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ملخص: 
ي�سهد الا�ستثمار في الاأوراق المالية تطورات كبيرة في وقتنا الراهن، وقد تناول الباحثون 
م�سائل بحثية عدة تدور حول كفاءة �سوق الاأوراق المالية والمفاهيم الاأخرى ذات العلاقة، 
بهدف تح�سين كفاءة اإدارة الا�ستثمارات المالية، لتحقيق رغبات الم�ستثمرين وبخا�سة تلك 
المتمثلة بالح�سول على عوائد مرتفعة ومخاطر منخف�سة، ولذلك فاإن ا�ستخدام نماذج متطورة 
الا�ستثماري، وعليه  الاأداء  اأهم المعايير في عملية تح�سين  يعدُّ من  المالية  الاأوراق  لاختيار 
نلاحظ اأن هناك العديد من النماذج الم�ستخدمة، اإلا اأنها ت�سترك بالهدف نف�سه، مع اختلاف 

الفر�سيات الم�ستخدمة والخا�سة بالمتغيرات الاأ�سا�سية الموؤثرة في قيمة ال�سهم.
الاأداء  تح�سين  بهدف  المالية،  الاأوراق  لاختيار  نموذج  تطوير  اإلى  الباحث  وي�سعى 
الا�سطناعية،  الع�سبية  ال�سبكات  تقنيات  اإلى  ا�ستناداً  الم�صرية،  البور�سة  الا�ستثماري في 
واإلى مدخل التحليل الاأ�سا�سي الذي يتبنى اعتقاد مفاده باأن ال�سعر ال�سوقي للورقة المالية 
اأو تجنب خ�سائر  راأ�سمالية  عوائد  لتحقيق  الفر�سة  يتيح  الحقيقة، مما  قيمتها  يختلف عن 

راأ�سمالية عند اتخاذه القرار الا�ستثماري المنا�سب بال�صراء اأو البيع اأو الاحتفاظ.
وتحقيقاً للهدف العام من الدرا�سة، فقد اأجريت درا�سة تطبيقية على عينة ت�سم اأ�سهم 
)50( �صركة الاأكثر تداولاً في الفترة الممتدة بين ]2001- 2009[ في البور�سة الم�صرية، 
وا�ستخدمت البيانات التاريخية لاأ�سهم �صركات عينة الدرا�سة لبناء النموذج المقترح لاختيار 
الاأوراق المالية على �سكل �سبكة ع�سبية ا�سطناعية، كما ا�ستخدم النموذج المطوّر في اختيار 

اأ�سهم القيمة، وقد تو�سلت الدرا�سة اإلى مجموعة من النتائج اأهمها: 
تفوق معدل عائد محفظة النموذج المقترح على معدل عائد جميع المحافظ البديلة . 1

خلال الفترة الممتدة بين ]2003- 2009[.
وجود علاقة ارتباط وتاأثير معنوي بين اختيار الاأوراق المالية والاأداء الا�ستثمار . 2

في البور�سة الم�صرية.
وجود اختلافات معنوية بين معدل عائد النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية . 3

ومعدل عائد النماذج البديلة لاختيار الاأوراق المالية.
اأمثل لاختيار الاأوراق المالية، . 4 اإمكانية بناء نموذج  كما خل�ست الدرا�سة اإلى عدم 

ويعود ال�سبب في ذلك اإلى طبيعة الا�ستثمار في الاأوراق المالية التي يوؤثر في تقويمها عدد 
كبير جداً من المتغيرات.



395

2013 الأول  مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الحادي والثلاثون - ج )2( - تشرين 

Abstract: 
Recently, More attention has been paid to the stock market investments.

Researchers addressed different issues regarding securities market efficacy, 
and related aspects of investment portfolio management effectiveness to meet 
investor expectation.However, using appropriate securities selection model is 
considered one of the investment improvement criteria to improve investment 
performance.Accordingly, different models have been developed by many 
researchers sharing the same objective, but using different assumption 
regarding the variable comprising stock value.

This paper addressed a suggested model, that can be used to improve 
ESE investment performance, by using Artificial Neural Net Work (ANN) 
technique, and the fundamental analysis approach which believes that the 
price and the intrinsic value are different.This will create the chance to 
achieve abnormal returns when the investor makes the right investment 
decision to buy, sell, or hold.

The sample selected includes (50) companies, the characteristics with 
the most active transactions during the period [2001- 2009], ANN technique 
was adopted for this study, Key conclusion remarks include: 
1. Demonstrate of the Proposed Model Return and Other securities selection 

modals Return.

2. There is a significant direct relation between the development of securities 
selection model and improving the investment performance.

3. There are statistical differences between the proposed model return and 
other securities selection modals return.

4. The suggested model was tested in term of its application.

The conclusion of this study is that no perfect model can be sited.
Each suggested model has its own assumption and accordingly has own 
limitation.
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مقدمة: 
معدل  للم�ستثمر  يحقق  الم�ستثمر، بما  لاأهداف  وفقاً  الا�ستثمارية  الا�ستراتيجية  تُبنى 
العائد المطلوب على الا�ستثمار، وتعدّ ا�ستراتيجية اختيار الاأوراق المالية من الا�ستراتيجيات 
ال�سوق،  بكفاءة  تعترف  لا  التي   Active Investment Strategies الن�سطة  الا�ستثمارية 
للاأوراق  الخاطئ  الت�سعير  وهو وجود  الكفء،  ال�سوق غير  الا�ستفادة مما يميز  اإلى  وتهدف 

المالية، وذلك من خلال اختيار الاأوراق المالية الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة.
ويعتمد اختيار الاأوراق المالية على اختيار ورقة اأو مجموعة اأوراق مالية من �سمن 
القيمة  الذي يحدد  المالية  للاأوراق  ال�سحيح  التقويم  اإلى  ا�ستناداً  المتاحة،  المالية  الاأوراق 
المالية،  الاأوراق  لاختيار  الاأ�سا�سية  الركيزة  بدورها  تمثل  والتي  المالية،  للورقة  العادلة 
وتتوقف القيمة العادلة للاأوراق المالية على التدفقات النقدية المتوقعة ودرجة المخاطرة 
اأ�سا�سي  اعتقاد  من  المالية  الاأوراق  اختيار  ا�ستراتيجية  وتنطلق  التدفقات،  بهذه  المرتبطة 
الت�سعير  نتيجة  الحقيقة،  قيمتها  عن  يختلف  المالية  للورقة  ال�سوقي  ال�سعر  باأن  مفاده: 
الخاطئ للاأوراق المالية في ظل عدم كفاءة �سوق الاأوراق المالية، مما ي�ساعد الم�ستثمر على 
تحقيق عوائد راأ�سمالية اأو تجنب خ�سائر راأ�سمالية عند اتخاذه القرار الا�ستثماري المنا�سب 

. )Ho, 1996: 6( بال�صراء اأو البيع اأو الاحتفاظ
تاأ�سي�ساً على ما �سبق ي�سعى الباحث اإلى تطوير نموذج لاختيار الاأوراق المالية، بهدف 
على  ينعك�ض  الذي  الاأمر  الا�ستثمار،  مديري  لدى  المالية  الاأوراق  اختيار  مهارات  تح�سين 
الاأ�سا�سي  التحليل  مدخل  اإلى  ا�ستناداً  الم�صرية،  البور�سة  في  الا�ستثماري  الاأداء  تح�سين 
الذي يتبنى اعتقاداً مفاده: باأن ال�سعر ال�سوقي للورقة المالية يختلف عن قيمتها الحقيقة، 
القرار  اتخاذه  عند  راأ�سمالية  اأو تجنب خ�سائر  راأ�سمالية  عوائد  لتحقيق  الفر�سة  يتيح  مما 

الا�ستثماري المنا�سب بال�صراء اأو البيع اأو الاحتفاظ.
مشكلة الدراسة: 

تتمحور م�سكلة الدرا�سة في �سعف الاأداء الا�ستثماري لدى الم�ستثمرين في البور�سة 
للاأوراق  الع�سوائي  الاختيار  على  الم�ستثمرين  من  اعتماد كثير  اإلى  ذلك  ويعزى  الم�صرية، 
المالية، وانخفا�ض كفاءة النماذج الم�ستخدمة في اختيار الاأوراق المالية، ويمكن �سياغة 

م�سكلة الدرا�سة من خلال الت�ساوؤلات الاآتية: 
هل يمتلك الم�ستثمرون قدرات متميزة تمكنهم من اختيار الاأوراق المالية الم�سعرة  ●

باأقل من قيمتها العادلة لت�سكيل محافظهم الا�ستثمارية؟ 



397

2013 الأول  مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الحادي والثلاثون - ج )2( - تشرين 

هل يوؤثر اختيار الاأوراق المالية ب�سكل معنوي في الاأداء الا�ستثماري في البور�سة  ●
الم�صرية؟ 

هل يمكن تطوير نموذج لاختيار الاأوراق المالية، ي�سهم في تح�سين الاأداء الا�ستثماري  ●
في البور�سة الم�صرية؟ 

هل توجد فروق معنوية بين عائد النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية وعوائد  ●
نماذج اختيار الاأوراق المالية البديلة الاأخرى؟ 

أهمية الدراسة: 

ت�ستمد الدرا�سة اأهميتها من الجوانب الاآتية: 
اختيار  درا�سة  تقليدي في  منهج غير  اإلى  الدرا�سة  هذه  توؤ�س�ض  النظرية:  الناحية  من 
الاأوراق  اختيار  مجال  في  المطبقة  النماذج  درا�سة  على  اقت�سار،  بعدم  المالية،  الاأوراق 
المالية، واإنما تقدم هذه الدرا�سة اإ�سافة علمية اإلى مجال اإدارة الا�ستثمارات المالية، متمثلة 
البور�سة  بتطوير نموذج لاختيار الاأوراق المالية ي�سهم في تح�سين الاأداء الا�ستثماري في 

الم�صرية.
من  المالية،  الاأوراق  تطوير نموذج لاختيار  اإلى  الباحث  ي�سعى  العملية:  الناحية  من 
اأجل تح�سين الاأداء الا�ستثماري، من خلال زيادة معدل العائد المعدل بالمخاطرة، وتطبيق 
اء  جرَّ من  المتحققة  النتائج  مع  نتائجه  ومقارنة  المقترح،  المالية  الاأوراق  اختيار  نموذج 
تطبيق النماذج البديلة لاختيار الاأوراق المالية، ومع اأداء موؤ�صرات البور�سة الم�صرية في 

نف�ض الفترة.

أهداف الدراسة: 
في  ي�ساهم  المالية  الاأوراق  لاختيار  نموذج  تطوير  اإلى  رئي�ض  ب�سكل  الدرا�سة  تهدف 
تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية، ويتفرع عن هذا الهدف النقاط الاآتية: 

التعرف اإلى النماذج المختلفة لاختيار الاأوراق المالية. ●
تطوير نموذج لاختيار الاأوراق المالية با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية الا�سطناعية،  ●

ي�سهم في تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.
البيانات  ● خلال  من  المالية  الاأوراق  لاختيار  المقترح  النموذج  في  الاأداء  تقويم 

التاريخية الحقيقية لل�سوق.
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اختبار مدى تفوق النموذج المقترح على النماذج البديلة لاختيار الاأوراق المالية  ●
في تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.

فرضيات الدراسة: 
العلاقة بين  اإلى درا�سة طبيعة  التي تهدف  الفر�سيات  الدرا�سة مجموعة من  اعتمدت 

المتغير الم�ستقل »اختيار الاأوراق المالية« والمتغير التابع »الاأداء الا�ستثماري«.
اختيار  ♦ بين   )0.05( معنوية  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا 

الاأوراق المالية، وبين تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.
لا توجد فروق معنوية ذات دلالة اإح�سائية عند م�ستوى معنوية )0.05( بين عائد  ♦

النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية، وبين عوائد نماذج اختيار الاأوراق المالية البديلة 
في الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.

