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        إ
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	اد ا������إ
	اد ا������


	 أ�� را���� 
� ����        
  

))))٢٠٠٦٠٠٧٩٢٠٠٦٠٠٧٩٢٠٠٦٠٠٧٩٢٠٠٦٠٠٧٩ ( ( ( (        
  

        ا�	آ��را�	آ��را�	آ��را�	آ��ر    ا����ذا����ذا����ذا����ذ    ����اف����اف����اف����اف


�� ا��
ل ا������ ����  
  

�� ������ت ا���ل ���)'&% ه#" ا!���!  ا��
  .M.B.A(�1 در0  ا��0/�
 . إدارة ا*(��ل 

  

  )�'!� ا�&�ق ا�و�# � 	را��ت ا�! ��
  آ �� ا�
*�ل

  

  يناير 
٢٠٠٩  



 ٢

  
�����  

  
سمرين سمير خليل أبـو  (اسمي وإمضائي أدناه بتاريخه أنا الموقع 

أفوض جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا بتزويد نسخ مـن  ) راضي
تحليل حجم تداول أسهم البنـوك المدرجـة فـي    "المعنونة بـ رسالتي 

" دراسـة حالـة   –بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسـل الزمنيـة   
الجامعية أو المؤسسـات أو الهيئـات أو الأشـخاص المعنيـة     للمكتبات 

  .بالأبحاث والدراسات العلمية عند طلبها
  
  

  �*�34 �*�� 2 �1 أ�� را/.: ا,�+
5�6�  :ا��
   ١/٢٠٠٩:     /ا���ر74

 



 ٣

  
���
  ��ار ���� ا���

  
تحليل واقع الأسهم فـي بورصـة   "نوقشت هذه الرسالة وعنوانها 

دراسـة   - خدام نموذج السلاسل الزمنيـة عمان في قطاع البنوك باست
   ."ميدانية

  .م٢٠٠٩/     /وأجيزت بتاريخ     
  
  

  ا���6�5    أ
=�ء �;:� ا�*:�6&�
ا��<<<<��ذ ا�<<<<	آ��ر '?*<<<<	 
�<<<<	 ا�!<<<<�ل   

  ا�:!�*.
�ًA�&'  ..................  

�ر إ�<<<<<�اه�+  ا��<<<<<��ذ ا�<<<<<	آ��ر>>>>>D:'
  ا�F!�4	ة

�اً=
  ..................  


�	 ا�  ا�	آ��رGH�D' I��J +!:*  ًا�=
  ..................  
�ر ا�	آ��رK +�د إ��اه��اً  '?*=
 

  �2ر)�ً�
..................  

  



 ٤

�� و������  
  .ا�?*	 T رب ا�!��*�3، وأA=1 ا�QDة وا�QFم 
 G ر��ل ا�O	ى و
 L�M G وL�?J أ)*!�3

  . .  	ادU� � X�1 '3 )	4	 ا���Wر L��?' .A VW4 ا�2��ة، U .A	ة '�:�ه�� �HD4، 4! 3 ا��!
Aً�6ارا YZ�K أن �:� 
  )	4	اً D' L� 5:DK��اً H �ً*��U. �?\�ت D6��ة آ�ن 
A ��*1 _&^� ا�رض ��6 ا�O  

  و_b=a إن �+ 4;	ه� ا�a*�م ؟
  إLK ا�?Q� b 6�	 و, ��ط 

 �4 d =A أدرك , V�*.وآ�ا�!�ل ا�:! 	�
  أ���ذي ا�^�4+، ا����ذ ا�	آ��ر '?*	 
  A���Yآ� _ d ا��4م وا� ���. ا��. أ هXY ا������،م و�!	 أن وWA:. اA G��!_ T. إ�2اج ���

���ت ا��<<. وا)O�O<� وا��<<. ذ� O<<�     ه<<XY ا���<���، >=6��A �O<<. إ
<	اد   !>Dا�*&<<�آ1 وا� d> _ آ�Y>>_وأ

��� ا���
ل ا�������   ا�	آ��ر ا����ذ )*�!� ا�*&�ف  ����      �4	>W4<1 ا�&<^� وا��h( .>:' 1>�W�� A ،

�ى ا�<Yي �4/<. ذ�<d اFKi<�ن      _^<�ن ه<XY ا���<���   أن  �ن را)�<�ً وا,'�:�>F*��� .A   يY>ا� T 	>*?��

 G إK;�ز  .:K�
وآ�<F_ V<!:. ا�^ *<�ت ��!�<� 
<3 �<^�ي       . �ا�*��ا/<!  هXY ا������وWA:. وأ

  �>>4 d>>� ر	>>W4 , يY>>+ ا��ا�!\<<    �>>'�أ�<<��ذي ا��H/<<1، ا�<<Yي �<<+ k>>4ل )O<<	اً A<<. �<<��1 إD4<<�ل ا�*! 
���O ا���l ا�:W.ا�D?�?� وإ�2اج هm� ا������ XY.  

A ت�*aK G��  ا�! + . . ا�^ *�ت GW����ات ا�^�b  وا�:�ر ا�Yي . . و'Jوأ .:WAرا .A.درا��  .
 .  

�ا '! *�3 K��ا ��Mءً 1�6 أن 4^K3 آ�' Gإ� . . .  
  . . وه� إ�G '3 آ�pK أدا_O+ اQ2iص O�*O' .A+ ا��. أدّ

 L� ي	ي أه�Yى ا�! + ا�	ه G!ً� إ. . إ��1 )*/�Aا� ._Y_أ�� G�  . . .  
 +>> !_ 3>>' +^ >>=A رك	4<< , V>>�4^+ ا��<<�ه�ةوآ	أ4<< G>> 
و'<<q>> �:' 3 ا,
�<<�اف �ه<<1  .

A. إK;�ز  ��ه+أن أ_W	م �;14h ا�&^� وqr�A ا��W	�4 إ�G آ1 '3  
 ّ. ا�O =H� 1=H+ أرى �hا'ً�

 Y� �' G,آ��رة �m�:� وا�	 ا����ذ ا�	آ��ر 
�	 ا�;��ر ا����_.وأY��� s2آ�  هXY ا������X  3'

�)�O. وإر��دي_ .A p6وو 	O(.  
   �Aآ� Gن إ��A�!14 ا�&^� وا�h;� م	W_ء  آ*� أ�>=
 .ا�
*<�ل ا�O�t<� ا��	ر>F4�� A<. آ �<�      أ


 <<<G ه<<<XY ا���<<<���    +>>>O
Qu, ء�>>>:
 3>>>' X�وأ�<<<^� أ4=<<<ً� أ
=<<<�ء �;:<<<� ا�*:�6&<<<� �*<<<� _?* <<<
  .ا�*��ا/!�


	_O+  ن إ�G ز'rQ. وأJ	r�6آ*� أ_�)s��Z� L ا�&^� وا,'�:�  �>F' G 
. A. ا�;�'!� 
: . ا�	ربآ*� وأ�^� آ1 ا�&*�ع ا��. أ�Kرت در�. وأY��� s2آ� رA�O. W+ ا�*�F*� �.�!و_&;

�رة *��O ا� 34Y آ��K، ��'� و'?*	Dا� XYه G 
 .آ1 ا�A 1=H. إ�2اج هXY ا������ 
LrQ'3 إ
  �^+ ':. )*�!� ا�&^� ا�Yي _!;h ا�^ *�ت 

  ، ، ، 	 T رب ا�!��*�3 وا�QDة وا�QFم 
 G �2_+ ا��K��ء وا�*�� �3ا�?*و
  &���' &��� %$�# أ!� را �



 ٥

  ا*ه�اء

� إ��� ���ره	       . . إ�� ����دع ا��
	ن وا����    ���� 	���	���	 و�	
إ�� ا��� أ'&%$ #"� ��!  


	�	 . . ا��	��   )&
�	 0	��     . . إ�� �	 &/ ا�."- ا�,ي *�	��� 1���#	ء إ��� ا3 ا��"�� ا�.��*2 أن    إ��� ا���� *"
إ��� ا���602/ ا�.��*2ة وا����*2ة     . . إ�� �	 &/ ا�2'	�/ ا�=	���ة ر'�	�/ ;�602/ ا:�69	ل     . . *7"
	 6�0! ر#	*�5 

 /"�  . . ا�<	
���	
  وا���� ا�

إ��� ا��,ي ;������ 20#	*��5     . . . إ�� ا�,ي '�$ �<�5 إ�� ا��"6	ء BAرع ��A �<��س 0
5�6 ا�����ح        
�6"/  6	;� و�E أ��6! ا�9�	دD وD27A وآ	ن د5�# �
	رة و'.	�� �!  	�0 26
�' !�F*     5�;	�69��0 ��"# . .

 .  
���
  وا��ي ا�

�	    . . أه�*�	 وه� أH"� �! أي �Gء  �ء 	ر أي Gأإ�� ا���    *��* I�� !�� J"K 2أ#�2 ؟ وا���
 . .     	��6�
���K 5	د��	ً  . . ��	 و��9ت M 2�6H"&��     . . أورد؟ وا��رد ���M ��! و9:  ��� P*  . .   P�0 ��".# . . 

 P6Aو . . P6وإ�  . .  
�ن. . ا�	�� ا����ى ����  

9
&	ت �60
	 ا��	دئ  ا���إ��      �A 	��� $#2#2; . .$�	7A Rً	S�  E*�.ا� J"="� . .  ذاتإ��� 
	ً�	
  JAووداً ا�."- ا���� 	0ً,#  . . . . U� 	�إ�� أW�9 زه2ة �A  6	;� وا��� �	 زال #�2ه	 و#&.

  . . . أ�<	'� 
�ر . . ا�	�� ا�! �ى 
  أ#

26 #"� 0
�ر ا��-   وا��� آ	�$ ;W'2 إ�   
�G	ع  &�	 وا��� آ	�$   �إ�� ا��7اآ- ا��� آ	�$ ;
 �X;أ�0%� وار 	إ�� �  �
  . .;&�] �� �U آW إ2GاM/   *�م �6K �*�9ط ا:�W وا��- ا��� أو�"�

  إ%���

  وM</ إ9^ل وآ&2*	ء . . ض ا�\��اء إ�� أر. .  إ�� ا�X&	ل ا�\�	ء وا��02ع ا�=2Fاء    
  و'	� 

 /A	;�  ز�6^;�إ�� آ	م  6	أ* W�9أ !��� $6FM �;ا�."- و�� . . .  ا�"�ا Eذآ2ه !� Wإ�� آ
 /F&
  . .  أو دا#&�ا ا�=6	ل . . أو دK"�ا ��"7/ ا��.W و�� �"�_/ . . 0

  . . . .  أه�ي ه-ا ا�,*+ ا�*��ا()
  

  &���' &��� %$�# أ!� را �



 ٦

�+
  � ا���-��
ت�
  

�ع/�  ا�HD?�  ا�*

  ب  ........................................................................التفويض 

  ج  .............................................................قرار لجنة المناقشة 

  د  ...................................................................شكر وتقدير 

  هـ  .........................................................................الإهداء 

  و  ................................................................قائمة المحتويات 

  ط  ...................................................................قائمة الجداول 

  ي  ...................................................................قائمة الأشكال 

  س  ..........................................................الملخص باللغة العربية 

  ف  .......................................................الملخص باللغة الإنجليزية 

 اui<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<�ر ا�!<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<�م � 	را�<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<� : ا�DH<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<1 ا�ول
..................................................  

١  

  ٢  ...................................................................المقدمة  ١-١

  ٤  ...................................................مشكلة الدراسة وأسئلتها  ٢-١

  ٥  ........................................................فرضيات الدراسة  ٣-١

  ٥  ............................................................أهداف الدراسة  ٤-١

  ٦  ............................................................أهمية الدراسة  ٥-١

  ٧  ............................................................حدود الدراسة  ٦-١

 



 ٧

  
�ع/�  ا�HD?�  ا�*

  ٧  ............................................................نموذج الدراسة  ٧-١

  ٩  .......................................................التعريفات الإجرائية  ٨-١

.K�m1 ا�DHا� :�W��Fرا��ت ا�	ر ا�:\�ي وا��ui٢٨  ................................ ا  

  ٢٩  ...................................................................المقدمة  ١-٢

  ٣٢  ..............................................................أسواق المال  ٢-٢

  ٣٨  ............................................................الأوراق المالية  ٣-٢

  ٤٠  .............................................................كفاءة السوق  ٤-٢

  ٤٩  ...............................................................البورصات  ٥-٢

  ٥٤  .......................................................السلاسل الزمنية  ٦-٢

  ٦١  ..........................................................الدراسات السابقة  ٧-٢

  ٦١  .....................................................الدراسات العربية  ١-٧-٢

  ٦٩  .....................................................ت الأجنبية الدراسا ٢-٧-٢

  ٧٨  ..............................ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة  ٨-٢

w��m1 ا�DHرا��: ا�	ا� ��;O:' ..................................................  ٧٩  

  ٨٠  ...............................................................المقدمة  ١-٣

  ٨٠  .............................................المنهج المستخدم في الدراسة  ٢-٣

  ٨٠  ...................................................مجتمع الدراسة وعينتها  ٣-٣

 
 



 ٨

  
�ع/�  ا�HD?�  ا�*

  ٨١  ...................................................المعلومات  مصادر جمع ٤-٣

  ٨٢  ............................................................أداة الدراسة  ٥-٣

  ٨٢  ................اختيار الطرق الإحصائية لغرض تشخيص النموذج الملائم  ٦-٣

  ٩٩  ............... �1 اr�DUi. وا���2ر ا��H/��ت':�xr��K �&6 ا��? : ا�1DH ا��ا�5

  ١٠٠  ...................................................................المقدمة  ١-٤

  ١٠٠  ......................................................وصف عينة الدراسة  ٢-٤

  ١٠٠  .................................................الإجابة عن أسئلة الدراسة  ٣-٤

  ١٥٦  ......................................................اختبار الفرضيات  ٤-٤

y'�Z1 ا�DHت: ا���J�  ١٦٠  ........................................ ا,��:��)�ت وا��

  ١٦١  ...........................................................الاستنتاجات  ١-٥

  ١٦٣  .............................................................التوصيات  ٢-٥

  ١٦٤  ....................................................................... ا�*�ا)5

  ١٦٥  ........................................................المراجع باللغة العربية 

  ١٧٠  .....................................................المراجع باللغة الإنجليزية 

 



 ٩

 ��+
  ا���اول�
  

�ع/�  ا�HD?�  ا�*

  ٨١  .........البنوك العاملة في الأردن والمدرجة في بورصة عمان): ١(جدول رقم 

البنوك العاملة في الأردن للفتـرة   معدل دوران الأسهم لقطاعات): ٢(جدول رقم 

  ..............والتي تم عليها عملية التحليل  ٢٠٠٧-٢٠٠٠من 

  

٨٣  

  ١٠٣  ..القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه العام  ): ٣(جدول رقم 

  ١١٧   ........................................المتوسطات المتحركة ): ٤(جدول رقم 

  ١٢٢  ..........................................المؤشرات الفصلية ): ٥(جدول رقم 

  ١٢٧  ..........................................متوسطات الفصول ): ٦(جدول رقم 

  ١٢٨  .......................................المؤشر الموسمي المعدل ): ٧(جدول رقم 

  ١٢٩  ) ....التغير الفصلي(ل دوران الأسهم مجرد من أثر الموسم معد): ٨(جدول رقم 

  ١٣٥  .......................................معادلة خط الاتجاه العام ): ٩(جدول رقم 

  ١٣٧  النسب المئوية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه العام ): ١٠(جدول رقم 

  ١٤٢  ...............................ن الأسهم متوسطات معدل دورا): ١١(جدول رقم 

  ١٤٧  ...................................المؤشر الموسمي المعدل ): ١٢(جدول رقم 

  ١٤٨  .............................................النسب الدورية ): ١٣(جدول رقم 

  ١٥٣  ......................) ......العشوائية(النسب غير المنتظمة ): ١٤(جدول رقم 

 
 



 ١٠

 ��+

ل���  ا.
  

�ع/�  ا�HD?�  ا�*

  ١٢  ........................رسم بياني يوضح الاتجاه العام للسلسلة ): ١(شكل رقم 

  ١٧  ) ..................الموسمية(رسم بياني يوضح التغيرات الفصلية ): ٢(شكل رقم 

  ٢٣  الدورية بالارتفاع والانخفاض الدوري رسم بياني يوضح التغيرات): ٣(شكل رقم 

  ٢٦  ) ............العشوائية(رسم بياني يوضح التغيرات غير المنتظمة ): ٤(شكل رقم 

  ٢٧  .....................رسم بياني يوضح استخدام نموذج الضرب ): ٥(شكل رقم 

  ٣٤  .........................................أهمية الأسواق المالية ): ٦(شكل رقم 

  ٣٦  .........................................أنواع الأسواق المالية ): ٧(شكل رقم 

  ٣٧  .............................أدوات التعامل في سوق رأس المال ): ٨(شكل رقم 

  ٥٦  ......................المخطط الانسيابي لتحليل السلسلة الزمنية ): ٩(شكل رقم 

) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسنوات ): ١٠(شكل رقم 

  ......................... قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

  

٨٤  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١١(شكل رقم 

  ......لشهر كانون الثاني قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٨٦  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٢(شكل رقم 

  ............لشهر شباط قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٨٧  

 
 



 ١١

  

�ع/�  ا�HD?�  ا�*

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٣(شكل رقم 

  .............لشهر آذار قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٨٨  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٤(شكل رقم 

  ............لشهر نيسان قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٨٩  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٥(شكل رقم 

  ..............لشهر أيار قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٠  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٦(شكل رقم 

  ..........لشهر حزيران قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩١  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٧(شكل رقم 

  ............لشهر تموز قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٢  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٨(شكل رقم 

  ..............لشهر آب قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٣  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ١٩(شكل رقم 

  ............لشهر أيلول قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٤  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ٢٠( شكل رقم

  .......لشهر تشرين أول قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٥  

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ٢١(شكل رقم 

  ......لشهر تشرين ثاني قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي 

  

٩٦  

 



 ١٢

  
�ع/�  ?�ا�HD  ا�*

 ٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم للسـنوات  ): ٢٢(شكل رقم 
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A3$ا��  

  

هدفت هذه الدراسة إلى تحليل واقع الأسهم في بورصة عمـان فـي قطـاع البنـوك       

  :باستخدام نموذج تحليل السلاسل الزمنية، وذلك من خلال تحقيق الأهداف التالية

رصة عمان للأوراق المالية في قطاع البنـوك باسـتخدام   في بو تحليل اتجاه الأسهم -١

  .نموذج تحليل السلاسل الزمنية

 .في السوق بتطبيق الشروط الموجودة الحصول على سوق كفء -٢

تحليل واقع الاتجاه العام لأسعار الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالية وذلك مـن   -٣

سـنوات مـن    ثمانيمدى عشر شهراً ل معدل دوران الأسهم وعلى مدى اثني خـلال

 .لإيجاد المتغيرات المؤثرة في الأداء) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(

التوصل إلى تحديد أهم مكونات السلسلة الزمنية التي تـتـأثر بها أسعار الأسهم في  -٤

مع تحديد أي مـن  ) العشوائيةوالدورية، والموسمية، (بورصة عمان للأوراق المالية 

 .لسعرية للأسهمهذه المكونات التي تخضع لها التغيرات ا
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محاولة تحديد التوجه العام لاتجاه السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم للفترة القادمة مـن   -٥

 .خلال استخدام نموذج المكونات الأساسية

ثلاث فرضيات رئيسة، وتكونت عينة الدراسة من البنوك وقد قامت هذه الدراسة على    

، وتم استخدام برنامج الإكسـل لتحليـل   بنكاً) ١٧(المدرجة في بورصة عمان والمكونة من 

  . بيانات معدل دوران الأسهم في بورصة عمان للتوصل إلى النتائج

  :وقد توصلت الدراسة إلى العديد من الاستنتاجات أهمها  

أظهرت النتائج إلى أن تأثر معدل دوران الأسهم في قطاع البنوك المدرجة في بورصـة   �

ن واضحاً، إضافة إلى تأثير التغيرات المتعلقة بالاتجاه عمان بالمتغيرات غير المنتظمة كا

  .العام والمتغيرات الموسمية والمتغيرات الدورية

أظهرت النتائج أن حجم التداول يلعب دوراً كبيراً في تغيير مسار اتجاه الأسـعار، ففـي    �

سعار أما في حالة انخفاض الأحالة ارتفاع الأسعار فإن زيادة حجم التداول شيء مطلوب، 

  . فإن المرغوب فيه هو خفض حجم التداول

وبناء على ما تقدم من استنتاجات، قدمت الباحثة مجموعة من التوصـيات المناسـبة     

  .لاستخدام نموذج تحليل السلاسل الزمنية في تحليل واقع الأسهم في بورصة عمان
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Abstract 

  This study aimed to analyze the status of shares related to the 

banking sector in Amman Stock Exchange, through the use of time series 

analysis, relying on the achievement of the following objectives: 

1- Analysis of the status of shares related to the banking sector in 

Amman Stock Exchange, through the use of time series analysis. 

2-  Access to an efficient market through the application of the 

conditions existing in the market. 

3-  Analysis of the status of the general trend of stock prices in 

Amman Stock Exchange, through the turnover rate of shares over 

twelve months for eight years starting from 2000-2007 in order to 

find the variables affecting performance. 

4-  Identifying the most important components of the time series 

affecting stock prices in Amman Stock Exchange (seasonal, 

periodical, and random), in addition to identifying which of these 

components are responsible for stock price changes. 
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5-  Trying to determine the general tendency of the time series of 

stock prices for the coming period through the use of the model of 

basic components. 

  This study was based on three major hypotheses. The study sample 

consisted of the banks listed in Amman Stock Exchange with a total of 17 

banks. Furthermore, Microsoft Office Excel had been used to analyze the 

data of turnover rate of shares in Amman Stock Exchange to reach 

conclusions. 

  The study came to a number of conclusions such as: 

• Results showed that the influence of irregular variables on the 

turnover rate of shares related to the banking sector, listed in 

Amman Stock Exchange, was clear, in addition to the impact of 

changes related to the general trend as well as the seasonal and 

periodical changes. 

• Results showed that the size of circulation plays a major role in 

changing the direction of prices. Thus, in the case of higher prices, 

increased circulation is desired, while decreased circulation will be 

the case for low prices. 

  Based on the above conclusions, the researcher presented a series 

of suitable recommendations for the use of analysis model of time series 

in analyzing the status of shares in Amman Stock Exchange. 
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  ا������  ١-١

مها حشد وتعبئة وتوجيه تقوم أسواق المال بأداء وظائف عديدة للاقتصاد الوطني أه  

، وتسهيل التداول، وتوزيع الموارد المالية، والمساهمة في تخصيص الموارد الاقتصادية بكفاءة

ويمثل هدف حشد وتعبئة الموارد المالية أهم أهداف سوق . المخاطر، وزيادة الاستثمارات

يتم من خلالها  بمثابة آلية يعدFinancial Market إذ أن سوق المال . المال على الإطلاق

التي يتوافر لديها فوائض مالية وتمثل من الوحدات الاقتصادية المدخرة تحويل الموارد المالية 

عرض الأموال، إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس الطلب 

التي لا تمتلك أي أن أسواق المال تحول الموارد المالية من الوحدات . على الموارد المالية

القدرة والرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي تتوافر لديها الفرص الاستثمارية وتمتلك 

  .)Miskin, 1995, p. 23(القدرة على الاستثمار 

تعد الأسواق المالية الوجه الحضاري لاقتصاديات الدول إذ ارتبط تطور الأسواق لذا   

على وجه لذي مرت به معظم دول العالم والمالي اوالمالية بالتطور الاقتصادي والصناعي 

   .منها المتقدمة الخصوص

  بورصة الأوراق المالية المرآة التي تعكس حالة الاقتصاد القومي، فإذا كانت هناك  تعد

بورصة نشطة فلا بد أن يكون هناك اقتصاد قوي، وإذا حدث ركود اقتصادي فلا بد أن 

هي محور الاقتصاد القومي تتأثر به وتنتعش تلازمه بورصة غير نشطة، والبورصة 

  .بانتعاشه، وفي الوقت نفسه تؤثر فيه بدرجة كبيرة

من خطوات التطوير الاقتصادي في الأردن عن  مهمةويعد سوق عمان المالي خطوة   

ونجـح سـوق   . طريق استثمار المدخرات المالية أفضل استثمار بما يخدم الاقتصاد الأردني
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قة بين المستثمر والسوق من خـلال  ـاد مناخ استثماري ملائم وزيادة الثعمان المالي في إيج

أدوات وأجهزة مختلفة ضمن إطار تشريعي وتنظيمي مرن مما مكن من تحقيق وعـي لـدى   

الأفراد والمؤسسات التي تساعد على تجميع المدخرات وتوجيهها نحو المشاريع الفتيـة التـي   

  . تحتاج إليها

الإفصاح المالي مـن خـلال نشـر المعلومـات      سيخ مفاهيمكما ساهم السوق في تر   

والبيانات لجميع الأطراف من المستثمرين والباحثين وبموجبه يتم نشر الأسعار اليومية بكافة 

وسائل الإعلام وإعداد دليل الشركات المساهمة العامة الذي يشمل علـى كافـة المعلومـات    

ات التي يتم تداول أوراقها المالية بهدف تمكـين  والبيانات والنسب المالية التحليلية عن الشرك

إذ أن طبيعة وكمية  .المستثمرين من أن تكون قراراتهم الاستثمارية على أسس علمية صحيحة

البيانات التي ينبغي أن تتوافر تعتمد إلى حد كبير على متطلبات المستثمرين لهذه المعلومـات  

وفي الإفصـاح عـن    ،أثير في إدارات الشركةإضافة إلى قدرتهم على الت ،في اتخاذ قراراتهم

المعلومات المطلوبة لتساعد المستثمرين في الوصول إلى إجابات عن تساؤلات يثيرهـا عنـد   

  . اتخاذ قرار الاستثمار

في  اًومهم الاًفع اًوبما أن للسلوك الإنساني عموماً والسلوك الاستثماري على وجه الخصوص دور  

ماري فالسلوك الإنساني عموماً يقوم به الإنسان بما تمليه عليه فطرته ورشادته وهو ما عملية اتخاذ القرار الاستث

يقوم به المستثمر بوجه لا يحتكم لمقتضيات الرشاد الاقتصادي أحياناً، أما بالنسبة للسلوك الاستثماري الذي 

قافته ـصية للمستثمر ومدى ثالحالة الشخ: من السلوك الإنساني ويعتمد على العوامل التالية اًجزء دخاص فيع

  .ثر كبير في القرار الاستثماري لدى المستثمرأوأن هذه العوامل الخاصة لها  ،واطلاعه ومهنته والوضع المالي له

  مشكلة الدراسة وأسئلتها ٢-١ 
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دون أساليب الحدس والاجتهاد الشخصي  الاستـثمار في بورصة عمان يتوجه بموجب    

وبنـاء  . القرار، وهذا بالغالب يخضع لهيمنة وآلية المضاربين أسس علمية موضوعية لاتخاذ

في ) بشكل خاص صغار المستـثمرين(عليه يتوجب إيجاد وسيلة وآلية تساعد المستـثمرين 

للاستـثمار في بورصة عمان وذلك من خلال تحليل السوق ) الأفضل(تحديد الخيار المناسب 

وفي هـذه  . لها لغرض معرفة أسباب هذه التذبذباتوتقلباته ودراسة التأثيرات التي يمكن تحلي

وقد . الحالة يكون أسلوب تحليل السلاسل الزمنية للأوراق المالية طريقة مناسبة لتشخيص ذلك

  .٢٠٠٧-٢٠٠٠تم تحديد الفترة الزمنية التي سيتم على أساسها عملية التحليل من سنة 

  :لحالية في التساؤلات التاليةوبناء على ما تقدم فإنه يمكن صياغة مشكلة الدراسة ا

هل تـتـأثر السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم في بورصة عمـان لـلأوراق الماليـة      :أولاً

  ؟  Seasonal Variablesبالتغيرات الفصلية 

هل تـتـأثر السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم في بورصة عمـان لـلأوراق الماليـة      :ثانياً

  ؟ Cyclical Variablesبالتغيرات الدورية 

هل تـتـأثر السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم في بورصة عمـان لـلأوراق الماليـة      :ثالثاً

  ؟  Irregular Variablesبالتغيرات العشوائية 
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ت ا��را&� ٣-١  

  :اعتماداً على مشكلة الدراسة فقد تمت صياغة فرضيات الدراسة كالآتي   

Ho1 :  فصلية على أسعار الأسهم لا يوجد تأثير للمتغيرات الSeasonal Variables.  

Ho2 :   لا يوجد تأثير للمتغيرات الدورية على أسعار الأسهمCyclical Variables.  

Ho3 :   لا يوجد تأثير للمتغيرات العشوائية على أسعار الأسهمIrregular Variables.  

  
  أه�اف ا��را&� ٤-١

فـي   تحليل واقع أسعار الأسـهم في محاولة إن الهدف الأساسي لهذه الدراسة يتمثل    

سل الزمنية فيمـا  بورصة عمان للأوراق المالية في قطاع البنوك باستخدام نموذج تحليل السلا

بتطبيـق الشـروط    يتعلق بسلوك أسعرا الأسهم في قطاع البنوك، والحصول على سوق كفء

اذج قريبة من واقع الموجودة وذلك يتطلب إجراء دراسات وبحوث مستفيضة لغرض إيجاد نم

السوق بعد تحليله لإعطاء مؤشر أولي عن واقع السوق المستقبلي بعد الأخذ بنظر الاعتبـار  

المتغيرات المحيطة، وهذا بطبيعة الحال يؤدي إلى حصول المستثمرين على توقعـات عـن   

  :لال تحقيق الأهداف التاليةخوذلك من . أسعار الأسهم مستقبل

اه العام لأسعار الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالية وذلك مـن  تحليل واقع الاتج  :أولاً

سـنوات مـن    ثمانيعشر شهراً لمدى  معدل دوران الأسهم وعلى مدى اثني خـلال

  .لإيجاد المتغيرات المؤثرة في الأداء) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(

سهم فـي  التوصل إلى تحديد أهم مكونات السلسلة الزمنية التي تـتـأثر بها أسعار الأ  :ثانياً

مع تحديد أي من هـذه  ) الموسمية، الدورية، العشوائية(بورصة عمان للأوراق المالية 

  .المكونات التي تخضع لها التغيرات السعرية للأسهم
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محاولة تحديد التوجه العام لاتجاه السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم للفترة القادمـة مـن     :ثالثاً

  .يةخلال استخدام نموذج المكونات الأساس

  

  أه��� ا��را&�  ٥-١

ترجع أهمية الدراسة إلى أن الأسـواق الماليـة هـي الوجـه الحضـاري الحـديث         

بين القطاعات المختلفة في المجتمع أي ما بـين  الوصللاقـتصاديات الدول، فهي تمثل حلقة 

لمـال  لتوفير وتــقديم ا  مهمةأداة  يعدالمدخرين والمنتجين، لذلك فإن وجود الأسواق المالية 

  .للأنشطة المختلفة وذلك من خلال الدور الأساس الذي تلعبه المؤسسات المالية

وتكمن أهمية الدراسة في التحليل الكمي للسلسلة، وتذبذب الأسعار لسـنوات سـابقة     

تحليل واقع أسـعار الأسـهم   لغرض معرفة وتشخيص الأسباب التي تساعد المستثمرين على 

التي تـؤدي بـدورها إلـى     لقرارات المناسبة لعملية البيع والشراء، وبالتالي اتخاذ االمستقبلية

بمثابة الركيزة الأساسية للمحلل فـي دراسـة أساسـيات     دالتركيز على حركة الأسعار، وتع

عطينا فكرة واضحة ودقيقة في سعار توبالتالي يتضح لنا أن عملية تشخيص تذبذب الأ. السوق

لى تذبذب الأسعار صعوداً وهبوطاً، وبناء نموذج مؤدية إوالأسباب ال تحليل واقع أسعار الأسهم

يتلاءم مع دراسة الأسعار في سوق الأوراق المالية المعبر عنه بالرسوم البــيانية، والتـي   

توضح سير اتجاه الأسعار مستـقبلاً، وبالتالي تعد هذه الرسوم البـيانية بالنسبة للمحلل بمثابة 

  .ساسيات السوقالركيزة الأساسية له في دراسة أ

وتأتي أهمية هذه الدراسة كون حجم التداول يلعب دوراً كبـيراً في تغيــير مسـار     

اتجاه الأسعار، ففي حالة ارتـفاع الأسعار فإن زيادة حجم التداول شيء مطلوب، أما في حالة 

انخفاض الأسعار فإن المرغوب فيه هو خفض حجم التداول، وبالتالي نرى بأنها أشبه بمعركة 



 ٢٥

يحرك المشترون الأسعار إلى الأعلى ويحرك البائعون الأسعار إلى الأسفل، وهو ما نريـد   إذ

ليه في هذه الدراسة من خلال بناء نموذج تحليلـي يتــناسب وحركـة    إالتوصل والتعرف 

  .الأسعار في السوق، وفهم ثـقافة السوق التي يتعامل بها المضاربون لتحقيق مكاسب مربحة

أهمية هذه الدراسة بشكل موجز كونها تحاول إيجاد آلية لتحليل سوق  ويمكننا أن نحدد  

الأوراق المالية الأردني، وإيجاد مؤشرات موضوعية لمساعدة المستــثمرين فـي تحديـد    

  . خياراتهم الاستـثمارية بشكل عقلاني ورشيد

  

  ا��را&� ;�ود ٦-١

 ـالتي تواجه الدراسة هي تحديد النموذج الملائ الحدودمن أهم    محاولـة   دم، وهذه تع

صعبة لأن هناك العشرات من النماذج التي تلائم نوع السلسلة وإمكانية الاستفادة منها لغرض 

لهذا يحتاج هذا النوع من الدراسة إلى العديـد مـن الدراسـات    . التنبؤ الأكثر دقة من غيرها

  .لغرض التجريب والتحديد

  

  ��1ذج ا��را&� ٧-١

) t( )الزمنـي (المستقل مع المتغير ) التابع(المتغير المعتمد السلسلة الزمنية هي علاقة   

 ولكن الزمن يكون عاملاً. متغيراً مستقلاً، إضافة إلى اعتماده على متغيرات أخرى دوالذي يع

 تعيـد مثل التغيرات الزمنية والدورية التي  التابععلى التغيرات التي تحدث في المتغير  اًمؤثر

التـي تـؤثر    I (Irregular(، إضافة إلى أن المتغيرات العشوائية الدورة بعد فترات متساوية

  :ويمكن ربط هذه العلاقة من خلال الدالة التالية. على شكل ومسار السلسلة الزمنية

Y = f (t) 
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من خلال الدالـة  ) t(والزمن ) Y(فالسلسلة الزمنية هي العلاقة بين قيمة الظاهرة  إذاً   

  . لتي تحدث في السلسلة المرتبطة بالزمنيمثل التغيرات ا tالسابقة، و 

  :ويهدف هذا النموذج إلى   

  .لى طبيعة التغيرات التي تطرأ على قيم الظاهرة خلال فترة زمنية محددةإالتعرف  -١

 .تشخيص الأسباب التي أدت إلى حدوث التغير في الظاهرة وتفسيرها -٢

 .في الأخطاءاتخاذ القرارات المناسبة في حالات عدم التأكد لتحاشي الوقوع  -٣

التنبؤ بما سيحدث من تغيرات في قيم الظاهرة مستقبلاً استناداً إلى مـا حـدث فـي     -٤

 .الماضي

  

  ��1ذج ا�<$<$� ا�>���� 

واعتمـاد   Decomposition Methodsسيتم اختيار نموذج المكونـات الأساسـية   

وذلك لغرض تشـخيص تـأثير    Multiply Model )المنضرب(نموذج المكونات الأساسية 

  .لمتغيرات الداخلة في النموذجا

Y = T * S * C * I 

  :حيث أن

Y :تمثل الظاهرة المراد دراستها والتنبؤ بها مثل أسعار الأسهم.  

