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 الممخص:
براز أىميو تيدؼ ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى عممية التنبؤ وأساليبو  القيـ في معرفة  توا 

-Boxنيجية بم تقريب وتوضيح المفاىيـ الخاصةالمستقبمية بيدؼ ترشيد القرارات ورسـ الاستراتيجيات، وكذا 

Jenkins المراحؿ المختمفةؿ الزمنية والتنبؤ. فمف خلاؿ تطبيؽ باعتبارىا أسموب حديث وفعاؿ في تحميؿ السلاس 
الشيرية لكؿ مف مؤشر القيمة السوقية للأسيـ ومؤشر عدد عمى السمسمة الزمنية  Box-Jenkinsمنيجية ل

بالقيـ المستقبمية  لمتنبؤ فعاؿ حصوؿ عمى نموذج قياسيالأسيـ المتداولة في سوؽ الأسيـ السعودي سمحت بال
 سمح بإعطاء نتائج قريبة مف الواقع.يلكلا المؤشريف 

 سوؽ الأسيـ السعودي، مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي.، Box-Jenkinsالتنبؤ، منيجية : الكممات المفتاحية
Abstract : 

This study aims to shed light on the process of prediction and its methods and 

highlight its importance in knowledge of future values in order to rationalize 

decisions and draw strategies, as well as to bring and clarify the concepts of the 

methodology of Box-Jenkins as a modern and effective method in time series analysis 

and prediction. By applying the different phases of the Box-Jenkins methodology to 

the monthly series of the Market Capitalization and Number of Shares Traded on the 

Saudi share market, it has been possible to obtain an effective standard model to 

predict the future values of both indicators. 

Abstract : prediction, methodology of Box-Jenkins,  Saudi share market, 

Saudi share market indicators 

 مقدمة
الأحداث المستقبمية التي تعتبر مسألة  في مجمميا إلى معرفة التنبؤ أساليبتسعى 

في مجاؿ الأسواؽ المالية خاصة  ميمة وضرورية في بيئة تتصؼ بالحركية والتغير المستمر
ليذا يسعى المسؤولوف عمى  لتي تعتبر مركزا حيويا في النظـ الاقتصادية المعاصرةا

 المؤسسات المالية والمستثمروف عمى حد سواء إلى استخداـ أساليب قياسية تسمح بدراسة
الأسواؽ المالية وتتبع تطوراتيا بيدؼ نمذجة حركة مؤشراتيا والتنبؤ بقيميا المستقبمية، ومف 

التي أثبتت فعاليتيا في تحميؿ السلاسؿ  Box-Jenkinsب نجد منيجية بيف ىذه الأسالي
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. وعميو فنظرا لممكانة اليامة التي تحتميا أسواؽ الزمنية وكذا التنبؤ في مختمؼ المجالات
نيدؼ مف خلاؿ الأسيـ اليوـ باعتبار أنيا تقوـ بعدة وظائؼ لخدمة الاقتصاد الوطني فإننا 

الشيرية لمؤشرات تطبيؽ ىذه المنيجية عمى السلاسؿ الزمنية  امكانيةىذا البحث إلى دراسة 
سوؽ الأسيـ السعودي وبالأخص مؤشر القيمة السوقية للأسيـ ومؤشر عدد الأسيـ المتداولة، 

  :نسعى مف خلاؿ ىذا البحث إلى الإجابة عمى إشكالية أساسية مفادىاومنو 
لقيمة السوقية للأسهم لمتنبؤ بمؤشر ا Box-Jenkinsتخدام منهجية كيف يمكن اس

 وعدد الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي؟
 تبرز أىمية ىذا البحث مف خلاؿ: : أهمية البحث

 دراسة المؤشرات الخاصة بالأسواؽ المالية.في   Box-Jenkinsمنيجية أىمية  ابراز/ 1
 ية العربية. سوؽ الأسيـ السعودي باعتباره مف أكبر الأسواؽ المالتسميط الضوء عمى / 2
لكؿ مف مؤشر القيمة السوقية / استنتاج نموذج قياسي يسمح بالتنبؤ بالقيـ المستقبمية 3

 وىذا بالاعتماد عمى منيجيةللأسيـ ومؤشر عدد الأسيـ المتداولة في سوؽ الأسيـ السعودي 

Box-Jenkins. 
 :حث إلىانب الموضوع تـ بتقسيـ البجو  أكثر بأىـ الإلماـمف أجؿ : تقسيمات البحث

 مفاىيـ أساسية في التنبؤ الإحصائي. /1
 ومراحؿ تطبيقيا. Box-Jenkinsمنيجية  /2
في التنبؤ بمؤشر القيمة السوقية للأسيـ وعدد الأسيـ  Box-Jenkinsمنيجية  تطبيؽ/ 3

 المتداولة في سوؽ الأسيـ السعودي.
 الإحصائي حول التنبؤ أساسيةمفاهيم / 1

واقعية تعتمد في الأساس عمى بيانات و  عممية عمى أسسالتنبؤ ىو عمؿ مبني يعتبر 
ليذا سنحاوؿ في ىذا المحور ، ومعطيات ماضية وحاضرة وكذا عمى خبرة المسؤوليف عمييا

 الإحصائي وما يحتويو. ىـ العناصر الخاصة بالتنبؤأالتطرؽ إلى 
 الإحصائي وفرضياتهتعريف التنبؤ  -1-1

فف وعمـ " :عمى أنو التنبؤيعرؼ فمنيا مف تنبؤ ىناؾ العديد مف التعاريؼ الخاصة بال
كما يعرؼ  (.153، ص 2009 ،حميد عبد النبي الطائي ")الأحداث المستقبمية محاولة معرفة
عممية عرض حالي لمعمومات مستقبمية باستخداـ معمومات مشاىدة تاريخية " :أيضا عمى أنو

 .(177، ص 2002مولود حشماف،  ")بعد دراسة سموكيا في الماضي
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مف خلاؿ ما سبؽ نعتبر أف التنبؤ ىو تمؾ العممية التي تسمح بالتعرؼ عمى القيـ 
المستقبمية لمظاىرة المدروسة خلاؿ فترة زمنية معينة وىذا مف خلاؿ أساليب نوعية أو كمية 

 بالاعتماد عمى دراسة بياناتيا التاريخية أو دراسة بيانات المتغيرات المؤثرة فييا.  
 :(459ص ،2009 بمعباس رابح،)الآتيكصيا يمخيمكف ت يبنى عمييا تفرضياولمتنبؤ 

