
 

 (BOX-JENKINSالتنبؤ بمخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج ) 

 

  

 101 2023حزيران  1ج 69العدد 

 

 ( Box-Jenkinsباستخدام نماذج ) بالأسهمالاستثمار  بمخاطرةالتنبؤ 
 ( 2021- 2013للمدة ) السوق المالية السعوديةدراسة تطبيقية في 

 .د. حيدر يونس الموسوي أ
 الباحث حسين أحمد الصافي                                                            

 المقدمة: 
يسعى المستثمرون في الاسواق المالية الى تحقيق عوائد من استثماراتهم عبر شراء الاوراق المالية وبيعها  

نتيجة للتقدم الحاصل في المجال  حسب المعلومات المتوفرة وتوقعاتهم من اتجاهات الاسعار المستقبيلة، و 
من   التغير  وسريع  هائل  كم  يواجهون  المستثمرون  فأن  المحتدمة  والمنافسة  السرعة  وعصر  التكنلوجي 

المالية، وبما ان من اولويات المستثمر هو دراسة مخاطرة وعائد الورقة المالية    للأسواقالمعلومات المتدفقة 
تخاذ القرار الاستثماري، فأن المستثمر يراهن على التنبؤ بمخاطرة  الحالية وما ستكون علية في المستقبل لا 

وعوائد الاوراق المالية، لذلك من الضروري ايجاد نماذج واساليب كفوءة لتلبية رغبات المستثمرين ومساعدتهم  
ربح  في اتخاذ القرارات ووضع استراتيجية فعالة حول مساعيهم اليومية والمستقبلية التي تضمن لهم سهولة ال

( وتعد هذه النماذج  Box-Jenkinsوتقليل المخاطر الى ادنى حد ممكن، و احد هذه الاساليب هي نماذج )
من افضل وادق النماذج في مجال التنبؤ وقد تم استخدامها في كثير من المجالات العلمية واثبت كفاءة 

 المستقبلية. عالية ودقة عبر استخدام القيم الحالية والماضية للمتغير للتنبؤ بالقيم
مخاطرة الاوراق المالية عبر سلسلة من البيانات التاريخية لعينة من  بلذلك ان هذه الدراسة تسعى للتنبؤ  

المالية واختبار النماذج للوصول الى   نموذج يمكن ان يستخدمه    أفضلالمؤسسات المدرجة في الاسواق 
 ب.لمخاطرة واتخاذ القرار الاستثماري الصائباالمستثمر للتنبؤ 

 :المبحث الاول: منهجية الدراسة
 مشكلة الدراسة:
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الى تعظيم   المستثمر يسعى  المالية، وان  النشاطات الاقتصادية هو الاستثمار في الاوراق  إن أحد اوجه 
ووضع   الاستثماري  القرار  دراسة  من  لابد  الهدف  هذا  المستثمر  يحقق  ولكي  المخاطر،  وتقليل  العوائد 

المخاطر إلى أدنى حد ممكن، وإن    استراتيجية فعالة في اختيار الأوراق المالية المناسبة لزيادة العوائد وتقليل
 أحد التحديات التي يواجهها المستثمر لاتخاذ القرار الاستثماري الناجح هو مشكلة عدم التأكد بالمستقبل.

 لذلك تعسى هذه الدراسة للاجابة على التساؤلات الاتية: 
مستقرة بالنسبة للوسط  للمؤسسات عينة الدراسة    الدراسة  هل ان السلسلة الزمنية للبيانات الخاصة بمتغير -1

 الحسابي والتباين؟ 
 ( قادرة على التنبؤ بمخاطر الاوراق المالية؟ Box-Jenkinsهل ان نماذج ) -2
 ما النموذج الافضل للتنبؤ بالمخاطرة الاوراق المالية؟  -3

 اهمية الدراسة:
 تهتم هذه الدراسة بالجوانب الآتية: 

الخ -1 المالية  الاوراق  لمخاطرة  الزمنية  السلاسل  المدرجة في تحليل  المالية  المؤسسات  بعينة من  اصة 
 الاسواق المالية.

للمؤسسات عينة الدراسة مستقرة بالنسبة للوسط الدراسة    معرفة فيما اذا كانت السلاسل الزمنية لمتغير -2
 الحسابي والتباين. 

المالية للمؤسسات عينة    للأوراقنماذج تحليل السلاسل الزمنية للتنبؤ بالمخاطرة    أحد محاولة تطبيق   -3
 الدراسة.

( للتنبؤ بمتغير الدراسة عبر طرائق اختبار  Box-Jenkinsنموذج من نماذج )  أفضلالوصول الى   -4
 دقة التنبؤات.



 

 (BOX-JENKINSالتنبؤ بمخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج ) 

 

  

 103 2023حزيران  1ج 69العدد 

 

عزوفهم عن   -5 درجة  وحسب  الاسلم  الاستثماري  القرار  لوضع  المالية  الاسواق  في  المستثمرين  ترشيد 
 المخاطر.

مر في الاسواق المالية للتنبؤ بمخاطرة الاوراق المالية بشكل دقيق  تقديم دليل عملي ارشادي لكل مستث -6
 بالمستقبل.  التأكد ومبسط ويسهم إلى حد كبير في إزالة أو تقليل مشكلة عدم 

 أهداف الدراسة:
 تسعى الدراسة إلى تحقيق عدد من الاهداف:

 السلاسل الزمنية.تقديم عرض معرفي تفصيلي عن المخاطرة وأساليب التنبؤ الخاصة بتحليل  -1
 المالية الخاصة بالمؤسسات المالية المدرجة في السوق المالية عينة الدراسة.  للأوراقتحليل المخاطرة  -2
3- ( لـ  التنبؤ  نماذج  ممكن  Box-Jenkinsتطبيق  نموذج  افضل  ومعرفة  الزمنية  بالسلاسل  الخاصة   )

 تطبيقه للتنبؤ بمخاطر الاوراق المالية.
 خاذ القرار الاستثماري الافضل عبر إزالة أو تقليل حالة عدم التأكد بالمستقبل. مساعدة المستثمرين في ات -4

 فرضيات الدراسة:
 في ضوء أبعاد مشكلة الدراسة فإن فرضيات الدراسة هي: 

بالنسبة   -1 مستقرة  الدراسة غير  عينة  للمؤسسات  الدراسة  بمتغير  الخاصة  للبيانات  الزمنية  السلسلة  إن 
 للوسط الحسابي. 