مجتمع الدراسة وعينتها: 
�سمل مجتمع الدرا�سة جميع اأ�سهم ال�صركات المدرجة في البور�سة الم�صرية، وبلغ عدد 
ال�صركات المدرجة في البور�سة الم�صرية )333( �صركة في عام 2009، وو�سل عدد الاأ�سهم 

المتداولة )22430( مليون �سهم، وبقيمة �سوقية قدرها )463644( مليون جنيه.
الفترة  لعام 2009 خلال  تداولاً  الاأكثر  )50( �صركة  اأ�سهم  فت�سمل  الدرا�سة  اأما عينة 
الممتدة بين ]2001- 2009[، اأي ما ن�سبته )15%( من مجتمع البحث، وذلك نظراً لتعذر 
على  للح�سول  المرتفعة  التكاليف  اإلى  اإ�سافة  اأطول،  زمنية  �سل�سلة  بيانات  على  الح�سول 
التقارير  الدرا�سة من  ال�صركات عينة  بيانات  لل�صركات، وتم الح�سول على  المالية  القوائم 

.EGID ال�سنوية للبور�سة الم�صرية ال�سادر عن �صركة م�صر لن�صر المعلومات
لمحفظة  كبديل   )EGX30( الم�صرية  للبور�سة  العام  الموؤ�صر  الدرا�سة  وا�ستخدمت 
موؤ�صر  ا�ستخدم  والن�ساط.كما  ال�سيولة  اأعلى ثلاثين �صركة من حيث  يت�سمن  ال�سوق، حيث 

Dow Jones EGX Egypt Titans 20 كبديل للمحفظة القيا�سية.

 Nero( وبرنامج   spss الاجتماعية  للعلوم  الاإح�سائية  الحزمة  برنامج  اُ�ستخدم 
Solution( ، لبناء ال�سبكات الع�سبية وتدريبها واختبارها والتنبوؤ با�ستخدامها.

حدود الدراسة: 
تقت�صر الدرا�سة على درا�سة اأ�سهم ال�صركات المدرجة في البور�سة الم�صرية الاأكثر  ♦

تداولاً لعام 2009 والبالغ عددها )50( �صركة، خلال الفترة الممتدة بين ]2001- 2009[.
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ا�ستخدمت الدرا�سة الموؤ�صر العام لل�سوق الم�صرية )EGX30( بديلاً لمحفظة ال�سوق،  ♦
حيث يت�سمن اأعلى ثلاثين �صركة من حيث ال�سيولة والن�ساط.

ا�ستخدمت الدرا�سة معدل العائد على اأذونات الخزانة )91 يوم( بديلاً لمعدل العائد  ♦
الخالي من المخاطرة.

مصادر البيانات: 

جُمعت بيانات الدرا�سة من م�سادر عدة هي: 
الن�صرة ال�سهرية ال�سادرة عن البور�سة الم�صرية وتقارير البور�سة الم�صرية. ♦
♦ .EGID تقارير ومن�سورات �صركة م�صر لن�صر المعلومات
المجلة الاقت�سادية للبنك المركزي الم�صري )بالن�سبة لاأذونات الخزانة( . ♦
التقارير ال�سهرية لوزارة الا�ستثمار عن اأداء البور�سة الم�صرية. ♦

منهجية الدراسة: 
المزج  على  رئي�ض(  )ب�سكل  اُعتمد  فر�سياتها،  واختبار  الدرا�سة  اأهداف  لتحقيق 
المعياري  والمنهج   ، كائن(  هو  ما  وتحليل  )لو�سف  التحليلي  الو�سفي  المنهج  بين 
الو�سفية  الدرا�سة  نتائج  على  وبناءً   ، يكون(  اأن  يجب  ما  واقتراح  )لتحديد   Normative
التحليلية التي �ستحدد النماذج المطبقة لاختيار الاأوراق المالية، ومدى فاعليتها في تح�سين 
الاأداء الا�ستثماري، �سيُقترح نموذج )كمي متعدد العوامل( لاختيار الاأوراق المالية ي�ساهم 
في تح�سين الاأداء الا�ستثماري، ويتلافى نقاط �سعف النماذج المتوافرة ويعزز نقاط قوتها، 
وذلك من خلال التركيز �سمولية النموذج المقترح، اإ�سافة اإلى ا�ستخدام البيانات التاريخية 
الحقيقية لل�سوق، والاعتماد على تقنيات ال�سبكات الع�سبية الا�سطناعية لرفع كفاءة تطبيق 

النموذج.

أسلوب تحليل البيانات: 
من  مجموعة  على  الباحث  اعتمد  فر�سياتها  واختبار  الدرا�سة  اأهداف  لتحقيق 
الاأ�ساليب الاإح�سائية بما يتلاءم مع طبيعة الدرا�سة وتوجهاتها، وتم الح�سول على النتائج 
با�ستخدام الحزمة الاإح�سائية للعلوم الاجتماعية )SPSS( ، وتمثلت الاأ�ساليب الاإح�سائية 

الم�ستخدمة بما ياأتي: 
الاإح�ساء الو�سفي لو�سف متغيرات الدرا�سة. ♦
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معامل الارتباط )بير�سون(: لقيا�ض �سدة العلاقة ومعنويتها بين المتغيرات التابعة  ♦
والم�ستقلة.

اأ�سلوب الانحدار المتدرج: )Stepwise Regression( بهدف اختبار تاأثير المتغير  ♦
الم�ستقل في المتغير التابع بوجود تاأثيرات المتغيرات الم�ستقلة الاأخرى.

مصطلحات الدراسة: 

�سمن  ◄ من  مالية  اأوراق  مجموعة  اأو  ورقة  اختيار  هو  المالية:  الاأوراق  اختيار 
القيمة  الذي يحدد  المالية  للاأوراق  ال�سحيح  التقويم  اإلى  ا�ستناداً  المتاحة،  المالية  الاأوراق 

العادلة للورقة المالية، والتي تمثل بدورها الركيزة الاأ�سا�سية لاختيار الاأوراق المالية.
الاأداء الا�ستثماري: يقي�ض مقدار تفوق معدل عائد المحفظة الا�ستثمارية على معدل  ◄

العائد الخالي من المخاطرة.
برمجية،  ◄ ريا�سية  خوارزمية  نماذج  هي  الا�سطناعية:  الع�سبية  ال�سبكات 

وتتاألف ال�سبكة الع�سبية من مجموعة من الوحدات المتوازية )الخلايا الع�سبية( المرتبطة 
مع بع�سها، وتتغير حالة الخلايا الع�سبية وفقاً لبع�ض الدوال الب�سيطة لمدخلات اأو اأوزان 
الع�سبية  الخلايا  بين  الات�سال  اأوزان  في  المعلومات  تخزن  حيث  بينها،  فيما  الات�سال 

المتجاورة لت�سكل ما ي�سبه ذاكرة الاإن�سان.

الإطار العام للنموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية والدراسات السابقة: 
نموذج  من  بالا�ستفادة  المالية  الاأوراق  لاختيار  نموذج  تطوير  اإلى  الباحث  ي�سعى 
)Väyrynen, 2007( ونموذج )O’Shaughnessy, 2005( ، وبا�ستخدام تقنيات ال�سبكات 
من  باأقل  الم�سعرة  الاأ�سهم  تمييز  على  النموذج  هذا  ي�ساعد  بحيث  الا�سطناعية،  الع�سبية 
تح�سين  على  ينعك�ض  الذي  الاأمر   ، )راأ�سمالية(  عادية  غير  عوائد  لتحقيق  العادلة،  قيمتها 
اأداء معدل بالمخاطرة يتفوق  الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية، من خلال تحقيق 

على اأداء المحافظ القيا�سية واأداء موؤ�صرات البور�سة الم�صرية.

أولاً- المقدمة النظرية للنموذج المقترح: 

ا�ستناداً  طويلة  ولمدة  الا�ستثمار  علوم  في  الاأكاديمين  من  العديد  لدى  اعتقاد  �ساد 
الخاطئ  الت�سعير  وجود  األغت  الم�ستثمرين  بين  المناف�سة  باأن  ال�سوق،  كفاءة  فر�سية  اإلى 
للاأوراق المالية، اأي اأن كل �سهم م�سعر ب�سكل جيد، وكل الجهود التي �ستبذل لاختيار الاأوراق 
Jen-  1968( جن�سن دعم  فقد  الف�سل،  م�سيرها  الا�ستثماري  الاأداء  تح�سين  بهدف   لملمالية 
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sen( فر�سية كفاءة ال�سوق باإظهار اأن مدراء ال�سناديق الا�ستثمارية اأخفقوا بالتفوق على 
ي�ستطيعون  الم�ستثمرين لا  اأن  التاأكيد على  الباحثون  للاأ�سهم، ووا�سل  الع�سوائي  الاختيار 
تحقيق عائدات متفوقة وا�ستثنائية.اإلى اأن واجه فاما وفرن�ض )1992( الاعتقاد بالكفاءة 
الكاملة لل�سوق المالية، وانتقدا الاأ�س�ض التي ت�ستند اإليها نظرية ت�سعير الاأ�سول الراأ�سمالية 
)فر�سية كفاءة ال�سوق( ، التي اأخفقت في تف�سير عوائد الاأ�سهم عند م�ستوى معنوية مقبول، 
في حين حققت الاأ�سهم الم�سعرة ب�سكل خاطئ )اأ�سهم القيمة Value Stocks( المح�سوبة وفقاً 
لن�سبة القيمة الدفترية اإلى القيمة ال�سوقية عوائد مرتفعة عند م�ستوى منخف�ض من المخاطرة 

. )Fama &French, 1992(

ثم توالت الدرا�سات التي اأثبتت �سحة النتائج التي تو�سل اإليها فاما وفرن�ض، فقد قدم 
ال�سعرية  اإلى الم�ساعفات  ت�ستند  القيمة  اأ�سهم  هوجن )1995( مقايي�ض عدة بديلة لتحديد 
اأهمها )P/ S, P/ BV( ، ونتج عن تطبيقها محافظ ذات اأداء مرتفع على المدى البعيد عند 
Hau-(  ��ستوى منخف�ض من المخاطرة مقارنة بالمحافظ الم�سكلة وفقاً للاختيار الع�سوائي

بال�سعر  كبير  ب�سكل  ترتبط  ال�سهم  قيمة  اأن   )1998( ولي  فرنكل  وجد  .كما   )gen, 1995
تُعد موؤ�صراً جيداً للعوائد على الاأمد  اإلى ربحيته  ال�سوقية لل�سهم  القيمة  ال�سوقي، واأن ن�سبة 

. )Frankel& Lee, 1998( الطويل
وفي مرحلة لاحقة ثبت فيها اإمكانية ا�ستخدام الت�سعير الخاطئ للاأ�سهم لتحقيق عوائد 
متفوقة، توا�سلت الدرا�سات لتقديم نماذج لتقويم واختيار الاأوراق المالية ذات كفاءة عالية 
في تمييز الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة، فقد تو�سل هارت واآخرون )2003( اإلى 
اأن المحافظ الا�ستثمارية الم�سكلة با�ستخدام قيم مرتفعة لن�سبة الربحية اإلى ال�سعر ال�سوقي، 
بقيم منخف�سة  الم�سكلة  المحافظ  تفوقت على  ال�سوقية،  القيمة  اإلي  الدفترية  القيمة  ولن�سبة 
من الن�سبتين ال�سابقتين )Hart, et al., 2003(. وا�ستخدم فان �ستون اأربعة معايير اأ�سا�سية 
الملكية،  حقوق  على  العائد  ومعدل  الم�ساعف،  ن�سبة  هي:  المالية  الاأوراق  اختيار  لتح�سين 
ا�ستخدم  .كما   )Vanstone , et al., 2004( الدفترية  والقيمة  المدفوعة،  التوزيعات  ون�سبة 
اأو�سانزي )60( ا�ستراتيجية ا�ستثمارية لاختيار محافظ الاأ�سهم، وفح�ض اأداء كل ا�ستراتيجية 
اأ�سهم  اأن الا�ستراتيجيات الم�ستندة اإلى اختيار  على حده على مدى )40( عاماً، وتو�سل اإلى 
القيمة حققت عوائد مرتفعة عند م�ستوى مخاطرة منخف�ض مقارنة بالا�ستراتيجيات البديلة 
الاأخرى )O’Shaughnessy, 2005( ، وافتر�ض غرينبلات اأن هناك عاملين اأ�سا�سيين لاختيار 
الاأوراق المالية هما الربحية المتحققة والعائد على راأ�ض المال )Greenblatt, 2006(.وا�ستخدم 
كاند�سمي ثلاثة عوامل اأ�سا�سية لاختيار الاأوراق المالية هي: ن�سبة م�ساعف الربحية، ون�سبة 

