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الأمثل من نماذج السلسلة تهدف الدراسة إلى إيجاد النموذج      

الزمنية للتنبؤ بسعر السهم في سوق الأسهم السعودي, بحيث 

 تساعد المستثمرين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية.

سل جنكنز للسلا-قامت الدراسة باستكشاف وبناء نماذج بوكس    

الزمنية من نوع الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة 

 Box- Jenkins time series  (ARIMA) المتكاملة 

models of type Auto-Regressive Integrated 

Moving Average,   وذلك باستخدام بيانات تاريخية يومية

لسعر إغلاق سهم مصرف الراجحي للعثور على أنسب نموذج 

 ملائمةً لسوق الأسهم السعودي من بين النماذج المختبرة.

الاختبارات والأدوات توصلت الدراسة, بعد تطبيق جميع     

جنكنز, إلى أن النموذج -الإحصائية اللازمة وفقاً لمنهجية بوكس

ً هي   الأكثر ملائمة لسلسلة البيانات المحولة لوغاريتميا

ARIMA(1,1,1) كما بينت النتائج أن  دقة التنبؤ جيدة خلال ,

 المدى القصير وتتناقص كلما زاد طول الفترة المتنبأ بها. 
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 المقدمة: .1

المالية تلعب دوراً كبيراً في التنمية وتحويل الوحدات المالية المدخرة  

إلى وحدات مستثمرة، كما تعمل على دعم الاقتصاد القومي, وتزيد من 

رفاهية المواطنين, مما أدى إلى زيادة اهتمامات كل الدول بها سواءً 

ية المتزايدة للأسواق المالية حظي دراسة كانت دول متقدمة أم دول نامية, وبالتوازي مع تلك الأهم

وتحليل أسواق الأسهم باهتمام الكثير من الباحثين والمستثمرين، والسوق المالية السعودية واحدة من 

ً ناشئة إلا أنها  تلك الأسواق التي جذبت اهتمام الكثيرين لدراستها والتي على الرغم من أنها سوقا

 رائدة في أسواق المال في المنطقة.

حاول الباحثون والمهتمون في هذا المجال إيجاد حلول وأدوات لتجاوز المعوقات التي تساهم في    

إبقاء أموال الكثير من الأشخاص في حسابات جارية أو تدفعهم لتحويلها إلى الخارج، وتعتبر أسعار 

ارية, وترتبط ستثمالأسهم وتنبؤاتها مؤشرات اقتصادية يعتمد عليها المستثمرون في اتخاذ قراراتهم الا

بحوث الأسواق المالية بمجالات متنوعة متعلقة بالسوق لكن الهدف الرئيس هو تنبؤ أو توقع أداء 

السوق في المستقبل سواءً على مستوى الشركات مجتمعةً أو منفردة أو على أساس القطاعات، وكون 

يها مغامرة كبيرة أو غير ملائمة النظرة العامة عند أفراد المجتمع أن الاستثمار في السوق المالية ف

للمتاجرة, كان لابد من توجه بعض الباحثين إلى إيجاد نماذج أو تطوير البعض الأخر لاستخدامها 

 للتنبؤ المستقبلي ليتمكن المستثمر من وضع خططه الاستثمارية.

إحدى طرق النمذجة المستخدمة في القضايا الاقتصادية ومنها الأسواق المالية هي السلاسل    

الذي كثر استخدامه بشكل  الأساسية المواضيع الزمنية من السلاسل حيث أن موضوع الزمنية، 

 الزمنية متوفرة السلاسل تحليل في الرياضية الإحصائية وتعُد الإجراءات مختلف العلوم, في واسع

وبالأخص بعد إصدار بوكس وجنكنز   للجميع, وقد أعدت من قبل الباحثين والمهتمين في هذا المجال,

ً حول هذا الموضوع في عام   التحاليل هذه , ومعظم(Box and Jenkins 1970) 0791كتابا

 مواضيع في القرارات في اتخاذ ذات أهمية أخرى نقاط إلى إضافة للتقدير مهمة دوالاً  تعطي أصبحت

 كثيرة مختلفة, ومنها السلاسل الزمنية الاقتصادية.

الرياضية  النماذج بعض ملائمة إن توفر المنهجية  والطرق الإحصائية, التي تكشف عن مدى    

 من أهم الأسباب التي ساهمت في انتشار استخدام هذه النماذج ,دراستها المراد للمشكلة والإحصائية

 .الصحيحة واتخاذ القرارات المستقبل نحو التنبؤ إلى معلماتها يرتقد و المعادلة بوضوح يحدد ، حيث

تعُد الأسواق المالية إحدى أهم مجالات استخدامات طرق التنبؤ, وهو مجال خصب اهتم به الكثير    

من الباحثين لتطوير أوتحسين نماذج التنبؤ المتوفرة لتلبية رغبات المستثمرين ومساعدتهم في اتخاذ 

ية التي ستقبلقرارات الاستثمار والتخطيط  ووضع استراتيجية  فعالة حول مساعيهم اليومية والم

 تضمن لهم سهولة الربح وتقليل المخاطر إلى أدنى حد ممكن.

