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المستخلص:

ــات  ــؤ بتقلب ــد الأسُّّي )Exponential Smoothing( في التنب ــة أســلوب التمهي ــار فعالي تهــدف هــذه الورقــة إلى اختب

ــة في  ــة الدراس ــرز أهمي ــن 2011م إلى 2022م. وت ــرة م ــال الف ــة خ ــأوراق المالي ــوم ل ــوق الخرط ــهم في س ــعار الأس أس

محاولتهــا ســد الفجــوة البحثيــة في مجــال التنبــؤ بالأســواق الماليــة الناشــئة باســتخدام أســاليب كميــة بســيطة ذات كفــاءة 

عاليــة مقارنــة بالنــاذج المعقــدة.

اعتمــدت الورقــة عــى البيانــات التاريخيــة الشــهرية لأســعار مجموعــة مختــارة مــن الأســهم النشــطة، وتــم تطبيــق 

نمــاذج التمهيــد الأسُّّي البســيط، والمــزدوج، والثــاثي باســتخدام برنامــج Excel وEViews لتحليل السلاســل الزمنيــة ومقارنة 

مســتويات الدقــة بــن النــاذج.

أظهــرت النتائــج أن نمــوذج التمهيــد الأسُّّي المــزدوج )Holt’s Method( قــدم أفضــل أداء تنبــؤي مــن حيــث مــؤشرات 

Box–( غــر أنــه كان أقــل كفــاءة عنــد مقارنتــه بنــاذج بوكس–جنكنــز ،)RMSE، MAE، MAPE( الدقــة الإحصائيــة

Jenkins( مــن حيــث القــدرة عــى التقــاط الأنمــاط الدوريــة والاتجاهــات طويلــة الأجــل.

ــذكاء الاصطناعــي للوصــول إلى  وتــوصي الورقــة بــرورة دمــج أســلوب التمهيــد الأسُّّي مــع النــاذج المتقدمــة أو ال

ــج عــى  ــد النتائ ــا تؤك ــة الناشــئة. ك ــات الأســواق المالي ــد تقلب ــة واســتقرارًا، خاصــة في ظــل تزاي ــر موثوقي ــؤات أك تنب

ــالي والاســتثماري. ــل الم ــة في التحلي ــرار فعّال ــم ق جــدوى اســتخدام الأســاليب البســيطة كأدوات دع

 Abstract:
This paper aims to examine the effectiveness of the Exponential Smoothing method in forecasting stock price 

fluctuations in the Khartoum Stock Exchange during the period 2011–2022. The significance of this study lies in 
its attempt to bridge the research gap regarding the use of simple yet efficient quantitative forecasting techniques in 
emerging financial markets, compared with more complex models.

The paper utilized monthly historical data for a selected sample of active stocks, applying Simple, Double, and 
Triple Exponential Smoothing models using Excel and EViews software to analyze time series behavior and assess 
the accuracy of each model.

The findings revealed that the Double Exponential Smoothing model (Holt’s Method) achieved the best fore-
casting performance according to statistical accuracy indicators (RMSE, MAE, and MAPE). However, its perfor-
mance was inferior to the Box–Jenkins models in capturing long-term trends and cyclical patterns.

The paper concludes by recommending the integration of Exponential Smoothing with advanced or AI-based 
models to enhance the reliability and stability of forecasts, especially amid increasing volatility in emerging financial 
markets. The results further emphasize the practical usefulness of simple forecasting approaches as effective deci-
sion-support tools in financial and investment analysis.
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مشكلة الدراسة:

تركز مشكلة الدراسة على:

ما مدى كفاءة أسلوب التمهيد الأسي في التنبؤ بأسعار الأسهم في سوق الخرطوم؟ 	 .1

أي من نماذج التمهيد الأسي )بسيط – مزدوج – ثلاثي( يوفر أفضل أداء؟ 	 .2

كيف تقارن نتائج التمهيد الأسي بنتائج نماذج بوكس–جنكنز؟ 	.3

أهداف الدراسة:

الهــدف العــام: اختبــار مــدى كفــاءة ودقــة نمــاذج التمهيــد الأسي )البســيط، المــزدوج، والثــاثي( في التنبــؤ بتقلبــات 

أســعار الأســهم في ســوق الخرطــوم لــأوراق الماليــة خــال الفــرة )2011–2022( .

 الأهداف الفرعية:

تطبيق نماذج التمهيد الأسي المختلفة على بيانات الأسعار الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق الخرطوم. 	.1

ــوذج  ــد النم ــل )RMSE، MAE، MAPE( لتحدي ــة مث ــة الإحصائي ــؤشرات الدق ــتخدام م ــاذج باس ــم أداء الن تقيي 	.2

ــاءة. ــر كف الأك

تحليل اتجاهات وتقلبات أسعار الأسهم وتحديد مدى استقرارها أو تأثرها بالعوامل الزمنية.  	.3

تقديــم توصيــات عمليــة يمكــن أن تســاعد المســتثمرين ومتخــذي القــرار في بنــاء سياســات اســتثمارية مبنيــة عــى  	.4

ــؤ العلمــي. التنب

أهمية الدراسة: 

تكمن الأهمية العلمية للدراسة في أنها: 

1.	 تســهم في توظيــف الأســاليب الإحصائيــة الكميــة – وبخاصــة أســلوب التمهيــد الأسي – في التنبــؤ بأســعار الأســهم في 

ســوقٍ ناشــئ مثــل ســوق الخرطــوم لــأوراق الماليــة، وهــو مجــال لا يــزال محــدود التطبيــق في الدراســات العربيــة.

تبرز بساطة أسلوب التمهيد الأسي وسرعة تنفيذه مقارنة مما يجعله أداة مناسبة للتحليل قصير الأمد. 	.2

تقــدم نموذجًــا عمليًــا يمكــن للمحللــن الماليــن والمســتثمرين الاعتــاد عليــه لتقديــر الاتجاهــات المســتقبلية للأســعار،  	.3

وبالتــالي دعــم قــرارات الاســتثمار.

ــؤ الكمــي لأســعار الأســهم في الأســواق الناشــئة،  ــة في التنب ــدرة الدراســات التطبيقي ــق بن ــة تتعل تســد فجــوة بحثي 	.4

ــودان. ــة في الس خاص
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فرضيات الدراسة:  

الرئيســة: لا توجــد فــروق ذات دلالــة إحصائيــة بــن القيــم الفعليــة والمتنبــأ بهــا لأســعار الأســهم في ســوق الخرطــوم عنــد 

اســتخدام نمــاذج التمهيــد الأسي.

