5.6260 [0.777] 

10 0.0343 0.0444 12.0065 [0.285] 10 -0.1059 -0.0875 7.8674 [0.642] 

11 0.1363 * 0.1091 15.7367 [0.151] 11 -0.1635 ** -0.1484 ** 13.2354 [0.278] 

12 -0.1198 -0.0968 18.6361 [0.098] 12 -0.0919 -0.0863 14.9404 [0.245] 

13 0.0302 0.0241 18.8217 [0.129] 13 0.1028 0.1073 17.0857 [0.195] 

14 -0.0233 -0.0684 18.9328 [0.168] 14 0.0666 0.0971 17.9915 [0.207] 

15 -0.0432 0.0113 19.3169 [0.200] 15 -0.0304 0.0084 18.1819 [0.253] 

16 0.1092 0.0470 21.7796 [0.150] 16 0.0557 0.0540 18.8226 [0.278] 
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17 0.1039 0.1389 * 24.0246 [0.119] 17 0.0018 -0.0524 18.8233 [0.339] 

18 0.0381 0.0258 24.3285 [0.145] 18 0.0108 -0.0496 18.8478 [0.401] 

19 -0.0459 -0.0759 24.7719 [0.168] 19 0.0321 0.0017 19.0648 [0.453] 

20 -0.0427 -0.0314 25.1571 [0.195] 20 0.0037 -0.0033 19.0678 [0.517] 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(0,0,1)X(1,1,1)  لشركة انتاج البذور 

لبواقي نموذج  PACFو  ACFقيم 

SARMA(1,1,2)X(0,1,1)  لشركة الشرق الاوسط 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0061 -0.0061 0.0070 [0.933] 1 -0.0350 -0.0350 0.2316 [0.630] 

2 -0.0018 -0.0018 0.0076 [0.996] 2 0.0297 0.0285 0.3987 [0.819] 

3 -0.0457 -0.0457 0.4088 [0.938] 3 0.0154 0.0174 0.4438 [0.931] 

4 0.1511 ** 0.1508 ** 4.8175 [0.307] 4 -0.1081 -0.1081 2.6895 [0.611] 

5 -0.0215 -0.0214 4.9076 [0.427] 5 0.0550 0.0475 3.2740 [0.658] 

6 0.1335 * 0.1355 * 8.3877 [0.211] 6 -0.1141 -0.1063 5.8028 [0.446] 

7 0.0922 0.1090 10.0550 [0.185] 7 0.0278 0.0228 5.9539 [0.545] 

8 -0.0740 -0.1007 11.1370 [0.194] 8 -0.0092 -0.0157 5.9705 [0.651] 

9 -0.1488 ** -0.1359 * 15.5359 [0.077] 9 0.0574 0.0716 6.6218 [0.676] 

10 0.1220 * 0.0949 18.5098 [0.047] 10 -0.0247 -0.0499 6.7430 [0.749] 

11 0.1410 * 0.1173 22.5017 [0.021] 11 0.1647 ** 0.1845 ** 12.1627 [0.352] 

12 -0.0229 -0.0255 22.6075 [0.031] 12 -0.1069 -0.1310 * 14.4573 [0.272] 

13 0.0189 0.0440 22.6801 [0.046] 13 0.0008 0.0241 14.4574 [0.342] 

14 0.0414 0.0327 23.0308 [0.060] 14 0.0148 -0.0156 14.5018 [0.413] 

15 -0.0446 -0.0355 23.4389 [0.075] 15 -0.1073 -0.0431 16.8562 [0.328] 

16 -0.0299 -0.0284 23.6231 [0.098] 16 0.0269 -0.0391 17.0048 [0.385] 

17 0.0563 -0.0257 24.2815 [0.112] 17 -0.0840 -0.0189 18.4656 [0.360] 

18 0.0288 -0.0028 24.4551 [0.141] 18 0.0138 -0.0328 18.5055 [0.423] 

19 -0.0159 0.0473 24.5082 [0.177] 19 0.0551 0.0676 19.1415 [0.448] 

20 -0.0695 -0.0594 25.5300 [0.182] 20 -0.0368 -0.0597 19.4271 [0.494] 

 للشركة الاهلية للإنتاج الزراعي   SARMA(1,0,1)X(1,1,0) لبواقي نموذج PACFو  ACFقيم 

LAG ACF PACF Q-stat. p-value LAG ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.1048 -0.1048 2.0889 [0.148] 11 0.0593 0.0809 14.7870 [0.192] 

2 0.0558 0.0453 2.6838 [0.261] 12 -0.0805 -0.1035 16.0955 [0.187] 

3 0.0441 0.0551 3.0566 [0.383] 13 0.1183 0.0754 18.9390 [0.125] 

4 -0.0559 -0.0492 3.6600 [0.454] 14 -0.0015 0.0596 18.9395 [0.167] 

5 0.0344 0.0189 3.8900 [0.565] 15 -0.0782 -0.0492 20.1956 [0.165] 

6 -0.1215 * -0.1149 6.7746 [0.342] 16 -0.0340 -0.0430 20.4345 [0.201] 

7 -0.0125 -0.0346 6.8053 [0.449] 17 -0.0129 -0.0069 20.4690 [0.251] 

8 0.0971 0.1035 8.6676 [0.371] 18 0.0692 0.0189 21.4690 [0.256] 

9 0.0728 0.1133 9.7204 [0.374] 19 0.0445 0.0390 21.8851 [0.290] 

10 0.1478 ** 0.1541 ** 14.0815 [0.169] 20 -0.0506 -0.0593 22.4267 [0.318] 

 ( 0.001) عنو ة عند  *** ,(  0.01 عنو ة عند ) ** , (0.05 عنو ة عند ) *
 

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

 

 

 

 الشك  البياني الاتي في  PACFو  ACFرسم قيم  تم وقد 
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 العراقية للمنتجات الزراعية 

 
   العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم

 
  العراقية لإنتاج البذور

 
   الشرق الاوسط للإسماك

 
   الأهلية للإنتاج الزراعي

 

 

 لبواقي نماذج بيانات شركات القطاع الزراعي  PACFو   ACF( رسم قيم 10-3شكل )ال

 Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 

ان جمي  الريم هي ضعععمن حدود عشعععوائية اسخطاء مما يشعععير ذلك الا ان  من الشعععك  اعلا   يتضععع 

بعوائد أسعهم  عركات الرطاع    ويمكن اسعتخدامه لغرض الحصعول علا قيم التنبؤ  ةوملائم ةجيد   ةذج المرترحاالنم

 .الزراعي

  رحلة التنبؤ بعوائد أسهم شركات قطاع الزراعة -3-1-5-5

الفحوص والاختبارات  لاختبار اللعلاسع  الزمنية لبيانات قطاع الزراعة    ةبعد اجتياز النماذج المختار     

الاحصعائية اللعابرة تم اسعتخدامها في التنبؤ بعوائد الاسعهم العادية للشعركات عينة الدراسعة المدرجة ضعمن قطاع  

 وكما مبينة في الجدول الاتي:  قيمة ملتربلية لك   ركة، 12الزراعة اذ تم التنبؤ بع)
 

 شركات قطاع الزراعةالمستقبلية لعوائد أسهم  ( قيم التنبؤ35-3جدول )ال
 

قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركة العراقية للمنتجات 

  الزراعية

قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركة العراقية لإنتاج 

 وتسو ق اللحوم 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

الثقة حدود  95%  

 الحد الاعلى  الحد الأدنى  الحد الاعلى  الحد الأدنى 

2023:02 0.1434 0.0906 -0.0341 0.3209 2023:02 0.0785 0.1560 -0.2274 0.3843 

2023:03 0.0007 0.0913 -0.1782 0.1796 2023:03 -0.0665 0.1561 -0.3726 0.2395 

2023:04 -0.0860 0.0913 -0.2649 0.0929 2023:04 -0.0344 0.1562 -0.3406 0.2718 

2023:05 0.0380 0.0913 -0.1409 0.2169 2023:05 0.0053 0.1563 -0.3011 0.3116 
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2023:06 0.0159 0.0913 -0.1630 0.1948 2023:06 0.0384 0.1564 -0.2682 0.3449 

2023:07 0.0508 0.0913 -0.1281 0.2298 2023:07 -0.0473 0.1565 -0.3540 0.2594 

2023:08 -0.0312 0.0913 -0.2102 0.1477 2023:08 0.0390 0.1565 -0.2678 0.3458 

2023:09 0.0003 0.0913 -0.1786 0.1792 2023:09 0.0917 0.1566 -0.2152 0.3987 

2023:10 0.0149 0.0913 -0.1640 0.1938 2023:10 -0.0442 0.1567 -0.3513 0.2628 

2023:11 0.0920 0.0913 -0.0869 0.2709 2023:11 -0.0356 0.1567 -0.3427 0.2716 

2023:12 -0.0160 0.0913 -0.1949 0.1629 2023:12 0.1009 0.1568 -0.2064 0.4082 

2024:01 0.0602 0.0913 -0.1188 0.2391 2024:01 0.0954 0.1568 -0.2119 0.4028 

 قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم شركة الشرق الاوسط للأسماك   المستقبلية لعوائد أسهم الشركة العراقية لإنتاج البذور قيم التنبؤ 

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

الأدنى الحد  الحد الاعلى  الحد الأدنى   الحد الاعلى  

2023:02 0.0369 0.1156 -0.1896 0.2634 2023:02 0.0436 0.1023 -0.1570 0.2442 

2023:03 0.0060 0.1207 -0.2305 0.2424 2023:03 -0.0185 0.1025 -0.2193 0.1824 

2023:04 -0.0255 0.1207 -0.2619 0.2110 2023:04 0.0053 0.1025 -0.1956 0.2062 

2023:05 0.0246 0.1207 -0.2119 0.2610 2023:05 -0.0181 0.1026 -0.2193 0.1831 

2023:06 0.0263 0.1207 -0.2102 0.2628 2023:06 0.0109 0.1029 -0.1909 0.2127 

2023:07 0.0260 0.1207 -0.2105 0.2625 2023:07 0.0137 0.1034 -0.1889 0.2163 

2023:08 -0.0029 0.1207 -0.2394 0.2336 2023:08 -0.0178 0.1039 -0.2214 0.1858 

2023:09 -0.0067 0.1207 -0.2432 0.2298 2023:09 0.0309 0.1044 -0.1738 0.2356 

2023:10 0.0362 0.1207 -0.2003 0.2727 2023:10 0.0082 0.1050 -0.1976 0.2141 

2023:11 0.0485 0.1207 -0.1880 0.2850 2023:11 0.0647 0.1056 -0.1423 0.2717 

2023:12 -0.0108 0.1207 -0.2473 0.2257 2023:12 0.0151 0.1062 -0.1931 0.2233 

2024:01 0.0398 0.1207 -0.1966 0.2763 2024:01 -0.0016 0.1068 -0.2110 0.2078 

 قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركة الاهلية للإنتاج الزراعي

 قيم التنبؤ المدة 
الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%
 قيم التنبؤ المدة 

الخطأ  

 المعياري

 حدود الثقة  95%

 الحد الاعلى  الحد الأدنى  الحد الاعلى  الحد الأدنى 

2023:02 0.0493 0.0780 -0.1036 0.2023 2023:08 0.0167 0.0805 -0.1411 0.1745 

2023:03 -0.0164 0.0788 -0.1709 0.1381 2023:09 -0.0238 0.0806 -0.1819 0.1342 

2023:04 -0.0429 0.0794 -0.1985 0.1127 2023:10 0.0034 0.0807 -0.1548 0.1617 

2023:05 0.0009 0.0798 -0.1555 0.1574 2023:11 -0.0022 0.0808 -0.1605 0.1562 

2023:06 0.0025 0.0801 -0.1546 0.1595 2023:12 0.0261 0.0808 -0.1323 0.1846 

2023:07 -0.0372 0.0804 -0.1947 0.1203 2024:01 0.0130 0.0809 -0.1455 0.1716 

  Gretl 2022المصدر:  ن إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنا ج 
     

يلاحظ من نتائج الجدول اعلا  وجود تذبذب واضعع  في قيم التنبؤ لعوائد أسععهم  ععركات قطاع الزراعة، اذ   

  قيمة تنبؤ ملععتربلية، في حين  12  قيم تنبؤ موجبة من اصعع  )9حررت الشععركة العراقية للمنتجات الزراعية )

موجبة، اما الشركة     قيم تنبؤ8  )حررت ك  من الشركة العراقية لإنتاج البذور و ركة الشرس الاوسح للأسما

  قيم موجبة، وبناءً علا ذلك 7العراقية لإنتاج وتلعععويق اللحوم والشعععركة الاهلية لانتاج الزراعي فرد حررتا )

 سسهم الشركة العراقية للمنتجات الزراعية كونها حررت اكثر قيم تنبؤية موجبة. نلبياً  يكون تفضي  الملتثمر

ولتحرق إمكانية التنبؤ بعوائد أسعهم الشعركات عينة الدراسعة ضعمن الرطاعات جميعها باسعتخدام نماذج  

لذا نرفض فرضتتية الدراستتة الاولى التي تنص على )لا  مكن التنبؤ بعوائد أستتهم الشتتركات بوكس وجينكنز،  

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام نماذج بوكس وجينكنز(.
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 التنبؤ بعوائد الأسهم للشركات عينة الدراسة باستخدام شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات  -2- 3 

من أكثر نماذج الشبكات   Multi-Layer Perceptron(  MLPتعد شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات )     

العصبية استخداماً في مجال التنبؤ بالسلاسل الزمنية المالية، لذا تم استخدامها في التنبؤ بعوائد أسهم الشركات 

 محل الدراسة.  