  . )Secular Trend) (T(الاتجاه العام للسلسلة 

  . )S) (Seasonal Variation) (الموسمية(التغيرات الفصلية 

  . )Cyclical Variation) (C(التغيرات الدورية 

  . )Irregular Variation Random) (I(منتظمة الالتغيرات العشوائية غير 



 ٢٧

وهناك عدة طرق لإيجاد الاتجاه العام سنستخدم منها طريقـة المربعـات الصـغرى       

أما طريقة إيجاد المؤشرات الموسمية . لاستبعاد أثر الاتجاه العام من مشاهدات السلسلة الزمنية

 Ratio to Moving Averageة إلـى المتوسـط المتحـرك    فسيتم استخدام طريقة النسـب 

Method تجـاه العـام والمتغيـرات    ، وسيتم إيجاد التغيرات الدورية من خلال اسـتبعاد الا

  .في نهاية المطاف) العشوائية(الموسمية، وسيتم حساب النسب غير المنتظمة 
  

  ا�-����
ت ا*�7ا+�� ٨-١

  السلاسل الزمنية ⊥⊥⊥⊥

مجموعة من القيم المشاهدة لظاهرة ما خلال فتـرات  ": ة بأنهاتعرف السلسلة الزمني  

وتكون الفترة الزمنية عادة إما أسبوعية، أو شهرية، أو فصـلية، أو سـنوية    "زمنية متساوية

مجموعة من المشاهدات ": كما يمكن تعريفها على أنها. )٣٢٩، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (

ز أية سلسلة زمنية بأن بياناتها مرتبة بالنسـبة  وتتمي. التي تتولد على التوالي خلال الزمن

". بعضاللزمن، وأن المشاهدات المتتالية عادة ما تكون غير مستقلة، أي تعتمد على بعضها 

 ١كما سيستخدم الدليل السـفلي  . وسيستغل عدم الاستقلال في التوصل إلى تنبؤات موثوق بها

تمثـل   Zt-1، كمـا أن  tتمثل المشاهدة رقم  Ztلذا فإن . للإشارة إلى الترتيب الزمني للمشاهدة

  .)١٩، ص١٩٩٢فاندل، (" المشاهدة التالية لها Zt+1المشاهدة السابقة لها، بينما تمثل 
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  تمثيل السلسلة الزمنية ⊥⊥⊥⊥

يمكن تمثيل السلسلة الزمنية ومعرفة التذبذب الحاصل على المشاهدات من خلال رسم   

الذي يمثل أسعار ) y(المحور الأفقي والظاهرة المدروسة ) t(يمثل الزمن  إذالسلسلة الزمنية، 

  .الأسهم

  

  تحليل السلسلة الزمنية ⊥⊥⊥⊥

هي عملية فصل مكونات السلسلة بعضها عن بعـض  ": يقصد بتحليل السلسلة الزمنية  

الآخر، بهدف تحديد تأثير كل مكون من هذه المكونـات علـى قـيم الظـاهرة المدروسـة      

  .)٣٣٠، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، ( )"ة، العرضيةالتأثيرات الزمنية، الدوري(

عبد ربـه،  (وبمعنى آخر يمكن توضيح التحليل الإحصائي لأي سلسلة زمنية بالآتي   

  :)٤٤٣-٤٤٢، ص ص ٢٠٠٨

تفكيكها إلى مكوناتها الأساسية المؤثرة على سلوك بيانات أو قيم هذه السلسلة الزمنية  -١

  :إلى أربعة متغيرات وهي

  .عامتغيرات الاتجاه ال •

 .التغيرات الموسمية •

 .منتظمةالغير ) العرضية(التغيرات العشوائية  •

 . التغيرات الدورية •

دراسة أساليب قياس التغيرات المختلفة التي تتضمنها السلسلة الزمنية وطرق فصـل   -٢

تأثير كل مكون منها عن باقي مكونات السلسلة وذلك للتعرف على التغيرات التي تتبع 

 .طبيعته ومقداره واتجاهه كل مكون منها من حيث



 ٢٩

دراسة وفحص بعض طرق التنبؤ باستخدام السلاسل الزمنية حيث أن الهـدف مـن    -٣

 .تحليل سلوك أي سلسلة زمنية هو استخدامه في التنبؤ بقيم كل مكون في المستقبل

وذلك يعنـي تحديـد لعلاقـة     Time Series Modelتحديد نموذج السلسلة الزمنية  -٤

سواء بالنسبة للاتجـاه العـام   ) T(ئيسة عند نقطة معينة وليكن السلسلة بمكوناتها الر

)T(،  للمتغير العشوائي)I( للمتغير الموسمي ،)S(  للمتغير الـدوري ،)C(  وهنـاك ،

نموذجان يستخدمان في هذا المجال؛ نموذج الجمع ونموذج الضرب، وسيتم اعتمـاد  

ي لكـل مكـون مـن    نموذج الضرب في مسارنا المتبع في الرسالة، وذلك لأنه يعط

المكونات الأربعة أهميته النسبية، إلى جانب سهولة تطبيقه عن نموذج الجمع، كما يتم 

التعبير في نموذج الضرب عن مكون الاتجاه العام فـي صـورة قيمـة عدديـة أي     

بوحدات البيانات الأصلية، بينما يتم التعبير عن كل مكون من المكونـات الأخـرى   

في صورة نسـب مئويـة   ) ات الموسمية والدورية والعشوائيةالتغير(للسلسلة الزمنية 

  %. ١٠٠تزيد أو تنقص عن قيمتها المتوسطة أي 

  

  مكونات السلسلة الزمنية ⊥⊥⊥⊥

   :التغيرات المنتظمة: أولاً

هي التغيرات التي يتكرر ظهورها في السلسلة في مواضع ذات صفات محددة وتشمل    

  .والتغيرات الدورية) سميةالمو(الاتجاه العام والتغيرات الفصلية 

  : T (Secular Trend(الاتجاه العام ∴∴∴∴

هو ذلك المؤشر أو تلك الخاصية للسلسلة الزمنية التي تمتد بشكل متناسق على مـدى     

مقدار الاندفاع : "كما يعرف بأنه. )٤٩٧، ص٢٠٠٠أبو صالح، (الفترة الزمنية تحت الدراسة 



 ٣٠

النعيمي، طعمة، (" م ظاهرة ما خلال فترة زمنية معينةفي الزيادة أو النقصان أو الثبوت في قي

أي أنه العنصر الذي يقصد به الحركة المنتظمة للسلسلة عبر فترة زمنيـة   )٣٣١، ص٢٠٠٨

فـي   اًوحيد اًمن أهم عناصر السلسلة الزمنية، وغالباً ما يعتمد عليه عنصر دطويلة نسبياً، ويع

إذا كان الاتجـاه نحـو التزايـد     لسلسلة الزمنية موجبجاه العام لويقال إن الات. بناء التوقعات

ويقـال إن الاتجـاه   . بمرور الزمن كما هو الحال مع عدد السكان في أغلب دول العالم الثالث

العام للسلسلة سالب إذا اتجهت نحو التناقص بمرور الزمن كما هو الحال لنسبة الأميين إلـى  

يكون الاتجاه موجباً في جزئه الأول وسالباً في  وقد. مجموع السكان في العديد من دول العالم

إلا أنه يمتاز كون التغيـر  . ملونالجزئه الثاني كما هو الحال في حالة مبيعات التلفزيون غير 

والشكل التالي يوضـح  . )٢٤١، ص٢٠٠٤البلداوي، (عليه تدريجياً وليس مفاجئاً  يطرأالذي 

  .الاتجاه العام للسلسلة

  

  

  

  

  

  

  

  

  )١(شكل رقم 
  رسم بياني يوضح الاتجاه العام للسلسلة
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  طرق الاتجاه العام

  :Scatter Diagram Method) الشكل الانتشاري(طريقة التمهيد باليد  -١

يمكن الحصول على الاتجاه العام من خلال رسم خط مستقيم أو منحنى لحركة السلسلة   

فعندما . بمعدل ثابت اً عاماً يتغيرمثل اتجاهالزمنية خلال فترة زمنية طويلة نسبياً، وهذا الخط ي

تتزايد السلسلة بمعدل ثابت يمكن تمثيلها بخط مستقيم ذي ميل موجب، وعندما تتناقص السلسلة 

الاتجاه العـام   دمع الزمن بمعدل ثابت يمكن أيضاً تمثيلها بخط مستقيم ولكن بميل سالب، ويع

  .)٤٥٥، ص٢٠٠٦الهيتي، (تنبؤ من أكثر عناصر السلسلة الزمنية استخداماً في أغراض ال

  

  : Semi – Averages Methodطريقة متوسطي نصفي السلسلة  -٢

بموجب هذه الطريقة تنصف السلسلة إلى نصفين يفضل أن يكونا متساويين، وفي حالة   

السنوات الفردية يمكن حذف السنة الوسطية بمساواتها إلى الصفر أو تستبعد سنة من نهاية أو 

ثم يتم إيجاد الوسط الحسابي للقيم في كل نصف فنحصل على نقطتين، وتوضع  بداية السلسلة،

قيمة كل متوسط مقابل السنة الوسطى في كلا النصفين، ثم نرسم مستقيماً بين النقطتين فيتكون 

وإذا كان عدد السنوات في كل نصف زوجياً يكون موقع قيمة الوسط فـي  . خط الاتجاه العام

  .)٤٥٦، ص٢٠٠٦الهيتي، (ن بالنسبة لكل نصف منتصف السنتين الوسيطتي

  :)٤٥٣، ص ٢٠٠٨عبد ربه، (أما عن عيوب هذه الطريقة فتتمثل بالآتي 

تطبق هذه الطريقة فقط في حالة السلاسل الزمنية ذات السنوات الزوجية، فإذا كـان   -١

ين متساويين، يفضل حذف أعدد السنوات فردياً، فنظراً لأنه لا يمكن تقسيمها إلى جز

 .ليصبح عدد سنواتها زوجياً) السنة الأولى أو السنة الوسطى(ة منها سن



 ٣٢

تستخدم هذه الطريقة إذا كان الاتجاه العام في صورة خط مستقيم فقط أي أنها لا تطبق  -٢

 .إذا كان الاتجاه العام في صورة منحنى

 نظراً لأن خط الاتجاه العام يعتمد على الوسط الحسابي في كلا جزئي السلسلة، ولمـا  -٣

كان الأخير يتأثر بالقيم الشاذة أو المتطرفة في أي من جزئي السلسلة، ومن ثم فـإن  

خط الاتجاه العام لا يكون في موضعه الصحيح وبالتالي يكون التنبؤ باستخدام معادلته 

 .في دقته اًمشكوك

طرق السهلة والبسيطة التي لا تحتاج إلى مجهود اللكن رغم هذه العيوب إلا أنها من    

  .بي كبيرحسا

  

  :Moving Averages Methodطريقة المتوسطات المتحركة  -٣

تعد طريقة المتوسطات المتحركة من أكثر الطرق دقة، وتستخدم هذه الطريقة لتمهيـد    

السلسلة الزمنية، وبالتالي تمهيد خط الاتجاه العام للسلسلة من خلال تخلـيص السلسـلة مـن    

  . لأمد التي تعاني منها السلسلة الزمنيةالشديدة قصيرة ا) التذبذبات(التقلبات 

الوسط الحسابي لعدد مـن المشـاهدات   : "ويعرف المتوسط المتحرك بأنه عبارة عن  

سـنوات  ) ٤(سـنوات أو  ) ٣(، وغالبا ما يكون هذا الطول "المتعاقبة في السلسلة بطول معين

لى متوسطات من أجل الحصول ع) Odd(إلخ، ويفضل اختيار طول المتوسط المتحرك فرديا 

  .)٣٣٨، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (متحركة مركزية 

  :ولا بد لنا هنا من التنبه لما يلي  

، فـإن  )Odd(عندما يكون طول المتوسط المتحرك الذي يتم اختياره عـدداً فرديـاً    -١

  .المتوسط المتحرك الناتج، يسمى بالمتوسط المتحرك المركزي



 ٣٣

حت السلسلة الزمنيـة أكثـر نعومـة    كلما كان طول المتوسط المتحرك كبيراً، أصب -٢

)Smooth(ولكن سيؤدي ذلك إلى فقدان بعض قيم السلسلة الزمنية ،. 

  :)٤٥٩، ص ٢٠٠٨عبد ربه، (ومن عيوب طريقة المتوسطات المتحركة 

أن عدد القيم الاتجاهية التي يتم الحصول عليها تقل عن عدد القيم الأصلية للسلسـلة   -١

يمة الاتجاهية في أول وآخر السلسلة ويزيد عدد القـيم  الزمنية، حيث تفقد عدداً من الق

 .الاتجاهية المفقودة كلما طالت دورة المتوسط المتحرك

أن كل متوسط متحرك يمكن أن يتأثر بالقيم المتطرفة في بيانات طول دورة المتوسط  -٢

 .المتحرك

وسطي الحصول على القيم الاتجاهية دون معادلة للاتجاه العام كما جاء في طريقة مت -٣

نصفي السلسلة، الأمر الذي لا يمكننا من التنبؤ بالقيم الاتجاهية للظـاهرة موضـوع   

 .الدراسة في نقاط زمنية مستقبلية أي لاحقة لسنوات السلسلة الزمنية

الاعتماد على الخبرة الشخصية للحصول على أنسب طول للدورة للوسط المتحـرك   -٤

  .الذي يختلف من ظاهرة لأخرى

  

  : Least Squares Methodعات الصغرى طريقة المرب -٤

وهي طريقة مستعملة في تعيين خط الانحدار البسيط وذلك بافتراض وجـود علاقـة     

وبما أن السلسلة الزمنية عبـارة  ). أي تطبيق خط مستقيم على شكل الانتشار للسلسلة(خطية 

، فإنه يجب Xمز مقابل الزمن، السنوات مثلاً، الذي نعبر عنه بالر Yعن مشاهدات أو بيانات 

 Xمقابلهـا وتعيـين قـيم     X = oتعيين نقطة الأصل أو المركز، أي تعين سنة محددة نضع 



 ٣٤

أبـو صـالح،   (حسب كون السنة تلي المركز أو قبله، وهكـذا  ب ١أو طرح  ١الأخرى بزيادة 

  .)٥٠٢، ص٢٠٠٠

ويمكن الحصول على معادلة خط الاتجاه العام بموجب هذه الطريقة، باستخدام نفـس    

) t(الأسلوب الذي تم اعتماده في إيجاد معادلة الانحدار الخطي البسيط، بعد افتراض أن الزمن 

النعيمـي،  (تمثل المتغير التابع وفقاً للمعادلة التالية ) Y(يمثل المتغير المستقل، وقيمة الظاهرة 

  :)٣٤٣، ص٢٠٠٨طعمة، 

Y = a + bt 

b = 
Σyt 

t2 
a = y - bt 

  

  : S (Seasonal Variations) (الموسمية(التغيرات الفصلية ∴∴∴∴
لا " فصـلية "إن كلمـة  . هي تغيرات تحدث في تتابع متسق على فترات زمنية محددة  

تعني بالضرورة فصول السنة ولكنها تعني أي تغير له طبيعة دورية وتكون دوراته المتكررة 

عوامل فصـلية مثـل    كثيراً ما تكون التغيرات الفصلية نتيجة. ذات مدة زمنية قصيرة نسبياً

مثال ذلك أسـعار  . حالات الجو، العطل الرسمية، الأعياد، عمليات تجارية أو عادات المجتمع

السلع الزراعية القابلة للتلف حيث أن هذه الأسعار تكون عالية في بداية الموسم ثم تـنخفض  

، ٢٠٠٠، أبـو صـالح  (بشدة عند ذروة الإنتاج والقطف، ثم ترتفع ثانية عند انتهاء الموسـم  

ومن الأمثلة على ذلك أيضاً التغير في عدد المسافرين من ساعة لأخرى أو من يوم  )٤٩٧ص

لآخر أو بين فصل وآخر، والتداول في أسواق الأوراق المالية وارتفاع أو انخفاض الأسـعار  

ولعنصر التغير الموسمي أهمية خاصة لبعض المجـالات  . وحجم التداول خلال الفترة الزمنية

  .والشكل التالي يبين ذلك. )٢٤٣، ص٢٠٠٤البلداوي، (حليل السلسلة الزمنية عند ت



 ٣٥

  

  

  

  

  

  

  

  )٢(شكل رقم 
  )الموسمية(رسم بياني يوضح التغيرات الفصلية 

  

وهناك أكثر من طريقة من أجل تخليص بيانات السلسلة من أثر الموسم لنحصل على    

  :وهي Seasonally Adjusted Dataما يسمى بالبيانات المعدلة للموسم 

  

  :Ratio to Moving Average Methodطريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك  -١

تعد طريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك من الطرق الشائعة فـي تقـدير التغيـرات      

) Y = T*S*C*I(، ويتم بموجب هذه الطريقة اعتماد النموذج المنضرب )الفصلية(الموسمية 

للظاهرة المدروسة، من جهة، ولإزالة أثر هذا النوع من التغيرات في  لوصف السلسلة الزمنية

وتفترض هذه الطريقـة أن  . )٣٥٢، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (قيم الظاهرة، من جهة ثانية 

عشر شهراً أو بأربعة فصول، وأن شكل التغير يبقى  لكل اثنيلها دورة ) S(المركبة الفصلية 

للفتـرات   اًمستقلة عن بعضها بعض) I(لتغيرات العشوائية وتفترض أيضاً أن ا. نفسه لكل سنة

  .)٥١٢، ص٢٠٠١أبو صالح، (المختلفة 



 ٣٦

  :وتتلخص هذه الطريقة بما يلي

حساب المتوسط المتحرك المركزي بطول مناسب، في ضوء بيانات السلسلة الزمنية  -١

  ).شهرية وفصلية كانت أ(

لمتحـرك المركـزي،   على المتوسـط ا ) Y(إيجاد حاصل قسمة مشاهدات الظاهرة  -٢

 %.١٠٠وضرب الناتج في 

، التي تم الحصـول عليهـا   ) ]S*I% (١٠٠[ حساب متوسطات المؤشرات الفصلية  -٣

 .حسب الفصول أو الأشهر، وإيجاد مجموع المتوسطاتب) ٢(بالخطوة 

 .تعديل قيم متوسطات المؤشرات الموسمية للفصول أو الأشهر -٤

 :وفقا للعلاقة التالية) Y( يتم إزالة أثر الموسم من مشاهدات الظاهرة -٥

=  مشاهدات الظاهرة مجردة من أثر الموسم
  )Y(مشاهدات الظاهرة 

*  ١٠٠%  
  )S%(المؤشر الموسمي المعدل 

يتبين مما سبق أنه لحساب هذه الطريقة يجب تخليص البيانات الفعلية من أثر العناصر   

منتظمة، النات الاتجاه، الدورة غير وهذه الطريقة تستبعد مكو. الأخرى التي تؤثر في السلسلة

أي تخلص السلسلة من أثر الموسم، وتعتمد على استخدام  Isolateمن السلسلة الزمنية وتفصل 

  .)٤٦٥، ص٢٠٠٦الهيتي، (المتوسطات المتحركة 
  

  :Simple Averages Methodطريقة المتوسطات البسيطة  -٢

الفصلية ولكنها غير دقيقـة وهـي   ة بتعد هذه الطريقة من أسهل الطرق لإيجاد المرك  

، )ربع سنة أو شهر أو غيره(الأقل استعمالاً، وتتلخص في إيجاد معدل المشاهدات لكل فصل 

ولتوضيح أكثر أورد خطـوات هـذه   . )٥٢٠، ص٢٠٠١أبو صالح، (ثم جمع هذه المعدلات 

  :)٣٥٧، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (الطريقة 



 ٣٧

)حساب متوسطات الفصول  -١ )iQ  ثم إيجاد حاصل جمع المتوسطات ،






∑
4

i

iQ  حيث

)أن  )iQ هي مجموع الفصول.  

 :، وفقاً للعلاقة الآتية%)S(حساب المؤشرات الموسمية للفصول  -٢

  =  %)S(المؤشر الموسمي المعدل 
)متوسط الفصل  )iQ  

  %١٠٠  *  عدد الفصول  *
مجموع متوسطات الفصول 






∑
4

i

iQ  

 :، وفقاً للعلاقة الآتية)Y(يتم إزالة أثر الموسم من مشاهدات الظاهرة  -٣

  =  مشاهدات الظاهرة مجردة من أثر الموسم
  )Y(مشاهدات الظاهرة 

*  ١٠٠%  
  %)S(المؤشر الموسمي 

  

  :Ratio to General Average Methodطريقة النسبة إلى المتوسط العام  -٣

في هذه الطريقة فإننا نقدر الحركة الموسمية بقسمة المتوسط الشهري للظاهرة علـى    

وإذا كانت قيم الظاهرة ربع . المتوسط الشهري العام، ونعبر عن الناتج على شكل نسبة مئوية

  . )٢٤٠، ص١٩٨٢العتوم، (سنوية فإننا نقسم كل متوسط على المتوسط الربعي العام 

  :)٣٦٠، ص٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (تتلخص خطوات هذه الطريقة بالآتي و  

)حساب متوسطات الفصول  -١ )iQ .  

 :حساب المتوسط العام وفقاً لإحدى العلاقتين الآتيتين -٢

  =  المتوسط العام  -أ
  )Y(مجموع مشاهدات الظاهرة 

  ]عدد السنوات× عدد الفصول [عدد المشاهدات الكلي 



 ٣٨

 

  =  المتوسط العام  -ب
مجموع متوسطات الفصول 






∑
4

i

iQ  

  عدد الفصول

 :حساب الدليل الموسمي للفصول وفقاً للعلاقة الآتية -٣

  =  %)S(الدليل الموسمي 
)متوسط الفصل  )

iQ  
*  ١٠٠%  

  المتوسط العام

 :قاً للعلاقة الآتيةوف) Y(يتم إزالة أثر الموسم من قيم الظاهرة  -٤

  =  مشاهدات الظاهرة مجردة من أثر الموسم
  )Y(مشاهدات الظاهرة 

*  ١٠٠%  
  %)S(الدليل الموسمي 

وجوهر هذه الطريقة أن القيم المشاهدة للظاهرة تحتوي على جميع مكونات السلسـلة    

أن حسـاب   الزمنية بينما المتوسط الشهري أو الربع سنوي خال من الآثار الموسـمية، كمـا  

لذا فإنه بقسمة القيمـة  . المتوسط لعدة سنوات يخفف كثيراً من حدة الآثار الدورية والعرضية

المشاهدة للظاهرة على المتوسط الموسمي فإننا نتمكن من عزل الآثار الموسـمية والدوريـة   

  .والعرضية

  

  :Ratio to Secular Trend Methodطريقة النسبة إلى الاتجاه العام  -٤

  الفصـلية (هذه الطريقة من أهم الطرق المستخدمة في تقدير التغيرات الموسمية  تعد (

وأدقها، وتتفوق هذه الطريقة على الطرق الأخرى كونها تساعدنا علـى تخلـيص أو تجريـد    

من أثر الاتجاه العام أولاً، وإلى إمكانية إيجـاد القـيم   ) Y(مشاهدات السلسلة الزمنية للظاهرة 



 ٣٩

)التنبؤية  )FŶ  للظاهرة)Y ( في المستقبل، اعتماداً على قيم المؤشرات الموسمية المعدلة)S (%

  .)٣٦٦-٣٦٥، ص ص ٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (ثانياً 

  :تتلخص خطوات هذه الطريقة بالآتي  

]تقدير معادلة خط الاتجاه العام  -١ ]taaY o 1ˆˆˆ  .، باستخدام طريقة المربعات الصغرى =+

)ب القيم الاتجاهية للظاهرة حسا -٢ )TY  .، اعتماداً على معادلة خط الاتجاه العام ˆ=

 :، وفقاً للمعادلة الآتية)T(من أثر الاتجاه العام ) Y(تجريد مشاهدات الظاهرة  -٣

Y 
* 100% = 

T * S * C * I 
* 100% 

TY =ˆ  
T 

   = (S * C * I) * 100% 

 

، )C * I(عن التغيرات الدورية والعشوائية ) S) (الفصلية(فصل التغيرات الموسمية  -٤

 :، وفقاً للعلاقة الآتية%)S(ويتم ذلك من خلال إيجاد المؤشرات الموسمية المعدلة 

  =  %)S(المؤشر الموسمي المعدل 
)متوسط الفصل  )

iQ  
  %١٠٠  *  عدد الفصول  *

لفصول مجموع متوسطات ا






∑
4

i

iQ  

، باعتماد )التغير الفصلي(من أثر الموسم ) Y(مشاهدات الظاهرة ) تخليص(يتم إزالة  -٥

 .نفس الأسلوب المتبع في طريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك



 ٤٠

)حساب القيم التنبؤية  -٦ )FŶ عدلة للظاهرة، اعتماداً على المؤشرات الموسمية الم)S (%

 :وعلى النحو الآتي

( )FŶ  = T * S% 

     

 

= 
T * S   

 100   

  

  : C (Cyclical Variations(التغيرات الدورية ∴∴∴∴

هي حركات طويلة الأمد تمثل الارتفاعات المتكررة والهبوطات المتكررة لنشـاط أو  

ورية في السلاسل الزمنية للنشاطات إن التقلبات الد. )٤٩٧، ص٢٠٠٠أبو صالح، (ظاهرة ما 

ومع أن التقلبات الدورية أقل عدداً مـن التغيـرات   . التجارية عادة ما تسمى دورات اقتصادية

ويلاحظ أن معظم المؤسسـات التجاريـة   . الفصلية إلا أن من أهم صفاتها أنها تحدث بانتظام

ا الاقتصـاد العـام   من يمر بهتعكس الفترات المتعاقبة من الركود والانتعاش الاقتصادي اللذي

وهناك دورات غير الدورات الاقتصـادية مثـل دورات كميـات الإنتـاج أو دورات     . للدولة

والتغيرات الدورية تقيس فترة أو دورة التغير للمعطيات وتتكون مـن دوال  . الأسعار وغيرها

: راحل هيوتتضمن عدة م. ولكن بأطوال وسعات قد تكون مختلفة اًتشبه الجيب والجيب تمام

، ومرحلة الانتعـاش  Contraction، ومرحلة التراجع Initial peakمرحلة الارتفاع الأولى 

Expansion ومن ثم مرحلة الارتفاع النهائي ،Turation of Cycle .   وتأخذ الفتـرة بـين

الارتفاع الأولي والارتفاع النهائي دورة كاملة مثل الدورات الاقتصادية التي تمر بها بعـض  

حيث يمر الاقتصاد بمرحلة من النمو السريع تعقبها مرحلة من التراجع الاقتصادي ثـم   الدول



 ٤١

، ص ص ٢٠٠٤البلـداوي،  (النمو السـريع   د ثم استعادة النشاط الاقتصادي ذيمرحلة ركو

  .والشكل التالي يوضح ذلك. )٢٤٤-٢٤٣

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٣(شكل رقم 

  نخفاض الدوريرسم بياني يوضح التغيرات الدورية بالارتفاع والا

  

  :)٣٧٥-٣٧٤، ص ص ٢٠٠٨النعيمي، طعمة، (وتتمثل خطوات التغيرات الدورية بالآتي 

  .لوصف السلسلة الزمنية للظاهرة) Y = T * S * C * I(استخدام النموذج الضربي  -١

]إيجاد معادلة خط الاتجاه العـام التقديريـة    -٢ ]taaTY o 1ˆˆˆ ، باسـتخدام طريقـة    ==+

 .هي معلمات النموذج الخطي oâ ،1â، حيث أن المربعات الصغرى



 ٤٢

 :، وفقاً للآتي)T(مجردة من أثر الاتجاه العام ) Y(إيجاد النسب المئوية لقيم الظاهرة  -٣

Y 
* 100% = 

T * S * C * I 
* 100% 

T T 

   = (S * C * I) * 100% 

 

 .، باستخدام طريقة النسبة إلى الاتجاه العام%)S(ة المعدلة حساب المؤشرات الموسمي -٤

 :إيجاد النسب الدورية للسلسلة الزمنية، وفقاً للعلاقة الآتية -٥

Y 
* 100% = 

(S * C * I) * 100% 
  

T * S S% 

   = (C * I) * 100%   

 

   :I (Irregular Random Variations) (العرضية) (العشوائية(التغيرات غير المنتظمة : ثانياً

التغيرات التي لا يمكن التحكم بهـا والسـيطرة   : "تعرف التغيرات غير المنتظمة بأنها   

ويعد هذا النوع من التغيرات من أبسط ". عليها، وعدم إمكانية التنبؤ بها لفترات زمنية مستقبلية

عرضية طفيفة لا  العوامل المؤثرة على السلسلة الزمنية، كونها أخطاء قد تحدث نتيجة تغيرات

  . يمكن التحكم في أسباب حدوثها

تحدث التغيرات غير المنتظمة لأسباب لا يمكن التنبؤ بها بشكل دقيـق، مثـال ذلـك      

الزلازل والبراكين أو الفيضانات والأعاصير أو الحرائق أو الحروب أو حالة إفلاس بنـك أو  

ن مؤقتاً بزوال الأسباب المؤدية إليه، مناسبة انتخابات عامة أو ما شابه ذلك إلا أن تأثيره يكو

  .ويطلق على هذه التغيرات أحياناً بالتغيرات العشوائية أو العرضية

ومثل هذه التغيرات العرضية يصعب التنبؤ بها وتتصف بفجائيتهـا وقصـر الفتـرة      

 ـ لة الزمنية التي تحدث فيها، وبالنظر لعدم أهميتها فإنه يمكن إزالة تأثيرها على بيانات السلس
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منتظمة وغالبـاً مـا يشـار إليهـا     الغير ل على سلسلة خالية من التغيرات الزمنية والحصو

  .)٤٥٢، ص٢٠٠٦الهيتي، ( Residual Variationsبالتغيرات المتبقية 

  :)٢٧٩، ص٢٠٠٨رشيد، (وبناء على ذلك يمكن تقسيم التغيرات غير المنتظمة إلى   

ي التغيرات العشوائية وتحدث تغيرات في التغيرات التي تعتمد على الصدفة البحتة وه -١

السلسلة لا يمكن التنبؤ بها فتارة تكون في اتجاه وأخرى تكون فـي آخـر بصـورة    

  .عشوائية

التغيرات التي تعتمد على عوامل فجائية طارئة ولكنها قوية تظهر من وقـت لآخـر    -٢

  .كالحروب والزلازل والأمراض وغيرها

ينبغي إمكانية تقدير بقية مكونات السلسلة الزمنية  )I(ولتقدير التغيرات غير المنتظمة 

، ٢٠٠٨النعيمي، طعمـة،  () C(، والدورية )S(، والفصلية )T(المتمثلة بالتغيرات الاتجاهية 

  .)٣٧٩ص



 ٤٤

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٤(شكل رقم 
  )العشوائية(رسم بياني يوضح التغيرات غير المنتظمة 

  

  :بالآتي) ةالعشوائي(وتتلخص خطوات التغيرات غير المنتظمة 

لوصف السلسلة الزمنية للظاهرة ) Y = T * S * C * I(استخدام النموذج الضربي  -١

  .قيد الدراسة

تقدير معادلة خط الاتجاه العام للسلسلة الزمنية، وحساب القيم الاتجاهيـة التقديريـة     -٢

( )YT ˆ=. 

 .للسلسلة الزمنية%) S(حساب المؤشرات الموسمية المعدلة  -٣

 .للسلسلة الزمنية) C  %(دير النسب الدورية تق -٤

 :وفقاً للعلاقة الآتية) I(% حساب النسب غير المنتظمة  -٥
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   Components of time seriesمركبات السلسلة الزمنية  ⊥⊥⊥⊥ 

  

  .Sقيمة التغيرات الموسمية  -    .Tقيمة الاتجاه العام  -

  .I) غير المنتظمة( قيمة التغيرات العشوائية -    .Cقيمة التغيرات الدورية  -

  :وسنستخدم النموذج الضربي والمتمثل بالمعادلة التالية

Y = T × S × C × I 

  ).مشاهدات السلسلة الزمنية(تمثل القيمة الأصلية للسلسلة  Yحيث 

إن تحليل السلاسل الزمنية يعني إجراء عمليات إحصائية على البيانات لكـي تفصـل     

  .د قيمة كل واحدة منهاالمركبات كل واحدة على حدة أي تج

  

  

  

  

  

  

  
  

  رسم بياني يوضح استخدام نموذج الضرب

  )٥(شكل رقم 

  رسم بياني يوضح استخدام نموذج الضرب
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  ا������ ١-٢

  الأوراق المالية من أبرز أدوات الاستثمار في عصرنا الحاضر، وذلك لما تـوفره   تعد

فر في أدوات الاستثمار الأخرى، وتختلف الأوراق المالية فيما بينها امر لا تتومن مزايا للمستث

  .من عدة زوايا
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فـمـن حـيـث الحـقـوق التي تـرتـبها لحاملها منها مـا هـو أدوات ملكيـة      

Equity Instruments  مثل الأسهمStocks  بأنواعها والتعهداتWarrants كما أن منها ،

، وشـهادات الإيـداع   Bondsمثـل السـندات    Debt Instrumentsما هـو أدوات ديـن   

Certificates of Deposit وغيرهما.  