 المخاطرة للمؤسسات عينة الدراسة غير مستقرة بالنسبة للتباين. بة الزمنية للبيانات الخاصة إن السلسل -2
 ( غير قادرة على التنبؤ بمخاطر الاوراق المالية؟ Box-Jenkinsإن نماذج ) -3
 لا يمكن الوصول إلى أفضل نموذج للتنبؤ بمخاطر الاوراق المالية؟  -4

 مجتمع الدراسة وعينتها: 



 

 (BOX-JENKINSالتنبؤ بمخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج ) 

 

  

 104 2023حزيران  1ج 69العدد 

 

إن مجتمع الدراسة يشمل المؤسسات المالية المدرجة في السوق المالية السعودية، وأن عينة الدراسة تكونت  
( مؤسسات مدرجة في السوق المالية السعودية وقد تم اختيار عينة الدراسة وفق اعلى قيمة سوقية  5من )

  للأوراقإدراج سوق العراق    وحجم التداول وتطبيق هذه الدراسة على هذه العينة. وللأسف لم نتمكن من
 الاغلاق اليومية لاسهم المؤسسات المدرجة في السوق.  بأسعارالمالية نتيجة عدم امتلاكه قاعدة بيانات  

 بيانات الدراسة ومدتها: 
بيانات الدراسة هي اسعار الاغلاق اليومية لاسهم عينة من المؤسسات المدرجة في السوق المالية السعودية 

اغلاق    لأسعار( مشاهدة يومية  2013)  وتبين ان هذه المدة غطت   2021/ 31/1  –  1/2013/ 2للمدة من  
عينة المؤسسات المدرجة في السوق المالية السعودية فضلًا عن المؤشر العام للسوق، ومن المشاهدات    أسهم

( 97)  اليومية لأسعار اغلاق الاسهم والمؤشر العام للسوق تم استخراج المخاطر النظامية الشهرية بواقع
مشاهدة لمتغيرات الدراسة الخاصة بعينة المؤسسات المدرجة في السوق المالية السعودية، وذلك باستخدام 

وقد تم الحصول على البيانات اللازمة عن طريق التقارير الخاصة بالمؤسسات عينة    .(Excelبرنامج )
 .ية السعوديةالمالالدراسة، فضلا عن الدخول المباشر الى الموقع الالكتروني للسوق 

 : النظري للدراسة الإطارالمبحث الثاني: 
 ة المخاطر ولا: أ

اذ تشير المخاطر   (martin,2008:2)   "خطر التعرض للخسارة أو الإصابة"  يتم تعريف الخطر على انه 
إلى فرصة حدوث بعض الأحداث غير المتوقعة بالنسبة للاستثمار في الموجودات المالية أو في مشاريع  

 .(Li,2015:29) وينتهي الحدث غير المتوقع بعائد أقل مما كنت تتوقعجديدة 
تشكل   التي  نظامية،  غير  وأخرى  نظامية  إلى مخاطر  المخاطر،  هذه  الدراسات  من  الكثير  ولقد صنفت 

عن التباين في معدل العائد المتوقع   وهي تعبرالمخاطر الكلية التي تصيب المؤسسات المالية،  بمجموعها  
 .(Fischer&Jorban,1996:81-82على الاستثمار )
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على أساس الموجود القائم بذاته، إذ يتم النظر في الموجود (  1: )يمكن تحليل مخاطر الموجود بطريقتين
الموجودات في على أساس المحفظة، إذ يتم الاحتفاظ بالموجود كواحد من عدد من  (  2) .بشكل منفصل

وعليه فإن المخاطر المنفصلة للموجود هي المخاطر التي قد يواجهها المستثمر إذا كان يمتلك  .  المحفظة
 . (Brigham&Ehrhard,2014:237)هذا الموجود الوحيد 

التعبير عن هذه   العائد والمخاطر، ويتم  إلى  تستند  ثنائية الأبعاد  يعتمد الاستثمار على عملية  وعادة ما 
مل بعملة ذات وجهين، ويجب تقييم كلاهما عند اتخاذ قرارات استثمارية عقلانية، كما هو الحال بدون  العوا

ولا   .وجود معلومات حول المخاطر يكون تقييم الأداء ضعيف وغير موثوق به ولا يمكن الاعتماد عليه
روف، يفضل المستثمر  يمكن الاعتماد على العوائد للتقييم من بين عدة بدائل للاستثمارات، وكما هو مع

أساس   على  يعتمد  للأداء  الدقيق  التقييم  فإن  لذلك  المخاطرة،  من  ينفر  أيضا  وهو  العوائد  أعلى  بطبيعته 
 . (Jones,2000:577) المخاطرة

وان درجة المخاطرة تختلف من مشروع استثماري إلى آخر حسب الانحراف الواقع بين ما هو فعلي وما هو   
 . (Oldcorn&Parker,1996:103متوقع )

 (Box-Jenkins)ثانيا: نماذج 
 (Time Series Analysis)تحليل السلاسل الزمنية    -1

مفادها "أن الماضي يمكن له أن يتكرر في المستقبل"، يستند تحليل السلاسل الزمنية على فرضية أساسية  
البيانات التاريخية عن    هاومن هنا ينطلق هذا التحليل في تحديد مجموعة من الأنماط الأساسية التي تتضمن

