
 48 ددالع                                      جامعة محمد خیضر بسكرة –مجلة العلوم الإنسانیة 

 59                                                                              2017 سبتمبر

نمذجة السلسلة الزمنیة لأسعار أسهم مصرف الراجحي باستخدام منهجیة 

Box-Jenkins  
                                  

  عتروس سهیلة  /أ    

  أ.د/خنشور جمال

 بسكرةجامعة 
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 : الملخص

نهـــدف مـــن خـــلال هـــذه الدراســـة إلـــى 

التــي  Box-Jenkinsالتعــرف علــى منهجدیــة 

تعتبر من أبرز وأهم الأسالیب الكمیة والقیاسیة 

المعتمدة فـي نمذجـة السلاسـل الزمنیـة بمختلـف 

أنواعهــا وهــذا راجــع للنتــائج الجیــدة التــي تقــدمها 

عند تطبیقها. لذلك قمنـا بتطبیـق هـذه المنهجیـة 

على الأسعار الیومیة لأسهم مصرف الراجحـي 

م إلـى غایـة 2016جـانفي  03خلال الفترة من 

ـــــــل 2016جـــــــوان  30 م بهـــــــدف دراســـــــة وتحلی

ســــــعار أســــــهم المصــــــرف، الحركــــــة الیومیــــــة لأ

وتوصـــلنا إلـــى أنـــه یمكـــن الاعتمـــاد علـــى هـــذه 

المنهجیــة فـــي نمذجــة السلســـلة الزمنیــة الیومیـــة 

لأســـعار لأســـهم المصـــرف وكـــذا التنبـــؤ بقیمهـــا 

  المستقبلیة.

الأسـهم، منهجیـة  الكلمات المفتاحیة: 

Box-Jenkis أســــــــــعار  أســــــــــهم مصــــــــــرف ،

  الراجحي، التنبؤ بأسعار الأسهم  

  

 

Abstract :  

 The aim of this study is to  
identify the methodology of Box-
Jenkins which is one of the most 
important econometrics methods 
used in time series modeling of 
various types because it provides 
good results when applied. 
Therefore we applied this 
methodology to the daily prices of 
the shares of Al Rajhi bank during 
the period from 03 January 2016 
to 30 June 2016 in order to analys 
the daily movement of the Bank’s 
shares prices and we conclude 
that the methodology can be  
relied upon in modeling and  
prediction in future.  
Keywords: shares, methodology 
of Box-Jenkins, Al Rajhi Bank’s 
shares prices, prediction of shares 
prices. 
 



 عتروس سهیلة أ.د/خنشور جمال/أ                                         مجلة العلوم الإنسانیة

 2017 سبتمبر –جامعة محمد خیضر بسكرة                                                 60

  مقدمة

مرین خاصة في مجال الأسواق المالیة التي تتسم بیئة الأعمال الیوم بالحركیة والتغیر المست

مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة المعاصرة فهي تعمل على توفیر السیولة اللازمة تعتبر 

لتحقیق التنمیة وتساهم أیضا في توفیر التمویل القصیر، المتوسط والطویل الأجل وهذا من 

لتي تحضا باهتمام كبیر كونها اخلال إصدار وتداول الأوراق المالیة، خاصة منها الأسهم 

أكثر الأوراق المالیة شیوعا وتداولا في السوق. لهذا یسعى المسؤولون على المؤسسات المالیة 

والمستثمرون على حد سواء إلى استخدام أسالیب قیاسیة تسمح بدراسة تطور أسعار الأسهم 

مها المستقبلیة بهدف رسم في الأسواق المالیة وهذا من خلال نمذجة حركة أسعارها والتنبؤ بقی

-Boxخطط واستراتیجیات الاستثمار، ومن بین هذه الأسالیب القیاسیة نجد منهجیة 

Jenkins  التي نولي بها اهتمامنا وهذا نظرا لما أظهرته من نتائج جیدة في مختلف

  الدراسات. 