المستقبؿ لا يمكف التأكد منو تماما ويبقى عدـ التأكد ىذا قائما بغض النظر عف -1
 .الطريقة التي استخدمت فيو إلى أف يمر الزمف ويمكف حينئذ رؤية الواقع الحقيقي

  يعطي نتائج مؤكدة مئة بالمائة. لافيو دائما عمى نسبة مف الخطأ  التنبؤيحتوي  -2
وىذا ما يستدعي إحداث تغيير في التنبؤات اللاحقة  ،يبنى التنبؤ عمى مبدأ المرونة-3

  خاصة البعيدة المدى.
 العوامل المؤثرة في عممية التنبؤ-1-2
 فيما يمي:العوامؿ التي تؤثر في عممية التنبؤ وفي اختيار الطريقة الأفضؿ  نوجز أىـ

 دـ.تؤثر بشكؿ مباشر عمى نوع التنبؤ المستخ فيي :لمتغير موضوع التنبؤطبيعة ا -
نمط البيانات المتوفرة مع  ملاءمةمف الميـ جدا ف :مدى توافر البيانات اللازمة لمتنبؤ -

 .(187، ص 1999 ،أحمد سيد مصطفى)أسموب التنبؤ المستخدـ
لنوعية تستخدـ لمتنبؤ طويؿ الأساليب ا و في الغالبحيث نجد أن :المدى الزمني لمتنبؤ -

، بينما للأمور التي لا يمكف أف تأخذ طابع كمي مثؿ الاستراتيجيات البعيدة المدى المدى
 . لأنو كمما زادت الفترة قمة الدقة تستخدـ الأساليب الكمية لمتنبؤات قصيرة المدى

ة ىي: الاختبار استخداـ أسموب التنبؤ يؤدي إلى تحمؿ ثلاثة عناصر مباشرة لمكمفف :الكمفة -
والتطوير لأسموب التنبؤ، إعداد وتوفير البيانات، والعممية الفعمية لمتنبؤ. يضاؼ إلى ذلؾ 

 أيضا كمفة الفرصة البديمة لاستخداـ أساليب أخرى لـ يتـ استخداميا.
تعد بساطة الأساليب المستخدمة في عممية التنبؤ وسيولة : البساطة وسيولة التطبيؽ -

صانع القرار باعتباره ىو المسؤوؿ عف القرارات التي سيقوـ باتخاذىا مبدأ  تطبيقيا مف قبؿ
 .(342-340 :، ص2001نجـ عبود نجـ، عاـ وميـ في عممية التنبؤ)

، فكمما زادت الدقة مستوى الدقة المطموب بالتفاصيؿ المطموبة في التنبؤيرتبط  :الدقة -
 .(49، ص 2009حمد فيمي عمى، سيد كاسب، مالمطموبة كمما ارتفعت تكاليؼ التنبؤ)
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  الخطوات المتبعة في التنبؤ-1-3
 (: 57، ص 2008سميماف خالد عبيدات، التنبؤ كما يمي)بلقياـ ا خطواتنمخص مجموعة 

 و.درجة التفاصيؿ التي نريدىا في مما يوضح تحديد اليدؼ مف التنبؤ ومتى سنحتاج ليا-1
 .التنبؤ تحديد الفترة والمدة الزمنية التي سيغطييا-2
التي تعتبر عنصر ميـ جدا ذلؾ أف المعمومات الغير  جمع وتحميؿ المعمومات المناسبة-3

 صحيحة أو الغير كاممة ستكوف مكمفة بالنسبة لممؤسسة.
 الرقابة عمى سير عممية التنبؤ لمتأكد مف أنيا تسير بشكؿ مرضي.-4

 أنواع أساليب التنبؤ -1-4
جراءات الواضحة التي تتضمف تحويؿ البيانات عمى أنيا الإ ؤأساليب التنب تعرؼ

 ،عمر محمد فيمي حازـ السراج)المتحصؿ عمييا مف البيئة المحيطة إلى نتائج مستقبمية
 مجموعتيف:. ويمكف تقسيـ أساليب التنبؤ إلى (8، ص 2005

وتستخدـ في حالات محددة مثؿ عدـ توافر بيانات  نوعية(:الكيفية )الساليب الأ-
يخية أو عندما لا يمكف تحديد عدد المتغيرات الكمية التي يحتاجيا التنبؤ. عموما رقمية أو تار 

فإنو إذا كاف الموقؼ يتطمب حكما شخصيا فإنو مف الأفضؿ الاعتماد عمى الطرؽ الكيفية 
 .(294، ص 2002 ،عبد السلاـ أبو قحؼ)لمتنبؤ

تعرؼ عمى أنيا  ىي مف أىـ الأساليب المستخدمة في التنبؤ حيث الأساليب الكمية:-
مجموع الطرؽ التي تعمؿ عمى توظيؼ مجموعة مف النماذج القياسية والتقنيات الإحصائية 
التي تعتمد عمى البيانات التاريخية أو المتغيرات السببية في التنبؤ وتحديد الظروؼ 

فاستخداـ الأساليب الكمية (. وعميو 8،ص2005المستقبمية)عمر محمد فيمي حازـ السراج،
 (:12، ص2010ـ توفر مجموعة مف الشروط أىميا )أسامة ربيع أميف سميماف،يستمز 

 .مستقبلا توافر بيانات تاريخية عف الظاىرة المراد التنبؤ بسموكيا والمتغيرات المؤثرة فييا-
 لابد أف تكوف البيانات مقاسة بوحدات كمية.-
 لسموكيا في الماضي.سموؾ الظاىرة في المستقبؿ تكوف امتداد  أيافتراض الاستمرارية -

التي أثبتت فعاليتيا في  Box-Jenkinsومف بيف ىذه الأساليب الكمية نجد منيجية 
 العديد مف الدراسات، والتي سنحاوؿ الالماـ بأىـ مراحميا في المحور الموالي.