 عينة الدراسة التنبؤ بعوائد أسهم المصارف  -3-2-1

اتباع مجموعة من الخطوات   تعددة الطبقات نماذج شبكة البيرسبترون ميتطلب التنبؤ بعوائد الاسهم باستخدام       

 وكالاتي: 

  تقسيم البيانات -1- 3-2-1

%( والهدف 30%( وبيانات اختبار بنسبة )70بيانات تدريب بنسبة )  علىتم في هذه الخطوة تجزئه البيانات        

الرئيس من تقسيم البيانات لتمكين نماذج شبكة البيرسبترون من التعميم على البيانات التي لم يتدرب عليها، اذ 

ة  تسهم عينة التدريب في تعلم الشبكة العصبية من خلال اكتشاف انماط وخصائص البيانات، بينما تسهم عين

الاختبار في تقييم الاداء للنموذج وقياس قدرته على التعميم، وقد تم تقسيم بيانات عوائد اسهم قطاع المصارف 

 : وفق الجدول الاتي 

 ( تجزئة بيانات قطاع المصارف36-3جدول )ال

 العدد الكلي  %( 30عينة الاختبار ) %( 70عينة التدريب ) المصارف ت

 187 56 131 مصرف سومر التجاري  1

 176 53 123 مصرف الائتمان العراقي 2

 175 53 123 مصرف الموصل للاستثمار  3

 198 59 139 مصرف بغداد 4

 171 51 120 مصرف الشرق الاوسط 5

 185 55 130 مصرف الخليج التجاري  6

 148 44 104 مصرف الاستثمار العراقي 7

 175 53 123 المصرف العراقي الإسلامي  8

 186 56 130 المصرف التجاري العراقي  9

 187 56 131 المصرف الاهلي العراقي  10
 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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 تحديد معمارية الشبكة العصبية )بناء الشبكة الملائمة(  -2- 3-2-1

يقصد بتصميم الشبكة العصبية تحديد عدد الطبقات المطلوبة وعدد الخلايا العصبية في كل طبقة، فضلاً       

عن استخدام خوارزمية تعلم ودالة تنشيط مناسبين، وتعد عملية تحديد هيكلية الشبكة العصبية معقدة جداً بسبب  

كة العصبية، لذا تم اجراء عدة تجارب فضلاً عن  عدم وجود معايير محددة يمكن اعتمادها في تحديد هيكلية الشب

الاعتماد على نتائج الدراسات السابقة في الوصول الى الهيكلية المثلى التي تناسب البيانات المعتمدة المتمثلة  

بعوائد الاسهم العادية، وقد تكونت شبكة البيرسبترون المستخدمة في الدراسة الحالية من ثلاث طبقات اساسية  

مدخلات، والطبقة المخفية، وطبقة المخرجات( ترتبط فيما بينها بأوزان يتم تحديد المفاضلة فيما بينها  )طبقة ال

(، وتكونت كل طبقة من عدد من الخلايا العصبية او العقد، اذ ان MSEخطأ )ال  ات مربعل  متوسط  من خلال أقل

عدد عقد الادخال هو عدد متغيرات الادخال نفسها وفي بيانات السلاسل الزمنية المالية لا توجد قاعدة ثابتة  

استخدام   تم  السبب  لهذا  الادخال  متغيرات  وجينكنز لتحديد  بوكس  لنماذج  الزمنية  للسلاسل  المتأخرة    القيم 

، اما عدد العقد في الطبقة او الطبقات المخفية فقد تم  ( Makridakis, et.al, 1998: 438)  متغيرات ادخالك

أقل معيار  على  بالاعتماد  العقد  من  عدد  افضل  الى  وصولاً  والخطأ  التجربة  اساس  على    متوسط   اختيارها 

معدلات  تمثلت في    دة واحدة فقطعق  كانت (، واخيراً عدد العقد في طبقة الاخراج التي  MSEخطأ )ال  ات مربعل

لتقدير أوزان الشبكة العصبية،    للخطأ  فضلاً عن استخدام خوارزمية الانتشار العكسي  ،العوائد الشهرية المتحققة

ونظراً لعدم وجود قاعدة ثابتة لاستخدام دالة تنشيط معينة في الشبكات العصبية لذا تم اعتماد دالة التنشيط السينية  

(Sigmoidفي كل )    من الطبقات المخفية وطبقة الاخراج كونها من اكثر الدوال التي تم استخدامها ويوصي

مكونات شبكة البيرسبترون لكل نموذج    الاتي باستخدامها في الشبكات العصبية لغرض التنبؤ، ويوضح الجدول  

 مستخدم في التنبؤ بعوائد الاسهم للمصارف عينة الدراسة.

 عينة الدراسة  ( مكونات هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات المصارف37-3جدول )ال

 مكونات شبكة البيرسبترون  المصارف 

مصرف   - 1

 سومر التجاري 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BSUC1 

2 BSUC12 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 

 2 الطبقة المخفية الاولىعدد العقد في  

 2 عدد العقد في الطبقة المخفية الثانية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BSUC 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة
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 ( MSE) الخطأ  دالة

مصرف   - 2

 الائتمان العراقي 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BROI1 

2 BROI12 

3 EBROI1 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 

 2 عدد العقد في الطبقة المخفية الاولى

 2 عدد العقد في الطبقة المخفية الثانية 

 Sigmoid دالة التنشيط 

 طبقة الاخراج 

 BROI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط دالة 

 ( MSE) دالة الخطأ 

مصرف   - 3

الموصل  

 للاستثمار 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BMFE12 

2 BMFE24 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 

 2 عدد العقد في الطبقة المخفية الاولى

 2 عدد العقد في الطبقة المخفية الثانية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BMFE 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

 بغداد مصرف  - 4

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BBOB1 

2 res1 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 الطبقة المخفية الاولىعدد العقد في  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BBOB 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

مصرف   - 5

 الشرق الاوسط 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 res1 

2 res12 

 2 التحيز عدد العقد باستثناء وحده 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BIME 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

مصرف   - 6

 الخليج التجاري 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BGUC12 

2 res1 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 1 عدد العقد في الطبقة المخفية   الطبقة المخفية 
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 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BGUC 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

مصرف   - 7

 الاستثمار العراقي 

 الادخال طبقة 
 المتغيرات المستقلة

1 res1 

2 res12 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 3 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BIBI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

المصرف   - 8

 العراقي الاسلامي 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BIIB1 

2 BIIB12 

3 BIIB24 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BIIB 1 المتغيرات التابعة 

 1 العقد عدد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

المصرف   - 9

 التجاري العراقي 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BCOI1 

2 BCOI12 

3 res1 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 2 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BCOI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

المصرف  - 10

 الاهلي العراقي 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 BNOI1 

2 BNOI12 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 BNOI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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)طبقة الادخال،    ةيلاحظ من الجدول اعلاه تشابه نماذج الشبكات في كونها تتكون من ثلاث طبقات رئيس       

والطبقة المخفية، وطبقة الاخراج(، فضلاً عن تشابهها في نوع دالة التنشيط )السينية( في كل من الطبقة المخفية  

، وعدد الطبقات المخفية وعقدها( كما نلحظ تشابه  وطبقة الاخراج، الا انها تختلف من حيث )عدد عقد الادخال

تكونت طبقة   فقد  للاستثمار  الموصل  التجاري ومصرف  لبيانات مصرف سومر  البيرسبترون  شبكة  نموذج 

( لبيانات 24، و 12( لبيانات مصرف سومر و)12، و1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  2الادخال من )

الط عدد  بلغ  حين  في  الموصل  ) مصرف  المخفية  ) 2بقات  الى  مساوي  عقد  بعدد  طبقة  2(  اما  منهما،  لكل   )

  (MSE)متوسط مربعات الخطأ    مقياس  الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط، وتم استخدام

 كدالة خطأ في نماذج شبكة البيرسبترون جميعها.  

العراقي من ثلا الائتمان  لبيانات مصرف  البيرسبترون  تكونت طبقة  ةث طبقات رئيستتكون شبكة   ،

( في حين بلغ عدد BROI12  ،EBROI1، وBROI1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  3الادخال من )

( لكل منهما، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة  2( بعدد عقد مساوي الى )2الطبقات المخفية ) 

 واحدة فقط.

البيرسبترون    تتشابه نماذج لبيانات مصرف بغداد ومصرف الشرق الاوسط ومصرف الخليج شبكة 

( عقد  2، تكونت طبقة الادخال من ) ةثلاث طبقات رئيسالعراقي، اذ تكونت من  التجاري والمصرف الاهلي  

( لبيانات مصرف الشرق res12و،  res1( لبيانات مصرف بغداد و)res1و،  1ة التخلف الزمني )مد التي مثلت  

في حين بلغ   ( لبيانات المصرف الاهلي العراقي،12،  1و)  ( لبيانات مصرف الخليجres1و،  12الاوسط و) 

، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة  واحدة بعقدة واحدة فقط المخفية طبقةعدد الطبقات  

 . فقط

لاستثمار العراقي من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة  تتكون شبكة البيرسبترون لبيانات مصرف ا

(  1حين بلغ عدد الطبقات المخفية )( في  res12، وres1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  2الادخال من )

 (، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط.3طبقة بعدد عقد مساوي الى )

البيرسبترون لبيانات المصرف العراقي الاسلامي من ثلاث طبقات اساسية، تكونت طبقة تتكون شبكة 

حين بلغ عدد الطبقات المخفية طبقة  ( في  24، و12، و1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  3الادخال من )

 واحدة بعقدة واحدة فقط، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط. 

تتكون شبكة البيرسبترون لبيانات المصرف التجاري العراقي من ثلاث طبقات اساسية، تكونت طبقة  

( طبقة  1حين بلغ عدد الطبقات المخفية )( res1، و12، و1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت 3الادخال من )

 ة واحدة فقط.(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقد 2بعدد عقد مساوي الى )
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تم   اكثر معمارية  أن  البيرسبترون نلحظ  نماذج شبكة  التمعن في مكونات  الكلي عند  المستوى  وعلى 

( للمدخلات وعقدة واحدة لكل من  2أي عقد عدد )  MLP(2-1-1)( مرات هي معمارية  4استخدامها بواقع ) 

معمارية   تليها  الاخراج،  وطبقة  المخفية  مصرفي  MLP(2-2-1)الطبقة  معمارية  بواقع  ثم  ومن  فقط،  ن 

MLP(3-2-1)  ومعمارية ،MLP(2-3-1)  ومعمارية ،MLP(3-1-1)   لكل مصرف. ويوضح الشكل الاتي

   . رسم نماذج الشبكة العصبية البيرسبترون لبيانات المصارف عينة الدراسة

 



 

 

ائد الأسهم باستخدام شبكة البيرسبترون   -الثاني المبحث                                 التنبؤ بعو

 
 

 
150 

الثالث الفصل   

 

 
 

 طاع المصارف ق لبيانات ( هيكلية شبكة البيرسبترون11-3شكل )ال

 SPSS Vr.24، وبرنامج Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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   تدريب الشبكة العصبية -3- 3-2-1

يتمثل الهدف الاساس من عملية تدريب الشبكة العصبية في ايجاد الاوزان المثلى التي تعطي أقل خطأ تنبؤ        

ممكن بين مخرجات الشبكة والمخرجات المطلوبة، اذ تسعى عملية التدريب إلى تعلم الشبكة من خلال اكتساب  

وزان التي تربط طبقات الشبكة العصبية وصولاً المعرفة من مجموعة من البيانات ومن ثم تقوم الشبكة بتغيير الا

خوارزمية   باستخدام  التدريب  عملية  وتمت  الهدف،  مخرجات  او  الحقيقية  النتائج  من  تقترب  مخرجات  إلى 

زميات استخداماً في ر( التي تعد من اكثر الخواBack propagation Algorithmالانتشار العكسي للخطأ )

إلى المخرجات المثلى، وتم حساب الاوزان  مجال التنبؤ، اذ تعمل على تعد  يل الاوزان في كل دورة وصولاً 

لاختيار متغيرات الادخال الاكثر تأثيراً، وتم الحصول على قيم الاوزان والتحيزات المقدرة المثلى التي تربط 

أسهم المصارف   العقد بين طبقات الشبكة في كل نموذج من نماذج شبكة البيرسبترون المستخدمة في التنبؤ بعوائد 

  عينة الدراسة. 

 ( تقدير اوزان الروابط بين طبقات شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع المصارف 38-3جدول )ال

 تقدير المعلمات  المصارف 

مصرف   - 1

 سومر التجاري 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج  2الطبقة المخفية  1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2) H(2:1) H(2:2) BSUC 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .234 -.485    

BSUC1 -.649 -1.072    

BSUC12 -.379 .052    

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )   .216 -.286  

H(1:1)   -.694 .801  

H(1:2)   -.868 .588  

الطبقة المخفية  

2 

(Bias )     .376 

H(2:1)     -1.794 

H(2:2)     .853 

مصرف   - 2

الائتمان  

 العراقي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج  2الطبقة المخفية  1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2) H(2:1) H(2:2) BROI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.305 .185    

BROI1 -.009 -.417    

BROI12 -.232 .043    

EBROI1 -.280 -.295    

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )   .364 .018  

H(1:1)   .264 .123  

H(1:2)   -.167 .489  

(Bias )     .033 
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الطبقة المخفية  

2 

H(2:1)     -.046 

H(2:2)     .393 

مصرف   - 3

الموصل  

 للاستثمار 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج  2الطبقة المخفية  1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2) H(2:1) H (2:2) BMFE 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .468 -.141    

BMFE12 -3.186 .231    

BMFE24 -.248 -.061    

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )   -.059 .645  

H(1:1)   -1.629 -2.636  

H(1:2)   .053 .120  

الطبقة المخفية  

2 

(Bias )     -1.417 

H(2:1)     1.598 

H(2:2)     2.181 

مصرف   - 4

 بغداد 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    BBOB 

 طبقة الادخال 

(Bias ) 0.023     

BBOB1 0.622     

res1 -0.643     

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     0.038 

H(1:1)     -0.731 

مصرف   - 5

الشرق  

 الاوسط 

 الطبقات 
 الاخراج طبقة   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    BIME 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .493     

res1 -.072 
    

res12 -.875     

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
-.123 

H(1:1)     -.682 

مصرف   - 6

الخليج  

 التجاري 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    BGUC 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.428     

BGUC12 .926 
    

res1 -.028     

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
.008 

H(1:1)     -.179 

مصرف   - 7

الاستثمار  

 العراقي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج  1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2) H(1:3)  BIBI 

 طبقة الادخال 
(Bias ) -.086 .417 -.368 

  

res1 -.625 -.353 -.005 
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res12 -.448 .688 .263   

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
.015 

H(1:1)     -.927 

H(1:2)     .435 

H(1:3)     
.475 

مصرف  ال - 8

العراقي  

 الاسلامي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    BIIB 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.591 
    

BIIB1 -.132 
    

BIIB12 .618     

BIIB24 .351     

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
-.095 

H(1:1)     
-.188 

المصرف   - 9

التجاري  

 العراقي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)   BCOI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.366 -.306 
   

BCOI1 .474 .197 
   

BCOI12 -.260 .137    

res1 -.348 -.032    

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
-.218 

H(1:1)     -.255 

H(1:2)     
-.468 

مصرف  ال 10

الاهلي  

 العراقي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H (1:1)    BNOI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) 2.621 
    

BNOI1 -1.456 
    

BNOI12 -.600 
    

الطبقة المخفية  

1 

(Bias )     
-.544 

H (1:1)     
.650 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

لبيانات مصرف سومر ان قيم الاوزان التي تربط    يلاحظ من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون

قيم  اما  تأثيراً(،  )اقل  وقيمتين صغيرتين  مؤثرتين  قيمتين  بواقع  كانت  الاولى  المخفية  بالطبقة  الادخال  طبقة 

الاوزان التي تربط الطبقة المخفية الاولى بالطبقة المخفية الثانية فقد كانت مؤثرة جميعها، وكذلك قيم الاوزان  

ربط الطبقة المخفية الثانية بطبقة الاخراج. ويتبين من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون لبيانات  التي ت

صغيرة )قليلة التأثير(.    امصرف الائتمان العراقي ان قيم الاوزان التي تربط الطبقات الثلاثة فيما بينها كانت قيم

   والتفسير بالمثل لبقية أوزان نماذج شبكة البيرسبترون.
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  التنبؤ بعوائد الاسهم للمصارف عينة الدراسة -4- 3-2-1

عينة   تم استخدام الاوزان المقدرة في الخطوة السابقة لإيجاد قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم المصارف       

 وكما مبينة في الجدول الاتي ( قيمة مستقبلية لكل مصرف،  12الدراسة، اذ تم التنبؤ بـ) 

 باستخدام شبكة البيرسبترون  المصارفعوائد أسهم ل ( قيم التنبؤ 39-3جدول )ال

 الاهلي  التجاري  الاسلامي  الاستثمار  الخليج  الشرق   بغداد  الموصل  الائتمان  سومر   المصرف

2023:02 0.039 0.129 0.038 0.030 -0.032 0.014 0.035 0.033 0.004 -0.030 

2023:03 -0.030 0.031 -0.039 0.151 -0.055 0.042 0.034 0.035 -0.039 0.037 

2023:04 -0.150 0.081 0.047 0.212 0.052 0.027 0.033 0.533 0.030 0.034 

2023:05 -0.126 -0.026 0.036 -0.154 -0.133 0.034 -0.040 -0.305 0.040 -0.164 

2023:06 0.017 0.083 0.029 0.028 0.036 -0.034 0.034 -0.039 0.033 0.063 

2023:07 -0.018 -0.010 0.029 0.036 -0.046 0.053 -0.014 0.033 0.027 -0.020 

2023:08 0.033 0.084 0.036 0.045 0.027 -0.027 0.013 0.035 -0.026 -0.023 

2023:09 0.033 0.092 0.032 0.038 -0.030 0.026 -0.033 0.090 0.033 0.050 

2023:10 0.033 -0.082 0.031 -0.020 -0.008 0.034 0.014 -0.047 -0.011 0.042 

2023:11 0.038 0.091 0.031 0.036 0.041 -0.033 0.033 0.037 0.034 -0.057 

2023:12 -0.008 0.102 -0.028 0.034 -0.032 0.034 0.027 -0.034 0.044 0.056 

2024:01 -0.027 -0.056 0.032 0.042 0.029 -0.033 0.033 0.037 -0.035 0.045 
 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