أي نشاط ومعرفة إمكانية تكرارها وحدوثها في المستقبل على الرغم من اعتقاد البعض بان الأحداث الماضية  
 .(Nugus,2009:59) تامصف المستقبل بشكل لا يمكن لها و 

وبشكل عام، تميزت المحاولات المبكرة لدراسة السلاسل الزمنية وخاصة في القرن التاسع عشر بفكرة العالم  
لـ.  الحتمي الرئيسة  المساهمة  في   (Yule,1927:267–298) كانت  العشوائية  مفهوم  أطلقت  التي  هي 
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بناءً على هذه  .  سلسلة يمكن اعتبارها بمثابة تحقيق لعملية عشوائيةالسلاسل الزمنية عبر افتراض أن كل  
 .ق السلاسل الزمنية منذ ذلك الحينائالفكرة البسيطة، تم تطوير عدد من طر 

وقد تم استكمالها عليه من  .  1926في عام   Yule لأول مرة بواسطة (AR) تم تقديم نماذج الانحدار الذاتي
مثل رواد  صا Slutsky   لدن  عام  الذي  في  المتوسط    1937غ  -105)     (MA)المتحركنماذج 

146:1937Slutsky,.) 
وأظهر أنه يمكن استخدام نموذج الانحدار  MA و AR بدمج كل من نماذج  (Woldقام )  1938وفي عام  

لنمذجة جميع السلاسل الزمنية الثابتة وهذا يعني أنه يمكن    ARMA  الذاتي والاوساط المتحركة المختلط
إلى  Woldأو أخطاء الماضي، وعليه أدت نظرية  /نمذجة أي سلسلة على أنها مزيج من القيم السابقة و 

 . (Kolmogorov,1941:40)صياغة وحل مشكلة التنبؤ الخطي
الانحدار   المعرفة الحالية وصياغة مفاهيمبدمج    1970في عام      Box and Jenkins كل من   بعدها قام

التكاملي المتحركة  والاوساط  وع ARIMA الذاتي  ومتعدد ،  متماسكا  نهجا  طوروا  فقد  ذلك،  على  لاوة 
النماذج   لبناء  )Alzahrani,2016:12)الاستخدامات   )Narasimham,et.al.,1974:502-

504)(Box&Jenkins,1970:150) . 
 Box-Jenkins) جنكنز ) -أنموذج بوكس   -2

ومن أجل عملية التنبؤ لابد من وجود   غالباً ما تكون المشاهدات المتتالية لقيم السلسلة الزمنية غير مستقلة،
  1970في عام    جنكنز. فقدم العالمان بوكس وجنكينر  –طريقة مناسبة واحد هذه الطرائق طريقة بوكس  

وقد أحدث هذا الأسلوب نقلة نوعية متميزة في  ،  منهجية حديثة تعتبر بداية حقيقية لتحليل السلاسل الزمنية
إذ أصبح أكثر الطرائق انتشاراً واستعمالًا من لدن الباحثين ولاسيما في العالم  ،  مجال تحليل السلاسل الزمنية

النهاية إلى الحصول على نظام نمذجة وتنبؤ موثوقاً به في    المتقدم لما يتصف به من مزايا عديدة تؤدي في
وقد اعتمد على    .(10- 9:  2019)مجيد،  معظم السلاسل الزمنية التي تحدث في مجالات المعرفة المختلفة
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إذ قاما   ،(ARMA( ومن ثم النماذج المختلطة )MA( والأوساط المتحركة ) (ARأنموذجي الانحدار الذاتي 
( مع  Autoregressive) (AR)ة التي تنص على الدمج بين نماذج الانحدار الذاتي  بتطبيق هذه المنهجي 

المتحركة   المتوسطات  هو    بأنموذج(  Moving Average)  (MA)نماذج   المختلط  الأنموذجواحد 
(ARIMA) Autoregressive–Integrated–Moving Average Models)  نماذج تعني  والتي   )

اذ تعتبر طريقة بوكس وجنكنز  (.11- 10:  2017المدمجة مع المتوسطات المتحركة)ماجد،الانحدار الذاتي  
من الطرائق المهمة في عملية التنبؤ فهي لا تفرض نمط معين في بيانات السلسلة الزمنية قبل تطبيقها وإنما  

رتباط الذاتي  ( و دالة الاACFعلى كل من دالة الارتباط الذاتي )  بالاعتماد تجريبي يحدد    بأنموذجتبدأ  
على مشاهدات السلسلة الزمنية سيما التي تجعل    بالاعتماد يتم تقدير معلمات الأنموذج    (PACFالجزئي )

أخطاء التنبؤ أقل ما يمكن ويستخدم في هذه الطريقة عدد من المؤشرات والتي تجعل الباحث قادراً على  
ذج ملائم فأنه يستعل مباشرة في التنبؤ أما إذا لم  الحكم فيما إذا كان الأنموذج ملائم أم لا ، فإذا كان الأنمو 

الانموذج   على  الحصول  كيفية  حول  معلومات  للباحث  توفر  الطريقة  هذه  فان  كذلك  يكن 
 . (Alzahrani,2016:12)الملائم

 AR)) Autoregressive modelأنموذج الانحدار الذاتي   -1- 2
ويعرف    .(AR)  أحادية المتغير هو نموذج الانحدار الذاتيأحد الأساليب الشائعة لنمذجة السلاسل الزمنية  

سابقة   فترات  في  نفسها  السلسلة  قيم  على  للسلسلة  الحالية  القيمة  انحدار  بأنه  الذاتي  الانحدار 
(Gökbulut,et.al.,2011:152 و أنموذج  (،  والسابقة    الانحداريمثل  الحالية  القيم  بين  العلاقة  الذاتي 

، ومن  اقتصاديةللسلسلة الزمنية ويستخدم في وصف مختلف المجالات للظواهر سواء كانت طبيعية أو  
 . 1926( عام (Yuleالذاتي هو العالم  الانحدارالعلماء الأوائل الذين قاموا بدراسة 

y t =  +
1 y 1−t +

2 y 2−t + ... + p y pt− + e t  
 إذ إن:
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 الأنموذج.: ثابت 
ty  قيم الظاهرة المدروسة عند الزمن :t. 