 

 



خلال  للتنبؤ ببعض هؤشراث سىق الأسهن السعىدي Box-Jenkinsستخدام منهجية ا

 م0202م إلى غاٌت دٌسوبر 0202الفترة هن جانفً 

 8102العدد الثالث والعشرون جوان 
 

27 

 ومراحل تطبيقها Box-Jenkins/ منهجية 2
صدى كبير في تحميؿ منيجية واسعة الاستخداـ وذات  Box-Jenkinsتعد منيجية 

السلاسؿ الزمنية فيي تعكس سموؾ السمسمة الزمنية سواء كانت موسمية أو غير 
تيدؼ ىذه  .(.Hazim M.Gorgess, Raghad Ibrahim 2013, p 340موسمية)
عدة نمذجة السلاسؿ الزمنية الخطية والتنبؤ بقيميا المستقبمية وىي تتـ وفؽ إلى المنيجية 
 .في ىذا المحور يء مف الإيجازبش ياشرحسنحاوؿ مراحؿ 

مرحمة ىي أصعب وأىـ مرحمة مف مراحؿ منيجية ىذه ال: مرحمة التعرف -2-1
Box-Jenkins  حيث يتـ فييا الحكـ عمى استقرارية السمسمة الزمنية وتحديد النموذج الذي

  .يمكف أف تخضع لو
لزمنية الأصمية، فإذا يتـ فحص مدى استقرارية السمسمة اوفييا  الحكـ عمى الاستقرارية: -

كانت ىذه السمسمة تحتوي عمى اتجاه عاـ متزايد أو متناقص فإنو نقوـ بحساب الفروؽ مف 
 الحكـ عمى استقرارية يمكفو الدرجة الأولى ثـ الثانية وىكذا حتى تصبح السمسمة مستقرة. 
 باط الجزئيودالة الارت ACFالسمسمة الزمنية مف خلاؿ ملاحظة منحنى دالة الارتباط الذاتي 

PACF ( ،حيث يتـ الاعتماد عمى:32، ص 2011فايؽ جزاع ياسيف ) 
عف الارتباط تعبز  ACFدالة الارتباط الذاتي : *تحميل دالة الارتباط الذاتي والجزئي

البسيط بيف المتغير في فترة زمنية معينة ونفس المتغير في الفترات السابقة، أما دالة الارتباط 
يي تمثؿ العلاقة بيف قيـ متتالية لمتغير ما خلاؿ فترتيف زمنيتيف ف PACFالذاتي الجزئي

(، ليذا نعتمد 6، ص 2011مختمفتيف مع افتراض ثبات الفترات الأخرى)فايؽ جزاع ياسيف، 
في الحكـ عمى استقرارية السمسمة الزمنية عمى قيـ معاملات الارتباط حيث إذا كاف معامؿ 

و يساوي الصفر أي ليس لو معنوية إحصائية وبالتالي الارتباط ينتمي إلى مجاؿ الثقة فإن
 Régisوالعكس صحيح) فالسمسمة الزمنية مستقرة وىذا عند مستوى معنوية 

Bourbonnais, 2000, P 224-225.). 
إذا كانت السمسمة الزمنية تحتوي عمى جذر وحدوي أـ  لمتعرؼ *اختبار الجذر الوحدوي:

، حيث سنقوـ المطور Dickey-Fuller اختبار منيا تلعديد مف الاختبارالا فإننا نعتمد عمى ا
:              (William W.S. Wei, 2006, p 189باختبار الفرضيتيف التاليتيف)
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يمثؿ الجذر الوحدوي ويحسب بالعلاقة التالية:   مع:   

 : ىي فرضية عدـ الاستقرار.       و            

ونعتمد في  qو   pيعني أف نتعرؼ عمى قيمة كؿ مف  وىو التعرؼ عمى درجة النموذج: -
مف  qتحدد قيمة  حيث ىذا عمى منحنى كؿ مف دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الجزئي

الذاتي إلى الصفر أما القيمة الأخيرة التي مف أجميا تؤوؿ معاملات دالة الارتباط  خلاؿ معرفة
فيي تعبر عف القيمة الأخيرة التي مف أجميا تكوف جميع معاملات دالة الارتباط الذاتي  pقيمة 

 . (6ص  ،2011فايؽ جزاع ياسيف، الجزئي مساوية لمصفر)
لمحددة في المرحمة قدير النماذج الخطية انفي ىذه المرحمة : مرحمة التقدير -2-2  

 يا.السابقة والمفاضمة بين
ىناؾ العديد مف الطرؽ المستخدمة مف أجؿ تقدير معممات نموذج الانحدار  :AR(p)تقدير  -

الذاتي نذكر منيا الطريقة الأكثر استخداما وىي طريقة المربعات الصغرى أو كما يسمى 
: AR(p)(: 220، ص 2012شيخي محمد، الطريقة الانحدارية. لدينا النموذج )

  

 و  ARMA(q,p): تعد طريقة التقدير لنماذج MA(q)و ARMA(q,p)رطرؽ تقدي -

MA(q) أكثر تعقيد مف النماذج الانحدارية كونيا غير خطية في المعالـ مف جية وعدـ
مشاىدة متغير الأخطاء مف جية أخرى. فيدؼ التقدير ىنا ىو تحديد معالـ القسـ الانحداري 

 أو قسـ المتوسطات المتحركة، ARMA(q,p)وقسـ المتوسطات المتحركة معا في حالة 
 .(155، ص 2002مولود حشماف، ) MA(q)لوحدىا في حالة نموذج 

 
بعد تحديد وتقدير النموذج نقوـ في ىذه المرحمة :  مرحمة الاختبار أو الفحص -2-3

باختبار مدى قبوؿ النموذج إحصائيا مف أجؿ استخدامو لمتنبؤ بالقيـ المستقبمية، ويتـ قبوؿ 
 بعد عدة اختبارات منيا: النموذج
  :مف أجؿ قبوؿ النموذج إحصائيا واستخدامو في التنبؤ  اختبار معنوية معالـ النموذج

وعندما نجد أف ىناؾ معامؿ في النموذج  فإف معالمو يجب أف تختمؼ معنويا عف الصفر
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ذج المقترح ليس لو دلالة إحصائية فإنو يجب إعادة صياغة النموذج وىذا بحذؼ رتبة النمو 
AR  أوMA الذي ليس لو دلالة إحصائية(Régis Bourbonnais, 2000, p 244) .  
 :بعد القياـ بالاختبارات السابقة واتضح أف ىناؾ عدة نماذج مقبولة  مقارنة النماذج

وأخيرا  AKAIKE ،Shwarzإحصائيا فإنو يتـ المقارنة بينيـ مف خلاؿ المعايير التالية: 
 ر النمىذج الذي ٌعطً أقل قٍمة لهذه المعاٌٍز.واختٍاHannan-Quinn  معيار
 :مف أجؿ اختبار البواقي فإننا نقوـ باختبار استقلالية واستقرارية البواقي  اختبار البواقي

 وكذا التوزيع الطبيعي لمبواقي.
يتـ اختبار استقرارية البواقي مف خلاؿ اختبار المعنوية *اختبار الاستقرارية :

رتباط الذاتي لمربعات البواقي، فإذا كانت معاملات الارتباط الذاتي الإحصائية لمعاملات الا
الكمية لمربعات البواقي داخؿ مجاؿ الثقة فإف سمسمة مربعات البواقي مستقرة أي التبايف 