وتنتهي بشـهر كانون    2023( قيمة تنبؤ تبدأ من شـهر شـباط لعام 12يلاحظ من نتائج الجدول اعلاه وجود )     

، اذ المصـــارف عينة الدراســـةعوائد أســـهم ب  وجود تذبذب واضـــح في قيم التنبؤ  ، كما نلحظ2024الثاني لعام  

نصــيب كل من مصــرف الموصــل كانت تنبؤات شــبكة البيرســبترون تشــير الى ان اعلى قيم تنبؤ موجبة من  

( قيمة تنبؤ مسـتقبلية، ومن ثم مصـرف الاستثمار  12( قيم تنبؤ من اصـل )10للاسـتثمار ومصـرف بغداد بواقع )

ــرف الخليج  9العراقي بواقع ) ان العراقي، ومصــ ــرف الائتمـ ل من )مصــ ل من كـ ه كـ ة، يليـ ( قيم تنبؤ موجبـ

، ومن ثم  ( قيم تنبؤ موجبة8ي العراقي( بواقع )التجاري، والمصــرف العراقي الإســلامي، والمصــرف التجار

ــ)المصرف الاهلي العراقي   ــ)( قيم موجبة،  7بـــ مصرف واخيراً  ( قيم موجبة،  6ومصرف سومر التجاري بـــ

المصـارف )الموصـل سـوف يكون تفضـيل المسـتثمر مسـهم    سـبق( قيم موجبة، مما 5بواقع )  الشـرق الاوسـط

 . موجبةال قيم التنبؤ عدد من حققت اكثر مي، والتجاري( منهاوبغداد، والائتمان، والخليج ، والإسلا

 قطاع الخدمات  لشركات التنبؤ بعوائد الأسهم -3-2-2

  تقسيم البيانات -1- 3-2-2
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%( 70بيانات تدريب بنسبة )   على  عوائد أسهم شركات قطاع الخدمات   بيانات   ةتم في هذه الخطوة تجزئ      

 : الجدول الاتي  وكما موضح في%(، 30وبيانات اختبار بنسبة ) 

 ( تجزئة بيانات قطاع الخدمات  40-3جدول )ال

 العدد الكلي  %( 30عينة الاختبار ) %( 70عينة التدريب ) الشركات  ت

 175 52 123 الامين للاستثمارات العقارية  1

 176 53 123 السياحية مدينة العاب الكرخ  2

 175 52 123 بغداد العراق للنقل العام  3

 187 56 131 النخبة للمقاولات العامة 4

 187 56 131 المعمورة للاستثمارات العقارية 5

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 

 تحديد معمارية الشبكة العصبية   -2- 3-2-2

دناه مكونات شبكة البيرسبترون لكل نموذج مستخدم في التنبؤ بعوائد أسهم الشركات لقطاع أيبين الجدول       

 الخدمات. 

 ( مكونات هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الخدمات41-3جدول )ال

 مكونات شبكة البيرسبترون  الشركة 

الامين   - 1

للاستثمارات  

 العقارية 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 SAEI1 

2 SAEI12 

3 SAEI24 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 SAEI 1 المتغيرات التابعة 

 1 العقد عدد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

مدينة العاب   - 2

 الكرخ السياحية 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 SKTA1 

2 res1 

3 res12 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 3 عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 SKTA 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

بغداد العراق   - 3

 للنقل العام 
 المتغيرات المستقلة طبقة الادخال 

1 SBPT1 

2 SBPT12 
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3 SBPT24 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 المخفية الطبقة 
 2 عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 SBPT 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

النخبة   - 4

 للمقاولات العامة 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 SNUC1 

2 SNUC2 

3 SNUC12 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 SNUC 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة

المعمورة   - 5

للاستثمارات  

 العقارية 

 الادخال طبقة 
 المتغيرات المستقلة

1 SMRI1 

2 res12 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 3 عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 SMRI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 ( MSE) الخطأ  دالة
 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج    

 

)طبقة الادخال،    ةيلاحظ من الجدول اعلاه تشابه نماذج الشبكات في كونها تتكون من ثلاث طبقات رئيس       

السينية   التنشيط  دالة  استخدام  في  اعلاه  النماذج  تشابه  عن  فضلاً  الاخراج(،  وطبقة  واحدة،  مخفية  وطبقة 

(Sigmoid)    في كل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، وتم استخدام متوسط مربعات الخطأMSE))    كدالة

ت انها  الا  اعلاه،  البيرسبترون  نماذج شبكة  والطبقة  خطأ في جميع  الادخال  ختلف من حيث )عدد عقد طبقة 

المخفية(، اذ نلحظ تشابه نموذج شبكة البيرسبترون لبيانات شركة الامين للاستثمارات وشركة النخبة للمقاولات  

( لبيانات شركة الامين  24و   12، و 1ة التخلف الزمني ) مد ( عقد التي مثلت  3فقد تكونت طبقة الادخال من )

( لبيانات شركة النخبة للمقاولات في حين بلغ عدد الطبقات المخفية طبقة واحدة  12، و2، و 1للاستثمارات و) 

بعقدة واحدة فقط، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من عقدة واحدة فقط. وتكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة  

ة التخلف مد عقد التي مثلت    (3مدينة العاب الكرخ السياحية من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة الادخال من )
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(، اما طبقة  3( طبقة بعدد عقد مساوي الى ) 1حين بلغ عدد الطبقات المخفية ) ( في  res12 ، وres1، و1الزمني )

الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط. كما تكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة بغداد العراق 

،  12، و1التخلف الزمني )  مدة( عقد التي مثلت  3يسة، تكونت طبقة الادخال من )للنقل العام من ثلاث طبقات رئ

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من  2( طبقة بعدد عقد مساوي الى )1حين بلغ عدد الطبقات المخفية ) ( في  24 و

ت العقارية من  طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط. وتكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة المعمورة للاستثمارا

حين بلغ  ( في  12، و1التخلف الزمني )  مدة( عقد التي مثلت  2ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة الادخال من )

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة  3( طبقة بعدد عقد مساوي الى )1عدد الطبقات المخفية )

 واحدة فقط.

التمعن في مك الكلي عند  المستوى  تم  وعلى  اكثر معمارية  أن  البيرسبترون نلحظ  نماذج شبكة  ونات 

-MLP(3-3، ومن ثم معمارية  MLP(3-1-1)( مرة هي معمارية  5( مرة من اصل )2استخدامها بواقع )

ومعمارية  (1 الكرخ،  العاب  مدينة  شركة  العام،   MLP(3-2-1)لبيانات  للنقل  العراق  بغداد  شركة  لبيانات 

ويوضح الشكل الاتي رسم نماذج   ت شركة المعمورة للاستثمارات العقارية.لبيانا  MLP(2-3-1)ومعمارية  

 الشبكة العصبية البيرسبترون لبيانات الشركات المدرجة ضمن قطاع الخدمات 
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 ( هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الخدمات 12-3شكل )ال

 SPSS Vr.24، وبرنامج Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 



 

 

ائد الأسهم باستخدام شبكة البيرسبترون   -الثاني المبحث                                 التنبؤ بعو

 
 

 
159 

الثالث الفصل   

   تدريب الشبكة العصبية -3- 3-2-2

تم الحصول على قيم الاوزان والتحيزات المقدرة المثلى التي تربط العقد بين طبقات الشبكة في كل نموذج        

من نماذج شبكة البيرسبترون المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة ضمن قطاع الخدمات، وكما  

 في الجدول ادناه.  ةموضح

 بين طبقات شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الخدمات( تقدير اوزان الروابط 42-3جدول )ال

 تقدير المعلمات   الشركة  

الامين   - 1

للاستثمارات  

   العقارية    

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       SAEI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .324 
    

SAEI1 -.237 
    

SAEI12 -.350     

SAEI24 -.186     

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.145 

H(1:1)     
.433 

مدينة العاب   - 2

    الكرخ السياحية 

 الطبقات  
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)  H(1:3)   SKTA 

 طبقة الادخال 

(Bias ) 1.342 1.259 -.391 
  

SKTA1 -.084 -.012 -.242 
  

res1 -.002 -.004 -.183   

res12 -.544 .526 -.239 
  

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.069 

H(1:1)     -2.497 

H(1:2)     2.464 

H(1:3)     
-.064 

بغداد   - 3

العراق للنقل  

   العام      

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)  H(1:2)     SBPT 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.582 -.809 
   

SBPT1 -.380 -.473 
   

SBPT12 -.385 .295    

SBPT24 -.178 -1.136 
   

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.153 

H(1:1)     .260 

H(1:2)     
-.497 

النخبة   - 4

للمقاولات  

   العامة    

 الطبقات  
 الاخراج طبقة    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       SNUC 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .502 
    

SNUC1 -1.035 
    

SNUC2 .313     



 

 

ائد الأسهم باستخدام شبكة البيرسبترون   -الثاني المبحث                                 التنبؤ بعو

 
 

 
160 

الثالث الفصل   

SNUC12 -.118 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.046 

H(1:1)     
-.137 

المعمورة   - 5

للاستثمارات  

     العقارية 

 الطبقات  
 الاخراج طبقة   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)  H(1:3)    SMRI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) 1.102 -1.371 .231 
  

SMRI1 -.100 -.079 .132 
  

res12 .546 .560 -.265 
  

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.210 

H(1:1)     2.115 

H(1:2)     2.162 

H(1:3)     
.077 

 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

لبيانات شركة الامين للاستثمارات العقارية ان   يلاحظ من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون

قيم الاوزان التي تربط الطبقات الثلاث كانت قيم صغيرة )منخفضة التأثير(. ويتبين من تقدير الاوزان لنموذج  

شبكة البيرسبترون لبيانات شركة مدينة العاب الكرخ ان قيم الاوزان التي تربط طبقة الادخال بالطبقة المخفية  

 والتفسير بالمثل لبقية الاوزان لنماذج شبكة البيرسبترون.  صغيرة باستثناء قيمتين مؤثرتين،   كانت قيم

  التنبؤ بعوائد الاسهم لشركات قطاع الخدمات -4- 3-2-2

تم استخدام الاوزان المقدرة في الخطوة السابقة لإيجاد قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركات المدرجة        

 ادناه.وكما مبينة في الجدول ( قيمة مستقبلية لكل شركة، 12تم التنبؤ بـ)  ذ ، اضمن قطاع الخدمات 
  

 باستخدام شبكة البيرسبترون  الخدماتشركات قطاع عوائد أسهم ب قيم التنبؤ    (43-3جدول )ال

 الامين للاستثمارات  الشركة 
مدينة العاب  

 الكرخ  

بغداد العراق للنقل  

 العام  

النخبة للمقاولات  

 العامة  

المعمورة  

 للاستثمارات  

2023:02 0.0028 -0.0412 0.0333 0.0161 0.0382 

2023:03 0.0033 -0.0332 -0.0333 0.0297 0.0036 

2023:04 0.0225 0.0035 0.0333 0.0005 -0.0360 

2023:05 0.0031 0.1332 -0.1311 -0.1294 -0.0626 

2023:06 -0.0008 0.0334 0.0333 0.0179 0.0972 

2023:07 0.0064 0.0333 0.0364 -0.0157 0.0599 

2023:08 0.0191 -0.0083 -0.0333 0.0675 0.0821 

2023:09 -0.0219 0.0258 0.0354 0.0160 -0.0779 

2023:10 0.0477 -0.0189 -0.0283 0.0528 0.0671 

2023:11 0.0294 0.0360 0.0369 -0.0348 -0.0548 

2023:12 -0.0214 -0.0148 0.0702 -0.0205 0.0291 

2024:01 -0.0090 0.0371 -0.0354 0.0306 0.0502 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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، اذ شـركات قطاع الخدمات  عوائد أسـهمب  وجود تذبذب واضـح في قيم التنبؤيلاحظ من نتائج الجدول اعلاه     

العقارية،  كانت العوائد المتنبئ فيها ذات القيم الموجبة الاكثر من نصــــيب الشــــركات )اممين للاســــتثمارات  

( قيمة 12( قيم تنبؤ موجبة من اصــل )8والنخبة للمقاولات العامة، والمعمورة للاســتثمارات العقارية( بواقع )

( قيم تنبؤ موجبة، وبالمثل بالنسبة لشركة بغداد للنقل 7شركة مدينة العاب الكرخ بواقع )  ثم  تنبؤ مستقبلية، ومن

شـركات )اممين للاسـتثمارات العقارية، والنخبة  مسـتثمر مسـهم  لل  النسـبي  تفضـيلالسـوف يكون    سـبق، مما العام

 . موجبةال قيم التنبؤ عدد من حققت اكثر للمقاولات العامة، والمعمورة للاستثمارات العقارية( منها

 قطاع التأمينلشركات التنبؤ بعوائد الأسهم  -3-2-3

  تقسيم البيانات -1- 3-2-3

%( 70بيانات تدريب بنسبة )   على  عوائد أسهم شركات قطاع التأمين  تم في هذه الخطوة تجزئه بيانات       

 ادناه. الجدول  وكما موضح في%(، 30وبيانات اختبار بنسبة ) 

 ( تجزئة بيانات شركات قطاع التأمين  44-3جدول )ال

 العدد الكلي  %( 30عينة الاختبار ) %( 70عينة التدريب ) الشركات   ت

 176 53 123 دار السلام للتأمين  1

 198 59 139 الأهلية للتأمين  2

 188 56 132 الأمين للتأمين 3

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 

 تحديد معمارية الشبكة العصبية   -2- 3-2-3

الجدول         شبكة  أيوضح  مكونات  الشركات  دناه  أسهم  بعوائد  التنبؤ  في  مستخدم  نموذج  لكل  البيرسبترون 

 المدرجة ضمن قطاع التأمين. 