 الفرعية:

لا يوجد فرق جوهري في دقة التنبؤ بين نموذج التمهيد الأسي البسيط ونموذج التمهيد الأسي المزدوج. 	-1

2-	 لا توجد فروق معنوية في أداء نموذج التمهيد الأسي الثلاثي مقارنةً بنموذج التمهيد الأسي المزدوج.

ــعار  ــات أس ــؤ بتقلب ــز في التنب ــوذج بوكس–جنكن ــج نم ــن نتائ ــا ع ــد الأسي إحصائيً ــاذج التمهي ــج نم ــف نتائ 3-	 لا تختل

ــوم. ــوق الخرط ــهم في س الأس

المنهجية:

نوع الدراسة: تحليلية كمية.

مصادر البيانات: 
البيانات الأساسية: أسعار الأسهم الشهرية من سوق الخرطوم للأوراق المالية )2011–2022(. 	-

المصادر الثانوية: كتب، مراجع، ودراسات سابقة. 	-
 Holt’s( التمهيد الأسي المزدوج .)Simple Exponential Smoothing( الأدوات الإحصائية: التمهيد الأسي البسيط 	-

..)Holt–Winters( التمهيد الأسي الثلاثي .)Method

الدراسات السابقة

الدراسة الاولى : غالب عوض الرفاعي و عيـد أحمـد أبو بكـر 

التحليل الكمي لمؤشرات الحوادث المرورية في الأردن )دراسة في إدارة أخطار السيارات(:

هدفــت هــذه الدراســة إلى محاولــة اســتخدام نمــاذج التحليــل الكمــي في التنبــؤ بمــؤشرات الحــوادث المروريــة بالأردن 

وذلــك حتــى يمكــن مســاعدة متخــذي القــرارات لمعرفــة الأســباب ووضــع الحلــول الممكنــة لهــا في المســتقبل، حيــث أن 

كل مــن عــدد الحــوادث ومعــدل الخطــورة وحــدة الحــوادث مرتفــع جــداً بالمقارنــة بالمعــدلات العالميــة وببعــض الــدول 

ــن 1995م إلى  ــرة م ــروري الأردني للف ــد الم ــن المعه ــل الإحصــاءات المنشــورة ع ــج تحلي ــة. اســتخدم الباحــث منه العربي

2005م والخاصــة بتطــور عــدد الســيارات المســجلة والمرخــص لهــا بالســر عــى طــرق المملكــة، وكذلــك عــدد الحــوادث 

ــس حجــم المأســاة الناتجــة عــن حــوادث  ــي تقي ــة الت ــك المــؤشرات المختلف ــا، وكذل ــات الناتجــة عنه ــات والإصاب والوفي

ــوام  ــات في الأع ــدد الإصاب ــات وع ــدد الوفي ــدد الحــوادث وع ــر ع ــؤ وتقدي ــة التنب ــك بغــرض إمكاني ــالأردن وذل ــرور ب الم

ــل السلاســل  ــم اســتخدام أســلوب تحلي ــط الســليم في المســتقبل.   و ت ــؤ يســاعد عــى التخطي ــث أن التنب ــة ، حي المقبل

الزمنيــة باســتخدام نمــوذج ARIMA هــذا الأســلوب في التحليــل بأســلوب بوكــس – جنكنــز Box & Jenkins ويعتمــد 
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هــذا الأســلوب عــى اســتخراج التغــرات المتوقعــة للبيانــات المشــاهدة )تحليــل التغــر في قيــم المشــاهدات عــر السلســلة 

الزمنيــة( وتتجــزأ السلســلة إلى عــدة مكونــات أو عنــاصر تســمى ثــاث مرشــحات خطيــة هــي : مرشــح الســكون المتكامــل  

 Moving  و مرشــح المتوســطات المتحركــة . Auto regressive filter  و مرشــح الانحــدار الــذاتي، Integrated filter

 average filter

 قــد تــم إجــراء التحليــل الإحصــائي للبيانــات المســجلة والمنشــورة مــن قبــل المعهــد المــروري الأردني وذلــك باســتخدام 

ــذي يعــر عــن الإحصــاءات  ــم وال ــك للوصــول إلى النمــوذج الريــاضي الملائ البرنامــج الإحصــائي الجاهــز SPSS/PC+ وذل

المنشــورة والمتاحــة عــن الظاهــرة محــل الدراســة )مــؤشرات الحــوادث المروريــة( والــذي يمكــن الاعتــاد عليــه في التنبــؤ 

باتجاهــات هــذه الظاهــرة في المســتقبل ، وقــد قــام الباحــث باســتخدام نمــاذج رياضيــة عديــدة وعمــل المقارنــات بينهــا 

 Linear            للوصــول إلى أكفــأ نمــوذج. وقــام الباحــث باســتخدام النــاذج الكميــة و باختبارهــا عــر 1( الدالــة الخطيــة

function، 2( الدالــة اللوغاريتميــة Logarithmic function 3( الدالــة العكســية   Inverse function ، 4( الدالــة 

 Compound function 6( الدالــة المركّبــة Cubic function  5( الدالــة التكعيبيــة ، Quadratic function  التربيعيــة

7( دالــة القــوى   Power function 8( دالــة المنحنــى  Curve function    وقــد تــم اختيــار النمــوذج الأكــر كفــاءة مــن 

بــن هــذه النــاذج الكميــة بنــاء عــى كل مــن : معامــل التحديــد )R2( قيمــة f. ، و  درجــات المعنويــة )مســتوى الدلالــة( 

sig f . وتوصلــت الدراســة إلى بنــاء 

ــدد الحــوادث النمــوذج  ــالأردن ، فع ــة ب ــؤ بمــؤشرات الحــوادث المروري ــة المســتخدمة في التنب ــاذج الكمي ــأ الن أكف

ــات  نمــوذج القــوى  )Pow( ، عــدد الجرحــى النمــوذج التربيعــي  ــي) )Cub ،  عــدد الوفي المســتخدم النمــوذج التكعيب

 )Cub( ــي ــوذج التكعيب ــة النم ــوادث / 10000 مركب ــدد الح ــب  ))Com ع ــوذج المرك ــات النم ــدد المركب ) )Quad، ع