 (. 224، ص 2012الشرطي للأخطاء متجانس)شيخي محمد، 
ة الارتباط الذاتي نختبر استقلالية البواقي بواسطة اختبار دال*اختبار الاستقلالية: 

وىذا بحساب ورسـ منحنى دالة الارتباط الذاتي وملاحظة فيما إذا كانت معاملات الارتباط 
داخؿ مجاؿ الثقة أـ لا، حيث إذا كانت المعاملات داخؿ مجاؿ الثقة فيذا يعني أنو ليس ليا 

مد عبد دلالة إحصائية أي أف ىناؾ استقلالية بيف الأخطاء والعكس صحيح)عبد القادر مح
 (. 733، ص 2004القادر عطية، 

نختبر فيما إذا كانت البواقي تتبع التوزيع الطبيعي أـ لا : *اختبار التوزيع الطبيعي
 Kurtosis (K)التي تعتمد عمى معامؿ التفرطح Jarque-Beraوىذا مف خلاؿ إحصائية 

: (200، ص 2012)شيخي محمد، الذيف يكتبا كما يميSkewness  (S)ومعامؿ التناظر

               

ىي المتوسط الحسابي لمسمسمة الزمنية المستقرة، ومنو تحسب إحصائية  mحيث: 
Jarque-Bera  :ويتـ مقارنتيا مع القيمة  كما يمي

مف المجدولة فإننا فإذا كانت المحسوبة أكبر  αوبنسبة معنوية  2بدرجة حرية  المجدولة لػػػ 
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، نرفض التوزيع الطبيعي، تصاغ الفرضية الصفرية ليذا الاختبار كما يمي)شيخي محمد
  (:  240، ص 2012

نسعى   Box-Jenkinsآخر مرحمة مف مراحؿ منيجية وىي : مرحمة التنبؤ -2-4
استخداـ النموذج الملائـ  مف خلاليا إلى إيجاد القيـ المستقبمية لمسمسمة الزمنية وىذا مف خلاؿ

الذي تـ الحصوؿ عميو بموجب المراحؿ السابقة، والتنبؤ الأمثؿ ىو الذي يكوف الخطأ الناتج 
عنو صغيرا جدا وتباينو أقؿ ما يمكف)عصاـ حسيف البياتي، فؤاد عبده إسماعيؿ 

 (.35، ص 2007المخلافي،
للأسهم ومؤشر عدد  ةوقيلتنبؤ بمؤشر القيمة السفي ا Box-Jenkins/ تطبيق منهجية 3

 الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي
في التنبؤ  Box-Jenkinsتطبيؽ منيجية  إمكانيةسنحاوؿ في ىذا المحور دراسة 

 للأسيـ ومؤشر عدد الأسيـ المتداولة في سوؽ الأسيـ السعودي ةالقيمة السوقيبمؤشر 
 قد السعودي.مف احصائيات مؤسسة النوالبيانات المستخدمة مأخوذة 

 تاريخ سوق الأسهم السعودي -3-1
نشاء أوؿ شركة ـ وىو تاريخ إ1935يمكف إرجاع بدايات ىذا السوؽ إلى عاـ 

، ثـ توالت بعد ذلؾ إنشاء العديد مف الشركات، الأمر الذي ساىـ في مساىمة في المممكة
ى إنشاء سوؽ زيادة عدد الأسيـ المتاحة لمتداوؿ بيف المستثمريف، ىذا مف شأنو أدى إل

غير رسمي لدى مكاتب غير مرخصة قامت بممارسة نشاط الوساطة في بيع وشراء 
الأسيـ، ونظراً لعدـ وجود الأسس السميمة التي تتعامؿ بيا تمؾ المكاتب استمر التداوؿ في 

في عاـ  1230/8إطار محدود إلى بداية الثمانينات أيف صدر الأمر السامي رقـ 
وأوكمت ميمة الإشراؼ عمى نشاط السوؽ وتنفيذ القواعد المنظمة ـ بتنظيـ التداوؿ 1983

 هيئة السوق الماليةلعممية التداوؿ إلى مؤسسة النقد العربي السعودي إلى أف تـ تأسيس 
الصادر  نظاـ السوؽ المالية ـ بموجب31/7/2003ىػ الموافؽ لػ2/6/1424بتاريخ 

ومراقبة السوؽ المالية مف خلاؿ  ( التي تشرؼ عمى تنظيـ30بالمرسوـ الممكي رقـ )ـ/
إصدار الموائح والقواعد اليادفة إلى حماية المستثمريف وضماف العدالة والكفاءة في السوؽ 
وكذا توفير المناخ الملائـ للاستثمار في السوؽ وزيادة الثقة بو والتأكد مف الإفصاح 

شركة ف النظاـ إنشاء الملائـ والشفافية لمشركات المساىمة المدرجة في السوؽ، كذلؾ تضم
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وىي شركة تقدـ خدمات مالية شاممة ومتنوعة وتنافس  (السوق المالية السعودية )تداول
عمى مستوى عالمي، فيي الجية الوحيدة المصرح ليا بالعمؿ كسوؽ للأوراؽ المالية في 
 .المممكة العربية السعودية حيث تقوـ بإدراج الأوراؽ المالية وتداوليا

(http://cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx). 
 وأهم مؤشراتهخصائص سوق الأسهم السعودي  -3-2

يتمتع سوؽ الأسيـ السعودي ببعض الخصائص الفريدة التي تميزه عف أسواؽ الأسيـ الأخرى 
ىيئة السوؽ المالية، ، )(295-294:، ص2010، دخيؿعبد العزيز ال))في العالـ أىميا

https://www.aswaq.today/ar/sa-(، )14صالاستثمارات المالية وأسواق الأسهم، 

stocks)): 
فيي  إلا أنيا تعتبر مف الأسواؽ الواعدة سوؽ الأسيـ السعودية ىي سوؽ جديدة نسبيا  -

تعتبر الأكبر مف بيف الدوؿ العربية و كما تعتبر قوة جاذبة للاستثمارات الأجنبية لاسيما بعد 
توجو الحكومة السعودية لتقميؿ تبعية الاقتصاد السعودي لتجارة النفط ووضع رؤية جديدة 

   .ية التحديات الكبيرة والمستقبميةلمواج
شركة بنياية  178دي والتي وصؿ عددىا تنوع الشركات المدرجة في سوؽ الأسيـ السعو  -

قطاعا: المصارؼ والخدمات، الصناعات البتر وكيماوية،  15وىي موزعة عمى  ـ2017
الاستثمار الصناعي، الاستثمار المتعدد، الاتصالات وتقنية المعمومات، الطاقة والمرافؽ 