 ( مكونات هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع التأمين45-3جدول )ال

   مكونات شبكة البيرسبترون الشركة  

دار السلام   - 1

 للتأمين        

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 NDSA1 

2 NDSA2 

3 res1 

4 res2 

5 res12 

 5 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 2 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 
 NDSA 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 
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   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الأهلية   - 2

 للتأمين     

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 NAHF1 

2 res1 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 NAHF 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الأمين   - 3

 للتأمين     

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 NAME1 

2 NAME12 

 2 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 2 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 NAME 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة
 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  

)طبقة الادخال،    ة تتكون من ثلاث طبقات رئيس  أنهايلاحظ من الجدول اعلاه تشابه نماذج الشبكات في  

السينية   التنشيط  دالة  استخدام  في  اعلاه  النماذج  تشابه  عن  فضلاً  الاخراج(،  وطبقة  واحدة،  مخفية  وطبقة 

(Sigmoid)    في كل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، وتم استخدام متوسط مربعات الخطأMSE))    كدالة

انها   الا  اعلاه،  البيرسبترون  نماذج شبكة  والطبقة  خطأ في جميع  الادخال  تختلف من حيث )عدد عقد طبقة 

المخفية(، اذ نلحظ ان نموذج شبكة البيرسبترون لبيانات شركة دار السلام للتأمين قد تكونت طبقة الادخال فيه  

( في حين بلغ عدد الطبقات res12، وres2، وres1، و 2، و 1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  5من )

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من عقدة واحدة فقط. وتكونت شبكة 2بعدد عقد مساوي ) المخفية طبقة واحدة  

( عقد التي  2البيرسبترون لبيانات الشركة الاهلية للتأمين من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة الادخال من )

حين بلغ عدد الطبقات المخفية طبقة واحدة بعقدة واحدة، اما طبقة ( في  res1، و1ة التخلف الزمني ) مد مثلت  

الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط. وتكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة الامين للتأمين  

  حين في    (12، و 1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  2من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة الادخال من ) 

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة  2( طبقة بعدد عقد مساوي الى )1بلغ عدد الطبقات المخفية )

 بعقدة واحدة فقط. 
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وعلى المستوى الكلي عند التمعن في مكونات نماذج شبكة البيرسبترون نلحظ اختلاف معمارية الشبكة العصبية  

( للمدخلات وعقد عدد  5، أي عقد عدد )MLP(5-2-1)ل من في كل نموذج، اذ تكونت معمارية النموذج الاو

لبيانات    MLP(2-1-1)( للطبقة المخفية، وعقدة واحدة لطبقة الاخراج، اما معمارية النموذج الثاني فقد كانت  2)

لبيانات شركة اممين للتأمين. ويوضح الشكل الاتي رسم    MLP(2-2-1)الشركة الاهلية للتأمين، ومعمارية  

 بكة العصبية البيرسبترون لبيانات الشركات المدرجة ضمن قطاع التأمين.  نماذج الش

 

 قطاع التأمين لبيانات ( هيكلية الشبكة العصبية البيرسبترون13-3شكل )ال

 SPSS Vr.24، وبرنامج Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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   العصبيةتدريب الشبكة  -3- 3-2-3

تم الحصول على قيم الاوزان والتحيزات المقدرة المثلى التي تربط العقد بين طبقات الشبكة في كل نموذج من   

البيرسبترون شبكة  وكما    نماذج  التأمين،  قطاع  المدرجة ضمن  الشركات  أسهم  بعوائد  التنبؤ  في  المستخدمة 

 موضحه في الجدول ادناه. 

 ( تقدير اوزان الروابط بين طبقات شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع التأمين46-3جدول )ال

 تقدير المعلمات   الشركة  

دار السلام   - 1

   للتأمين

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)      NDSA 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.242 .434 
   

NDSA1 -.250 .208 
   

NDSA2 .008 -.432    

res1 -.286 -.191    

res2 .255 -.120    

res12 -.364 .328    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.070 

H(1:1)     .407 

H(1:2)     
-.134 

الأهلية   - 2

    للتأمين

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       NAHF 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.276 
    

NAHF1 -.611 
    

res1 -.203     

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.065 

H(1:1)     
-.302 

الأمين   - 3

   للتأمين  

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)  H(1:2)     NAME 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.278 .063 
   

NAME1 .013 .015 
   

NAME12 .314 -.284    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.074 

H(1:1)     .150 

H(1:2)     
.474 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

لبيانات شركة دار السلام للتأمين ان قيم الاوزان    يلاحظ من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون

شبكة   لنموذج  الاوزان  تقدير  من  ويتبين  التأثير(.  )منخفضة  صغيرة  قيم  كانت  الثلاث  الطبقات  تربط  التي 
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البيرسبترون لبيانات الشركة الاهلية للتأمين ان قيم الاوزان التي تربط طبقة الادخال بالطبقة المخفية كانت قيم  

ستثناء قيمة واحدة مؤثرة تربط العقدة الاولى لطبقة الادخال بالطبقة المخفية، اما قيم الاوزان التي  صغيرة با

تربط الطبقة المخفية بطبقة الاخراج فقد كانت قيم منخفضة التأثير. ويتضح من تقدير الاوزان لنموذج شبكة  

ط الطبقات الثلاثة فيما بينها كانت قيم صغيرة  البيرسبترون لبيانات شركة اممين للتأمين ان قيم الاوزان التي ترب

 باستثناء قيمة واحدة مؤثرة تربط العقدة الثانية في الطبقة المخفية بطبقة الاخراج.  

  التنبؤ بعوائد الاسهم لشركات قطاع التأمين -4- 3-2-3

الشركات          أسهم  لعوائد  المستقبلية  التنبؤية  القيم  لإيجاد  السابقة  الخطوة  في  المقدرة  الاوزان  استخدام  تم 

 ادناه. وكما مبينة في الجدول ( قيمة مستقبلية لكل شركة، 12، اذ تم التنبؤ بـ) المدرجة ضمن قطاع التأمين 
 

 باستخدام شبكة البيرسبترون التأمينشركات قطاع عوائد أسهم ب ( قيم التنبؤ  47-3جدول )ال

 الأمين للتأمين  الأهلية للتأمين   دار السلام للتأمين  الشركة

2023:02 0.0218 0.0033 -0.0475 

2023:03 -0.2240 0.0031 0.0639 

2023:04 -0.0190 0.0053 0.0416 

2023:05 -0.0111 0.0011 0.0306 

2023:06 0.0241 -0.0038 0.0079 

2023:07 -0.0137 0.0082 -0.0084 

2023:08 0.0358 -0.0022 0.0329 

2023:09 -0.0123 0.0140 -0.0105 

2023:10 -0.0005 0.0139 0.0333 

2023:11 -0.0021 -0.0339 0.0412 

2023:12 0.0278 0.0292 -0.0350 

2024:01 0.0227 0.0128 0.0595 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

، شركات قطاع التأمين  عوائد أسهمب  وجود تذبذب واضح في قيم التنبؤيلاحظ من نتائج الجدول اعلاه  

)اذ   بواقع  تنبؤ موجبة  قيم  اكثر  للتأمين  الاهلية  الشركة  تنبؤ موجبة من اصل )9حققت  قيم  تنبؤ  12(  قيمة   )

مما  ( قيم موجبة،  5( قيم موجبة، ومن ثم شركة دار السلام للتأمين بـ)8مستقبلية، تليها شركة الامين للتأمين بـ) 

ة للتأمين، ومن ثم مسهم شركة الامين للتأمين الشركة الاهلي لمستثمر مسهم  ل  النسبي  تفضيلالسوف يكون    سبق

ه عند النظر الى تداولات الشركة الاهلية نلحظ عدم تداولها   انّ ، الّا موجبةال  قيم التنبؤ  عدد من  اكثر  لتحقيقهن

خلال الثلث الاول من مدة التنبؤ )الاربع اشهر الاولى( لذا فان التداول في أسهم الشركة الاهلية للتأمين لا يعد  

 رصة استثمارية جيدة على الرغم من ان قيم التنبؤ تشير الى افضليتها. ف
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 قطاع الصناعة لشركات التنبؤ بعوائد الأسهم  -3-2-4

  تقسيم البيانات -1- 3-2-4

%( 70بيانات تدريب بنسبة )   على  عوائد أسهم شركات قطاع الصناعة بيانات  ةتم في هذه الخطوة تجزئ        

 ادناه.الجدول  وكما موضح في%(، 30وبيانات اختبار بنسبة ) 

 ( تجزئة بيانات شركات قطاع الصناعة    48-3جدول )ال

 العدد الكلي  %( 30عينة الاختبار ) %( 70عينة التدريب ) الشركات   ت

 187 56 131 المنصور للصناعات الدوائية 1

 187 56 131 اللقاحات الكندي لإنتاج  2

 186 56 130 الصنائع الكيميائية العصرية 3

 174 52 122 بغداد للمشروبات الغازية 4

 164 49 115 بغداد لصناعة مواد التغليف  5

 176 53 123 العراقية للسجاد والمفروشات  6

 187 56 131 الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية 7

 186 56 130 الخياطة الحديثة 8

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 تحديد معمارية الشبكة العصبية   -2- 3-2-4

لكل نموذج مستخدم في التنبؤ بعوائد اسهم الشركات    دناه مكونات شبكة البيرسبترونأيوضح الجدول           

 المدرجة ضمن قطاع الصناعة.  

 ( مكونات هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الصناعة49-3جدول )ال

   مكونات شبكة البيرسبترون الشركة  

المنصور   - 1

للصناعات  

 الدوائية            

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 IMAP1 

2 IMAP12 

3 res12 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 IMAP 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الكندي لإنتاج   - 2

 اللقاحات             

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 IKLV1 

2 IKLV2 

3 IKLV12 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 IKLV 1 المتغيرات التابعة  طبقة الاخراج 
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 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الصنائع   - 3

الكيميائية  

 العصرية              

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 IMCI1 

2 IMCI2 

3 IMCI3 

4 res12 

 4 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 3 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 IMCI 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

بغداد   - 4

للمشروبات  

 الغازية        

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 IBSD1 

2 IBSD2 

3 IBSD3 

4 IBSD4 

5 IBSD5 

6 res1 

7 res12 

 7 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 IBSD 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

بغداد لصناعة   - 5

 مواد التغليف              

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 IBPM12 

2 IBPM24 

3 res1 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 3 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 IBPM 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

العراقية   - 6

للسجاد  

 والمفروشات               

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 res1 

2 res2 

3 res12 

 3 التحيز عدد العقد باستثناء وحده 

 الطبقة المخفية 
 3 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 
 IITC 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 
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   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الشركة   - 7

الوطنية  

للصناعات  

 الكيميائية      

 طبقة الادخال 
 res12 1 المتغيرات المستقلة

 1 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 5 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 INCP 1 المتغيرات التابعة 

 1 العقد عدد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الخياطة   - 8

 الحديثة       

 طبقة الادخال 
 res12 1 المتغيرات المستقلة

 1 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 2 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 الاخراج طبقة 

 IMOS 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

)طبقة الادخال،    ةيلاحظ من الجدول اعلاه تشابه نماذج الشبكات في كونها تتكون من ثلاث طبقات رئيس

السينية   التنشيط  دالة  استخدام  في  اعلاه  النماذج  تشابه  عن  فضلاً  الاخراج(،  وطبقة  واحدة،  مخفية  وطبقة 

(Sigmoid)  متوسط مربعات الخطأ    معيار  في كل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، وتم استخدام(MSE )  

كدالة خطأ في جميع نماذج شبكة البيرسبترون اعلاه، الا انها تختلف من حيث )عدد عقد طبقة الادخال والطبقة  

المخفية(، اذ نلحظ تشابه نموذج شبكة البيرسبترون لبيانات شركة المنصور للصناعات الدوائية وشركة الكندي  

 ( الادخال من  تكونت طبقة  فقد  اللقاحات  التي م3لإنتاج  ) مدة  ثلت  ( عقد  الزمني  و 1التخلف  (  res12و  12، 

( لبيانات شركة الكندي لإنتاج اللقاحات في حين  12، و2، و 1لبيانات شركة المنصور للصناعات الدوائية و) 

بلغ عدد الطبقات المخفية طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من عقدة واحدة فقط. كما 

الب شبكة  نموذج  للسجاد  تشابه  العراقية  والشركة  التغليف  مواد  لصناعة  بغداد  شركة  لبيانات  يرسبترون 

( لبيانات  res1و  24، و12ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  3والمفروشات فقد تكونت طبقة الادخال من )

لمفروشات ( لبيانات الشركة العراقية للسجاد واres12، وres2، وres1شركة بغداد لصناعة مواد التغليف و)

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من عقدة 3في حين بلغ عدد الطبقات المخفية طبقة واحدة بعدد عقد مساوي ) 

 واحدة فقط.

وتكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة الصنائع الكيميائية العصرية من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت  

التخلف الزمد ( عقد التي مثلت  4طبقة الادخال من ) بلغ عدد الطبقات ( في  res12، و3، و2، و1مني )ة  حين 
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(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط.  3( طبقة بعدد عقد مساوي الى ) 1المخفية ) 

كما تكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة بغداد للمشروبات الغازية من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة  

حين بلغ عدد ( في  res12، وres1، و5، و4، و3 ، و2، و1ة التخلف الزمني )مد عقد التي مثلت    (7الادخال من )

 الطبقات المخفية طبقة واحدة بعقدة واحدة، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط.

لبيانات الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية من ثلاث طبقات رئيسة،    وتكونت شبكة البيرسبترون  

(  1حين بلغ عدد الطبقات المخفية ) ( في  res12ة التخلف الزمني )مد تكونت طبقة الادخال من عقدة واحدة مثلت  

ت شبكة  (، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط. وتكون5طبقة بعدد عقد مساوي الى ) 

لبيانات شركة الخياطة الحديثة من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت طبقة الادخال من عقدة واحدة   البيرسبترون 

(، اما  2( طبقة بعدد عقد مساوي الى )1حين بلغ عدد الطبقات المخفية ) ( في res12ة التخلف الزمني )مد مثلت 

 طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط.

تم  و اكثر معمارية  أن  البيرسبترون نلحظ  نماذج شبكة  التمعن في مكونات  الكلي عند  المستوى  على 

( للمدخلات وعقدة  3، أي عقد عدد )MLP(3-1-1)( مرة هي معمارية  8( مرة من اصل )2استخدامها بواقع ) 

امها مرتين ايضاً،  تم استخد   MLP(3-3-1)واحدة لكل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، وبالمثل معمارية  

 التي تم استخدامها مره واحدة فقط.  MLP(1-2-1)، وMLP(7-1-1)، و  MLP(4-3-1)ومن ثم معمارية  

قطاع  ضمن  المدرجة  الشركات  لبيانات  البيرسبترون  العصبية  الشبكة  نماذج  رسم  الاتي  الشكل  ويوضح 

 الصناعة.  
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 ( هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات شركات قطاع الصناعة 14-3شكل )ال

 SPSS Vr.24، وبرنامج Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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   تدريب الشبكة العصبية -3- 3-2-4

تم الحصول على قيم الاوزان والتحيزات المقدرة المثلى التي تربط العقد بين طبقات الشبكة في كل نموذج        

من نماذج شبكة البيرسبترون المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة ضمن قطاع الصناعة، وكما  

 موضحه في الجدول ادناه. 