ومما لاشك فيه أن للتنبؤ بأسعار الأسهم دوراً رئيساً في اتخاذ القرارات, لما لها من أثر كبير في  

التقليل من حالة عدم التأكد في المستقبل, وإعطاء رؤية علمية لما سيؤول إليه سعر السهم  في 

, يمكننا القول أن التنبؤ هو إسقاط للماضي والحاضر على المستقبل، وتلعب دوراً مساعداً المستقبل

كبيراً في التخطيط واتخاذ القرارات المالية, ويعُتبر عملية التنبؤ بأسعار الأسهم واحدة من أصعب 

 [  Adebiyi and others 2014المهام في التنبؤ المالي بسبب الطبيعة المعقدة للسوق المالية. ] 

 الأسواق
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( في هذه الدراسة نتيجة لأهميتها [Comments]في هذه الدراسة تم اختيار سوق الأسهم السعودي )

الكبيرة في منطقة الشرق الأوسط والمنطقة العربية, حيث يتصدر سوق المال السعودي قائمة ستة 

ر دولار, وبنسبة مليا 8.4..نحو  6102عشر سوقاً مالياً عربياً بقيمة سوقية وصلت في نهائة عام 

من القيمة السوقية الإجمالية لجميع الأسواق المالية العربية, كما بلغت حصة السوق المالية  %..1.

من حجم التداول لإجمالي الأسواق المالية العربية. )صندوق النقد  %91.9السعودية وحدها نحو 

متوفر على الانترنت:  -ونالعدد السابع والثمان -6102-الربع الرابع -النشرة الفصلي–العربي 

http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt   .) 

كما وقع الاختيار على دراسة أسعار أسهم مصرف الراجحي, نظراً لكون قطاع المصارف قد شكل 

من القيمة السوقية للسوق المالية السعودية, كما أنه يمثل ثاني أكبر مصرف مدرج في  %62.2نسبة 

شركة سعودية  42, وذلك سحب تصنيف مجلة فوربس لأكبر السوق المالية السعودية

([Comments]  )المصدران)صندوق النقد العربي السابق ومجلة فوربس 

واستخدامها في تنبؤ جنكنز  -وفقاً لمنهجية بوكس, ARIMAج  ذسنحاول التركيز على بناء نموو 

زمنية لقوة والفعالية في تنبؤ السلسلة الأسعار الأسهم للشركة المختارة, هذا النوع من النماذج يتميز با

 المالية ولاسيما على المدى القصير, كما ورد في الكثير من الدراسات الاحصائية.

 مفاهيم أساسية:

 كأولوية, نبدأ بذكر بعض المفاهيم الأساسية

  t{X{    :السلسلة الزمنية

يتم جمعها عادة في فترة زمنية  السلسلة الزمنية هي سلسلة من البيانات لمتغيريمثل ظاهرة معينة    

مؤشر الزمن, ويكون عادة الهدف من دراسة السلسلة   tحيث t{X {ويرمز للسلسلة الزمنية  .منتظمة

 الزمنية هو إيجاد نموذج يتمكن ممايلي:

 الزمنيةوصف الخصائص المهمة لنمطية السلسلة  -0

 ؤثر القيم السابقة على القيم اللاحقةتتوضيح كيف  -6

 تنبؤ القيم المستقبلية للسلسلة -4

 Stationary Series :السلسلة االمستقرة )الساكنة(

ال للسلسلة فيق, هي سلسلة زمنية تتميز بأن خصائصها الإحصائية ثابتة لا تتغير على مر الزمن   

 بأنها مستقرة أي لها سلوك متجانس عبر الزمن إذا تحققت الشروط التالية:  t{X{الزمنية   

 tثابت لجميع قيم  t{X {الوسط الحسابي للسلسلة الزمنية  -0

 tثابت لجميع قيم  t{X {تباين السلسلة الزمنية  -6

 tثابت لجميع قيم  h-tXو   tXالارتباط الذاتي بين   -4

مستقرة أو يمكن جعلها   افتراض أن السلاسل الزمنيةوتستند معظم أساليب التنبؤ الإحصائي إلى  

مستقرة تقريبياً من خلال استخدام تحويلات رياضية معينة, حيث من السهل نسبياً التنبؤ لسلسلة زمنية 

مستقرة لكون القيم المستقبلة ستكون لها نفس الخصائص الإحصائية كما كانت في الماضي, وبالتالي 

اللازمة لاستقرار سلسلة زمنية غالباً ما يوفر أدلة مهمة في البحث عن فإن العثور على التحويلات 

 نموذج التنبؤ المناسب. 
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والتنبؤ لسلسلة زمنية محولة، يتم عن طريق عكس التحويلات الرياضية التي استخدمت للحصول 

 على تنبؤات للسلسلة الأصلية. ) وعادة حزم البرامج الإحصائية تقوم بذلك(

معظم السلاسل الزمنية المرتبطة بالأعمال والاقتصاد غير مستقرة عند التعبير عنها في وحدات 

ً من السلوك غير  القياس الأصلية، وحتى بعد إجراء بعض التعديلات فإنها عادة ما تظهر بعضا

 الثابت. 