. )kandasamy, 2008( العائد على الاأ�سول، ون�سبة التوزيعات المدفوعة
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و�سعت العديد من الدرا�سات الحديثة اإلى تقديم نماذج متعددة العوامل للتنبوؤ بعائدات 
الفني،  والتحليل  الاأ�سا�سي،  )التحليل  المالية:  الاأوراق  اختيار  مداخل  با�ستخدام  الاأ�سهم، 
ونظرية المحفظة الحديثة( ، اإما ب�سكل منفرد كل مدخل على حده، اأو بدمج اأكثر من مدخل 
اختيار  اإلى   )Froidevaux, 2004( درا�سة  �سعت  فقد  �سمولية،  اأكثر  نموذج  اإلى  للو�سول 
الاأوراق المالية با�ستخدام نموذج متطور لخ�سم التدفقات النقدية، يعتمد على طرق مختلفة 
النمو المتوقعة، ومعدل الخ�سم المطلوب.واقترح  النقدية ومدة  التدفقات  لتقدير معدل نمو 
اأو�سانزي ا�ستخدام معايير عدة )نماذج تقويم عدة( في بناء المحافظ الا�ستثمارية لتحقيق 
ال�سهم حواجز عدة قبل اختياره  اأن يتجاوز  عوائد مرتفعة ومخاطر منخف�سة، كما اقترح 
العوامل  متعدد  نموذج   )Guerard, 2006( .وطوّر   )O’Shaughnessy, 2005: 383(

النموذج مجموعة  العادلة، وقد ت�سمن  باأقل من قيمتها  الم�سعرة  المالية  الاأوراق  لاختيار 
اً متعدد  من المتغيرات التقويم الاأ�سا�سي.وقدمت درا�سة )Hägnesten, 2009( نموذجاً كميَّ
اإلى  اثني ع�صر متغيراً م�ستنداً  النموذج  الاأ�سهم، حيث يعتمد  �سوق  للتنبوؤ بعائدات  العوامل 
التحليل الاأ�سا�سي والفني للاأوراق المالية.وخل�ست درا�سة )Nel, 2009( اإلى اأن نموذج خ�سم 
التدفقات النقدية ونماذج الم�ساعفات ال�سعرية هي النماذج الاأكثر �سيوعاً بين الاأكاديميين 
والم�ستثمرين، واقترحت الدرا�سة تطبيق نموذج خ�سم التدفقات النقدية كطريق اأ�سا�سية في 

التقويم، والاعتماد على نماذج الم�ساعفات كطريقة ثانوية في التقويم.
الم�سعرة  المالية  الاأوراق  اختيار  نماذج  الدرا�سات  معظم  تناولت  نجد:  �سبق  مما 
اإلى  ال�سبب في ذلك  اإلى نماذج التقويم الاأ�سا�سي، ويعود  ا�ستناداً  باأقل من قيمتها العادلة، 
اعتماد التقويم الاأ�سا�سي على المبداأ المقبول نظرياً في التقويم، كما ان�سب جلّ اهتمام هذه 
ا�ستخدام  ونلاحظ  التوزيعات،  خ�سم  ونماذج  ال�سعرية  الم�ساعفات  نماذج  على  الدرا�سات 
هذين النموذجين اإما ب�سكل منف�سل اأو ب�سكل متتابع، حيث تقترح بع�ض الدرا�سات ا�ستخدام 
ثانوية  كطريقة  الم�ساعفات  ونماذج  اأ�سا�سية  كطريقة  النقدية  التدفقات  خ�سم  نموذج 
وجود  من  للتاأكد  الم�ساعفات  نماذج  ا�ستخدام  اأخرى  درا�سات  وتقترح   ،  )Nel, 2009(

فر�ض ا�ستثمارية ومن ثم يُطبق نموذج خ�سم التدفقات النقدية )Moube, 2002( .في حين 
)DDM( ونماذج  النقدية  التوزيعات  )Väyrynen, 2007( نموذج خ�سم  درا�سة  ا�ستخدمت 
م�ساعفات الن�سب المالية معاً، لبناء نموذج انحدار يهدف اإلى تمييز الاأ�سهم الم�سعرة باأقل 

من قيمتها العادلة.
وي�سعى الباحث اإلى تطوير نموذج اأكثر �سمولية في تقويم الاأوراق المالية واختيارها 
التقويم،  عملية  في  والمقبول  ال�سحيح  المدخل  كونه  الاأ�سا�سي  التقويم  مدخل  اإلى  ا�ستناداً 
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اأ�سا�سيين هما: نموذج خ�سم التدفقات النقدية الحرة  بحيث يجمع النموذج بين نموذجين 
 )2005( اأو�سانزي  نموذج  من  بالا�ستفادة  ال�سعرية  الم�ساعفات  ونموذج  الملكية،  لحقوق 

الذي اأثبت �سحته و�سموليته عند التطبيق اإ�سافة اإلى تفوقه على طرق الاختيار الع�سوائية.

 :Design Of Proposed Model ثانياً- تصميم النموذج المقترح

ي�ستند النموذج اإلى مدخل التقويم الاأ�سا�سي لاختيار الاأوراق المالية، الذي يهدف اإلى 
النموذج  الاأوراق المالية، وي�ستخدم  للورقة المالية كاأ�سا�ض لاختيار  العادلة  القيمة  تقدير 
Mis- التي تميز الاأ�سهم ذات الت�سعير الخاطئ Value Investing  ��ستراتيجيه ا�ستثمار القيمة
pricing للو�سول اإلى محفظة الاأوراق المالية ذات عائد مرتفع ومخاطر منخف�سة مقارنة 

مع المحافظ القيا�سية.
الم�سكلة الاأ�سا�سية:  ●

اآلاف المتغيرات  تت�سم عملية تقويم الاأوراق المالية بالتغيير والتعقيد، نتيجة لوجود 
اإن  ال�سعب جداً  المالية، فمن  للورقة  الم�ستقبلية المتوقعة  النقدية  التدفقات  توؤثر في  التي 
الزمن،  من  محددة  نقطة  عند  المالية  للورقة  العادلة  القيمة  تحديد  الم�ستحيل  من  يكن  لم 
�سامل  تقويم  نموذج  بناء  الكبير  التعقيد  هذا  ظل  في  عمله  يمكن  ما  اأف�سل  فاإن  وبالتالي 
ومنظم ي�ستند اإلى مدخل تقويم مقبول، وهذا ما ي�سعى الباحث للو�سول اإليه بتطوير نموذج 
التقويم  نماذج  مزايا  بين  يجمع  بحيث  المالية،  الاأوراق  واختيار  تقويم  في  �سمولية  اأكثر 
الن�سبي )الم�ساعفات ال�سعرية( بالا�ستفادة من نموذج اأو�سانزي )2005( ونماذج التقويم 
النقدية  التدفقات  خ�سم  نموذج  من  بالا�ستفادة  النقدية(  التدفقات  خ�سم  )نماذج  المطلق 

الحرة لحقوق الملكية.
هدف النموذج:  ●

يهدف النموذج ب�سكل اأ�سا�سي اإلى اكت�ساف الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة، 
لتحقيق عوائد غير عادية )راأ�سمالية( ، ويمكن تحديد الاأهداف الفرعية للنموذج بما ياأتي: 

Ú  على تقوم  التي  القيمة،  ا�ستثمار  ا�ستراتيجية  اإلى  ا�ستناداً  المالية  الاأوراق  اختيار 
تمييز الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة.

Ú  ،المقترح النموذج  با�ستخدام  الم�صرية  البور�سة  في  الا�ستثماري  الاأداء  تح�سين 
من خلال تحقيق اأداء معدل بالمخاطرة يتفوق على اأداء المحافظ القيا�سية واأداء موؤ�صرات 

البور�سة الم�صرية.
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فرو�س النموذج:  ●
يقوم النموذج على الفرو�س المنطقية الاآتية: 

Ú  للورقة العادلة  القيمة  الم�ستثمرين حول  لتوقعات  نتيجة  ال�سوقية  الاأ�سعار  تتولد 
المالية.

Ú .لا تت�سم ال�سوق بالكفاءة، اأي اأن هناك ت�سعيراً خاطئاً للاأوراق المالية
Ú .تُهمل القيود الاأخرى المفرو�سة على التداول كتكاليف ال�سفقات وغيرها
Ú .معدل النمو ثابت خلال فترة الدرا�سة، ولا وجود لفترات نمو مختلفة
Ú .نفتر�ض علاوة المخاطرة ثابتة خلال فترة الدرا�سة

ثالثاً- متغيرات النموذج المقترح: 

هو  كما  م�ستقلة،  متغيرات   )7( له  تابع  �سكل  على  المقترح  النموذج  �سياغة  يمكننا 
مو�سح بالعلاقة الاآتية: 

 R= F )P/ E, P/ BV, P/ S, P/ CF, Mcap, DY,V0)

ويمكننا قيا�ض هذه المتغيرات على النحو الاآتي: 
1 . :Dependent Variable المتغير التابع

العائد  معدل  تعظيم  اإلى  النموذج  يهدف   :  )R( ال�سهم  الاإجمالي  الفعلي  العائد  معدل 
عائد  اإليها  م�سافاً  ال�سوقي  ال�سعر  لتغيير  المئوية  الن�سبة  وهو  ال�سهم،  الاإجمالي  الفعلي 

التوزيعات النقدية لل�سهم، ويعطى بالعلاقة: 

2 . :Independent Variables المتغيرات الم�ستقلة
وعائد . 3 ال�سوقية،  والر�سملة  ال�سعريه  الم�ساعفات  على  الم�ستقلة  المتغيرات  ت�سمل 

التدفقات  خ�سم  نموذج  با�ستخدام  )المح�سوبة  لل�سهم  العادلة  والقيمة  النقدية  التوزيعات 
النقدية الحرة( : 

ن�سبة P/ E( Price/ Earning(: ت�ستخدم لتقويم الاإيرادات، تعطى بالعلاقة: . 1
ال�سعر / الاإيرادات )P/ E( = �سعر ال�سهم ÷ الاإيرادات ال�سنوية لكل �سهم.

)NAVt - NAVt-1) + Dt

NAVt-1

Rt =
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ن�سبة P/ S( : Price/ Sales( ت�ستخدم لتقويم الدخل، وتعطى بالعلاقة: . 2
ال�سعر /  المبيعات )P/ S( = �سعر ال�سهم ÷ المبيعات ال�سنوية لكل ل�سهم.

النقدية، وتعطى . 3 التدفقات  لتقويم  ت�ستخدم   :)P/ CF( Price/ Cash Flow ن�سبة 
بالعلاقة: 

ال�سعر / التدفقات النقدية )P/ CF( = �سعر ال�سهم ÷ التدفقات النقدية
توزيعات  با�ستثناء  النفقات  كل  طرح  بعد  الدخل  �سافي  النقدية  بالتدفقات  يق�سد 

الاأ�سهم العادية والممتازة واأق�ساط الاإهتلاك.
)الموجودات(، . 4 الاأ�سول  لتقويم  ت�ستخدم   :)P/ BV( Price/ Book Value ن�سبة 

وتعطى بالعلاقة: 
ال�سعر / القيمة الدفترية = �سعر ال�سهم ÷ القيمة الدفترية لل�سهم

ويق�سد بالقيمة الدفترية لل�سهم حا�سل ق�سمة حقوق الملكية على عدد الاأ�سهم المتداولة.
الر�سملة ال�سوقية  )Market Capitalization )Mcap: هي قيمة ال�صركة في ال�سوق . 5

التي تتحدد بعدد الاأ�سهم المتداولة م�صروبة ب�سعر اإقفال ال�سهم في نهاية العام.
عائد التوزيعات النقدية )Dividend Yield )DY : يمثل العائد النقدي ن�سبة الاأرباح . 6

ويعطى  الملكية،  حقوق  من  النقدية  الوحدة  عليها  تح�سل  التي  محدد  تاريخ  في  الموزعة 
بالعلاقة: 

DY= D/ p*100

القيمة العادلة لل�سهم Intrinsic Value: ي�ستخدم النموذج القيمة العادلة المح�سوبة . 7
العادلة  القيمة  ، وتعدّ   )DCFE( النقدية لحقوق الملكية  التدفقات  با�ستخدام نموذج خ�سم 
تابع لثلاثة متغيرات هي: التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية، ومعدل الخ�سم المطلوب، 

ومعدل النمو المتوقع، ويعطى بالعلاقة: 

حيث اأن: FCFEt= التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية لل�صركة 
التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية )Free Cash flow to Equity )FCFE : أ. 