-Boxهل یمكن استخدام منهجیة لهذا جاءت هذه الدراسة للإجابة على سؤال أساسي هو: 

Jenkins  كأداة لنمذجة أسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف الراجحي في السوق

  المالي السعودي والتنبؤ بقیمها المستقبلیة؟

  أهداف الدراسة:

  نهدف من خلال هذه الدراسة إلى: 

  وكیفیة استخدامها. Box-Jenkinsاعطاء فكرة عامة حول منهجیة -

لاق أسهم مصرف الراجحي في السوق المالي معرفة النموذج الذي تخضع له أسعار إغ-

  السعودي.

توضیح دور الأسالیب القیاسیة في التنبؤ بالقیم المستقبلیة لأسعار إغلاق بنك الراجحي في -

  السوق المالي السعودي.

  فرضیة الدراسة:

تهدف هذه الدراسة إلى اختبار فرضیة أساسیة مفادها أن السلسلة الزمنیة لأسعار الإغلاق 

  یة لأسهم مصرف الراجحي في السوق المالي السعودي قابلة للتنبؤ في المدى القصیر.الیوم
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  منهج الدراسة:

من أجل اختبار فرضیة الدراسة والإجابة على الإشكالیة المطروحة تم استخدام المنهج 

القیاسي وهذا بهدف نمذجة السلسلة الزمنیة لأسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف الراجحي 

  السوق المالي السعودي والتنبؤ بقیمها المستقبلیة.في 

  مفاهیم أساسیة في الأسهم -1

  مفهوم الأسهم- 1-1

یعرف السهم بأنه عبارة عن ورقة مالیة تثبت امتلاك حائزها لجزء من رأس مال المؤسسة 

التي أصدرته مع الاستفادة من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج من امتلاك هذه 

. تعطي الأسهم لحاملها الحق في الحصول على نصیبه من الأرباح عند توزیعها الورقة

والحق في الحصول على نصیبه من قیمة موجودات الشركة عند تصفیتها والحق في 

الإصدارات الجدیدة وحق الترشح لمجلس الإدارة إذا امتلك الحد الأدنى المطلوب من الأسهم 

ساهمة وحقه في نقل ملكیة الأسهم سواء بالبیع أو ومن حضور اجتماع الهیئة العامة الم

. یمكن القول أیضا بأن السهم یمثل المشاركة في الملكیة كونه یمثل 1الإهداء أو التوریث

حصة محدودة في ملكیة مؤسسة أو شركة مساهمة مثبتة بصكوك قانونیة یمكن تداولها بیعا 

  .2وشراء في الأسواق المالیة

تاریخ استحقاق لها وعدم التزام المصدر بعائد محدد. یتم تداول  تتمیز الأسهم بعدم وجود

الأسهم في سوق الأوراق المالیة وتحدد أسعارها وفقا لقوى العرض والطلب وتزید القیمة 

  . 3السوقیة للسهم في الغالب عن القیمة الاسمیة وتقل عنها في بعض الأحیان

  خصائص الأسهم  - 1-2

  :4همة بالخصائص التالیةتتمتع الأسهم في شركات المسا

أنها متساویة في قیمتها الاسمیة وهذا ما یترتب علیه تساوي في الالتزامات والحقوق من - 1

  حیث التصویت، تحمل الدیون وتوزیع الأرباح.

عدم قابلیة السهم للتجزئة بمعنى أن السهم لا یكون ملكیة مشتركة لكن إن آلت ملكیة - 2

خص نتیجة ارث أو هبة أو وصیة فإن هذه التجزئة السهم أو الأسهم إلى أكثر من ش

صحیحة فیما بینهم إلا أنها غیر ساریة المفعول في مواجهة الشركة بمعنى أنه یتوجب على 

الشركاء في السهم أو الأسهم أن یختاروا من یمثلهم أمام الشركة وهو بمثابة حائز واحد فقط 
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أكثر من شخص ویمثلهم أمام الشركة  (یمثل نفسه). لكن یجوز أن یشترك في السهم الواحد

  شخص واحد، كما یجوز الاشتراك في عدة أسهم.