     Autocorrelation Function    (ACF)دالة الارتباط الذاتي 

, فدالة الارتباط الذاتي للسلسلة تعطي الارتباط tل قيمة السلسلة عند الوقت تمث tXنفرض أن     

ً دالة الارتباط الذاتي  h=1,2,3,…etcلقيم  h-tXو   tXالذاتي بين   يمكن إيجاده  ACFونظريا

 باستخدام العلاقة التالية: 

𝜌ℎ = 𝑨𝑪𝑭 =
𝒄𝒐𝒗(𝑿𝒕, 𝑿𝒕−𝒉)

𝝈𝑿𝒕
𝝈𝑿𝒕−𝒉

=
𝒄𝒐𝒗(𝑿𝒕, 𝑿𝒕−𝒉)

𝑽𝑨𝑹(𝑿𝒕)
 

1−]علماً بأن قيمة  ≤ 𝜌ℎ ≤ 1] 

 Partial Autocorrelation Function (PACF)دالة الارتباط الذاتي الجزئي  

  من الزمن  hوالمشاهدة السابقة بفترة  t X  هو مقياس يستخدم لقياس الارتباط بين المشاهدة الحالية   

h)-(tX مع ثبات الفترات الاخرى أي استبعاد أثر المشاهدات الواقعة بينt  وh -t    لنفس السلسلة

  ℎℎ∅وأحد طرق حسابها تقوم على حساب معامل الانحدار الجزئي  ℎℎ∅الزمنية ، ويرمز له ب 

 في: 

 𝑋𝑡 = ∅ℎ1𝑋𝑡−1 + ∅ℎ2𝑋𝑡−2 + ⋯ + ∅ℎℎ𝑋𝑡−ℎ + 𝑒𝑡 

  ACF(1)يمة هي نفس ق  PACF(1)( فان قيمة  0عند الفترة )

 نماذج السلاسل الزمنية

، عدد من النماذج للسلسلة الزمنية والتي  يشار إليها حالياً بنماذج 0791وجنكنز في عام قدم بوكس    

 بوكس جنكنز، وهي كالآتي:

  AR(p)نموذج الانحدار الذاتي 

,µإذا كانت     𝜃1, 𝜃2 … 𝜃𝑝   معالم النموذج  وte  متغيرات عشوائية غير مرتبطة مع بعضها

𝜎𝑒بوسط حسابي صفر وتباين  tتسمى بالخطأ العشوائي في 
 فيمكن كتابة النموذج على النحو التالي:  2

 

 𝑋𝑡 = µ + 𝜃1𝑋𝑡−1 + 𝜃2𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 … … … … … . (1) 

 هي رتبة النموذج. pحيث 

 MA(q)نموذج المتوسطات المتحركة ويرمز لها ب   

 الصيغة الرياضية لهذا النموذج هو:    

𝑋𝑡 = µ + 𝑒𝑡 − 𝜃1𝑒𝑡−1 − ⋯ − 𝜃𝑡−𝑞𝑒𝑡−𝑞          … … … … … . (2) 

,µحيث  𝜑1, 𝜑2 … 𝜑𝑝  معاملات النموذج وq  رتبة النموذج 

   ARMA(p,q)نماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة 
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والذي يعبر فيه عن القيمة المستقبلية للمتغير بمزيج خطي من القيم السابقة  ARMAنماذج    

 ، ويعبر عنه على النحو التالي:MA(q)و  AR(p)والأخطاء السابقة اي أنها مزيج من النموذجين 

𝑋𝑡 = µ + 𝜑1𝑋𝑡−1 + 𝜑2𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 − 𝜃1𝑒𝑡−1 − ⋯

− 𝜃𝑡−𝑞𝑒𝑡−𝑞          … … … … … . (3) 

 tهو الخطأ العشوائي في  teهي القيمة الفعلية و  tXحيث 

  𝜃𝑗 و𝜑𝑖,  هي المعاملات 

 p  وq  المتحرك، على التوالي. هي اعداد صحيحة موجبة تمثل رتب الانحدار الذاتي والمتوسط 

   ARMA(p,d,q)نماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة المتكاملة 

لابد أن تكون السلسلة مستقرة, أما اذا كانت السلسلة غير مستقرة   ARMA(p,q)لبناء نموذج    

بسبب عدم ثبات وسطها الحسابي عبر الزمن فيمكن تحويلها الى سلسلة مستقرة, وذلك بأخذ عدد 

, فنحصل على نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة dمناسب من الفروق المناسبة 

ويعُد هذا النموذج من أكثر النماذج ذات المتغير ت أخذ الفروقات, , وهي عدد مراdالمتكاملة برتبة 

 [.Ansari 2001الواحد استخداماً في تنبؤ قيم المتغيرات الاقتصادية والمالية ]

 بناء نموذج يصف بيانات السلسلة

جنكنز وهي  –يتم وفق منهجية تسمى بمنهجية بوكس  ARIMAالخطوات في بناء نموذج التنبؤ    

لبيانات السلاسل  ARIMAن مجموعة من الأنشطة لتحديد وتقدير وتشخيص نماذج تتكون م

ً في التنبؤ المالي, وقد أظهرت  ً واستخداما الزمنية, هذا النموذج هو من الأساليب الأكثر وضوحا

" قدرة فعالة على توليد تنبؤات قصيرة الأجل باستخدام قيم المتغير الحالية ARIMA نماذج "

تفوقت بشكل روتيني على النماذج الهيكلية المعقدة في التنبؤ للمدى القصير والماضية, وقد 

[Adebiyi and others 2014   .] 