 بين طبقات شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الصناعة( تقدير اوزان الروابط 50-3جدول )ال

 تقدير المعلمات   الشركة  

المنصور   - 1

للصناعات  

 الدوائية 

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       IMAP 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .343 
    

IMAP1 .025 
    

IMAP12 -.032     

res12 -.262 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
1.296 

H(1:1)     
-4.132 

الكندي   - 2

 لإنتاج اللقاحات 

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       IKLV 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .038 
    

IKLV1 .098 
    

IKLV2 .314     

IKLV12 .184     

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.042 

H(1:1)     
.620 

الصنائع   - 3

الكيميائية  

     العصرية   

 الطبقات  
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)  H(1:3)    IMCI 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .120 .676 .218 
  

IMCI1 -.494 .105 -.105 
  

IMCI2 -.243 .329 -.339   

IMCI3 .383 .495 -.171   

res12 -.475 .341 .220   

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.155 

H(1:1)     -.242 

H(1:2)     -.193 

H(1:3)     
-.244 

بغداد   - 4

للمشروبات  

 الغازية 

 الطبقات  
 طبقة الاخراج    1الطبقة المخفية 

H(1:1)       IBSD 

 223.- ( Bias) طبقة الادخال 
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IBSD1 -.073 
    

IBSD2 -.247     

IBSD3 -.106     

IBSD4 -.767     

IBSD5 -.331     

res1 1.398     

res12 -.061     

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.043 

H(1:1)     
.302 

بغداد   - 5

لصناعة مواد  

    التغليف  

 الطبقات  
 طبقة الاخراج   1المخفية الطبقة 

H(1:1) H(1:2)  H(1:3)   IBPM 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .171 .607 -.319 
  

IBPM12 -.408 .367 .260 
  

IBPM24 -.133 .191 .035   

res1 -.664 -.489 .491   

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.033 

H(1:1)     .549 

H(1:2)     .065 

H(1:3)     
-.142 

العراقية   - 6

للسجاد  

    والمفروشات   

 الطبقات  
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)  H(1:3)   IITC 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.717 .446 .101 
  

res1 .113 -.464 -.187 
  

res2 .009 -.196 -.303   

res12 -.575 -.632 .481   

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.505 

H(1:1)     -1.465 

H(1:2)     -.831 

H(1:3)     
.261 

الشركة   - 7

الوطنية  

للصناعات  

    الكيميائية   

 الطبقات  
  1الطبقة المخفية 

طبقة 

 الاخراج  

H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) INCP 

طبقة 

 الادخال 

(Bias ) 1.226 1.044 -.493 .270 -.232 
 

res12 .363 -.714 -.052 -.308 -.142 
 

الطبقة  

المخفية  

1 

(Bias )      
-2.121 

H(1:1)      4.384 

H(1:2)      -1.444 

H(1:3)      1.225 

H(1:4)      .319 
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H(1:5)      
.202 

 
الخياطة   - 8

 الحديثة 

 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية  الطبقات 

H(1:1) H(1:2)    IMOS 

طبقة 

 الادخال 
(Bias) .215 -.238    

res12 -.371 .311    

الطبقة  

 1المخفية 
(Bias )     -.076 

H(1:1)     .388 

H(1:2)     -.100 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

يلاحظ من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون لبيانات شركة المنصور للصناعات الدوائية ان  

قيم الاوزان التي تربط طبقة الادخال بالطبقة المخفية كانت قيم صغيرة )منخفضة التأثير(، اما قيم الاوزان التي  

مؤثرة. ويتبين من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون    الطبقة المخفية بطبقة الاخراج فقد كانت قيمتربط ا

لبيانات شركة الكندي لإنتاج اللقاحات ان قيم الاوزان التي تربط طبقة الادخال بالطبقة المخفية كانت قيم صغيرة،  

والتفسير بالمثل لبقية أوزان  مؤثرة.    اج فقد كانت قيماما قيم الاوزان التي تربط الطبقة المخفية بطبقة الاخرا

 نماذج شبكة البيرسبترون.  

  التنبؤ بعوائد الاسهم لشركات قطاع الصناعة -4- 3-2-4

تم استخدام الاوزان المقدرة في الخطوة السابقة لإيجاد قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركات المدرجة         

 ادناه. وكما مبينة في الجدول ( قيمة مستقبلية لكل شركة، 12، اذ تم التنبؤ بـ) ضمن قطاع الصناعة

 باستخدام شبكة البيرسبترون  شركات قطاع الصناعة( قيم التنبؤ لعوائد أسهم 51-3جدول )ال

المنصور  الشركة

 الدوائية

الكندي  

 للقاحات 

الصنائع  

 العصرية 

بغداد 

 الغازية  

بغداد 

 للتغليف

العراقية 

 للسجاد 

الوطنية 

 الكيميائية 

الخياطة  

 الحديثة  

2023:02 -0.0121 -0.0054 0.0325 -0.0668 0.0402 -0.0263 0.0275 0.0196 

2023:03 0.0357 -0.0035 0.0319 0.0575 0.0283 0.0311 -0.0285 0.0533 

2023:04 0.0009 0.0538 0.0202 0.0887 0.0143 0.0814 0.0459 0.1313 

2023:05 -0.0736 0.0078 0.0273 -0.0621 0.0157 0.0023 0.0001 0.0333 

2023:06 -0.0297 0.0330 0.0271 0.0631 -0.0013 -0.0170 0.0134 0.0319 

2023:07 0.0079 -0.0332 -0.0184 -0.0325 -0.0110 0.0556 -0.0137 0.0453 

2023:08 -0.0183 0.0136 0.0495 -0.0111 0.0342 -0.0522 0.0072 -0.0147 

2023:09 0.0271 0.0285 0.0635 0.0448 -0.0230 0.0415 -0.0052 0.0446 

2023:10 0.0629 0.0241 0.0285 -0.0126 0.0497 0.0410 0.0380 0.0461 

2023:11 -0.0273 -0.0358 0.0213 -0.0106 -0.0430 -0.0242 0.0260 -0.0040 

2023:12 -0.0172 0.0488 0.0343 0.0616 0.0341 0.0554 -0.0313 -0.0195 

2024:01 0.0247 -0.0310 0.0333 -0.0223 -0.0939 -0.0398 -0.0134 0.0355 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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  ، شركات قطاع الصناعة  عوائد أسهمب  وجود تذبذب واضح في قيم التنبؤيلاحظ من نتائج الجدول اعلاه  

( قيمة، 12تنبؤ من اصل )  ة( قيم11اذ حققت شركة الصنائع الكيمائية العصرية اكثر قيم تنبؤ موجبة بواقع )

ومن ثم الشركات )الكندي، وبغداد لمواد التغليف، والعراقية    ( قيم تنبؤ موجبة،9تليها شركة الخياطة الحديثة بـ)

( قيم 6ة، ومن ثم شركة المنصور للصناعات الدوائية بـ) ( قيم تنبؤ موجب7للسجاد، والوطنية الكيميائية( بواقع ) 

بـ) الغازية  للمشروبات  بغداد  شركة  واخيراً  موجبة5موجبة،  قيم  مما  (  يكون    سبق،    النسبي   تفضيلالسوف 

شركة الصنائع الكيميائية العصرية، وأسهم شركة الخياطة الحديثة، ومن ثم لشركات )الكندي، لمستثمر مسهم  ل

  ، الّا موجبةال قيم التنبؤ عدد من حققت اكثر التغليف، والعراقية للسجاد، والوطنية الكيميائية( منهاوبغداد لمواد 

ه عند النظر الى تداولات شركة الصنائع الكيميائية العصرية نلحظ عدم تداولها خلال الاشهر الاربعة الاولى انّ 

رية جيدة على الرغم من ان قيم التنبؤ تشير الى من مدة التنبؤ لذا فان التداول في أسهما لا يعد فرصة استثما

 افضليتها.  

 قطاع الزراعةلشركات التنبؤ بعوائد الأسهم  -3-2-5

  تقسيم البيانات -1- 3-2-5

%(  70بيانات تدريب بنسبة )   على  عوائد أسهم شركات قطاع الزراعة  بيانات   ةتم في هذه الخطوة تجزئ      

 ادناه. الجدول  كما موضح في%(، و30وبيانات اختبار بنسبة ) 

 ( تجزئة بيانات شركات قطاع الزراعة   52-3جدول )ال

 العدد الكلي  %( 30عينة الاختبار ) %( 70عينة التدريب ) الشركات   ت

 175 52 123 العراقية للمنتجات الزراعية   1

 175 52 123 العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم   2

 177 53 124 العراقية لإنتاج البذور   3

 176 53 123 الشرق الاوسط للإسماك   4

 176 53 123 الأهلية للإنتاج الزراعي  5

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 

 تحديد معمارية الشبكة العصبية   -2- 3-2-5

الجدول        الشركات  أيوضح  أسهم  بعوائد  التنبؤ  في  مستخدم  نموذج  لكل  البيرسبترون  شبكة  مكونات  دناه 

 المدرجة ضمن قطاع الزراعة.  

 



 

 

ائد الأسهم باستخدام شبكة البيرسبترون   -الثاني المبحث                                 التنبؤ بعو

 
 

 
176 

الثالث الفصل   

 ( مكونات هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الزراعة 53-3جدول )ال

   مكونات شبكة البيرسبترون الشركة  

العراقية   - 1

للمنتجات  

 الزراعية                

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 AIRP1 

2 AIRP12 

3 AIRP24 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 AIRP 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

العراقية   - 2

لإنتاج وتسويق  

 اللحوم                 

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 AIPM1 

2 AIPM12 

3 AIPM24 

 3 باستثناء وحده التحيز عدد العقد 

 الطبقة المخفية 
 1 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 AIPM 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

العراقية   - 3

 لإنتاج البذور                

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 AISP12 

2 res1 

3 res12 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 AISP 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

 Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

الشرق   - 4

 الاوسط للإسماك               

 طبقة الادخال 
 المتغيرات المستقلة

1 AMEF1 

2 res1 

3 res2 

4 res12 

 4 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 المخفية الطبقة 
 2 عدد العقد في الطبقة المخفية  

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 AMEF 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

 AAHP1 1 المتغيرات المستقلة طبقة الادخال 
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الأهلية   - 5

 للإنتاج الزراعي                 

2 AAHP12 

3 res1 

 3 عدد العقد باستثناء وحده التحيز 

 الطبقة المخفية 
 1 باستثناء التحيز عدد العقد في الطبقة المخفية 

 Sigmoid التنشيط  دالة

 طبقة الاخراج 

 AAHP 1 المتغيرات التابعة 

 1 عدد العقد 

   Sigmoid التنشيط  دالة

   (MSE) الخطأ  دالة

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

)طبقة الادخال،    ة تتكون من ثلاث طبقات رئيس  أنهايلاحظ من الجدول اعلاه تشابه نماذج الشبكات في        

السينية   التنشيط  دالة  استخدام  في  اعلاه  النماذج  تشابه  عن  فضلاً  الاخراج(،  وطبقة  واحدة،  مخفية  وطبقة 

(Sigmoid)  مقياس  في كل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، وتم استخدام  ( متوسط مربعات الخطأMSE  )

انها تختلف من حيث )عدد عقد طبقة الادخال والطبقة  كدالة خطأ في جميع نماذج شبكة البيرسبترون اعلاه، الا  

الزراعية،   للمنتجات  العراقية  الشركة  من  كل  لبيانات  البيرسبترون  شبكة  نموذج  تشابه  نلحظ  اذ  المخفية(، 

والشركة العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم، والشركة العراقية لإنتاج البذور، والشركة امهلية للإنتاج الزراعي،  

( لبيانات الشركة العراقية  24و 12، و1ة التخلف الزمني )مد ( عقد التي مثلت  3ت طبقة الادخال من )فقد تكون

( لبيانات الشركة res12 ، و res1، وAISP12للمنتجات الزراعية والشركة العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم و)

( لبيانات الشركة امهلية للإنتاج الزراعي في حين بلغ عدد الطبقات res1، و2، و1)العراقية لإنتاج البذور، و

 المخفية طبقة واحدة بعقدة واحدة فقط، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من عقدة واحدة فقط. 

كما تكونت شبكة البيرسبترون لبيانات شركة الشرق الاوسط للأسماك من ثلاث طبقات رئيسة، تكونت 

( في حين بلغ  res12و  res2، وres1، و AMEF1)ة التخلف الزمني  مد قد التي مثلت  ( ع4طبقة الادخال من )

(، اما طبقة الاخراج فقد تكونت من طبقة واحدة بعقدة  2عدد الطبقات المخفية طبقة واحدة بعدد عقد مساوي )

 واحدة فقط.

اكثر   أن  البيرسبترون نلحظ  نماذج شبكة  التمعن في مكونات  الكلي عند  المستوى  تم  وعلى  معمارية 

( للمدخلات  3، أي عقد عدد )MLP(3-1-1)( مرات هي معمارية  5( مرات من اصل )3استخدامها بواقع ) 

،  MLP(4-2-1)، و  MLP(3-3-1)وعقدة واحدة لكل من الطبقة المخفية وطبقة الاخراج، ومن ثم معمارية  

فقط. واحدة  استخدامها مره  تم  الشبكة التي  نماذج  الاتي رسم  الشكل  لبيانات    ويوضح  البيرسبترون  العصبية 

 الشركات المدرجة ضمن قطاع الزراعة.  
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 ( هيكلية شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الزراعة15-3شكل )ال

 SPSS Vr.24، وبرنامج Microsoft Visio 19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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   تدريب الشبكة العصبية -3- 3-2-5

تم الحصول على قيم الاوزان والتحيزات المقدرة المثلى التي تربط العقد بين طبقات الشبكة في كل نموذج        

من نماذج شبكة البيرسبترون المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم الشركات المدرجة ضمن قطاع الزراعة، وكما 

 موضحه في الجدول ادناه. 
 

 بين طبقات شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع الزراعة ( تقدير اوزان الروابط54-3جدول )ال

 تقدير المعلمات  الشركة

الشركة   - 1

العراقية  

للمنتجات  

 الزراعية 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    AIRP 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .258 
    

AIRP1 .420 
    

AIRP12 -.479     

AIRP24 .564 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.008 

H(1:1)     
-.412 

العراقية   - 2

لإنتاج وتسويق  

 اللحوم 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    AIPM 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.253 
    

AIPM1 -.172 
    

AIPM12 -.329     

AIPM24 .477 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.027 

H(1:1)     
.113 

العراقية   - 3

 لإنتاج البذور 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    AISP 

 طبقة الادخال 

(Bias ) .307 
    

AISP12 -.300 
    

res1 -.347     

res12 .005 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.166 

H(1:1)     
-.589 
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الشرق   - 4

الاوسط  

 للأسماك 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1) H(1:2)   AMEF 

 طبقة الادخال 

(Bias ) 1.475 -1.237 
   

AMEF1 .889 .420 
   

res1 1.064 -.525    

res2 -.260 -.323    

res12 -.019 -.498 
   

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
.896 

H(1:1)     -.853 

H(1:2)     
.473 

الاهلية   - 5

للإنتاج  

 الزراعي 

 الطبقات 
 طبقة الاخراج   1الطبقة المخفية 

H(1:1)    AAHP 

 طبقة الادخال 

(Bias ) -.646 
    

AAHP1 -.266     

AAHP12 -.529 
    

res1 -.626 
    

الطبقة  

 1المخفية 

(Bias )     
-.118 

H(1:1)     
-.266 

 

 SPSS Vr.24المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 

لبيانات الشركة العراقية للمنتجات الزراعية ان    يلاحظ من تقدير الاوزان لنموذج شبكة البيرسبترون

صغيرة )منخفضة التأثير( باستثناء قيمة واحدة    اقيم الاوزان التي تربط طبقة الادخال بالطبقة المخفية كانت قيم

والتفسير بالمثل  صغيرة ايضاً.     امؤثرة، اما قيم الاوزان التي تربط الطبقة المخفية بطبقة الاخراج فقد كانت قيم

 لبقية اوزان نماذج شبكة البيرسبترون.  
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  التنبؤ بعوائد الاسهم لشركات قطاع الزراعة -4- 3-2-5

تم استخدام الاوزان المقدرة في الخطوة السابقة لإيجاد قيم التنبؤ المستقبلية لعوائد أسهم الشركات المدرجة         

 ادناه. وكما في الجدول ( قيمة مستقبلية لكل شركة، 12، اذ تم التنبؤ بـ) ضمن قطاع الزراعة
 

 باستخدام شبكة البيرسبترون الزراعةشركات قطاع عوائد أسهم ب ( قيم التنبؤ  55-3جدول )ال

 الشركة
المنتجات  

 الزراعية 

انتاج وتسويق  

 اللحوم  

العراقية لإنتاج 

 البذور  

الشرق الاوسط 

 للأسماك 

الأهلية للإنتاج 

 الزراعي 

2023:02 0.0328 0.0037 0.0337 0.0031 0.0278 

2023:03 0.0003 0.0237 -0.0166 0.0031 0.0415 

2023:04 0.0332 -0.1110 0.0537 0.0026 0.0394 

2023:05 0.1132 -0.0011 -0.0443 0.0035 0.0180 

2023:06 0.0252 0.0382 0.0342 -0.0099 0.0127 

2023:07 -0.0122 -0.0238 -0.0249 -0.0060 -0.0291 

2023:08 0.0358 0.0341 -0.0215 0.0129 -0.0296 

2023:09 0.0333 0.0262 0.0286 -0.0170 0.0298 

2023:10 0.0308 -0.0175 0.0479 0.0180 -0.0220 

2023:11 0.0437 -0.0064 -0.0271 0.0204 0.0201 

2023:12 -0.0314 0.0384 -0.0056 -0.0315 -0.0492 

2024:01 0.0373 -0.0288 -0.0144 0.0268 0.0309 
 

 SPSS Vr.2المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

، اذ شـركات قطاع الزراعة  عوائد أسـهمب  وجود تذبذب واضـح في قيم التنبؤيلاحظ من نتائج الجدول اعلاه       

ــركة العراقية للمنتجات الزراعية أكثر عوائد متنبأ فيها موجبة خلال مدة التنبؤ بواقع ) ( قيم تنبؤ  10حققت الشـ

( قيمة تنبؤ، يليها كل من شــركة الشــرق الاوســط للأســماك والشــركة الاهلية للإنتاج  12موجبة من أصــل )

ويق اللحوم بــــــ)8الزراعي بواقع ) ( قيم تنبؤ موجبة،  6( قيم تنبؤ موجبة، ومن ثم الشـركة العراقية لإنتاج وتسـ

 ( قيم تنبؤ موجبة. 5واخيراً الشركة العراقية لإنتاج البذور بـ )

حقق إمكانية التنبؤ بعوائد أســهم الشــركات عينة الدراســة ضــمن القطاعات جميعها باســتخدام نماذج شــبكة  ولت

ــبترون متعددة الطبقات  ، لذا نرفض فرضيييية الدراسييية الثانية التي تن) على )لا يمكن التنبؤ بعوائد  البيرسـ

ة البيرسييبترون متعددة  أسييهم الشييركات المدرية في سييوق العراق للأوراق المالية باسييتخدام نما ج شييبك

 الطبقات(.