ــن الطــرق  ــبكة م ــة ش ــة بإنشــاء وصيان ــي  )Cub(. وأوصــت الدراس ــوذج التكعيب ــة النم ــات / 10000 مركب ــدد الوفي ع

الحديثــة و إن التحليــل الكمــي لمــؤشرات الحــوادث المروريــة يعتــر واحــداً مــن أهــم القضايــا الخطــرة بالنســبة لمتخــذ 

ــة ولــركات التأمــن )التــي تمــارس تأمينــات الســيارات( ، وأيضــاً لقســم المــرور الــذي يســعى  قــرار التخطيــط في الدول

إلى تحقيــق الأمــان لمســتخدمي الطــرق وتخفيــض احتــالات الحــوادث المروريــة.  ولــذا فــإن إمكانيــة التنبــؤ بالحــوادث 

ــه علاقــة بتكــرار الحــوادث عــى الطــرق وبعوامــل المــرور التــي ســوف يكــون لهــا أفضــل اســتخدام  ــة يكــون ل المروري

ممكــن في تحديــد نــوع وأهميــة التحســينات التــي يجــب عملهــا. إن إمكانيــة التنبــؤ بالحــوادث المروريــة يســاعد شركات 

التأمــن )التــي تمــارس تأمــن الســيارات( عــى إمكانيــة وضــع نظــم خاصــة لتصنيــف الخطــر وعمــل التقديــرات المناســبة 

للخطــر وبالتــالي إمكانيــة التســعير الســليم للوثائــق.

الدراسة الثانية: حليمة خليل الجرجاوي ) 2008 (: 

دور التحليــل المــالي للمعلومــات الماليــة المنشــورة في القوائــم الماليــة للتنبــؤ بأســعار الأســهم ، دراســة تطبيقيــة عــى 

المنشــآت المدرجــة في ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة.

هدفــت هــذه الدراســة الي التعــرف عــى أبعــاد التحليــل المــالي ومزايــاه ومــدي الاســتفادة منــه في التنبــؤ بأســعار 

الأســهم مــن خــال اختيــار مجموعــة مــن النســب الماليــة وايجــاد نمــوذج كمــي يمكــن الاعتــاد عليــه في التنبــؤ بســعر 
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الســهم لــكل قطــاع مــن قطاعــات ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة وذلــك لمســاعدة المســتثمرين في اتخــاذ قــرارات رشــيدة 

عنــد قيامهــم بعمليــة الاســتثمار. ولتحقيــق هــذا الغــرض تــم اختبــار 13 نســبة ماليــة لعينــة مــن 10 منشــآت مدرجــة 

أســهمها في الســوق المــالي للفــرة مــا بــن عــام 1997م -2006م حيــث تــم الاعتــاد على بيانــات قائمتــي الميزانيــة العمومية 

والأربــاح والخســائر ، وتــم تحليــل هــذه النســب باســتخدام الأســلوب الاحصــائي المعــروف الانحــدار المتعــدد للتوصــل الي 

افضــل نمــوذج لــكل قطــاع مــن قطاعــات الســوق ، حيــث يضــم مجموعــة مــن النســب ) المتغــرات( الماليــة التــي يمكــن 

مــن خلالهــا التنبــؤ بســعر الســهم في الــركات المدرجــة في ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة حســب تلــك التصنيــف وقــد 

تــم التوصــل الي عــدة نمــاذج لــكل قطــاع مــن قطاعــات الســوق حيــث ظهــر أن أكــر المتغــرات المؤثــرة في ســعر لاســهم 

لقطــاع التأمــن هــي نســبة القيمــة الســوقية الي القيمــة الدفتريــة ، نســبة نصيــب الســهم مــن الأربــاح المحققــة ونســبة 

القيمــة الدفتريــة للســهم العــادي ، بينــا في قطــاع البنــوك اظهــرت النتائــج أن أهــم المتغــرات المؤثــرة في ســعر الســهم 

لهــذا القطــاع هــي نســبة القيمــة الســوقية الي القيمــة الدفتريــة ، نســبة القيمــة الدفتريــة للســهم العــادي ونســبة التــداول 

أمــا بالنســبة لقطــاع الاســتثمار فــان اهــم المتغــرات المأثــرة في ســعر الســهم لهــذا القطــاع هــي ، نســبة القيمــة الســوقية 

الي القيمــة الدفتريــة ، نســبة نصيــب الســهم مــن الاربــاح المحققــة ، نســبة العائــد عــى حقــوق الملكيــة ، نســبة القيمــة 

الدفتريــة للســهم العــادي ، كــا أن نســبة القيمــة الســوقية إلي القيمــة الدفتريــة نســبة ســعر الســهم الي الأربــاح المحققــة 

، نســبة الالتزامــات المتداولــة الي حقــوق الملكيــة ونســبة الربــح الي المبيعــات كانــت مــن اهــم  المتغــرات المؤثــرة في ســعر 

الســهم لقطــاع الخدمــات ، بينــا في قطــاع الصناعــة كانــت اهــم المتغــرات المؤثــرة في ســعر الســهم لهــذا القطــاع هــي 

نســبة القيمــة الســوقية الي القيمــة الدفتريــة ونســبة القيمــة الدفتريــة للســهم العــادي.

خلصــت الدراســة الي انــه يمكــن الاعتــاد عــى مجموعــة مــن النســب الماليــة لــكل قطــاع مــن القطاعــات )حســب 

تصنيــف ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة( للتنبــؤ بســعر الســهم ، كــا أوصــت الدراســة بزيــادة الاهتــام بالقوائــم الماليــة 

والشــفافية في اعدادهــا والافصــاح عــن بياناتهــا واعدادهــا حســب معايــر المحاســبة الدوليــة ، وأنــه بإمــكان المســتثمر 

الاعتــاد عــى التحليــل المــالي للقوائــم الماليــة عنــد اتخــاذ قراراتــه الاســتثمارية.