م�ساريف   + الاإهتلاك   + الدخل  �سافي  الملكية=  لحقوق  الحرة  النقدية  التدفقات 
راأ�ض المال +التغيير في راأ�ض المال العامل – )اإ�سدارات الدين الجديدة – اأق�ساط الدين( 

FCFE1

Ke - g
V0 =
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. )Damodaran, 2007: 20(

معدل الخ�سم Ke( Discount Rate(: نظرياً يجب اأن يخ�سم كل تدفق نقدي بمعدل 	. 
خ�سم مختلف، يتمثل بمعدل العائد الخالي من المخاطرة م�سافاً اإليه علاوة المخاطرة، حيث 
اإن علاوة المخاطرة يمكن اأن تتغير مع الزمن اإلا اأن الدرا�سة تفتر�ض اأن علاوة الخطر واحدة 
خلال فترة الدرا�سة، يمكن ا�ستخدام نموج ت�سعير الاأ�سول الراأ�سمالية CAPM، ويعطى معدل 

 : )Klein, 1998: 128( الخ�سم بالعلاقة

حيث اإن: RF معدل العائد الخالي من المخاطرة.
βi: معامل بيتا للورقة المالية. و Rm: معدل عائد محفظة ال�سوق.

معدل النمو المتوقع )Expected Growth Rate )g : تعتمد نماذج التقويم للاأ�سهم ت. 
العادية على تقدير معدل النمو المتوقع للتدفق النقدي والربحية والتوزيعات، ويتاأثر معدل 
اأ�سا�سيين هما: مقدار الاأرباح المحتجزة، ومعدل العائد المتوقع  النمو ب�سكل كبير بعاملين 
تحقيقه من الا�ستثمار في الاأ�سول الجديدة )عبد الهادي، 2008: 267( ، ويعطى بالعلاقة: 

معدل النمو المتوقع= معدل احتجاز الاأرباح × العائد على حقوق الملكية.
 Expected Growth Rate )g( = Retention Rate )RR(  Return on Equity )ROE(

وبالتالي يمكن زيادة معدل النمو من خلال بديلين هما: 
زيادة معدل احتجاز الاأرباح، ويرتبط بقرار الاإدارة.. 1
زيادة . 2 خلال  من  الت�سغيلي  بالاأداء  ويرتبط  الملكية،  حقوق  على  العائد  زيادة 

المبيعات والاأرباح المحققة.

رابعاً- الدراسات السابقة: 

وذلك ح�سب  الدرا�سة،  ال�سلة بمو�سوع  ال�سابقة ذات  الدرا�سات  اأهم  ا�ستعرا�ض  يمكن 
ترتيبها الزمني وبغ�س النظر عن مكانها ممثلة بالاآتي: 

 : )Hägnesten, 2009) درا�سة
الدرا�سة  وقدمت  ال�سويدية،  الاأ�سهم  �سوق  في  كمي  نموذج  تطوير  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
نموذجاً متعدد العوامل للتنبوؤ بعائدات �سوق الاأ�سهم ال�سويدية، وهدف النموذج اإلى تح�سين 
اثني ع�صر  النموذج  الاأوراق المالية، والتمتع بالدقة وال�سهولة، حيث يعتمد  كفاءة اختيار 
تاأثيرها  الدرا�سة  واختبرت  المالية،  للاأوراق  والفني  الاأ�سا�سي  التحليل  اإلى  م�ستنداً  متغيراً 

Ke = RF + βi )Rm - RF)
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الخطي الم�سترك على المتغير التابع المتمثل بعائد ال�سهم، وقد حقق النموذج نتائج جيدة 
عند تطبيقه في ال�سوق ال�ساعد وال�سوق الهابط بمعدل تطابق الاإ�سارة الفعلية مع المتوقعة 

ي�سل اإلى )%80( .
 : )Nel, 2009) درا�سة

هدفت الدرا�سة اإلى تحديد نموذج التقويم الاأف�سل اأكاديمياً من وجهة نظر اأ�ساتذة الاإدارة 
التقويم  الفجوة المحتملة بين طرق  اإفريقيا، ودرا�سة  المالية في ع�صر جامعات في جنوب 
المف�سلة نظرياً وعملياً من وجهة نظر المحا�سبين القانونين.وخل�ست نتائج الدرا�سة اإلى اأن 
نموذج خ�سم التدفقات النقدية ونماذج الم�ساعفات ال�سعرية هي النماذج الاأكثر �سيوعاً بين 
الاأكاديميين والم�ستثمرين، واقترحت الدرا�سة تطبيق نموذج خ�سم التدفقات النقدية كطريق 
اأ�سا�سية في التقويم، اأما نماذج الم�ساعفات فهي طريقة ثانوية يمكن ا�ستخدامها في حالة 

عدم توافر البيانات اللازمة لتطبيق نموذج خ�سم التدفقات النقدية.
درا�سة يو�سف )2008( : 

اأي  وبيان  الاأ�سهم،  عائد  على  الموؤثرة  العوامل  اأهم  اإلى  التعرف  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
العوامل اأكثر تاأثير من غيرها على عوائد الاأ�سهم )العوامل الداخلية اأم الخارجية( ، تكونت 
عينة الدرا�سة من )60( �صركة مدرجه في �سوق عمان المالي خلال 2006، وتو�سلت الدرا�سة 

اإلى مجموعة من النتائج اأبرزها: 
يوجد علاقة ذات دلالة اإح�سائية موجبة بين )معدل الت�سخم، اأ�سعار الفائدة، عدد  �

العاملين، حجم ال�صركة( وعوائد الاأ�سهم عند م�ستوى معنوية )0.05( .
ميزان  � فائ�ض  اأو  )عجز  بين  موجبة  اإح�سائية  دلالة  ذات  علاقة  يوجد  لا 

عند  الاأ�سهم  وعوائد  الاإجمالي(  المحلي  الناتج  حجم  عجز  الموازنة،  عجز  المدفوعات، 
م�ستوى معنوية )0.05( .

درا�سة المحمد ومو�سى )2007( : 
العائد  على  بيتا  بمعامل  متمثلة  النظامية  المخاطر  اأثر  قيا�ض  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
المطلوب من قبل الم�ستثمر في الاأ�سول المالية المدرجة في بور�سة عمان للاأوراق المالية، 
ت�سعير  نموذج  وا�ستخدام   ،]2004  -1997[ �سنوات  ثمانية  من  زمنية  �سل�سلة  با�ستخدام 
الاأ�سول الراأ�سمالية لتقدير معدل العائد لمطلوب، وتو�سلت الدرا�سة اإلى: وجود علاقة ارتباط 
وتاأثير ذات دلالة اإح�سائية بين العوائد الفعلية والعوائد المقدرة، مما يوؤكد تاأثير المخاطر 
ت�سعير  نموذج  تطبيق  اإمكانية  وبالتالي  المالية،  للاأ�سول  الفعلية  العوائد  على  النظامية 

الاأ�سول الراأ�سمالية في �سوق عمان للاأوراق المالية.
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 :)Väyrynen, 2007) درا�سة
العادلة  قيمتها  من  باأقل  الم�سعرة  الاأ�سهم  لتمييز  نموذج  تطوير  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
الن�سب  وم�ساعفات   )DDM( النقدية  التوزيعات  خ�سم  نموذج  با�ستخدام   ،Undervalued
الانحدار  الدرا�سة نموذج تحليل  ا�ستخدمت  الفعلية، كما  ال�سوق  بيانات  وا�ستخدام  المالية، 
لدرا�سة النموذج، وبينت نتائج التحليل الاإح�سائي قابلية النموذج للتنبوؤ بالاأ�سهم الم�سعرة 

باأقل من قيمتها العادلة.
 :)Kimiagari & Amini, 2007) درا�سة

طهران  �سوق  في  الاأ�سهم  اختيار  ا�ستراتيجيات  ومقارنة  تطبيق  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
عوائد  بتوليد  القيمة  ا�ستثمار  ا�ستراتيجية  تفوق  الدرا�سة  نتائج  واأظهرت  المالية،  للاأوراق 
اإ�سافية بم�ستوى معنوية )80%( ، مقارنة مع ا�ستراتيجيات الا�ستثمار الاأخرى كا�ستراتيجيه 
النمو والحجم والزخم، وبالتالي فاإن الا�ستراتيجية الاأكثر تفوقاً في اختيار الاأوراق المالية 
اإلى ال�سعر،  في �سوق طهران هي التي تختار الاأ�سهم وفقاً للقيم العالية للمتغيرات: الاإيراد 
والقيمة الدفترية اإلى ال�سعر، والتدفقات النقدية اإلى ال�سعر، والمبيعات اإلى ال�سعر، والتوزيعات 
النقدية اإلى الاإيرادات، اأما ا�ستراتيجيات الا�ستثمار الاأخرى فهي غير قابلة للتطبيق لاأنها لم 

تميز الاأ�سهم المربحة والاأ�سهم غير المربحة.
درا�سة عبده )2001( : 

للقيمة  الدفترية  القيمة  ن�سبة  العلاقة بين كل من  اختبار طبيعة  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
ال�سهم  لل�سهم وعائد  ال�سوقية  القيمة  اإلى  الاأرباح  ال�سهم من  ون�سبة ن�سيب  لل�سهم  ال�سوقية 
ال�سوقي، وا�ستملت عينة الدرا�سة 35 �صركة م�ساهمة عامة اأردنية مدرجة في بور�سة عمان 
فُح�ست  وقد   ،]1999  -1990[ الممتدة  الفترة  خلال  والخدمات  ال�سناعة  قطاعي  �سمن 

العلاقة با�ستخدام تحليل الانحدار الخطي الب�سيط والمتعدد، ت�سير النتائج اإلى: 
الاأرباح  � من  ال�سهم  ن�سيب  ن�سبة  بين  اإح�سائية  دلالة  وذات  طردية  علاقة  توجد 

المحققة وبين عائد ال�سهم ال�سوقي.
للقيمة  � الدفترية  القيمة  ن�سبة  بين  اإح�سائية  دلالة  وذات  طردية  علاقة  توجد  لا 

ال�سوقية لل�سهم وبين عائد ال�سهم ال�سوقي.
القدرة على تف�سير التباين في عائد ال�سهم ال�سوقي لا تختلف كثيرًا عند ا�ستخدام  �

ن�سبة ن�سيب ال�سهم من الاأرباح المحققة ون�سبة القيمة الدفترية للقيمة ال�سوقية لل�سهم معا، 
عن ا�ستخدام ن�سبة ن�سيب ال�سهم من الاأرباح على حدة.
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 : )Quah & Srinivasan, 1999) درا�سة
عوائد  تح�سين  على  الا�سطناعية  الع�سبية  ال�سبكات  قدرة  معرفة  اإلى  الدرا�سة  هدفت 
اختيار الاأ�سهم في �سوق الاأ�سهم ال�سنغافورية، خلال الفترة الممتدة ]1/ 1/ 1993- 31/ 
12/ 1996[، وركزت الدرا�سة على الك�سف عن العلاقات المعقدة بين اأداء ال�سهم والمتغيرات 
اإيراد  المالية والفنية ذات العلاقة، با�ستخدام البيانات المالية التاريخية لن�سبة ال�سعر اإلى 
ال�سهم )P/ E( ون�سب ال�سيولة )الر�سملة ال�سوقية( ون�سبة ربحية ال�سهم )EPS( ون�سبة العائد 
على حقوق الملكية )ROE( وعوامل الزخم كمتغيرات م�ستقلة في ال�سبكة الع�سبية، والاأداء 
الزائد لل�سهم )الفرق بين معدل عائد ال�سهم ومعدل عائد ال�سوق( كمتغير تابع اأو مخرج لل�سبكة 
الع�سبية، واأظهرت النتائج تفوق الاأداء الزائد لمحافظ الاأ�سهم المختارة با�ستخدام ال�سبكات 
)SESALL( ، كما اأظهرت قدرة ال�سبكة الع�سبية على  الع�سبية على محافظ موؤ�صر ال�سوق 
ا�ستقاق العلاقات بين المتغيرات الم�ستقلة والاأداء الزائد لل�سهم، اإ�سافة اإلى اإمكانية تعميم 

تطبيق نموذج ال�سبكة في اختيار الاأوراق المالية.
 : )Lee & et.al., 1999) درا�سة

هدفت الدرا�سة اإلى مقارنة اأداء نماذج التقويم الن�سبية ومدى قدرتها على التنبوؤ بالقيمة 
Dow30 خلال الفترة الممتدة ]1993- 1996[، واأظهرت الدرا�سة  العادلة للاأ�سهم موؤ�صر 
اأن للن�سب المالية )الاإيراد اإلى ال�سعر، والقيمة الدفترية اإلى ال�سعر، والتوزيعات النقدية اإلى 
ال�سعر( قدرة تنبوؤية �سغيرة، بينما ن�سبة ال�سعر اإلى القيمة العادلة التي تعتمد على القيمة 