يجب أن تكون السلسلة مستقرة, أما إذا كانت السلسلة غير مستقرة فيجب  ولتقدير المعلمات للسلسلة

 تحويلها لسلسلة مستقرة, وغالبا ما يتم ذلك على النحو الآتي:

إذا كان الوسط الحسابي للسلسلة الزمنية غير ثابت على مر الزمن فيمكن إيجاد الفروق  .0

تمثل عدد مرات الفروق المطلوبة للحصول d لتحويلها الى سلسلة مستقرة، نفرض أن 

على سلسلة مستقرة, وفي هذه الحالة النموذج يسمى نموذج الانحدار الذاتي والمتوسط 

  ARIMA(p, d, q)بـ  المتحرك المتكامل ويرمز لها

يمكن استخدام التحويلات الرياضية مثل أخذ الجذر التربيعي أو اللوغاريتم لبيانات السلسلة  .6

 الزمنية، إذا كان التباين غير ثابت على مر الزمن لتصبح مستقرة.

 

 ومن الجدير بالذكرإن نماذج السلاسل الزمنية لا تعتمد على النظرية الاقتصادية ونتائج الدراسات

 وإنما على الذاكرة فيتم ربط القيم الماضية بالقيم الحاضرة للظاهرة وفق نماذج معينة. السابقة

جنكنز لبناء نماذج لسلسلة زمنية تتكون من ثلاثة مراحل وكل مرحلة تشمل عدد  –منهجية بوكس  

 من الخطوات وهي على النحو الآتي
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  (Identification)المرحلة الاولى: التعريف أو التشخيص 

 وتتكون من خطوتين:    

 تهيئة البيانات: (1

تعُد هذه المرحلة من المراحل المهمة حيث يتم فيها فهم الخصائص الأساسية للسلسلة    

الزمنية وحساب دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي واستخدامها للكشف عن استقرارية 

 ةالسلسلة ورسم بيانات السلسلة، في حالة كون السلسلة غير مستقرة يتم إجراء التحويلات الرياضي

 اللازمة أو الفروقات إلى أن نحصل على سلسلة مستقرة,

ويوجد عدد من الاختبارات الاحصائية للكشف عن استقرارية السلسلة مثل استخدام قيم وسلوك 

تكون  𝜌ℎمعاملات الارتباط الذاتي, ففي حال استقرار السلسلة فإن قيمة معاملات الارتباط الذاتي  

:𝐻0ولاختبار الفرضية      ياً عنها، مساوية للصفر أو لا يختلف جوهر  �̂�ℎ = ضد الفرضية   0

:𝐻1  البديلة  �̂�ℎ ≠ 0    

𝑄         حيث     Q      (Box-Pierce 1970)إحصاءة يمكن استخدام   = 𝑛 ∑ �̂�𝑘
2𝑚

𝑘=1 

أكبر من  Q, يتم رفض الفرضية إذا كانت قيمة m بدرجة حرية     2χ  لها توزيع وللعينات الكبيرة  

 والتي تنص على أن معاملات الارتباط الذاتي مساوية للصفر.الجدولية،  2χقيمة 

والذي  [[Ljung- Box    Ljung – Box, 1978  اختبار أما للعينات الصغيرة فيتم استخدام 

يختبرالترابط بين قيم العينة, فإذا تم قبول الفرضية فإن ذلك يعني أن قيم العينة مستقلة والترابط 

 وهذا يعني أن السلسلة الزمنية مستقرة: بينهما يساوي صفر

𝐿𝐵 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑ (
�̂�𝑘

2

(−𝑘)
) ~𝜒(𝑚)

2

𝑚

𝑘=1

 

 اختبار ديكي فيلر:

وهو      Dickey and Fuller (1979)ديكي وفيلرابتكرا طريقة لاختبار استقرار سلسلة زمنية 

 مرادف لاختبار جذر الوحدة سميت باختبار ديكي فيلر

 وهو مبني على نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى: : الاختبار يكون كالتالي

𝑥𝑡 = ∅𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡 

 ومن هنا جذر الوحدة أم لا.    0تساوي  ∅ذا كانت ايتم اختبار ما

:𝐻0فرضية العدم  :𝐻1والفرضية البديلة  ,1=∅ ∅<1,   

 𝑦𝑡−1شكل آخر للاختبار يمكن الحصول علية بطرح 

𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1 = (∅ − 1)𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡 

∆𝑥𝑡 = (∅ − 1)𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡 

∆𝑥𝑡 = 𝛿𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡                    

𝛿حيث تمثل   = (∅ − 1)  

𝐻0:   δوفرضية العدم  = 𝐻0:   δوالفرضية البديلة    , 0 < 0 

δ   حيث انه اذا كانت =  فان السلسلة تتبع مسار عشوائي.0
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Dickey and Fuller (1979) .اقترحا معادلتين للانحدار يمكن ان تستخدم لاختبار جذر الوحدة 

 ة ذات المسار العشوائي كالتالي:لالأولى تتضمن قاطع في السلس 

∆𝑥𝑡 = 𝛼0 + 𝛿𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡                   

 والمعادلة الثانية تسمح للنموذج بأن يتضمن متجه زمني غير عشوائي.

∆𝑥𝑡 = 𝛼0 + 𝑎2𝑡 + 𝛿𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡                   

في المعادلات. لكن الاختبار لا  𝑥𝑡−1للمعامل لمتباطئة المتغير التابع  tللاستقرار هو  DFاختبار  

 .  Dickey and Fullerالتقليدي ولكن يتضمن قيم جدولية تم حسابها  من قبل  tيتبع توزيع 

 (0في الجدول ) ادرج القيم الحرجة لكل النماذج الثلاثة ، MacKinnon (1991)و  

 النموذج 1% 5% 11%

-1.62 -1.94 -2.56 ∆𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

-2.57 -2.86 -3.43 ∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

-3.13 -3.41 -3.96 ∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝑎2𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

 القيم الحرجة لاختبار ديكي فيلر. 0الجدول 

𝛾في كل الحالات الثلاث الاختبار يركز على  = لمتباطئة المتغير   tالاختبار الإحصائي قيمة. 0

زمنية غير ة اللالتابع. اذا كانت القيمة المحسوبة اقل من القيمة الجدولية فأن فرضية العدم ان السلس

 مستقرة يتم قبولها.