الدراسة الثالثة: عبدالمجيد سليمان التويم و محمد عبدالهادي علاوين )2008(:

أثر التقلبات في استهلاك الطاقة وأسعار وإنتاج النفط على اقتصاديات دول الخليج العربي :

ــة )1980  ــرة الزمني ــال الف ــة خ ــل الزمني ــل السلاس ــى تحلي ــا ع ــق أهدافه ــة في تحقي ــذه الدراس ــدت ه ــد اعتم ق

-2007( وذلــك مــن خــال اســتخدام الأســاليب الإحصائيــة والقياســية المناســبة. وســتقوم الدراســة باختبــار مــدى اســتقرار 

البيانــات مــن خــال اختبــار جــذر الوحــدة ، ودراســة درجــة التكامليــة طويلــة الاجــل بــن المتغــرات الاقتصاديــة المختلفــة 

موضــع الدراســة. وتنبــع أهميــة هــذه الدراســة مــن كــون كميــات إنتــاج وأســعار الطاقــة عمومــاً والنفــط خصوصــاً لهــا 

ــى دول  ــام  وع ــكل ع ــدول بش ــن ال ــد م ــة للعدي ــة والنقدي ــات المالي ــة والسياس ــطة الاقتصادي ــى الأنش ــر ع ــر الأك الأث

الخليــج العــربي )الســعودية والكويــت والبحريــن وقطــر وعــان والامــارات( بشــكل خــاص. وذلــك كــون هــذه الــدول 

ــك، فهــذا البحــث يســتهدف دراســة العلاقــة بــن  ــاءً عــى ذل هــي، بشــمل أســاسي، دول منتجــه ومصــدره للنفــط. وبن

اســتهلاك الطاقــة وأســعار النفــط المقرونــة بتغــرات كميــات الإنتــاج وبالتــالي قيمــة الناتــج المحــي الإجــالي الحقيقــي في 

دول الخليــج العــربي. 
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قــد أظهــرت النتائــج أن البيانــات غــر مســتقرة عنــد المســتوى وأنهــا مســتقرة عنــد أخــذ الفــرق الأول. وعنــد  	

تطبيــق اختبــارات التكامليــة ، أظهــرت نتائــج هــذه الاختبــارات وجــود علاقــة توازنيــه طويلــة الاجــل بــن الناتــج المحــي 

الاجــالي الحقيقــي لــدول الخليــج العــربي واســتهلاك الطاقــة عالميــاً واســعار النفط الخــام. هــذه النتائج تثبــت أن انخفاض 

اســتهلاك الطاقــة عالميــاً و/أو انخفــاض أســعار الطاقــة عالميــاً ســينعكس ســلباً عــى مســتويات النشــاط الاقتصــادي في دول 

الخليــج العــربي.

الدراسة الرابعة: عزة حازم زكي )2008(: 

استخدام الشبكات العصبية في التنبؤ للسلاسل الزمنية ذوات السلوك الاسي:

يعــد موضــوع تحليــل السلاســل الزمنيــة مــن المواضيــع الاحصائيــة المهمــة اليــت تتنــاول ســلوك الظواهــر وتفسرهــا 

عــر فــرات زمنيــة محــددة، وهدفــت الدراســة إلى دراســة وتحليــل سلســلة زمنيــة ذات ســلوك اسي باســتخدام اســلوب 

الشــبكات العصبيــة الاصطناعيــة ومقارنــة النتائــج مــع الطريقــة الكلاســيكية باســتخدام معيــار متوســط مربعــات الخطــأ،  

ومــن أهدافهــا تحليــل السلاســل الزمنيــة الحصــول عــى وصــف دقيــق للسلســلة الزمنيــة وبنــاء نمــوذج لتفســر لوكهــا 

ــاذج السلاســل  ــة لن ــع الباحــث دراســة تحليلي ــؤ بســلوك السلســلة في المســتقبل، واتب ــج لغــرض التنب واســتخدام النتائ

الزمنيــة بالاعتــاد عــى الأســاليب الاحصائيــة والحاســوبية ، اســتخدم الباحــث نمــوذج التمهيــد الاسي للسلاســل الزمنيــة 

ــات  ــر معلوم ــة تقدي ــا مرحل ــوذج تليه ــخيص النم ــة تش ــدا بمرحل ــل تب ــن مراح ــة م ــل الزمني ــل السلاس ــون تحلي ، ويتك

النمــوذج ومــن ثــم مرحلــة فحــص الملاءمــة للنمــوذج وتــأتي المرحلــة الأخــرة وهــي مرحلــة التنبــؤ. 

ــة مــر للســنوات 1961 إلى  ــل المخــزون الاســراتيجي لمحصــول الحنطــة في جمهوري ــات تمث اســتخدم الباحــث بيان

2002م ومــن رســم البيانــات لوحــظ بانهــا ذات ســلوك أسي تــم بنــاء نظــام حاســوبي مــن قبــل الباحــث باســتخدام نظــام 

ــة  ــن شاش ــد ضم ــت التمهي ــة ثاب ــد قيم ــات وتحدي ــال البيان ــن ادخ ــات ، ويتضم ــد الاسي للبيان ــاب التمهي Excel  لحس

مخصصــة للمدخــات. كــا اســتخدم اســلوب الشــبكات العصبيــة الاصطناعيــة والــذي يعــد مــن الاســاليب الحديثــة في 

تحليــل السلاســل الزمنيــة والتنبــؤ بقيمهــا المســتقبلية حيــث ان السلســلة الزمنيــة المســتخدمة ســلكت ســلوكا اســيا فقــد 

ــام  ــذي ق ــاز Alyuda Neuro Intelligence وال ــج الجه ــتخدم البرنام ــؤ. واس ــة للتنب ــبكة Elman العصبي ــتخدمت ش اس

بتقســيم البيانــات الي ثلاثــة اقســام القســم الاول مخصــص للتدريــب والتعلــم والجــزء الثــاني للاختبــار امــا الجــزء الثالــث 

فقــد اســتخدم كمجموعــة الشرعيــة. اجريــت عــدة اختبــارات لغــرض تحديــد عــدد الطبقــات المخفيــة وعــدد العصبونــات 

لــكل طبقــة. وتوصلــت الدراســة إلى أن أســلوب الشــبكات العصبيــة ذا كفــاءة في التحليــل والتنبــؤ واعطــي اقــل قيمــة 

لمتوســط مربعــات الخطــأ. 

ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة

جــاءت دراســتي لدراســة تقلبــات أســعار الأســهم والتنبــؤ باتجاهاتهــا )دراســة تطبيقيــة ســوق الخرطــوم لــأوراق 

ــة )حجــم التعامــات التــي جــرت في المــاضي( عــى ســعر الأســهم  ــة( وهدفــت إلى معرفــة مــدي التغــرات المتتالي المالي

الحــالي واتجاهاتهــا. ومــدى كفــاءة التمهيــد الاسي للتنبــؤ والتنبــؤ بالقيــم المســتقبلية لأســعار الاســهم بســوق الخرطــوم 

لــأوراق الماليــة خــال في الفــرة القادمــة.
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�أولًا: الاطار النظري

تعريف الأسهم: 	.1

يعــرف الســهم )بالإنجليزيــة: Stock( بأنــه ســند مــالي يعــر عــن حــق ملكيــة الفــرد بحصــة صغــرة مــن الشركــة،  	 

حيــث يتيــح هــذا الســهم لمالكــه الاســتفادة مــن أصــول الشركــة وأرباحهــا بحســب قيمــة الأســهم التــي يمتلكهــا، وعــادةً 

مــا يتــم تــداول الأســهم الماليــة وبعــض الســلع الخاصــة في البورصــات، وتتقيــد الصفقــات خــال البورصــة بإجــراءات أمنيــة 

حكوميــة معينــة لحمايــة المســتثمرين مــن الأعــال الاحتياليــة.

كيف تعمل الأسهم؟ 	.2

تعُتــر الأســهم وســيلةً لدعــم الــركات بالأمــوال اللازمــة لتوفــر بعــض احتياجاتهــا، كســداد بعــض الديــون، أو  	 

دعــم منتــج جديــد، أو مســاعدتهم لتنميــة أعمالهــم، وتبــدأ أول مراحــل شراء الأســهم بطــرح الشركــة مــا يسُــمّى بالاكتتاب 

العــام، والــذي يُُمكّــن المســتثمرين مــن شراء أســهم الشركــة مــن الأســواق الماليــة أو بيعهــا. 

يتحكــم العــرض والطلــب في أســعار الأســهم في الأســواق الماليــة حيــث تربطهــا علاقــة طرديــة، فكلــا ازداد طلــب 

المســاهمين عــى شراء الأســهم ارتفــع ســعرها، والعكــس صحيــح، ويجــدر بالذكــر أن أســس شراء الأســهم وبيعهــا تبنــى 

عــى التوقعــات المحتملــة مــن الأفــراد بربــح الــركات أو خســارتها أو التقاريــر الصــادرة عــن الــركات.

أنواع الأسهم: 	.3

تتعدد أنواع الأسهم في الشركات، ومنها الآتي:

الأسهم العادية: يجوز لأصحاب الأسهم العادية التصويت في اجتماعات الإدارة واستلام الأرباح بالتساوي. 

ــة  ــة مــن ناحي ــز عــن أصحــاب الأســهم العادي ــة بتمي ــازة أو التفضيليّ ــازة: يحظــى أصحــاب الأســهم الممت الأســهم الممت

أولويتهــم في تلقــي الأربــاح حتـّـى إذا تعرضــت الشركــة للإفــاس، إلا أنهــم عــادةً لا يمكنهم التصويــت في اجتماعــات الإدارة. 

نصائح أساسية عند الاستثمار في الأسهم  	.4

يتحقّق الاستثمار الناجح من خلال التقيّد بالنصائح المهمة، ومنها ما يأتي:

تقييــم الوضــع المــالي: يجــب البــدء باســتثمار الأســهم بعــد توفــر الأمــوال الكافيــة للاســتثمار، كــا يجــب التأكــد مــن 

عــدم وجــود الديــون عــى مــن يرُيــد الاســتثمار، بالإضافــة إلى توفــر حســاب طــوارئ يحتــوي عــى مبلــغ مــالي يكفــي 

نفقــات معيشــة عائلــة المســتثمر لمــدة 6 شــهور أو أكــر. 

ــد: يقــع عــى عاتــق المســتثمر تحديــد إذا مــا كان مــا يرُيــده هــو العائــد  التفكــر مــن منظــور المخاطــرة مقابــل العائ

ــة عــى المخاطــر، أمّــا إن كان هدفــه الابتعــاد عــن المخاطــر فيُمكنــه اللجــوء  الأعــى فيتوجــب عليــه شراء الأســهم المبنيّ

لــراء الأســهم ذات العائــد القليــل.
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التنــوع: يتعــنّ عــى المســتثمرين التنــوع في شراء الأســهم، وذلــك بوضــع أموالهــم في العديــد مــن القطاعــات والصناعــات 

ــا في التســعينيات،  ــا البعــض، كــا حــدث مــع مســتثمري قطــاع التكنولوجي ــط قدرهــا ببعضه المختلفــة، بحيــث لا يرتب

حيــث خــروا أســهمهم بعــد ظهــور الإنترنــت عــام 2000م. 

الاســتثمار بالــركات القويــة: يعــد الاســتثمار بالأســهم التزامــاً طويــل الأجــل، وعليــه للاســتفادة منــه بعــد إنهــاء الوظيفــة 

مثــاً لا يجــب الانســياق نحــو المنتجــات الجديــدة التــي تكتســب شــهرةً لوقــت قصــر، أوالتقلبّــات التــي تحــدث بالســوق، 

أو الانخــراط بمخــاوف المغامــرة، واللجــوء للاســتثمار بالــركات القويــة القــادرة عــى تحمّــل تقلبــات الســوق. 

تقييــم تقلبــات الأســهم: تســاهم عمليــة تقييــم تقلبــات الأســهم في شركــةٍ مــا في تخمــن قيمــة ارتفاعــه أو انخفاضــه 

في الســنوات القادمــة، وذلــك بالنظــر إلى الانحــراف المعيــاري للأســهم عــى مــدى 10 ســنواتٍ ســابقة، وعــادةً مــا يبلــغ 

الانحــراف المعيــاري الطبيعــي للســهم حــوالي %17. 

الــراء بســعر منخفــض والبيــع بســعر مرتفــع: يتعــنّ عــى المســتثمرين تحديــد الأوقــات المناســبة لــراء وبيــع الأســهم 

للاســتفادة منهــا. 

فهــم آليــة عمــل التوقعــات الســوقية: لا يعــد الاســتثمار في شركــة معــدل نمــو الأســهم فيهــا فــوق المتوســط جيــداً إذا مــا 

كان المســتثمر يســعى نحــو الكثــر مــن الربــح، بــل يجــب عليــه أيضــاً ملاحظــة ومعرفــة التوقعــات الســوقية حــول هــذه 

الشركــة قبــل الإقــدام عــى الاســتثمار فيهــا. 