بناء، الإسمنت، النقؿ، الخدمية، التأميف، التجزئة، الزراعة والصناعات الغذائية، التشييد وال
الإعلاـ والنشر، الفنادؽ والسياحة، التطوير العقاري(، لكف يبقى عددىا قميلا مقارنة بحجـ 

 السوؽ السعودي الكبير مما يجعؿ سوؽ الأسيـ يتصؼ بأنو محدودا أو ضيقا؛
 حجـ المعاملات في السوؽ محدود نسبيا بالمقارنة بعدد الأسيـ المصدرة في السوؽ وىو ما -

ـ تـ فتح باب الاستثمار الأجنبي 2015يونيو  15يعبر عنو بضيؽ السوؽ إلا أنو في 
المباشر في سوؽ الأسيـ السعودية لأوؿ مرة منذ تاريخ إنشائو وىذا طبعا وفؽ ضوابط وشروط 
أعمنت عنيا ىيئة سوؽ الماؿ السعودي، وىذا يعني عولمة سوؽ الماؿ السعودية وزيادة 

 العالمية؛انفتاحو عمى الأسواؽ 
أوقات العمؿ في سوؽ الأسيـ السعودي مف الأحد إلى الخميس مف الساعة الحادية عشر  -

 صباحا حتى الساعة الثالثة والنصؼ بعد الظير بتوقيت السعودية وعمى فترة واحدة؛ 

http://cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx
https://www.aswaq.today/ar/sa-stocks)
https://www.aswaq.today/ar/sa-stocks)
https://www.aswaq.today/ar/sa-stocks)
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وباعتبار أف مؤشرات أسواؽ الأوراؽ المالية ىي الأداة الأكثر تعبيرا عف حالة السوؽ 
يا في التنبؤ بالتطورات المستقبمية التي تطرأ عميو والتي عمى ضوئيا تتخذ وذلؾ باستخدام

قرارات الاستثمار وكذا في قياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراؽ المالية )حسيف قبلاف، 
(، فإف لسوؽ الأسيـ السعودي ىو الآخر مؤشرات يمكف الاعتماد عمييا 109، ص2011

معدؿ دوراف الأسيـ، قيمة الأسيـ المتداولة، عدد ات: لتحقيؽ ذلؾ، ومف أىـ ىذه المؤشر 
، المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ، القيمة P/E  الشركات المدرجة، عدد الصفقات، السيـ لمعائد

ىذيف الأخيريف المذاف يعتبراف موضوع الدراسة السوقية للأسيـ و عدد الأسيـ المتداولة، 
 فيمكف تعريفيما كما يمي: 

أو إجمالي حجـ التعامؿ وىذا المؤشر يتعمؽ بقياس حجـ  داولة:عدد الأسهم المت
التعاملات التي تمت عمى الأوراؽ المالية المتداولة أو القابمة لمتداوؿ، خلاؿ فترة معينة 
شاممة كلا مف التعاملات داخؿ سوؽ الأوراؽ المالية وخارجيا، فكمما ارتفع ىذا المعدؿ 

 (؛ 11، ص2002/2002يح، ارتفع مؤشر الجودة لمسيـ)سميرة السا

:يشير ىذا المؤشر إلى إجمالي قيمة الأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ،  القيمة السوقية
ولتحديد درجة تطور سوؽ الأوراؽ المالية، ويقاس مف خلاؿ قسمة القيمة السوقية للأسيـ 

يا المدرجة في السوؽ عمى الناتج المحمي الإجمالي، ويعكس ىذا المعدؿ مستوى نشاط
فكمما ارتفعت قيمتيا دؿ ذلؾ عمى ارتفاع الأسعار الذي يكوف انعكاسا لاتساع حجـ 

 (.221، ص2012المعاملات المالية)عمي عبد الله، بمحمري خيرة، 
 التنبؤ بمؤشر القيمة السوقية للأسهم )بالمميار ريـال(  -3-3

ر القيمة السوقية تتمثؿ السمسمة الزمنية المدروسة في السمسمة الزمنية الشيرية لمؤش
)وىي بيانات مقيمة بالمميار  CMللأسيـ في سوؽ الأسيـ السعودي والذي رمزنا لو بالرمز 

ـ إلى غاية شير ديسمبر 2010ريػاؿ سعودي( وىذا خلاؿ الفترة الممتدة مف  شير جانفي 
مميار ريػاؿ،  1557.958مشاىدة، وكاف متوسط قيميا تساوي  96ـ لنحصؿ عمى 2017

ـ وأعمى 2011مميار ريػاؿ وىذا في شير أوت سنة  1190.800ؿ قيمة ليا تساوي وكانت أق
ـ، والتمثيؿ البياني الموضح في 2014مميار ريػاؿ في أوت سنة  2258.400قيمة ليا ىي 

 ( يبيف حركة سمسمة المؤشر خلاؿ الفترة المدروسة.1-3الشكؿ )
( خلال CMلسوقية للأسهم )(: التمثيل البياني لقيم مؤشر القيمة ا1-3الشكل رقم )

 م2217م إلى غاية ديسمبر 2212الفترة جانفي 
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 Eviews 8يف وبالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

( ونمذجة MCدراسة حركة السمسمة الزمنية الشيرية لمؤشر القيمة السوقية للأسيـ )ول
 بمراحميا المختمفة.  Box-Jenkinsحركتيا وتطوراتيا عبر الزمف سنقوـ بتطبيؽ منيجية 

لا  MCلممؤشر  مف خلاؿ الشكؿ السابؽ يتضح أف السمسمة الزمنية مرحمة التعرف:
منتظـ،  غيرعشوائية وكذلؾ اتجاه عاـ و  موسمية تذبذباتأف ىناؾ  تتسـ بالثبات بؿ تظير

 وبالتالي فلابد مف دراسة استقرارية السمسمة لمتأكد مف ذلؾ.
 دراسة استقرارية الس( مسمة الزمنية لمؤشر القيمة السوقية للأسهمMC) 

 لابد مف تحميؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي. MCمف أجؿ دراسة استقرارية السمسمة 
 MCتحميؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة -

 (.1-3)رقـمتأخرة كما ىو موضح في الجدوؿ  36 لػمثؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي ن
 MC(: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية 1-3رقم ) الجدول

 
 Eviews 8 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

يتضح مف خلاؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي في الجدوؿ أعلاه أف معاملات الارتباط 
مما يؤكد عدـ استقرارية السمسمة  %5تختمؼ معنويا عف الصفر وىذا عند مستوى معنوية 