P   .رتبة الأنموذج : 
i-ty  الزمن  : قيم السلسلة عندi-t ( إذ أنi = 1,…,p.) 

i( 1,  1: معالم الأنموذج التي يجب تقديرها وقيمتها بين - ،). i=1,2,3,…, q 
te حد الخطأ :( العشوائي عند المدةt  وتباين )( بمتوسط مقداره )صفر𝜎𝑒

 وتغاير ذاتي مقداره )صفر(. 2
( PACF( تكون متناقصة بشكل أسي أو بشكل موجات جيبية متضائلة، أمّا )AR( للأنموذج )ACFإنّ )

 .وبها تحدد رتبة الأنموذج. وبهذه الخاصية يحدد نوع الأنموذج ورتبته  pفإنَها تنقطع عند الصفر بعد الإزاحة  
 الأنموذج العام للأوساط المتحركة  -2- 2

General moving average model(MA) 
المتحركة يعبر عن القيمة الحالية للسلسلة الزمنية كدالة في القيمة الحالية والقيم    للأوساطفي الأنموذج العام  
الأ لقيم  الزمنية السابقة  للسلسلة  العشوائي  الخطأ  على  يعتمد  الأنموذج  إن  اي  العشوائية،  خطاء 

Makridakis&Hibon,1997:144).) 
أن أي عملية ثابتة يمكن       Wold decomposition بنظرية رياضية تسمى نظرية MA ترتبط عملية

إذا كان من الممكن   حتمية.(  خطيا)التعبير عنها كمجموع لنوعين من العمليات، أحدهما غير حتمي والآخر  
التنبؤ بالعملية بالضبط عن طريق الانحدار الخطي للقيم السابقة، حتى إذا لم تكن القيم الحديثة متاحة، فإن  

ذلك، إذا كان الانحدار الخطي على البعيد غير مجدي لأغراض    ومع). أو مفردة)العملية تسمى تحديدية  
حتمية   غير  العملية  أن  يُقال  عندئذٍ  أو  )التنبؤ،  منتظمة  أو  تماما  حتمية  غير  أو 

 .(Chatfield,2000:46()عشوائية
q-teqθ-…  -2-te2θ-1-te1θ-te+=ty 
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 إذ إن:
.ثابت الأنموذج : 

tY قيمة السلسلة المدروسة عند الزمن :t. 
qرتبة الأنموذج :. 
j-te  التغيرات العشوائية والتي يفترض ان تكون مستقلة عن بعضها عند الزمن :j-t    ولقيم(…q  ,2   ,1=j) . 

𝜃𝑗ولقيم  : معالم أنموذج الوسط المتحرك(j=1,2,…,q)  . 
 (ARMA) أنموذج الانحدار الذاتي والأوساط المتحركة )المختلط( -3- 2

Moving average model –Mixed Autoregressive  

أنموذج   دمج  يتم  الأنموذج  هذا  المتحركة  الانحدارفي  الأوساط  وأنموذج  يتضمن خصائص    الذاتي  أي 
في تمثيل بيانات السلسلة الزمنية ويستفاد من هذا الأنموذج    أكبر النوعين للحصول على أنموذج له مرونة  

في تخفيض عدد المعلمات اللازمة لبناء أنموذج لسلسلة ما، مما يؤدي الى سهولة تقدير هذه المعلمات 
البيانات المتاحة بصورة أمثل وكفاءة أ  استعمالوكذلك   كبر وهو من النماذج الشائعة الاستعمال في  كل 

المختلفة الحياة  المختلط Ghofrani&Suherli,2017:82-84)  مجالات  للأنموذج  العامة  والصيغة   )
ARMA(p,q) :هي  (29-Kratzig,2004:27&Lutkepohl ) 

y t = +
1 y 1−t +

2 y 2−t +..+ p y pt− + e t - 
1 e 1−t - 

2 e 2−t ...- q e qt−  
 إذ إن:
.ثابت الأنموذج : 

ty تمثل قيمة السلسلة المدروسة في الزمن :t. 
i-ty تمثل قيمة السلسلة الزمنية في الزمن :i-t. 

i تمثل معلمات أنموذج الانحدار الذاتي، إذ إن :.(i=1,2,…,p) 
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j-te : يمثل الخطأ العشوائي عند الزمنt إذ إن (…q ,2 ,0,1=j). 
𝜃𝑗 تمثل معلمات أنموذج الأوساط المتحركة، إذ إن :.(j=1,2,…,q) 
 أنموذج الانحدار الذاتي والأوساط المتحركة المتكامل -4- 2

Autoregressive Integrated Moving Average Model (ARIMA) 
( على نحو اشمل ووضعا اسلوباً لفهم عدم  ARMAوصف الباحثان بوكس وجنكنز الانموذج المختلط )

الاستقرارية ومعالجتها في حال كون السلسلة الزمنية غير مستقرة عن المتوسط أذ يتم تحويلها الى سلسلة  
( بعد اخذ الفروق للسلسلة الزمنية  ARMA)  لأنموذجخذ الفروق اللازمة لها ويرمز  زمنية مستقرة وذلك بأ

( وهي درجة تكامل السلسلة لتحويلها d( بأخذ عدة فروقات )37- 36:  2012( )ماجد،ARIMAبالرمز )
(، وهو من أكثر النماذج  Jackson,et. al.,2018:53-54إلى سلسلة مستقرة أو بإجراء التحويلات )

 . في التنبؤ  استعمالاً 
 : Jenkins approach –Boxجنكنز  -منهجية بوكس   -3

على خطوات تفصيلية بدءاً من البيانات المتوفرة وصولًا إلى مرحلة التنبؤ    جنكنز  –تحتوي منهجية بوكس 
ة السلسلة أما بقية الخطوات يستقرار اعلماً بأن هناك خطوات لا يمكن أن تتكرر وهي توفر البيانات وفحص  

 ( يوضح ذلك:2-2الأخرى فتكون تكرارية أساسية، والشكل )
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( منهجية بوكس جنكنز 2-2الشكل )  

Source: Namin,S., Goli, A., Qolipour, M., Mostafaeipour, A. and Golmohammadi, A., 
Forecasting the wind power generation using Box–Jenkins and hybrid artificial intelligence, 
International Journal of Energy Sector Management, 2018, p17. 