ومن حيث الدخل المتوقع منها، هناك أوراق مالية متغيرة الدخل كالسهم الذي يتغيـر    

من سنة لأخرى، ومنها ما هو ثابت الدخل كالسند  Dividendsنصيبه من توزيعات الأرباح 

  .ة ثابتة من قيمته الاسميةالذي يتحدد كوبونه بنسب

الممتاز مثلاً  لأمان التي يتوافر لحاملها، فالسهمكما تختلف الأوراق المالية في درجة ا  

أياً منهما أقل أماناً من السند المضمون بعقـار   يوفر لحامله أماناً أكثر من السهم العادي، ولكن

Mortgage ي الذي يضمن السند في حالـة  لأن الأخير يوفر لحامله حق حيازة الأصل الحقيق

  .)٨٠، ص٢٠٠٦مطر، (توقف المدين عن الدفع 

من هنا تنبع أهمية الأوراق المالية بشكل عام من خلال الدور الأساس الذي تلعبه في   

حياة الأفراد وجميع نواحي الحياة الاقتصادية في الاستثمار والادخار والمدفوعات والسياسات 

إلى ) وحدات الفائض(د على نقل مدخرات الأفراد والمؤسسات فهي تساع. النقدية بشكل خاص

وهذا الـدور  ). وحدات العجز(من يحتاجونها من المستثمرين؛ أفراداً، ومؤسسات وحكومات 

  .)٩، ص٢٠٠٧رمضان، شموط، (بالغ الأهمية بل جوهري لصحة الاقتصاد ونموه وحيويته 

ين على الكثير من رجال الأعمال، لذلك فإن عمل هذه الأسواق يمثل نشاطاً يدر الملاي  

المنتفعين منها، بل يفتح الباب لاستثمارات ضخمة للشركات التي تقف وراء هـذه  على وربما 

فالمنتديات ليست كما بدأت، بل تحولت . المنتديات التي أصبحت أعدادها بالعشرات بل بالمئات

. رؤوس أموال ضخمة الآن إلى كيانات مؤسسية لشركات نظم وأنظمة معلومات بعضها ذات
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لذلك، يسعى كل هؤلاء إلى ترسيخ فكرة انطباق واقعية وصدق توقعات التحليل فـي السـوق   

على منهجه، لكن أركانه الرئيسة تثير العديد من الشـكوك  لا فالتحليل لا غبار عليه و. المحلي

الفتـرات  وهذا لا ينفي انطباق وواقعية التحليل في تفسير الحاضر أو خـلال  . حول انطباقها

علمـاً بـأن   . الزمنية القصيرة التي لا تتخللها أحداث أو مستجدات جديدة تؤثر على هويتـه 

  .الأحداث من الممكن أن تتكرر في السوق المالي ولذلك يمكن التنبؤ بحركة السوق

ك سمات تطلق على أسواق الأوراق المالية، فعندما تكون حركة مؤشر أسـعار  وهنا  

 ـالأسهم المتوقعة تتجه  وق الأوراق الماليـة السـوق   نحو الصعود، فإنه حينئذ يطلق على س

، أما حينما تكون حركة المؤشر المتوقعـة تتجـه نحـو الهبـوط أو     Bull Market الصاعد

ويطلق على السوق بأنـه  . Bear Market عند ذلك يطلق عليه السوق النازل التراجع، فإنه

على العائد علـى الاسـتثمار    –قاً للمؤشر وف –صعودي عندما يزيد معدل العائد الذي يحققه 

أما السوق النزولي فهو حين يكون معدل العائد الذي يحققه السوق وفقـاً  . الخالي من المخاطر

وعادة ما يوصف المضاربون في . للمؤشر أقل من العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر

وق سوف تأخذ منحنى الصـعود  السوق على هذا الأساس، أي عندما يعتقد المضارب بأن الس

فإنه يوصف بالمضارب على الصعود، أما إذا اعتقد بأن الأسعار متجهة إلى الهبـوط حينئـذ   

  .يطلق عليه المضارب على الهبوط

أو بيع ورقة مالية مـا،  ولكي يتمكن المستثمر من اتخاذ القرار السليم في شأن شراء   

ن تؤثر على القيمة السوقية لها، فمعرفـة تلـك   توافر لديه المعلومات التي يحتمل أينبغي أن ت

العوامل من شأنها أن تكشف عن طبيعة المعلومات المطلوبة، ومعرفة المعلومات من شأنها أن 

  .تكشف عن المصدر الملائم للحصول عليها
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  أ&�اق ا��
ل ٢-٢

يقوم سوق المال بأداء وظائف عديدة للاقتصاد الوطني أهمها حشد وتعبئـة وتوجيـه     

وارد المالية، والمساهمة في تخصيص الموارد الاقتصادية بكفاءة، وتسهيل التداول، وتوزيع الم

هـداف  ويمثل هدف حشد وتعبئة الموارد المالية أهم أ. وتنويع المخاطر، وزيادة الاستثمارات

بمثابة آلية يـتم مـن    ديع Financial Marketن سوق المال إذ إ. سوق المال على الإطلاق

التي يتوافر لديها فوائض مالية  يل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرةخلالها تحو

وتمثل عرض الأموال، إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس 

اق المال تحول الموارد المالية من الوحدات التـي لا  وأي أن أس. الطلب على الموارد المالية

رة والرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي يتوافر لـديها الفـرص الاسـتثمارية    تمتلك القد

  .)٢٣، ص١٩٩٥، Miskin(وتمتلك القدرة على الاستثمار 

بمنزلة القلب في الجهاز المالي، حيث تقـوم   ديتضح مما سبق أن الأسواق المالية تع  

ن والسيولة المتاحة وتجتذب فتقرر بذلك حجم الائتما) مدخرات وحدات الفائض(بضخ الأموال 

  .المدخرات وتعمل على تقرير معدلات الفائدة وأسعار الأوراق المالية

ذلك الإطار الذي يجمع بـائعي الأوراق الماليـة بمشـتري تلـك     ": كما يعرف أيضاً  

الأوراق، وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع، أو المكان الـذي يـتم   

توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السـوق بحيـث تجعـل     فيه، ولكن بشرط

 "الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة ماليـة متداولـة فيـه   

  .)١٦٤، ص٢٠٠٦مطر، (

آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعاً وشراء، وتمكن ": كما يعرف أيضاً بأنه  

ية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض الماليـة  تلك الآل
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ويعكس وجود السوق المالي فوائـد  . إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني من العجز المالي

ومشـتري الأوراق الماليـة   ) المقترضين(عدة، تعود على كل من مصدري الأوراق المالية 

  .)٢١، ص٢٠٠٦اوس، اندر( )"المستثمرين(

ذلك المكان الذي يتم فيه تداول أدوات الاستثمار المـالي  ": وهناك تعريف آخر وهو  

أسهماً كانت أو سندات أو غير ذلك من الأدوات بطريقة منظمة ومدروسة لتتم عملية البيـع  

 والشراء معتمدة في ذلك على القوانين واللوائح والتعليمات التي تضمن سير العملية بنجاح

تحقيقاً للعائد المتوقع وتخفيفاً لدرجة المخاطرة المحتملة من خلال توجيه المدخرات الوجهة 

 "الاستثمارية الصحيحة في الأسواق المنظمة ضماناً لمصلحة الأطراف المتعاملة في السـوق 

  .)٣٦، ص٢٠٠٣صيام، (

صـة  مالية بصفة خايتضح مما سبق أن أسواق المال بصفة عامة وأسواق الأوراق ال  

في الاقتصاد الكلي، ونتيجة لذلك، وجدت الحكومات أنه من الضـروري أن   تلعب دوراً مهماً

لذلك نشأت الحاجة لتدخل الحكومة في أسواق الأوراق المالية لحماية صـغار  . الأسواق تنشئ

المستثمرين الأقل خبرة، حيث يكون صغار المستثمرين أكثر عرضة لمخاطر الغش والتدليس، 

فتقار إلى المعلومات قد تمكن التجار وكبار المستثمرين من الشراء والبيع لصـغار  ذلك أن الا

وثمة سبب آخـر قـد   . المستثمرين بأسعار تقل أو تزيد عن الأسعار الحقيقية للأوراق المالية

يجعل سعر الورقة المالية غير عادل بالنسبة للمستثمر الصغير وهو عمليات التلاعـب فـي   

أن سعر الورقة يتأثر بورود معلومات جديدة في السوق وكذلك بقـوى  السوق، فمن المعروف 

فقد يتم تسريب معلومات . العرض والطلب، ومن خلال تلك القنوات يمكن أن يحدث التلاعب

كما . غير حقيقية بقصد جعل الأسعار مرتفعة أو منخفضة للتأثير على قرارات الشراء أو البيع
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يرة من سهم معين بهدف خلق ندرة مفتعلة في عرضـه؛  قد يعمد التجار إلى شراء كميات كب

  .الأمر الذي يؤدي إلى رفع الأسعار

كونها تمثل حلقـة   في النظام المالي وفيما يلي رسم توضيحي لأهمية الأسواق المالية  

  ).أي ما بين المدخرين والمنتجين(اتصال بين القطاعات المختلفة في المجتمع 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٦(شكل رقم 

  مية الأسواق الماليةأه

  )٢٠، ص٢٠٠١الزرري، فرح، (
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 ـون، يالمقرض(وجود قطاعين رئيسين  السابقيتضح من الشكل    يحتـل  ). نيالمقترض

ن، بينما تحتل المؤسسات التجارية المكـان  يالقطاع العائلي المكان الأول ضمن قطاع المقرض

: ن عـن طـريقين  يقترضونلاحظ تدفق الأموال إلى قطاع الم. نيالأول ضمن قطاع المقترض

من خلال المؤسسات المالية الوسيطة وهو تمويل غير مباشر كالبنوك التجارية وغيرها : الأول

تمويل مباشر من خلال الأسـواق الماليـة، حيـث    : والثاني. من المؤسسات المالية الوسيطة

  .يحصل المقترضون على أموال من خلال بيع أدوات مالية إلى المقترضين
  

  واق الماليةوظائف الأس
  .توفير أو زيادة كمية المصادر المالية المتاحة من خلال توفير قنوات استثمارية متعددة  -١

تقديم المعلومات المالية إلى الأفراد والمشاريع التي تتعلق بالأصول الماليـة المختلفـة     -٢

كات، المتوفرة في السوق المالي، إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالوضع المالي للشـر 

وبالتالي تقلل من تكلفة الحصول على هذه المعلومـات مـن حيـث الجهـد والوقـت      

والمخاطرة، بالإضافة إلى أنها تملك قدراً من الدقة المتعلقة بتوقعـات الأربـاح فـي    

  .المستقبل

  .توفير السيولة لمالكي الأصول المالية  -٣

  .روعاتتساعد على تطوير وتنمية أساليب التمويل المختلفة للمش  -٤

٥-  مؤشراً للأحوال الاقتصادية ومرآة عاكسة لما يحدث في  تساعد عملية التنمية كونها تعد

الاقتصاد، مما يؤدي إلى اتخاذ الإجراءات المالية والاقتصادية الصحيحة بهدف معالجة 

  .أي خلل اقتصادي

إلـى   تشجيع الأفراد والمؤسسات على الادخار، عن طريق سهولة تحويل مـدخراتهم   -٦

  .استثمارات في الأسهم والسندات للحصول على مردود ملائم ومستوى مخاطرة ملائم
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إلى ) الأسهم والسندات(تسهيل الحصول على السيولة عن طريق تحويل الأدوات المالية   -٧

  .نقد جاهز عند الحاجة إليه
  

  أنواع الأسواق المالية

  :ن هماسم السوق المالي إلى قسمين رئيسييق  

  .Moneyلنقد سوق ا  -١

 .Capitalسوق رأس المال   -٢

  .والشكل التالي يوضح ذلك

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٧(شكل رقم 

  أنواع الأسواق المالية

  )٨٣، ص٢٠٠٧رمضان، شموط، (



 ٥٤

  .سوق رأس الماللوفيما يلي شرح موجز 

  سوق رأس المال

التي تنفذ إما في ات المالية طويلة الأجل سوق الصفق": يعرف سوق رأس المال بأنه  

مطر، تـيم،  ( "رة قروض مباشرة طويلة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجلصو

  .)٧٣، ص٢٠٠٥

  

  مميزات سوق رأس المال

  .اتساعاً من سوق النقد لكنه أكثر تنظيماً كثرأ  -١

المتعاملون فيه من الوكلاء المتخصصين في الصفقات المالية الكبيرة، لذلك يطلق عليه   -٢

  .الكبيرة اسم سوق الصفقات

٣-  مصدراً للتمويل طويل الأجل يعد.  

  .عنصر الدخل له الأولوية من قبل المستثمر في سوق رأس المال  -٤

  

  أدوات التعامل في سوق رأس المال

  

  

  

  

  )٨(شكل رقم 
  )من إعداد الباحثة(أدوات التعامل في سوق رأس المال 
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٣-٢ ���
  ا.وراق ا��

ك في ملكية جماعية لشركة من الشركات أو حقـوق  الأوراق المالية عبارة عن صكو  

ناتجة عن عملية قرض أجرتها إحدى الشركات أو الشخصيات الاعتبارية العامة، بحيث يكون 

لحملة ذات الصكوك حقوق والتزامات متساوية، وتتمثل أهم الأوراق الماليـة فـي الأسـهم    

  .)٥، ص١٩٨٢فهمي، (والسندات وحصص التأسيس 

  
  ا.&:9

كات عبارة عن صك يمثل مشاركة في رأس مال الشركة المساهمة أو إحدى شرالسهم   

المساهم شريكاً في الشركة بقيمة الأسهم التي شارك بهـا أي أن   الأموال عموماً، ومن ثم يعد

السهم هو صك يمثل حصة المساهم في رأس مال الشركة، ولكل سهم قيمـة اسـمية وقيمـة    

ة التي يصدر بها السهم أصلاً، أما القيمة السوقية فهي القيمة سوقية، فالقيمة الاسمية هي القيم

  .)٤٠٣، ص١٩٧٨رضوان، (التي تتحدد في سوق التداول وفقاً للعرض والطلب 

  
  أ�1اع ا.&:9

  Common Stocksالأسهم العادية 

هي الأسهم التي لا تمنح لحاملها أية ميزة خاصة عن سواه من المساهمين سواء فـي    

ويحصل حملة الأسهم العادية على . خلال حياتها، أو في أصولها عند تصفيتهاأرباح الشركة 

أنصبتهم من التوزيعات وذلك على شكل نسبة مئوية من قيمة رأس المال تعلن سنوياً من قبل 

ويتقاضـون الأربـاح   . مجلس الإدارة بما يتماشى مع قانون الشركات المعمول به في البلـد 

ل أسهم وذلك بعد أن يتقاضى حملة الأسهم الممتازة كافة حقـوقهم  الموزعة إما نقداً أو في شك
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كذلك في حالة إفلاس الشركة أو في حالة تسييل أصولها يتقاضى حملـة الأسـهم   . في الربح

  .)٢١٢، ص٢٠٠٦مطر، (العادية حقوقهم من أصول الشركة بعد كافة الدائنين 

  

   Preferred Stocksالأسهم الممتازة 

حيث أنها  Hybrid Securitiesالممتازة الأوراق المالية المهجنة  يطلق على الأسهم  

فهي تشبه السندات من حيث أنها تأتي في . تجمع في خصائصها بين الأسهم العادية والسندات

المرتبة الثانية بعد السندات وقبل الأسهم العادية عند الحصول على العائد الـدوري واسـتيفاء   

يمكـن أن تصـدر بشـروط تكفـل      ة، شأنها شأن السنداتحقوق ملاكها عند تصفية الشرك

  .ها أو تحويلها إلى أسهم عادية بشروط معينةاستدعاء

وتشبه الأسهم الممتازة الأسهم العادية من حيث أنها سند ملكية له قيمة اسمية وقيمـة    

لا املة الضريبية حيث كما تشبهها من ناحية المع. سوقية يرتبط أجله بوجود واستمرار الشركة

بخلاف فوائـد السـندات    –التوزيعات المقررة لحملة الأسهم العادية والأسهم الممتازة  تعد– 

كمـا أن عـدم سـداد    . ضمن التكاليف الواجبة الخصم وصولاً إلى الدخل الخاضع للضريبة

التوزيعات المقررة لكل من حملة الأسهم العادية والأسهم الممتازة لا يترتـب عليـه إفـلاس    

) الفوائد والأقساط(ى العكس في حالة توقف الشركة عن سداد حقوق حملة السندات الشركة، عل

)Donald ،١٣، ص١٩٩١(.  
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  آ�
ءة ا�<�ق ٤-٢

تنشد جميع الأطراف المتعاملة في أي سوق أن تتصف هذه السوق بالكفاءة، وتأسيساً   

  .اديةعلى ذلك يكون هدف تحقيق كفاءة الأسواق على سلم أولويات السلطات الاقتص

فمفهوم الكفاءة مفهوم واسع ولكنه لا يخرج عن كونه تحقيق النتائج أو إنجاز العمـل    

ولكن للأسواق المالية وكفاءتها شأن آخر، مع أنه . بأقل ما يمكن من الوقت والجهد والتكاليف

لا يخرج في بعض نواحيه عن نطاق تحقيق النتائج بأقل مـا يمكـن مـن الجهـد والوقـت      

  .والتكاليف

ما سبق ذكره تقوم الأسواق المالية بمهمة أساسية في تخصيص وحشد الموارد نحـو  ك  

الاستثمارات المنتجة، وهي بهذا تمثل قناة تضمن تمويل الاستثمارات وآلية تسويق وتسـعير  

وبناء على ذلك يجب أن تتصف السوق بالكفاءة، وتتصف السوق بالكفاءة إذا . الأوراق المالية

املة وصحيحة كافة المعلومات المتاحة والمتصفة بتحديد سعر الورقـة  كانت تعكس بصورة ك

  .المالية

ذلك السوق الذي يحقق تخصصاً كفئـاً  ": وبناء عليه يمكن تعريف كفاءة السوق بأنها  

وبعبارة أخرى تتحقـق  . "للموارد المتاحة، أي توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية

لية الناجمة عن امتلاكه ـبـقـكون القيمة الحالية للمكاسب المستـوق عندما تـاءة السـفـك

تسـاوي   –والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار تكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر  –

  .)٨، ص٢٠٠٣مجيد، (تماماً القيمة السوقية للسهم يوم شرائه 

الاسـتفادة مـن   وفي ظل المنافسة الكاملة بين المستثمرين، لن يتمكن أحد منهم مـن    

ولكي تتحقق الكفاءة السـعرية يتعـين تـوافر    . الفروق السعرية في تحقيق أرباح غير عادية

  :)٤٩٤، ص١٩٩٧هندي، (شروط السوق الكاملة وهي 
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دون أي تكلفة، إذ من شأن ذلك أن يؤدي إلـى  ح المعلومات لجميع أطراف السوق تتا  -١

  .فإن توقعاتهم تكون متماثلة أيضاً تماثل المعلومات المتاحة للأفراد، وتبعاً لذلك

  :لا توجد أي قيود على التعامل وذلك على النحو التالي  -٢

  .لا توجد تكاليف للتعاملات ولا توجد ضرائب*   

  .يمكن للمستثمر شراء أو بيع أي كمية من الأوراق المالية*   

  .عدم وجود قيود تشريعية على الدخول أو الخروج من السوق*   

د عدد كبير من المستثمرين في السوق، ومن ثم فإن قرارات أي منهم لا يمكن أن يوج  -٣

للسعر يتعين أن يقبله كقضـية   منهم يكون قابلاً تؤثر على أسعار الأسهم، ذلك أن كلاً

  .مسلم بها

  .يسعون إلى تعظيم منفعتهم من مواردهم المتاحة يتصف المستثمرون بالرشد إذ  -٤

ة التـي تعكـس كافـة    عني وجود السوق الكفؤلسابقة فإن ذلك يفإذا تحققت الشروط ا  

المعلومات المتاحة حيث تستجيب الأسعار بشكل فوري لهذه المعلومات، ولا يوجد فـي هـذه   

السوق أي فاصل زمني بين ورود المعلومات الجديدة وتحليلها وبين انعكاس تلك المعلومـات  

واصل زمنية بين حصول مستثمر وآخـر  على أسعار السوق، ويعني ذلك أيضاً عدم وجود ف

  .على المعلومات الجديدة

  

  الكفاءة الاقتصادية للسوق

يعني ذلك أن المستثمر يسعى دائماً لتعظيم المنفعة، ويسعى أيضـاً للحصـول علـى      

وفي ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فهناك فتـرة  . المعلومات التي تساعده لتحقيق هذا الهدف
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لومات الجديدة وممارسة هذه المعلومات على أسعار الأوراق الماليـة؛  زمنية بين وصول المع

  .فتتكفل قوى السوق بإعادة التوازن

التـي   Random Walkفسوق الأوراق المالية يخضع لظاهرة الحركـة العشـوائية     

تصف حركة متغير لا يمكن التنبؤ بتغيراته المستقبلية حيث يحتمل أن تتغير قيمتـه الحاليـة   

  .أو ارتفاعاًانخفاضاً 

وبناء على رؤية الكثير من الاقتصاديين بإمكانية التنبؤ بمراحل الدورات التجارية التي   

تمر بها الاقتصاديات في الدول الرأسمالية من خلال تتبع التطورات التي تطرأ على العديد من 

خـلال رصـد    المتغيرات الاقتصادية وترشيحهم لأسواق الأوراق المالية للقيام بهذا الدور من

التطورات في سلوك أسعار الأوراق المالية وربطها بحركة الركود والرواج فـي الاقتصـاد،   

اختبار صحة هذه الفرضية، غير أنه فوجئ بأنه لا يمكن  Maurice Kendall (1953)حاول 

تحديد أنماط محددة للتغيرات في أسعار الأوراق المالية يمكن استخدامها فـي التنبـؤ، حيـث    

نها قد ترتفع أو تنخفض في اليوم الواحد م تتغير بشكل عشوائي، إذ إه أن أسعار الأسهاتضح ل

  .)٣٣٨، ص١٩٩٥، Alan, Alex, Zvi(بغض النظر عن اتجاهات تغيرها في الماضي 

ة سهم في سوق الأوراق الماليـة الكفـؤ  وبناء على ما سبق يمكن القول بأن أسعار الأ  

ؤ به، فالمعلومات الجديدة ترد في أي وقـت وفـي نمـط    تتغير بشكل عشوائي لا يمكن التنب

فإذا أمكن . عشوائي لا يمكن التنبؤ به، وقد تنطوي على أنباء جيدة أو غير جيدة بالنسبة للسهم

التنبؤ بتحركات أسعار الأسهم فإن ذلك يعد دليلاً على عدم كفاءة السوق، لأن القـدرة علـى   

، ٢٠٠٧انـدراوس،  (ات لم تنعكس على الأسـعار  التنبؤ بالأسعار تشير إلى أن كل المعلوم

  .)١٥٤ص
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ورغم أن الدراسات التي تمت لاختبار صحة الفرض القائل بأن أسعار الأسـهم فـي     

السوق تتبع حركة عشوائية قد أيدت صحة ذلك الفرض، فإن بعض الدراسات الأخرى وجدت 

  .بعض الاستثناءات عن ذلك الغرض

في أمريكا، اتضح ارتفاع أسعار الأسهم بشكل غير ففي إحدى الدراسات لسوق الأسهم   

مبرر خلال الفترة من ديسمبر إلى يناير، وقد اتخذت الظاهرة شكلاً منتظماً أمكن التنبؤ به فيما 

غير أنه في السنوات الأخيرة تناقص هذا الأثر على أسهم . January Effectسمي بأثر يناير 

، ١٩٩٥، Miskin(على أسهم الشركات الصغيرة الشركات الكبيرة بينما ظل يمارس تأثيره 

  .)٢١٣ص

ولتحقيق ذلك يتعين أن يتوافر فيه . مما سبق يتبين أن السوق يجب أن يتصف بالكفاءة  

  .كفاءة التسعير، وكفاءة التشغيل: ن هماان أساسيتاسمت

  

   Price Efficiency) الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير 

دون فاصـل   –إلى المتعاملين في السوق بسـرعة   وتعني أن المعلومات التي تصل  

، ٢٠٠٣مجيـد،  (مما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة  –زمني كبير 

  .)١٠ص

وأهم عامل في تعزيز كفاءة السوق المالية هو سـرعة تحـرك الأسـعار اسـتجابة       

عة تأثير المعلومات علـى  للمعلومات الجديدة المتوفرة أو التي يجب معرفتها، وينتج عن سر

أسعار الأسهم أنه لا يمكن التنبؤ بأسعار الأسهم في حالة السوق ذات الكفاءة لأن هذه الأسعار 

  .لا تسلك نمطاً معيناً بل تسير سيراً عشوائياً يصعب معه التنبؤ بها
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إذن فمن علامات كفاءة السوق عدم القدرة على التنبؤ بالأسعار التي ستسود مسـتقبلاً    

رمضـان، شـموط،   (تى ولو قام المستثمر بعمل جميع أنواع التحاليل المالية أو الإحصائية ح

  .)١٩٨، ص٢٠٠٧

  

   Internal Efficiency) الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل 

ض والطلـب، دون أن يتحمـل   يقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العـر   

فرصة ) سوقصناع ال(يتاح للتجار والمتخصصين ن تكلفة عالية للسمسرة، ودون أن المتعاملو

  .)١٥٥، ص٢٠٠٧اندراوس، (فيها  تحقيق هوامش ربح مغالى

وتعتمد كفاءة التسعير إلى حد كبير على كفاءة التشغيل، فلكي تعكس الورقـة الماليـة     

ها ن لإتمام المعاملة عند حدالتكاليف التي يتحملها المستثمرو المعلومات الواردة ينبغي أن تكون

الأدنى، الأمر الذي يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها، مهما 

-٥٠١، ص ص ١٩٩٧هنـدي،  (كان حجم تأثير تلك المعلومات على سعر الورقة الماليـة  

٥٠٢(.  

 ويوجههـا تبين مما سبق أن السوق ذا الكفاءة الداخلية هو السوق الذي يوفر الأموال   

وعات الأعمال الناجحة وفي نفس الوقت تحقق للمسـتثمرين بهـا أرباحـاً    بسرعة إلى مشر

  .رأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار استثماراتهم في السوق

ف والكفاءة الداخلية لها علاقة طردية مع سرعة تنفيذ العمليات وعكسـية مـع تكـالي     

اليفه كانـت  فكلما ازدادت سرعة التنفيذ وانخفضت تك تنفيذها من رسوم وعملات وضرائب،

  .)١٩٨، ص٢٠٠٧رمضان، شموط، (السوق أكفأ داخلياً 
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  فرضيات السوق الكفء

  :هناك ثلاث فرضيات للسوق الكفء وهي  

  .Strong Formفرضية السوق القوي  -١

 .Semi – Strong Formفرضية السوق شبه القوي  -٢

 .Weak Formفرضية السوق الضعيف  -٣

  

   Strong Formفرضية السوق القوي : أولاً

شير هذه الفرضية إلى أن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات التاريخيـة والعامـة    ت  

وفي ظل هـذه  . وكذلك المعلومات الخاصة المتاحة لمساهمي الشركة وأعضاء مجلس إدارتها

الفرضية يستحيل على أي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية علـى حسـاب مسـتثمر آخـر     

  .)١٦٠، ص٢٠٠٧اندراوس، (

الحال فإن هذه النظرية قد لا تكون موجودة في الحياة العملية، فالكثير مـن   وفي واقع  

الدراسات التي أجريت لاختبار مدى وجود هذه النظرية في الحياة العملية كانت تركز على فئة 

متخذي القرار في الشركات وعلى مدى تمكنهم من تحقيق أرباح تفوق ما يحققها غيرهم مـن  

سبب معرفتهم للمعلومات الخاصة، وكانت نتائج هذه الدراسات في معظم المستثمرين العاديين ب

  .الأحيان تؤكد حصولهم على مثل هذه الأرباح

وبناء عليه وضعت الأسواق المالية تعليمات تستطيع بموجبها إدارة السوق أن تلغـي    

علومـات  أي صفقة تتم لمصلحة متخذ القرار في نفس الشركة إذا ثبت أنه قد استغل معرفته بم

  .خاصة عن تلك الشركة ويتم ذلك سعياً من إدارة السوق لرفع مستوى كفاءة السوق
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   Semi – Strong Formفرضية السوق شبه القوي : ثانياً

تفترض هذه الفرضية أن أسعار الأسهم السائدة في السوق تعكس المعلومات التاريخية   

رمضـان، شـموط،   (مـات المنشـورة   والمعلومات الأخرى المتوفرة لعامة الناس أي المعلو

  .)٢٠٤، ص٢٠٠٧

  :)١٥٨، ص٢٠٠٦اندراوس، (وتتمثل المعلومات المتاحة للجمهور بالآتي   

  .الأحداث الاقتصادية والسياسية على المستوى العالمي -١

 .الظروف الاقتصادية والسياسات الاقتصادية على الصعيد الوطني -٢

 .ظروف الصناعة التي تنتمي إليها الشركة -٣

 .لشركة الداخليةظروف ا -٤

التقارير والقوائم المالية الخاصة بالشركة، والتحليلات والتفسـيرات الخاصـة بهـذه     -٥

 .القوائم

وفي ظل هذه الفرضية يتوقع أن تستجيب أسعار السهم لما يتاح من هذه المعلومـات،     

وليـة  غير أن الاستجابة قد لا تكون صحيحة في بداية الأمر لأنها قد تكون مبنية على رؤية أ

لهذه المعلومات، غير أنه بمضي وقت قصير سوف يتوافر التحليل النهائي للمعلومات لينعكس 

وفي حدود ذلك المستوى من المعلومات، لا يمكن لأي مسـتثمر أن  . أثره على أسعار الأسهم

يحقق أرباحاً غير عادية، ذلك أن الوقت المتاح للمستثمر لتحليل المعلومات بهدف الوصـول  

يمة الحقيقية للسهم قد لا يكون كافياً، إذ قد تتدفق معلومات أخرى جديدة تحدث تغييـراً  إلى الق

على سعر السهم قبل أن يصل المستثمر إلى نتيجة تحليله للمعلومات التي وصلت له من قبـل  

  .)١١٦، ص١٩٩٧صبح، (
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 وقد أجريت العديد من الدراسات لاختبار مدى انطباق فرضية السوق شبه القوي كما  

  :)٥١٠-٥٠٨، ص ص١٩٩٧هندي، (يلي 

بحثت بعض هذه الدراسات تأثير كل من الإعلان عن إجراء توزيع أرباح أو تجزئة  -١

الأسهم على أسعار الأسهم، واتضح أن أسعار الأسهم تستجيب بسـرعة للمعلومـات   

التي يتضمنها الإعلام بما لا يتيح فرصة لأي مستثمر أن يحقق عوائد متميزة علـى  

  .رينحساب الآخ

بشأن الأسهم التي  Miller & Reilly, 1987أوضحت الدراسة التي أجراها كل من  -٢

تطرح لأول مرة، أن سعر السهم الذي يطرح للمرة الأولى للجمهور يكون عادة أقـل  

من قيمته الحقيقية، غير أن القيمة السوقية للسهم سرعان ما ترتفع لتصل إلى قيمتـه  

بعد نفاذ الإصدار ربما بيوم واحد، وذلك  –المتاحة  التي تعكس المعلومات –الحقيقية 

 .حينما تتداول الأسهم بين المستثمرين

أن أسعار الأسهم تستجيب بسرعة وفي  Pearce & Roley, 1985أوضحت دراسة  -٣

نفس اليوم للمعلومات الاقتصادية عن الأحوال الاقتصادية التي تصل للمتعاملين فـي  

 .السوق شبه القويالسوق، الأمر الذي يؤيد فرضية 

ختبار فرضية السوق شبه القـوي  ويتضح مما سبق أن جميع الأبحاث التي أجريت لا   

على سرعة استجابة الأسعار للمعلومات الجديدة وسرعة تحركها نحو نقطـة تـوازن    ركزت

جديدة بين العرض والطلب على الأسهم ذات العلاقة بعد نشر المعلومات، وكلما كانت سرعة 

  .والحركة أكبر كانت كفاءة السوق أكبر الاستجابة
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   Weak Formفرضية السوق الضعيف : ثالثاً

تقوم هذه الفرضية على استحالة التنبؤ بسعر الورقة المالية اعتماداً على المعلومـات    

المتاحة في الماضي، حيث تقوم هذه الفرضية على أن أسعار السوق تعكس فقط المعلومـات  

سهم كالأسعار وحجم التعاملات السابقة، ويرتبط ذلك بقواعـد التحليـل   التاريخية الخاصة بالأ

  .الفني كوسيلة للحكم على كفاءة وتطور السوق

وفي ضوء هذه الفرضية فإن أي محاولة للتنبؤ بأسعار أي سهم من واقع سلسلة زمنية   

تبط بـورود  للأسعار الماضية لن تنجح، ذلك لأن التغيرات في الأسعار تأخذ شكلاً عشوائياً ير

معلومات جديدة، وليس بوجود معلومات تاريخية، ولأن الأسعار في المستقبل تكون مسـتقلة  

عن الأسعار التاريخية، فإنه لا يمكن للمستثمرين أن يحققوا أي أرباح غير عادية من تحليـل  

لى وتكون الوسيلة الوحيدة لتحقيق أرباح غير عادية هي الوصول إ. الحركة التاريخية للأسعار

وفي ظل ذلك تكون الاختلافـات بـين   . معلومات عامة أو معلومات خاصة من داخل الشركة

  .)٢٦٠، ص١٩٩٨حماد، (السعر السوقي للسهم وقيمته الحقيقية واسعة 
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تعتبر البورصة بمثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد، فحالة سوق البورصـة تشـير     

فقد أصبح من غيـر الممكـن   . الإنتاج في الاقتصاد المعني بشكل عام إلى التطور وإلى حالة

التفكير بموضوع التنمية الصناعية خاصة والاقتصاد عامة دون وجود شركات مساهمة ونظام 

إذاً فإن المرور عن طريق البورصة بات أمراً ضرورياً لا يمكـن تفاديـه   . خاص بالبورصة

اللازمة للاستثمار المطلوب أو لتوسـيع  للعديد من المنشآت والشركات لجمع رؤوس الأموال 

  .عملية استثمارية قائمة أصلاً

السوق الذي يتم فيه التعامل بالأوارق ": ويمكن تعريف بورصة الأوراق المالية بأنها  

المالية بيعاً وشراء، بحيث تشكل إحدى القنوات التي ينسـاب فيهـا المـال بـين الأفـراد      

لمجتمع، بما يساعد على تنميـة الادخـار وتشـجيع    والمؤسسات والقطاعات المتنوعة في ا

  .)١٨، ص٢٠٠٧جبر، ( "الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد القومي

ة من آليات تجميـع المـوارد   هممبأعلاه أن البورصة تشكل آلية يتضح من التعريف   

ل الأفراد والشركات لما يتـداو  تعاملالمالية وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية من خلال 

في هذه السوق من أسهم وسندات وأدوات مالية أخرى، فهي حلقة الوصـل بـين المشـاريع    

  .والادخارات الفردية

  

  )سوق عمان المالي(بورصة عمان 

حيث يتمتع بالشخصية الاعتبارية وله استقلاله  ١٩٧٦تأسس سوق عمان المالي عام   

، وبـذلك  ١/١/١٩٧٨ه رسمياً إلا في المالي والإداري، إلا أنه لم يباشر أعماله ولم يتم افتتاح
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من خطوات تطوير الجهاز المصرفي والمـالي فـي الأردن    طوة مهمةيكون إنشاء السوق خ

  .وذلك باستثمار المدخرات المالية أفضل استثمار بما يخدم الاقتصاد الأردني

  :)٥١، ص٢٠٠٣صيام، (غايات وأهداف السوق بالآتي  توقد تحدد   

وراق المالية بزيادة الادخارات وتوجيهها لصـالح الاقتصـاد   تشجيع الاستثمار في الأ -١

  .وازدهاره

إصدار الأوراق المالية ومراقبتها وتنظيمها قانونياً لتسهل عملية التداول بما يضـمن   -٢

 .مصلحة المستثمرين لا سيما صغارهم

لها  تنشر البيانات والمعلومات والإحصائيات من خلال توفيرها من الشركات إن كان -٣

ة بأعمال السوق، مما يتيح للمستثمرين اتخاذ قرارهم الاستثماري بما يخدم التنمية علاق

 .الاقتصادية

العمل على توزيع منافع الاستثمار على أكبر قاعدة من المساهمين من خلال تشـغيل   -٤

 .رؤوس أموال الوحدات الإنتاجية الكبيرة وبالتالي تحسين مستويات المعيشة

لأموال وتشغيلها بتوزيعها على البـدائل الاسـتثمارية   العمل على استقطاب رؤوس ا -٥

 .الأكثر إنتاجية لتحقيق إمكانيات تراكم رؤوس الأموال وتقوية الاقتصاد

ماً في تزويد المستثمرين في البورصة بمعلومات دورية مهوتلعب بورصة عمان دوراً    

التقارير الدورية التي تتعلق بالشركات المدرجة فيها وذلك خلال إصدار العديد من النشرات و

  :)١٧٧، ص٢٠٠٦مطر، (تتضمن ما يلي 

الذي يتضمن تحليلاً موجزاً عن الوضع الاقتصادي بشـكل  التقرير السنوي للبورصة  -١

عام وعن انعكاساته على السوق وكذلك موجزاً عن أداء البورصات العالمية والعربية 

  .وعن حركة التعامل في السوقين الأولي والثانوي



 ٦٨

ركات المساهمة وينشر سنوياً متضمناً معلومات عامة عن الشركات المدرجة دليل الش -٢

في البورصة وكذلك البيانات المالية المقارنة المنشورة لتلك الشركات وبعض النسـب  

 .مة لتلك الشركاتمهالمالية ال

التي تحمل بيانات عن حركة التداول وأهـم المؤشـرات   النشرة الإحصائية الشهرية  -٣

لأسعار الأسـهم مرجحـاً    يرئيسة لنشاط البورصة وكذلك الرقم القياسالإحصائية ال

 .بالقيمة السوقية وكذلك نشرة عن سوق السندات

 ـنشرة أسعار الأسهم وتصدر هذه يو -٤ هم وأحجـام  مياً متضمنة بيانات عن أسعار الأس

التداول وكذلك الرقم القياسي لأسعار الأسهم كما تحمل معلومات عن أسعار الافتتـاح  

 .عار الإغلاق ومقدار التغير في الأسعاروأس

كما تقدم البورصة عبر موقعها على الإنترنت معلومات مستمدة عن حركة التـداول   -٥

اليومية للأسهم وذلك بالإضافة إلى معلومات عن مؤشرات أداء الشركات المدرجة في 

 .البورصة للفترة الحالية والفترات السابقة

يتم تداولها في السوق إلى أسهم وسندات حيث يتم تنفيـذ  وتنقسم الأوارق المالية التي    

أوامر بيع وشراء الأوراق المالية، ويتم تداول الأسهم على أساس الوحدة، ويمكـن أن يتغيـر   

من سعر الافتتاح، وذلك للحد من المضاربة الشديدة والتقلب الكبير %) ٥(سعر السهم بحدود 

  .تثمرينفي سعر السهم حفاظاً على مصلحة صغار المس

يتم نشر أسعار أسهم الشركات المتداولة في السوق النظامية بشكل فوري عبر شـبكة    

الإنترنت ليطلع على ذلك المستثمرون داخل وخارج الأردن لمتابعة أسعار الأسهم، كما يـتم  

نشر معلومات التداول بشكل يومي وأسبوعي من خلال التلفاز الأردني والصـحف المحليـة،   

ات أيضاً في النشرة الإحصائية الشهرية التي يصدرها سوق عمان المـالي أو  وتدرج المعلوم
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في التقرير السنوي الذي يغطي نشاط السوق خلال سنة، وهناك دليل للشـركات المسـاهمة   

العامة الأردنية تحتوي على معلومات مفصلة عن الشركات والنسب المالية وأعداد المساهمين 

  .)٥٢، ص٢٠٠٣صيام، (ونسب الملكية 

  

  وجه الشبه والاختلاف بين البورصات والأسواق

البورصة وليدة السوق ووجه الشبه بينهما عظيم، فكل منهما محـل للبيـع والشـراء      

كونها سوقاً منظمة تحكمها لوائح وقوانين إلا أن البورصة تتميز عن السوق  .والأخذ والعطاء

بينما لا تنسحب كلمة البورصـة  وأعراف وتقاليد، ولذلك تنسحب كلمة السوق على البورصة 

على السوق، لأن البورصة سليلة السوق والفرع ينسب إلى أصله، والعكس لـيس صـحيحاً،   

عند الإشارة " السوق أو البورصة"ولذلك فلا تثريب على من استخدم أياً من اللفظين الشائعين 

ظ عنـد النـاس   إلى هذا الكيان الذي عرف منذ القرون الوسطى بالبورصات، وصار هذا اللف

مألوفاً، ولدى الخاصة والعامة في الحياة العملية أكثر شيوعاً، ومن المعلوم أنه لم يكـن فيمـا   

مضى حد يفصل بين بورصات التجارة والبورصات المالية ولم يحدث هذا التمييز إلا بمرور 

ض الزمن واتساع دائرة الأعمال ووضوح التخصص، ولا يزال قيامهما في مكان واحد في بع

، ص ١٩٩٦رضـوان،  (المدن كمدينة الإسكندرية أثراً من آثار الخلط بينهما فـي الماضـي   

  .)٣٠-٢٩ص
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  :وتختلف البورصات عن الأسواق من عدة وجوه

انعقاد الأسواق يكون في مواعيد متباينة وأماكن مختلفة في حـين تعقـد الصـفقات     -١

  .بالبورصات يومياً وفي أماكن ثابتة

السعر للجمهور في الأسواق بيد أن السعر في البورصة يـتم   قد لا يتم الإعلان عن  -٢

 .رسمياً ويومياً لما له من أهمية في الحياة الاقتصادية هالإعلان عن

في الأسواق يستطيع المشتري الحصول على السلعة بنفسه ودفع ثمنها، في حـين أن   -٣

ي يعكـس  العمليات في البورصة تتم عن طريق الوسطاء المعتمدين لديها الأمر الـذ 

انتفاء الطابع الشخصي في هذه المعاملات حيث لا يلتقي البـائعون بالمشـترين ولا   

 .يعرف بعضهم بعضاً
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  مة التي تستخدم في التنبؤ بقيم مهتحليل السلاسل الزمنية من الأساليب الإحصائية ال يعد

وإلماماً واعياً بالجوانب النظريـة فـي   وتتطلب فهماً عميقاً . الظواهر العشوائية في المستقبل

  .أساليب تحليل السلاسل الزمنية

فالسلاسل الزمنية تمثل ظواهر معتمدة على الزمن، وقيمها المشاهدة تمثل قيم الظاهرة   

وقد جرت العادة أن تكون القيم . المعتمدة على الزمن، حيث يكون الزمن هو الظاهرة المستقلة

هي المردود للزمن في فترات زمنية متعاقبة ومتساوية بالرغم مـن  المشاهدة للسلسلة الزمنية 

  .)٤٧٣، ص٢٠٠٤السعدي، (أن ذلك لا يمنع أن تكون الفترات الزمنية غير متساوية 

لحاضر وذلك لأن إن دراسة السلاسل الزمنية وتحليلها يشكل أهمية كبيرة في الوقت ا  

ببها وتمكـن المخططـين مـن وضـع     التغيرات والعوامل التي تس هذه الدراسات تشير إلى

  .المعالجات المطلوبة

  

  تعريف السلسلة الزمنية

كما ذكرنا سابقاً فإن السلسلة الزمنية هي عبارة عن مجموعة من المشـاهدات التـي     

وتتميز أية سلسلة زمنية بأن بياناتها مرتبة بالنسبة للـزمن،  . تتولد على التوالي خلال الزمن

  . مستقلة، أي تعتمد على بعضها بعضاعادة ما تكون غير وأن المشاهدات المتتالية 

قيم أو مقادير هذه الظاهرة فـي سلسـلة تـواريخ    ": ويمكن تعريفها أيضاً على أنها  

متتابعة مثل أشهر أو أيام أو سنين، وفي العادة تكـون الفتـرات بـين التـواريخ متتاليـة      

  .)٢٢٧، ص١٩٨٢العتوم، ( )متساوية
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مجموعة من القياسات أو المشـاهدات أو البيانـات   ": على أنهاويمكن تعريفها أيضاً   

ويفضل لقراءة هذه السلاسل استخدام عدد مناسـب  . حسب فترات زمنية متعددةبوالمرتبة 

وليس قليلاً من تلك الفترات، حيث أن التغيرات والتأثيرات يمكن أن تظهر وبشـكل واضـح   

القاضـي،  ( "فتـرة  ١٥ضل مـن العـدد   فترة أف ٥٣لسلسلة زمنية بعدد من الفترات ولتكن 

  .)٣٣٩، ص٢٠٠٥

، أي أن orderما يميز السلسلة الزمنية عن غيرها من أنواع البيانات هـو الترتيـب     

ل الأسعار للفتـرات  ـول أن السلسلة تمثـقـنـهـنـاك ترتـيـب معين للفترات الزمنية، ف

٣، ٢، ١ ،. . . ،n  وهكذا. . . ، ١٩٦١، ١٩٦٠أو نقول بأن الأسعار للسنوات.  