MC .بسبب خضوعيا لمركبة الاتجاه العاـ وكذا المركبة الموسمية 
 MCSAتحميؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسمسمة المؤشر المعدلة مف الأثر الموسمي -

باستخداـ المتوسطات وىذا نقوـ بنزع المتغيرات الموسمية  Eviews8باستخداـ برنامج 
لنتحصؿ عمى سمسمة شيرية لمؤشر القيمة السوقية للأسيـ خالية مف الأثر الموسمي  المتحركة

(MCSA .بعدىا نقوـ بتمثيؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي الموضحة في الجدوؿ الموالي ،) 
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 MCSA(: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية 2-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

غير مستقرة وىذا راجع  MCSAيتضح مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف السمسمة الزمنية 
 %5لكوف معاملات الارتباط الذاتي والجزئي تختمؼ معنويا عف الصفر عند مستوى معنوية 

 أي خارج مجاؿ الثقة، وىذا دليؿ عمى وجود اتجاه عاـ في السمسمة.
 MCSAمركبة الاتجاه العاـ ونزعيا مف السمسمة  الكشؼ عف-

بتطبيؽ اختبار ديكي  نقوـ MCSAلمتأكد مف وجود مركبة الاتجاه العاـ في السمسمة 
 والنتائج مدونة في الجدوؿ الموالي. Eviews8( وىذا بالاستعانة ببرنامج ADF)فولر المطور

 MCSAسمسمة (: نتائج اختبار ديكي فولر المطور عمى ال3-3الجدول رقم )
النموذج 

24 
 

النموذج 
25  

النموذج 
26  

 Eviews 8بالاعتماد عمى برنامج  تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 
أف السمسمة الزمنية الشيرية لمؤشر القيمة السوقية للأسيـ  ADFتظير نتائج اختبار 

ية مستقرة نقوـ غير مستقرة وىي تحتوي عمى الجذر الوحدوي، ولإزالتو وجعؿ السمسمة الزمن
وبعدىا نعيد تطبيؽ  DMCSAبحساب الفروقات مف الدرجة الأولى لنحصؿ عمى السمسمة 

 اختبار ديكي فولر المطور عمييا لنحصؿ عمى النتائج المدونة في الجدوؿ الموالي.
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 DMCSA(: نتائج اختبار ديكي فولر المطور عمى السمسمة 4-3الجدول رقم )
النموذج 

24  
ج النموذ

25  
النموذج 

26  
 Eviews 8بالاعتماد عمى برنامج  تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 

نلاحظ مف خلاؿ نتائج الجدوؿ أف جميع القيـ الاحتمالية لمنماذج الثلاثة أقؿ مف 
 مستقرة. DMCSAوىو دليؿ عمى أف سمسمة الفروقات مف الدرجة الأولى  0.05

 -له السمسمة الزمنية  التعرف عمى درجة النموذج الذي تخضعDMCSA 
حديد النماذج التي يمكف أف تخضع ليا السمسمة الزمنية المستقرة وىذا بالاعتماد بت نقوـ

 الموالي.والموضحة في الجدوؿ  DMCSAعمى دالتي الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة 
 DMCSA(: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية لقيم 5-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

 ساويجميع معاملات الارتباط الذاتي والجزئي ت (5-3يظير مف خلاؿ الجدوؿ )
الصفر وىي الحالة التي  فتختمؼ معنويا ع p(17)معنويا الصفر ما عدا معامؿ الارتباط 

يختمؼ معنويا عف  r(17)و r(9)الجزئي الارتباط  يوكذلؾ معامم MA(17)توافؽ النموذج 
مجموعة مف وبالنظر لمدواؿ معا نقترح  AR(17)و AR(9) يفالصفر وىو يوافؽ النموذج

 .ARMA(17,17)و  ARMA(1,1)النماذج المختمطة منيا 
في ىذه المرحمة نقوـ بتقدير النماذج المقترحة سابقا ثـ المفاضمة بينيا  مرحمة التقدير:

والنموذج الذي أعطى أقؿ قيمة لممعايريف ىو ، Schwarzو Akaikeياري بالاعتماد عمى مع
 ونتائج التقدير موضحة في الجدوؿ التالي:  ARMA(17,17)النموذج 
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 ARMA(17,17)نتائج تقدير النموذج (: 6-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 مف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 

مقبوؿ احصائيا  ARMA(17,17)ابؽ أف النموذج المقترح تظير نتائج الجدوؿ الس
ومعالمو أيضا مقبولة احصائيا وعميو فإنو يمكف تقدير سموؾ مؤشر القيمة السوقية للأسيـ 

(DMCSA :وفؽ العلاقة التالية )

ؼ يتـ في ىذه المرحمة دراسة مدى قبوؿ النموذج المختار نيائيا بيد مرحمة الاختبار والفحص:
اختبار التوزيع استخدامو في عممية التنبؤ، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ مجموعة مف الاختبارات: 

(، واختبار  7-3الطبيعي لسمسمة بواقي التقدير الذي تظير  نتائجو في الجدوؿ رقـ )
( وأخيرا اختبار استقرارية بواقي 8-3استقلالية بواقي التقدير المدونة نتائجو في الجدوؿ رقـ )

 (.9-3)الموضحة نتائجو في الجدوؿ رقـ التقدير 
 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير7-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8بالاعتماد عمى برنامج  تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 

 
دالة الارتباط الذاتي (: 8-3الجدول رقم )

 والجزئي لسمسمة بواقي التقدير
رتباط الذاتي دالة الا (: 9-3الجدول رقم ) 

 بواقي التقديرمربعات والجزئي لسمسمة 

 

 

 
يف بالاعتماد عمى تمف إعداد الباحثالمصدر:   يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 
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Eviews 8  برنامج Eviews 8 
تبيف أف جميع  السابقة جميع النتائج المتحصؿ عمييا في الجداوؿمف خلاؿ 

، كما أنو بملاحظة الشكؿ أدناه مقبوؿ إحصائياالمقترح ولة أي أف النموذج الاختبارات مقب
يتضح أف ىناؾ شبو تطابؽ بيف منحنى السمسمة الأصمية المخمصة مف الأثر الموسمي 

(MCSA( ومنحنى السمسمة المقدرة المخمصة مف الأثر الموسمي )MCSAf ) وىذا ما يعبر
، أي أف تعبير عف حركة وسموؾ المؤشرفي ال ARIMA(17,1,17)عف أىمية النموذج 

الشيرية جيد لصياغة ودراسة الحركة نموذج تسمح بالحصوؿ عمى  Box-Jenkinsمنيجية 
 لمؤشر القيمة السوقية للأسيـ لسوؽ الأسيـ السعودي وىو مقبوؿ إحصائيا.