 

 

 نماذج التنبؤ المقارنة بين    -الثالث المبحث  

 
 

 
182 

الثالث الفصل   

 ذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات  اذج بوكس وجينكنز ونماالمقارنة بين نم -1- 3- 3  

مقياس         باستخدام  البيرسبترون  ونماذج شبكة  بوكس وجينكنز  نماذج  نموذج من  لكل  التنبؤ  دقة  قياس  تم 

(، ومن ثم المقارنة بين نماذج طريقتي التنبؤ، اذ تكون الافضلية على اساس أقل  MSEمتوسط مربعات الخطأ )

 قيمة للمعيار يحققها النموذج. 

 ذج شبكة البيرسبترون لبيانات قطاع المصارفاذج بوكس وجينكنز ونما المقارنة بين نم -1- 3-3-1

لمصارف عينة الدراسة، فضلاً عن قيم  يوضح الجدول ادناه النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم ا       

 ( التي تعبر عن افضلية النماذج التي حققت اقل قيمة للمعيار.MSEمقياس متوسط مربعات الخطأ )
 

 قطاع المصارفلشبكة البيرسبترون نماذج ذج بوكس وجينكنز و ا( المقارنة بين نم56-3جدول )ال

 المصرف
   البيرسبترونشبكة نماذج  نماذج بوكس وجينكنز 

 الافضلية
 (MSE) النموذج الملائم (MSE) النموذج الملائم

 SARMA(1,0)X(1,1,0) 0.009 MLP(2-2-1) 0.007 MLP سومر التجاري 

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) 0.007 MLP(3-2-1) 0.0004 MLP الائتمان العراقي

 SARMA(0,0,0)X(2,1,0) 0.026 MLP(2-2-1) 0.021 MLP الموصل للاستثمار 

 SARMA(1,0,1) 0.01565 MLP(2-1-1) 0.00013 MLP بغداد

 SARMA(0,1,1)X(0,1,1) 0.016 MLP(2-1-1) 0.0003 MLP الشرق الاوسط

 SARMA(0,1,1)X(1,1,0) 0.001 MLP(2-1-1) 0.0002 MLP الخليج التجاري 

 SARMA(0,1,1)X(0,1,1) 0.05 MLP(2-3-1) 0.003 MLP الاستثمار العراقي

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) 0.015 MLP(3-1-1) 0.0001 MLP العراقي الاسلامي 

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) 0.001 MLP(3-2-1) 0.0002 MLP التجاري العراقي 

 SARMA(1,0,0)X(1,1,0) 0.02 MLP(2-1-1) 0.002 MLP الاهلي العراقي

 SPSS Vr.24وبرنامج  Gretl 2022المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

     ( مقياس  قيمة  ان  اعلاه  الجدول  البيرسبترونMSEيتبين من  بتنبؤات شبكة  الخاصة  لبيانات مصرف    ( 

 ( بلغت  قد  التجاري  بلغت 0.007سومر  التي  وجينكنز  بوكس  نموذج  لتنبؤات  بالنسبة  قيمته  من  أقل  وهي   )

البيرسبترون اعطت تنبؤات أفضل لعوائد الأسهم لأنها حققت 0.009) القول بأن شبكة  لنا  (، وهذا ما يسمح 

ز، اما تنبؤات شبكة البيرسبترون لبيانات  متوسط خطأ أقل من متوسط الخطأ الناجم عن نموذج بوكس وجينكن

التجاري،   والخليج  الاوسط،  والشرق  وبغداد،  للاستثمار،  والموصل  العراقي،  )الائتمان  المتبقية  المصارف 

والاستثمار العراقي، والعراقي الاسلامي، والتجاري العراقي، والاهلي العراقي( فقد حقق المعيار قيم بلغت  
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( على التوالي،  0.002،  0.0002،  0.0001،  0.003،  0.0002،  0.0003،  0.00013،  0.021،  0.0004)

، 0.016، 0.01565، 0.026، 0.007وهي اقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نماذج بوكس وجينكنز التي بلغت )

( على التوالي، وعلى المستوى الكلي عند المقارنة بين طريقتي التنبؤ  0.02،  0.015،0.001،  0.05، 0.001

( لجميع النماذج المستخدمة في  MSEء شبكة البيرسبترون كان الافضل لأنها حققت اقل قيمة لمقياس ) فان ادا

( لتنبؤات نماذج بوكس جينكنز  MSEالتنبؤ بعوائد اسهم المصارف عينة الدراسة. ويوضح الشكل الاتي قيم )

 ونماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات.  

 

 لبيانات قطاع المصارف التنبؤنماذج ل( MSE)  مقياس ( قيم16-3شكل )ال

   Excel 10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 

 قطاع الخدمات  ذج شبكة البيرسبترون لبيانات اذج بوكس وجينكنز ونما المقارنة بين نم -2- 3-3-1

يوضح الجدول ادناه النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم شركات قطاع الخدمات، فضلاً عن قيم         

 ( التي تعبر عن افضلية النماذج التي حققت اقل قيمة للمعيار.MSEمقياس متوسط مربعات الخطأ )

 قطاع الخدمات  لشبكة البيرسبترون نماذج ذج بوكس وجينكنز و ا( المقارنة بين نم57-3جدول )ال

 الشركة
 شبكة البيرسبترون نماذج  نماذج بوكس وجينكنز 

 الافضلية
 (MSE) النموذج الملائم (MSE) النموذج الملائم

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) 0.04 MLP(3-1-1) 0.0005 MLP الأمين للاستثمارات العقارية 

 SARMA(1,0,1)X(0,1,1) 0.02 MLP(3-3-1) 0.002 MLP مدينة العاب الكرخ 

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) 0.03 MLP(3-2-1) 0.001 MLP بغداد العراق للنقل العام 
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 SARMA(2,0,2)X(1,0,0) 0.002 MLP(3-1-1) 0.0001 MLP النخبة للمقاولات العامة 

 SARMA(1,0,1)X(0,1,1) 0.02 MLP(2-3-1) 0.003 MLP المعمورة العقارية 

 SPSS Vr.24وبرنامج  Gretl 2022المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

     

شركة  ( الخاصة بتنبؤات شبكة البيرسبترون لبيانات MSEجدول اعلاه ان قيمة مقياس )المن  يلاحظ 

( وهي أقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نموذج بوكس وجينكنز  0.0005قد بلغت )  الامين للاستثمارات العقارية 

نها  لأ(، وهذا ما يسمح لنا القول بأن شبكة البيرسبترون اعطت تنبؤات أفضل لعوائد الأسهم  0.04التي بلغت )

متوسط خطأ أقل من متوسط الخطأ الناجم عن نموذج بوكس وجينكنز، اما تنبؤات شبكة البيرسبترون  حققت  

مدينة العاب الكرخ السياحية، وبغداد العراق للنقل العام، والنخبة للمقاولات العامة،  المتبقية )  ركات الشلبيانات  

العقارية للاستثمارات  قيم والمعمورة  المعيار  فقد حقق  )  ا(  ( على 0.003،  0.0001،  0.001،  0.002بلغت 

(  0.02،  0.002،  0.03،  0.02غت )التوالي، وهي اقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نماذج بوكس وجينكنز التي بل

فان اداء شبكة البيرسبترون كان الافضل   طريقتي التنبؤعلى التوالي، وعلى المستوى الكلي عند المقارنة بين  

( لجميع النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد اسهم  MSE) متوسط مربعات الخطأ اقل قيمة لمقياس  ت حقق انهلأ

الخد  المدرجة ضمن قطاع  الشكل الاتي قيم ) مات الشركات  نماذج بوكس جينكنز MSE. ويوضح  لتنبؤات   )

 ت.شبكة البيرسبترون متعددة الطبقانماذج و

 

 

 الخدمات لبيانات قطاع  التنبؤنماذج ل( MSE)  مقياس ( قيم17-3شكل )ال

  Excel 10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 

 
 

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

0.045

SAEI SKTA SBPT SNUC SMRI

لنماذج بوكس وجينكنز( MSE)قيم  (NN)لنماذج الشبكة العصبية ( MSE)قيم 



 

 

 نماذج التنبؤ المقارنة بين    -الثالث المبحث  

 
 

 
185 

الثالث الفصل   

 قطاع التأمين ذج شبكة البيرسبترون لبيانات اذج بوكس وجينكنز ونما المقارنة بين نم -3- 3-3-1

يوضح الجدول ادناه النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم شركات قطاع التأمين، فضلاً عن قيم مقياس        

 ( التي تعبر عن افضلية النماذج التي حققت اقل قيمة للمعيار.MSEمتوسط مربعات الخطأ )
 

 

 قطاع التأمين  شبكة البيرسبترون لبيانات نماذج ذج بوكس وجينكنز و ا( المقارنة بين نم58-3)جدول ال
 

 الشركة
   شبكة البيرسبتروننماذج  نماذج بوكس وجينكنز 

 الافضلية
 (MSE) النموذج الملائم (MSE) النموذج الملائم

 SARMA(2,0,2)X(0,1,1) 0.002 MLP(5-2-1) 0.001 MLP دار السلام للتأمين 

 SARMA(1,0,1)X(0,0,0) 0.008 MLP(2-1-1) 0.0001 MLP الأهلية للتأمين 

 SARMA(1,0,0)X(1,1,0) 0.03 MLP(2-2-1) 0.001 MLP الأمين للتأمين

 SPSS Vr.24وبرنامج  Gretl 2022المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

شركة دار  ( الخاصة بتنبؤات شبكة البيرسبترون لبيانات  MSEقيمة مقياس )جدول اعلاه ان  المن    يتبين      

للتأمين )  السلام  بلغت  بلغت 0.001قد  التي  وجينكنز  بوكس  نموذج  لتنبؤات  بالنسبة  قيمته  من  أقل  وهي   )

البيرسبترون اعطت تنبؤات أفضل لعوائد الأسهم  0.002) القول بأن شبكة  لنا  حققت نها  لأ(، وهذا ما يسمح 

وسط خطأ أقل من متوسط الخطأ الناجم عن نموذج بوكس وجينكنز، اما تنبؤات شبكة البيرسبترون لبيانات  مت

)  الشركات  للتأمينالمتبقية  والأمين  للتأمين،  )الاهلية  بلغت  قيم  المعيار  حقق  فقد  على 0.001،  0.0001(   )

( على التوالي،  0.03،  0.008بلغت )التوالي، وهي اقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نماذج بوكس وجينكنز التي  

اقل   ت حقق  انه لأفان اداء شبكة البيرسبترون كان الافضل    طريقتي التنبؤوعلى المستوى الكلي عند المقارنة بين  

لمقياس الخطأ  قيمة  مربعات  اسهم  MSE)  متوسط  بعوائد  التنبؤ  في  المستخدمة  النماذج  لجميع  الشركات ( 

شبكة  نماذج  ( لتنبؤات نماذج بوكس جينكنز و MSEالشكل الاتي قيم )  . ويوضح المدرجة ضمن قطاع التأمين

 لبيانات شركات قطاع التأمين.   البيرسبترون متعددة الطبقات 
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 التأمينقطاع لبيانات  التنبؤنماذج ل( MSE)  مقياس ( قيم18-3شكل )ال

  Excel 10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 

 قطاع الصناعة  ذج شبكة البيرسبترون لبيانات اذج بوكس وجينكنز ونما المقارنة بين نم -4- 3-3-1

النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد أسهم شركات قطاع الصناعة، فضلاً عن قيم    يوضح الجدول ادناه       

 ( التي تعبر عن افضلية النماذج التي حققت اقل قيمة للمعيار.MSEمتوسط مربعات الخطأ )مقياس 
 

 لقطاع الصناعةشبكة البيرسبترون نماذج ذج بوكس وجينكنز و ا( المقارنة بين نم59-3جدول )ال
 

 الشركة  
   شبكة البيرسبتروننماذج   نماذج بوكس وجينكنز 

 الافضلية
 (MSE) النموذج الملائم (MSE)  النموذج الملائم

 SARMA(1,0,0)X(1,1,1) 0.02 MLP(3-1-1) 0.002 MLP المنصور للصناعات الدوائية 

 SARMA(2,0,0)X(1,1,0) 0.02 MLP(3-1-1) 0.001 MLP الكندي لإنتاج اللقاحات  

 SARMA(3,1,1)X(0,1,1) 0.01 MLP(4-3-1) 0.001 MLP الصنائع الكيميائية العصرية  

 SARMA(5,2,1)X(0,1,1) 0.02 MLP(7-1-1) 0.001 MLP بغداد للمشروبات الغازية  

 SARMA(0,1,1)X(2,1,0) 0.02 MLP(3-3-1) 0.003 MLP بغداد لصناعة مواد التغليف 

 SARMA(0,0,2)X(0,1,1) 0.009 MLP(3-3-1) 0.002 MLP العراقية للسجاد والمفروشات  

 SARMA(0,0,0)X(0,1,1) 0.02 MLP(1-5-1) 0.003 MLP الوطنية للصناعات الكيميائية  

 SARMA(0,0,0)X(0,1,1) 0.03 MLP(1-2-1) 0.004 MLP الخياطة الحديثة  

 SPSS Vr.24وبرنامج  Gretl 2022المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

شركة المنصور  ( الخاصة بتنبؤات شبكة البيرسبترون لبيانات  MSEقيمة مقياس )جدول اعلاه ان  المن    نلحظ    

( وهي أقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نموذج بوكس وجينكنز التي بلغت 0.002قد بلغت )  للصناعات الدوائية

صور  أسهم شركة المن(، وهذا ما يسمح لنا القول بأن شبكة البيرسبترون اعطت تنبؤات أفضل لعوائد  0.02)
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متوسط خطأ أقل من متوسط الخطأ الناجم عن نموذج بوكس وجينكنز، اما تنبؤات شبكة  حققت  نها  لأ  الدوائية

لبيانات   )  الشركات البيرسبترون  وبغداد المتبقية  العصرية،  الكيميائية  والصنائع  اللقاحات،  لإنتاج  الكندي 