ومـن المفـيـد هـنـا التمـيـيـز بـيـن العملية التي تـولد السلسلة الزمنـية   

a time series process  وبين قيمة السلسلةrealization .  فالسلسلة الزمنية المشاهدة هـي

تعنـي جميـع المشـاهدات    ) قيمة(ومن هنا فإن كلمة . القيمة التي تولدت من عملية السلسلة

ويهدف تحليل السلاسل الزمنية إلى وصف العملية النظرية التي . ية وليس مشاهدة واحدةالمتتال

تتولد منها السلسلة في صيغة نموذج مشاهد له خصائص مشابهة لخصائص العمليـة نفسـها   

  .)٣، ص١٩٩٢السلطان، (

المخطط الانسيابي لتحليل السلاسل الزمنية، حيث ) ٩(ويمثل الشكل التالي، شكل رقم   

، Identificationمرحلة التشـخيص  : ضمن عملية التحليل أربع مراحل هي على التواليتت

 Diagnostic، ثـم مرحلـة فحـص مـدى الملاءمـة      Estimationتتبعها مرحلة التقدير 

checking وأخيراً مرحلة التنبؤ ،Forecasting.  
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  )٩(شكل رقم 
  لزمنية المخطط الانسيابي لتحليل السلسلة ا

)http:www.arab-api.org/course4/c4_4.htm(  

 البيانات المتاحة عن ظاهرة ما
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هـو معرفـة    ية كما في المخطط الانسيابي السابقوالمقصود من تحليل السلسلة الزمن  
التغيرات التي تطرأ على الظاهرة خلال مدة معينة، حيث يمكن مقارنة قيم الظاهرة بعضـها  

ويتم رسـم الخـط   . واريخ المختلفةببعض لأنها مقيسة بنفس الوحدات وبنفس الطريقة في الت
والخط البياني للسلسلة . البياني للسلسلة الزمنية حيث يوضح سير الظاهرة وتغيرها مع الزمن

. مادي يتحرك تحت تأثير قوى ماديـة  طة تتحرك بمرور الزمن تماماً كجزءهو عبارة عن نق
مجموعـة مـن القـوى     وبدلاً من القوى المادية فإن الحركة في السلسلة الزمنية تعزى إلـى 

والخط البياني للسلسـلة الزمنيـة يسـمى المنحنـى     . الاقتصادية والنفسية والسياسية وغيرها
  .History gramالتاريخي للظاهرة 

  

  )٢٦، ص١٩٩٢السلطان، ( أهداف تحليل السلاسل الزمنية

  .الحصول على وصف دقيق للملامح الخاصة للعملية التي تتولد منها السلسلة الزمنية -١

نشاء نموذج لتفسير وشرح سلوك السلسلة بدلالة متغيرات أخرى يربط القيم المشاهدة إ -٢

 .ببعض قواعد سلوك السلسلة

للتنبؤ بسلوك السلسلة في ) ٢(أو رقم ) ١(استخدام النتائج التي نحصل عليها في رقم  -٣

نفترض وجود قوة دافعة ) ١(من رقم . المستقبل وذلك اعتماداً على معلومات الماضي

. فية في النظام تؤكد أن سلوك السلسلة في الماضي هو نفس سلوكها في المسـتقبل كا

يكون لدينا تبصر أكبر بالقوى المؤثرة في عمليـة السلسـلة الزمنيـة    ) ٢(ومن رقم 

 .واستغلال ذلك في الحصول على تنبؤات أكثر دقة

ه عند تغيير التحكم في العملية التي تتولد منها السلسلة الزمنية بفحص ما يمكن حدوث -٤

بعض معالم النموذج، أو بالتوصل إلى سياسات تستخدم فقط للتدخل عندما تنحـرف  

 .عملية السلسلة عن الهدف المحدد بأكثر من مقدار معين
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، ١٩٨٢العتـوم،  (ر الحالية للسلسـلة الزمنيـة   يمعرفة الماضي وتحديد نماذج التغي -٥

 .)٢٢٧ص

ماذج تسـتخدم مـن قبـل الإدارة فـي     إعطاء فكرة عن النماذج المستقبلية، وهذه الن -٦

 .التخطيط والضبط والتنبؤ

بناء على ما سبق تم التفكير باتباع منهجية مترابطة متكاملة، لأنها تمثل حلقة الـربط     

بين ما هو متحقق من تراكم معرفي نظري، وتطبيقي، وبين إمكانية تجسيد ذلك التراكم، واقعاً 

الـذي   ارات المنهجية على ما يتيسر من ذلك التـراكم ويعتمد تحديد مس. وحاضراً ومستقبلاً

ينبغي أن يخضع للانتقاء والاختبار، بهدف التحقق من إمكانية استخدامها ضمن رؤى حاليـة  

  .ومستقبلية

ومن أجل ذلك، تم اختيار عدة طرق إحصائية لاستخدامها في عملية تحليـل التنبـؤ     

نمـوذج  : ع البنوك، وهذه الطـرق هـي  لقطا ٢٠٠٧-٢٠٠٠بالأسعار المستقبلية للأسهم من 

ونقوم بتطبيقه، وإذا لم يحقق الهدف المنشود  Decomposition Modelالمكونات الأساسية 

ويـتم تطبيقـه    Exponential Smoothingنلجأ لطريقة أخرى وهي نموذج التمهيد الأسي 

 Box – Jenkinsجنكينـز   -أيضاً، وإذا لم يصل إلى الجدوى المرادة، نطبق طريقة بوكس 

، وفي حالة عدم القناعـة  MA(1)، والمتوسطات المتحركة AR(1)الانحدار الذاتي : بفرعيه

ثـم النمـوذج المخـتلط     MA1التامة بالنتائج نأخذ طريقة المتوسطات المتحركة رتبة أولى 

ARMA  لاختيار أفضل نموذج يعطي أقـل   السابقومن ثم نقوم بتطبيق المخطط الانسيابي

أي أنه سيتم اختيار هذه النماذج من ). Mean Square Error )MSEطأ متوسط مربعات خ

لكل نموذج ومعرفة أي النماذج هو الأفضل بتمثيل ) MSE(خلال إيجاد متوسط مربع الخطأ 

السلسلة والتي يمكن الاعتماد عليها لغرض التنبؤ المستقبلي للسلسلة الزمنية المختارة، إضافة 
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تي تؤثر في تغيير السلسلة الزمنية الخاصة بقطاع البنوك، وسيتم إلى تحديد أكثر المتغيرات ال

مة النموذج الذي تم اختيـاره، يجـب   ءبمعنى آخر إذا تبين عدم ملا. Excelاستخدام برنامج 

متـه  ءالتعرف على نموذج جديد ثم يكرر مرة أخرى تقدير معالمه وفحصه لمعرفة مدى ملا

مـة  ءوذج تعديلاً منطقياً للتوصل إلى صيغة أكثـر ملا للبيانات، وبالتالي نتمكن من تعديل النم

. مته للبيانـات ءوفي نهاية المطاف نستخدم في التنبؤ النموذج الذي تثبت ملا. لسلوك السلسلة

ومع ذلك، قد يؤدي استخدام النموذج الذي يبدو ملائماً للبيانات إلى الحصول على تنبؤات غير 

مل مرة أخرى من مرحلة التعرف من أجل التوصـل  فإذا حدث ذلك، يجب أن نبدأ الع. مقبولة

  .مة للبيانات يؤدي إلى الحصول على تنبؤات مقبولةءإلى نموذج أكثر ملا

  

  الفروض التي يقوم عليها التنبؤ

  :يقوم التنبؤ على مجموعة من الفروض كما يلي

عـن   أن المستقبل لا يمكن التأكد منه تماماً ويبقى عدم التأكد هذا قائماً بغض النظـر  -١

 .الطريقة التي استخدمت فيه إلى أن يمر الزمن ويمكن حينذاك رؤية الواقع الحقيقي

غير واضحة في التنبؤ، فنحن على سبيل المثال لا نسـتطيع التنبـؤ    اًأن هناك نقاط -٢

 .بمستجدات التكنولوجيا التي لا تتوفر لدينا معلومات تشير إليها الآن

كانت اجتماعيـة أو اقتصـادية وأن هـذه    أن التنبؤ يستخدم لوضع السياسات سواء  -٣

السياسات نفسها إذا ما نفذت ستؤثر على المستقبل وتجري عليه تغيرات لم يتكلم عنها 

التنبؤ نفسه، مما يحدث الافتراق بين ما جاء في التنبؤ ومـا سـيتحقق علـى أرض    

 .الواقع
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لات، بـل إن  لقد أظهرت التجارب عدم وجود طريقة تنبؤية معينة ملائمة لجميع الحا   

إلا أن الأخذ بأكثر من طريقة . لكل حالة طريقة تنبؤ خاصة بها يتعين البحث عنها واستخدامها

قد يؤدي إلى رفع درجة دقة التقديرات المستقبلية، كما أن الشواهد تشير إلى أن إضافة الطرق 

ط التي يمكن الوصفية إلى الكمية قد يؤدي أيضاً إلى رفع درجة الدقة إذا أحسن اختيار الشرو

  .أمثل بينهما fittingبموجبها الجمع بين الطريقتين للحصول على أحسن توفيق 
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  الدراسات العربية ١-٧-٢

  :بعنوان) هـ١٤٢٤(دراسة حمد بن عبد االله الغنام : الدراسة الأولى

دية باستخدام منهجية تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة العربية السعو

  بوكس جينكينز

هدف هذا البحث إلى تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم العام فـي المملكـة     

، حيـث يـتم   ٢٠٠٢إلى شهر يونيـو   ١٩٨٥العربية السعودية وذلك للفترة من شهر مارس 

ر في الأجل التعرف على نمط تغير المؤشر من أجل بناء نموذج يساعد على التنبؤ بقيم المؤش

وقد تم تطبيق الأساليب الإحصائية المتعلقة بالسلاسل الزمنيـة حيـث تـم إجـراء     . القصير

وكذلك باستخدام معاملات  ADFفولر الموسع  –اختبارات الاستقرارية باستخدام اختبار ديكي 

 ، وتبين أن السلسلة الزمنية للمشاهدات الأصلية غير ساكنة ممـا  ACFدالة الارتباط الذاتي 

تطلب استخدام السلسلة الزمنية في صورة لوغاريتم للتقليل من التقلبات الكبيرة ومـن أجـل   

كما تطلب أيضا استخدام الفرق الأول للسلسلة لتحويلها إلى سلسلة مستقرة، . استقرار الارتباط

وذلـك باسـتخدام بعـض المعـايير      Box – Jenkinsثم تم تطبيق منهجية بوكس جينكينز 

ـتـبار النموذج المناسب مثل اختبار اسـتقرار البـواقي وتطبيـق معـايير     الإحصائية لاخ

Akaike  وSchwarz وخطأ التنبؤ .  

وتوصلت الدراسة إلى أن أفضل نموذج ينطبق على بيانات المؤشر العـام لأسـعار      

دون أي تأثيرات موسمية في النمـوذج،  نحدار الذاتي من الدرجة الأولى الأسهم هو نموذج الا

  .لاختيار بناء على عدة معايير واختبارات تـشخيص من بين عدة نماذج متـقاربةوكان ا
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  :بعنوان) ١٩٩٦(دراسة صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري : الدراسة الثانية

  دراسة تحركات أسعار الأسهم في سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسية

بين التغير في أسعار الأسهم المتداولة في  تهدف هذه الدراسة إلى معرفة مدى العلاقة  

سوق عمان المالي، والتغير غير المتوقع في العوامل الاقتصادية الكلية باسـتخدام نمـوذجين   

وأوضـحت  . ١٩٩٤-١٩٧٨واعتمد التحليل على معلومات فصلية خلال الفترة من . قياسيين

ك علاقة ذات دلالة إحصائية بين التقديرات القياسية للنماذج المعروضة في هذه الدراسة أن هنا

التحركات في أسعار الأسهم وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية، كالرقم القياسـي لأسـعار   

المستهلك والرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي الذي يعبر عن مستوى النشاط الاقتصـادي  

يرات اقتصادية كلية أخـرى  الأردني، بينما لم تجد هذه الدراسة تأثيراً ذا دلالة إحصائية لمتغ

كعرض النقد، وأسعار الفائدة، وسعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار، مما قد يعنـي أن  

  .المستثمر الأردني لا يعتمد على المعلومات الاقتصادية هذه في اتخاذ قراره الاستثماري

ماذج أخرى، وبالرغم من نتائج هذه الدراسة، فإننا نؤكد على أهمية تجربة صياغات ون  

مع إضافة متغيرات ومؤشرات اقتصادية كلية أخرى، إضافة إلى تأثير العوامل الأخرى على 

تحركات السوق المالي، كالمتغيرات السياسية والاجتماعية الداخلية والخارجيـة ذات العلاقـة   

  .بالاقتصاد الأردني المنفتح بشدة على العالم الخارجي
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  :بعنوان) ١٩٩٩(ملكاوي ومحمد عدينات ووليد شواقفة دراسة أحمد : الدراسة الثالثة

   ١٩٩٥- ١٩٨٩تحليل السلاسل الزمنية لإنتاج الصناعات الأردنية خلال الفترة من عام 

استهدفت هذه الدراسة قياس الأداء الصناعي وتحليله لأهم الصناعات الأردنية خـلال    

لمكوناتها الموسمية والدورية عن طريق تحليل السلاسل الزمنية  ١٩٩٥-١٩٨٩الفترة من عام 

  .والاتجاهية باستخدام ثلاثة نماذج قياسية

حدوث تغيرات موسـمية فـي ثمـاني    : وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها  

مجموعات صناعية، ووجود تغيرات موسمية في بعض الفصول فقط في سـبع مجموعـات   

الدراسة عن نمو فـي إنتـاج تسـع     وفيما يتعلق بالأداء الصناعي فقد كشفت. صناعية أخرى

مجموعات صناعية وعدم وجود نمو ملموس في إنتاج مجموعتين أخريتين في حين تراجـع  

  .إنتاج المجموعات الصناعية الأربع المتبقية

  

  :بعنوان) ١٩٩٩(دراسة غسان أومت : الدراسة الرابعة

مان المالي من خلال الأسهم المدرجة في سوق ع) عوائد(دراسة التوزيع الاحتمالي لأسعار 

  اختبار الالتواء والتفرطح

الأسهم المدرجة فـي  ) عوائد(يهدف هذا البحث إلى دراسة التوزيع الاحتمالي لأسعار   

بالتحديد، يختبر هذا البحث التواء وتفرطح هذه الأسـعار خـلال الفتـرة    . سوق عمان المالي

١٩٩٧-١٩٩٢ .  

ئج إلى وجود الالتواء والتفـرطح، وهـذه   وبناء على التحاليل الإحصائية، تشير النتا  

كما تشير النتائج إلى عدم وجـود  . النتائج لا تعتمد على الفترة الزمنية المستعملة في التحليل

  .علاقة بين حجم الشركة وحجم التداول والالتواء والتفرطح
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وتشير النتائج إلى أن نتائج دراسات تحليل أسعار الأسهم التي تعتمد على الأسـاليب    

، يجب التعامـل معهـا   )الذي يعتمد على التوزيع الطبيعي للأسعار(المعلمية كمعامل الانحدار 

بحذر لأن التوزيع الاحتمالي لأسعار الأسهم المدرجة في سوق عمان المالي غير طبيعي خلال 

  .١٩٩٧-١٩٩٢الفترة 

  

  :بعنوان) ٢٠٠٢(دراسة عبد الناصر نور ومؤيد الفضل : الدراسة الخامسة

قة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية غير العادية للأسهم ومدى تأثرها بربحية العلا

  الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها اللانظامية 

  دراسة ميدانية مقارنة بين الشركات المساهمة العامة العراقية والأردنية

ية غيـر  تهدف هذه الدراسة إلى قياس العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السـوق   

العادية للأسهم المدرجة أسهمها في السوق المالي، ومدى تأثرها بربحية الشـركة وحجمهـا   

شركة مساهمة مدرجة في  ٦٩ولتحقيق أهداف الدراسة تم أخذ . ودرجة مخاطرتها اللانظامية

كل من سوقي بغداد وعمان للأوراق المالية موزعة على السوقين وعلى ثلاثة قطاعات مختارة 

للفروقات الإحصـائية   Tحيث تم الاعتماد على اختبار . ناعي والزراعي والخدميالص: هي

  .ومعامل ارتباط كاندال الذي يقيس العلاقة أو الارتباط بين متغيرين محولين إلى رتب

 ـوقد أظهرت نتائج الدراسة قبول الفرضية الأولى للدراسة؛ إذ يبين معا   ل ارتبـاط  م

بين المتغيرين ولجميع سنوات الدراسة، مما يعنـي   significantكاندال وجود علاقة معنوية 

أن أسعار الأسهم في كل من السوقين لا ترتبط بكمية الأسهم المتداولة في السوق، وإنما تتحدد 

كما بينت نتائج اختبار أثر المخاطرة . على أساس مجموعة من العوامل منها توزيعات الأرباح



 ٨٢

السوقية غير العاديـة للأسـهم    توزيعات الأرباح والعوائد اللانظامية للشركة على العلاقة بين

  .داولة في السوقين، أن لهذا المتغير أثراً على تلك العلاقةالمت

وقد أوصت الدراسة توصيات متعددة منها إعادة إجراء هذه الدراسة على عينة أخرى   

  .يه الشركةوإضافة متغيرات جديدة مثل متغير بيتا السوق ونوع النشاط الذي تنتمي إل

  

  :بعنوان) ٢٠٠٢(دراسة نضال الفيومي : الدراسة السادسة

  استقصاء تجريبي لتذبذب عائد سوق مسقط للأوراق المالية

تستقصي هذه الدراسة سلوك تذبذب عائد سوق مسقط للأوراق المالية باستخدام أحدث   

لأسبوعية لمؤشـر  وتتكون بيانات هذه الدراسة من الأسعار ا. بيانات متاحة حول هذه السوق

وحتـى   ١٩٩٤الأول  لفترة الممتدة من السابع من تشرينصندوق النقد العربي لسوق مسقط ل

وتبين الاختبارات الأولية أن سلسلة الأسعار تدعم فرضية . ٢٠٠١الحادي والثلاثين من آذار 

، في حين وجـدت سلسـلة العوائـد    )PP(و ) ADF(عدم السكون المطبقة من قبل اختباري 

وتشير الإحصاءات الملخصة لتوزيع العوائد إلى أن هناك انحرافاً مهماً إحصائياً عن . اكنةالس

فلترة العوائد باستخدام نموذج الانحدار الـذاتي   تالتوزيع الطبيعي وعن الاستقلالية، لذلك تم

ومن ثم تم فحص العوائد المفلترة في الحالة التربيعية لمعرفة ما إذا كانت تتضـمن ارتباطـاً   

وتبين النتائج أن العوائد تتضمن هيكلاً غير خطي ذا اعتبار لم يتمكن نموذج الانحـدار  . ذاتياً

  .الذاتي من ضبطه

. ومدلول هذه النتائج هو أن هناك إمكانية لحدوث تجمع في التذبذب في سوق مسـقط   

اللذين يحاولان إدخال هذا التجمع ضمن ) GARCH(و ) ARCH(لذلك تم تطبيق نموذجي 

  .هماهيكل



 ٨٣

ويبين الدليل العملي أن هذين النموذجين يطابقان بيانات سوق مسقط إلى حد كبير، مع   

  ).ARCH(كان أكثر ملاءمة من نموذج ) GARCH(الأخذ بالاعتبار أن نموذج 

يمكن أن تقـدم  ) GARCH(لهذه الدراسة هو أن النماذج من نوع  يسوالمدلول الرئ  

قديرات التاريخية، الأمر الذي يمكن أن يقود إلى تحسين تقديرات أفضل للتذبذب مقارنة مع الت

  .نماذج التقييم، وبالتالي إلى تعزيز فهمنا للعلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق الأسهم

  

  :بعنوان) ٢٠٠٣(دراسة أحمد إبراهيم ملاوي ورشا عبد االله ديات : الدراسة السابعة

  النشاط الاقتصادي الأردنيتحليل سلاسل زمنية لأثر السياسة النقدية على 

إلى استقصاء أثر السياسـة النقديـة علـى النشـاط      تهدف هذه الدراسة بشكل أساس  

ولتحقيق هذا الهدف تم أولاً اسـتخدام  ). ٢٠٠٠-١٩٧٠(الاقتصادي في الأردن خلال الفترة 

الناتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي    (بمتغيرين  Vector Auto regression VARنموذج 

لمعرفـة مـا إذا كـان     Dickey – Fullerكما تم تطبيق اختبار ديكي فولر ). لنقدوعرض ا

فـي  وتبين أن هذين المتغيرين غيـر مسـتقرين   . متغيرا الدراسة مستقرين مع مرور الزمن

  .مستوياتهما ولكنهما يصبحان مستقرين عند أخذ الفروقات من الدرجة الأولى

اتجاه السببية لتجديد  Granger Causality Testوتم تطبيق اختبار جرينجر للسببية   

تبين من هذا الاختبار أن العلاقة بين عرض النقد والناتج المحلي الإجمالي  بين المتغيرين، إذ

الحقيقي هي علاقة أحادية الاتجاه، حيث أن عرض النقد هو الـذي يسـبب النـاتج المحلـي     

  .الإجمالي الحقيقي



 ٨٤

تحليل مكونات التباين ودالة الاستجابة : تحليل هماكذلك تم استخدام أداتين رئيسيتين لل  

وتبين أن النتائج تتفق مع النظرية الاقتصادية ومع الدراسات السابقة من حيث أن . لردة الفعل

  .عرض النقد يؤثر إيجاباً على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

مرة، وتم  VARج وللتأكد من مصداقية النتائج، تمت إعادة ترتيب المتغيرين في نموذ  

وهو متغير الإنفاق الحكومي كممثل للسياسة المالية مرة  VARإدخال متغير ثالث في نموذج 

أخرى، وبينت النتائج أن عرض النقد يؤثر إيجاباً على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقـي وأن  

  .تأثير السياسة النقدية أكبر من تأثير السياسة المالية

  

  :بعنوان) ٢٠٠٤(سة سامر الرجوب درا: الدراسة الثامنة

  )ملحوظة علمية(عوائد الأسهم قبيل العطل الرسمية والأعياد في سوق عمان المالي 

تشهد عوائد الأسهم في المتوسط في الأيام الواقعة قبيل العطل الرسمية والأعياد فـي    

قتصرت هذه وعند تحديد العائد بمناسبة معينة، ا. سوق عمان المالي معدلات مرتفعة وموجبة

العوائد الموجبة على الأيام التي تسبق رأس السـنة الميلاديـة وعيـد الأضـحى المبـارك      

عيـد الأضـحى   : ومن حيث القيمة الكمية لهذه العوائد كانت بالترتيب. والانتخابات الرسمية

  .المبارك، رأس السنة الميلادية، الانتخابات الرسمية
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  :بعنوان) ٢٠٠٦(وعلي العلاونة دراسة محمد الشياب : التاسعةالدراسة 

  تقييم أداء الأسهم في الشركات المدرجة في سوق عمان المالي

تحاول هذه الورقة تقييم أداء الأسهم في الشركات المدرجة في سوق عمـان المـالي     

) ٨٢(تستخدم الدراسة بيانات العائد الشهري لــ  . باستخدام نموذج خط سوق الورقة المالية

ة مدرجة في سوق عمان المالي، الذي يعد من الأسواق الماليـة الناشـئة،   شركة مساهمة عام

بعد أن تم تطبيق اختبار جذر الوحدة  ٢٠٠٤ولغاية آب  ١٩٩٦خلال الفترة من كانون الثاني 

  .الذي بينت نتائجه تحقق شرط الاستقرارية ADFفولر  –للاستقرارية باستخدام اختبار ديكي 

توسط، أن الشركات المدرجة في سوق عمـان المـالي   أوضحت نتائج الدراسة، بالم  

مسعرة بأكبر من قيمتها الحقيقية، بالإضافة إلى ذلك، يمكن القول وبقوة أن قطاع البنوك كان 

وفي المقابـل،  . من أفضل القطاعات أداء حيث أسعار أسهمه مسعرة بأقل من قيمتها الحقيقية

سعار أسهمه مسـعرة بـأكبر مـن قيمتهـا     داء حيث أأكان قطاع التأمين من أسوأ القطاعات 

  .الحقيقية

وعليه؛ فالدراسة تدعم الفرضية القائمة بأن أسعار أسهم الشركات المسـاهمة العامـة     

ومن وجهة نظر المستثمرين، فـإن  . يالمدرجة في سوق عمان المالي غير مسعرة بشكل عاد

ة أمر محتمل، وبالنتيجة فإن عدم كفاءة السوق المالي تعني أن إمكانية تحقيق أرباح غير عادي

  .كفاءة سوق عمان المالي تصبح محل تساؤل

  



 ٨٦

  الدراسات الأجنبية ٢-٧-٢

  :بعنوان) ١٩٩٠( Goerge P. Diacogiannisدراسة : الدراسة الأولى

  مشاهد من بورصة لندن: للأسهم (Beta)التنبؤ بمعاملات بيتا 

يتمتع بها معامل بيتا للأوراق  هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من قدرة التنبؤ التي   

المالية والمحافظ باستخدام بيانات السلاسل الزمنية في سوق لندن للأوراق المالية، وذلك 

انطلاقاً من أن تقدير بيتا للأوراق المالية لفترة واحدة يعد مؤشراً قوياً على تطابق معاملات 

تحسين معاملات بيتا المقدرة من وقد توصلت الدراسة إلى إمكانية . بيتا في الفترة اللاحقة

  . خلال استخدام تقنيات التعديل من أجل تخفيض أخطاء التنبؤ الخاص بمختلف أنواع المخاطر

وفيما يتعلق بالمحافظ فقد وجدت تقديرات محافظ بيتا قابلة للتنبؤ بصورة نسبية،    

إليها مع ملاحظة ويمكن كذلك تحسين هذه التقديرات من خلال استخدام طرق التعديل المشار 

  .أن مقدار هذا التعديل يكون أكبر عندما يزداد حجم المحفظة

  

  :بعنوان) ١٩٩٣(CG Lamoureux & WD Lastrapesدراسة : الثانيةالدراسة 

  نحو فهم التقلبات المنتظمة: التنبؤ بالتباين بين العوائد والأسهم

ود الخيار وسوق هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من سلوك التباين في سوق عق   

الأسهم، من خلال الاعتماد على الفرضية المشتركة التي تقضي بعدم فاعلية الأسواق من حيث 

وأن التنبؤ . المعلومات وبأن تفسير أسعار عقود الخيار إنما يتم بواسطة نموذج تسعير الأصول

ؤ كما هو الحال للتنب بعوائد الأسهم باستخدام نماذج السلاسل الزمنية لا تتطلب محتوى قابلاً

وقد توصلت الدراسة عبر اختبار العينات واستخدام نماذج المحاكاة إلى . بالنسبة لعقود الخيار

  .رفض هذه الفرضية



 ٨٧

  :بعنوان) ١٩٩٥( Haefke Christian, Christian Helmensteinدراسة : الثالثةالدراسة 

  التنبؤ بمعدلات سوق الأسهم لتحسين استراتيجيات التداول المربح

 الإفادة منهدفت هذه الدراسة إلى تصميم استراتيجية بسيطة خاصة بالتداول من أجل    

ونظراً لعدم توقع استمرارية . المحتوى المعلوماتي المفترض للوسط الحسابي والهندسي

الأرباح التي جنيت باستخدام هذا المخطط المكرر والبسيط للتداول، فقد قامت الدراسة بالتنبؤ 

ستخدام نماذج الانحدار الخطي ونماذج الشبكات العصبية للحصول على ميزة بالمعدلات با

وقد توصلت الدراسة إلى أن هذا المخطط بحاجة لمزيد من . تنافسية مقابل بقية المستثمرين

  .التنقيح باستخدام التنبؤات بغية زيادة متوسط العائد مقارنة مع استراتيجية الشراء والاحتفاظ

  

  :بعنوان) ١٩٩٥( Mainul Haque, Somchai Harnhirun, Danial Shapiroدراسة : الرابعةالدراسة 

  تحليل السلاسل الزمنية للعلاقة السببية بين الاندماج الكلي وأسعار الأسهم في كندا

هدفت هذه الدراسة للتحقق من طبيعة العلاقة السببية القائمة بين نشاط الاندماج الكلي    

 نيات المتحدة الأمريكية، وذلك من خلال محاولة الإجابة عوأداء سوق الأسهم في الولا

وكذلك من خلال اعتماد نظام التحليل . التساؤلات السببية باستخدام البيانات الكندية المتاحة

الثلاثي الذي يشتمل على الاندماج وأسعار الأسهم ومعدل الفائدة على خلاف نظام التحليل 

. السابقة والذي يشتمل على الاندماج وأسعار الأسهم فقط الثنائي المستخدم في معظم الدراسات

وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين الاندماج من جهة وأسعار إلى وقد توصلت هذه الدراسة 

  .الأسهم من جهة أخرى



 ٨٨

  :بعنوان) ١٩٩٩( Hiroo Asaiدراسة : الخامسةالدراسة 

  ل الزمنية لحركات سوق الأسهموتحليل السلاس (Randam – Walk)فرضية راندام ـ ووك 

هدفت هذه الدراسة للتحقق من حركات السوق واختبار فرضية راندام ـ ووك    

)Randam – Walk ( للتخلص من اختلاف النتائج في هذا المجال، فمن جهة أكدت دراسة

على وجود ارتباط قوي بين العوائد اليومية والأسبوعية ) Mackinlay, 1988(ماكينلي 

للأسهم ـ وبين السلاسل الزمنية وهو الأمر الذي يترتب عليه رفض فرضية راندام  والشهرية

عدم وجود ارتباط ) Iwaisako, 2001(ووك، ومن جهة أخرى أظهرت دراسة اويساكو 

  . واضح للسلاسل الزمنية وهو الأمر الذي لا يعني رفض الفرضية سالفة الذكر

) Mackinlay, 1988(توصل لها ماكينلي وقد توصلت الدراسة إلى نفس النتائج التي    

في مجال البيانات اليومية والشهرية، أما من حيث البيانات الاسبوعية فلم تجد الدراسة أي 

، ويؤكد )Iwaisako, 2001(ارتباط واضح للسلاسل الزمنية كما ظهر في دراسة اويساكو 

هو ما أكد عليه ماكينلي هذا على أن لدى البيانات الأقدم ارتباط أقوى للسلاسل الزمنية و

)Mackinlay, 1988 .( وتوصلت الدراسة كذلك لنفس النتيجة على صعيد البيانات اليومية

والأسبوعية والشهرية التي توصل لها ماكينلي والتي تقضي بوجود ارتباط قوي للسلاسل 

  .الزمنية في مؤشرات الأسهم الصغيرة دون الكبيرة

التي رفضت مسبقاً في ) Randam – Walk(وك وفيما يتعلق بفرضية راندام ـ و   

ن الدراسات السابقة فقد أظهرت الدراسة الحالية تناقص ارتباط السلاسل الزمنية ـد مـديـالع

على الأقل في جزء من سوق الأسهم الياباني ـ وهو الأمر الذي يعني أن النماذج التي  - 

  .تعتمد على تلك الفرضية قد أصبحت أكثر أهمية



 ٨٩

  : بعنوان) ٢٠٠٢( Kai Chun Chiu and Lei Xuدراسة : السادسةالدراسة 

التنبؤ بأسعار ومؤشر الأسهم بواسطة نظرية التسعير في عمليات المراجحة بالاعتماد على 

  (Gaussian)نموذج التحليل العاملي عند جوشيان 

هدفت هذه الدراسة إلى بيان التميز في استخدام نظـرية التسعير في عمليات    

القائم على نموذج التحليل العاملي عند  (Arbitrage Pricing Theory - APT)اجحة المر

وقد توصلت . من النماذج المالية دطرق تقليدية لا تع مقارنة مع ثلاث (Gaussian)جوشيان 

المطور  (Factor Analysis Model)الدراسة إلى احتمالية تطبيق نموذج التحليل العاملي 

بشكل رئيس دراسة نظرية التسعير في عمليات المراجحة في التنبؤ  حديثاً الذي استهدف

  .بأسعار ومؤشر الأسهم

  

  :بعنوان) ٢٠٠٤( Wei Huang, Yoshiteru Nakamori, Shou – Yang Wangدراسة : الدراسة السابعة

  (SVM)التنبؤ باتجاه حركة سوق الأسهم باستخدام آلة توجيه الدعم 

قق من إمكانية التنبؤ باتجاه الحركة المالية باستخدام آلة هدفت هذه الدراسة إلى التح   

للتنبؤ باتجاه الحركة الأسبوعية  (Support Vector Machine - SVM)توجيه الدعم 

جداً من خوارزميات التعلم  اًمتخصص اً، وهي الآلة التي تمثل نوعNIKKEL 255لمؤشر 

خلال مقارنة قدرة هذه الآلة على التنبؤ مع ومن . التي تتسم بقدرة التحكم أو توجيه دالة القرار

فقد توصلت  (Elman)أداء نموذج التحليل الخطي والتحليل التربيعي والشبكات العصبية 

الدراسة إلى تفوق أداء هذه الآلة على بقية الطرق، واقترحت الدراسة إيجاد نموذج مشترك من 

  .وذج متميز للتنبؤخلال دمج عمل هذه الآلة مع الطرق الأخرى للحصول على نم



 ٩٠

  :بعنوان) ٢٠٠٥( Joey Wenling Yangدراسة : الثامنةالدراسة 

  تحليل سوق الأسهم الأسترالي: التنبؤ بحركات أسعار الأسهم

هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من التوزيع الخاص بأسعار الأسهم والتنبؤ بالأسعار    

، مع أخذ GARCHخاص بنموذج اللاحقة من خلال الاعتماد على الإطار المفاهيمي ال

وقد أشارت نتائج الدراسة . العوامل الأخرى مثل الفارق وعدم التوازن وغيرها بعين الاعتبار

إلى وجود تأثير إيجابي للفترات المعيارية على احتمالية التغيرات السعرية، وقد أثبت تحليل 

  . لتغير السعري القادممن الحالات في التنبؤ باتجاه ا% ٨٠التنبؤ كذلك نجاح النظام في 

  