 

 

 اختيار النموذج (2

في   Qإحصاءة واختبار  PACFو  ACFيمكن استخدام الرسومات البيانية لدالتي 

دئذ ففي حالة السلسلة غير مستقرة عنتحديد وإختيار النموذج إذا كانت السلسلة مستقرة،  

يتطلب حساب الفروق ويطبق نفس التحليل حتى الحصول على سلسلة مستقرة, عدد 

  dالفروقات التي أجريت تمثل قيمة 

تقديرها بالاعتماد على  تعتمد على الخبرة ويمكن qوالمتوسط المتحرك  pأما رتب الانحدار الذاتي  

 (6والمتمثلة بالجدول الاتي: )جدول رقم  PACFو  ACFخصائص دالتي 

 

 أنماط وخصائص دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئي للنماذج المستقرة

 PACFدالة  ACFدالة  النموذج

AR(p)  تقترب من الصفر تدريجيا وربما

 يكون هناك بعض التذبذب

 pتقترب من الصفر بعد الفترة الزمنية 

MA(q)  تقترب من الصفر بعد الفترة الزمنيةq تقترب من الصفر تدريجيا أو متذبذب 

ARMA(p,q)  تقترب من الصفر تدريجيا تقترب من الصفر تدريجيا 

 6جدول 

  (Estimation and Diagnostic Checking)المرحلة الثانية: التقدير والتشخيص   
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 هذه المرحلة تشمل خطوتين 

 الخطوة الاولى:       

كما في الجدول  ARMAتشير الى نموذج  PACFو  ACFإذا كانت أنماط وخصائص دالتي  

  Akaike information criterion(AIC)النماذج المحتملة  يتم حساب معايير جميع  6

جنكنز -وحسب منهجية بوكس  Schwartz Bayesian criterion (BIC)ومعيار شوارتز

( أو اقل. كما تم ذكره من قبل  6يجب ان تكون ) qو  pقيم  ARMA(p,d,q)للنموذج  

(Mondal,p., Shit, L. and Goswami, S. 2014)   

والذي يعتبر نظريا أقوى  AICلاختيار أفضل نموذج ملائم  من هذه النماذج، أعتمد على معيار 

 معيار.

 AICنموذج المختار الذي له اقل قيمة يتم تقدير معلمات ال 

  :الخطوة الثانية

 فتشمل التشخيص او الفحص لمعرفة مدى ملائمة النموذج للبيانات من خلال 

  تدقيقACF/PACF للبواقي 

 اختبار البواقي للتأكد منة صحة النموذج من خلال اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 

 سلسلة الضوضاء البيضاء هل البواقي تمثل 

 

   (Forecasting)المرحلة الثالثة: التنبؤ 

يعد التنبؤ أو السلوك المتوقع للاسعار في المستقبل الهدف الرئيس من تحليل السلاسل الزمنية, يستخدم 

النموذج النهائي المختار بعد أن أجُريت عليه كافة الاختبارات اللازمة وبكفاءة عالية, للتنبؤ عن القيم 

وهوالفرق بين قيم المشاهدات والقيم  forecasting errorsب أخطاء التنبؤ المستقبلية ومن ثم حسا

للتأكد من جودة ودقة التنبؤات نستخدم بعض مقاييس  Ԑالمحسوبة من النموذج المختار ويرمز له ب 

 الأداء شائعة الاستعمال.

 

 :اختبارات الدقة التنبؤية

 معرفة دقة التنبؤ وهي:اعتمد في هذا البحث عدة اختبارات ومقاييس من أجل 

 Root Mean Square Error {RMSE}الجذر التربيعي لمتوسط مربعات الخطأ  .1

 ويمكن إيجاده بالصيغة التالية:   

   


n

t

t n
1

2
/RMSE =  

 .وهو مقياس لمتوسط الانحراف المربعة للقيم المتوقعة 

  وقعت لا تعوض بعضها البعض، مس يعطي فكرة كما هو الحال هنا أخطاء المعاكس

 شاملة عن الخطأ حدث أثناء التنبؤ.

 .أنه يلتصق الأخطاء المتطرفة وقعت أثناء التنبؤ 
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  تؤكد المشاريع الصغيرة ومتناهية الصغر حقيقة أن خطأ التنبؤ الكلي يتأثر في الواقع

 رة.ة من الأخطاء الصغيبأخطاء فردية كبيرة، أي أن الأخطاء الكبيرة تكون باهظة التكلف

 .لا تقدم المؤسسات المتوسطة والصغيرة أي فكرة عن اتجاه الخطأ الكلي 

 .تتأثر المشاريع الصغيرة ومتناهية الصغر بتغير المقياس وتحويل البيانات 

  ،على الرغم من أن المشاريع الصغيرة ومتناهية الصغر هي مقياس جيد لخطأ التوقع العام

 سهلة التفسير مثل التدابير الأخرى التي نوقشت من قبل.ولكنها ليست بديهية و

 