  قابلة للتداول والتصرف فیها بالبیع والشراء والرهن وغیرها.- 3

  الأسهم لها قیمة اسمیة محددة ولا یصدر السهم بقیمة أعلى أو أدنى منها.- 4

ب المساهم بما یزید هذه القیمة تحدد مسؤولیة المساهم مالك السهم بقیمة فقط، ولا یطال- 5

  مهما بلغت دیون الشركة ونقصت موجوداتها.

  قیم الأسهم- 1-3

  :5یتمیز السهم بعدة قیم أهمها

تمثل قیمة السهم عند إصداره في عقد التأسیس، تعرف القیمة الاسمیة للسهم: -1- 3- 1

ركة على قیم أیضا بأنها قیمة سهم الشركة في حالة عدم وجود تأثیر اقتصادي لأداء الش

السهم. القیمة الاسمیة للسهم العادي یحددها عقد التأسیس حیث یحسب بقسمة إجمالي رأس 

  مال المؤسسة على عدد الأسهم الإجمالیة. 

وتعبر عن قیمة السهم في دفاتر الشركة وهي تمثل حقوق : القیمة الدفتریة للسهم-2- 3- 1

  ن حسابها وفق العلاقة التالیة: الملكیة، أي أنها تعادل القیمة عند التصفیة ویمك

القیمة الدفتریة= إجمالي حقوق المساهمین/عدد الأسهم = رأس المال+الاحتیاطات+أرباح 

  غیر موزعة/عدد الأسهم

وهو یعبر عن السعر الذي تتداول بها الأسهم في سوق  القیمة السوقیة للسهم:-3- 3- 1

ا ظروف العرض والطلب، ربحیة الشركة الأوراق المالیة. تتأثر هذه القیمة بعدة عوامل أهمه

والقیمة الدفتریة، حیث یمكن أن تكون هذه القیمة أعلى أو أقل من القیمة الدفتریة أو 

الاسمیة، حیث إذا كان أداء الشركة جیدا فمن المتوقع أن السعر السوقي للسهم سیكون أعلى 

  من القیمة الدفتریة أو الاسمیة.

تعبر عن نصیب السهم في صافي أصول الشركة بعد  القیمة الحقیقیة للسهم:-4- 3- 1

إعادة تقییمها وفقا للأسعار الجاریة والمعطیات والمؤشرات الحالیة، یمكن حساب معدل 

  القیمة الحقیقیة للسهم كما یلي:

  معدل القیمة الحقیقي للسهم=(القیمة الاسمیة/القیمة السوقیة)*نسبة التوزیع

مة السهم الذي یحصل علیه مالكه عند انتهاء نشاط وهي قیقیمة السهم عند التصفیة: -

  الشركة وتصفیتها.
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  كأداة للنمذجة والتنبؤ Box-Jenkinsمنهجیة  -2

منهجیة واسعة الاستخدام وذات صدى كبیر في تحلیل  Box-Jenkinsتعد منهجیة 

. 6السلاسل الزمنیة فهي تعكس سلوك السلسلة الزمنیة سواء كانت موسمیة أو غیر موسمیة

هدف هذه المنهجیة إلى نمذجة السلاسل الزمنیة الخطیة والتنبؤ بقیمها المستقبلیة وهي تتم ت

  وفق المراحل التالیة: مرحلة التعرف، مرحلة التقدیر، مرحلة الاختبار وأخیرا مرحلة التنبؤ. 

حیث  Box-Jenkinsوهي أصعب وأهم مرحلة من مراحل منهجیة مرحلة التعرف:  - 2-1

على استقراریة السلسلة الزمنیة وتحدید النموذج الذي یمكن أن تخضع له  یتم فیها الحكم

  السلسلة.