الاســتثمار في الــركات ذات الإدارة الجيــدة: تعُــدّ مــؤشرات الأداء الســابق للــركات والإدارة الذكيــة مــؤشّّراً جيــداً إلى 

مــدى إمكانيــة ازدهارهــا وتطورهــا، إلا أن الأداء الســابق لا يضمــن تقلبــات المســتقبل عــى الاســتثمار. 

التعلــم: يجــب فهــم ومعرفــة جميــع المعلومــات التــي تتعلــق بالاســتثمار والأســهم، كالتفريــق مــا بــن صنــدوق المــؤشرات 

الدوليــة والصنــدوق المشــرك، ويُُمكــن تعلـّـم ذلــك بقــراءة الصحــف والكتــب التــي تتعلقّ بالاســتثمار. 

الحصــول عــى التوجيــه المــالي: يترتــب عــى المســتثمرين الاســتفادة مــن نصائــح الآخريــن، واستشــارة المخططــن الماليــن 

ذوي المعرفــة والخــرة في المجــالات الاســتثمارية، كــا تتُيــح بعــض مواقــع الإنترنــت إمكانيــة التواصــل مــع العديــد مــن 

الخــراء. 

تحديــد الخســائر بنســبة 7-8%: يجــب افــراض أن تكــون هنــاك نســبة خســائر في الأســهم بنســبة تصــل إلى 8%، وعــدم 

الثقــة بتحقيــق الأربــاح دومــاً مــن الصناعــات التــي يسُــتثمر فيهــا، إلّّا أنّ تعــدّي الخســائر عــن 8% مــن ســعر الســهم 

عــادةً مــا يعنــي وجــود خطــأ مــا ســواء كان ذلــك باختيــار الشركــة، أو المجــال، أو الســوق عامّــةً، أو فيهــا جميعهــا.

توقع مدّة الحصول على الأرباح: تجُنى الأرباح عادةً عندما يرتفع أسعار الأسهم بنسبة تصل من 20–%25.

قاعــدة الاحتفــاظ لمــدّة 8 أســابيع: يجــب عــى المســتثمر مراقبــة ســعر الأســهم في الأســواق لمــدّة 3 أســابيع، بحيــث إن 

وصلــت نســبة الأربــاح إلى 20%، فيُنصــح بالاحتفــاظ بالأســهم لـــ 8 أســابيع بحــد أدنى.
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Exponential Smoothing ثانياً: التمهيد الأسي

التمهيــد الاسي هــي طريقــة مــن طــرق التنبــؤ بالبيانــات بنــاء عــى معلومــات ســابقة  ويتــم فيها حســاب 

ــا  ــط ه ــن فق ــتخدام قيمت ــك باس ــة وذل ــرة التالي ــال الف ــات خ ــر للبيان ــرة كتقدي ــة الف ــط التمهيدي في نهاي المتوس

المشــاهدة الفعليــة والمشــاهدة المتوقعــة للفــرة الأخــرة، وبذلــك فــان تقديــر البيانــات لفــرة معينــة لا يلــزم المشــاهدة 

الفعليــة لــكل الفــرات الســابقة، ولكــن يلــزم فقــط بيانات السنة الســابقة. وتقــوم الطريقــة عــى البــدء باخــر تقديــر 

تــم حســابه، وهــو عبــارة عــن المشــاهدة المتوقعــة التــي تــم تقديرهــا للفــرات الســابقة، ثــم محاولــة تعديلهــا بنــاء عــى 

مــا تــم حدوثــه فعــا في الفــرة الســابقة. فعنــد نهايــة الفــرة الســابقة، تكــون قيمــة المشــاهدة الفعليــة متاحــة وبالتــالي 

يمكــن تعديــل التقديــر بنــاء عــى مقــدار الخطــأ )الاختــاف( الــذي تمــت ملاحظتــه خــال الفــرة الأخــرة.

.	نماذج التمهيد الأسي: 1

أن نمــاذج التمهيــد الاسي تمتــاز بالســهولة والدقــة في نتائجهــا مــع عــدم تقيدهــا بــأي شروط احصائيــة خاصــة مثــل 

تلــك التــي ترتبــط بأخطــاء النمــوذج مــن ناحيــة التوزيــع الاحصــائي ووفــق نمــاذج التمهيــد الاسي يعطــى لــكل مشــاهدة 

ــد الأسي إمــا  ــؤ، وتســلك نمــاذج التمهي ــة مــن فــرة التنب ــة القريب ــد مــع مشــاهدات الفــرة الزمني وزن مرافــق لهــا يتزاي

الأســلوب غــر الموســمي )النــاذج العاديــة(، أو ســلوك موســمي وهــي نمــاذج التمهيــد الأسي الموســمية.

المتوسط البسيط 	.2

)simple average(  :يصلح على البيانات التي تكون ذات مستوى ثابت لا يتغير بتغير الفترة الزمنية 	 

حساب التنبؤ يعتمد على عدد المشاهدات.

المتوسط المتحرك البسيط 	.3

وفــق الأســلوب يتــم تجهيــز البيانــات اللاحقــة للسلســة الزمنيــة وغالبــا مــا يكــون هــذا الاســلوب ملائمــا للاختيــار 

ــة موســمية ويحســب اعتــاداً عــى طــول فــرة المتوســط  ــات لا تحتــوي عــى اتجــاه عــام او مركب عندمــا تكــون البيان

المتحــرك ولتكــون m وفــق العلاقــة الآتيــة:

وأن القيمة التنبؤية لفترة لاحقة 

وتتسبب هذه الطريقة في فقان بعض المشاهدات عند بداية السلسلة الزمنية وفترات التنبؤ تكون صغيرة

المتوسط المتحرك الموزون: 	.4

وتعتمد هذه الطريقة على وزن يرافق بيانات السلسة 

والقيمة المتنبئ بها لفترة لاحقة توصف بالعلاقة:

التمهيد الاسي المفرد: 	.5

السلاســل الزمنيــة إذا كانــت لا تحتــوي عــى اتجــاه عــام او مركبــة ذات تأثــر موســمي فانــه مــن الملائــم وعــى المــدي 
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القريــب للتنبــؤ باســتخدام أســلوب التمهيــد الاسي المفــرد وبالاعتــاد عــي اغلــب المشــاهدات الحديثــة زمنيــا ووفقــا لهــذا 