العادلة المح�سوبة وفقاً لنموذج الدخل المتبقي لها قدرة تنبوؤية ذات دلالة اإح�سائية.
 : )Haugen, 1995) درا�سة

اأداء 258 �صركة  لتقويم   ،DDM النقدية  التوزيعات  الدرا�سة نموذج خ�سم  ا�ستخدمت 
اأمريكية من ال�صركات ذات الر�سملة ال�سوقية الكبيرة خلال الفترة ]1979 – 1991[ ، حيث 
قُوِّمت ال�صركات على مرحلتين، مرحلة النمو العالي ومرحلة انتقالية، واعتمدت الدرا�سة على 
متو�سط تقديرات خم�سة محللين لمعدل نمو كل �صركة في كلا الفترتين، وخل�ست الدرا�سة اإلى 
تفوق المحافظ الُم�سكلة بالا�ستفادة من الت�سعير باأقل من القيمة العادلة وبمعدل عائد بلغ 
العادلة  القيمة  الت�سعير باأكثر من  الُم�سكلة بالا�ستفادة من  ، على كل من المحافظ   )%22(
التي حققت معدل عائد قدره )13%( ، والتفوق على محفظة ال�سوق S&P500 التي حققت 

معدل عائد قدره )%16.8( .
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وبين  الحالية،  الدرا�سة  بين  والاختلاف  الاتفاق  نقاط  تلخي�ض  ن�ستطيع  �سبق  مما 
الدرا�سات ال�سابقة على النحو الاآتي: 

�سلكت بع�ض الدرا�سات طرقاً تقليدية في اختيار الاأوراق المالية، فقد حاولت تف�سير  �
ا�ستخدمت  التي  الموؤثرة، كدرا�سة يو�سف )2008(  العوامل  با�ستخدام بع�ض  الاأ�سهم  عوائد 
مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية لتف�سير عوائد الاأ�سهم، وا�ستخدمت درا�سة مو�سى 
الاأ�سول  ت�سعير  نموذج  تطبيق  اإمكانية  لتحديد  المنتظمة  المخاطر   )2007( والمحمد 
تقليدية  نماذج  الدرا�سات  بع�ض  ا�ستخدمت  حين  الاأ�سهم.في  عوائد  تف�سير  في  الراأ�سمالية 
الن�سبي  التقويم  ونماذج  الراأ�سمالية  الاأ�سول  ت�سعير  كنموذج  المالية،  الاأوراق  لاختيار 
 Kimiagari & Amini,( ودرا�سة ، )ونماذج خ�سم التوزيعات النقدية، كدرا�سة عبده )2001

.)Lee & et.al., 1999( ودرا�سة ، )Haugen, 1995( ودرا�سة ، )2007

لاختيار  � نموذج  تطوير  اإلى  �سعت  التي  الدرا�سات  بع�ض  مع  الدرا�سة  هذه  تت�سابه 
الاأوراق المالية، كدرا�سة )Hägnesten, 2009( ، ودرا�سة )Väyrynen, 2007( ، كما تت�سابه 
هذه الدرا�سة مع درا�سة )Quah &Srinivasan, 1999( التي ا�ستخدمت ال�سبكات الع�سبية 

الا�سطناعية لتح�سين عوائد اختيار الاأ�سهم.

بناء النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية باستخدام الشبكات العصبية 
الاصطناعية: 

تطبيق  كفاءة  رفع  بهدف  الا�سطناعية  الع�سبية  ال�سبكات  تقنية  الدرا�سة  ت�ستخدم 
النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية، كونها تمتلك قدرات عالية في درا�سة العلاقات 

الخطية وغير الخطية بين المتغيرات، والتنبوؤ بالعائدات المتوقعة لل�سهم.

أولاً- ماهية الشبكات العصبية الاصطناعية.

الا�سطناعية  الع�سبية  لل�سبكات  وا�سعاً  ا�ستعمالاً  الاأخيرة  ال�سنوات  �سهدت 
وجود  ظل  في  والا�ستثمار،  المالية  مجال  في   Artificial Neural Networks )ANN(

الع�سبية  ال�سبكات  وتقدم  الاأخرى،  والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  خطية  غير  علاقات 
اأو  خطية  غير  علاقات  نواجه  عندما  الانحدار  نماذج  مع  مقارنة  للتنبوؤ  متفوقة  قدرات 
تدريب  مرحلة  اأثناء  في  البيانات  من  معقدة  اأنماط  اإدخال  يمكن  حيث  معروفة،  غير 
غير  من  باأنه  الاعتقاد  ظل  في  الع�سبية  ال�سبكات  اأهمية  وتزداد  الع�سبية،  ال�سبكات 
التي تحدد  الاأخرى  الاأ�سهم مع المتغيرات  التي تربط عوائد  العلاقات  اأن تكون  المحتمل 
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ذلك  على  علاوة   .)Buck, Eakins, & Stansell, 1998( خطية  علاقات  القيمة  اأ�سهم 
فال�سبكات الع�سبية لا تنطوي على اإي�ساح �سكل العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 
التابع، واإنما ت�سعى لاإيجاد الاأهمية الن�سبية لكل متغير م�ستقل بالن�سبة للمتغير التابع، كما 
يوؤخذ على ال�سبكات الع�سبية اأنها لا ت�ستطيع ح�ساب معاملات الانحدار للمتغيرات الم�ستقلة، 

. )Hill et al, 1994( وتتيح فر�سة للتدريب والتعليم المفرط
فال�سبكات الع�سبية: هي نماذج خوارزمية ريا�سية برمجية، تتاألف ال�سبكة الع�سبية 
من مجموعة من الوحدات المتوازية )الخلايا الع�سبية( المرتبطة مع بع�سها، وتتغير حالة 
الخلايا الع�سبية وفقاً لبع�ض الدوال الب�سيطة لمدخلات اأو اأوزان الات�سال فيما بينها، حيث 
ي�سبه  ما  وت�سكل  المتجاورة،  الع�سبية  الخلايا  بين  الات�سال  اأوزان  في  المعلومات  تخزن 
ترجيح  خلال  من  المدربة  الع�سبية  ال�سبكة  في  المخرجات  قيمة  وتتحدد  الاإن�سان،  ذاكرة 
الطبقة المخفية  الدخل وخلايا  النهائية بين خلايا طبقة  الات�سال  باأوزان  قيم المدخلات 
كل  مخرجات  لتحديد  التحويل  دوال  با�ستخدام  المجمّع  الناتج  وتحويل  لها،  المجاورة 
خلية من خلايا الطبقة المخفية التي تعطي المخرجات النهائية الناتجة عن دالة التحويل 

. )Kryzanowski, et al.,1993: 22( الم�ستخدمة فيها

ثانياً- الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح في عينة الدراسة.

ع�سبية  �سبكة  �سكل  على  المالية  الاأوراق  لاختيار  المقترح  النموذج  الباحث  بنى 
ا�سطناعية، وذلك با�ستخدام قيم المتغيرات الم�ستقلة للنموذج كمدخلات لل�سبكة الع�سبية 
لل�صركات  التاريخية  البيانات  وا�ستخدام  لل�سبكة،  كخرج  التابع  المتغير  قيم  وا�ستخدام 

المدرجة في البور�سة الم�صرية.
�سملت عينة الدرا�سة اأ�سهم )50( �صركة الاأكثر تداولاً في البور�سة الم�صرية لعام 2009، 
العادلة  القيمة  الفترة الممتدة بين ]2001- 2009[، ويبين الجدول رقم )1( تزايد  خلال 
 P/( الربحية  م�ساعف  ون�سبة   )DY( النقدية  والتوزيعات   )MCap( ال�سوقية  والر�سملة   )V0(

E( خلال فترة الدرا�سة، فقد تزايدت القيمة ال�سوقية ل�صركات عينة الدرا�سة من )77.8741 
مليار جنيه( عام 2001 لت�سل اإلى )106.9902 مليار جنيه( عام 2009.كما نلاحظ اأن 
 P/ S، P/( اأعلى بكثير من باقي ن�سب الم�ساعفات ال�سعرية )P/ E( ن�سبة م�ساعف الربحية
BV، P/ CF( ، فقد بلغت اأدنى قيمة لم�ساعف الربحية )10.294( في عام 2003 اأما اأعلى 

قيمة فقد كانت )27.684( في عام 2007.
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الجدول )1( 
الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح في عينة الدراسة.

ن�سبةV0MCap DYالعام
P/ E

ن�سبة
P/ BV

ن�سبة
P/ S

ن�سبة
 P/ CF

معدل العائد 
الاإجمالي 

20015.767977.87413.04414.7892.6631.4767.8731.027 -
20023.412759.30672.85313.9571.4560.7766.9590.037
20035.100957.56243.45710.2942.8280.7005.5592.334
20046.458465.02463.21312.2802.5970.9896.7821.677
20056.561282.67893.40814.3331.4530.7486.3022.440
20066.2128217.77583.50013.4942.0770.9047.4481.238
20076.3561267.96643.47027.6842.4011.54610.7381.647
20086.084757.27312.22923.1802.4911.4149.2751.399 -
20096.9646106.99023.36020.1551.7081.0137.9651.883

5.880110.27253.17416.6852.1861.0637.6560.981المتو�سط

3- موا�سفات ال�سبكة الع�سبية الا�سطناعية الم�ستخدمة في الدرا�سة.
ا�ستخدامت الدرا�سة نموذج التغذية الخلفية Back propagation Model، وفقاً لهيكلية 
ال�سبكات  من  خا�سة  حالة  وهي   ،Multilayer Perceptron الطبقات  متعددة  بير�سبترون 
ذات التغذية الاأمامية Forward Networks، كما اأنها الاأف�سل والاأن�سب في حالة معلومية 
المخرجات التي �ستتدرب عليها، والاأكثر ا�ستخداماً و�سيوعاً، ويعمل هذا الاأ�سلوب على تقدير 
الخطاأ في مرحلة المرور في ال�سبكة ثم يولد الخطاأ المقا�ض ب�سكل خلفي خلال ال�سبكة وتعدل 

اأوزان الات�سال لتخفي�ض الخطاأ.
تحوي ال�سبكة على ثلاث طبقات، طبقة دخل ت�سم )7( خلايا هي: المتغيرات الم�ستقلة 
العائد  قيمة  يمثل  وحيد  بمتغير  خرج  وطبقة  المقترح،  المالية  الاأوراق  اختيار  لنموذج 
�سيغمويد  تابع  الدرا�سة  وا�ستخدمت  خلايا،   )5( ت�سم  مخفية  وطبقة  ال�سنوي،  الاإجمالي 

Sigmoid كتابع متحول )تن�سيط( للخلايا الع�سبية في الطبقة المخفية.