 Collect and draw data جمع ورسم البيانات: -1- 3
واسع في تحليل وبناء نماذج السلاسل الزمنية أذ توفر أنموذج تنبؤ    انتشارجنكنز ذات    –تعد طريقة بوكس  

الأدنى  ( مشاهدة هي الحد  50يعكس سلوك السلسلة الزمنية اذ افترض )بوكس وجنكنز( توفر على الأقل ) 

 جمع البيانات و اختبارها

Collect and draw data 

 الزمنية فحص استقرارية السلسلة

Check Stationarity of Time Series 

 تشخيص و تقدير الأنموذج

Model Identification and Estimation 

 اختبار الأنموذج المشخص

Diagnostic Checking 

 التنبؤ و تقييم التنبؤ

Forecasting and Forecast Evaluation 



 

 (BOX-JENKINSالتنبؤ بمخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج ) 

 

  

 112 2023حزيران  1ج 69العدد 

 

( مشاهدة  30وهناك من يرى استعمال حجم عينة اقل يصل الى )   (Meyler,et.al.,1998:7)  في السلسلة
كحد أدنى لتحليل وبناء أنموذج للسلسلة الزمنية والاختبارات التي تساعد في تشخيص السلسلة هي رسم  

 (. 14:  2012)الزبيدي، (14- 13: 2007السلسلة لمعرفة السلوك العام للسلسلة )كاطع،

 Check Stationarity of Time Series: ة السلسلة الزمنيةيفحص استقرار  -2- 3
 Stationarity الاستقرارية  -

في نماذج السلاسل الزمنية هي عندما يكون تذبذب المشاهدات حول وسط ثابت وتباين ثابت،    الاستقرارية
 Strictlyاي ان سلوك المتغيرات العشوائية لا تتغير بمرور الزمن، وتكون السلسلة الزمنية تامة الاستقرارية  

Stationry . 
 :  Non-Stationary Time Seriesعدم الاستقرارية في السلاسل الزمنية    -

أغلب نماذج السلاسل الزمنية هي من نوع غير مستقر أي إن السلسلة لها اتجاه عام او موسمي ويمكن  
بعد   للصفر  قيمتها  تؤول  إذ لا  الجزئي  الذاتي  والارتباط  الذاتي  الارتباط  دالتي  التعرف عليها عن طريق 

كبيرة لعدد من الإزاحات ولكن لها خاصية مرغوبة تلك هي قابليتها  الإزاحة الثانية والثالثة وإنما تبقى قيمها  
(، وهناك العديد من الاختبارات التي تستعمل لمعرفة 13:  2020للتحول الى سلاسل زمنية مستقرة)احمد،

 استقرارية السلسلة الزمنية ونذكر منها:
 :  The Autocorrelation Function(ACF)  دالة الارتباط الذاتي  -أ

( بأنها مقياس لقياس درجة العلاقة بين قيم السلسلة مع نفسها لمدة زمنية  ACFدالة الارتباط الذاتي )  تعرف
هي واحدة من الوسائل المهمة التي  ف  ( لها صفة مميزة للعملية العشوائيةACFبفرق إزاحات مختلفة, إن ) 

متعاقب) زمني  ارتداد  عبر  وذلك  استقراريتها  ومدى  الزمنية  السلسلة  سلوك  لمعرفة   -Alتستعمل 
51-,2014:49Marwani,)    بالرمز الدالة  لهذه  بين    kpويرمز  الذاتي  الارتباط  لتمثل   ،t,yt+ky  :

 ( 18: 2005)الجبوري،
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k = ( )

( ) ( )ktt

ktt

YY

YY

+

+

varvar

,cov = ( )( )

( ) ( )22




−−

−−

+

+

ktt

ktt

YY

YY  

k ،معامل الارتباط الذاتي :K( اكبر إزاحة :k= 1, 2, …K ) 

𝐾 = 12 ∗ (
𝑛

100
)

1
4

 

 : عدد المشاهدات  n إذ إن
ثابتين ومتساويين    وفي حالة الاستقرارية كافة, ولاستقرار السلسلة يجب إن    للأزمنة فان المتوسط والتباين 

يكون ) 
k = بالنسبة لأي إزاحة )0 يختلف جوهرياً عن الصفر  أو إن لا   )k تقع معاملات ( اي ان 

 (. Tsay,2002:24% )95الارتباط الذاتي داخل حدود مدة الثقة بمستوى  
 The Partial Autocorrelation Function  دالة الارتباط الذاتي الجزئي -أ

( تعد من الدوال المهمة أيضا وتستعمل في معرفة سلوك السلسلة PACFإن دالة الارتباط الذاتي الجزئي )
هي الأخرى في توضيح سلوك السلسلة الزمنية، وهذه الدالة   ( أنفة الذكر،ACFعن )  وتشخيصها فضلاً 

تقيس درجة الارتباط بين متغيرين بثبات تأثير المتغيرات الأخرى، وبكلام أخر فأننا لو أردنا أيجاد درجة 
 t,yt+ky (Tsay,2002:36.)العلاقة بين  

corr =  (  y𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘 y𝑡+1 , 𝑦𝑡+2, … 𝑦𝑡+𝑘−1⁄ 
 ، فان:𝑘𝑘∅رمزنا لهذه الدالة بالشكل  فاذا