 Mean Absolute Percentage Errorمتوسط  نسب القيم المطلقة للخطأ   .2

{MAPE} 

 ويمكن إيجاده بالصيغة التالية:   

     nX t

n

t

t /)/(
1




MAPE= 

 هي (MAPE)أهم خصائص مقياس 

  الاخطاء المطلقة.المقياس يمثل النسبة المئوية لمتوسط 

 .المقياس لا يعتمد على مقياس القياس، ولكنه يتأثر بتحويل البيانات 

 رالى اتجاه الخطأ.ؤشلا ي 

  لا تمحو اثار بعضها البعض. في هذا المقياس الاخطاء الموجبة والسالبة 

 Mean Absolute Error {MAE}متوسط القيم المطلقة للخطأ  .3

 يمكن إيجاده بالصيغة التالية:   

  n
n

t

t /
1




MAE = 

 وخصائصه:

 يقيس متوسط الانحرافات المطلقة للقيم المتوقعة من القيم الأصلية.• 

 ويسمى أيضا باسم متوسط الانحرافات المطلقة.• 

 يظهر حجم الخطأ الكلي التي حدث بسبب التنبؤ.• 

 والسالبة لا تلغي أثار بعضها البعض.آثار الأخطاء الموجبة •  

 لا يعطي أي فكرة على اتجاه الأخطاء.• 

 للحصول على توقعات جيدة، يجب أن تكون قيمة المقياس  صغيرة قدر الإمكان.• 

 تعتمد على مقياس قياس وتحويلات البيانات.• 

 أخطاء التنبؤ المتطرفة لا تتأثر بالمقياس.• 

 

 

 

 Theil’s Inequality Coefficientمعامل متباينة ثيل   .4
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𝑈 =
√1

𝑛
Ԑ𝑡

√1
𝑛

∑ 𝑓𝑡
2𝑛

1
√1

𝑛
∑ 𝑥𝑡

2𝑛
1

 

 

 tتمثل قيمة التنبؤ عند الوقت   𝑓𝑡حيث 

 

 خصائصه هي:

 .وهو مقياس طبيعي لخطأ التنبؤ الكلي 

 0 ≤ 𝑈 ≤  يعني مثاليا. U = 0؛  1

 لات البيانات.ييتأثر هذا الإجراء بتغيير الحجم وتحو 

  من أجل تقييم دقة التنبؤ الجيدة، من المستصوب أن تكون إحصائيةU  قريبة من

 الصفر.

 

للحكم على دقة التنبؤللنموذج المختار, ونتيجة أن لكل مقياس من هذه المقاييس أو المعايير لها بعض 

الخصائص الفريدة المختلفة عن غيرها, وعند التطبيق العملي، الأفضل ملاحظة أكثر من مقياس 

واحد, وسيساعد ذلك في الحصول على معرفة معقولة عن مقدار وحجم وتوقعات الخطأ الإجمالي 

 للتنبؤ, لهذا السبب، عادة ما يستخدم محللو السلاسل الزمنية أكثر من مقياس واحد للحكم.  

 

  هدف الدراسة: 

نموذج  وبناء أفضلة الزمنية المتمثلة بأسعار الاسهم, لتهدف الدراسة لإيجاد أفضل وصف للسلس   

جنكنز لبناء نماذج السلسلة زمنية, واستخدامها في التنبؤ بأسعار مصرف  –لها حسب منهجية بوكس 

الراجحي المدرج في سوق الأسهم السعودي في المستقبل القريب, وبالتالي تمكين المستثمرين من 

 اتخاذ الخيار الاستثماري الأمثل لهم.

 

 منهجية البحث:

جنكنز في تحليل السلاسل الزمنية بكافة مراحلها لبناء أفضل نموذج   –تم اتباع منهجية بوكس    

ARIMA(p,d,q)  ملائم للبيانات , التي تم الحصول عليها من الانترنيت من موقعmsaeed.net 

الخاص بتجميع بيانات الأسواق المالية الصادرة  METASTOCKوكانت هذه البيانات بصيغة الـ 

 .E-views 9ومياً من الوكالات الرسمية المختصة, باستخدام حزمة برنامج ي

 

 الدراسات السابقة:
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انتشر بشكل واسع  Univariate Time Seriesدراسة وتحليل السلسلة الزمن أحادية المتغير    

 :Time Series Analysis“في مجالات مختلفة, ومنها السلاسل الزمنية المالية بعد صدور كتاب 

Forecasting and control”   من تأليف  0791عامBox   وJenkins ومن جملة من اهتم ،

بالسلاسل الزمنية بشكل كبير هم الباحثون الاقتصاديون لتمثيل العلاقة لبيانات السلسلة الزمنية, 

 .وتفسير سلوك الظاهرة عبر المراحل الزمنية والاستفادة منها في التنبؤ

التنبؤ والتوقع من المجالات التي جذبت اهتمام الكثير من الباحثين لغرض بناء نماذج  جديدة أو 

تحسين نماذج موجودة سلفاً, والسبب في ذلك هو تسهيل مهمة المؤسسات والأفراد ومساعدتهم في 

 لمخاطر. االتخطيط ووضع استراتيجيات مؤثرة في اتخاذ قرارات الاستثمار ليضمن لهم الربح وتقليل 

 توقعات سوق الاسهم مسألة ليست سهلة بل صعبة نتيجة التركيبة المعقدة للاسواق المالية 

في دراسته )تحليل السلسة الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة  (2113)الغنام,قام الباحث 

سعار الأسهم أالعربية السعودية: باستخدام منهجية بوكس جينكينز(, بتحليل السلسة الزمنية لمؤشر 

, 6116إلى شهر حزيران  0782العام الشهرية في سوق الأسهم السعودي للفترة من شهر آذار 

جينكينز إلى أن أفضل نموذج ينطبق على بيانات المؤشر -وتوصلت الدراسة بتطبيق منهجية بوكس

موسمية في العام لأسعار الأسهم هو نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى بدون أي تأثيرات 

 النموذج, وكان الاختيار بناءً على عدة معايير واختبارات تشخيص من بين عدة نماذج متقاربة.  