ویتم في هذه المرحلة تفحص مدى استقراریة السلسلة  الحكم على الاستقراریة:-1- 1- 2

الزمنیة الأصلیة، فإذا كانت هذه السلسلة تحتوي على اتجاه عام متزاید أو متناقص فإنه نقوم 

درجة الأولى ثم الثانیة وهكذا حتى تصبح السلسلة مستقرة. یمكن بحساب الفروق من ال

التعرف فیما إذا كانت السلسلة الزمنیة مستقرة أو غیر مستقرة من خلال ملاحظة منحنى دالة 

  . PACF 7ودالة الارتباط الجزئي  ACFالارتباط الذاتي 

  *تحلیل دالة الارتباط الذاتي والجزئي

عبر عن الارتباط البسیط بین المتغیر في فترة زمنیة معینة ونفس ت ACFدالة الارتباط الذاتي 

فهي تمثل العلاقة بین  PACFالمتغیر في الفترات السابقة، أم دالة الارتباط الذاتي الجزئي

  .  8قیم متتالیة لمتغیر ما خلال فترتین زمنیتین مختلفتین مع افتراض ثبات الفترات الأخرى

  *اختبار الجذر الوحدوي:

جل معرفة فیما إذا كانت السلسلة الزمنیة تحتوي على جذر وحدوي أم لا فإننا نعتمد من أ

-Dickeyالبسیط واختبار   Dickey-Fullerعلى العدید من الاختبارت منها: اختبار 

Fuller 9المطور، حیث سنقوم باختبار الفرضیتین التالیتین:  

   
  : هي فرضیة عدم الاستقرار.وي   ویمثل الجذر الوحد حیث: 

یتم تحدید النماذج الخطیة الممكنة والملائمة للسلسلة : التعرف على درجة النموذج-2- 1- 2

الزمنیة من خلال دراسة خصائص دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئي، أي 

الزمنیة فهذا یعني أن نتعرف على قیمة من أجل التعرف على درجة النموذج الملائم للسلسلة 

ودالة  (ACF)ونعتمد في هذا على منحنى كل من دالة الارتباط الذاتي  qو   pكل من 
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من خلال معرفة القیمة الأخیرة التي من أجلها  q. تحدد قیمة (PACF) الارتباط الجزئي

ن القیمة الأخیرة فهي تعبر ع pتؤول معاملات دالة الارتباط الذاتي إلى الصفر أما قیمة 

. یمكن 10التي من أجلها تكون جمیع معاملات دالة الارتباط الذاتي الجزئي مساویة للصفر

توضیح كیفیة تشخیص النموذج الذي تخضع له السلسلة الزمنیة عن طریق دراسة سلوك 

  :11دالتي الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئي من خلال الجدول التالي

  ): كیفیة تشخیص النموذج01الجدول (

  (PACF)دالة الارتباط الذاتي الجزئي (ACF)دالة الارتباط الذاتي  النموذج

AR(p)  تضاؤل تدریجي للصفر أو متذبذب  
وجمیع القیم  pنلاحظ نتؤ خلال التباطؤ 

  الأخرى للمعاملات منعدمة

MA(q)  

 qوجود نتؤ موجب أو سالب عند التباطؤ 

ملات داخل مجال وباقي القیم الأخرى للمعا

  الثقة أي منعدمة

  تضاؤل تدریجي أو متذبذب

ARMA(p,q)  
تضاؤل تدریجي سواء مباشر أو متذبذب بدایة 

  qمن التباطؤ 

تضاؤل تدریجي مباشر أو متذبذب بدایة من 

  pالتباطؤ 

یة السعودیة حمد بن عبد االله الغنام، تحلیل السلسلة الزمنیة لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة العربالمصدر: 

الاقتصاد  -، مجلة جامعة الملك عبد العزیز(Box-Jenkins method)باستخدام منهجیة بوكس جینكنز 

  .11،  ص2، العدد 17، المملكة العربیة السعودیة: جامعة الملك عبد العزیز، المجلد - والإدارة

دة في المرحلة نقوم في هذه المرحلة بتقدیر النماذج الخطیة المحدمرحلة التقدیر: -2-2  

  السابقة وبعدها المفاضلة بینها.