∅𝑘𝑘 =
∅𝑘 − ∑ ∅𝑘−1,𝑗∅𝑘−𝑗

𝑘−1
𝑗=1

1 − ∑ ∅𝑘−1,𝑗∅𝑗
𝑘−1
𝑗=1

 

 j=1,2,…k-1إذ إن : 
(، يمكن تحديد درجة الأنموذج، PACF( والارتباط الذاتي الجزئي )ACFوباستعمال دالتي الارتباط الذاتي )

(، فأن قيم دالة AR( والذي يرمز له بالرمز )Autoregressive model)  اما أنموذج الانحدار الذاتي 
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الارتباط الذاتي تتضاءل بالتدريج نحو قيمة الصفر، بينما تقطع دالة الارتباط الذاتي الجزئي بعد الدرجة  
(P ( والتي تمثل درجة أنموذج الانحدار الذاتي، أما أنموذج المتوسطات المتحركة )Moving Average 

model)  ( والذي يرمز لهMA( فأن قيم دالة الارتباط الذاتي تقطع بعد الدرجة )q والتي تمثل درجة أنموذج )
الأنموذج  هذا  في  الصفر  نحو  الجزئي  الذاتي  الارتباط  دالة  قيم  تتضاءل  بينما  المتحركة،    المتوسطات 

 .( 19-18: 2005)الجبوري،
 تشخيص الانموذج وتقدير معلماته:  -3- 3
الأنموذج تشخيص   -1 تشخيص  في  عديدة  إحصائية  بمعايير  الاستعانة  يمكن  المناسب:  الانموذج 

 الملائم: 
 : Criterion  Akaike Information( AICمعيار معلومات اكيكي ) -أ

مقدار   باستعمالهذا المعيار لقياس مدى ملائمة الأنموذج الإحصائي    1974( عام   Akaikeالعالم )  اقترح
ويرمز له    واطلق عليه معيار اكيكي للمعلومات قي( عن التوزيع المتوقع للأنموذج  الانحراف للتوزيع )الحقي

 (.AIC( )Lutkepohl&Kratzig,2004:33-34بالرمز)
المناسبة   الرتبة  تحديد  ويتم  الانموذج  لتحديد رتبة  يستخدم  معيار  قيمة    للأنموذجوهو  تقابل اصغر  التي 

 ويكتب وفق الصيغة الاتية :  AIC (Stevenson,2007:230-231) (Mills,1993:29)لمعيار 
AIC = n Log �̂�𝑒

2 +2V 
 إذ إن :

n  عدد المشاهدات : 
�̂�𝑒

 : يمثل متوسط مربعات الخطأ 2
V عدد المعلمات في الأنموذج : 
 :Schwartz Bayesian Criterion (SCمعيار شوارتز ) -ب 
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الباحث   عام  (Schwartzاقترح  لمعيار    1978(  مشابهاً  معيار  Akaikeمعياراً   (Schwartzيسمى 
Bayesian Criterion( ُويرمز له )SC :( 36:  2018)الكلابي،( وصيغته 

𝑆𝐶(𝑚) = 𝑛 Ln (�̂�𝑒
2) + 𝑣 𝐿𝑛(𝑛) 

 إذ إن:
v عدد معلمات الأنموذج :. 
n .عدد المشاهدات : 

�̂�𝑒
 : يمثل متوسط مربعات الخطأ.2
 : Hannan – Quinn Criterion (H-Q)كوينمعيار حنان  -ج

( العام  الباحثان )1979في  أقترح   )(Hannan & Quinn    حنان( معيار  كوين(    –معياراً جديد سمي 
(Hannan–Quinn)  ومختصره  (H-Q المدروس للأنموذج  الرتبة  لتحديد   )

(Kelikume&Salami:2014:44-45وصيغته كالاتي ): 

𝐻 − 𝑄(𝑣) = Ln( �̂�𝑒
2) +

2𝑣  𝑐  𝐿𝑛(𝐿𝑛 𝑛)

𝑛
    ; 𝑐 > 2 

 إذ إن:
v  .عدد معلمات الأنموذج: 

( )2
.يمثل متوسط مربعات الخطأ : 
c  ثابت : 
 Estimating the parameters of the modelتقدير معلمات الانموذج:  -2

الكفؤة   التقدير  بإحدى طرائق  معالمه  تقدير  يتم  رتبته  وتحديد  الأنموذج  تشخيص  مثل طريقة بعد مرحلة 
 الإمكان الأعظم أو طريقة المربعات الصغرى غير الخطية وغيرها. 

 ( 39: 2016: )الساعدي، Maximum likelihoodمكان الأعظم  طريقة الإ -أ
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الأنموذج   معلمات  بثبوت   (p,q)(ARMA)لتقدير  للمعلمات  التجميعية  والدالة  الأعظم  الأمكان  نستخدم 
 المشاهدات هي:

𝐿(∅, 𝜃, 𝜎𝑒\𝑍) = (2π𝜎𝑒
2)−𝑛 2⁄ |𝑀𝑛

(𝑝,𝑞)
|

1 2⁄

𝑒𝑥𝑝 {−
𝑆(∅, 𝜃)

2𝜎𝑒
2

} 

 اما الطرق الاخرى فهي : 
 The Method Of Momentsطريقة العزوم   -ب 
 Ordinary Least Squares (OLS)طريقة المربعات الصغرى  - ج
 Exact Likelihood Functionsطريقة الأمكان التامة   -د 
 : significant test of the model اختبار معنوية الأنموذج  -4- 3

بعد تقدير معالم الأنموذج المشخص وفيها يتم أعادة احتساب السلسلة  صحة الأنموذج    تتم مرحلة اختبار
واختبار البواقي )وهو الفرق بين القيم الفعلية   الأنموذج المشخص ومن ثم حساب البواقي  باستعمالالزمنية  