تفوق الشبكات العصبية الاصطناعية على الطرق  (2113)حياوي و طه،أظهرت نتائج بحث 

قيم ة والالاخرى من خلال الاعتماد على معايير الخطأ المستخدمة لمعرفة العلاقة بين القيم الحالي

 6112الماضية لبيانات سوق العراق للاوراق المالية لعام 

 البيانات:

تم الحصول على بيانات تاريخية يومية لأسعار أسهم إحدى كبرى الشركات المدرجة في سوق الأسهم 

ا لسعودي من قطاع المصارف وهو مصرف الراجحي ) حسب تصنيف لدراسة خاصة منشور في 

شركة سعودية(, البيانات التي توفرت لدينا كانت  42عدد خاص لأكبر  6102لسنة  Forbesمجلة 

ل  سعر الافتتاح، أدنى سعر، أعلى سعر، سعر الإغلاق, وحجم التداول اليومي على أسهم المصرف, 

واستخدامه في عمليات التنبؤ كونه يمثل مجمل فعاليات   وتم اعتماد سعر الإغلاق لبناء النموذج

 التداول في ذلك اليوم.وعمليات 

 الجانب التطبيقي

تم اختيار بيانات سعر الإغلاق لأسهم مصرف الراجحي, وتحليلها باستخدام حزمة برامج 

EVIEWS 9  جنكنز لبناء نموذج  –وبتطبيق منهجية بوكسARIMA  للشركة المذكورة وكانت

 النتائج كما يلي:

مشاهدة  0.72الدراسة بواقع  بيانات سعر أسهم مصرف الراجحي استخدمت في هذه   

  40/06/6102ولغاية  0/0/6100والتي تغطي الفترة الزمنية 

( الذي يمثل سلوك ونمطية بيانات المصرف خلال الفترة المذكورة فنلاحظ وجود إتجاه 0الشكل )

عام متناقص عبر الزمن لهذه البيانات والذي يؤشر الى عدم استقرارية السلسلة في المتوسط عبر 

( يبين قيم والرسومات البيانية 4من، ولا نستطيع أن نقول أن التباين يميل الى الثبات. والجدول )الز

تقل  ACFللبيانات ، نلاحظ قيم  PACFوالارتباط الذاتي الجزئي  ACFلدالتي الارتباط الذاتي 
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هذه الاختبارات إتفاقا مع  ببطء شديد مما يدل ويوكد على عدم استقرارية البيانات. وأظهرت

 الملاحظة.

 

 

 0الشكل         6الشكل 

 
 4الجدول      

فلجعل السلسلة مستقرة لابد من القيام ببعض العمليات الرياضية لتحويل البيانات، منها ايجاد لوغارتم 

البيانات لنجعل التباين اكثر ثباتا، وحساب الفرق لهذه البيانات للحصول على متوسط ثابت، الشكل 

البيانية لدالتي  ( يبين قيم والرسوم.( يظهرسلوك ونمطية البيانات بعد التحويلات والجدول )6)

الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للبيانات المحولة، حيث نلاحظ فقدان الاتجاه العام وثبات 

التباين ورسم البيانات وقيم دالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي تظهران بأن السلسلة 
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باط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي أصبحت مستقرة. وكون لا توجد أي قيمة من قيم دالتي الارت

جنكنز للسلاسل الزمنية من نوع الانحدار  –معنوية وهذا يعني بالامكان نمذجتها بإحدى نماذج بوكس 

 . ARMA(p,q)الذاتي والمتوسطات المتحركة 

 

 
 .الجدول       

( 6يجب ان تكون ) qو  pفإن قيم  ARMA(p,d,q)جنكنز للنموذج  -وحسب منهجية بوكس  

 AIC( يبين قيم لمعاير مختلفة منها 2أو اقل. ولكل نموذج تم حساب معايير مختلفة ، الجدول )

 لنماذج مختلفة 

 
 2الجدول 

اختير وفق  ARMA (1,1)النموذج   AICفتم تقدير معلمات النموذج المختار الذي له اقل قيمة 

تم تقدير معالم النموذج من قبل البرنامج  ، بعد إختيار النموذج  AIC= -5.7455616معيار 

نلاحظ أن جميع معالم النموذج  تختلف عن   Maximum Likelihoodبطريقة الترجيح الاعظم 

 .Fالصفر عدا ثابت النموذج كما أثبتت الاختبارات وحدود الثقة للمعالم مثل اختبار 
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 2الجدول       