هناك العدید من الطرق المستخدمة من أجل تقدیر معلمات نموذج : AR(p)تقدیر -1- 2- 2

الانحدار الذاتي نذكر منها الطریقة الأكثر استخداما وهي طریقة المربعات الصغرى أو كما 

  :12AR(p)یسمى الطریقة الانحداریة. لدینا النموذج 

   
 ARMA(q,p)تعد طریقة التقدیر لنماذج :   MA(q)و ARMA(q,p)طرق تقدیر -2- 2- 2

أكثر تعقید من النماذج الانحداریة كونها غیر خطیة في المعالم من جهة وعدم MA(q) و 

مشاهدة متغیر الأخطاء من جهة أخرى. فهدف التقدیر هنا هو تحدید معالم القسم الانحداري 

، أو قسم المتوسطات المتحركة ARMA(q,p)المتحركة معا في حالة  وقسم المتوسطات

  .MA(q) 13لوحدها في حالة نموذج 
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بعد تحدید وتقدیر النموذج نقوم في هذه المرحلة باختبار مرحلة الاختبار أو الفحص: - 2-3

مدى قبول النموذج إحصائیا وهذا من أجل استخدامه للتنبؤ بالقیم المستقبلیة، لكن في حالة 

فض النموذج فإنه یجب العودة إلى المرحلة الأولى. یتم قبول النموذج  من خلال مجموعة ر 

  من الاختبارات نذكرها كما یلي:

من أجل قبول النموذج إحصائیا واستخدامه في اختبار معنویة معالم النموذج: -1- 3- 2

ا نستخدم التنبؤ فإن معالمه یجب أن تختلف معنویا عن الصفر، ومن أجل هذا الغرض فإنن

) بالطریقة المألوفة. عندما نجد أن هناك معامل في النموذج t )test de studentالاختبار 

المقترح لیس له دلالة إحصائیة فإنه یجب إعادة صیاغة النموذج وهذا بحذف رتبة النموذج 

AR  أوMA 14الذي لیس له دلالة إحصائیة .   

 تهاواستقراری تهافإننا نقوم باختبار استقلالیمن أجل اختبار البواقي  اختبار البواقي:-2- 3- 2

  الطبیعي. هاوكذا توزیع

یتم اختبار استقراریة البواقي من خلال اختبار المعنویة الإحصائیة : *اختبار الاستقراریة 

لمعاملات الارتباط الذاتي لمربعات البواقي، فإذا كانت معاملات الارتباط الذاتي الكلیة 

جال الثقة فإن سلسلة مربعات البواقي مستقرة أي التباین الشرطي لمربعات البواقي داخل م

  . 15للأخطاء متجانس

نختبر استقلالیة البواقي بواسطة اختبار دالة الارتباط الذاتي وهذا :  *اختبار الاستقلالیة

بحساب ورسم منحنى دالة الارتباط الذاتي وملاحظة فیما إذا كانت معاملات الارتباط داخل 

أم لا، حیث إذا كانت المعاملات داخل مجال الثقة فهذا یعني أنه لیس لها دلالة  مجال الثقة

  . 16إحصائیة أي أن هناك استقلالیة بین الأخطاء والعكس صحیح

نختبر فیما إذا كانت البواقي تتبع التوزیع الطبیعي أم لا وهذا من : *اختبار التوزیع الطبیعي

ومعامل  Kurtosis (K)لى معامل التفرطحالتي تعتمد ع Jarque-Beraخلال إحصائیة 

  : 17الذین یكتبا كما یليSkewness  (S)التناظر
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هي المتوسط الحسابي للسلسلة الزمنیة المستقرة، ومنه تحسب إحصائیة  mحیث: 