الأســلوب فــان صيغــة المعادلــة توصف 

حيــث أن α عبــارة عــن ثابــت التمهيــد الاسي والــذي تــراوح قيمتــه مــا بــن الصفــر والواحــد ومــن خــال هــذه 

المعادلــة نلاحــظ أن النمــوذج عبــارة عــن متوســط مــوزون بدلالــة المشــاهدات للسلســلة الزمنيــة وأن أوزان المشــاهدات 

تتناقــص بالتحــرك الزمنــي الارتــدادي للمتغــرات 

 وبالمعلمة والنموذج بصورة عامة يكون للتنبؤ قصير الأمد للسلاسل الزمنية غير الموسمية   

التمهيد الاسي – طريقة هولت: 	.6

ان معادلات النموذج هي تعديل لنموذج ونتر بعد إزالة الموسمية منها وتوصف 

وأن التنبؤ لفترة زمنية لاحقة يكون وفق العلاقة 

ــت  ــوذج هول ــان بنم ــض الأحي ــه في بع ــق علي ــام خطيويطل ــاه ع ــة اتج ــل ومعلم ــتوي متمث ــك مس ــوذج يمتل فالنم

للتمهيــد الاسي 

النموذج الاسي المزدوج: 	.7

يعمــل هــذا الأســلوب عــى تمهيــد البيانــات عنــد وجــود اتجــاه عــام في بيانــات السلســلة الزمنيــة وتمتــاز فــرة التنبــؤ 

بصغرهــا وتكــون بشــكل خــط مســتقيم وبميــل مســاوي الي اخــر قيمــة مقــدرة للتجــاه العــام وبشــكل عــام فــان الطريقــة 

تعتــر حالــة خاصــة مــن أســلوب تمهيــد البيانــات مــن خــال طريقــة هولــت او بــراون بالإضافــة الي النمــوذج مطابــق 

بالنتائــج لنمــوذج )0,2,2( ان أســاس هــذه الطريقــة يكــون مــن خــال حســاب المتوســط المــوزون الا انــه يكــون عــى 

مرحلتــن وصيغــة الحســاب وفــق العلاقــة 

وبالاعتماد على نتائج التمهيد المفردنجد تمهيد البيانات المزدوج 

وان القيمة التنبؤية عند الفترة الزمنية   وببعد وحدة زمنية عن أساس التنبؤ تحسب 

مع العلم ان إحدى وسائل افتراض القيم الأولية لهذه الطريقة تساوي 

وان α عبــارة عــن ثابــت التمهيــد الاسي حيــث ان المعلمــة تأخــذ القيــم ويعتــر معيــار متوســط مربعــات الأخطــاء 

أفضــل مقيــاس لاختبــار اكفــا قيمــة α حيــث تختــار القيــم التــي تزودنــا بأقــل قيمــة لمعيــار  .
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تحليل أسعار أسهم سوق الخرطوم - نماذج التمهيد الأسي

تمهيد:

ــة لتغــرات اســعار أســهم ســوداتل  ــات السلســلة الزمني ــد الأسي عــى بيان ــاذج التمهي ــق نم ــا تطبي ــم هن ســوف يت

خــال الفــرة 2022-2012م وهــي مــن المؤسســات المدرجــة في ســوق الخرطــوم لــأوراق الماليــة جــدول ) 1.1(: يوضــح 

ــة لأســعار أســهم ســوداتل  الاحصــاءات الوصفي

من بيانات الجدول ) 1.1( نجد أن أعلى سعر 5.9 واقل سعر1.3 متوسط 3.47 بانحراف معياري 1.6 

الشكل )1.1(: اسعار أسهم سوداتل
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ــض  ــود بع ــظ وج ــدي ويلاح ــام تزاي ــاه ع ــا اتج ــد به ــتقرة يوج ــر مس ــلة غ ــح أن السلس ــاني يتض ــم البي ــن الرس م

ــة. ــاذة ومتطرف ــم ش ــا قي ــد به ــة وتوج ــمية منتظم ــة أو موس ــرات دوري ــر تغ ــا لا تظه ــات ألا أنه التذبذب

نماذج التمهيد الاسي 

Winters’ Additive أفضل نموذج يمكن الحصول علية هو

احصائيات النموذج:

جدول )2.1( يوضح معايير جودة النموذج 

المعيارالقيمة 
461.Stationary R-squared
994.R-squared
130.RMSE

3.366MAPE
477.MAE

3.96-Normalized BIC
21.55StatisticsLjung-Box Q
1.20Sig

جدول )3.1( يوضح معلمات النموذج 

المعيار Estimate SE T .Sig
)Alpha (Level 1.000 089. 11.218 001.<

)Gamma (Trend 001. 007. 130. 897.
)Delta (Season 999. 631.260 002. 999.

 Gamma ــان ــا المعلمت ــة أم ــة Alpha (Level(  معنوي ــث ان معلم ــوذج حي ــات النم ــح معل ــدول )3.1( يوض ج

Trend)( و  Season) Delta( غــر معنويــة 

تشخيص النموذج:

شكل )2.1( معاملات الارتباط الذاتي والارتباط الجزئي للبواقي
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الشــكل يوضــح كل معامــات الارتبــاط الــذاتي والارتبــاط الجــزئي للبواقــي داخــل حــدود فــرة الثقــة مــا يعنــي أن 

النمــوذج ممثــل للبيانــات 

التنبؤ:

الشكل )3.1(: نتائج التنبؤ ومعايير جودة التنبؤ:
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النتائج:

ــث  ــن حي ــل أداء م ــدّم أفض ــزدوج )Holt’s Method( ق ــد الأسي الم ــوذج التمهي ــل أن نم ــج التحلي ــرت نتائ 1.	 أظه

.)RMSE، MAE، MAPE( مــؤشرات الدقــة الإحصائيــة  مقارنــةً بالنموذجــن البســيط والثــاثي

أظهــرت القيــم الإحصائيــة أن معامــل الارتبــاط الــذاتي لبواقــي النمــوذج يقــع ضمــن حــدود الثقــة، مــا يشــر إلى  	.2

ملاءمــة النمــوذج للبيانــات.