ذج  وان البواقي الناتجة من تطبيق الأنمو والقيم التقديرية( للتأكد من صحة مدى ملائمة الأنموذج المحدد,  
عشوائي بشكل  تتوزع  أن  لا   يجب  أم  عشوائي  بشكل  تتوزع  الذاتية  الارتباطات  كون    ولمعرفة 

(Meyler,et.al.,1998:23-24.) 
 :: التنبؤ بالمخاطرة للمؤسسات عينة الدراسة المدرجة في السوق المالية السعوديةلثالمبحث الثا

 البنك الاهلي التجاري  اولا:
لقد تم رسم القيم الحقيقية للسلاسل الزمنية المدروسة بهدف معرفة السلوك العام لها والشكل الآتي يبين رسم  

الذي يتضح عبره وجود استقرار فيها بالنسبة للوسط الحسابي بينما هناك تذبذب فيها    SYSالسلسلة للمتغير  
سبة للتباين اذ نلاحظ ان تذبذب القيم في الثلث  تبعا للزمن مما يشير الى عدم استقرارية السلسلة الزمنية بالن
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منه في الثلث الثاني والثالث فضلًا عن وجود قيم متطرفة في نهاية السلسلة   أكبر الأول من البيانات كان  
 الزمنية:

 
 SYS( رسم القيم الحقيقية لبيانات المتغير 1- 3شكل )

 الإحصاءات العامة للسلاسل الزمنية المدروسة -1
اوجد البحث بعض الإحصاءات العامة المتمثلة بالوسط الحسابي والوسيط وادنى واعلى قيمة والانحراف  

 المعياري ومعامل الاختلاف ومعامل الالتواء ومعامل التفلطح ولخصت النتائج في الجدول الاتي:
 ( بعض الاحصاءات العامة لسلسلة بيانات البنك الاهلي التجاري 1-3جدول )

Summary Statistics, using the observations 2013:01 - 2022:01 
Variable Mean Median Minimum Maximum 
R 2.95787e-005 0.000111607 -0.0130044 0.0125137 
sys 4.85018e-005 8.75048e-006 6.24393e-010 0.000574726 
nonsys 0.000282310 0.000153277 3.78587e-005 0.00237109 
Variable Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis 
R 0.00426886 144.322 -0.227948 0.935838 
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sys 9.54332e-005 1.96762 3.18518 11.5759 
nonsys 0.000381243 1.35044 3.15223 11.5172 
Variable 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 
R -0.00850320 0.00589443 0.00563569 12.0000 
sys 3.48560e-008 0.000243557 4.67475e-005 12.0000 
nonsys 4.38100e-005 0.00109521 0.000223256 12.0000 

 sysتحديد وتقدير النموذج الملائم لسلسلة بيانات   -2
بوكس أسلوب  استخدام  هنا  وتقدير    جنكنز-سيتم  الزمنية  السلسلة  لبيانات  الملائم  النموذج  تحديد  لغرض 

معلماته واختبار دقته ومن ثم استخدامه لغرض التنبؤ المستقبلي. إذ تم الاعتماد على قيم اللوغارتم للسلسلة  
 الزمنية لغرض التخلص من مشكلة عدم تجانس التباين.

و    SCو    AICوذلك اعتمادا على قيم معايير    AR(2,0)وان النموذج الملائم هو نموذج الانحدار الذاتي  
HQ    التي كانت قيمها الأقل من بين مجموعة نماذج اختبرها الباحث وبعد تحديد النموذج الملائم تم تقدير

 معلماته وكما في الجدول ادناه:
 sys( تقدير معلمات النموذج المحدد للمتغير 2-3جدول )

 Coefficient Std. Error z p-value  
phi_1 0.315572 0.097478 3.2374 0.00121 *** 
phi_2 0.368586 0.0973383 3.7866 0.00015 *** 

Mean dependent var 0.000049  S.D. dependent var 0.000095 
Mean of innovations 0.000016  S.D. of innovations 0.000087 
Log-likelihood 769.4298  Akaike criterion -1532.860 
Schwarz criterion -1525.135  Hannan-Quinn -1529.736 
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المرحلة الثالثة وهي اختبار دقته واهليته للتنبؤ ويتم ذلك اعتمادا    تأتيوبعد ان تم تقدير معلمات النموذج  
 على قيم الأخطاء الناتجة إذ اوجد الباحث الأخطاء وتم الوصول الى الاحصاءات الآتية لتقييم التنبؤ: 

Forecast evaluation statistics 
Mean Error                        1.5971e-005 
Mean Squared Error                7.6916e-009 
Root Mean Squared Error           8.7702e-005 
Mean Absolute Error               4.5031e-005 
Mean Percentage Error            -10049 
Mean Absolute Percentage Error    10115 
Theil's U                         0.86898 

بالشكل البياني الآتي إذ يتضح ان جميع القيم هي ضمن حدود عشوائية   PACFو  ACFقيم وقد رسمت 
الأخطاء مما يشير ذلك الى ان النموذج المقترح هو نموذج جيد وملائم ويمكن استخدامه لغرض الحصول  

 على القيم التنبؤية: 

 
 sysلبيانات المتغير  PACFو  ACF( رسم قيم 2- 3شكل )