  :بعنوان) ٢٠٠٦( Pedro N. Rodriguez, Simon Sosvilla Riveroدراسة : التاسعةالدراسة 

  فهم التغيرات في أسعار الأسهم والتنبؤ بها 

هدفت هذه الدراسة إلى اكتشاف أهم المتغيرات المستخدمة في التنبؤ بعوائد الأسهم    

ومن خلال مقارنة . ركبة على نموذج اختيار المعاييروكيف تتفوق المجموعات الموزونة الم

الدقة غير المشروطة لانحدارات التنبؤ مع الدقة المشروطة توصلت الدراسة إلى أن العلاوة 

المقطعية ومدى الفارق تمثل مؤشرات قوية على العوائد المستقبلية للأسهم، وأظهرت الدراسة 

بين المجموعات الموزونة  هو الفرق الرئيس انخفاض التباين كذلك أن انخفاض النزعة وليس

المركبة ونموذج اختيار المعايير وهذا الفرق لا يشير إلى أن طرق التوسيط لا تحسن من 

  .القدرة على وصف سلوك حركات الصعود والهبوط الأسبوعية في أسواق الأسهم
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  :بعنوان) ٢٠٠٧( Christer Rosenدراسة : العاشرةالدراسة 

 وتأثيرحجم وعدد التداولات : الأسهم عوائدسي للسلاسل الزمنية في بيانات الاقتصاد القيا

  GARCHنموذج  

 ,Lamouryouks, Lastrabzهدفت هذه الدراسة إلى التحقق من نتائج كل من    

Omran, and Mak Kenzi علاوة على ذلك فقد هدفت . التي تتعلق بسوق الأسهم السويدي

إذا كان عدد التداولات يمثل حجم التداول من أجل تفسير الدراسة الحالية لاستكشاف فيما 

وباستخدام بيانات التداول في سوق . في السلاسل الزمنية المالية GARCHتأثيرات نموذج 

للأوراق المالية، فقد توصلت هذه الدراسة إلى أنه بالرغم من انخفاض  (Nordic)نوردك 

لشركات المبحوثة في الدراسة عندما لما يقارب نصف اGARCH دلالة معيار تقدير نموذج 

اًظهر تأثيريكون حجم أو عدد التداولات مستخدماً في التباين المشروط لمعادلة العائد، وي 

ن التفسيريين ن المتغيريدخل هذيفي أكثر من ثلث الشركات عندما يGARCH لنموذج  اًمرتفع

وأخيراً الاعتماد التسلسلي في حجم وعدد التداولات لا تهمل . باين المشروطفي معادلة الت

  .لدراسة التقلب GARCHالحاجة إلى نموذج 

  

  :بعنوان) ٢٠٠٧( Springer Berlin Heidelbergدراسة : عشرة الحاديةالدراسة 

  (SVM)الدعم  طريقة مهجنة للتنبؤ باتجاه سوق الأسهم باستخدام نموذج تنقية البيانات وآلة توجيه

هدفت هذه الدراسة إلى التحـقق من استخـدام نموذج تنقيـة البيانـات وآلية توجيه    

ومن . لتصنيف حركات سوق الأسهم بصورة دقيقة (Support Vector Machine)الدعم 

أجل تحقيق هذا الهدف والذي جاء مغايراً لأهداف الدراسات السابقة التي اهتمت بتصنيف 

سهم صعوداً وهبوطاً من خلال التعامل مع البيانات غير المشوشة، فقد قامت حركات سوق الأ
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ومن ثم  (Noisy Data)هذه الدراسة باستخدام نموذج خاص لتصنيف البيانات المشوشة 

وقد توصلت الدراسة إلى معدل نجاح يقدر بحوالي . التعامل معها باستخدام آلية توجيه الدعم

  .باستخدام البيانات المشوشة بواسطة آلية توجيه الدعم للتنبؤ%) ٥٤(مقارنة مع %) ٦٠(

  

  :بعنوان) ٢٠٠٧( Jonas Anderson and Svein Oskar Lauvsnesدراسة : عشرة الثانيةالدراسة 

  التكامل عاملاً مساعداً ؟ هل يعد: لأسهم والائتمان المحليالتنبؤ بأسعار مؤشر ا

تخدام العلاقات طويلة المدى المشار إليها هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من إمكانية اس   

لتحسين  (Lauvsnes, 2006)ولوفسنس  (Kwon & Shin, 1999)سابقاً عند كون و شن 

ومن أجل تحقيق هذا الهدف فقد قامت الدراسة . التنبؤ بأسعار مؤشر الأسهم ونمو الائتمان

عتماد على فرضية العلاقات بتحليل البيانات المالية الشهرية والكلية في النرويج ومن خلال الا

لاختيار المتغيرات، ومقارنة التنبؤات باستخدام  (Minsky, 1987)في الاقتصاد عند مينسكاي 

  .  ةدون فرض قيود التكامل المساعد على نماذج التباين الأحادي VARنموذج 

وقد توصلت الدراسة إلى أن أفضل تنبؤ بمؤشر الأسهم يكون عند فرض قيود التكامل    

وليس التباين  ةلمساعد، وأفضل تنبؤ بمتغير الائتمان يكون في حالة نماذج التباين المتعددا

  .الأحادي
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  :بعنوان) ٢٠٠٨( Alper C. Emre, Fendoglu Salih & Saltoglu Burakدراسة : عشرةالثالثة الدراسة 

  سواق الناشئةتطبيق على الأ: (MIDAS)التنبؤ بتقلبات سوق الأسهم باستخدام نموذج الانحدار 

للتنبؤ بالتقلب  (MIDAS)هدفت هذه الدراسة إلى استكشاف أداء نموذج الانحدار    

الأسبوعي لسوق الأسهم وذلك من خلال الاعتماد على مربع العوائد اليومية ونموذج المقارنة 

لمجموعة تتألف من أربعة أسواق متطورة وعشرة أسواق ناشئة، وذلك  GARCHالمرجعية 

ومقارنتها بخصائص العينة، ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٢(ستخدام النموذجين لبيانات الفترة من خلال ا

ومقارنتها مع أداء التنبؤ ) ٢٠٠٥- ٢٠٠٢(ومن ثم استخدام النموذجين باستخدام بيانات الفترة 

بالاعـتماد على إجراء الاختبار المقـتـرح من قبل وست ) ٢٠٠٧-٢٠٠٦(للفـتـرة 

)West, 2006 .(ة إلى تميز نموذج الانحدار وقد توصلت الدراس(MIDAS)  لمربع العوائد

في أربعة من الأسواق الناشئة، وتوصلت كذلك إلى فشل  GARCHاليومية على نموذج 

. في أي من الأسواق الناشئة (MIDAS)في التفوق على نموذج الانحدار  GARCHنموذج 

خصوصاً في البيئات  (MIDAS)وقد تشير هذه النتائج إلى الأداء المتميز لنموذج الانحدار 

  .الأكثر تقلباً

  

  :بعنوان) ٢٠٠٨( Jarl Kalberg, Paolo Pasquarielloدراسة : عشرة الرابعةالدراسة 

  السلاسل الزمنية والحركات المقطعية في مؤشرات الأسهم 

من مؤشرات ) ٨٢(هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من الحركات المقطعية في    

كانون  ٣١و  ١٩٧٦كانون الثاني  ٥الأمريكية في الفترة ما بين الصناعة في سوق الأسهم 

 ٠.٠٧تقريبا (وقد أظهرت نتائج الدراسة أن المستوى المرتفع لهذه الحركات . ٢٠٠١الأول 

دلالة  اً ذادلالة إحصائية ويمثل جزء يعد ذا) ٠.٢٦وبما يعادل معدل الارتباط المطلق 
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وقد تمكنت الدراسة من تفسير أكثر من . لعائد الكليمن معدل ارتباط مربع ا%) ٣٠(اقتصادية 

من هذا القطاع من حيث ارتباط مدى الحركات %) ٧٣(من هذا السوق وأكثر من %) ٢٣(

بعلاقة إيجابية مع الوكلاء وصناديق النقد الأمريكية وعلاقة سلبية مع تقلب السوق ومستوى 

  .فظ ونظريات سوق المنتجاتويتفق هذا مع نتائج إعادة توازن المحا. معدل الفائدة

  

  :بعنوان) ٢٠٠٨( Abdullah Yalamaدراسة : عشرة الخامسةالدراسة 

  التنبؤ بتقلب أسواق الأسهم في العالم

للتنبؤ  GARCHهدفت هذه الدراسة إلى توظيف سبعة نماذج مختلفة من نماذج    

طلق أهمية مثل هذا بلدان مختلفة، وذلك من من) ١٠(بالتقلبات اليومية في أسواق الأسهم في 

وقد توصلت الدراسة إلى . التنبؤ في تسعير عقود الخيار وإدارة المخاطر وإدارة المحافظ

التأكيد على أن نماذج التنبؤ بالتقلب المستخدمة في هذه الدراسة تتميز بأداء أفضل من النموذج 

  .التقليدي المستخدم لهذه الغاية

  

  :بعنوان) ٢٠٠٨( Soumya Guha Deb, Jaydeep Mukherjeeدراسة : عشرة السادسةالدراسة 

  هل يؤدي تطور سوق الأسهم الى التطور الاقتصادي؟ تحليل السلاسل الزمنية للاقتصاد الهندي 

هدفت هذه الدراسة إلى اكتشاف العلاقة بين تطور سوق الأسهم والتطور الاقتصادي    

الاختبار المقترحة من قبل كل من  في الهند خلال العقد الأخير، وذلك من خلال تطبيق تقنيات

لاختبار العلاقات بين معدل تطور ) ١٩٩٥(في ) Yamamoto(وياماموتو ) Toda(تودا 

وقد توصلت الدراسة . وثلاثة من عوامل تطور سوق الأسهم) GDP(إجمالي الناتج القومي 

  . إلى وجود علاقة قوية بين تطور سوق الأسهم والتطور الاقتصادي للبلد
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تحليل السلاسل الزمنيـة لمعرفـة ودراسـة    نموذج الدراسة الحالية باستخدام تميزت   

تحليل واقع أسعار الأسهم في الظواهر في السلسلة مع محاولة تشخيص هذه الظواهر لغرض 

فة أي نموذج أقرب إلى ، حيث تم استخدام عدة نماذج من السلاسل الزمنية لمعربورصة عمان

. شـهرياً لقطـاع البنـوك    ٢٠٠٧-٢٠٠٠واقع سوق الأوراق المالية ضمن فترة زمنية من 

الحاصل بأسعار أسهم البنوك وذلك بهدف التنبؤ خلال العشر وستتناول الدراسة تحليل التذبذب 

  . سنوات القادمة

ة التي تناولت نموذج من الدراسات القليل –على حد علم الباحثة  –وتعد هذه الدراسة   

  :السلاسل الزمنية وبالتالي فهي تمتاز بما يلي

تعد هذه الدراسة من الدراسات القليلة التي تناولت موضوع تحليل السلاسل الزمنيـة   -١

لأسهم البنوك المتداولة في بورصة عمان، آملا أن تكون قد اسـتكملت جـزءاً مـن    

  .احتياجات الباحثين

واقع الأسهم في بورصة عمان في قطـاع البنـوك    ركزت هذه الدراسة على تحليل -٢

 .وبالتحديد معدل دوران الأسهم، بينما لم تتناول الدراسات السابقة هذا الجانب

وبناء على ما ذكر، قامت الباحثة بالاهتمام بهذا الموضوع على صعيد بورصة عمان    

  .وبالأخص قطاع البنوك
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يهدف هذا الفصل إلى إظهار نتائج التحليل الإحصائي للبيانات المأخوذة من بورصـة    

، حيث سـتقدم  )٢٠٠٧-٢٠٠٠(ان التي تشمل معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك من سنة عم

وسيشمل هذا الفصل على ما . الباحثة عرضاً للطرق والإجراءات المستخدمة في هذه الرسالة

  :يلي

  .منهجية الدراسة -١

 .مجتمع الدراسة -٢

 .اختيار الطرق الإحصائية لغرض تشخيص النموذج الملائم -٣

 .ةمتغيرات الدراس -٤

  

  ا���:O ا��<-3�م �6 ا��را&� ٢-٣

سيتم استخدام منهج البحث الوصفي والمنهج التحليلي في اختبار فرضيات الدراسـة،    

حيث سيتم استخدام نموذج تحليل السلاسل الزمنية لغرض تحليل واقع أسـعار الأسـهم فـي    

  .بورصة عمان في قطاع البنوك

  
  


��-�P ا��را&�  ٣-٣:-��
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لدراسة من جميع البنوك العاملة في العاصمة عمان وكما هي مدرجـة  يتكون مجتمع ا  

بنكاً، وقد كانت العينة هي جميع هذه البنـوك أي المجتمـع   ) ١٥(في بورصة عمان والبالغة 

  .بأكمله، والموضحة في الجدول التالي

  )١(جدول رقم 
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  والمدرجة في بورصة عمان الأردنالبنوك العاملة في 

  البنكاسم   ت    اسم البنك  ت

  البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثمار  - ١٠    البنك العربي  -١

  البنك التجاري الأردني  - ١١    بنك الإسكان للتجارة والتمويل  -٢

  بنك المؤسسة العربية المصرفية  - ١٢    بنك المال الأردني  -٣

  البنك الأردني للاستثمار والتمويل  - ١٣    البنك الأهلي الأردني  -٤

  بنك سوسيته جنرال  - ١٤    الاستثمار العربي الأردني بنك  -٥

  بنك الإنماء الصناعي  - ١٥    بنك الأردن  -٦

        بنك الاتحاد  -٧

        البنك الأردني الكويتي  -٨

        بنك القاهرة عمان  -٩

  


در P�7 ا���$��
ت ٤-٣Q�  

  :لغايات التوصل إلى النتائج والتوصيات، اعتمدت الباحثة في دراستها على  

  : لمصادر الثانويةا

        اعتمدت الباحثة على جمع البيانات الأولية وذلك من خـلال المعلومـات التـي تـم

 ).٢٠٠٧-٢٠٠٠(الحصول عليها من بورصة عمان للسنوات من 

وقامت الباحثة بجمع البيانات والمعلومات من الكتب العلمية المتوافرة في المكتبـات،     

  .الصلة بموضوع الدراسةإضافة إلى الدراسات السابقة ذات 
  

  أداة ا��را&� ٥-٣
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لتحقيق أهداف الدراسة قامت الباحثة بالحصول على البيانات المدرجة مـن بورصـة     

وتم استخدام معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك المدرجة ) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(عمان للسنوات من 

عدد الأسـهم  ÷ داولة الأسهم المت: في بورصة عمان بتطبيق معادلة معدل دوران الأسهم وهي

وقد تم اختيار مؤشر معدل دوران الأسهم المتداولة في سوق عمان المـالي وذلـك   . المسجلة

كونه مؤشر عام يعكس طبيعة التداول اليومي والفصلي والسنوي للأسهم العادية التابعة للبنوك 

: سهم مثـل كما لا يخفى أن هناك أكثر من مؤشر يمكن أن يستخدم في تحليل الأ. عينة البحث

  .حساب الرقم القياسي، مضاعف القيمة الدفترية إلخ
  


+�� ��Sض ��A�3 ا����ذج ا��=+9   ٦-٣Q;*ق ا�Tر ا�
  ا%-�

لقد استخدمت الباحثة التحليل الإحصائي من أجل تحليل البيانات التي تـم الحصـول     

الإحصائية ، حيث تم استخدام الوسيلة )٢٠٠٧-٢٠٠٠(عليها من بورصة عمان للسنوات من 

  :التالية

وقمنا باستخدام النمـوذج   Decomposition Methodsطريقة المكونات الأساسية    

  : المنضرب وهو

Y = T * S * C * I  
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  :حيث أن

Y :تمثل الظاهرة المراد دراستها والتنبؤ بها مثل أسعار الأسهم.  

  . )Secular Trend) (T(الاتجاه العام للسلسلة 

  . )S) (Seasonal Variation) (موسميةال(التغيرات الفصلية 

  . )Cyclical Variation) (C(التغيرات الدورية 

  . )Irregular Variation Random) (I(منتظمة الالتغيرات العشوائية غير 

فقد تم تطبيق النموذج السابق ذكره على البيانات المأخوذة من بورصة عمان للسنوات    

  .أدناه) ١(ول رقم والموضحة في الجد) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(من 

  

  )٢(جدول رقم 

   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للفترة من معدل دوران الأسهم لقطاعات البنوك العاملة في الأردن 
  والتي تم عليها عملية التحليل

  الأشهر

كانون   السنة
  أول

تشرين 
  ثاني

تشرين 
  أول

  شباط  آذار  نيسان  أيار  حزيران  تموز  آب  أيلول
كانون 
  ثاني

0.165  1.562  0.553  0.435  0.37  0.482  1.462  1.462  0.786  0.816  1.593  1.593  ٢٠٠٠  

2.48  2.48  1.392  2.378  1.711  1.276  1.156  0.419  0.628  0.446  0.439  0.564  ٢٠٠١  

0.821  0.537  2.035  2.856  2.938  1.838  0.854  0.688  0.942  1.885  2.825  1.372  ٢٠٠٢  

4.37  5.51  6.31  3.921  5.515  3.172  6.331  2.987  1.17  0.743  1.996  1.274  ٢٠٠٣  

7.707  9.013  9.28  4.961  7.07  4.113  2.851  2.618  2.405  2.63  6.411  9.463  ٢٠٠٤  



 ١٠١

4.52  3.537  5.687  4.477  5.973  8.189  5.513  9.341  5.99  3.325  6.618  6.167  ٢٠٠٥  

1.068  1.13  1.125  1.793  1.835  1.184  2.271  1.903  3.338  2.961  4.188  3.488  ٢٠٠٦  

1.078  1.694  2.17  0.901  4.735  2.863  1.98  2.08  2.79  3.24  2.71  2.036  ٢٠٠٧  

  .وهذا رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي عليه

  

  

  

  

  

  

  

  )١٠(شكل رقم 
  ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

-٢٠٠٠(رسماً توضيحياً لمعـدل دوران الأسـهم للسـنوات    ) ١١(الشكل رقم  يبين  

قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي عليه، حيث يلاحظ أن هناك ارتفاعاً يبدأ فـي  ) ٢٠٠٧

، ويبين الشكل أن هناك ارتفاعاً ملحوظاً ما ٢٠٠١ثم يبدأ في الانخفاض في سنة  ٢٠٠٠سنة 

 ٢٠٠٦-٢٠٠٣وقد شهدت السـنوات مـن   . لة الزمنيةعلى السلس ٢٠٠٢و  ٢٠٠١بين سنة 

ارتفاعاً مفاجئاً كبيراً لمعدل دوران الأسهم أظهرته السلسلة الزمنية حيث بلغ الذروة، وقد يعود 

ويحافظ على الارتفاع في سنة . ذلك إلى وجود تأثيرات إيجابية على البورصة في تلك الفترة
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 ١٠٢

ويمكن . ٢٠٠٧ض في الأشهر الأخيرة من سنة في الأشهر الأولى ثم يبدأ في الانخفا ٢٠٠٧

وقد . أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية، والتغيرات الموسمية، والتغيرات غير المنتظمة

تتطلب المزيد من البحـث  ) غير الأساليب الإحصائية(تكون هناك أسباب أخرى غير معروفة 

  . والاستقصاء باستخدام أساليب وطرق أخرى

التغيرات التي طرأت على معدل دوران الأسهم على قطاع البنوك في  وسيتم توضيح   

حيث . البورصة بعد إجراء عمليات التحليل الإحصائي عليه في الفصل الرابع من هذه الرسالة

لا يمكن إيجاد أو معرفة اتجاه السلسلة الزمنية لمعدل دوران الأسهم خـلال الفتـرة الزمنيـة    

شهرياً، وعليه ستتم معالجة هذه السلسلة بطريقة إيجـاد   ٢٠٠٧ولغاية  ٢٠٠٠الممتدة من سنة 

المكونات الأساسية لعناصر السلسلة، حيث سيتم تشخيص تأثير المتغيرات الفصلية والمتغيرات 

  .الدورية والمتغيرات غير المنتظمة ومدى تأثيرها على التغيرات الحاصلة في السلسلة

ن الأسهم لكل شهر من أشـهر السـنوات   وفيما يلي رسم بياني توضيحي لمعدل دورا   

  .وذلك قبل إجراء عملية التحليل الإحصائي ٢٠٠٧-٢٠٠٠على حدة من عام 



 ١٠٣

  

  

  

  

  

  

  

  )١١(شكل رقم 

  لشهر كانون الثاني ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي
  

بشهر كانون الثاني، بأن الخط يكاد يكون ثابتاً والخاص ) ١٢(يلاحظ من الشكل رقم    

، مما يدل على ثبوت الظاهرة خلال السنوات الأربـع فـي شـهر    )٢٠٠٣-٢٠٠٠(للسنوات 

مما يدل على حصول تـأثير إيجـابي فـي     ٢٠٠٤إلا أنه يرتفع فجأة في سنة . كانون الثاني

مما يـدل  ) ٢٠٠٧-٢٠٠٥(البورصة لهذا الشهر، ثم يبدأ بالانخفاض التدريجي في السنوات 

  .على وجود مؤثرات سلبية تعمل عملها في هذا الشهر في السنوات الثلاث المذكورة

إن التنبؤ بهذه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى      

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

January 2000-2007
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 ١٠٤

  

  

  

  

  

  

  

  )١٢(شكل رقم 

  لشهر شباط ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(دل دوران الأسهم للسنوات لمعرسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر شباط، أن أداء البورصة فـي السـنوات   ) ١٣(يلاحظ من الشكل رقم   

وهـذا  . كان متذبذباً ويميل إلى الثبات أو الارتفاع الجزئـي ) ٢٠٠٣-٢٠٠٠(الأربع الأولى 

بثبات واضح مما يشير إلـى   ٢٠٠٥ويستمر لسنة  ٢٠٠٤في سنة الأداء يرتفع بشكل مفاجئ 

ثم يبدأ هذا الأداء بالانخفاض التـدريجي فـي سـنة    . تأثيرات إيجابية حصلت في هذه الفترة

مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب  ٢٠٠٧وسنة  ٢٠٠٦

  . البحث والدراسة

لسنوات اللاحقة يبين بأن الخط فـي الشـكل يسـير نحـو     إن التنبؤ بأداء البورصة ل  

  .وما بعدها ٢٠٠٨الانخفاض التدريجي في سنة 

February 2000-2007
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 ١٠٥

  

  

  

  

  

  

  

  )١٣(شكل رقم 

  لشهر آذار ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

البورصة فـي السـنوات   والخاص بشهر آذار، أن أداء ) ١٤(يلاحظ من الشكل رقم   

وهذا . كان متذبذباً ويميل إلى الانخفاض أو الارتفاع الجزئي) ٢٠٠٣-٢٠٠٠(الأربع الأولى 

بثبات واضح مما يشير إلى تأثيرات إيجابية  ٢٠٠٥ويستمر لسنة  ٢٠٠٤الأداء يرتفع في سنة 

رتفع مـرة  وي ٢٠٠٦ثم يبدأ هذا الأداء بالانخفاض التدريجي في سنة . حصلت في هذه الفترة

مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سـلبية مـؤثرة تتطلـب البحـث     . ٢٠٠٧أخرى في سنة 

  . والدراسة

إن التنبؤ بأداء البورصة للسنوات اللاحقة يبين بأن الخط في الشكل يسير ربما نحـو    

  .وما بعدها ٢٠٠٨الانخفاض التدريجي في سنة 

March 2000-2007
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 ١٠٦

  

  

  

  

  

  

  

  

  )١٤(شكل رقم 

  لشهر نيسان ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(الأسهم للسنوات  لمعدل دورانرسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر نيسان، بأن الخـط يكـاد يكـون ثابتـاً     ) ١٥(يلاحظ من الشكل رقم   

، مما يدل على ثبوت الظاهرة خلال السنوات الأربـع فـي شـهر    )٢٠٠٣-٢٠٠٠(للسنوات 

مما يدل على حصول تأثير إيجابي في البورصة  ٢٠٠٤إلا أنه يبدأ بالارتفاع في سنة . نيسان

مما يـدل علـى    ٢٠٠٦، ثم ينخفض فجأة في سنة ٢٠٠٥لهذا الشهر، ثم يرتفع فجأة في سنة 

  .٢٠٠٧وجود مؤثرات سلبية تعمل عملها في هذا الشهر، ويستمر في الانخفاض في سنة 

ممـا يشـير إلـى    إن التنبؤ بهذه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة   

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

April 2000-2007
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 ١٠٧

  

  

  

  

  

  

  

  )١٥(شكل رقم 

  لشهر أيار ) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر أيار، أن خط السلسـلة الزمنيـة لسـنة    ) ١٦(يلاحظ من الشكل رقم   

 ٢٠٠١، وأن هناك ثباتاً نسبياً ما بـين سـنة   ٢٠٠١يكاد يكون مرتفعاً بالمقارنة بسنة  ٢٠٠٠

إلا أنه يرتفع فـي  . ، مما يدل على ثبوت الظاهرة في تلك السنتين في شهر أيار٢٠٠٢وسنة 

مما يدل على حصول تأثير إيجابي في البورصة لهذا الشهر، ثم يبدأ بالانخفـاض   ٢٠٠٣سنة 

حيث يبلغ الذروة مما يـدل علـى    ٢٠٠٥، ويرتفع فجأة في سنة ٢٠٠٤نة مرة أخرى في س

ثم ينخفض بحدة في سنة . وجود مؤشرات إيجابية في البورصة أدت إلى هذا الارتفاع المفاجئ

مما يدل على وجود مؤثرات سلبية تعمل عملها في هذا الشهر مـن السـنة، ويثبـت     ٢٠٠٦

  .٢٠٠٧الانخفاض في سنة 

الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى    إن التنبؤ بهذه   

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

May 2000-2007
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 ١٠٨

  

  

  

  

  

  

  
  

  )١٦(شكل رقم 

  لشهر حزيران) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر حزيران، أن خط السلسلة الزمنية لسـنة  ) ١٧(يلاحظ من الشكل رقم   

حيث أنـه بـدأ بالانخفـاض     ٢٠٠٢وسنة  ٢٠٠١يكاد يكون مرتفعاً بالمقارنة بسنة  ٢٠٠٠

حيث بلغ ذروته مما يدل على وجود عوامل إيجابية  ٢٠٠٣التدريجي، ثم ارتفع فجأة في سنة 

مما يدل على  ٢٠٠٤ى في سنة ثم ينخفض مرة أخر. مؤثرة على أداء البورصة في تلك السنة

مما يـدل   ٢٠٠٥ونراه يرتفع مرة أخرى في سنة . وجود آثار سلبية أدت إلى هذا الانخفاض

على وجود تذبذب واضح بين الارتفاع والانخفاض، ويعزى ذلك إلى وجود عوامـل مـؤثرة   

 ٢٠٠٦ثم ينخفض مرة أخـرى فـي سـنة    . أدت إلى تذبذب السلسلة بالشكل الموضح بأعلاه

  . ٢٠٠٧ستمر في الانخفاض لسنة وي

إن التنبؤ بأداء البورصة للسنوات اللاحقة يبين بأن الخط فـي الشـكل يسـير نحـو       

  .وما بعدها ٢٠٠٨الانخفاض التدريجي في سنة 

June 2000-2007

0

1

2

3

4

5

6

7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ا�<��ات 

 9:
&

ا.
ن 

را
دو

ل 
��

�



 ١٠٩

  

  

  

  

  

  

  
  

  )١٧(شكل رقم 

  لشهر تموز) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  ئيقبل إجراء عمليات التحليل الإحصا
  

والخاص بشهر تموز، بأن الخط يبدأ بالارتفاع التدريجي ) ١٨(يلاحظ من الشكل رقم   

مما يدل على حصـول   ٢٠٠٥، ويبلغ ذروته في الارتفاع في سنة )٢٠٠٤-٢٠٠٠(للسنوات 

مما يدل على وجـود   ٢٠٠٦تأثير إيجابي في البورصة لهذا الشهر، ثم ينخفض فجأة في سنة 

  .٢٠٠٧في هذا الشهر، ثم يرتفع مرة أخرى في سنة  مؤثرات سلبية تعمل عملها

إن التنبؤ بهذه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى      

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

July 2000-2007
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  )١٨(شكل رقم 

  لشهر آب) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  بل إجراء عمليات التحليل الإحصائيق

والخاص بشهر آب، أن خـط السلسـلة الزمنيـة يبـدأ     ) ١٩(يلاحظ من الشكل رقم   

حيث يبلغ ذروته في الارتفاع مما يـدل   ٢٠٠٤وصولاً لسنة  ٢٠٠٠بالارتفاع ابتداء من سنة 

خفـاض  ثـم يبـدأ بالان  . على وجود عوامل إيجابية مؤثرة على أداء البورصة في تلك السنة

مما يدل على وجود  ٢٠٠٦، لكنه ينخفض فجأة في سنة ٢٠٠٥التدريجي ويبدو ذلك في سنة 

عوامل سلبية أثرت على ذلك الشهر في تلك السنة ممـا أدى إلـى هـذا الانخفـاض الحـاد      

مما يؤدي إلى وجود تحسن فـي   ٢٠٠٧والمفاجئ، ثم يعاود في الارتفاع مرة أخرى في سنة 

    .لسنةأداء البورصة في تلك ا

إن التنبؤ بأداء البورصة للسنوات اللاحقة يبين بأن الخط فـي الشـكل يسـير نحـو        

  .وما بعدها ٢٠٠٨الانخفاض التدريجي في سنة 

August 2000-2007

0
1
2
3
4
5
6
7
8

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ا�<��ات 

 9:
&

ا.
ن 

را
دو

ل 
��

�
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  )١٩(شكل رقم 

  لشهر أيلول) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر أيلول، أن خط السلسـلة الزمنيـة يبـدأ    ) ٢٠(قم يلاحظ من الشكل ر  

، ويبدأ ٢٠٠٢، ثم ينخفض قليلاً في سنة ٢٠٠١وصولاً لسنة  ٢٠٠٠بالارتفاع ابتداء من سنة 

، مما يدل على وجود عوامـل  ٢٠٠٤مروراً بسنة  ٢٠٠٣بالارتفاع التدريجي ابتداء من سنة 

ثم يبدأ في الانخفاض التدريجي ابتداء مـن  . نواتإيجابية أثرت في أداء البورصة في تلك الس

مما يدل على وجود عوامل سلبية أثرت على ذلك الشهر فـي   ٢٠٠٧ولغاية سنة  ٢٠٠٥سنة 

    .تلك السنة مما أدى إلى هذا الانخفاض

إن التنبؤ بهذه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى       

  .٢٠٠٧سلبية للسنوات اللاحقة بعد مواصلة تأثير العوامل ال
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 ١١٢

  

  

  

  

  

  

  
  

  )٢٠(شكل رقم 

  لشهر تشرين أول) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر تشرين أول، بأن الخط يبـدأ بالارتفـاع   ) ٢١(يلاحظ من الشكل رقم   

، ويبلـغ  ٢٠٠٣، ثم يرتفع فجأة في سـنة  ٢٠٠٢لغاية سنة و ٢٠٠٠التدريجي ابتداء من سنة 

مما يدل على حصول تأثير إيجابي في البورصـة لهـذا    ٢٠٠٤الذروة في الارتفاع في سنة 

مما يـدل علـى    ٢٠٠٦وسنة  ٢٠٠٥ثم يبدأ بالانخفاض التدريجي في سنة . الشهر من السنة

المذكورتين، ثم يبـدأ بالارتفـاع   وجود مؤثرات سلبية تعمل عملها في هذا الشهر في السنتين 

  .مما يدل على وجود تحسن في أداء البورصة ٢٠٠٧التدريجي في سنة 

إن التنبؤ بهذه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى      

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

October 2000-2007
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 ١١٣

  

  

  

  

  

  

  
  

  )٢١(شكل رقم 

  لشهر تشرين ثاني) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(ل دوران الأسهم للسنوات لمعدرسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر تشرين الثاني، بأن الخط يبدأ بالارتفـاع  ) ٢٢(يلاحظ من الشكل رقم   

مما يدل على وجود  ٢٠٠٢، لكنه ينخفض في سنة ٢٠٠١ولغاية سنة  ٢٠٠٠ابتداء من سنة 

لها في هذا الشهر، ثم يبدأ خط السلسلة في الارتفاع ابتداء مـن سـنة   مؤثرات سلبية تعمل عم

حيث يبلغ ذروته مما يدل على حصول تأثير إيجابي في البورصة  ٢٠٠٤وصولاً لسنة  ٢٠٠٣

، ثـم يبـدأ بالارتفـاع    ٢٠٠٦وصولاً لسـنة   ٢٠٠٥لهذا الشهر، ثم يبدأ بالانخفاض في سنة 

  .٢٠٠٧التدريجي في سنة 

ه الظاهرة هو بمواصلة الانخفاض للسنوات اللاحقة ممـا يشـير إلـى    إن التنبؤ بهذ  

  .٢٠٠٧مواصلة تأثير العوامل السلبية للسنوات اللاحقة بعد 

November 2000-2007
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 ١١٤

  

  

  

  

  

  

  

  )٢٢(شكل رقم 

  لشهر كانون أول) ٢٠٠٧- ٢٠٠٠(لمعدل دوران الأسهم للسنوات رسم توضيحي 

  قبل إجراء عمليات التحليل الإحصائي

والخاص بشهر كانون أول، أن أداء البورصة يبدأ فـي  ) ٢٣(يلاحظ من الشكل رقم   

، ثـم يبـدأ   ٢٠٠٢، ثم ينخفض قليلاً في سنة ٢٠٠١إلى سنة  ٢٠٠٠الارتفاع ابتداء من سنة 

حيث بلغ ذروته مما يشـير   ٢٠٠٤وصولاً لسنة  ٢٠٠٣بالارتفاع مرة أخرى ابتداء من سنة 

أ هذا الأداء بالانخفاض التدريجي ابتداء من ثم يبد. إلى تأثيرات إيجابية حصلت في هذه الفترة

مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سلبية مـؤثرة فـي هـذا     ٢٠٠٦ولغاية سنة  ٢٠٠٥سنة 

  .٢٠٠٧الانخفاض تتطلب البحث والدراسة، ويستمر هذا الانخفاض في الثبات لسنة 

ر نحـو  إن التنبؤ بأداء البورصة للسنوات اللاحقة يبين بأن الخط فـي الشـكل يسـي     

  .وما بعدها ٢٠٠٨الانخفاض التدريجي في سنة 

December 2000-2007
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 ١١٥

  

) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(إن ملاحظة جميع الأشكال الخاصة بأشهر السنة لجميـع السـنوات     

  :يبين ما يلي

كانت منخفضة وتميل إلى الثبات بهذا الانخفاض ممـا  ) ٢٠٠٣-٢٠٠٠(أن السنوات  -١

  .يشير  إلى وجود عوامل سلبية مؤثرة في تلك السنوات

إلا أنه لا يسـتمر إذ   ٢٠٠٤لخط في الأشكال جميعها بالارتفاع اعتباراً من سنة يبدأ ا -٢

وما بعدها مما يشير إلى وجـود عوامـل    ٢٠٠٥يبدأ بالانخفاض مجدداً في السنوات 

 .سلبية مؤثرة في هذه السنوات

وما بعدها يوضح استمرار انخفـاض الخـط    ٢٠٠٨أن التنبؤ بالسنوات اللاحقة لعام  -٣

 .بما يميل إلى الثبات على هذا الانخفاضتدريجياً ور

  

  



 ١١٦

  

  

 1DHا��ا�5ا�  

 �+
Q;*ا�-�$�# ا O+
-1 ���
��  

  وا%-�
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ت
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 ١١٧

  ا������  ١-٤

ذي توصلت إليه الباحثة مـن  يهدف هذا الفصل إلى عرض نتائج التحليل الإحصائي ال  

المعلومات التي تم الحصول عليها من بورصة عمان مـن سـنة   (خـلال أداة الـقـيـاس 

) ١(حيث تم تطبيقها على عينة الدراسة وحسب ما هو مبين في الجدول رقم ) ٢٠٠٧-٢٠٠٠

  .من هذه الرسالة) ٨٩(ص 

  


��� ا��را&� ٢-٤ U5و  

ائج المتعلقة بمعدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في هذه الفقرة سيتم عرض وتحليل النت  

  :من خلال تحليل مكونات المعادلة) ٢٠٠٧-٢٠٠٠(في بورصة عمان للسنوات من 

Y = T * S * C * I  

  


' أ&V$� ا��را&� ٣-٤ �!
  ا*7


ن ��Wوراق      :ا�F£ال ا�ول��

م ��ا�P أ&�
ر ا.&:9 6�� !�ر5�� 
 X
ه# ���' ����� ا��

  ؟ ٢٠٠٧-٢٠٠٠ �>���� �'ا��
��� �$�-�ة ا

الاتجـاه العـام   عن هذا السؤال سيتم تحليل المتغير الأول من المعادلة وهـو   للإجابة   

Secular Trend  )T(      وذلك من خلال اسـتبعاد أثـر التغيـرات الفصـليةSeasonal 

Variations )S(  والتغيرات الدوريـة ،Cyclical Variations )C(   والتغيـرات غيـر ،

لغرض الوصول إلى تحديد اتجاه السلسلة ) I( Irregular Variations) عشوائيةال(المنتظمة 

  . Least Square Methodبطريقة المربعات الصغرى 



 ١١٨

   Least Square Methodطريقة المربعات الصغرى 

، ولغرض تخلـيص  Y = T * S * C * I: نفترض استخدام النموذج الضربي وهو  

  :نتبع الخطوات الآتية) T(سلسلة الظاهرة من أثر الاتجاه العام لل

ioتقدير معادلة خط الاتجاه العام للسلسلة -١ taaYT 1

))
+==.  