ولمعرفة مدى ملائمة النموذج يجب أن تكون سلسلة البواقي غير مرتبطة ويمكن اختبار ذلك  

أن قيمة الإحصاءة  9حيث نلاحظ من الجدول رقم   Durbin-Watsonباستخدام   قيمة إحصاءة 

 وهذا يعني أن السلسلة غير مرتبطة،  6تقريبا تساوي 

 
 9الجدول 

 من خلال  white noiseمعرفة اذا تمثل ضجيج ابيض أم لا كما اجريت اختبارات على البواقي ل 

  تدقيقACF/PACF  للبواقي. نلاحظ أن سلسلة البواقي مستقرة كما يبين ذلك رسم البواقي

( فهي لقيم دالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي 8(. أما الجدول )4في الشكل )

 وواضح منها أنه لا توجد اية قيمة معنوية
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 3الشكل 

 
 8الجدول     

  اختبار فيما اذا كانت سلسلة البواقي تتبع  التوزيع الطبيعي: باستخدام المدرج التكراري

( والقيم المذكورة في الجدول المرافق مع الشكل يتبين ان للبواقي توزيع .شكل رقم )

 طبيعي بمعدل صفرتقريبا. 

 
 .الشكل      
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 البيضاء: تحليل قيم الاتباط الذاتي أنه لا توجد قيم سلسلة الضوضاء  هل البواقي تمثل

خارج حدود الثقة وكما هو واضح منهما أنه لا توجد نتوءات معنوية لذا البواقي تمثل 

 ضجيج أبيض

هو نموذج ملائم ومقبول ويمكن الاعتماد    ARIMA(1,1,1)كل ما سبق يوكد أن النموذج المختار

 عليه واستخدامه للتنبؤ.

هي للقيم المتوقعة من استخدام النموذج المختار، الاول لجميع القيم والثاني  8، و9، 2 ،2الاشكال 

لسبعة ايام والثالث لاسبوعان والاخير لشهر مع وجود جدول مرافق لكل شكل يمثل بعض قيم المعايير 

 والمقاييس للحكم على دقة التنبؤ.

 2الشكل 

 
 2الشكل 
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 9الشكل 

 
 8الشكل 

نموذج المختار للتنبؤ لثلاثة فترات )اسبوع واحد  المدى القصير، اسبوعان  المدى وقد أستخدم ال

 (9المتوسط وشهر واحد المدى الطويل( وقيم معايير دقة التنبؤ للمديات االثلاث مذكورة في الجدول )

 RMSE MAE MAPE Theil’s Inequality مدى التنبؤ

Coefficient 

 0.00130 0.37286 0.235293 0.240932 اسبوع

 0.00266 0.497733 0.314671 0.366613 اسبوعان

 0.00274 0.504455 0.318911 0.377069 شهر

 9الجدول 

حيث نلاحظ  أن جميع قيم المعايير للمدى القصير هي أقل من قيم الفترات الاخرى ، وهذا يعني أن 

كذلك  كان التنبؤ لفترة أقصر.استخدام السلاسل الزمنية لمثل هذه الحالات تعطي نتائج أفضل كلما 

 نلاحظ معامل متباينة ثيل متناهية الصغر وقريبة من الصفر وهذا يدل على دقة التنبؤ.
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 الاستنتاجات

 خلص البحث إلى الاستنتاجات ألاتية:

إن سلسلة سعر الاسهم لمصرف الراجحي )سعر الاغلاق( اصبحت سلسلة مستقرة بعد إيجاد  -0

 حساب الفرق الاول لوغارتم البيانات ومن ثم

من خلال تطبيق منهجية بوكس جنكنز أن النموذج المناسب للتنبؤ هو نموذج الانحدار الذاتي  -6

والأوساط المتحركة المتكاملة وهذا يعني أن سعر الأسهم يتأثر بدرجة معينة بسعر السابق 

 للسهم نفسه.

 لم يتم ملاحظة وجود تأثيرللمتغيرات الموسمية على سعر الاسهم -4

 ن تعميم المنهجية والنموذج المستخرج لشركات اخرى في نفس القطاعيمك -.

 التوصيات

 بناءا على النتائج يوصي الباحثان إلى مزيد من الدراسات وبحث الحالات

 المقارنة بين نتائج هذا الاسلوب وأساليب يمكن استخدامها للتنبؤبسعر السهم -0

 ت أخرىتطبيق الأسلوب على شركات أخرى من نفس القطاع وقطاعا -6

 تاثيدراسة تغيرات السعر خلال اليوم نفسه -4
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Abstract 

This study aims at finding the optimal model of the time series to predict the 

share price in the Saudi stock market, so that investors can helped in making 

their investment decisions. 

    The study explored and constructed a Box-Jenkins models for the auto-

Regressive Integrated Moving Average models (ARIMA) using historical 



 قەڵاى زانست العلميةمجلة 
 لعراقا ، كوردستان،اربيل –مجلة علمية دورية محكمة تصدر عن الجامعة اللبنانية الفرنسية 

  ٧١٠٢ اب، (٤)العدد  – (٢)المجلد
  ISSN 2518-6566 (Online) - ISSN 2518-6558 (Print)رقم التصنيف الدولي: 

 

107 

data for the closing price of Al Rajhi Bank to find the most appropriate 

model Of the Saudi stock market among the tested models. 

    After applying all the required tests and statistical tools according to the 

BOX-Jenkins methodology, the study found that the most appropriate model 

for the logarithmic data series is ARIMA (1,1,1). The results showed that 

the accuracy of the prediction is good during, especially for short term and 

decreases as the length of the period Predicted. 