Jarque-Bera  :ویتم مقارنتها مع القیمة  كما یلي

فإذا كانت المحسوبة أكبر من المجدولة  αوبنسبة معنویة  2بدرجة حریة  المجدولة لـــ 

  :18فإننا نرفض التوزیع الطبیعي، تصاغ الفرضیة الصفریة لهذا الاختبار كما یلي

  
بعد القیام بالاختبارات السابقة واتضح أن هناك عدة نماذج مقبولة : مقارنة النماذج-3- 3- 2

وأخیرا  AKAIKE ،Shwarzإنه یتم المقارنة بینهم من خلال المعاییر التالیة: إحصائیا ف

  Hannan-Quinn  معیار

هي مرحلة التنبؤ   Box-Jenkinsآخر مرحلة من مراحل منهجیة مرحلة التنبؤ: - 2-4

التي نسعى من خلالها إلى إیجاد القیم المستقبلیة للسلسلة الزمنیة وهذا من خلال استخدام 

الملائم الذي تم الحصول علیه بموجب المراحل السابقة، والتنبؤ الأمثل هو الذي النموذج 

  .19یكون الخطأ الناتج عنه صغیرا جدا وتباینه أقل ما یمكن

لنمذجة السلسلة الزمنیة الیومیة لأسعار إغلاق  Box-Jenkinsاستخدام منهجیة -3

  مصرف الراجحي

العربیة السعودیة أحد أكبر المصارف  یعد مصرف الراجحي الذي مقره الریاض بالمملكة

عام في مجال الأعمال  58الإسلامیة في العالم وهذا لما یتمتع به من خبرة تمتد لأكثر من 

م وهو یتمتع بمركز مالي قوي 1957المصرفیة والأنشطة التجاریة ذلك أنه بدأ نشاطه عام 

ار دولار أمریكي وهو بذلك ملی 80ملیار ریال سعودي أي ما یعادل  307ویدیر أصولا قیمتها 

من إجمالي أصول المصارف الإسلامیة في المملكة ، كما  %61یحقق حصة سوقیة قدرها 

فرعا وهي  525ف وعدد فروعه بلغت موظ 9600تجدر الإشارة إلى أنه یعمل فیه أكثر من 

أجهزة نقاط بیع كما لدیه أكبر قاعدة  5111جهاز صراف آلي و 4121الأكبر عددا و

  .20عملاء بین المصارف السعودیة

وعلیه فمن أجل القیام بهذه الدراسة تم الاعتماد على أسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف  

ودة في الموقع الرسمي للسوق المالیة السعودیة ) الموجpriceالراجحي (التي نرمز لها بــ 

م لنحصل على 2016جوان  30م إلى غایة 2016جانفي  03(تداول) خلال الفترة من 

مشاهدة وهي مقیمة بالریال السعودي حیث كانت قیمها في المتوسط خلال فترة الدراسة  130

ریال سعودي وأقل  61.89ریال سعودي ذلك أن أعلى قیمة قیمة لها تساوي  55.133تساوي 
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) یبین 01ریال سعودي، والتمثیل البیاني الموضح في الشكل رقم ( 45.36قیمة لها تساوي 

  تحركات هذه الأسعار خلال الفترة المأخوذة.

): التمثیل البیاني لأسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف 01الشكل رقم (

  2016جوان  30إلى  2016جانفي  03الراجحي خلال الفترة 

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة وبالاعتماد على برنامج المصدر: 

من خلال الشكل السابق یتضح أن السلسلة الزمنیة لأسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف 

الراجحي لا تتسم بالثبات بل تظهر تذبذبات عشوائیة وكذلك اتجاه عام غیر منتظم، وبالتالي 

  للتأكد من ذلك. فلابد من دراسة استقراریة السلسلة

  الراجحي مصرف لأسهم الیومیة الإغلاق لأسعاردراسة استقراریة السلسلة الزمنیة - 3-1

من أجل دراسة استقراریة السلسلة الزمنیة لأسعار الإغلاق الیومیة لأسهم مصرف الراجحي 

  نتبع ما یلي:

 الراجحي مصرف لأسهم الیومیة الإغلاق لأسعاردالة الارتباط الذاتي والجزئي -1- 1- 3

)price :( للتأكد من عدم استقرار السلسلة الزمنیة لأسعار إغلاق الأسهم ووجود تأثیرات

متأخرة كما هو موضح في  36بوجود  والجزئيعلیها نقوم بتمثیل دالة الارتباط الذاتي 

  ).02الجدول رقم (

لاق أسهم ): دالة الارتباط الذاتي والجزئي للسلسلة الزمنیة لأسعار إغ02الجدول رقم (

  مصرف الراجحي
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 Eviews 8 من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

یتضح من خلال الجدول أعلاه أن هناك أعمدة خارج مجال الثقة أي أنه توجد معاملات 

وهذا ما یؤكد أن  %5الارتباط لا تنعدم أي تختلف معنویا عن الصفر عند مستوى معنویة 

لاق للمصرف غیر مستقرة وهي خاضعة لمركبة الاتجاه العام مع إهمال سلسلة أسعار الإغ

  المركبة الموسمیة لأن أثرها لا یظهر في البیانات الیومیة.

الكشف عن مركبة الاتجاه العام ونزعها من السلسلة الزمنیة لأسعار إغلاق أسهم -2- 1- 3

والتأكد من وجود  priceللكشف على عدم استقراریة السلسلة الزمنیة مصرف الراجحي : 

) وهذا بالاستعانة ADFالمطور ( فولرمركبة الاتجاه العام فیها نقوم بتطبیق اختبار دیكي 

  والنتائج المحصل علیها مدونة في الجدول الموالي. Eviews 8ببرنامج 

   price): نتائج اختبار دیكي فولر المطور على السلسلة 03الجدول رقم (

  

النموذج 

04  
  

 

النموذج 

05  
  

 

النموذج 

06    

 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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نلاحظ من خلال النتائج المتحصل علیها أن السلسلة الزمنیة الیومیة لأسعار إغلاق أسهم 

) غیر مستقرة وهي تحتوي على جذر وحدوي، ولإزالة هذه الأخیرة priceمصرف الراجحي (

من الدرجة الأولى لنحصل على سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى سنقوم بحساب الفروقات 

Dprice  ومن ثم إعادة تطبیق اختبارADF  والنتائج المتحصل علیها مدونة في الجدول ،

  ).04رقم (

  dprice): نتائج اختبار دیكي فولر المطور على السلسلة 04الجدول رقم (

  

  04النموذج 

  
 

  05النموذج 

  
 

  06النموذج 

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

وهو  0.05نلاحظ من خلال نتائج الجدول أن جمیع القیم الاحتمالیة للنماذج الثلاثة أقل من 

  مستقرة. dpriceدلیل على أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى 

  والتنبؤ بقیمهالنمذجة السلسلة الزمنیة  Box-Jenkinsاستخدام منهجیة - 3-2

وفق  Box-Jenkinsنقوم بتطبیق منهجیة  dpriceبعد التأكد من استقراریة السلسلة الزمنیة 

  المراحل التالیة:

ویتم في هذه المرحلة تحدید النماذج التي یمكن أن تخضع لها مرحلة التعرف: -1- 2- 3

 dpriceوالجزئي للسلسلة السلسلة الزمنیة المستقرة وهذا بالاعتماد على دالتي الارتباط الذاتي 

  ).05والموضحة في الجدول رقم (
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  dprice): التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي والجزئي للسلسلة 05الجدول رقم (

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

لجزئي تختلف معنویا نلاحظ من خلال التمثیل البیاني أن جمیع معاملات الارتباط الذاتي وا