 .للظاهرة المدروسة) T(إيجاد القيم الاتجاهية  -٢

 :مجردة من أثر الاتجاه العام، وفقاً للعلاقة الآتية) *Y(حساب القيم النسبية للظاهرة  -٣

Y* = 
Y 

* 100% 
T 

 

 = 
T * S * C * I 

* 100% 
T 

 

 = (S * C * I) * 100% 

 

  :حيث أن
Y* :  تمثل القيم النسبية للظاهرة مجردة من أثر الاتجاه العام.  

Y :  تمثل القيم الحقيقية للظاهرة.  

T :  تمثل القيم الاتجاهية للظاهرة.  

it089.04615.1سيتم استخدام معادلة خط الاتجاه العام التقديرية     +    



 ١١٩

  )٣(جدول رقم 
  القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه العام

(5) = (3/4)*100% 
 القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه

%100**

T

Y
Y =

 

)٤(  
  القيم الاتجاهية لمعدل دوران الأسهم

itYT 089.04615.1 +==
)  

)٣(  
  معدل دوران الأسهم

Y 

)٢(  
  ترتيب السنوات

ti 

)١(  
  السنوات

102.75%  1,5505  1.593  ١  

٢٠٠٠  

49.78%  1,6395  1.593  ٢  
47.21%  1,7285  0.816  ٣  
43.25%  1,8175  0.786  ٤  
76.69%  1,9065  1.462  ٥  
73.27%  1,9955  1.462  ٦  
23.13%  2,0845  0.482  ٧  
17.03%  2,1735  0.37  ٨  
19.23%  2,2625  0.435  ٩  
23.52%  2,3515  0.553  ١٠  
64.01%  2,4405  1.562  ١١  
6.53%  2,5295  0.165  ١٢  

36.38%  1,5505  0.564  ١  

٢٠٠١  

26.78%  1,6395 0.439  ٢  
25.81%  1,7285 0.446  ٣  
34.56%  1,8175 0.628  ٤  
21.98%  1,9065 0.419  ٥  
57.94%  1,9955 1.156  ٦  
61.22%  2,0845 1.276  ٧  
78.73%  2,1735 1.711  ٨  

105.11%  2,2625 2.378  ٩  
59.20%  2,3515 1.392  ١٠  
57.04%  2,4405 2.48  ١١  
98.05%  2,5295 2.48  ١٢  

88.49%  1,5505 1.372  ١  

٢٠٠٢  

172.31%  1,6395 2.825  ٢  
109.06%  1,7285 1.885  ٣  
103.72%  1,8175 0.942  ٤  
36.09%  1,9065 0.688  ٥  
42.80%  1,9955 0.854  ٦  
88.18%  2,0845 1.838  ٧  

135.18%  2,1735 2.938  ٨  
126.24%  2,2625 2.856  ٩  
86.55%  2,3515 2.035  ١٠  
22.01%  2,4405 0.537  ١١  
32.46%  2,5295 0.821  ١٢  

82.17%  1,5505 1.274  ١  

٢٠٠٣  

121.75%  1,6395 1.996  ٢  
42.99%  1,7285 0.743  ٣  
64.38%  1,8175 1.17  ٤  

156.68%  1,9065 2.987  ٥  
317.27%  1,9955 6.331  ٦  
152.18%  2,0845 3.172  ٧  
253.74%  2,1735 5.515  ٨  
173.31%  2,2625 3.921  ٩  
268.34%  2,3515 6.31  ١٠  
225.78%  2,4405 5.51  ١١  
172.77%  2,5295 4.37  ١٢  



 ١٢٠

  )٣(جدول رقم : تابع
  من أثر الاتجاه العام القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة

(5) = (3/4)*100% 
  القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه

%100**

T

Y
Y = 

)٤(  
  القيم الاتجاهية لمعدل دوران الأسهم

itYT 089.04615.1 +==
)

  

)٣(  
  معدل دوران الأسهم

Y 

)٢(  
  ترتيب السنوات

ti 

)١(  
  السنوات

610.32%  1,5505 9.463  ١  

٢٠٠٤  

391.04%  1,6395 6.411  ٢  
152.16%  1,7285 2.63  ٣  
132.33%  1,8175 2.405  ٤  
137.32%  1,9065 2.618  ٥  
142.88%  1,9955 2.851  ٦  
197.32%  2,0845 4.113  ٧  
325.29%  2,1735 7.07  ٨  
219.28%  2,2625 4.961  ٩  
394.65%  2,3515 9.28  ١٠  
369.31%  2,4405 9.013  ١١  
304.69%  2,5295 7.707  ١٢  

397.75%  1,5505 6.167  ١  

٢٠٠٥  

403.66%  1,6395 6.618  ٢  
192.37%  1,7285 3.325  ٣  
329.58%  1,8175 5.99  ٤  
489.96%  1,9065 9.341  ٥  
276.28%  1,9955 5.513  ٦  
392.86%  2,0845 8.189  ٧  
274.82%  2,1735 5.973  ٨  
197.88%  2,2625 4.477  ٩  
241.85%  2,3515 5.687  ١٠  
144.93%  2,4405 3.537  ١١  
178.70%  2,5295 4.52  ١٢  

224.96%  1,5505 3.488  ١  

٢٠٠٦  

255.45%  1,6395 4.188  ٢  
171.31%  1,7285 2.961  ٣  
183.66%  1,8175 3.338  ٤  
99.82%  1,9065 1.903  ٥  

113.81%  1,9955 2.271  ٦  
56.81%  2,0845 1.184  ٧  
84.43%  2,1735 1.835  ٨  
79.25%  2,2625 1.793  ٩  
47.85%  2,3515 1.125  ١٠  
46.31%  2,4405 1.13  ١١  
42.23%  2,5295 1.068  ١٢  

131.32%  1,5505 2.036  ١  

٢٠٠٧  

165.30%  1,6395  2.71  ٢  
187.45%  1,7285 3.24  ٣  
153.51%  1,8175 2.79  ٤  
109.11%  1,9065 2.08  ٥  
99.23%  1,9955 1.98  ٦  

137.35%  2,0845 2.863  ٧  
217.86%  2,1735 4.735  ٨  
39.83%  2,2625 0.901  ٩  
92.29%  2,3515 2.17  ١٠  
69.42%  2,4405 1.694  ١١  
42.62%  2,5295 1.078  ١٢  



 ١٢١

  

إلى القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجـاه  ) ٣(يشير الجدول رقم    

وذلك لتجريد هذه القيم من أثر الاتجاه، ) ٥(تم تطبيق المعادلة الواردة في العمود العام، حيث 

كانت أعلى  ٢٠٠٠حيث تمت عملية التحليل على السنوات سنة سنة بجميع أشهرها، ففي سنة 

في حين كانـت  %) ١٠٢.٧٥(قيمة معدل دوران الأسهم لشهر كانون ثاني حيث بلغ ما نسبته 

وهـذا مـا   ) %٦.٥٣(الأسهم في شهر كانون أول حيث بلغ ما نسبته أقل قيمة لمعدل دوران 

  ).٢٤(سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  )٢٣(شكل رقم 

   ٢٠٠٠القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

مـن  والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة ) ٢٤(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصة بلغ ذروته في شهر كانون الثاني حيث بلـغ مـا   ٢٠٠٠أثر الاتجاه لسنة 

، ثم بدأ بالاستقرار النسبي في كلٍّ من الأشـهر؛ شـباط، آذار، نيسـان،    %)١٠٢.٧٥(نسبته 

وارتفع مرة أخرى في شهر أيار وشهر حزيران، ثم انخفض انخفاضاً حاداً في شـهر تمـوز   

2000 ��>� X
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 ١٢٢

وانخفض مرة أخرى في شهر آب مما يشير إلى وجود آثار %) ٢٣.١٣(ه حيث بلغت ما نسبت

وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب البحث والدراسة، ثم بدأ في الارتفاع التدريجي 

في كلٍّ من شهر أيلول وتشرين أول، وارتفع بشدة في شهر تشرين ثاني حيث بلغ ما نسـبته  

  . كانون أول، ثم انخفض بشدة في شهر %)٦٤.٠١(

ويتضح من الشكل السابق أن أعلى نسبة كانت في شهر كانون الثاني حيـث بلغـت      

  %). ٦.٥٣(وأدنى نسبة كانت في شهر كانون أول حيث بلغت %) ١٠٢.٧٥(

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (ت العشـوائية  ، والتغيـرا Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

فكانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر أيلول حيث بلغ مـا   ٢٠٠١أما في سنة 

في حين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسهم في شهر أيار حيث بلغ ما %) ١٠٥.١١(نسبته 

  ).٢٥(رقم وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل  %)٢١.٩٨(نسبته 

  

  

  

  

  

  
  )٢٤(شكل رقم 

  ٢٠٠١القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 
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 ١٢٣

والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  ) ٢٥(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصة كان مرتفعاً في شهر كـانون الثـاني، ثـم بـدأ     ٢٠٠١أثر الاتجاه لسنة 

ثم ارتفع مرة أخـرى فـي شـهر نيسـان     . في شهر شباط واستقر في شهر آذار بالانخفاض

ثم بدأ بالارتفاع التدريجي في كلٍّ من الأشهر؛ حزيران، . وانخفض مرة أخرى في شهر أيار

وقد يعود السبب في %) ١٠٥.١١(تموز، آب، وبلغ الذروة في شهر أيلول حيث بلغ ما نسبته 

ثم انخفض بشكل حاد في شهر تشرين أول . أداء البورصة ذلك إلى وجود مؤثرات إيجابية في

  . وشهر تشرين الثاني، وارتفع فجأة مرة أخرى في شهر كانون أول

ويتضح من الشكل السابق أن أعلى نسبة كانت في شهر أيلول حيث بلغت ما نسـبته     

  %). ٢١.٩٨(وأدنى نسبة كانت في شهر أيار حيث بلغت ما نسبته %) ١٠٥.١١(

، والتغيرات Cyclical Variablesأن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية  ويمكن   

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

فكانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر شباط حيث بلـغ مـا    ٢٠٠٢وفي سنة    

يمة لمعدل دوران الأسهم في شهر تشرين ثاني حيث في حين كانت أقل ق%) ١٧٢.٣١(نسبته 

  ).٢٦(وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم  %)٢٢.٠١(بلغت ما نسبته 

  



 ١٢٤

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٢٥(شكل رقم 

  ٢٠٠٢القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

عدل دوران الأسهم مجردة مـن  والخاص بالقيم النسبية لم) ٢٦(يلاحظ من الشكل رقم    

، أن أداء البورصة كان منخفضاً في شهر كانون الثاني، ثم ارتفع فجأة ٢٠٠٢أثر الاتجاه لسنة 

في شهر شباط وانخفض بشدة في شهر آذار، واستقر في شهر نيسان وقد يعود ذلك لوجـود  

فع قلـيلاً فـي   ثم انخفض مرة أخرى في شهر أيار، ثم ارت. تأثيرات سلبية في أداء البورصة

شهر حزيران، وبدأ بالارتفاع التدريجي في كلٍّ من شهر تموز وشهر آب؛ وانخفض قليلاً في 

شهر أيلول، وبدأ بالانخفاض الحاد في كلٍّ من شهر تشرين أول وشهر تشرين الثاني، ثم بـدأ  

  . بالارتفاع التدريجي في شهر كانون أول

ت في شهر شباط حيث بلغ مـا نسـبته   ويتضح من الشكل بأعلاه أن أعلى نسبة كان   

  %). ٢٢.٠١(وأدنى نسبة كانت في شهر تشرين الثاني حيث بلغت ما نسبته %) ١٧٢.٣١(
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 ١٢٥

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

فكانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر حزيران حيـث   ٢٠٠٣أما بالنسبة لسنة    

في حين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسهم في شهر آذار حيث %) ٣١٧.٢٧(بلغ ما نسبته 

  ).٢٧(وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم  %)٤٢.٩٩(بلغ ما نسبته 

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٢٦(شكل رقم 

  ٢٠٠٣القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  ) ٢٧(يلاحظ من الشكل رقم    

، أن أداء البورصة كان مرتفعاً في شهر كانون الثاني وشهر شباط، ثم ٢٠٠٣أثر الاتجاه لسنة 

في شهر نيسان، واستمر في الارتفاع في شهر أيار وشهر  انخفض في شهر آذار وارتفع قليلاً

ثم انخفض فـي شـهر   . حزيران مما يشير إلى وجود تأثيرات إيجابية حصلت في تلك الفترة
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 ١٢٦

تموز، وارتفع مرة أخرى في شهر آب، وانخفض مرة أخرى في شهر أيلول، وارتفـع مـرة   

ن الثاني وشهر كانون أول أخرى في شهر تشرين أول، واستمر في الانخفاض في شهر تشري

مما يدل على وجود تذبذب في معدل أسعار الأسهم قد يشير إلى وجود آثار وعوامـل سـلبية   

  . مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب البحث والدراسة

ويتضح من الشكل السابق أن أعلى نسبة كانت في شهر حزيران حيث بلغ ما نسـبته     

  %). ٤٢.٩٩(ار حيث بلغت ما نسبته وأدنى نسبة كانت في شهر آذ%) ٣١٧.٢٧(

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

انون الثـاني  فكانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر ك ٢٠٠٤أما بالنسبة لسنة   

في حين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسهم في شهر نيسان %) ٦١٠.٣٢(حيث بلغ ما نسبته 

  ).٢٨(وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم  %)١٣٢.٣٣(حيث بلغ ما نسبته 

  

  

  

  

  

  

  
  )٢٧(شكل رقم 

  ٢٠٠٤القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 
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 ١٢٧

والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  ) ٢٨(لاحظ من الشكل رقم ي   

، أن أداء البورصة كان مرتفعاً فـي شـهر كـانون الثـاني، وبـدأ      ٢٠٠٤أثر الاتجاه لسنة 

بالانخفاض في شهر شباط وشهر آذار، ثم استقر منخفضاً في شهر نيسان، وشهر أيار، وشهر 

دريجي ابتداء من شهر تموز وشهر آب، ثم انخفض مرة أخرى في حزيران، وبدأ بالارتفاع الت

شهر أيلول، وارتفع مرة أخرى في شهر تشرين أول، ثم بدأ بالانخفاض التدريجي في شـهر  

  . تشرين الثاني وشهر كانون أول، مما يشير إلى وجود تأثيرات سلبية حصلت في تلك الفترة

ت في شهر كانون ثاني حيث بلغ ما نسبته ويتضح من الشكل السابق أن أعلى نسبة كان   

  %). ١٣٢.٣٣(وأدنى نسبة كانت في شهر نيسان حيث بلغت ما نسبته %) ٦١٠.٣٢(

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

كان أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر أيار حيث بلغ ما نسـبته   ٢٠٠٥وفي سنة   

في حين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسهم في شهر تشرين الثاني حيث بلغ %) ٤٨٩.٩٦(

  ).٢٩(وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم  %)١٤٤.٩٣(ما نسبته 

  

  

  

  

  

  



 ١٢٨

  
  

  

  

  

  

  

  
  )٢٨(شكل رقم 

  ٢٠٠٥القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  ) ٢٩(يلاحظ من الشكل رقم    

، أن أداء البورصة اتصف بالاستقرار النسبي في شهر كانون الثـاني  ٢٠٠٥أثر الاتجاه لسنة 

وبدأ بالارتفاع التدريجي في شهر نيسان وشهر أيار،  وشهر شباط، ثم انخفض في شهر آذار،

وانخفض مرة أخرى في شهر حزيران، ثم ارتفع مرة أخرى في شهر تموز، وانخفض مـرة  

أخرى في شهر آب، واستمر الانخفاض في شهر أيلول، وارتفع مرة أخرى في شهر تشـرين  

ة أخرى ابتداء من شهر أول، وانخفض مرة أخرى في شهر تشرين الثاني، وبدأ بالارتفاع مر

كانون أول، مما يشير إلى وجود تأثيرات سلبية حصلت في تلـك الفتـرة تتطلـب البحـث     

  . والدراسة

ويتضح من الشكل بأعلاه أن أعلى نسبة كانت في شهر أيار حيث بلـغ مـا نسـبته       

  . %)١٤٤.٩٣(وأدنى نسبة كانت في شهر تشرين الثاني حيث بلغت ما نسبته  %)٤٨٩.٩٦(
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 ١٢٩

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

كانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشهر شباط حيث بلغت  ٢٠٠٦أما بالنسبة لسنة   

ين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسهم في شـهر كـانون أول   في ح%) ٢٥٥.٤٥(ما نسبته 

  ).٣٠(وهذا ما سيوضحه الرسم البياني التالي شكل رقم  %)٤٢.٢٣(حيث بلغت ما نسبته 

  

  

  

  

  

  

  
  

  )٢٩(شكل رقم 

  ٢٠٠٦القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  والخاص بالقيم ) ٣٠(يلاحظ من الشكل رقم    

، أن أداء البورصة لشهر كانون الثاني يتصف بالانخفـاض مقارنـة   ٢٠٠٦أثر الاتجاه لسنة 

بشهر شباط، ثم ينخفض مرة أخرى في شهر آذار، ويرتفع مرة أخرى فـي شـهر نيسـان،    

ة وينخفض مرة أخرى في شهر أيار، ويرتفع مرة أخرى في شهر حزيران، ويـنخفض مـر  
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 ١٣٠

أخرى في شهر تموز، مما يدل على وجود تذبذبات في السلسلة يعزى ذلك إلى وجود تأثيرات 

ونلاحظ ارتفاعها مـرة  . إما إيجابية أو سلبية حصلت في تلك الفترة وتتطلب البحث والدراسة

أخرى في شهر آب، وتتميز بالاستقرار في شهر أيلول، ثم تنخفض مرة أخـرى فـي شـهر    

  . في شهر تشرين الثاني، وشهر كانون أولتشرين أول، وتستقر 

ويتضح من الشكل السابق أن أعلى نسبة كانت في شهر شباط حيث بلغت ما نسـبته     

  . %)٤٢.٢٣(وأدنى نسبة كانت في شهر كانون أول حيث بلغت ما نسبته  %)٢٥٥.٤٥(

 ، والتغيراتCyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.  

فقد كانت أعلى قيمة لمعدل دوران الأسهم لشـهر   ٢٠٠٧أما بالنسبة لآخر سنة وهي 

في حين كانت أقل قيمة لمعدل دوران الأسـهم فـي   %) ١٨٧.٤٥(آذار حيث بلغت ما نسبته 

وهذا ما سيوضحه الرسم البيـاني التـالي    %)٤٢.٦٢(ما نسبته  شهر كانون أول حيث بلغت

  ).٣١(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  



 ١٣١

  

  

  

  

  

  

  

  )٣٠(شكل رقم 
  ٢٠٠٧القيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه لسنة 

والخاص بالقيم النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة مـن  ) ٣١(يلاحظ من الشكل رقم    

، أن أداء البورصة لشهر كانون الثاني كان منخفضاً، ثم بدأ بالارتفاع ٢٠٠٧أثر الاتجاه لسنة 

في شهر شباط وشهر آذار، ثم انخفض مرة أخرى في شهر نيسان، واستمر في الانخفاض في 

شهر أيار وشهر حزيران، ثم بدأ بالارتفاع التدريجي ابتداء من شهر تموز وشهر آب، وحدث 

م ارتفع قليلاً في شهر تشرين أول، ثـم بـدأ بالانخفـاض    انخفاض مفاجئ في شهر  أيلول، ث

التدريجي في شهر تشرين الثاني، وشهر كانون أول، ويعزى سبب ذلك إلى وجود تـأثيرات  

  . سلبية حصلت في تلك الفترة وتتطلب البحث والدراسة

ويتضح من الشكل بأعلاه أن أعلى نسبة كانت في شهر آذار حيث بلغت مـا نسـبته      

  . %)٤٢.٦٢(وأدنى نسبة كانت في شهر كانون أول حيث بلغت ما نسبته  )%١٨٧.٤٥(

، والتغيرات Cyclical Variablesويمكن أن يعود سبب ذلك إلى التغيرات الدورية    

 Irregular) غيـر المنتظمـة  (، والتغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesالفصلية 

Variables.
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 ١٣٢

قيم بلغت ذروتها في الارتفاع في شهر أيار لسنة ويلاحظ من الجدول أيضا أن هذه ال   

، في حين كان الانخفاض في شهر تشرين الثـاني  %)٤٨٩.٩٦(حيث بلغت ما نسبته  ٢٠٠٥

حـدثت فيهـا    ٢٠٠٥، مما يدل على أن سـنة  )%6.53(حيث بلغت ما نسبته  ٢٠٠٠لسنة 

على حدوث تأثيرات  فيدل الانخفاض ٢٠٠٠أما بالنسبة لسنة . تأثيرات إيجابية في تلك الفترة

، Cyclical Variablesالتغيرات الدورية وقد تكون هذه التأثيرات بفعل . سلبية في تلك الفترة

) غيـر المنتظمـة  (، أو التغيـرات العشـوائية   Seasonal Variablesأو التغيرات الفصلية 

Irregular Variables . يوضح ذلك) ٣٢(والشكل رقم.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٣١(شكل رقم 

  )٢٠٠٧- ٢٠٠٠(النسبية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه للسنوات القيم 
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 ١٣٣

قد جمع معدل دوران الأسهم لأشهر السـنة لجميـع   ه أن) ٣٢(يلاحظ من الشكل رقم    

كانـت   ٢٠٠٢ولغايـة سـنة    ٢٠٠٠حيث يلاحظ أنه من سنة  .٢٠٠٧-٢٠٠٠السنوات من 

 ٢٠٠٣ا بلغت ذروتها في الارتفاع ما بين سنة بينم. السلسلة متذبذبة بين الارتفاع والانخفاض

شهر كـانون الثـاني حيـث بلغـت مـا نسـبته        ٢٠٠٤، كان أوجها في سنة ٢٠٠٥وسنة 

، حيث كان ٢٠٠٧ولغاية سنة  ٢٠٠٦ثم انخفضت السلسلة مرة أخرى من سنة ). 610.32%(

وقـد  ). %6.53(لشهر كانون أول، حيث بلغت ما نسبته  ٢٠٠٠الانخفاض واضحاً في سنة 

وقد تكـون هـذه التـأثيرات بفعـل     . يعود سبب ذلك إلى تـأثـيـرات سلبية في تلك الفترة

، أو Seasonal Variables، أو التغيرات الفصلية Cyclical Variablesالتغيرات الدورية 

  .Irregular Variables) غير المنتظمة(التغيرات العشوائية 

  

.K�>>mال ا�£>>F$� ا�>�� :ا���ا�<$< �\cـ��# �ـ-��وراق  هW��� ن
���

ر ا.&��:9 6��� !�ر5��� ���&. ����

��$Qات ا����S-��
! ���
  ؟ Seasonal Variables ا��

للإجـابـة عـن هـذا السؤال تم استخدام طريقة النسبة إلـى المتوسـط المتحـرك       

Ratio to Moving Average Method  من  اًمعدل دوران الأسهم مجردوذلك للتوصل إلى

  .، وفيما يلي شرح لهذه الطريقة)صليالتغير الف(أثر الموسم 

  



 ١٣٤

   Ratio to Moving Average Methodطريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك 

  :فصول، على النحو الآتي) ٤(يتم حساب المتوسطات المتحركة بطول  -١
  

  )٤(جدول رقم 
  المتوسطات المتحركة

(7) = (3/6)*100% 
 المؤشرات الفصلية

%100)*(

%100*
*

IS

CT

Y

=
 

)٦(  
المتوسط المتحرك 

) ٢(المركزي بطول 
  متوسطين

)٥ (  
المتوسط المتحرك 

  فصول) ٤(بطول 

)٤(  
مجموع 

المشاهدات بطول 
  فصول) ٤(

)٣ (  
  معدل دوران الأسهم

ICSTY ***=  

)٢ (
  الفصول

)١ (
  السنوات

 -   -   -   -  1.075  Q1 

٢٠٠٠   -   -   -   -  1.236  Q2  
52.10%  0.8235  0.8975  3.59  0.429  Q3  
123.78%  0.68675  0.7495  2.998  0.85  Q4  

60.85%  0.793875  0.624  2.496  0.483  Q1 

٢٠٠١  65.67%  1.117875  0.96375  3.855  0.734  Q2  
122.05%  1.465  1.272  5.088  1.788  Q3  
124.75%  1.66975  1.658  6.632  2.083  Q4  

114.14%  1.776  1.6815  6.726  2.027  Q1 

٢٠٠٢  47.28%  1.7515  1.8705  7.482  0.828  Q2  
164.53%  1.54625  1.6325  6.53  2.544  Q3  
63.07%  1.7935  1.46  5.84  1.131  Q4  

57.28%  2.33425  2.127  8.508  1.337  Q1 

٢٠٠٣  113.71%  3.074625  2.5415  10.166  3.496  Q2  
99.78%  4.211625  3.60775  14.431  4.202  Q3  
114.65%  4.7065  4.8155  19.262  5.396  Q4  

130.00%  4.744875  4.5975  18.39  6.168  Q1 

٢٠٠٤  49.51%  5.301  4.89225  19.569  2.624  Q2  
95.92%  5.61  5.70975  22.839  5.381  Q3  
143.23%  6.05075  5.51025  22.041  8.666  Q4  

80.21%  6.69525  6.59125  26.365  5.37  Q1 

٢٠٠٥  110.49%  6.288625  6.79925  27.197  6.948  Q2  
111.95%  5.549875  5.778  23.112  6.213  Q3  
96.12%  4.76625  5.32175  21.287  4.581  Q4  

97.54%  3.634625  4.21075  16.843  3.545  Q1 

٢٠٠٦  95.42%  2.62425  3.0585  12.234  2.504  Q2  
77.13%  2.079625  2.19  8.76  1.604  Q3  
57.02%  1.941625  1.96925  7.877  1.107  Q4  

128.75%  2.067625  1.914  7.656  2.662  Q1 

٢٠٠٧  205.56%  1.110625  2.22125  8.885  2.283  Q2  
 -   -   -   -  2.833  Q3  
 -   -   -   -  1.647  Q4  

  



 ١٣٥

، Q1 ،Q2(أننا قمنا بتقسيم السنة إلى أربعة فصول وهي ) ٤(يتضح من الجدول رقم    

Q3 ،Q4 ( في العمود رقم وذلك لغايات التوصل إلى المؤشرات الفصلية الموضحة)حيث ). ٧

قامت الباحثة بجمع معدل دوران الأسهم كل ثلاثة أشهر مع بعضها بعضاً وتقسيمها على رقم 

، وقمنا بإجراء عملية التحليل كما هي موضحة فـي  )٣(كما هو موضح في العمود رقم ) ٣(

لفصـل  كانت المؤشرات الفصلية عالية في ا ٢٠٠٠ففي سنة ). ٦(و ) ٥(و ) ٤(العمود رقم 

حيث بلغت ما ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول( Q4الأخير من السنة 

شـهر  ( Q3، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثالث من السنة )%123.78(نسبته 

كانت النسـبة   ٢٠٠١وأيضاً في سنة ). %52.10(حيث بلغت ) تموز، شهر آب، شهر أيلول

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كـانون  ( Q4ر من السنة عالية في الفصل الأخي

شـهر  ( Q1، ومنخفضة في الفصل الأول من السـنة  )%124.75(حيث بلغت النسبة ) أول

لكن الوضع يختلف في سـنة  ). %60.85(حيث بلغت ) كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار

شهر تموز، شهر آب، شهر ( Q3ة حيث كانت النسبة عالية في الفصل الثالث من السن ٢٠٠٢

 Q2، في حين كانت منخفضة في الفصل الثاني من السنة نفسـها  )%164.53(فبلغت ) أيلول

فقد كان  ٢٠٠٣أما في سنة ). %47.28(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(

شـهر  شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، ( Q4أعلى ارتفاع في الفصل الأخير من السنة 

في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثالث ) %114.65(حيث بلغت النسبة ) كانون أول

أما بالنسبة ). %99.78(حيث بلغت ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3من السنة نفسها 

شهر تشـرين أول، شـهر   ( Q4فكانت أعلى نسبة في الفصل الأخير من السنة  ٢٠٠٤لسنة 

في حـين كانـت النسـبة    ) %143.23(حيث بلغت النسبة ) نون أولتشرين الثاني، شهر كا

حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2منخفضة في الفصل الثاني من السنة 



 ١٣٦

شهر ( Q3فكانت النسبة عالية في الفصل الثالث من السنة  ٢٠٠٥وبالنسبة لسنة ). 49.51%(

في حين انخفضت النسبة في الفصـل   )%111.95(حيث بلغت ) تموز، شهر آب، شهر أيلول

حيـث بلغـت النسـبة    ) شهر كانون الثاني، شهر شـباط، شـهر آذار  ( Q1الأول من السنة 

شـهر  ( Q1فكانت النسبة عالية في الفصل الأول من السـنة   ٢٠٠٦وفي سنة ). 80.21%(

في حين انخفضت النسبة فـي  ) %97.54(حيث بلغت ) كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار

حيـث  ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول( Q4فصل الرابع من السنة ال

كانت المؤشرات الفصلية عالية في  ٢٠٠٧وبالنسبة للسنة الأخيرة ). %57.02(بلغت النسبة 

حيث بلغت مـا نسـبته   ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2الفصل الثاني من السنة 

شهر كـانون  ( Q1النسبة منخفضة في الفصل الأول من السنة  ، في حين كانت)205.56%(

وقد يعود أسباب ذلـك لمـؤثرات   ). %128.75(حيث بلغت ) الثاني، شهر شباط، شهر آذار

  .إيجابية أحياناً وسلبية أحياناً أخرى، مما تتطلب المزيد من البحث والدراسة

  ).٣٣(دناه شكل رقم ويمكن توضيح المؤشرات الفصلية من خلال الرسم البياني بأ   

  

  

  

  

  

  

  )٣٢(شكل رقم 

  المؤشرات الفصلية
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 ١٣٧

رسم توضيحي للمؤشرات الفصلية، حيـث يلاحـظ أن   ) ٣٣(يتضح من الشكل رقم   

مـن سـنة   ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلـول (النسبة بدأت في الارتفاع في الفصل الثالث 

ول، شهر تشرين الثاني، شهر تشرين أ( Q4، واستمرت في الارتفاع من الفصل الرابع ٢٠٠٠

شهر كانون الثـاني،  ( Q1ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها) شهر كانون أول

من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2والفصل الثاني ) شهر شباط، شهر آذار

والفصل الرابـع  ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3وارتفعت في الفصل الثالث  ٢٠٠١

Q4 )والفصل الأول  ٢٠٠١من سنة ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

Q1 )ثم انخفضت مرة أخرى في ٢٠٠٢من سنة ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار ،

وارتفعت ثانية في  ٢٠٠٢من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2الفصل الثاني 

ورجعت للانخفـاض   ٢٠٠٢من سنة ) ، شهر آب، شهر أيلولشهر تموز( Q3الفصل الثالث 

مـن السـنة   ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول( Q4في الفصل الرابع 

مـن  ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1نفسها، وكذلك الحال في الفصل الأول 

من سـنة  ) ر أيار، شهر حزيرانشهر نيسان، شه( Q2أما بالنسبة للفصل الثاني . ٢٠٠٣سنة 

شهر تموز، شهر آب، شـهر  ( Q3فالنسبة قد ارتفعت ثم انخفضت في الفصل الثالث  ٢٠٠٣

شهر تشـرين أول، شـهر تشـرين    ( Q4من السنة نفسها وارتفعت في الفصل الرابع ) أيلول

شهر كانون الثـاني، شـهر   ( Q1من السنة نفسها، والفصل الأول ) الثاني، شهر كانون أول

شـهر  ( Q2ثم انخفضت مرة أخرى في الفصل الثـاني  . ٢٠٠٤من سنة ) باط، شهر آذارش

وبدأت بالارتفاع التدريجي ابتداء من الفصل  ٢٠٠٤من سنة ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

 Q4من السنة نفسها مروراً بالفصل الرابـع  ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3الثالث 

أما في بداية . من السنة نفسها أيضاً) ين الثاني، شهر كانون أولشهر تشرين أول، شهر تشر(



 ١٣٨

فقد انخفضت  ٢٠٠٥من سنة ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1الفصل الأول 

شـهر  ( Q2النسبة كما هو موضح في الشكل السابق، ثم ارتفعت النسبة في الفصـل الثـاني   

شهر تموز، ( Q3ها واستقرت للفصل الثالث من السنة نفس) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

شـهر تشـرين   ( Q4ثم انخفضت في الفصل الرابع . من السنة نفسها) شهر آب، شهر أيلول

من السنة نفسها، واستقرت في الانخفـاض فـي   ) أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

شـهر  ( Q2ي والفصل الثـان ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1الفصل الأول 

 Q3وانخفضت تدريجياً في الفصل الثالث . ٢٠٠٦من سنة ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

شهر تشرين أول، شـهر تشـرين   ( Q4والفصل الرابع ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(

شهر كانون ( Q1ثم ارتفعت فجأة في الفصل الأول . ٢٠٠٦من سنة ) الثاني، شهر كانون أول

) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيـران ( Q2والفصل الثاني ) ط، شهر آذارالثاني، شهر شبا

مما يدل على وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في الانخفاض الحاصل فـي  . ٢٠٠٧من سنة 

الفصول السابقة تتطلب البحث والدراسة، أو حدوث تأثيرات إيجابية أدت إلى الارتفـاع فـي   

  . الفصول الموضحة السابق

  



 ١٣٩

مـن  ) ٧(، الواردة بالعمود رقم ] 100% (S * I)[ خيص نتائج المؤشرات الفصلية يتم تل -٢

  :الجدول السابق، كالآتي

  )٥(جدول رقم 
  المؤشرات الفصلية

  الفصول                 المؤشرات الفصلية

 Q4 Q3 Q2 Q1  السنوات

123.78%  52.10%  -  -  ٢٠٠٠  

124.75%  122.05%  65.67%  60.85%  ٢٠٠١  

63.07%  164.53%  47.28%  114.14%  ٢٠٠٢  

114.65%  99.78%  113.71%  57.28%  ٢٠٠٣  

143.23%  95.92%  49.51%  130.00%  ٢٠٠٤  

96.12%  111.95%  110.49%  80.21%  ٢٠٠٥  

57.02%  77.13%  95.42%  97.54%  ٢٠٠٦  

-  -  205.56%  128.75%  ٢٠٠٧  

  المجموع 668.77% 687.64 823.24 722.62

  

  .بالرسومات البيانية) ٥(رقم وسيتم توضيح الجدول 



 ١٤٠

  

  

  

  

  

  

  )٣٣(شكل رقم 

  ) ثاني، شهر شباط، شهر آذارالشهر كانون (المؤشرات الفصلية للفصل الأول 

   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

شهر كانون (والخاص بالمؤشرات الفصلية للفصل الأول ) ٣٤(يلاحظ من الشكل رقم   

أن أداء البورصة كان منخفضاً في  ،٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) الثاني، شهر شباط، شهر آذار

، وارتفع ٢٠٠٣، ثم انخفض مرة أخرى في سنة ٢٠٠٢، ثم بدأ بالارتفاع في سنة ٢٠٠١سنة 

، مما يشير إلى وجود آثـار  ٢٠٠٥، ثم انخفض مرة أخرى في سنة ٢٠٠٤مرة ثانية في سنة 

تفاع التـدريجي  ثم بدأ بالار. وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب البحث والدراسة

مما يشير إلى وجود تأثيرات إيجابية حصلت فـي   ٢٠٠٧وصولاً لسنة  ٢٠٠٦ابتداء من سنة 

  . هذه الفترة

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

لة أخـذ  ولكن في حا. الأول من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الأول من السنة القادمة

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر
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 ١٤١

  

  

  

  

  

  

  )٣٤(شكل رقم 

   )شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( الثانيالمؤشرات الفصلية للفصل 

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

شهر نيسان، (لثاني والخاص بالمؤشرات الفصلية للفصل ا) ٣٥(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصة كان مرتفعاً في سـنة  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) شهر أيار، شهر حزيران

، وانخفـض  ٢٠٠٣، ثم ارتفع مرة أخرى في سنة ٢٠٠٢، ثم بدأ بالانخفاض في سنة ٢٠٠١

، مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض ٢٠٠٤مرة ثانية في سنة 

، ثم انخفض مرة أخرى في سنة ٢٠٠٥ثم ارتفع مرة أخرى في سنة . لبحث والدراسةتتطلب ا

مما يشير إلى وجود تأثيرات إيجابية حصلت في  ٢٠٠٧ثم ارتفع مرة أخرى في سنة  ٢٠٠٦

  . هذه الفترة

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

ولكن في حالة أخذ . تتشابه مع ظروف الفصل الثاني من السنة القادمة الثاني من المحتمل أن