 MCSAFو MCSA(: منحنى 2-3الشكل رقم )

 
 Eviews 8برنامج مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى المصدر: 

يتضح أف النموذج المتحصؿ عميو وفؽ  مف خلاؿ كؿ المراحؿ السابقة :مرحمة التنبؤ
بالقيـ المستقبمية لمؤشر  يمكف الاعتماد عميو في النمذجة  والتنبؤ Box-Jenkinsمنيجية 

وبفرض أف العوامؿ ستبقى كما ىي عميو في المستقبؿ القريب يمكف القيمة السوقية للأسيـ، 
لنحصؿ عمى السمسمة المتنبأ بيا  (MCSAFمقدرة )لمسمسمة ال ة الموسميةعادة إدخاؿ المركبإ

 .MCFORECSTالشيرية لمؤشر القيمة السوقية للأسيـ  

 

 التنبؤ بمؤشر عدد الأسهم المتداولة )بالمميون( -3-4
تـ الاعتماد عمى السمسمة الزمنية الشيرية لمؤشر عدد الأسيـ المتداولة في سوؽ 

)وىي بيانات مقيمة بالمميوف( وىذا  NUMSHARلأسيـ السعودي والذي رمزنا لو بالرمز ا
 96ـ لنحصؿ عمى 2017ـ إلى غاية ديسمبر 2010خلاؿ الفترة الممتدة مف  جانفي 

مميوف سيـ، وكانت أقؿ قيمة ليا تساوي  4873.421مشاىدة، وكاف متوسط قيميا يساوي 
 14978.10ـ وأعمى قيمة ليا ىي 2010ر سنة مميوف سيـ وىذا في شير سبتمب 1556
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( يبيف حركة 3-3ـ، والتمثيؿ البياني الموضح في الشكؿ )2012مميوف سيـ في مارس سنة 
 سمسمة المؤشر خلاؿ الفترة المدروسة.

 عدد الأسهم المتداولة(: التمثيل البياني لقيم مؤشر 3-3الشكل رقم )
(NUMSHAR خلال الفترة جانفي )م2217ية ديسمبر م إلى غا2212 

 
 Eviews 8يف وبالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

( NUMSHARومنو فمدراسة السمسمة الزمنية الشيرية لمؤشر عدد الأسيـ المتداولة )
 . Box-Jenkins ونمذجة حركتيا وتطوراتيا عبر الزمف سنقوـ بتطبيؽ منيجية

لا  NUMSHARلممؤشر  السمسمة الزمنيةالشكؿ السابؽ أف  يظير مرحمة التعرف:
 وبالتالي فلابد مف دراسة استقرارية السمسمة لمتأكد مف ذلؾ. تذبذبات تظيرو تتسـ بالثبات 

 ( دراسة استقرارية السمسمة الزمنية لمؤشر عدد الأسهم المتداولةNUMSHAR) 
 الجزئي.لابد مف تحميؿ دالة الارتباط الذاتي و  NUMSHARدراسة استقرارية السمسمة ل

 NUMSHARتحميؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة -
 .المواليالجدوؿ  نحصؿ عمىمتأخرة  36 لػؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي يمثبت
 

 NUMSHAR (: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية12-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 مج يف بالاعتماد عمى برناتمف إعداد الباحثالمصدر: 

 
يتضح مف خلاؿ دالة الارتباط الذاتي والجزئي في الجدوؿ أعلاه أف معاملات الارتباط 

مما يؤكد عدـ استقرارية السمسمة  %5تختمؼ معنويا عف الصفر وىذا عند مستوى معنوية 
NUMSHAR .بسبب خضوعيا لمركبة الاتجاه العاـ وكذا المركبة الموسمية 
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الذاتي والجزئي لسمسمة المؤشر المعدلة مف الأثر الموسمي تحميؿ دالة الارتباط -
NUMSHAR 

في حساب المعاملات الموسمية باستخداـ المتوسطات  Eviews 8يساعدنا برنامج 
المتحركة ونزع المتغيرات الموسمية لنتحصؿ عمى سمسمة شيرية لمؤشر عدد الأسيـ المتداولة 

نقوـ بتمثيؿ دالة الارتباط الذاتي  (، بعدىاNUMSHARSAخالية مف الأثر الموسمي )
 والجزئي الموضحة في الجدوؿ الموالي. 

 NUMSHARSA(: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية 11-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

غير مستقرة  NUMSHARSAيتضح مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف السمسمة الزمنية 
وىذا راجع لكوف معاملات الارتباط الذاتي والجزئي تختمؼ معنويا عف الصفر عند مستوى 

 .أي خارج مجاؿ الثقة، وىذا دليؿ عمى وجود اتجاه عاـ في السمسمة %5معنوية 
 NUMSHARSAالكشؼ عف مركبة الاتجاه العاـ ونزعيا مف السمسمة -

طبؽ اختبار ن NUMSHARSAلعاـ في السمسمة لمتأكد مف وجود مركبة الاتجاه ا
(ADF وىذا بالاستعانة ببرنامج )Eviews 8 .والنتائج مدونة في الجدوؿ الموالي 

 
 NUMSHARSA(: نتائج اختبار ديكي فولر المطور عمى السمسمة 12-3الجدول رقم )

النموذج 
24  

النموذج 
25  

النموذج 
26  

 Eviews 8عتماد عمى برنامج بالا تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 
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غير مستقرة وتحتوي عمى الجذر  NUMSHARSAتظير نتائج الجدوؿ أف السمسمة 
مستقرة نحسب الفروقات مف الدرجة الأولى لنحصؿ عمى  ياولإزالتو وجعم الوحدوي
 عمى الجدوؿ التالي:نحصؿ لعمييا  ADFثـ نعيد تطبيؽ اختبار NUMSHARSAالسمسمة

 DNUMSHARSAنتائج اختبار ديكي فولر المطور عمى السمسمة (:13-3)الجدول رقم
النموذج 

24  
النموذج 

25  
النموذج 

26  
 Eviews 8بالاعتماد عمى برنامج  تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 

وىو  0.05نلاحظ مف نتائج الجدوؿ أف جميع القيـ الاحتمالية لمنماذج الثلاثة أقؿ مف 
 مستقرة. DNUMSHARSAقات مف الدرجة الأولى دليؿ عمى أف سمسمة الفرو 