ثالثاً- تدريب الشبكة العصبية الاصطناعية المستخدمة في الدراسة:

واختبارها  الع�سبية  ال�سبكات  لتدريب  الزمني  الت�سل�سل  نموذج  على  الدرا�سة  تعتمد 
الذي قدمه )Eakins & Stansell )2003 ، حيث ي�ستخدم نموذج الت�سل�سل الزمني قيم الدخل 
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 )B( لتدريب ال�سبكة، ومن ثم ي�ستخدم قيم الدخل للعام )B( والعائد الفعلي للعام )A( للعام
للتنبوؤ بعائد العام )C( ، وبالتالي فاإن النموذج المطوّر با�ستخدام قيم الدخل لعام 2001 
والعائد الفعلي لعام 2002 يمكن تطبيقه على قيم الدخل 2002 لتنبوؤ بالعائد المتوقع لعام 

2003، كما هو مو�سح بال�سكل رقم )1( .
خلال  من  قادم،  عام  لكل  الع�سبية  ال�سبكات  نماذج  ح�ساب  يمكننا  الزمن  وبمرور 
تدريب  مدخلات  متغيرات  وترتيب  �سكل  وبنف�ض  النموذج،  لمتغيرات  جديدة  قيم  اإدخال 
ال�سبكة الع�سبية، لتعطي قيمة وحيدة كمخرج لل�سبكة، وتتحدد قيمة المخرجات في ال�سبكة 
خلايا  بين  النهائية  الات�سال  باأوزان  المدخلات  قيم  ترجيح  خلال  من  المدربة  الع�سبية 
ل الناتج المجمع با�ستخدام  طبقة الدخل وبين خلايا الطبقة المخفية المجاورة لها، ثم يحوَّ
الاأولى،  المخفية  الطبقة  خلايا  من  خلية  كل  مخرجات  لتحديد  الم�ستخدمة  التحويل  دوال 
حتى  وهكذا  التالية،  الطبقة  خلايا  مع  الات�سال  باأوزان  المخرجات  هذه  ترجيح  يتم  ثم 
الطبقة الاأخيرة التي تعطي المخرجات النهائية الناتجة عن دالة التحويل الم�ستخدمة فيها، 
الُمختزنة  ال�سبكة  ذاكرة  بمثابة  المتجاورة  الطبقات  خلايا  بين  الات�سال  اأوزان  تعد  حيث 
للمعلومات التي تعتمد عليها ال�سبكة الع�سبية في تحديد قيم المخرجات، وهي تقابل قيم 
ال�سبكات  مت نماذج  مِّ الانحدار، حيث �سُ ا�ستخدام دوال  الم�ستقلة عند  معاملات المتغيرات 

الع�سبية لكل �سهم في عينة الدرا�سة للتنبوؤ بالعوائد المتوقعة للاأ�سهم.
الشكل )1( 

نموذج التسلسل الزمني لتدريب واختبار الشبكات العصبية.

source: )Eakins and Stansell, 2003: 87( 

ت�سمل بيانات الدرا�سة على )9( �سنوات تمتد بين ]2001- 2009[، وق�سمت بيانات 
ومجموعة   )%66.7( بن�سبة  �سنوات   )6( التدريب  مجموعة  مجموعتين:  اإلى  الفترة  كامل 
الاختبار )3( �سنوات بن�سبة )33.3%( ، وي�سمل كل مثال )7( قيم كمدخلات لخلايا طبقة 
الدخل وقيمة وحيدة لطبقة الخرج، ونتيجة للتجربة والاختبار بلغ معدل التعلم )1%( في 

2001 200420032002

A B C

الحد المتوقع 2013

الحد الفعلي 2002

قيم الدخل 2002

قيم الدخل 2001
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حين اأن معدل الدفع بلغ )½( ، حيث اأعطى هذان اأف�سل قيمة خطاأ عند تدريب ال�سبكة بمقدار 
)0.0001( ، ويبين ال�سكل )2( ال�سبكة الع�سبية لعينة الدرا�سة التي تم التو�سل اإليها كاأف�سل 

�سبكة يمكن ا�ستخدامها للتنبوؤ خلال الفترة الاآتية.

الشكل )2( 
الشبكة العصبية الاصطناعية لنموذج اختيار الأوراق المالية المقترح.

 )Nero Solution( المصدر: برنامج

تمثل الخطوط الوا�سلة بين الخلايا المختلفة لكل طبقتين متجاورتين اأوزان الات�سال 
بين هذه الخلايا، وي�سير لون هذه الخطوط وحجمها اإلى اإ�سارة اأوزان الات�سال وقيمتها بين 

الخلايا المختلفة.
تبعاً   ، )المدخلات(  الم�ستقلة  المتغيرات  ترتيب  الُمدربة  الع�سبية  ال�سبكة  بينت  وقد 
ودورها  تاأثيرها  اختلاف  ، مع  )المخرج(  التابع  المتغير  �سكل  تاأثيرها في تحديد  لاأهمية 
الاأول من حيث  الترتيب   )V0( لل�سهم  العادلة  القيمة  احتلت  النهائي، فقد  �سكله  في تحديد 
اأهمية التاأثير في النموذج، يليها ن�سبة ال�سعر اإلى المبيعات )P/ S( ، ومن ثم ن�سبة ال�سعر اإلى 
التدفقات النقدية )P/ CF( ، يليها التوزيعات النقدية )DY( ، ومن ثم ن�سبة ال�سعر اإلى القيمة 
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الدفترية )P/ BV( ، يليها الر�سملة ال�سوقية )Mcap( ، وفي اآخر الترتيب جاءت ن�سبة ال�سعر اإلى 
الاإيرادات )P/ E( ، كما هو مو�سح في الجدول )2( ، ويدل هذا الترتيب على اأن نماذج التقويم 

المطلق )القيمة العادلة( كانت اأكثر تاأثيراً في النموذج من نماذج الم�ساعفات ال�سعرية.
الجدول )2( 

أهمية المتغيرات المستقلة بالنسبة لمعدل العائد.

ترتيب الاأهميةالاأهميةالمتغير

V00.3701
P/ S0.1692

P/ CF0.1323
DY0.1144

P/ BV0.0985
Mcap0.0796
P/ E0.1327

رابعاً- تقويم القدرة التنبؤية للشبكة العصبية: 

تعتمد دقة التنبوؤ با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية على جودة البيانات المدخلة اإلى ال�سبكة 
ال�سبكة  نموذج  ا�ستقرار  على  تتوقف  كما  تحتويها،  التي  والتحيز  التباين  درجة  حيث  من 
من خلال انخفا�ض ن�سبة الخطاأ فيه )Zhang, 2004, 8( .يو�سح الجدول )3( تطور معدل 
الخطاأ خلال فترة الاختبار الذي يعبر عن الفرق بين معدل العائد الفعلي وبين معدل العائد 
المتوقع )المتنباأ به با�ستخدام ال�سبكة الع�سبية الا�سطناعية( ، فقد بلغ متو�سط مربع الخطاأ 
)0.00068212MSE=( ، وي�سير الانخفا�ض الكبير في معدلات الخطاأ المح�سوبة خلال فترة 
الاختبار اإلى الكفاءة العالية لنموذج اختيار الاأوراق المالية المعتمد على ال�سبكات الع�سبية 
في التنبوؤ بمعدل العائد المتوقع، اإ�سافة اإلى كفاءة ال�سبكة الع�سبية الا�سطناعية في تف�سير 

العلاقات المتغيرات الم�ستقلة والمتغير التابع للنموذج المقترح.
الجدول )3( 

تطور معدل الخطأ خلال عملية الاختبار.

معدل الخطاأمعدل العائد المتوقعمعدل العائد الفعليالعام

20032.333292.333800.000512577 -
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معدل الخطاأمعدل العائد المتوقعمعدل العائد الفعليالعام

20041.676351.676800.000451491 -
20052.438452.439500.001053001 -
20061.237651.23800.000349393 -
20071.647411.646600.00080639
20081.39713 - -1.398500.001366 -
20091.882241.882500.00026236 -

تطبيق النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية: 
بهدف اختبار كفاءة النموذج المقترح في تح�سين الاأداء الا�ستثماري، اُ�ستخدم النموذج 
للتنبوؤ بالعائدات المتوقعة لجميع اأ�سهم �صركات عينة الدرا�سة، و�سُكلت محافظ ا�ستثمارية 
محافظ  و�سُكلت  المالية،  الاأوراق  لاختيار  المقترح  النموذج  با�ستخدام  اأ�سهم   )10( ت�سم 
ا�ستثمارية ت�سم )10( اأ�سهم با�ستخدام المتغيرات الم�ستقلة للنموذج، ومن ثم المقارنة بين 

اأداء النموذج المقترح مع اأداء النماذج البديلة واأداء موؤ�صرات البور�سة الم�صرية.

أولاً- الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح بعد تطبيق الشبكات العصبية.

نتيجة  العادلة،  قيمتها  من  باأقل  الم�سعرة  الاأ�سهم  عن  الم�ستثمرين  من  كثير  يبتعد 
لاعتقادهم باأهمية التنويع في ال�سوق غير الكفء، وهذا دفاع عن جهلهم بالقيمة العادلة 
يتطلب  الذي  التنويع  تكلفة  على  علاوة  مجانية،  غير  عوائد  يقدم  لن  فالتنويع  للاأ�سهم، 
الاأعلى،  العوائد  التخلي عن  وبالتالي  الاأف�سلية،  تلي من حيث  التي  الاأ�سهم  الا�ستثمار في 
اأ�سهم، وذلك لاأن تقليل عدد  ويرى الباحث �صرورة اأن لا تت�سمن المحفظة اأكثر من ع�صرة 
وبهدف  ال�سفقات،  تكاليف  يخف�ض  واإنما  فقط،  الاأعلى  العوائد  تحقيق  ي�سمن  لا  الاأ�سهم 
اختيار الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة )اأ�سهم القيمة( ، فقد اختيرت محفظة مكونة 
من )10( اأ�سهم، بحيث تحقق هذه الاأ�سهم اأعلى عائد متوقع بالاعتماد على نتائج ال�سبكات 

الع�سبية لعينة الدرا�سة خلال الفترة ]2003- 2009[.
وعائد  ال�سوقية  والر�سملة  العادلة  القيمة  متو�سطات  اأن   )4( الجدول  من  ويت�سح 
التوزيعات النقدية للاأ�سهم )VDCFE, MCap, DY( - التي اختيرت وفقاً لاأعلى عائد متوقع 
با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية- بلغت على التوالي )9.042، 149.786، 4.535( ، وبالتالي 
تفوقت على متو�سط القيمة العادلة والر�سملة ال�سوقية وعائد التوزيعات النقدية لاأ�سهم عينة 
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الدرا�سة التي بلغت على التوالي )5.880، 110.2725، 3.174( ، وبالاأ�سلوب نف�سه نلاحظ 
اأن ن�سب الم�ساعفات ال�سعرية )P/ S، P/ BV، P/ CF، P/ E( للاأ�سهم المختارة وفقاً لاأعلى 
عائد متوقع با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية انخف�ست عن ن�سب الم�ساعفات ال�سعرية لاأ�سهم 
عينة الدرا�سة، مما يدل على اأن الاأ�سهم التي تم اختيرت وفقاً لاأعلى عائد متوقع با�ستخدام 
والر�سملة  العادلة  القيمة  لمتو�سط  بالن�سبة  مرتفعة  قيم  بتحقيق  تت�سم  الع�سبية  ال�سبكات 
الم�ساعفات  لن�سب  بالن�سبة  منخف�سة  وقيم  للاأ�سهم،  النقدية  التوزيعات  وعائد  ال�سوقية 
ال�سعريه، وهذا ما يثبت باأن الاأ�سهم المختارة وفقاً لل�سبكات الع�سبية هي اأ�سهم قيمة )ذات 

ت�سعير منخف�ض( .
الجدول )4( 

متوسط القيمة لكل متغير مستقل في )10( شركات ذات أعلى عائد متوقع باستخدام الشبكة العصبية.

V0نسبة P/ CFنسبة P/ BVن�سبة P/ Sن�سبة MCapDYP/ Eالعام

200380.5874.8404.9120.2801.1312.2248.519
200491.0344.4985.7330.3961.0392.7134.778
200580.1824.7714.1180.2990.5812.5219.186
2006304.8864.9005.3980.3620.8312.9799.750
2007375.1534.90811.0740.6180.9604.2958.899
2008115.753.1219.2720.5660.9963.7107.141
2009149.7864.7048.0620.4050.6833.1869.042

171.0544.5356.9380.4180.8893.0908.188المتو�سط

ثانياً- تشكيل محافظ استثمارية باستخدام النموذج المقترح: 

عينة  اأ�سهم  بعائد  للتنبوؤ  الع�سبية  ال�سبكات  ا�ستخدمت  المقترح  النموذج  لتطبيق 
)متنباأ  متوقع  عائد  اأعلى  تحقق  التي  اأ�سهم   )10( من  مكونة  محفظة  واختيرت  الدرا�سة، 
به( ، ومن ثم ا�ستخدم متو�سط العائد الفعلي والانحراف المعياري للاأ�سهم الع�صرة المكونة 

للمحفظة لح�ساب العائد المعدل بالمخاطرة )موؤ�صر �سارب( ، الذي يعطى بالعلاقة: 

اإن   : الانحراف المعياري لمعدل عائد المحفظة خلال الفترة الزمنية.حيث 
وي�سير هذا المقيا�ض اإلى علاوة خطر المحفظة عند كل وحدة من الخطر الكلي، ويقي�ض 

E )RP) - RF

∂ )RP)
SP =

∂ )RP)
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الخطر الكلي للمحفظة بدلاً من الخطر المنتظم، لذا يمكن ا�ستخدامه في تقويم المحافظ غير 
. )Feibel, 2003: 185( المنوعة ب�سكل جيد، وخا�سة الا�ستثمارات الفردية

النموذج  لمحافظ  المعياري  والانحراف  الفعلي  العائد  متو�سط   )5( الجدول  ويبين 
با�ستخدام  الم�سكلة  الا�ستثمارية  والمحافظ  الع�سبية،  ال�سبكة  با�ستخدام  الم�سكلة  المقترح 
 DJ EGX و EGX30( كامل عينة الدرا�سة، اإ�سافة اإلى محافظ موؤ�صري البور�سة الم�صرية
20( ، وقد اأظهرت النتائج اأن معدل عائد محفظة النموذج المقترح يتفوق على معدل عائد 
جميع المحافظ البديلة خلال فترة الممتدة بين ]2003- 2009[، با�ستثناء العام 2008 
حيث تفوق معدل عائد محافظ موؤ�صري البور�سة الم�صرية بمعدل عائد قدره )- 0.56( ، 

في حين بلغ معدل عائد محفظة النموذج المقترح )- 1.717( .
الجدول )5( 

تطبيق نموذج اختيار الأوراق المالية ومقارنة أدائه مع أداء عينة الدراسة ومؤشرات السوق.