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر
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 ١٤٢

  

  

  

  

  

  

  )٣٥(شكل رقم 

   )شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( الثالثالمؤشرات الفصلية للفصل 

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

شهر تموز، (والخاص بالمؤشرات الفصلية للفصل الثالث ) ٣٦(حظ من الشكل رقم يلا  

، أن أداء البورصة كان منخفضاً فـي سـنة   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) شهر آب، شهر أيلول

، ثم انخفض مرة أخرى في سنة ٢٠٠٢وصولاً لسنة  ٢٠٠١، ثم بدأ بالارتفاع في سنة ٢٠٠٠

، ثم انخفـض مـرة   ٢٠٠٥م ارتفع قليلاً في سنة ، ث٢٠٠٤، وشهد استقراراً في سنة ٢٠٠٣

مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في هـذا الانخفـاض    ٢٠٠٦أخرى في سنة 

  . تتطلب البحث والدراسة

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

ولكن في حالة أخذ . الثالث من السنة القادمةالثالث من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل 

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر

  

0.00%
20.00%
40.00%
60.00%
80.00%

100.00%
120.00%
140.00%
160.00%
180.00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ا�<��ات

��
$Q

ا��
ت 

�ا
�

e�
ا�

Series1



 ١٤٣

  

  

  

  

  

  

  )٣٦(شكل رقم 

   )ثاني، شهر كانون أولالشهر تشرين أول، شهر تشرين ( الرابعالمؤشرات الفصلية للفصل 

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

شهر تشرين (والخاص بالمؤشرات الفصلية للفصل الرابع ) ٣٧(من الشكل رقم  يلاحظ  

، أن أداء البورصة كـان  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

مما يشير إلـى وجـود آثـار     ٢٠٠٢، ثم انخفض في سنة ٢٠٠١وسنة  ٢٠٠٠ثابتاً في سنة 

 ٢٠٠٣ثم ارتفع في سـنة  . طلب البحث والدراسةوعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تت

حيث بلغ الذروة مما يدل على وجود تأثيرات إيجابية فـي   ٢٠٠٤وصولاً في الارتفاع لسنة 

  .٢٠٠٦إلى سنة  ٢٠٠٥ثم بدأ بالانخفاض التدريجي من سنة . تلك الفترة

فصـل  يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف ال  

ولكن في حالة أخذ . الرابع من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الرابع من السنة القادمة

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر
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 ١٤٤

  :حساب متوسطات المؤشرات الفصلية للفصول الأربعة، كما موضح بالجدول الآتييتم  -٣

  )٦(دول رقم ج
  )٢٠٠٧-٢٠٠٠(للسنوات  متوسطات الفصول

  الفصول
  المؤشرات الفصلية

  المجموع
Q1 Q2 Q3 Q4 

 414.608 103.231 117.605 98.234 95.538  متوسطات الفصول

  

نقوم بتعديل قيم متوسطات الفصول، لأن مجموع متوسـطات الفصـول الأربعـة بلـغ       -٤

608.414
4

=∑
i

iQ  وعلى النحو الآتي)٤٠٠(من  وهو أكبر ،:  

  

  =  )%S(المؤشر الموسمي المعدل 
)متوسط الفصل  )iQ  

  %١٠٠  *  عدد الفصول  *
مجموع المتوسطات 






∑
4

i

iQ   

  

  :، كالآتي)Q1(فعلى سبيل المثال، يتم حساب المؤشر الموسمي المعدل للفصل الأول   

  %١٠٠  *  Q1(  =  95.538 *  4(المعدل للفصل الأول المؤشر الموسمي 
414.608 

  =  92.17%         

  



 ١٤٥

  

للفصول الأخرى، كما ) %S(يتم حساب المؤشرات الموسمية المعدلة نفسه الأسلوب وب   

  :هي موضحة بالجدول الآتي

  )٧(جدول رقم 

  المؤشر الموسمي المعدل

  المجموع Q1 Q2 Q3 Q4  الفصول

المؤشر الموسمي 
  )%S(المعدل 

92.17 94.77 113.461 99.593 399.994 

  

  :، وفقاً للعلاقة الآتية)Y(إزالة أثر الموسم من مشاهدات الظاهرة 
  

  =  المشاهدات مجردة من أثر الموسم
  )Y(مشاهدات الظاهرة 

*  ١٠٠%  
  %)S(المؤشر الموسمي المعدل 



 ١٤٦

  )٨(جدول رقم 
  )التغير الفصلي(معدل دوران الأسهم مجرد من أثر الموسم 

(5) = (3/4) *100%  
معدل دوران الأسهم مجرد من 

  )التغير الفصلي(أثر الموسم 

)٤(  
المؤشر الموسمي 

  %)S(المعدل 

)٣(  
معدل دوران الأسهم 

  )Y(الفصلي 

)٢(  
  الفصول

)١(  
  السنوات

1.13% 95.76  1.075  Q1 

٢٠٠٠  1.28% 97.17  1.236  Q2 
0.42% 103.59  0.429  Q3 
0.83% 103.47  0.85  Q4 

0.51% 95.76  0.483  Q1 

٢٠٠١  0.76% 97.17  0.734  Q2 
1.73% 103.59  1.788  Q3 
2.02% 103.47  2.083  Q4 

2.12% 95.76  2.027  Q1 

٢٠٠٢  0.86% 97.17  0.828  Q2 
2.46% 103.59  2.544  Q3 
1.10% 103.47  1.131  Q4 

1.40% 95.76  1.337  Q1 

٢٠٠٣  3.60% 97.17  3.496  Q2 
4.06% 103.59  4.202  Q3 
5.22% 103.47  5.396  Q4 

6.45% 95.76  6.168  Q1 

٢٠٠٤  2.71% 97.17  2.624  Q2 
5.20% 103.59  5.381  Q3 
8.38% 103.47  8.666  Q4 

5.61% 95.76  5.37  Q1 

٢٠٠٥  7.16% 97.17  6.948  Q2 
6.00% 103.59  6.213  Q3 
4.43% 103.47  4.581  Q4 

3.71% 95.76  3.545  Q1 

٢٠٠٦  2.58% 97.17  2.504  Q2 
1.55% 103.59  1.604  Q3 
1.07% 103.47  1.107  Q4 

2.78% 95.76  2.662  Q1 

٢٠٠٧  2.35% 97.17  2.283  Q2 
2.74% 103.59  2.833  Q3 
1.60% 103.47  1.647  Q4 

  



 ١٤٧

ل وهـي  أن الباحثة قامت بتقسيم السنة إلى أربعة فصـو ) ٨(يتضح من الجدول رقم   

)Q1 ،Q2 ،Q3 ،Q4 ( وذلك لغايات التوصل إلى معدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الموسم

حيث قامت الباحثة بجمع معدل دوران الأسهم ). ٥(الموضحة في العمود رقم ) التغير الفصلي(

، )٣(كما هو موضح في العمود رقم ) ٣(كل ثلاثة أشهر مع بعضها بعضاً وتقسيمها على رقم 

 ٢٠٠٠ففي سـنة  ). ٥(و ) ٤(إجراء عملية التحليل كما هي موضحة في العمود رقم وقمنا ب

شهر نيسان، شهر أيار، شهر ( Q2كانت المؤشرات الفصلية عالية في الفصل الثاني من السنة 

، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثالـث  )%1.28(حيث بلغت ما نسبته ) حزيران

وأيضاً فـي سـنة   ). %0.42(حيث بلغت ) آب، شهر أيلول شهر تموز، شهر( Q3من السنة 

شهر تشرين أول، شهر تشرين ( Q4كانت النسبة عالية في الفصل الأخير من السنة  ٢٠٠١

، ومنخفضة في الفصل الأول من السنة )%2.02(حيث بلغت النسبة ) الثاني، شهر كانون أول

Q1 )لكن الوضع يختلف ). %0.51(حيث بلغت ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار

شهر تموز، شـهر  ( Q3حيث كانت النسبة عالية في الفصل الثالث من السنة  ٢٠٠٢في سنة 

، في حين كانت منخفضة في الفصل الثاني من السنة نفسها )%2.46(فبلغت ) آب، شهر أيلول

Q2 )فقد ٢٠٠٣أما في سنة ). %0.86(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران 

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  ( Q4كان أعلى ارتفاع في الفصل الأخير من السنة 

في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الأول ) 5.22(حيث بلغت النسبة ) شهر كانون أول

أما ). %1.40(حيث بلغت ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1من السنة نفسها 

شهر تشـرين أول،  ( Q4كانت أعلى نسبة في الفصل الأخير من السنة ف ٢٠٠٤بالنسبة لسنة 

في حين كانـت النسـبة   ) %8.38(حيث بلغت النسبة ) شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2منخفضة في الفصل الثاني من السنة 



 ١٤٨

شهر ( Q2لية في الفصل الثاني من السنة فكانت النسبة عا ٢٠٠٥وبالنسبة لسنة ). 2.71%(

في حين انخفضت النسبة في الفصل ) %7.16(حيث بلغت ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

حيث بلغـت  ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول( Q4الأخير من السنة 

 Q1السـنة  فكانت النسبة عالية في الفصل الأول مـن   ٢٠٠٦وفي سنة ). %4.43(النسبة 

في حين انخفضت النسبة ) %3.71(حيث بلغت ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(

) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شـهر كـانون أول  ( Q4في الفصل الرابع من السنة 

كانت المؤشرات الفصلية عالية  ٢٠٠٧وبالنسبة للسنة الأخيرة ). %1.07(حيث بلغت النسبة 

حيث بلغت مـا  ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1ول من السنة في الفصل الأ

شـهر  ( Q4، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الأخير من السـنة  )%2.78(نسبته 

وقد يعـود  ). %1.69(حيث بلغت النسبة ) تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

ية أحياناً أخرى، مما تتطلـب المزيـد مـن البحـث     أسباب ذلك لمؤثرات إيجابية أحياناً وسلب

  .والدراسة

من خلال ) التغير الفصلي(ويمكن توضيح معدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الموسم    

  ).٣٨(الرسم البياني التالي شكل رقم 

  

  
  
  
  
  
  
  



 ١٤٩

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  )٣٧(شكل رقم 

  ) الفصلي التغير(لمعدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الموسم رسم توضيحي 

  )٢٠٠٧-٢٠٠٠(للسنوات 

رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم مجـرد مـن أثـر    ) ٣٨(يتضح من الشكل رقم   

، حيث يلاحظ أن النسبة كانت ثابتـة فـي   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) التغير الفصلي(الموسم 

شهر نيسان، شهر (والفصل الثاني ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(الفصل الأول 

شهر تموز، (، ثم بدأت في الانخفاض في الفصل الثالث ٢٠٠٠من سنة ) ر، شهر حزيرانأيا

شهر تشرين أول، شهر (، ثم ارتفعت في الفصل الرابع ٢٠٠٠من سنة ) شهر آب، شهر أيلول

شهر كانون (ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها) تشرين الثاني، شهر كانون أول

شـهر نيسـان،   (، وارتفعت في الفصل الثاني ٢٠٠١من سنة ) آذارالثاني، شهر شباط، شهر 

شـهر  (واستمرت في الارتفاع في الفصل الثالـث   ٢٠٠١من سنة ) شهر أيار، شهر حزيران

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شـهر  (والفصل الرابع ) تموز، شهر آب، شهر أيلول

شهر كانون الثاني، شهر شباط، (لأول وكذلك الحال في الفصل ا. من السنة نفسها) كانون أول
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 ١٥٠

شهر نيسان، شهر أيـار، شـهر   (ثم انخفضت في الفصل الثاني . ٢٠٠٢من سنة ) شهر آذار

شهر تمـوز، شـهر آب، شـهر    (وارتفعت ثانية في الفصل الثالث  ٢٠٠٢من سنة ) حزيران

ن شهر تشرين أول، شهر تشري(ورجعت للانخفاض في الفصل الرابع  ٢٠٠٢من سنة ) أيلول

شهر كانون الثـاني، شـهر   (أما في الفصل الأول . من السنة نفسها) الثاني، شهر كانون أول

واستمرت في الارتفاع التـدريجي فـي   . فقد ارتفعت قليلاً ٢٠٠٣من سنة ) شباط، شهر آذار

شهر تموز، شهر آب، (والفصل الثالث ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(الفصل الثاني 

مـن  ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كـانون أول (فصل الرابع وال) شهر أيلول

شهر كانون الثاني، شهر شباط، شـهر  (واستمر الارتفاع أيضاً في الفصل الأول . السنة نفسها

) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(ثم انخفضت في الفصل الثاني . ٢٠٠٤من سنة ) آذار

شهر تموز، شـهر آب،  (تدريجي ابتداء من الفصل الثالث ، وبدأت بالارتفاع ال٢٠٠٤من سنة 

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  (من السنة نفسها مروراً بالفصل الرابع ) شهر أيلول

شهر كانون الثـاني،  (ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها أيضاً) شهر كانون أول

في الشكل السابق، ثم ارتفعـت فـي   كما هو موضح  ٢٠٠٥من سنة ) شهر شباط، شهر آذار

ثم بدأت بالانخفـاض  . من السنة نفسها) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(الفصل الثاني 

شهر (والفصل الرابع ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(التدريجي ابتداء من الفصل الثالث 

 ـ. من السنة نفسـها ) تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول تمر الانخفـاض  واس

شهر (والفصل الثاني ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(التدريجي من الفصل الأول 

) شهر تمـوز، شـهر آب، شـهر أيلـول    (والفصل الثالث ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

ثم . ٢٠٠٦من سنة ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(والفصل الرابع 

، ٢٠٠٧من سنة ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(ع في الفصل الأول حدث ارتفا
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ثم . ٢٠٠٧من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(وانخفض قليلاً في الفصل الثاني 

من السنة نفسـها، ومـرة   ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(ارتفع قليلاً في الفصل الثالث 

من ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(أخرى انخفض في الفصل الرابع 

مما يدل على وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في الانخفـاض الحاصـل فـي    . ٢٠٠٧سنة 

الفصول السابقة تتطلب البحث والدراسة، أو حدوث تأثيرات إيجابية أدت إلى الارتفـاع فـي   

  . الفصول الموضحة السابقة
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  ؟ Cyclical Variables ا��
للإجابة عن هذا السؤال تم استخدام تحليل التغيرات الدورية للوصول إلى معدل دوران    

هي موضـحة   الأسهم مجرداً من أثر الاتجاه العام، وبالتالي التوصل إلى النسب الدورية وكما

  ). ١٠(وجدول رقم ) ٩(في الشرح بأدناه في جدول رقم 

تم استخدام هذه الطريقة لتحليل البيانات المأخوذة من بورصـة عمـان للفتـرة مـن       

  .أدناهبوفقاً للخطوات الموضحة  ٢٠٠٧-٢٠٠٠

  .لوصف السلسلة الزمنية للظاهرة Y = T * S * C * Iاستخدام النموذج الضربي  -١

]خط الاتجاه العام التقديريـة   إيجاد معادلة  -٢ ]taaTY o 1ˆˆˆ ، باسـتخدام طريقـة    ==+

 .المربعات الصغرى

 :كالآتي) T(مجردة من أثر الاتجاه العام ) Y(إيجاد النسب المئوية لقيم الظاهرة  -٣

Y 
* 100% = 

T * S * C * I 
* 100% 

T T 

 .النسبة إلى الاتجاه العامباستخدام طريقة ) %S(حساب المؤشرات الموسمية المعدلة  -٤

 :إيجاد النسب الدورية للسلسلة الزمنية، وفقا للعلاقة الآتية -٥

Y * 100% = (S * C * I) * 100% 
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T * S S% 
   = (C * I ) * 100% 
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  :طريقة الحل

 :إيجاد معادلة خط الاتجاه العام، باستخدام طريقة المربعات الصغرى، كالآتي -١

  ) ٩(جدول رقم 

  ط الاتجاه العاممعادلة خ

2
it  ti  Yi 

  معدل دوران الأسهم
Yi 

  ترتيب الفصول
ti 

  السنوات  الفصول

1  1.075  1.075  ١  Q1 

٢٠٠٠  
4  2.472  1.236  ٢  Q2 

9  1.287  0.429  ٣  Q3 

16  3.4  0.85  ٤  Q4 

25  2.415  0.483  ٥  Q1 

٢٠٠١  
36  4.404  0.734  ٦  Q2 

49  12.516  1.788  ٧  Q3 

64  16.664  2.083  ٨  Q4 

81  18.243  2.027  ٩  Q1 

٢٠٠٢  
100  8.28  0.828  ١٠  Q2 

121  27.984  2.544  ١١  Q3 

144  13.572  1.131  ١٢  Q4 

169  17.381  1.337  ١٣  Q1 

٢٠٠٣  
196  48.944  3.496  ١٤  Q2 

225  63.03  4.202  ١٥  Q3 

256  86.336  5.396  ١٦  Q4 

289  104.856  6.168  ١٧  Q1 

٢٠٠٤  
324  47.232  2.624  ١٨  Q2 

361  102.239  5.381  ١٩  Q3 

400  173.32  8.666  ٢٠  Q4 

441  112.77  5.37  ٢١  Q1 

٢٠٠٥  
484  152.856  6.948  ٢٢  Q2 

529  142.899  6.213  ٢٣  Q3 

576  109.944  4.581  ٢٤  Q4 

625  88.625  3.545  ٢٥  Q1 

٢٠٠٦  
676  65.104  2.504  ٢٦  Q2 

729  43.308  1.604  ٢٧  Q3 

784  30.996  1.107  ٢٨  Q4 

841  77.198  2.662  ٢٩  Q1 

٢٠٠٧  
900  68.49  2.283  ٣٠  Q2 

961  87.823  2.833  ٣١  Q3 

1024  52.704  1.647  ٣٢  Q4 
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114402 =∑ it  367.1788=∑ iiYt  775.93=∑ iY  528=∑ it  - - 
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وهذه هي معادلة خط الاتجاه العام التي تم التوصل إليها من خلال اتبـاع الخطـوات      

  .السابق ذكرها

089.0
)5.16(3211440

)93.2)(5.16(32367.1788
2

=
−
−

=

4615.1)5.16(089.093.2 =−=

gEquationForecastinti ⇒+= 089.04615.1
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، بعد قسمة )T(أثر الاتجاه العام  إيجاد النسب المئوية لمعدل دوران الأسهم مجردة من   

وضرب الناتج فـي  ) T(على القيم الاتجاهية لمعدل دوران الأسهم ) Y(معدل دوران الأسهم 

 ).٦(أدناه العمود رقم ب، كما مبين في الجدول %١٠٠

  )١٠(جدول رقم 

  النسب المئوية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه العام

(6) = (4/5)*100% 
دوران الأسهم مجرد من أثر  معدل

 الاتجاه العام

%100*)**(%100* ICS
T

Y
=  

)٥(  
القيم الاتجاهية لمعدل دوران 

 الأسهم

itYT 089.04615.1 +==
)

 

)٤(  
معدل دوران 

  الأسهم

Yi 

)٣(  
  ترتيب الفصول

ti 

)٢(  
  الفصول

)١(  
  السنوات

0.6895  1.5593  1.075  ١  Q1 

٢٠٠٠  0.7501  1.6478  1.236  ٢  Q2 
0.2471  1.7363  0.429  ٣  Q3 
0.4659  1.8247  0.85  ٤  Q4 

0.2525  1.9132  0.483  ٥  Q1 

٢٠٠١  0.3667  2.0017  0.734  ٦  Q2 
0.8555  2.0901  1.788  ٧  Q3 
0.9562  2.1786  2.083  ٨  Q4 

0.8942  2.267  2.027  ٩  Q1 

٢٠٠٢  0.3516  2.3555  0.828  ١٠  Q2 
1.041  2.444  2.544  ١١  Q3 

0.4467  2.5324  1.131  ١٢  Q4 

0.5102  2.6209  1.337  ١٣  Q1 

٢٠٠٣  1.2904  2.7094  3.496  ١٤  Q2 
1.5019  2.7978  4.202  ١٥  Q3 
1.8696  2.8863  5.396  ١٦  Q4 

2.0735  2.9747  6.168  ١٧  Q1 

٢٠٠٤  0.8567  3.0632  2.624  ١٨  Q2 
1.7074  3.1517  5.381  ١٩  Q3 
2.6747  3.2401  8.666  ٢٠  Q4 

1.6133  3.3286  5.37  ٢١  Q1 

٢٠٠٥  2.0334  3.4171  6.948  ٢٢  Q2 
1.7724  3.5055  6.213  ٢٣  Q3 
1.2747  3.594  4.581  ٢٤  Q4 

0.9627  3.6825  3.545  ٢٥  Q1 

٢٠٠٦  0.6641  3.7709  2.504  ٢٦  Q2 
0.4157  3.8594  1.604  ٢٧  Q3 
0.2805  3.9478  1.107  ٢٨  Q4 

0.6596  4.0363  2.662  ٢٩  Q1 

٢٠٠٧  0.5535  4.1248  2.283  ٣٠  Q2 
0.6725  4.2132  2.833  ٣١  Q3 
0.3829  4.3017  1.647  ٣٢  Q4 
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النسب المئوية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه ) ١٠(يوضح الجدول رقم   

) Q1 ،Q2 ،Q3 ،Q4(العام، حيث أن الباحثة قامت بتقسيم السنة إلى أربعة فصـول وهـي   

إلى معدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الاتجاه العام الموضـحة فـي    وذلك لغايات التوصل

حيث قامت الباحثة بجمع معدل دوران الأسهم كل ثلاثة أشهر مـع بعضـها   ). ٦(العمود رقم 

، وقمنـا بـإجراء عمليـة    )٤(كما هو موضح في العمود رقم ) ٣(بعضا وتقسيمها على رقم 

كانـت المؤشـرات    ٢٠٠٠ففي سـنة  ). ٦(و ) ٥(التحليل كما هي موضحة في العمود رقم 

حيث ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2الفصلية عالية في الفصل الثاني من السنة 

 Q3، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثالث من السـنة  )0.7501(بلغت ما نسبته 

 ـ ٢٠٠١في سنة ). 0.2471(حيث بلغت ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( ت النسـبة  كان

حيث بلغت النسبة ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3عالية في الفصل الثالث من السنة 

شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر ( Q1، وانخفضت في الفصل الأول من السنة )0.8555(

كانت النسبة عالية في الفصل الثالث مـن   ٢٠٠٢أما في سنة ). 0.2525(حيث بلغت ) آذار

، في حين كانت منخفضة في )1.041(فبلغت ) هر تموز، شهر آب، شهر أيلولش( Q3السنة 

حيـث بلغـت   ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيـران ( Q2الفصل الثاني من السنة نفسها 

شهر ( Q4فقد كان أعلى ارتفاع في الفصل الأخير من السنة  ٢٠٠٣أما في سنة ). 0.3516(

فـي حـين   ) 1.8696(حيث بلغت النسبة ) أول تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون

شهر كانون الثاني، شهر شباط، ( Q1كانت النسبة منخفضة في الفصل الأول من السنة نفسها 

فكانت أعلى نسبة فـي الفصـل    ٢٠٠٤أما بالنسبة لسنة ). 0.5102(حيث بلغت ) شهر آذار

حيث بلغـت  ) ن أولشهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانو( Q4الأخير من السنة 

شهر نيسان، شهر ( Q2في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثاني من السنة ) 2.6747(
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فكانت النسبة عالية فـي   ٢٠٠٥وبالنسبة لسنة ). 0.8567(حيث بلغت ) أيار، شهر حزيران

) 2.0334(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2الفصل الثاني من السنة 

شهر تشرين أول، شهر تشـرين  ( Q4انخفضت النسبة في الفصل الأخير من السنة  في حين

فكانت النسبة عالية فـي   ٢٠٠٦وفي سنة ). 1.2747(حيث بلغت ) الثاني، شهر كانون أول

حيـث بلغـت   ) شهر كانون الثاني، شهر شـباط، شـهر آذار  ( Q1الفصل الأول من السنة 

شهر تشرين أول، شهر ( Q4الرابع من السنة  في حين انخفضت النسبة في الفصل) 0.9627(

كانت  ٢٠٠٧وبالنسبة للسنة الأخيرة ). 0.2805(حيث بلغت ) تشرين الثاني، شهر كانون أول

) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3المؤشرات الفصلية عالية في الفصل الثالث من السنة 

في الفصل الأخير من السنة ، في حين كانت النسبة منخفضة )0.6725(حيث بلغت ما نسبته 

Q4 )وقـد  ). 0.3829(حيث بلغت ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

يعود أسباب ذلك لمؤثرات إيجابية أحياناً وسلبية أحياناً أخرى، مما تتطلب المزيد من البحـث  

  .والدراسة

من خـلال الرسـم   ويمكن توضيح معدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الاتجاه العام    

  ).٣٩(البياني التالي شكل رقم 
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  )٣٨(شكل رقم 

  لمعدل دوران الأسهم مجرداً من أثر الاتجاه العام  رسم توضيحي 

  )٢٠٠٧-٢٠٠٠(للسنوات 

رسم توضيحي لمعدل دوران الأسهم مجرداً مـن أثـر   ) ٣٩(يتضح من الشكل رقم   

، حيث يلاحظ أن النسبة كانت ثابتة في الفصـل الأول  ٢٠٠٧-٢٠٠٠الاتجاه العام للسنوات 

شهر نيسان، شهر أيار، شـهر  (والفصل الثاني ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(

شهر تموز، شـهر آب،  (، ثم بدأت في الانخفاض في الفصل الثالث ٢٠٠٠من سنة ) حزيران

شهر تشرين أول، شهر تشـرين  (بع ، ثم ارتفعت في الفصل الرا٢٠٠٠من سنة ) شهر أيلول

شهر كانون الثاني، (ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها) الثاني، شهر كانون أول

شهر نيسان، شهر أيار، (، وارتفعت في الفصل الثاني ٢٠٠١من سنة ) شهر شباط، شهر آذار

تموز، شـهر  شهر (واستمرت في الارتفاع في الفصل الثالث  ٢٠٠١من سنة ) شهر حزيران
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من ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(والفصل الرابع ) آب، شهر أيلول

من ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(وكذلك الحال في الفصل الأول . السنة نفسها

من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(ثم انخفضت في الفصل الثاني . ٢٠٠٢سنة 

 ٢٠٠٢من سنة ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(ارتفعت ثانية في الفصل الثالث و ٢٠٠٢

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شـهر كـانون   (ورجعت للانخفاض في الفصل الرابع 

مـن  ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(أما في الفصل الأول . من السنة نفسها) أول

شـهر  (واستمرت في الارتفاع التدريجي في الفصـل الثـاني   . فقد ارتفعت قليلاً ٢٠٠٣سنة 

) شهر تمـوز، شـهر آب، شـهر أيلـول    (والفصل الثالث ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

. من السـنة نفسـها  ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(والفصل الرابع 

من سنة ) ، شهر شباط، شهر آذارشهر كانون الثاني(واستمر الارتفاع أيضاً في الفصل الأول 

مـن سـنة   ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيـران (ثم انخفضت في الفصل الثاني . ٢٠٠٤

شهر تموز، شـهر آب، شـهر   (، وبدأت بالارتفاع التدريجي ابتداء من الفصل الثالث ٢٠٠٤

شـهر   شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني،(من السنة نفسها مروراً بالفصل الرابع ) أيلول

شهر كانون الثاني، شـهر  (ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها أيضاً) كانون أول

كما هو موضح في الشكل السابق، ثم ارتفعت في الفصـل   ٢٠٠٥من سنة ) شباط، شهر آذار

ثم بدأت بالانخفاض التدريجي . من السنة نفسها) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(الثاني 

شـهر تشـرين   (والفصل الرابع ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(الفصل الثالث  ابتداء من

واستمر الانخفاض التدريجي من . من السنة نفسها) أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

شهر نيسان، شهر (والفصل الثاني ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(الفصل الأول 

والفصـل الرابـع   ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلـول (الثالث  والفصل) أيار، شهر حزيران



 ١٦٠

ثم حدث ارتفاع في . ٢٠٠٦من سنة ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(

، وانخفض قليلاً في ٢٠٠٧من سنة ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(الفصل الأول 

ثم ارتفع قلـيلاً فـي   . ٢٠٠٧من سنة ) نشهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيرا(الفصل الثاني 

من السنة نفسها، ومرة أخرى انخفض في ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(الفصل الثالث 

مما . ٢٠٠٧من سنة ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(الفصل الرابع 

ل السابقة تتطلب يدل على وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في الانخفاض الحاصل في الفصو

  .البحث والدراسة، أو حدوث تأثيرات إيجابية أدت إلى الارتفاع في الفصول الموضحة السابقة
 

  :، وفقاً لطريقة النسبة إلى الاتجاه العام، كما يلي)%S(حساب المؤشرات الموسمية المعدلة  -٢

وإيجـاد   من أثر الاتجـاه العـام،   اًتنظيم النسب المئوية لمعدل دوران الأسهم مجرد - 

 :متوسطات معدل دوران الأسهم الفصلي، كما هو مبين في الجدول التالي

  )١١(جدول رقم 
  متوسطات معدل دوران الأسهم

  Q4  Q3  Q2  Q1  المجموع
  الفصول                             

  السنوات

-  0.465  0.247  0.75  0.689  ٢٠٠٠  

-  0.956  0.855  0.366  0.252  ٢٠٠١  

-  0.446  1.04  0.351  0.894  ٢٠٠٢  

-  1.869  1.501  1.29  0.51  ٢٠٠٣  

-  2.674  1.707  0.856  2.073  ٢٠٠٤  

-  1.27  1.77  2.033  1.613  ٢٠٠٥  



 ١٦١

-  0.28  0.415  0.664  0.962  ٢٠٠٦  

-  0.382  0.672  0.553  0.659  ٢٠٠٧  

  مجموع نسب معدل دوران الأسهم  7.652  6.863  8.207  8.342  
  متوسطات معدل دوران الأسهم  0.9565  0.857875  1.025875  1.04275  3.883
  

  .بالرسوم البيانية) ١١(وسيتم توضيح الجدول رقم 

  

  

  

  

  

  

  )٣٩(شكل رقم 

  ) ثاني، شهر شباط، شهر آذارالشهر كانون (للفصل الأول  متوسطات معدل دوران الأسهم

   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

هم للفصل الأول والخاص بمتوسطات معدل دوران الأس) ٤٠(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصة كان ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(

، ٢٠٠٢، ثـم ارتفـع فـي سـنة     ٢٠٠١، ثم بدأ بالانخفاض في سنة ٢٠٠٠مرتفعاً في سنة 

، مما يشير إلى وجود آثار ٢٠٠٤، ثم ارتفع فجأة في سنة ٢٠٠٣وانخفض مرة ثانية في سنة 

ثم يبدأ بالانخفاض التدريجي . ابية مؤثرة في هذا الارتفاع تتطلب البحث والدراسةوعوامل إيج
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 ١٦٢

مما يشير إلى وجود تأثيرات سلبية حصلت فـي   ٢٠٠٧وصولاً لسنة  ٢٠٠٥ابتداء من سنة 

  . هذه الفترة

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

ولكن في حالة أخـذ  . ل أن تتشابه مع ظروف الفصل الأول من السنة القادمةالأول من المحتم

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر

  

  

  

  

  

  

  )٤٠(شكل رقم 

   )شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( الثانيللفصل  متوسطات معدل دوران الأسهم

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠ت للسنوا

والخاص بمتوسطات معدل دوران الأسهم للفصل الثاني ) ٤٢(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصـة كـان   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(

، ثم ارتفع ٢٠٠٢، واستقر في سنة ٢٠٠١، ثم بدأ بالانخفاض في سنة ٢٠٠٠مرتفعاً في سنة 

 ٢٠٠٥، ثم ارتفع مرة أخرى في سـنة  ٢٠٠٤مرة أخرى في سنة  ، وانخفض٢٠٠٣في سنة 

ثم . مما يشير إلى وجود آثار وعوامل إيجابية مؤثرة في هذا الارتفاع تتطلب البحث والدراسة
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 ١٦٣

مما يشير إلى وجود تأثيرات سلبية حصلت  ٢٠٠٧وسنة  ٢٠٠٦انخفض مرة أخرى في سنة 

  . في هذه الفترة

للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل  يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط   

ولكن في حالة أخذ . الثاني من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الثاني من السنة القادمة

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر

  

  

  

  

  

  

  )٤١(شكل رقم 

   )شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( الثالثللفصل  ان الأسهممتوسطات معدل دور

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

والخاص بمتوسطات معدل دوران الأسهم للفصل الثالث ) ٤٢(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء البورصة كان منخفضاً ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(

، ثم ارتفع ٢٠٠٢، ثم انخفض قليلاً في سنة ٢٠٠١ة ، ثم بدأ بالارتفاع في سن٢٠٠٠في سنة 

مما يشير  ٢٠٠٦، ثم شهد انخفاضاً حاداً في سنة ٢٠٠٥، وسنة ٢٠٠٤، وسنة ٢٠٠٣في سنة 
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 ١٦٤

ثـم ارتفـع   . إلى وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب البحث والدراسة

  . أثرت في تلك الفترة مما يدل على وجود عوامل إيجابية قد ٢٠٠٧قليلاً في سنة 

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

ولكن في حالة أخذ . الثالث من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الثالث من السنة القادمة

فـي   )ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر

  

  

  

  

  

  

  
  

  )٤٢(شكل رقم 
   )ثاني، شهر كانون أولالشهر تشرين أول، شهر تشرين ( الرابعللفصل متوسطات معدل دوران الأسهم 

  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 
والخاص بمتوسطات معدل دوران الأسهم للفصل الرابع ) ٤٣(يلاحظ من الشكل رقم   

، أن أداء ٧ ٢٠٠-٢٠٠٠للسنوات ) ون أولشهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كان(

 ٢٠٠٢، ثم انخفض في سنة ٢٠٠١، ثم ارتفع في سنة ٢٠٠٠البورصة كان منخفضاً في سنة 

ثم . مما يشير إلى وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في هذا الانخفاض تتطلب البحث والدراسة
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 ١٦٥

مما يدل على وجود  حيث بلغ الذروة ٢٠٠٤وصولاً في الارتفاع لسنة  ٢٠٠٣ارتفع في سنة 

، ٢٠٠٦إلى سنة  ٢٠٠٥ثم بدأ بالانخفاض التدريجي من سنة . تأثيرات إيجابية في تلك الفترة

  .٢٠٠٧حتى استقر في سنة 

يمكن التنبؤ بهذا الفصل فقط للسنوات القادمة، بحيث تكون أدق، لأن ظروف الفصـل    

ولكن في حالة أخذ . القادمة الرابع من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الرابع من السنة

فـي  ) ضعيفة(الأشهر بجميع فصولها يمكن أن تكون التذبذبات مؤثرة في جانب وغير فاعلة 

  .جانب آخر

 

  :نقوم بتعديل متوسطات معدل دوران الأسهم، وفقاً للعلاقة الآتية - 

  =  )%S(المؤشر الموسمي المعدل 
  متوسط الفصل

  %١٠٠  *  عدد الفصول  *
  تمجموع المتوسطا

  
  )١٢(جدول رقم 

 المؤشر الموسمي المعدل

  المجموع  Q1  Q2  Q3  Q4  الفصول

 ٤00 ١07.42 ١05.68 ٨8.37 S%(  98.53(المؤشر الموسمي المعدل 

 

  :إيجاد النسب الدورية، وفقاً للعلاقة الآتية -٢

Y 
* 100% = 

(S * C * I) * 100% 

T * S S% 

   = (C * I ) * 100% 



 ١٦٦

  
  :، على النحو الآتي)٢٠٠٠(لسنة ) Q1(النسبة الدورية للفصل الأول  فمثلاً يتم حساب

(C*I)*100% = 
0.689 

* 100% = 0.69927 
98.35 

  



 ١٦٧

  )١٣(جدول رقم 

  النسب الدورية

  

(5) = (3/4)*100% 
 النسب الدورية

( )
%100*)*(

%

**
IC

S

ICS
=

 

)٤(  
المؤشرات الموسمية المعدلة 

)S%(  

)٣(  
  وران الأسهم مجردة من أثر الاتجاهالنسب المئوية لمعدل د

(S * C * I)%  

)٢(  
  الفصول

)١(  
  السنوات

0.70% 98.53  0.689  Q1  

٢٠٠٠  
0.85% 88.37  0.75  Q2 
0.23% 105.68  0.247  Q3 
0.43% 107.42  0.465  Q4 

0.26% 98.53  0.252  Q1  

٢٠٠١  
0.41% 88.37  0.366  Q2 
0.81% 105.68  0.855  Q3 
0.89% 107.42  0.956  Q4 

0.91% 98.53  0.894  Q1  

٢٠٠٢  
0.40% 88.37  0.351  Q2 
0.98% 105.68  1.04  Q3 
0.42% 107.42  0.446  Q4 

0.52% 98.53  0.51  Q1  

٢٠٠٣  
1.46% 88.37  1.29  Q2 
1.42% 105.68  1.501  Q3 
1.74% 107.42  1.869  Q4 

2.10% 98.53  2.073  Q1  

٢٠٠٤  
0.97% 88.37  0.856  Q2 
1.62% 105.68  1.707  Q3 
2.49% 107.42  2.674  Q4 

1.64% 98.53  1.613  Q1  

٢٠٠٥  
2.30% 88.37  2.033  Q2 
1.67% 105.68  1.77  Q3 
1.18% 107.42  1.27  Q4 

0.98% 98.53  0.962  Q1  

٢٠٠٦  
0.75% 88.37  0.664  Q2 
0.39% 105.68  0.415  Q3 
0.26% 107.42  0.28  Q4 

0.67% 98.53  0.659  Q1  

٢٠٠٧  
0.63% 88.37  0.553  Q2 
0.64% 105.68  0.672  Q3 
0.36% 107.42  0.382  Q4 



 ١٦٨

النسب الدورية، حيث قامت الباحثة بإجراء عملية التحليـل  ) ١٣(يوضح الجدول رقم   

كانت المؤشرات الفصـلية   ٢٠٠٠ففي سنة . لاستخراج النسب الدورية) ٥(على العمود رقم 

حيث بلغت ما ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2ن السنة عالية في الفصل الثاني م