تبــن أن أســعار الأســهم في ســوق الخرطــوم تتبــع نمطـًـا غــر موســمي مــع اتجــاه عــام تزايــدي، وهــو مــا يجعــل  	.3

النــاذج الخطيــة أكــر ملاءمــة للتنبــؤ قصــر الأمــد. 

تؤكــد النتائــج أن التمهيــد الأسي يمثــل أداة فعالــة وســهلة الاســتخدام في الأســواق الناشــئة التــي تفتقــر إلى عمــق  	.4

البيانــات الكميــة.

التوصيات

ــى  ــول ع ــة( للحص ــبكات العصبي ــل ARIMA أو الش ــة )مث ــاذج الحديث ــع الن ــد الأسي م ــاذج التمهي ــج نم 1.	 دم

ــتقرارًا. ــة واس ــر دق ــؤات أك تنب

توســيع قاعــدة البيانــات الزمنيــة لتشــمل فــرات أطــول وعــددًا أكــر مــن الــركات المدرجــة لزيــادة موثوقيــة  	.2

النتائــج.

تدريــب المحللــن الماليــن في ســوق الخرطــوم عــى اســتخدام أســاليب التنبــؤ الإحصائيــة الحديثــة بــدل الاعتــاد  	.3

عــى التقديــرات الشــخصية.

تشــجيع المؤسســات الماليــة والجامعــات عــى تبنــي أســاليب التنبــؤ الكمــي في تحليــل الأســواق الناشــئة، لمــا لهــا  	.4

مــن دور في تقليــل المخاطــر الاســتثمارية.

توصية للبحوث المستقبلية: 	.5

ــرف(  ــل التضخــم وســعر ال ــة )مث ــة الكلي ــع المتغــرات الاقتصادي ــد الأسي م ــج أســلوب التمهي ــر دم     دراســة أث

ــؤ بأســعار الأســهم. ــة التنب ــة مــدى تحســن دق لمعرف
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الخاتمة

الــة وبســيطة في تحليــل تقلبــات أســعار  تجُمــع هــذه الدراســة عــى أن نمــاذج التمهيــد الأسي تمثــل أداة تنبؤيــة فعَّ

ــة الأخــرى في  ــد النــاذج الكمي ــات وتعقي ــة البيان ــة، خاصــة في ظــل محدودي ــأوراق المالي الأســهم في ســوق الخرطــوم ل

الأســواق الناشــئة. وقــد أظهــرت النتائــج أن نمــوذج التمهيــد الأسي المــزدوج )Holt’s Method( قــد حقــق أفضــل أداء مــن 

حيــث مــؤشرات الدقــة الإحصائيــة )RMSE, MAE, MAPE(، مــا يؤكــد قــدرة هــذه النــاذج عــى تقديــر الاتجاهــات 

العامــة للأســعار عــى المــدى القصــر بكفــاءة مقبولــة.

كــا أكــدت الدراســة عــى مرونــة أســلوب التمهيــد الأسي وســهولة تطبيقــه باســتخدام برامــج تحليليــة شــائعة مثــل 

Excel وEViews، مــا يجعلــه خيــاراً عمليــاً للمســتثمرين والمحللــن الماليــن في بيئــات تتســم بضعــف البنيــة التحتيــة 

للبيانــات. ومــع ذلــك، لوحظــت محدوديــة هــذه النــاذج في التقــاط الأنمــاط الدوريــة والمعقــدة مقارنــة بنــاذج بوكــس-

جنكنــز )ARIMA(، مــا يفتــح البــاب أمــام دراســات مســتقبلية تدمــج بــن المنهجيتــن لتحســن دقــة التنبــؤات.

في الختــام، يمكــن القــول إن هــذه الدراســة تســلط الضــوء عــى أهميــة تبنــي الأســاليب الكميــة البســيطة في تحليــل 

الأســواق الماليــة الناشــئة، كــا تقــدم إطــاراً عمليــاً يمكــن للباحثــن والممارســن البنــاء عليــه لتعزيــز قــدرات التنبــؤ واتخــاذ 

القــرار في ســياقات تتســم بعــدم الاســتقرار ونــدرة البيانــات الدقيقــة.

كــا يســعدني أن أتوجــه بخالــص الامتنــان والعرفــان إلى جامعــة الأمــر ســطام بــن عبــد العزيــز بالمملكــة العربيــة 

ــة متطــورة، أســهمت  ــات تقني ــة محفــزة، وإمكان ــة بحثي ــز، وبيئ ــه مــن دعــم أكاديمــي متمي ــا وفرت الســعودية، عــى م

ــي. فجــزى الله القائمــن عــى هــذه الجامعــة خــر الجــزاء عــى إســهاماتهم  ــاشر في إتمــام هــذا العمــل البحث بشــكل مب

ــن في شــتى المجــالات. ــم المتواصــل للباحث ــة، ودعمه ــم والمعرف ــة في دعــم العل الجليل

المراجع:
عبدالسلام ، نبيل شاكر ،دراسات الجدوي الاقتصادية، طبعة 1998، 64-63 	)1(

غالــب عــوض الرفاعــي و عيـــد أحمـــد أبــو بكـــر : التحليــل الكمــي لمــؤشرات الحــوادث المروريــة في الأردن )دراســة في إدارة  	)2(
أخطــار الســيارات(، كليــة الاقتصــاد والعلــوم الإداريــة، جامعــة الزيتونــة الأردنيــة.

الجرجــاوي ، حليمــة خليــل : دور التحليــل المــالي للمعلومــات الماليــة المنشــورة في القوائــم الماليــة للتنبــؤ باســعار الأســهم ،  	)3(
دراســة تطبيقيــة عــى المنشــآت المدرجــة في ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة، رســالة ماجســتير في المحاســبة والتمويــل ، كليــة 

التجــارة ، الجامعــة الاســامية ، عــزة ، 2008.
)4(	 زكي، عــزة حــازم: اســتخدام الشــبكات العصبيــة في التنبــؤ للسلاســل الزمنيــة ذوات الســلوك الاسي، المجلــة العراقيــة للعلــوم 

ــة ، )13( 2008م ، ص178-163. الاحصائي
)5(	 23. يوســف، مريــم عبــد الرحمــن. )2020(. فعاليــة نمــاذج التمهيــد الاسي في التنبــؤ باســعار الاســهم: دراســة تطبيقيــة عــى 
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