العام

النموذج المقترح
 )10 اأ�سهم( 

عينة الدرا�سة
 )50 �سهم( 

موؤ�صر ال�سوق الم�صرية
EGX30

موؤ�صر
DJ EGX 20

معدل العائد 
الفعلي

الانحراف 
المعياري

معدل العائد 
الفعلي

الانحراف 
المعياري

معدل 
العائد

الانحراف 
المعياري

معدل 
العائد

الانحراف 
المعياري

20034.4900.48432.3200.41181.340.2471.750.268
20042.2790.43671.7230.31891.220.1911.180.207
20052.4780.28112.5940.40411.460.2421.430.263
20062.2730.30661.2910.35360.10.2120.110.230
20071.2580.22461.6620.34230.50.2050.440.222
20081.717 -0.36141.379 -0.25350.56 -0.1520.56 -0.165
20092.7220.19041.8660.2840.350.1700.350.185

1.9690.3261.4400.3380.630.2030.6710.22المتو�سط

--- 2.568--- 2.581--- 3.947--- 5.715موؤ�صر �سارب

RF= 0.106.المصدر: تقارير البورصة المصرية

تطوير  اإلى  هدفت  التي   )Vayrynen, 2007( درا�سة  نتائج  مع  النتيجة  هذه  وتتفق 
نموذج لتمييز الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة، با�ستخدام نموذج خ�سم التوزيعات 
نتائج  بينت  وقد  الفعلية،  ال�سوق  بيانات  وا�ستخدام  المالية،  الن�سب  وم�ساعفات  النقدية 
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التحليل الاإح�سائي قابلية النموذج للتنبوؤ بالاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة.
اإلا اأن الدرا�سة الحالية تتميز با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية الا�سطناعية لبناء النموذج 
تحليل  نموذج  ا�ستخدمت   Vayrynen فيرنن  درا�سة  اأن  حين  في  الاأ�سهم،  بعوائد  والتنبوؤ 
الانحدار لبناء النموذج، مع الاإ�سارة اإلى تفوق ال�سبكات الع�سبية في درا�سة العلاقات بين 
الدقة  اإلى  اإ�سافة   ، اأو غير خطية(  )خطية  بينها  العلاقة  �سكل  النظر عن  بغ�ض  المتغيرات 

التنبوؤية العالية التي تقدمها ال�سبكات الع�سبية الا�سطناعية.

ثالثاً- تشكيل محافظ استثمارية باستخدام المتغيرات المستقلة للنموذج المقترح: 

�سُكلت محافظ ا�ستثمارية بع�صرة اأ�سهم با�ستخدام المتغيرات الم�ستقلة للنموذج المقترح، 
وذلك من خلال ح�ساب العائد الفعلي والانحراف المعياري لاأف�سل ع�صرة اأ�سهم با�ستخدام 
عند  المثال  �سبيل  فعلى  القيمة،  اأ�سهم  خ�سائ�ض  مراعاة  مع  حدة،  على  م�ستقل  متغير  كل 
ا�ستخدام القيمة العادلة والتوزيعات النقدية والر�سملة ال�سوقية اختيرت )10( اأ�سهم تحقق 
اأعلى قيمة لكل منها، وفي المقابل عند ا�ستخدام الم�ساعفات ال�سعريه اختيرت )10( اأ�سهم 
تحقق اأقل قيمة لكل م�ساعف على حدة، بهدف الوقوف على الاأداء الا�ستماري لكل متغير في 
النموذج، ومن ثم قام الباحث الاأداء المعدل بالمخاطرة لكل متغير، واجريت المقارنات بين 

اأداء هذه المتغيرات كنماذج بديلة لاختيار الاأوراق المالية واأداء النموذج المقترح.
الجدول )6( 

أداء المحافظ المشكلة وفقاً لكل متغير مستقل في النموذج المقترح.

العام

V0MCapDYP/ EP/ SP/ BV
P/ CFP/ CF
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العام
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للمحافظ  المعياري  والانحراف  ال�سنوي  الفعلي  العائد  معدل   )6( الجدول  ويو�سح 
با�ستخدام  حدة،  على  المقترح  للنموذج  الم�ستقلة  المتغيرات  من  متغير  لكل  وفقاً  الُم�سكلة 
التنازلي في برنامج  اأو  الت�ساعدي  الفرز  اأ�سهم اختيرت با�ستخدام طريقة  عينة من ع�صرة 
Microsoft Excel وفقاً لخ�سائ�ض اأ�سهم القيمة، وتو�سح النتائج تفوق متو�سط معدل عائد 
المحفظة الُم�سكلة با�ستخدام القيمة العادلة على عوائد المحافظ الاأخرى الُم�سكلة با�ستخدام 
تفوق  على  يدل  مما   ،  )1.060( قدره  عائد  بمعدل  المقترح،  للنموذج  الم�ستقلة  المتغيرات 
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نماذج خ�سم التدفقات النقدية على نماذج التقويم الن�سبي )الم�ساعفات ال�سعريه( في تقويم 
الاأوراق المالية وتحقيق العوائد المرتفعة ن�سبياً.

رابعاً- مقارنة أداء النموذج المقترح مع أداء النماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية.
النماذج  اأداء  المالية على  الاأوراق  النموذج المقترح لاختيار  اأداء  لتحديد مدى تفوق 
البديلة لاختيار الاأوراق المالية، لا بد من اإجراء مقارنة بين نماذج اختيار الاأوراق المالية 

فيما بينها ومقارنتها مع اأداء موؤ�صرات ال�سوق.
ويت�سح من الجدول )7( تباين اأداء المحافظ الا�ستثمارية في البور�سة الم�صرية تبعاً 
ل�سكل نموذج اختيار الاأوراق المالية الم�ستخدم، فهناك اختلاف وا�سح في معدلات العائد 
المحفظة  حققت  فقد  بالمخاطرة،  المعدل  الاأداء  يقي�ض  الذي  �سارب  لموؤ�صر  وفقاً  المحققة 
الا�سطناعية عائداً معدلاً  الع�سبية  ال�سبكات  المعتمد على  للنموذج المقترح  الُم�سكلة وفقاً 
لنموذج  �سارب  موؤ�صر  تفوق  نلاحظ  وبالتالي   ،  )4.792( قدره  ن�سبياً  مرتفعاً  بالمخاطرة 
 EGX30 الذي بلغ )2.24( موؤ�صر DJ EGX20 اختيار الاأوراق المالية المقترح على موؤ�صر
الذي بلغ )1.462( وعلى جميع المحافظ الُم�سكلة با�ستخدام المتغيرات الم�ستقلة للنموذج 

المقترح، حيث يو�سح الجدول )7( الترتيب التنازلي لاأداء المحافظ وفقاً لموؤ�صر �سارب.
الجدول )7( 

مقارنة أداء النموذج المقترح مع أداء المتغيرات المستقلة ومؤشرات السوق.

الترتيب وفقاً لموؤ�صر �ساربموؤ�صر �ساربمعدل العائدالمحافظ الُم�سكلة

1.6134.7921النموذج المقترح
1.0182.7992عينة الدرا�سة
 V (DCFE)1.0602.8223

DJ EGX20 0.5812.244موؤ�صر
EGX30 0.4661.4625موؤ�صر

DY0.6661.326
P/ CF0.4331.1847

P/ E0.3460.9728
P/ S0.7420.2969

MCap0.1930.21410
P/ BV0.1540.14711
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ويرى الباحث اأن �سبب تفوق اأداء المحافظ الُم�سكلة با�ستخدام النموذج المقترح لاختيار 
الاأوراق المالية على المحافظ الم�سكلة با�ستخدام نماذج الاختيار البديلة، وعلى اأداء موؤ�صري 
ال�سوق، يعود اإلى كفاءة النموذج المقترح في تمييز الاأ�سهم الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة 
Under valued stocks، حيث ي�سمل النموذج على �سبعة عوامل )متغيرات( تُ�سهم في اإيجاد 
عدة حواجز تقف في وجه اختيار ال�سهم، مما يوؤدي اإلى ان�سجام خ�سائ�ض ال�سهم الُمختار 
على  ي�ساعد  الذي  النموذج.الاأمر  في  الن�سبية  لاأهميتها  وفقاً  النموذج  متغيرات  جميع  مع 
ت�سكيل محافظ تحوي على اأ�سهم قيمة Value Stocks ذات خ�سائ�ض عالية، بحيث تتفوق 

على المحافظ التي تحوي على اأ�سهم قيمة ذات خ�سائ�ض منخف�سة.
التي   ،  )O’Shaughnessy, 2005( اأو�سانزي  درا�سة  نتائج  مع  النتيجة  هذه  وتتفق 
تو�سلت اإلى اأن الا�ستراتيجيات الم�ستندة اإلى اختيار اأ�سهم القيمة حققت عوائد مرتفعة عند 
م�ستوى مخاطرة منخف�ض مقارنة بالا�ستراتيجيات البديلة الاأخرى لاختيار الاأوراق المالية، 
كما اقترح اأو�سانزي ا�ستخدام معايير عده )عدة نماذج تقويم( في بناء المحافظ الا�ستثمارية 

لتحقيق عوائد مرتفعة ومخاطر منخف�سة، بحيث يجتاز ال�سهم عدة حواجز قبل اختياره.

اختبار فروض الدراسة: 

أولاً- اختبار الفرضية الأولى: 

وتن�ض الفر�سية: »لا توجد علاقة ذات دلالة اإح�سائية عند م�ستوى معنوية )0.05( 
بين اختيار الاأوراق المالية وبين تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية«.

التي تدر�ض العلاقة بين اختيار الاأوراق المالية والاأداء  الفر�سية  بهدف اختبار هذه 
 ،F الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية، اختير الباحث �سلاحية النموذج با�ستخدام اختبار
ومن ثم ح�سب الن�سبة التي يف�صرها كل متغير م�ستقل في التغير الحا�سل في المتغير التابع 
المتغير  على  الم�ستقلة  المتغيرات  هذه  تاأثير  معنوية  من  تاأكد  ثم   ،  )R2( با�ستخدام  وذلك 
التابع با�ستخدام اختبار T- Test، وح�سب معامل الارتباط بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 

التابع.
ويت�سح من معطيات الجدول رقم )8( ما يلي: اإن قيمة )F( ت�ساوي )93.521( وهي 
معنوية عند م�ستوى اأقل من )0.05( ، مما يعني اأن المتغير الم�ستقل �سالح للتنبوؤ بالمتغير 
التابع، كما اأن قيمة معامل التحديد )0.927( وهي الن�سبة من التغير في الاأداء الا�ستثماري 
التي تعود لتطوير نموذج لاختيار الاأوراق المالية الم�سعرة باأقل من قيمتها العادلة، مما يدل 
على اأن هناك اأثراً مهماً ذا دلالة اإح�سائية لاختيار الاأوراق المالية في الاأداء الا�ستثماري، 



423

2013 الأول  مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الحادي والثلاثون - ج )2( - تشرين 

وقد بلغت قيمة معامل الارتباط بين اختيار الاأوراق المالية والاأداء الا�ستثماري )0.961( 
اإح�سائية 0.05، وهذا  وهو معامل ارتباط موجب وقوي، وهو معنوي عند م�ستوى دلالة 
البور�سة  في  الا�ستثماري  الاأداء  يزداد  المالية  الاأوراق  اختيار  عائد  بازدياد  اأنه  يعني 
الم�صرية، وبناءً على ما �سبق: تُرف�ض فر�سية العدم وتُقبل الفر�سية البديلة التي تن�ض على 
وجود علاقة ذات دلالة اإح�سائية عند م�ستوى معنوية )0.05( بين اختيار الاأوراق المالية، 

وبين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.
الجدول )8( 

معاملات الارتباط والتحديد ونموذج الانحدار بين النموذج المقترح والأداء الاستثماري.