لل والعراقية  التغليف،  مواد  لصناعة  وبغداد  الغازية،  للصناعات  للمشروبات  والوطنية  والمفروشات،  سجاد 

الحديثة والخياطة  المعيارالكيميائية،  حقق  فقد  البيرسبترون  (  شبكة  )  ا قيم  لتنبؤات  ،  0.001،  0.001بلغت 

( على التوالي، وهي اقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نماذج بوكس  0.004،  0.003،  0.002،  0.003،  0.001

( على التوالي، وعلى المستوى الكلي 0.03،  0.02،  0.009،  0.02،  0.02،  0.01،  0.02وجينكنز التي بلغت )

متوسط    اقل قيمة لمقياس   ت حقق  انهلأ فان اداء شبكة البيرسبترون كان الافضل   طريقتي التنبؤعند المقارنة بين 

الخطأ اسهم  MSE)  مربعات  بعوائد  التنبؤ  في  المستخدمة  النماذج  لجميع  قطاع (  المدرجة ضمن  الشركات 

شبكة البيرسبترون متعددة نماذج  ( لتنبؤات نماذج بوكس جينكنز و MSE. ويوضح الشكل الاتي قيم ) الصناعة

 لبيانات شركات قطاع الصناعة.   الطبقات 

 

 الصناعة لبيانات قطاع  التنبؤنماذج ل( MSE)  مقياس ( قيم19-3شكل )ال

  Excel 10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 قطاع الزراعة  ذج شبكة البيرسبترون لبيانات اذج بوكس وجينكنز ونما المقارنة بين نم -5- 3-3-1

التنبؤ بعوائد أسهم  يوضح الجدول ادناه          ، فضلاً عن قيم  شركات قطاع الزراعةالنماذج المستخدمة في 

 ( التي تعبر عن افضلية النماذج التي حققت اقل قيمة للمعيار.MSEمقياس متوسط مربعات الخطأ )
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 لقطاع الزراعة شبكة البيرسبترون نماذج ذج بوكس وجينكنز و ا( المقارنة بين نم60-3جدول )ال

 

 الشركة 

 الافضلية   شبكة البيرسبتروننماذج  نماذج بوكس وجينكنز 

 (MSE) النموذج الملائم (MSE)  النموذج الملائم

 SARMA(1,0,0)X(2,1,0) 0.008 MLP(3-1-1) 0.0004 MLP العراقية للمنتجات الزراعية  

 SARMA(1,0,1)X(2,1,0) 0.002 MLP(3-1-1) 0.0005 MLP العراقية لإنتاج اللحوم 

البذور   جالعراقية لإنتا   SARMA(0,0,1)X(1,1,1) 0.01 MLP(3-1-1) 0.001 MLP 

 SARMA(1,1,2)X(0,1,1) 0.01 MLP(4-2-1) 0.003 MLP الشرق الاوسط للأسماك  

 SARMA(1,0,1)X(1,1,0) 0.006 MLP(3-1-1) 0.0008 MLP الأهلية للإنتاج الزراعي  

 SPSS Vr.24وبرنامج  Gretl 2022المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

)جدول  المن    نلحظ        مقياس  قيمة  ان  لبيانات  MSEاعلاه  البيرسبترون  شبكة  بتنبؤات  الخاصة  الشركة ( 

( وهي أقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نموذج بوكس وجينكنز  0.0004قد بلغت )  العراقية للمنتجات الزراعية 

أسهم الشركة  (، وهذا ما يسمح لنا القول بأن شبكة البيرسبترون اعطت تنبؤات أفضل لعوائد  0.008التي بلغت ) 

متوسط خطأ أقل من متوسط الخطأ الناجم عن نموذج بوكس وجينكنز،  حققت  نها  لأ  العراقية للمنتجات الزراعية

تن  لبيانات  اما  البيرسبترون  شبكة  )  الشركات بؤات  لإنتاج  المتبقية  والعراقية  اللحوم،  وتسويق  لإنتاج  العراقية 

قيم   لتنبؤات شبكة البيرسبترون  ( فقد حقق المعيارالبذور، والشرق الاوسط للأسماك، والأهلية للإنتاج الزراعي

( على التوالي، وهي اقل من قيمته بالنسبة لتنبؤات نماذج بوكس  0.0008، 0.003،  0.001،  0.0005بلغت )

( على التوالي، وعلى المستوى الكلي عند المقارنة بين  0.006،  0.01،  0.01،  0.002وجينكنز التي بلغت ) 

  متوسط مربعات الخطأ   اقل قيمة لمقياس  ت حقق  انهلأفان اداء شبكة البيرسبترون كان الافضل    طريقتي التنبؤ

(MSE  )  ويوضح  الشركات المدرجة ضمن قطاع الزراعةلجميع النماذج المستخدمة في التنبؤ بعوائد اسهم .

لتنبؤات نماذج بوكس جينكنز وMSEالشكل الاتي قيم ) البيرسبترون متعددة الطبقات نماذج  (  لبيانات    شبكة 

 شركات قطاع الزراعة. 
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 الزراعةلبيانات قطاع  التنبؤنماذج ل( MSE)  مقياس ( قيم20-3شكل )ال

  Excel 10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

البيرسبترون   ونماذج شبكة  بوكس وجينكنز  نماذج  بين  المقارنة  إمكانية  وتحقق  التنبؤ  نماذج  لاختبار  ونظراً 

دراسة الثالثة لذا نرفض فرضية ال  (،MSEالخطأ )  ات متعددة الطبقات، من خلال استخدام معيار متوسط مربع

التي تنص على )ليس بالإمكان اختبار نماذج بوكس وجينكنز ونماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات، 

 . ومن ثم لا يمكن المفاضلة بينهما من حيث دقة التنبؤ(

نتائج المقارنة بين نماذج التنبؤ قد توصلت إلى تفوق نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات على    كما ان 

كافة للقطاعات  الشركات جميعها  )ليس  مستوى  التي تنص على  الرابعة  الدراسة  فرضية  يمكن رفض  لذا   ،

التفوق في دقة التنبؤ على   بمقدور النماذج الحديثة للتنبؤ متمثلة بنماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات

 .النماذج التقليدية متمثلة بنماذج بوكس وجينكنز(

 المفاضلة بين القطاعات والشركات عينة الدراسة بالاعتماد على نماذج بوكس وجينكنز  -2- 3- 3

 تمت المفاضلة بين القطاعات بالاعتماد على نتائج نماذج بوكس وجينكنز من خلال متوسط مربعات الخطأ،      

( هو القطاع الافضل، ومن ثم  MMSEاذ يكون القطاع الذي يحقق أقل متوسط لمتوسطات مربعات الخطأ )

المفاضلة بين الشركات، اذ ان الشركة التي تحصل على أقل قيمة لمتوسط مربعات الخطأ هي الافضل من حيث  

 . (MSEدقة التنبؤ، ويوضح الجدول الاتي أفضلية القطاعات والشركات حسب معيار )
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 ( المفاضلة بين القطاعات والشركات حسب دقة التنبؤ لنماذج بوكس وجينكنز 61-3الجدول )

 (MSE) الترتيب حسب الافضلية  ت (MSE) الترتيب حسب الافضلية  ت

 0.02 مصرف الاهلي العراقي 7 0.007 قطاع الزراعة أولاا 

 0.026 للاستثمارمصرف الموصل  8 0.002 العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم  1

 0.05 مصرف الاستثمار العراقي 9 0.006 الأهلية للإنتاج الزراعي 2

 0.019 قطاع الصناعة  رابعا   0.008 العراقية للمنتجات الزراعية  3

4 
 العراقية لإنتاج البذور 

0.01 
 0.009 العراقية للسجاد والمفروشات  1

 0.03 الخياطة الحديثة 2 الشرق الاوسط للأسماك 

ا   0.013 قطاع التأمين  ثانيا

3 

 المنصور للصناعات الدوائية

0.02 

 الكندي للقاحات والادوية البيطرية 0.002 دار السلام للتأمين  1

 بغداد للمشروبات الغازية  0.008 الأهلية للتأمين  2

 بغداد لصناعة مواد التغليف 0.03 الأمين للتأمين 3

ا   الوطنية للصناعات الكيميائية 0.016 المصارف قطاع  ثالثا

1 
 مصرف الخليج التجاري 

0.001 
 0.01 الصنائع الكيميائية العصرية  4

 0.022 قطاع الخدمات  خامسا   مصرف التجاري العراقي

 0.002 النخبة للمقاولات العامة 1 0.007 مصرف الائتمان العراقي  2

 0.009 مصرف سومر التجاري  3
2 

 مدينة العاب الكرخ السياحية
0.02 

 المعمورة للاستثمارات العقارية  0.015 المصرف العراقي الاسلامي  4

 0.03 بغداد العراق للنقل العام  3 0.0156 مصرف بغداد 5

 0.04 الامين للاستثمارات العقارية 4 0.016 مصرفي الشرق الاوسط 6

 المصدر من إعداد الباحث.  

يلاحظ من نتائج الجدول اعلاه على المستوى الكلي فان الافضلية كانت لقطاع الزراعة من حيث دقة التنبؤ،      

(، يليه قطاع التأمين، ومن ثم قطاع المصارف، ومن ثم  0.007( بواقع ) MMSEاذ حقق اقل قيمة لمقياس ) 

قطاع الصناعة، واخيراً قطاع الخدمات، لذا يكون تفضيل المستثمر الذي يعتمد على نماذج بوكس جينكنز حسب  

 ترتيب القطاعات اعلاه.  

وفقاً لأقل  دقة التنبؤاما على المستوى الجزئي فأنه يمكن ترتيب الشركات حسب الافضلية من حيث  

العراقية للمنتجات  و  كالاتي )العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم، والاهلية للإنتاج الزراعي، (MSEقيمة لمقياس )

دار ضمن قطاع الزراعة، ومن ثم الشركات )(  الشرق الاوسط للأسماكو  ،العراقية لإنتاج البذورو  ،الزراعية

،  الخليج التجاريلأمين للتأمين( ضمن قطاع التأمين، فضلاً عن المصارف )، واالأهلية للتأمينو،  السلام للتأمين

العراقيو العراقيو،  التجاري  الاوسط، ،  الائتمان  والشرق  وبغداد،  الاسلامي،  والعراقي  التجاري،  وسومر 

ية العراقشركات )ال( ضمن قطاع المصارف، تليها  والاهلي العراقي، والموصل للاستثمار، والاستثمار العراقي

والكندي للقاحات، وبغداد للمشروبات ،  المنصور للصناعات الدوائيةو،  الخياطة الحديثةو،  للسجاد والمفروشات 

( ضمن  الغازية، وبغداد لصناعة مواد التغليف، والوطنية للصناعات الكيميائية، والصنائع الكيميائية العصرية
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واخيراً   الصناعة،  )القطاع  العامةشركات  للمقاولات  السياحيةو،  النخبة  الكرخ  العاب  المعمورة  و  ،مدينة 

 ( ضمن قطاع الخدمات. الامين للاستثمارات العقاريةو، بغداد العراق للنقل العامو، للاستثمارات العقارية

ولوجود التباين الواضح في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية بالنسبة للقطاعات والشركات عينة الدراسة 

وجينكنز بوكس  نماذج  باستخدام  لذا  جميعها  تتباين ،  )لا  تنص على  التي  الخامسة  الدراسة  فرضية  نرفض 

 . بوكس وجينكنز( القطاعات والشركات في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام نماذج
 

شبكة البيرسبترون المفاضلة بين القطاعات والشركات عينة الدراسة بالاعتماد على نماذج  -3- 3- 3

 متعددة الطبقات

تم ترتيب القطاعات والشركات عينة الدراسة بالاعتماد على نتائج نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات      

(، اذ يكون القطاع الذي يحقق أقل متوسط لمتوسطات مربعات  MSEمن خلال معيار متوسط مربعات الخطأ )

ان الشMMSEالخطأ ) اذ  الشركات،  بين  المفاضلة  ثم  قيمة  ( هو الافضل، ومن  أقل  التي تحصل على  ركة 

لمتوسط مربعات الخطأ هي الافضل من حيث دقة التنبؤ، ويوضح الجدول الاتي أفضلية القطاعات والشركات  

 (. MSEحسب معيار )

 ( المفاضلة بين القطاعات والشركات حسب دقة التنبؤ لنماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات 62-3الجدول )

 (MSE) الترتيب حسب الافضلية  ت (MSE) ية الترتيب حسب الافضل ت

 0.001 الصنائع الكيميائية العصرية 1 0.0007 قطاع التأمين  أولاا 

 بغداد للمشروبات الغازية 0.0001 الأهلية للتأمين  1

 0.002 المنصور للصناعات الدوائية 2 0.001 دار السلام للتأمين  2

 والمفروشات العراقية للسجاد  الأمين للتأمين

ا   0.003 بغداد لصناعة مواد التغليف  3 0.0011 قطاع الزراعة  ثانيا

 الوطنية للصناعات الكيميائية  0.0004 العراقية للمنتجات الزراعية  1

 0.004 الخياطة الحديثة 4 0.0005 العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم  2

ا  0.0008 الأهلية للإنتاج الزراعي 3  0.0034 المصارف قطاع  خامسا

 0.0001 المصرف العراقي الاسلامي  1 0.001 العراقية لإنتاج البذور  4

 0.00013 مصرف بغداد 2 0.003 الشرق الاوسط للأسماك  5

ا   0.0002 مصرف الخليج التجاري  3 0.0013 قطاع الخدمات  ثالثا

 مصرف التجاري العراقي  0.0001 النخبة للمقاولات العامة 1

 0.0003 مصرف الشرق الاوسط 4 0.0005 الامين للاستثمارات العقارية  2

 0.0004 مصرف الائتمان العراقي 5 0.001 بغداد العراق للنقل العام  3

 0.002 مصرف الاهلي العراقي  6 0.002 مدينة العاب الكرخ السياحية  4

 0.003 العراقيمصرف الاستثمار  7 0.003 المعمورة للاستثمارات العقارية 5

ا   0.007 مصرف سومر التجاري  8 0.0021 قطاع الصناعة  رابعا

 0021 مصرف الموصل للاستثمار  9 0.001 الكندي للقاحات والادوية البيطرية 1

 المصدر من إعداد الباحث. 
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يلاحظ من نتائج الجدول اعلاه على المستوى الكلي فان الافضلية كانت لقطاع التأمين من حيث دقة التنبؤ،      

(، يليه قطاع الزراعة، ومن ثم قطاع الخدمات، ومن ثم  0.0007( بواقع )MMSEاذ حقق اقل قيمة لمقياس ) 

قطاع الصناعة، واخيراً قطاع المصارف، لذا يكون تفضيل المستثمر الذي يعتمد على نماذج شبكة البيرسبترون 

 حسب ترتيب القطاعات اعلاه. 