شـهر  ( Q3، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثالث مـن السـنة   )%0.85(نسبته 

كانت النسبة عالية في  ٢٠٠١في سنة ). %0.23(حيث بلغت ) تموز، شهر آب، شهر أيلول

حيـث  ) ن الثاني، شهر كانون أولشهر تشرين أول، شهر تشري( Q4الفصل الرابع من السنة 

شهر كانون الثاني، شهر ( Q1، وانخفضت في الفصل الأول من السنة )%0.89(بلغت النسبة 

كانت النسبة عالية في الفصـل   ٢٠٠٢أما في سنة ). %0.26(حيث بلغت ) شباط، شهر آذار

كانـت  ، في حين )%0.98(فبلغت ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول( Q3الثالث من السنة 

حيث ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2منخفضة في الفصل الثاني من السنة نفسها 

 Q4فقد كان أعلى ارتفاع في الفصل الأخير من السنة  ٢٠٠٣أما في سنة ). %0.40(بلغت 

فـي  ) %1.74(حيث بلغت النسبة ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(

شهر كانون الثاني، شـهر  ( Q1خفضة في الفصل الأول من السنة نفسها حين كانت النسبة من

فكانت أعلى نسـبة فـي    ٢٠٠٤أما بالنسبة لسنة ). %0.52(حيث بلغت ) شباط، شهر آذار

حيث ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول( Q4الفصل الأخير من السنة 

شهر نيسان، ( Q2الفصل الثاني من السنة في حين كانت النسبة منخفضة في ) %2.49(بلغت 

فكانت النسبة عاليـة   ٢٠٠٥وبالنسبة لسنة ). %0.97(حيث بلغت ) شهر أيار، شهر حزيران

حيـث بلغـت   ) شهر نيسان، شهر أيار، شـهر حزيـران  ( Q2في الفصل الثاني من السنة 

ل، شهر شهر تشرين أو( Q4في حين انخفضت النسبة في الفصل الأخير من السنة ) 2.30%(

فكانت النسبة عالية  ٢٠٠٦وفي سنة ). %1.18(حيث بلغت ) تشرين الثاني، شهر كانون أول



 ١٦٩

حيـث بلغـت   ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار( Q1في الفصل الأول من السنة 

شهر تشرين أول، شهر ( Q4في حين انخفضت النسبة في الفصل الرابع من السنة ) 0.98%(

كانت  ٢٠٠٧وبالنسبة للسنة الأخيرة ). %0.26(حيث بلغت ) كانون أولتشرين الثاني، شهر 

شهر كانون الثاني، شهر شـباط،  ( Q1المؤشرات الفصلية عالية في الفصل الأول من السنة 

، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الأخير )%0.67(حيث بلغت ما نسبته ) شهر آذار

حيـث بلغـت   ) ن الثـاني، شـهر كـانون أول   شهر تشرين أول، شهر تشري( Q4من السنة 

وقد تعود أسباب ذلك لمؤثرات إيجابية أحياناً وسلبية أحياناً أخرى، ممـا تتطلـب   ). 0.36%(

  .المزيد من البحث والدراسة

  ).٤٤(ويمكن توضيح النسب الدورية من خلال الرسم البياني بأدناه شكل رقم    

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  )٤٣(شكل رقم 

  )٢٠٠٧-٢٠٠٠(مئوية لمعدل دوران الأسهم للسنوات للنسب الرسم توضيحي 
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 ١٧٠

رسم توضيحي للنسب المئويـة لمعـدل دوران الأسـهم    ) ٤٤(يتضح من الشكل رقم   

شهر كـانون  (، حيث يلاحظ أن النسبة كانت ثابتة في الفصل الأول ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات 

شهر أيار، شـهر   شهر نيسان،(ثم ارتفعت في الفصل الثاني ) الثاني، شهر شباط، شهر آذار

شهر تموز، شـهر آب،  (، ثم بدأت في الانخفاض في الفصل الثالث ٢٠٠٠من سنة ) حزيران

شهر تشرين أول، شهر تشـرين  (، ثم ارتفعت في الفصل الرابع ٢٠٠٠من سنة ) شهر أيلول

شهر كانون الثاني، (ثم انخفضت في الفصل الأول . من السنة نفسها) الثاني، شهر كانون أول

شهر نيسان، شهر أيار، (، وارتفعت في الفصل الثاني ٢٠٠١من سنة ) اط، شهر آذارشهر شب

شهر تموز، شـهر  (واستمرت في الارتفاع في الفصل الثالث  ٢٠٠١من سنة ) شهر حزيران

من ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(والفصل الرابع ) آب، شهر أيلول

من ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(الفصل الأول  وكذلك الحال في. السنة نفسها

من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(ثم انخفضت في الفصل الثاني . ٢٠٠٢سنة 

 ٢٠٠٢من سنة ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(وارتفعت ثانية في الفصل الثالث  ٢٠٠٢

مـن  ) ين الثاني، شهر كانون أولشهر تشرين أول، شهر تشر(وانخفضت في الفصل الرابع 

مـن سـنة   ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شـهر آذار (أما في الفصل الأول . السنة نفسها

شهر نيسـان،  (واستمرت في الارتفاع التدريجي في الفصل الثاني . فقد ارتفعت قليلاً ٢٠٠٣

شهر تموز، (ثم انخفضت قليلاً في الفصل الثالث . ٢٠٠٣من سنة ) شهر أيار، شهر حزيران

شهر تشرين (من السنة نفسها، ثم بدأت في الارتفاع في الفصل الرابع ) شهر آب، شهر أيلول

واستمر الارتفـاع أيضـاً فـي    . ٢٠٠٣من سنة ) أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول

ثم انخفضت فـي  . ٢٠٠٤من سنة ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(الفصل الأول 

، وبـدأت بالارتفـاع   ٢٠٠٤من سنة ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(ني الفصل الثا
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من السنة نفسها مروراً ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(التدريجي ابتداء من الفصل الثالث 

من السـنة نفسـها   ) شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول(بالفصل الرابع 

مـن سـنة   ) شهر كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار(لأول ثم انخفضت في الفصل ا. أيضاً

شهر نيسان، شـهر  (كما هو موضح في الشكل السابق، ثم ارتفعت في الفصل الثاني  ٢٠٠٥

ثم بدأت بالانخفاض التدريجي ابتداء من الفصل الثالث . من السنة نفسها) أيار، شهر حزيران

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  (والفصل الرابع ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(

شـهر  (واستمر الانخفاض التدريجي مـن الفصـل الأول   . ٢٠٠٥من سنة ) شهر كانون أول

) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(والفصل الثاني ) كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار

ن أول، شـهر  شهر تشري(والفصل الرابع ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(والفصل الثالث 

شـهر  (ثم حدث ارتفاع في الفصـل الأول  . ٢٠٠٦من سنة ) تشرين الثاني، شهر كانون أول

شـهر  (، واستقرت في الفصل الثـاني  ٢٠٠٧من سنة ) كانون الثاني، شهر شباط، شهر آذار

مـن  ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلـول (والفصل الثالث ) نيسان، شهر أيار، شهر حزيران

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  (أخرى انخفض في الفصل الرابع  السنة نفسها، ومرة

مما يدل على وجود آثار وعوامـل سـلبية مـؤثرة فـي     . ٢٠٠٧من سنة ) شهر كانون أول

الانخفاض الحاصل في الفصول السابقة تتطلب البحث والدراسة، أو حدوث تأثيرات إيجابيـة  

  .أدت إلى الارتفاع في الفصول الموضحة السابقة

  

ن ���Wوراق   :ا�F<<£ال ا��ا�<<5���
ه��# �ـ-��ـc\� ا�<$<��$� ا�>������ .&���
ر ا.&��:9 6��� !�ر5��� 
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  ؟ Irregular Variables ا��
للإجابة عن هذا السؤال تمت عملية التحليل للوصول إلى النسـب غيـر المنتظمـة       

   ).  ١٤(كما هو موضح في الجدول رقم ) العشوائية(
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، نقوم بتنظيم المعلومات السابقة في جـدول،  )العشوائية(اب النسب غير المنتظمة لحس   
  :مع مراعاة استخدام العلاقة الآتية

   

  
  

  )١٤(جدول رقم 
  )العشوائية(النسب غير المنتظمة 

(6) = [2 / (3*4*5)]*100% 
  )العشوائية(النسب غير المنتظمة 

%100*
%*%*

%
CST

Y
I =  

)٥(  
النسب الدورية 

)C%(  

)٤(  
المؤشرات 
الموسمية 

)S%(  

)٣(  
القيم الاتجاهية 
لمعدل دوران 

  )T(الأسهم 

)٢(  
معدل دوران 

  )Y(الأسهم 

)١(  
  الفصول

  السنوات

102.95%  0.70% 95.76  1.5593  1.075  Q1 

٢٠٠٠  90.95%  0.85% 97.17  1.6478  1.236  Q2 
102.05%  0.23% 103.59  1.7363  0.429  Q3 
104.00%  0.43% 103.47  1.8247  0.85  Q4 

103.08%  0.26% 95.76  1.9132  0.483  Q1 

٢٠٠١  91.11%  0.41% 97.17  2.0017  0.734  Q2 
102.07%  0.81% 103.59  2.0901  1.788  Q3 
103.83%  0.89% 103.47  2.1786  2.083  Q4 

102.91%  0.91% 95.76  2.267  2.027  Q1 

٢٠٠٢  91.08%  0.40% 97.17  2.3555  0.828  Q2 
102.11%  0.98% 103.59  2.444  2.544  Q3 
103.96%  0.42% 103.47  2.5324  1.131  Q4 

102.92%  0.52% 95.76  2.6209  1.337  Q1 

٢٠٠٣  90.97%  1.46% 97.17  2.7094  3.496  Q2 
102.08%  1.42% 103.59  2.7978  4.202  Q3 
103.85%  1.74% 103.47  2.8863  5.396  Q4 

102.92%  2.10% 95.76  2.9747  6.168  Q1 

٢٠٠٤  91.01%  0.97% 97.17  3.0632  2.624  Q2 
102.04%  1.62% 103.59  3.1517  5.381  Q3 
103.84%  2.49% 103.47  3.2401  8.666  Q4 

102.91%  1.64% 95.76  3.3286  5.37  Q1 

٢٠٠٥  90.96%  2.30% 97.17  3.4171  6.948  Q2 
102.15%  1.67% 103.59  3.5055  6.213  Q3 
104.20%  1.18% 103.47  3.594  4.581  Q4 

102.96%  0.98% 95.76  3.6825  3.545  Q1 

٢٠٠٦  90.95%  0.75% 97.17  3.7709  2.504  Q2 
102.17%  0.39% 103.59  3.8594  1.604  Q3 
103.97%  0.26% 103.47  3.9478  1.107  Q4 

102.97%  0.67% 95.76  4.0363  2.662  Q1 

٢٠٠٧  91.02%  0.63% 97.17  4.1248  2.283  Q2 
102.08%  0.64% 103.59  4.2132  2.833  Q3 
104.05%  0.36% 103.47  4.3017  1.647  Q4 

  

%100*
%*%*

%100*
CST

Y
I =
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، حيث قامت الباحثة بجمع )العشوائية(النسب غير المنتظمة ) ١٤(يوضح الجدول رقم   

نتائج التحليل السابقة وتنظيمها في جدول حتى يتسنى لها حسـاب النسـب غيـر المنتظمـة     

كانت المؤشرات الفصلية  ٢٠٠٠ففي سنة ). ٦(وكما هو موضح في العمود رقم ) ةالعشوائي(

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثاني، شهر كـانون  ( Q4عالية في الفصل الرابع من السنة 

، في حين كانت النسبة منخفضة في الفصل الثاني من )%104.00(حيث بلغت ما نسبته ) أول

 ٢٠٠١في سنة ). %90.95(حيث بلغت ) ، شهر حزيرانشهر نيسان، شهر أيار( Q2السنة 

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  ( Q4كانت النسبة عالية في الفصل الرابع من السنة 

، وانخفضت في الفصل الثاني مـن السـنة   )%103.83(حيث بلغت النسبة ) شهر كانون أول

Q2 )٢٠٠٢أما في سـنة  ). %91.11(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران 

شهر تشرين أول، شهر تشرين الثـاني،  ( Q4كانت النسبة عالية في الفصل الرابع من السنة 

، في حين كانت منخفضة في الفصل الثاني من السـنة  )%103.96(فبلغت ) شهر كانون أول

أما فـي سـنة   ). %91.08(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2نفسها 

شهر تشرين أول، شـهر تشـرين   ( Q4نسبة عالية في الفصل الرابع من السنة فقد ال ٢٠٠٣

، في حين كانت منخفضة في الفصل الثاني من )%103.85(فبلغت ) الثاني، شهر كانون أول

أما بالنسبة ). %90.97(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2السنة نفسها 

شهر تشـرين أول، شـهر   ( Q4ل الأخير من السنة فكانت أعلى نسبة في الفص ٢٠٠٤لسنة 

في حين كانت النسبة منخفضة في ) %103.84(حيث بلغت ) تشرين الثاني، شهر كانون أول

). %91.01(حيث بلغت ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2الفصل الثاني من السنة 

شهر تشرين أول، ( Q4ة كانت النسبة عالية في الفصل الرابع من السن ٢٠٠٥وبالنسبة لسنة 

، في حين كانـت منخفضـة فـي    )%104.20(فبلغت ) شهر تشرين الثاني، شهر كانون أول
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حيـث بلغـت   ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيـران ( Q2الفصل الثاني من السنة نفسها 

شـهر  ( Q4كانت النسبة عالية في الفصل الرابع من السـنة   ٢٠٠٦وفي سنة ). 90.96%(

، فـي حـين كانـت    )%103.97(فبلغت ) تشرين الثاني، شهر كانون أولتشرين أول، شهر 

حيث ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران( Q2منخفضة في الفصل الثاني من السنة نفسها 

كانت المؤشرات الفصلية عالية في الفصل  ٢٠٠٧وبالنسبة للسنة الأخيرة ). %90.95(بلغت 

فبلغـت  ) تشرين الثـاني، شـهر كـانون أول   شهر تشرين أول، شهر ( Q4الرابع من السنة 

شهر نيسـان،  ( Q2، في حين كانت منخفضة في الفصل الثاني من السنة نفسها )104.05%(

وقد يعود أسباب ذلك لمـؤثرات إيجابيـة   ). %91.02(حيث بلغت ) شهر أيار، شهر حزيران

اً مما يدل على تأثير أحياناً وسلبية أحياناً أخرى، مما تتطلب المزيد من البحث والدراسة، وأيض

  .المتغيرات الدورية على معدل دوران الأسهم

  ).٤٤(ويمكن توضيح النسب الدورية من خلال الرسم البياني بأدناه شكل رقم    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٤٤(شكل رقم 
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   )العشوائية(للنسب غير المنتظمة رسم توضيحي 
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للسنوات ) العشوائية(ة رسم توضيحي للنسب غير المنتظم) ٤٥(يتضح من الشكل رقم    

شهر نيسان، شـهر  (، حيث يلاحظ أن النسب تنخفض بشدة في الفصل الثاني ٢٠٠٧-٢٠٠٠

، في حين ترتفع هذه النسب فـي الفصـل   ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات من ) أيار، شهر حزيران

مما يدل على وجود . ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسنوات من ) شهر تموز، شهر آب، شهر أيلول(الثالث 

ومما يدل أيضاً على وجود آثار وعوامل سلبية مؤثرة في الانخفاض ات الدورية، تأثير للمتغير

الحاصل في الفصل الثاني تتطلب البحث والدراسة، أو حدوث تـأثيرات إيجابيـة أدت إلـى    

  .الارتفاع في الفصل الثالث

  

  ا%-�
ر ا��� �
ت ٤-٤

تتركز مهمة هـذه  ستقوم الباحثة في هذا الجانب على اختبار فرضيات الدراسة، حيث   

الفقرة حول اختبار مدى قبول أو رفض فرضيات الدراسة مـن خـلال اسـتخدام التحليـل     

  :، وذلك كما يليExcelالإحصائي على برنامج الإكسل 

  :أو]

Ho1 :  9:&.ر ا

$l أ&� ��$Qات ا����S-�$� ��\c� �7�� [ Seasonal Variables.  

 Ratio toة النسبة إلى المتوسط المتحـرك  لاختبار هذه الفرضية، تم استخدام طريق   

Moving Average Method  على برنامج الإكسلExcel  وذلك للتوصل إلى معدل دوران

، وكما هو موضح في الجدول رقـم  )التغير الفصلي(الأسهم مجرداً من أثر الاتجاه الموسمي 

تبين أنه يمكـن  ، حيث تم بناء عليه رسم توضيحي للمؤشرات الفصلية، ومن ثم ١٢٣ص) ٤(

التنبؤ بالفصل الواحد للسنوات القادمة، وهي بطبيعة الحال تكون أدق لأن ظـروف الفصـل   

الأول لهذه السنة من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الأول من السنة القادمـة، ولكـن   
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حينما ننظر إلى الأشهر بجميع فصولها، يمكن أن يكون للتذبذبات الموضـحة فـي السلسـلة    

وهذا يؤكد عدم صحة قبول الفرضية، . نية تأثير في جانب وليس لها تأثير في جانب آخرالزم

  :وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التي تنص على

+Oأ�!�ر ا�� G 
 �� DHات ا���a�* � ��§k_ 	(�4 Seasonal 

Variables  
  

سلة من أثر الموسم لنحصل علـى  تخليص بيانات السلإن تفسير هذه النتيجة يعود إلى   

إيجاد آلية لتحليل سـوق  و Seasonally Adjusted Dataما يسمى بالبيانات المعدلة للموسم 

الأوراق المالية الأردني، وإيجاد مؤشرات موضوعية لمساعدة المستــثمرين فـي تحديـد    

الحال علـى  والتي تساعد المستثمرين بطبيعة  ،خياراتهم الاستـثمارية بشكل عقلاني ورشيد

  . المستقبلية حصول على توقعات عن واقع أسعار الأسهمال

  


�1
\:  

Ho2 :  9:&.ر ا
  .7�� [ Cyclical Variables� ���S-�$� ��\cات ا��ور�� 
$l أ&�

م علـى برنـامج الإكسـل    لاختبار هذه الفرضية، تم استخدام معادلة خط الاتجاه العا  

Excel  وذلك للتوصل إلـى النسـب    ١٤٢-١٤١ص) ٩(كما هي موضحة في الجدول رقم

المئوية لمعدل دوران الأسهم مجردة من أثر الاتجاه العام كما هي موضحة في الجدول رقـم  

، للوصول للمؤشر الموسمي المعدل الذي على أساسه سيتم حسـاب النسـب   ١٤٣ص) ١٠(

شـكل  ه رسم حيث تم بناء علي. الدورية لمعدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في بورصة عمان

، وتـم  ٢٠٠٧-٢٠٠٠للسـنوات   من أثر الاتجاه العام اًلمعدل دوران الأسهم مجرد )٣٩(رقم 

ومن ثـم    ،٢٠٠٧-٢٠٠٠رسم للنسب الدورية لمعدل دوران الأسهم لقطاع البنوك للسنوات 



 ١٧٨

تبين أنه يمكن التنبؤ بالفصل الواحد للسنوات القادمة، وهي بطبيعـة الحـال تكـون أدق لأن    

صل الأول لهذه السنة من المحتمل أن تتشابه مع ظروف الفصل الأول من السـنة  ظروف الف

القادمة، ولكن حينما ننظر إلى الأشهر بجميع فصولها، يمكن أن يكون للتذبذبات الموضحة في 

وهذا يؤكد عـدم صـحة قبـول    . السلسلة الزمنية أثر في جانب وغير فاعلة في جانب آخر

  :الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التي تنص على الفرضية، وعليه ترفض الفرضية


 G أ�!�ر ا��O+ ا�	ور4�4�)	 _§k�� � a�*��ات  Cyclical 

Variables  
  

ومـن  . الاتجاه العـام تخليص بيانات السلسلة من أثر إن تفسير هذه النتيجة يعود إلى   

ويلاحظ . ا تحدث بانتظامالمعروف أن التقلبات الدورية أقل عدداً من التغيرات الفصلية، إلا أنه

أن معظم المؤسسات التجارية تعكس الفترات المتعاقبة من الركود والانتعاش الاقتصادي اللذين 

التغيرات الدورية تقيس فترة أو دورة ومن المعروف أيضاً أن . ا الاقتصاد العام للدولةميمر به

ن بأطوال وسعات قد تكون ولك اًالتغير للمعطيات وتتكون من دوال تشبه الجيب والجيب تمام

، ومرحلة التراجع Initial peakمرحلة الارتفاع الأولى : وتتضمن عدة مراحل هي. مختلفة

Contraction ومرحلة الانتعاش ،Expansion ومن ثم مرحلة الارتفاع النهائي ،Turation 

of Cycle .بالتالي تساعد و .وتأخذ الفترة بين الارتفاع الأولي والارتفاع النهائي دورة كاملة

إيجاد آلية لتحليل سوق الأوراق المالية الأردني، وإيجاد مؤشرات موضوعية لمسـاعدة  على 

والتـي تسـاعد    ،المستـثمرين في تحديد خياراتهم الاستـثمارية بشـكل عقلانـي ورشـيد   

  .المستقبلية حصول على توقعات عن واقع أسعار الأسهمالمستثمرين بطبيعة الحال على ال
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لاختبار هذه الفرضية، تم عمل جدول لترتيب النسب التي تم تحليلهـا فـي الفقـرات      

وذلـك   ١٥٩ص) ١٤(كما هي موضحة في الجدول رقم  Excelعلى برنامج الإكسل السابقة 

لمعدل دوران الأسهم، وتم توضـيحها برسـم   ) العشوائية(مة للتوصل إلى النسب غير المنتظ

، واتضح من الجدول وجود تأثير للمتغيرات الدوريـة، وهـذا   ١٦١ص) ٤٥(بياني شكل رقم 

شـهر  (واضح من الشكل البياني لأن الارتفاع في معدل دوران الأسهم كان في الفصل الثالث 

بينما الانخفاض كان في الفصـل  ، ٢٠٠٧-٢٠٠٠من السنوات ) تموز، شهر آب، شهر أيلول

وهذا يؤكد عدم . ٢٠٠٧-٢٠٠٠من السنوات ) شهر نيسان، شهر أيار، شهر حزيران(الثاني 

صحة قبول الفرضية، وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التـي تـنص   

  :على

4�)	 _§k�� � a�*��ات ��rا�
 G أ�!�ر ا��O+ ا�!& Irregular 

Variables  
  

التغيرات من أبسط العوامل المؤثرة إن تفسير هذه النتيجة يعود إلى أن هذا النوع من   

على السلسلة الزمنية، كونها أخطاء قد تحدث نتيجة تغيرات عرضية طفيفة لا يمكن التحكم في 

ومثل هذه التغيرات العرضية يصعب التنبؤ بها وتتصف بفجائيتهـا وقصـر   . أسباب حدوثها

لتي تحدث فيها، وبالنظر لعدم أهميتها فإنه يمكن إزالة تأثيرها علـى بيانـات   الفترة الزمنية ا

منتظمة وغالباً ما يشار إليها الالسلسلة الزمنية والحصول على سلسلة خالية من التغيرات غير 

  . Residual Variationsبالتغيرات المتبقية 
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هدفت هذه الدراسة إلى تحليل واقع أسعار الأسهم في بورصة عمان في قطاع البنوك   

وقد أثارت هذه الدراسة مجموعة مـن التسـاؤلات،   . باستخدام نموذج تحليل السلاسل الزمنية

وصلت إلى عـدة  وقدمت أيضاً مجموعة من الفرضيات التي لها علاقة بمتغيرات الدراسة، وت

  .استنتاجات ستحاول الباحثة الإشارة إلى أبرزها

إمكانية تحديد اتجاه عام لتغير أسعار أسهم البنوك حيث كان هذا الاتجاه قبل إجراء عملية  �

 ٢٠٠٢إلـى   ٢٠٠٠التحليل الإحصائي على البيانات منخفضاً في البداية فـي السـنوات   

ثم يبدأ بالانخفاض التدريجي  ٢٠٠٥تى عام ، ويستمر ح٢٠٠٣ومبتدئاً بالصعود في عام 

  .٢٠٠٧و  ٢٠٠٦ما بعد ذلك في السنوات 

-٢٠٠٠وكان هذا الاتجاه بعد التحليل يتأرجح بين الانخفاض والارتفاع ما بين السنوات  �

، حتى بلـغ ذروتـه فـي    ٢٠٠٣إلى سنة  ٢٠٠٢، ويستمر في الصعود من سنة ٢٠٠١

، ثم يبدأ بالانخفاض التدريجي ما بعد ذلك في ٢٠٠٦إلى سنة  ٢٠٠٣الارتفاع ما بين سنة 

مما يدل على أن ذروة الارتفاع في السلسلة الزمنية للحالتين قبـل عمليـة   . ٢٠٠٧سنة 

مما يشير إلى وجـود   ٢٠٠٦وسنة  ٢٠٠٣التحليل وبعد عملية التحليل كانت ما بين سنة 

  .عوامل إيجابية أدت إلى هذا الارتفاع في نفس الفترة

النتائج إلى أن تأثر معدل دوران الأسهم في قطاع البنوك المدرجة في بورصـة  أظهرت  �

عمان بالمتغيرات غير المنتظمة كان واضحاً، إضافة إلى تأثير التغيرات المتعلقة بالاتجاه 

  .العام والمتغيرات الموسمية والمتغيرات الدورية
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اء عملية التحليل الإحصـائي  ويظهر أن النتائج الموضحة في النقطتين السابقتين بعد إجر �

كانت قد تأثرت بالمتغيرات الموسمية أكثر من تأثرها بالمتغيرات الدوريـة والمتغيـرات   

  .غير المنتظمة

كما يظهر للمتغيرات الدورية أثر آخر في معدل دوران الأسهم في قطـاع البنـوك فـي     �

  .بورصة عمان، لكنه يأتي بالدرجة الثانية بعد المتغيرات الموسمية

، أن )٢٠٠٧-٢٠٠٠(أشارت نتائج تحليل الأشكال الخاصة بأشهر السنة لجميع السنوات  �

كانت منخفضة وتميل إلى الثبات بهذا الانخفاض مما يشير إلى ) ٢٠٠٣-٢٠٠٠(السنوات 

ويبدأ خط السلسلة الزمنية في جميع الرسوم . وجود عوامل سلبية مؤثرة في تلك السنوات

، إلا أنه لا يستمر إذ يبـدأ بالانخفـاض   ٢٠٠٤جياً اعتباراً من سنة البيانية بالارتفاع تدري

وما بعدها مما يشير إلى وجود عوامل سلبية مؤثرة في هـذه   ٢٠٠٥مجدداً في السنوات 

وما بعدها يوضـح اسـتمرار    ٢٠٠٨وأن عملية التنبؤ للسنوات اللاحقة للعام . السنوات

  .على هذا الانخفاض انخفاض الخط تدريجياً وربما يميل إلى الثبات

أظهرت النتائج أن حجم التداول يلعب دوراً كبيراً في تغيير مسار اتجاه الأسـعار، ففـي    �

أما في حالة انخفاض الأسعار حالة ارتفاع الأسعار فإن زيادة حجم التداول شيء مطلوب، 

  . فإن المرغوب فيه هو خفض حجم التداول

وتحليل واقع أسـعار  ية بين تطور سوق الأسهم علاقة قوأظهرت نتائج الدراسة أن هناك  �

  . للبلدوالسياسي والتطور الاقتصادي الأسهم في البورصة لقطاع البنوك 
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وفقاً للاستنتاجات التي تم التوصل إليها من التحليل الإحصائي للبيانات، تم التوصـل    

  :إلى التوصيات الآتية

لاسل الزمنية لتحليل واقع أسعار الأسهم فـي بورصـة   إمكانية استخدام نموذج تحليل الس �

عمان في قطاع البنوك مع إمكانية استفادة البورصة من هذا الإجـراء للتنبـؤ بحركـة    

  .الأسعار الخاصة بالبنوك صعوداً ونزولاً

حيث لم تجد الباحثة دراسات كافية مرتبطة باستخدام نموذج تحليل السلاسل الزمنية فـي   �

، تظهر الحاجة ماسة إلى إجراء مثل هذه )البنوك، والصناعة، والخدمات(جميع القطاعات 

  ).الصناعة، والخدمات(الدراسات في هذه القطاعات 

حيث ظهر أن التذبذب يظهر خلال السنوات والأشهر الأولى باتجاه الانخفاض ثم الارتفاع  �

ب التغيـرات  مجدداً خلال السنوات الثلاث الأخيرة والأشهر الأخيرة مـن العـام بسـب   

الموسمية، والتغيرات الدورية، والتغيرات غير المنتظمة، إلا أن هناك نقصاً في معرفـة  

الأسباب الحقيقية لهذا التذبذب ما بين الارتفاع والانخفاض في أسعار الأسهم، مما يتطلب 

  .إجراء دراسات باستخدام أساليب أخرى لمعرفة هذه الأسباب

بة صياغات ونماذج أخرى، مع إضافة متغيرات ومؤشرات على أهمية تجرتوصي الباحثة  �

اقتصادية كلية أخرى، إضافة إلى تأثير العوامل الأخرى على تحركات السـوق المـالي،   

كالمتغيرات السياسية والاجتماعية الداخلية والخارجية ذات العلاقة بالاقتصـاد الأردنـي   

  .المنفتح بشدة على العالم الخارجي

نمـوذج السلاسـل   إيجاد نموذج مشترك من خلال دمج عمـل   ورةتوصي الباحثة بضر �

   .مع الطرق الأخرى للحصول على نموذج متميز للتنبؤ الزمنية
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، دار اليازوري العلمية للنشـر  الطرق الإحصائية. )٢٠٠٠( أبو صالح، محمد صبحي  -١

  .١والتوزيع، ط

أسواق الأوراق المالية بـين ضـرورات التحـول    . )٢٠٠٦( دراوس، عاطف وليمان  -٢

، دار الفكـر الجـامعي،   الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهـا 

  .١الإسكندرية، ط

دراسة التوزيع الاحتمالي لأسعار عوائد الأسهم المدرجة في . )١٩٩٩(أومت، غسان   -٣

، مجلة دراسـات،  لتواء والتفرطحسوق عمان المالي من خلال اختبار الا

  .١، العدد ٢٧المجلد 

دراسـة تحركـات أسـعار    . )١٩٩٦(البدري، صباح صالح، والخوري، رتاب سالم   -٤

مجلة دراسات،  الأسهم في سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسية،

  .١، العدد ٢٤المجلد 

، دار المسـتقبل  ية والدوليـة الأسواق المال. )٢٠٠٠( الصافي، وليدوالبكري، أنس،   -٥

  .١للنشر والتوزيع، ط

، دار الأسـاليب الإحصـائية التطبيقيـة   . )٢٠٠٤( البلداوي، عبد الحميد عبد المجيد  -٦

  .١الشروق للنشر والتوزيع، ط

، الـدار  التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية. )١٩٩٨( حماد، طارق عبد العال  -٧

  .الجامعية، الإسكندرية
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بورصة الأوراق المالية بين . )٢٠٠٥( العبد، جلال إبراهيموالحناوي، محمد صالح،   -٨

  .، الدار الجامعية، الإسكندريةالنظرية التطبيق

أسـهم، سـندات، وثـائق     –بورصة الأوراق المالية . )٢٠٠٣( حنفي، عبد الغفار  -٩

  .، الدار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندريةالاستثمارات، خيارات

عوائد الأسهم قبيل العطل الرسمية والأعياد فـي سـوق   . )٢٠٠٤(الرجوب، سامر   - ١٠

  .٢، العدد ٣٢مجلة دراسات، المجلد  ،)ملحوظة علمية(عمان المالي 

، دار الإحصاء الوصفي والتطبيقـي والحيـوي  . )٢٠٠٨( رشيد، محمد حسين محمد  - ١١

  .١صفاء للنشر والتوزيع، عمان، ط

، دار الشركات التجارية في القانون الكـويتي المقـارن  . )١٩٧٨( درضوان، أبو زي  - ١٢

  .الفكر العربي

، الشركة العربية المتحدة الأسواق المالية. )٢٠٠٧( شموط، مروانورمضان، زياد،   - ١٣

  .للتسويق والتوريدات، جمهورية مصر العربية

، دار وائـل  الماليةالأسواق . )٢٠٠١( توفيق، غازيوالزرري، عبد النافع عبد االله،   - ١٤

  .١للنشر، ط

، دار الكتاب الجديـد المتحـدة،   مبادئ علم الإحصاء. )٢٠٠٤( السعدي، سليم ذياب  - ١٥

  .بيروت، لبنان

تقييم أداء الأسهم في الشركات المدرجـة  . )٢٠٠٦(الشياب، محمد، والعلاونة، علي   - ١٦

  .١، العدد ٣٤مجلة دراسات، المجلد  في سوق عمان المالي،

  .، بدون ناشرالتحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية. )١٩٩٧( صبح، محمود  - ١٧
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، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، مبادئ الاستثمار. )٢٠٠٣( صيام، أحمد زكريا  - ١٨

  .٢ط

، دار الإحصـاء الوصـفي والتحليلـي   . )٢٠٠٨( عبد ربه، إبراهيم علـي إبـراهيم    - ١٩

  .ندريةالمطبوعات الجامعية، الإسك

، منشورات مكتبة النهضـة الإسـلامية،   مبادئ في الإحصاء. )١٩٨٢( العتوم، شفيق  - ٢٠

  .عمان

تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر أسعار الأسـهم  . )هـ١٤٢٤(الغنام، حمد بن عبد االله   - ٢١

مجلـة   في المملكة العربية السعودية باستخدام منهجية بوكس جينكينـز، 

  .٢، ع١٧الاقتصاد والإدارة، م: جامعة الملك عبد العزيز

 -السلاسل الزمنية من الوجهة التطبيقية ونمـاذج بـوكس   . )١٩٩٢( فاندل، والتر  - ٢٢

أحمـد حسـين   . عبد المرضي حامد عزام، مراجعـة د . ، تعريب دجنكنز

سلطان بن محمد بن علي السلطان، دار المريخ للنشـر،  . هارون، تقديم د

  .يةالرياض، المملكة العربية السعود

تطور سوق الأوراق المالية فـي مصـر ووسـائل    . )١٩٨٢( فهمي، محمود محمد  - ٢٣

  .، معهد التخطيط القومي، مصروأساليب تنميتها

استقصاء تجريبي لتذبذب عائد سوق مسـقط لـلأوراق   . )٢٠٠٢(الفيومي، نضال   - ٢٤

  .١، العدد ٣٠مجلة دراسات، المجلد  المالية،

، دار الحامـد  الإحصاء للإداريين والاقتصـاديين . )٢٠٠٥( القاضي، دلال وآخرون  - ٢٥

  .للنشر والتوزيع، عمان
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، دار الإطار النظري والتطبيقات العملية –إدارة الاستثمارات . )٢٠٠٦( مطر، محمد  - ٢٦

  .٤وائل للنشر والتوزيع، عمان، ط

للنشـر  ، دار وائـل  إدارة المحافظ الاسـتثمارية . )٢٠٠٥( تيم، فايزومطر، محمد،   - ٢٧

  .١والتوزيع، عمان، ط

تحليل سلاسل زمنيـة لأثـر   . )٢٠٠٣(ملاوي، أحمد إبراهيم، وديات، رشا عبد االله   - ٢٨

مجلـة دراسـات،    تصادي الأردنـي، ـدية على النشاط الاقـالسياسة النق

  .٢، العدد ٣١المجلد 

زمنيـة  تحليل السلاسل ال. )١٩٩٩(ملكاوي، أحمد، وعدينات، محمد، وشواقفة، وليد   - ٢٩

مجلـة  ، ١٩٩٥-١٩٨٩لإنتاج الصناعات الأردنية خلال الفترة من عـام  

  .١، العدد ٢٧دراسات، المجلد 

، دار وائـل للنشـر   الإحصـاء التطبيقـي  . )٢٠٠٨( طعمة، حسنوالنعيمي، محمد،   - ٣٠

  .١والتوزيع، ط

ائـد  العلاقة بين توزيعات الأرباح والعو. )٢٠٠٢(نور، عبد الناصر، والفضل، مؤيد   - ٣١
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