معامل البيـان
B الانحدار

معامل 
الارتباط

معامل 
R2 التحديد

T اختبارF اختبار

المعنويةالقيمةالمعنويةالقيمة

1.2100.9610.9274.9710.01293.5210.012اختيار الاأوراق المالية

 معامل الارتباط معنوي عند مستوى 0.01.

وتن�سجم هذه النتيجة مع التوجه الذي ذهب اإليه الباحث باأن: عدم كفاءة ال�سوق المالية 
الم�صرية يتيح لمديري المحافظ الا�ستثمارية ا�ستخدام ا�ستراتيجيات اختيار الاأوراق المالية، 
راأ�سمالية  عوائد  تحقيق  اأجل  من  المالية  للاأوراق  الخاطئ  الت�سعير  وجود  من  للا�ستفادة 

مرتفعة، الاأمر الذي �سنعك�ض على تح�سين الاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.
وتتفق نتائج هذه الدرا�سة مع نتائج درا�سة )Kimiagari & Amini, 2007( التي �سعت 
اأدائها،  اإلى تطبيق ا�ستراتيجيات اختيار الاأ�سهم في �سوق طهران للاأوراق المالية ومقارنة 
معنوية  بم�ستوى  اإ�سافية  عوائد  بتوليد  القيمة  ا�ستثمار  ا�ستراتيجية  تفوق  اأظهرت  حيث 

)80%( ، مقارنة مع ا�ستراتيجيات الا�ستثمار الاأخرى كا�ستراتيجيه النمو والحجم والزخم.

ثانياً- اختبار الفرضية الثانية: 

اإح�سائية عند م�ستوى معنوية  الفر�سية: »لا توجد فروق معنوية ذات دلالة  وتن�ض 
)0.05( بين عائد النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية وعوائد نماذج اختيار الاأوراق 

المالية البديلة الاأخرى«.
بناءً على المقارنة ال�سابقة في الجدول )7( بين اأداء النموذج المقترح لاختيار الاأوراق 
العائد وموؤ�صر �سارب،  البديلة لاختيار الاأوراق المالية، با�ستخدام معدل  المالية والنماذج 
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تبين تفوق اأداء المحافظ الم�سكلة با�ستخدام النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية على 
ولمعرفة  ال�سوق،  موؤ�صري  اأداء  وعلى  البديلة  الاختيار  نماذج  با�ستخدام  الم�سكلة  المحافظ 
البديلة،  النماذج  عوائد  وبين  المقترح  النموذج  عائد  بين  معنوية  الفروق  كانت  اإذا  فيما 
ا�ستخدم الباحث تحليل التباين اأحادي الجانب One- Way ANOVA، حيث اأظهرت النتائج 
في الجدول )9( ما ياأتي: اإن قيمة )F( للنموذج ت�ساوي )12.716( وهي معنوية عند م�ستوى 
اأقل من )0.05( ، مما ي�سير اإلى وجود فروق معنوية بين النموذج المقترح لاختيار الاأوراق 

المالية والنماذج البديلة لاختيار الاأوراق المالية وفقاً لمعدل العائد.
الجدول )9( 

تحليل التباين الأحادي بين نماذج اختيار الأوراق المالية وفقاً لمعدل العائد.

م�ستوى المعنويةقيمة Fمتو�سط المربعاتدرجات الحريةمجموع المربعاتم�سدر التباينالمتغير

نماذج اختيار 
الاأوراق المالية

9302872.97771328981.8512.7160.000بين الفئات
3344533.25432104516.664داخل الفئات

12647406.23039التباين الكلي

المجموعات،  بين  المتعددة  للمقارنات   LSD اختبار  اأجري  التباين  م�سدر  ولمعرفة 
وكانت النتائج كما في الجدول )10( ، حيث ت�سير نتائج اختبار LSD للمقارنات المتعددة 
والنماذج  المالية  الاأوراق  المقترح لاختيار  النموذج  معنوية بين  اختلافات  اأن وجود  اإلى 
البديلة لاختيار الاأوراق المالية وفقاً لمعدل العائد، تعود اإلى الاختلافات بين النماذج الاآتية 

ح�سب درجة الاختلاف: 
� . )DY( النموذج المقترح ونموذج التوزيعات النقدية
� . )P/ BV( النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى القيمة الدفترية
� . )Mcap( النموذج المقترح ونموذج الر�سملة ال�سوقية
� . )P/ E( النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى الاإيرادات
� . )P/ S( النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى المبيعات

المالية،  الاأوراق  المقترح لاختيار  النموذج  اختلافات معنوية بين  يوجد  في حين لا 
. )P/ CF( ونموذج ال�سعر اإلى التدفقات النقدية )V0( وكل من نموذج القيمة العادلة
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الجدول )10( 
نتائج اختبار LSD للمقارنات المتعددة بين النموذج المقترح ونماذج اختيار الأوراق المالية 

وفقاً لمعدل العائد.

 )J) النماذج البديلة )I- J) المعنويةم�ستوى المعنويةمتو�سط الاختلاف بين

النموذج المقترح 
 (I)

V00.27780.981غير معنوي
Mcap14.0972 -0.009معنوي
DY1.7978 -0.007معنوي
P/ E17.5586 -0.022معنوي
P/ S17.5586 -0.032معنوي

P/ CF9.6232 -0.998غير معنوي
P/ BV5.0332 -0.008معنوي

 تعني وجود اختلافات جوهرية عند مستوى معنوية 0.05.

لاختيار  المقترح  النموذج  اأداء  بين  معنوي  فرق  وجود  نلاحظ  �سبق:  ما  على  بناءً 
 ،  )DY P/ BV, Mcap, P/ E, P/ S( المالية  الاأوراق  اختيار  واأداء نماذج  المالية  الاأوراق 
وبالتالي يمكننا رف�ض فر�سية العدم، وقبول الفر�سية البديلة جزئياً التي تن�ض على وجود 
فروق معنوية ذات دلالة اإح�سائية عند م�ستوى معنوية )0.05( بين عائد النموذج المقترح 
الاأداء  في  الاأخرى  المالية  الاأوراق  اختيار  نماذج  عوائد  وبين  المالية،  الاأوراق  لاختيار 
الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.وقبول فر�سية العدم جزئياً فيما يتعلق بعدم وجود فرق 
معنوي بين اأداء النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية، وبين اأداء نماذج اختيار الاأوراق 

. )V0، P/ CF( المالية
التي   )Quah & Srinivasan, 1999( درا�سة  نتائج  مع  الدرا�سة  هذه  نتائج  وتتفق 
بينت تفوق الاأداء الزائد لمحافظ الاأ�سهم المختارة با�ستخدام ال�سبكات الع�سبية على محافظ 
موؤ�صر ال�سوق )SESALL( ، كما اأظهرت قدرة ال�سبكة الع�سبية على ا�ستقاق العلاقات بين 
المتغيرات الم�ستقلة والاأداء الزائد لل�سهم، اإ�سافة اإلى اإمكانية تعميم تطبيق نموذج ال�سبكة 

في اختيار الاأوراق المالية.
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النتائج: 
ن�ستنتج من تطبيق النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية ما ياأتي: 

تفوق معدل عائد محفظة النموذج المقترح على معدل عائد جميع المحافظ البديلة . 1
خلال فترة الممتدة بين ]2003- 2009[، با�ستثناء العام 2008 حيث تفوق معدل عائد 

محافظ موؤ�صري البور�سة الم�صرية على معدل عائد محفظة النموذج المقترح.
العادلة على عوائد . 2 القيمة  الُم�سكلة با�ستخدام  تفوق متو�سط معدل عائد المحفظة 

المحافظ الاأخرى الُم�سكلة، با�ستخدام المتغيرات الم�ستقلة للنموذج المقترح.
تفوق اأداء نموذج اختيار الاأوراق المالية المقترح وفقاً لمقيا�ض �سارب بعائد قدره . 3

)4.792( ، على موؤ�صر DJ EGX20 الذي بلغ )2.24( موؤ�صر EGX30 الذي بلغ )1.462( ، 
وعلى جميع المحافظ الُم�سكلة با�ستخدام المتغيرات الم�ستقلة للنموذج المقترح.

المالية . 4 الاأوراق  لاختيار  نموذج  تطوير  بين  معنوي  وتاأثير  ارتباط  علاقة  وجود 
والاأداء الا�ستثماري في البور�سة الم�صرية.

وجود اختلافات معنوية بين معدل عائد النموذج المقترح لاختيار الاأوراق المالية . 5
النماذج  اإلى الاختلافات بين  الاأوراق المالية، تعود  البديلة لاختيار  النماذج  ومعدل عائد 

التالية ح�سب درجة الاختلاف: 
النموذج المقترح ونموذج التوزيعات النقدية )DY( .أ. 
 .	. )P/ BV( النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى القيمة الدفترية
النموذج المقترح ونموذج الر�سملة ال�سوقية )Mcap( .ت. 
 .	. )P/ E( النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى الاإيرادات
النموذج المقترح ونموذج ال�سعر اإلى المبيعات )P/ S( .ج. 

التوصيات: 
بناءً على نتائج الدرا�سة التطبيقية يمكن تقديم التو�سيات الاآتية: 

التي تتمثل بما . 1 الباحث بعد توفير متطلباته  النموذج المقترح الذي قدمه  تطبيق 
ياأتي: 

ال�سبكات أ.  بتقنيات  والاإلمام  المقترح،  النموذج  لتطبيق  اللازمة  البيانات  توفير 
اأوجه الق�سور في نماذج اختيار الاأوراق المالية، التي تتمثل بحالة  الع�سبية للتغلب على 
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عدم التاأكد التي تكتنف عملية التنبوؤ بمتغيراتها، الاأمر الذي ي�ساعد على تخفي�ض معدلات 
الخطاأ في التنبوؤ اإلى م�ستويات منخف�سة اأو متناهية في ال�سغر.

تبني الفل�سفة الا�ستثمارية للنموذج التي تقوم على اختيار الاأوراق المالية الم�سعرة 	. 
باأقل من قيمتها العادلة، بدلاً من التركيز على التنويع وتوقيت ال�سوق.

اختيار ت.  يوؤديه  الذي  الدور  لاأهمية  الا�ستثمارية  المحافظ  مديري  اإدراك  �صرورة 
اإلى التنويع لتخفي�ض المخاطرة  الاأوراق المالية في تح�سين الاأداء الا�ستثماري، بالاإ�سافة 
هو  بل  مجانية،  عوائد  يقدم  لا  التنويع  اأن  وخا�سة  الع�سوائي،  الاختيار  اعتماد  وبالتالي 

دفاع عن الجهل با�ستخدام نماذج تقويم واختيار الاأوراق المالية.
الاهتمام بتطبيق الاأ�ساليب الريا�سية الحديثة في التنبوؤ بالقيمة الحقيقة للاأوراق 	. 

المالية كال�سبكات الع�سبية الا�سطناعية والخوارزميات الوراثية.
المحافظ . 2 مديري  لدى  المالية  الاأوراق  اختيار  على  القدرة  تدعيم  على  العمل 

الا�ستثمارية، من خلال: 
يعمل أ.  لاأنه  التقويم  في  ال�سحيح  المنهج  بو�سفه  الاأ�سا�سي  التحليل  على  الاعتماد 

اختيار  في  الفني  التحليل  ا�ستخدام  والابتعاد  المالية،  للورقة  العادلة  القيمة  اإيجاد  على 
الاأوراق المالية، والتركيز على ا�ستخدامه في تحديد توقيت القرار الا�ستثماري لرفع كفاءة 

الاأداء الا�ستثماري.
المالية 	.  للاأوراق  ال�سحيح  التقويم  باأهمية  كافة  الم�ستثمرين  لدى  الوعي  ن�صر 

با�ستخدام طرق التقويم الاأ�سا�سي، والابتعاد عن الاختيار الع�سوائي.
عدم الاقت�سار في اختيار الاأوراق المالية على التحليل الفني للاأوراق المالية، حيث ت. 

ا�ستخدام البرمجيات  الفنيين في �سوق راأ�ض المال الم�صري على  يعتمد كثير من المحللين 
. )Meta Stock( الجاهزة كبرنامج

�صرورة اعتماد مديري المحافظ الا�ستثمارية الم�صرية على ا�ستراتيجيات اختيار 	. 
الاأوراق المالية، وب�سكل خا�ض في اأوقات الاأزمات التي ي�سعب معها تحقيق عوائد اإ�سافية، 

من خلال توقيت ال�سوق اأو تحقيق التنويع الاأمثل لمكونات محفظة الا�ستثمارية.
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