 - التعرف عمى درجة النموذج الذي تخضع له السمسمةDNUMSHARSA 
حدد النماذج التي يمكف أف تخضع ليا السمسمة وىذا بالاعتماد عمى نفي ىذه المرحمة 

 الموالي.والموضحة في الجدوؿ  DNUMSHARSAدالتي الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة
 

 DNUMSHARSAدالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة الزمنية لقيم (:14-3ل رقم )الجدو

 
 Eviews 8 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر: 

 DNUMSHARSAيبيف التمثيؿ البياني لدالتي الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة 
 p(13) ،p(24)الارتباط  تدا معاملامعنويا الصفر ما ع ساويأف جميع معاملات الارتباط ت

يختمؼ  r(24)و r(13)الارتباط الجزئي  يكذلؾ معامم ،الصفر فتختمؼ معنويا ع p(26)و
 مجموعة مف النماذج المقترحة.يوافؽ ما  معنويا عف الصفر وىو
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نقوـ بتقدير النماذج  Schwarzو Akaikeبالاعتماد عمى معياري  مرحمة التقدير:
والنموذج الذي أعطى أقؿ قيمة لممعايريف ىو النموذج المفاضمة بينيا  المقترحة سابقا ثـ

ARMA(24,24)  :ونتائج التقدير موضحة في الجدوؿ التالي 
 ARMA(24,24)نتائج تقدير النموذج (: 15-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8 مف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 

مقبوؿ احصائيا  ARMA(24,24)ف النموذج المقترح تظير نتائج الجدوؿ السابؽ أ
ومعالمو أيضا مقبولة احصائيا وعميو فإنو يمكف تقدير سموؾ مؤشر عدد الأسيـ المتداولة 

(DNUMSHARSA :وفؽ العلاقة التالية )
 

دراسة مدى قبوؿ النموذج المختار نيائيا بيدؼ  وفيو يتـ مرحمة الاختبار والفحص: 
اختبار التوزيع الطبيعي لسمسمة بواقي التقدير الذي تظير  نتائجو بو في التنبؤ، وذلؾ استخدام

( 17-3(، واختبار  استقلالية بواقي التقدير المدونة نتائجو في الجدوؿ )16-3في الجدوؿ)
 (.18-3)في الجدوؿوأخيرا اختبار استقرارية بواقي التقدير الموضحة 

 ر التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير(: نتائج اختبا16-3الجدول رقم )

 
 Eviews 8بالاعتماد عمى برنامج  تيفمف إعداد الباحثالمصدر: 

دالة الارتباط الذاتي (: 17-3الجدول رقم )
 والجزئي لسمسمة بواقي التقدير

دالة الارتباط الذاتي (: 18-3الجدول رقم ) 
 بواقي التقديرمربعات والجزئي لسمسمة 
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يف بالاعتماد عمى تمف إعداد الباحث المصدر:

 Eviews 8 برنامج 
 يف بالاعتماد عمى برنامج تمف إعداد الباحثالمصدر:  

Eviews 8 
تبيف أف جميع الاختبارات مقبولة  السابقة جميع النتائج المتحصؿ عمييا في الجداوؿمف خلاؿ 

ضح أف ىناؾ شبو تطابؽ بملاحظة الشكؿ أدناه يتو ، مقبوؿ إحصائياالمقترح أي أف النموذج 
( ومنحنى NUMSHARSA)لأصمية المخمصة مف الأثر الموسميبيف منحنى السمسمة ا

وىذا ما يعبر عف أىمية ( NUMSHARSAF)مف الأثر الموسمي السمسمة المقدرة المخمصة
منيجية ، أي أف في التعبير عف حركة وسموؾ المؤشر ARIMA(24,1,24)النموذج 

Box-Jenkins الشيرية لمؤشر جيد لصياغة ودراسة الحركة نموذج وؿ عمى تسمح بالحص
 .عدد الأسيـ المتداولة لسوؽ الأسيـ السعودي

 NUMSHARSAFو NUMSHARSA(: منحنى 5-3الشكل رقم )

 
 Eviews 8مف إعداد الباحثتيف بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 

ج المتحصؿ عميو وفؽ يتضح أف النموذ مف خلاؿ كؿ المراحؿ السابقة :مرحمة التنبؤ
بالقيـ المستقبمية لمؤشر  يمكف الاعتماد عميو في النمذجة  والتنبؤ Box-Jenkinsمنيجية 

وبفرض أف العوامؿ ستبقى كما ىي عميو في المستقبؿ يمكف إعادة عدد الأسيـ المتداولة، 
لنحصؿ عمى السمسمة  (NUMSHARSAFمقدرة )لمسمسمة ال ة الموسميةإدخاؿ المركب

 .  NUMSHARFORECASTبأ بيا الشيرية لمؤشر عدد الأسيـ المتداولة المتن
 خلاصة:

-Boxمنيجية  توصمنا إلى نتيجة مفادىا أنو يمكف تطبيؽمف خلاؿ كؿ ما سبؽ ذكره 
Jenkins  ،باستخداـ ىذه المنيجية عمى بعض فلمتنبؤ ببعض مؤشرات الأسواؽ المالية

مؤشر القيمة السوقية للأسيـ ومؤشر ف بينيا مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي والتي اخترنا م
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أسموب قياسي فعاؿ يسمح  وجدنا أف ىذه المنيجية يمكف اعتبارىالة عدد الأسيـ المتداو 
لمباحثيف بدراسة حركة وسموؾ مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي بمختمؼ أنواعيا وكذا نمذجتيا 

الأفراد وغيرىـ مف الأطراؼ التي المستثمريف ساعد يس الأمر الذيوالتنبؤ بقيميا المستقبمية 
 اتخاذ وترشيد القرارات المناسبة.عمى تتعامؿ في السوؽ 

 المراجع:
  .1999،مصر،الطبعة الرابعةوالعمميات في الصناعة والخدمات، الإنتاجإدارة أحمد سيد مصطفى،  -
ري باستخدام السلاسل التنبؤ بمعدل الاحتفاظ بالأقساط في سوق التأمين المصأسامة ربيع أميف سميماف،  -

-كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، ورقمة، دورية أكاديمية محكمة وسنوية مجمة الباحث ،الزمنية
 .2010، 08الجزائر، العدد 

إلى الممتقى  ةمقدم ورقة "فعالية التنبؤ باستخدام النماذج الإحصائية في اتخاذ القرارات"،بمعباس رابح،  -
 .2009أفريؿ  15-14يومي ، -الجزائر-صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة المسيمة الدولي:

مجمة  ،-دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية -مؤشرات أسواق الأوراق المالية حسيف قبلاف، -
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