یختلف معنویا عو الصفر وهي الحالة التي توافق  p(8)عن الصفر ما عدا معامل الارتباط 

یختلف معنویا عن الصفر وهویوافق  r(8)وكذلك معامل الارتباط الجزئي  MA(8)نموذج 

  .ARMA(8,8)وبالنظر للدالتین معا نقترح أیضا النموذج  AR(8)النموذج 

أین سنقوم بتقدیر النماذج المقترحة سابقة ثم المفاضلة بینها  دیر:مرحلة التق-2- 2- 3

  ، وكانت النتائج كالآتي: Schwarzو Akaikeبالاعتماد على معیاري 

 ARMA(0,8)): تقدیر نموذج 06الجدول رقم (

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج لمصدر: ا

 ARMA(8,0)): تقدیر نموذج 07الجدول رقم (

  
  Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

  

 



 مجلة العلوم الإنسانیة                        ...          نمذجة السلسلة الزمنیة لأسعار أسهم

 71                                                                              2017 سبتمبر

 ARMA(8,8)): تقدیر نموذج 08الجدول رقم (

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

) یتضح أن جمیع النماذج مقبولة وهذا 08) و(07) و(06ومنه من خلال نتائج الجداول (

للنماذج  Schwarzو Akaikeلقیم الاحتمالیة المسجلة لكن بمقارنة قیم معیاري بالنظر إلى ا

وبالتالي   ARMA(8,8)المقترحة یتبین أن النموذج الذي یعطي أقل قیمه لهما هو النموذج 

فإن السلسلة الزمنیة الیومیة لأسعار إغلاق أسهم مصرف الراجحي من الدرجة الأولى 

)dpriceعلاقة التالیة:) یمكن أن تصاغ وفق ال  

   

ویقصد بها القبول النهائي للنموذج المختار احصائیا  مرحلة الاختبار والفحص: - 3-2-3

واستخدامه في عملیة التنبؤ، ویتم ذلك من خلال: اختبار التوزیع الطبیعي لسلسلة بواقي 

ة بواقي التقدیر ) ،   واختبار  استقلالی09التقدیر الذي تظهر  نتائجه في الجدول رقم (

) وأخیرا اختبار استقراریة بواقي التقدیر الموضحة نتائجه 10المدونة نتائجه في الجدول رقم (

)، وجمیع النتائج المتحصل علیها في الجداول تبین أن جمیع 11في الجدول رقم (

الاختبارات مقبولة أي أن النموذج مقبول إحصائیا ویمكن الاعتماد علیه في النمذجة  

  تنبؤ.وال

  ): نتائج اختبار التوزیع الطبیعي لبواقي التقدیر09الجدول رقم (

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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  ): دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسلسلة بواقي التقدیر10الجدول رقم (

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

  ): دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمربعات بواقي التقدیر11لجدول رقم (ا

  
 Eviews 8من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

Box-من خلال كل المراحل السابقة الذكر تظهر أن منهجیة مرحلة التنبؤ: -4- 2- 3

Jenkins لیومیة لأسعار إغلاق تسمح بالحصول على نموذج جید لصیاغة ودراسة الحركة ا

أسهم مصرف الراجحي للفروقات الأولى وكذا التنبؤ بالقیم المستقبلیة لها وفق المعادلة 

  التالیة: 

   

وبفرض أن العوامل ستبقى كما هي علیه في المستقبل القریب یمكن إعادة إدخال المركبات 

  للسلسلة الأصلیة التنبؤ بقیمها المستقبلیة. 

  خلاصة:

تعتبر فعالة جدا فیما یخص  Box-Jenkinsمن خلال كل ما سبق ذكره یتضح أن منهجیة 

سواق المالیة بالتحدید دراسة الأسعار الیومیة لإغلاق 21دراسة حركة أسعار الأسهم في الأ

أسهم مصرف الراجحي لأنها تساعد الباحثین والناشطین في المجال وكذا المستثمرین 
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ریقة تحركها خلال فترة الدراسة وفهم تقلباتها وكذا التنبؤ بالحصول على نموذج یوضح ط

  .بقیمها المستقبلیة

  :الهوامش

                                                           
1
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