وفقاً لأقل قيمة لمقياس    دقة التنبؤ  اما على المستوى الجزئي فأنه يمكن ترتيب الشركات حسب الافضلية من حيث 

(MSE( وكالاتي ،)دار السلام للتأمين، الأمين للتأمينالأهلية للتأمين ،  )( العراقية  ضمن قطاع التأمين، ومن ثم

الزراعية اللحومو،  للمنتجات  وتسويق  الزراعيو  ،العراقية لإنتاج  للإنتاج  البذورو،  الأهلية  ، العراقية لإنتاج 

لو الاوسط  قطاع  لأسماكالشرق  ضمن  )  ،الزراعة(  الشركات  ثم  العامةومن  للمقاولات  الامين  و  ،النخبة 

العقارية العامو  ،للاستثمارات  للنقل  العراق  السياحيةو،  بغداد  الكرخ  العاب  للاستثمارات  و،  مدينة  المعمورة 

الصنائع الكيميائية  و ،الكندي للقاحات والادوية البيطرية)  الشركات   ومن ثم  ( ضمن قطاع الخدمات،العقارية

والمنصور للصناعات الدوائية، والعراقية للسجاد والمفروشات، وبغداد   ،بغداد للمشروبات الغازيةو  ،العصرية

الحديثة والخياطة  الكيميائية،  للصناعات  والوطنية  التغليف،  مواد  الصناعة  قطاع  ضمن  تليها لصناعة(   ،

الو  ،بغداد و  ،العراقي الاسلامي)  المصارف الاوسط، والائتمان  ،  تجاريالخليج  والشرق  العراقي،  والتجاري 

للاستثمار والموصل  التجاري،  وسومر  العراقي،  والاستثمار  العراقي،  والاهلي  قطاع  العراقي،  ضمن   )

 المصارف.

ولوجود التباين الواضح في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية بالنسبة للقطاعات والشركات عينة الدراسة جميعها  

نرفض فرضية الدراسة السادسة التي تنص على )لا لذا  شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات،  خدام نماذج  باست 

تتباين القطاعات والشركات في دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام نماذج شبكة البيرسبترون متعددة  

 .الطبقات(
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 الاستنتاجات   

ضعف الاستيعاب لثقافة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية من قبل المتعاملين في الأسواق المالية كونها متطلب   –  1

ان    بقرار التداول، اذ نلحظمهم في الاستثمار في الاوراق المالية، الامر الذي زاد من حالة عدم التأكد المرتبطة  

للأوراق المالية لا يتخذون قرار التداول بناءً على تحليل  اغلب المستثمرين في الاسهم العادية في سوق العراق 

مبني تداولاتهم  تكون  وانما  والاساسي  الفني  التحليل  اساليب  او  للشركات  المالية  او    ةالقوائم  الاشاعات  على 

، وهذا لا ينفي وجود مستثمرين يعتمدون  ةالتخمينات او الخبرة، او بالاعتماد على معلومات من مصادر مطلع

 . الاساليب العلمية في اتخاذ قرار التداول الا أنهم فئة قليلة جداً على 

بمثابة تحدي مفاهيمي   أصبحنشوء نماذج جديدة للتنبؤ بعوائد الأسهم وبأسلوب إحصائي ورياضي متقدم،    –  2

ية  جديد في سوق الأوراق المالية، الامر الذي يستوجب من المتعاملين في السوق المالية التمتع بمهارات علم 

 متطورة في الحاسبة لكون هذه النماذج تعتمد على الاحصاء المالي المتقدم والبرامج الحاسوبية.  

اثبتت نتائج التحليل الكمي ان كثير من الشركات ولجميع القطاعات عينة الدراسة قد حققت عوائد رأسمالية   –  3

إغلا أسعار  على  اعتماداً  الدراسة،  مدة  متفاوتة من  فترات  ينذر سالبة خلال  الذي  الامر  الشهرية،  الأسهم  ق 

بمخاطرة عالية ترافق عملية الاستثمار في تلك الأسهم، فضلاً عن تفاوت عوائد الأسهم ضمن القطاعات عينة  

 الدراسة وضمن القطاع الواحد ايضاً، مع وجود تذبذب في هذه العوائد على مستوى الشركة الواحدة. 

تبين من اجراء اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر الموسع( بعد رسم القيم الحقيقية لعوائد الأسهم عدم وجود  –  4

( نتيجة  Stationaryاتجاه عام، أي ان السلاسل الزمنية لعوائد اسهم الشركات عينة الدراسة كانت مستقرة )

زمنية من الممكن ان تتأثر بالصدمات الا ان لعدم إمكانية الكشف عن جذر الوحدة، وهذا يشير الى ان السلسلة ال

هذا التأثر مؤقت ويتلاشى في الاجل الطويل، مما يساعد على التنبؤ في اتجاه السلسلة الزمنية في المستقبل،  

 (. 29- 3، 22-3،  15- 3،  8-3،  1-3وكما هو موضح في الجداول )

ات عوائد الاسهم للشركات عينة الدراسة وجود المركبة الموسمية التي ظهرت جلياً في اغلب سلاسل بيان  –  5

 عند استخدام نماذج بوكس وجينكنز وهذا ما يدعم إمكانية التنبؤ بعوائد الأسهم العادية. 

في التنبؤ بالقيم المستقبلية لعوائد الأسهم   وسرعة  دقة  أكثرتبين ان نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات  –  6

ة في سوق العراق للأوراق المالية بالمقارنة مع نماذج بوكس وجينكنز، اذ العادية الشهرية للشركات المدرج
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( لجميع نماذج شبكة البيرسبترون بالمقارنة مع نماذج  MSEأقل قيمة لمتوسط مربعات الخطأ )  توصلت إلى

النماذج في التنبؤ بع  وائد بوكس وجينكنز، ومن ثم فان المستثمر في الاسهم العادية يمكنه الاعتماد على هذه 

 فيها والقيم الحقيقية.   المتنبئالأسهم العادية بشكل دقيق، وذلك لعدم وجود الفروقات الكبيرة بين القيم 

الخطأ   ات ليس بالضرورة دائماً ان تكون النماذج الافضل هي التي تحقق اقل قيمة لمعيار متوسط مربع  –  7

(MSEوهذا ما تم اثباته من خلال نتائج المقارنة بين القيم ،)    المتنبئ فيها والقيم المتحققة )الفعلية( التي توصلت

الى افضلية نموذج بوكس وجينكنز في التنبؤ بعوائد أسهم الشركة الاهلية للإنتاج الزراعي على الرغم من تفوق  

 الخطأ.   ات شبكة البيرسبترون في تحقيقها لأقل قيمة لمقياس متوسط مربع

النماذج تكونت من طبقة مخفية    أفضلبترون متعددة الطبقات ان  نستنتج من تصميم نماذج شبكة البيرس  –  8

( نموذج، في حين تكونت الثلاث نماذج المتبقية من طبقتين مخفيتين،  31( نموذج من اصل )28واحدة بواقع ) 

وهذا يفسر افضليه نماذج الشبكات التي تتكون من طبقة مخفية واحدة على النماذج التي تتكون من اكثر من  

 فية واحدة.  طبقة مخ 

نستنج من نتائج المقارنة بين نماذج التنبؤ في المبحث الثالث تفوق نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات    –  9

في التوصل الى قيم تنبؤ دقيقة على نماذج بوكس وجينكنز، اذ حققت شبكة البيرسبترون أفضلية على مستوى  

 . الشركات عينة الدراسة جميعها

أشهر الاولى من مدة التنبؤ،  نستنتج    ةبالاعتماد على نتائج شبكة البيرسبترون، والقيم المتحققة للأربع   –   10

إمكانية ترتيب القطاعات حسب الافضلية من حيث اكثر عوائد متنبأ فيها موجبة خلال مدة التنبؤ وكالاتي )قطاع  

قطاع التأمين(، اما على مستوى الشركات المصارف، والقطاع الزراعي، وقطاع الصناعة، وقطاع الخدمات، و

العراقي( ضمن   الاستثمار  بغداد، ومصرف  للاستثمار، ومصرف  الموصل  كالاتي )مصرف  ترتيبها  فيمكن 

قطاع المصارف، ومن ثم )الشركة العراقية للمنتجات الزراعية، والشرق الاوسط للأسماك، والاهلية للإنتاج  

فضلاً   الزراعي،  القطاع  التغليف، الزراعي( ضمن  لمواد  وبغداد  والكندي،  الحديثة،  )الخياطة  شركات  عن 

تليها شركات )الامين للاستثمارات العقارية،   والعراقية للسجاد، والوطنية الكيميائية( ضمن قطاع الصناعة، 

  والنخبة للمقاولات العامة، والمعمورة للاستثمارات العقارية( ضمن قطاع الخدمات، واخيراً شركة الأمين ضمن 

 قطاع التأمين.  
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   التوصيات 

للدراسة، وفي      الجانب النظري  الذهني الذي مرده الى  اليها، والاجتهاد  تم التوصل  التي  النتائج  بناءً على 

محاولة متواضعة لتقديم بعض التوصيات التي نعتقد بانها مهمة للجهات ذات العلاقة لمعالجة المشكلة التي تم 

 : اساسها وكالاتي اجراء الدراسة على 

التأكيد على أهمية التنبؤ بعوائد الأسهم العادية لترشيد القرار الاستثماري للمستثمرين في سوق العراق   –  1

وتوجيه ثرواتهم نحو انتقاء الأسهم الرابحة التي تحقق هدف تعظيم ثرواتهم من خلال حثهم    ،للأوراق المالية

شب ونماذج  وجينكنز،  بوكس  نماذج  اعتماد  الأسهم  على  بعوائد  التنبؤ  في  الطبقات  متعددة  البيرسبترون  كة 

لمساعدتهم في اتخاذ القرار الاستثماري الامثل، من خلال رفع مستوى الوعي لدى المتعاملين في سوق العراق 

  للأوراق المالية بأهمية اعتماد هذه النماذج في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، وذلك عبر أقامه الدورات والندوات 

 والمشاركة في المؤتمرات الخاصة بالتكنولوجيا المالية، وما الى ذلك. 

زيادة التعامل مع برامج التنبؤ المتطورة لان التعقيد الكبير في الأسواق المالية وتطور تكنولوجيا المعلومات،    -  2

ين في حقل الصناعة  وتصميم برامج حديثة تواكب هذه التطورات اصبح الشغل الشاغل للباحثين والمفكرين المالي

مع الطرق الطرق التقليدية  بعض    دال او دمجالمالية لكون التعقيد الكبير في الأسواق المالية يدفعهم إلى استب

 زيادة دقة التنبؤ في المستقبل.  الحديثة ل

في التنبؤ بعوائد الأسهم   المستخدمة في الدراسة الحالية  اعتماد نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات   –  3

العادية للشركات عينة الدراسة باستثناء الشركة الاهلية للإنتاج الزراعي التي يوصي باستخدام نماذج بوكس  

 وجينكنز في التنبؤ بعوائد أسهمها وذلك نتيجة للتوصل الى أفضليتها في التنبؤ. 

نوصي بالاستثمار    أشهر الاولى من مدة التنبؤ  ةوالقيم المتحققة للأربع ،يرسبترونبناءً على نتائج شبكة الب   -  4

الزراعي، وقطاع الصناعة،   المصارف، والقطاع  المرتبة حسب الافضلية )قطاع  القطاعات الاتية  في أسهم 

 . وقطاع الخدمات، وقطاع التأمين(

نوصي بالاستثمار   أشهر الاولى من مدة التنبؤ ةربعوالقيم المتحققة للأ بناءً على نتائج شبكة البيرسبترون،  – 5

)مصرف الموصل للاستثمار، ومصرف بغداد، ومصرف   المرتبة حسب الافضلية  الشركات الاتية  في أسهم

الاستثمار العراقي( ضمن قطاع المصارف ومن ثم )الشركة العراقية للمنتجات الزراعية، والشرق الاوسط  

راعي( ضمن القطاع الزراعي، فضلاً عن شركات )الخياطة الحديثة، والكندي، للأسماك، والاهلية للإنتاج الز
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تليها شركات )الامين   الكيميائية( ضمن قطاع الصناعة،  للسجاد، والوطنية  التغليف، والعراقية  لمواد  وبغداد 

العقارية( ضمن قطاع   العامة، والمعمورة للاستثمارات  للمقاولات  والنخبة  العقارية،  الخدمات، للاستثمارات 

 واخيراً شركة الأمين ضمن قطاع التأمين.  

الأسهم    –  6 بعوائد  التنبؤ  إمكانية  في  المالية  العراق للأوراق  الابحاث في سوق  المزيد من  اجراء  ضرورة 

،  RBFباستخدام نماذج اخرى من الشبكات العصبية الاصطناعية، ومن امثلتها )شبكة دالة الاساس الاشعاعي 

( فضلاً عن استخدام خوازمية تعلم اخرى على سبيل المثال )نموذج بايز CNNالتلافيفية  والشبكة العصبية  

 ( وغيرها من النماذج. SVM، ونموذج دعم المتجه RF، والغابات العشوائية NBالساذج 

على  اثبتت نتائج الدراسة دقة نماذج شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات في التنبؤ بعوائد الأسهم بالاعتماد  – 7

سلسلة العوائد السابقة، لذا توصي الدراسة باستخدام نفس الشبكة اعلاه مع متغيرات اخرى على سبيل المثال  

)متغيرات اقتصادية، وسياسية، وما الى ذلك( فضلاً عن إمكانية تضمين مشاعر المستثمرين لاختبار دقة شبكة  

 واقعية.  البيرسبترون في التنبؤ طويل الاجل والحصول على نتائج أكثر 

( من خلال  MLPتحسين دقة التنبؤ بعوائد الأسهم العادية باستخدام شبكة البيرسبترون متعددة الطبقات )   –  8

استخدام نماذج هجينة قادرة على التنبؤ بدقة عالية عن طريق ادخال نماذج تعالج نواحي القصور في نموذج  

ستخدام الشبكة الحالية مع دوال تنشيط وخوارزميات شبكة البيرسبترون في عملية التنبؤ، فضلاً عن إمكانية ا

 تعلم ومقاييس خطأ اخرى وصولاً إلى قيم تنبؤ أكثر دقة. 

بأحدث الأجهزة والمعدات   –  9 المالية  العراق للأوراق  اللوحات الالكترونية وبرامج    ،تجهيز سوق  لا سيما 

رات التداول اليومية لتصبح اكثر تفاعلية  الحاسوب التي يمكن ان تطور الموقع الالكتروني للسوق لا سيما نش

 مما يسهل إمكانية الحصول على البيانات بسرعة ودقة عالية. 

عطفاً عما تم ذكره في المنهجية العلمية للدراسة من أن عملية التنبؤ أفضل بكثير من عدم التنبؤ على    -  10

ة الحالية ليست بمسلمات يمكن اعتمادها  الاطلاق، يستوجب ان نشير إلى ان النتائج المتحصل عليها من الدراس

بشكل مباشر، كما ان الشركات التي لم يوصي بالاستثمار في اسمهما ليست بسيئة على الاطلاق، وانما يمكن  

 عد معطيات التنبؤ وسيلة مساعدة في اتخاذ قرار التداول في الأسهم العادية وليس بديل كامل للتفكير الشخصي.  
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Abstract 

      

     The study aimed to Improving Common Stock investment decisions 

through Forecasting the returns of Common Stock through a series of 

historical data for a sample of companies listed in the Iraq Stock Exchange, 

And testing the proposed prediction models to reach the best model that can 

be used by the investor to make the right investment decision, Perhaps time 

series models and neural network models were and still represent an 

intellectual debate about the validity and preference of these models in 

predicting common stock returns after the controversy increased over the 

preference of one over the other, Therefore, this study came to find out this 

controversy and try to solve it by testing the above models in the light of the 

data obtained for the study sample represented in the Iraq Stock Exchange and 

by (31) companies for the period from (30/6/2006) to (31/1/ 2023), And using 

many financial, statistical and mathematical methods, The study reached a 

number of conclusions, Perhaps the most important of them is the superiority 

of multilayer perceptron network models in reaching accurate prediction 

values over Box and Jenkins models, The Perceptron network achieved 

preference at the level of (30) companies out of (31) companies, with a rate 

of (97%). 

The study came out with a number of recommendations, Perhaps the 

most important of them is the need to adopt multi-layer perceptron network 

models in predicting the returns of common stock of the study sample 

companies, with the exception of the National Agricultural Production 

Company, which recommends using Box and Jenkins models in predicting 

the returns of its shares, as a result of reaching its preference in forecasting. 
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