 الباحث النموذج في الحصول على القيم التنبؤية المستقبلية وكما مبينة في الجدول الاتي: لقد استخدم 
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 sys( القيم التنبؤية المستقبلية للمتغير 3-3جدول )
For 95% confidence intervals, z(0.025) = 1.96 
Obs sys prediction std. error 95% interval 
2021:02 undefined 4.84565e-005 8.66017e-005 (-0.000121280, 0.000218193) 
2021:03 undefined 7.13830e-005 9.08115e-005 (-0.000106604, 0.000249370) 
2021:04 undefined 4.03869e-005 9.94514e-005 (-0.000154534, 0.000235308) 
2021:05 undefined 3.90557e-005 0.000102047 (-0.000160952, 0.000239064) 
2021:06 undefined 2.72109e-005 0.000104425 (-0.000177459, 0.000231880) 
2021:07 undefined 2.29824e-005 0.000105558 (-0.000183907, 0.000229872) 
2021:08 undefined 1.72822e-005 0.000106360 (-0.000191179, 0.000225743) 
2021:09 undefined 1.39248e-005 0.000106810 (-0.000195419, 0.000223268) 
2021:10 undefined 1.07642e-005 0.000107101 (-0.000199151, 0.000220679) 
2021:11 undefined 8.52936e-006 0.000107275 (-0.000201726, 0.000218785) 
2021:12 undefined 6.65917e-006 0.000107384 (-0.000203810, 0.000217128) 
2022:01 undefined 5.24525e-006 0.000107450 (-0.000205354, 0.000215844) 

قيمة مستقبلية فضلًا عن    12والقيم التنبؤية بعدد    sysوالشكل الآتي يوضح رسم القيم الحقيقية للمتغير  
 حدود الثقة وكما في ادناه:
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 sys( رسم القيم الحقيقية والتنبؤية لبيانات المتغير 3- 3شكل )

 البنك العربي الوطني  ثانيا:
لقد تم رسم القيم الحقيقية للسلاسل الزمنية المدروسة بهدف معرفة السلوك العام لها والشكل الآتي يبين رسم  

الذي يتضح عبره وجود استقرار فيها بالنسبة للوسط الحسابي كذلك لا توجد تذبذبات   SYSالسلسلة للمتغير  
 لسلة الزمنية: عالية فيها تبعا للزمن عدا وجود قيمتين متطرفتين في نهاية الس

 
 SYS( رسم القيم الحقيقية لبيانات المتغير 4- 3شكل )
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 الإحصاءات العامة للسلاسل الزمنية المدروسة -1
اوجد البحث بعض الإحصاءات العامة المتمثلة بالوسط الحسابي والوسيط وادنى واعلى قيمة والانحراف  

 ولخصت النتائج في الجدول الاتي: المعياري ومعامل الاختلاف ومعامل الالتواء ومعامل التفلطح
 لسلسلة بيانات البنك العربي الوطني  بعض الإحصاءات العامة(  4-3جدول )

Summary Statistics, using the observations 2013:01 - 2022:01 
Variable Mean Median Minimum Maximum 
R 8.49138e-005 0.000431759 -0.0174069 0.0136482 
sys 0.000114570 5.40496e-005 1.62750e-007 0.000743000 
nonsys 0.000168829 0.000104765 1.44148e-005 0.00367638 
Variable Std. Dev. C.V. Skewness Ex. Kurtosis 
R 0.00444369 52.3318 -0.492370 2.52627 
sys 0.000158341 1.38205 2.34710 5.48116 
nonsys 0.000376128 2.22786 8.53568 76.6809 
Variable 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 
R -0.00685954 0.00715932 0.00548071 12.0000 
sys 2.23281e-006 0.000494586 0.000136209 12.0000 
nonsys 2.98795e-005 0.000349559 0.000108062 12.0000 

 sysتحديد وتقدير النموذج الملائم لسلسلة بيانات   -2
بوكس أسلوب  استخدام  هنا  وتقدير    جنكنز-سيتم  الزمنية  السلسلة  لبيانات  الملائم  النموذج  تحديد  لغرض 

معلماته واختبار دقته ومن ثم استخدامه لغرض التنبؤ المستقبلي. إذ تم الاعتماد على قيم اللوغارتم للسلسلة  
 الزمنية لغرض التخلص من مشكلة عدم تجانس التباين 
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 12SARMA(4,3)x(1,0)ساط المتحركة الموسمي  ان النموذج الملائم هو نموذج الانحدار الذاتي والاو 
التي كانت قيمها الأقل من بين مجموعة نماذج اختبرها    HQو    SCو    AICوذلك اعتمادا على قيم معايير  

 الباحث وبعد تحديد النموذج الملائم تم تقدير معلماته وكما في الجدول ادناه:
 sys( تقدير معلمات النموذج المحدد للمتغير 5-3جدول )

Using observations 2013:01-2021:01 (T = 97) 
 Coefficient Std. Error z p-value  
phi_1 0.655555 0.10984 5.9683 <0.00001 *** 
phi_2 -0.176693 0.114402 -1.5445 0.12247  
phi_3 0.710432 0.103089 6.8915 <0.00001 *** 
phi_4 -0.191765 0.105457 -1.8184 0.06900 * 
Phi_1 0.0976375 0.121914 0.8009 0.42321  
theta_1 -0.166161 0.0517749 -3.2093 0.00133 *** 
theta_2 0.209734 0.053142 3.9467 0.00008 *** 
theta_3 -0.975923 0.061187 -15.9498 <0.00001 *** 

المرحلة الثالثة وهي اختبار دقته واهليته للتنبؤ ويتم ذلك اعتمادا    تأتيوبعد ان تم تقدير معلمات النموذج  
 على قيم الأخطاء الناتجة إذ اوجد الباحث الأخطاء وتم الوصول الى الاحصاءات الآتية لتقييم التنبؤ: 

Forecast evaluation statistics 

Mean dependent var 0.000115  S.D. dependent var 0.000158 
Mean of innovations 0.000023  S.D. of innovations 0.000135 
Log-likelihood 723.7796  Akaike criterion -1429.559 
Schwarz criterion -1406.387  Hannan-Quinn -1420.189 
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Mean Error                        2.3237e-005 
Mean Squared Error                1.8705e-008 
Root Mean Squared Error           0.00013676 
Mean Absolute Error               8.9035e-005 
Mean Percentage Error            -1066.7 
Mean Absolute Percentage Error    1164.7 
Theil's U                         0.92818 

بالشكل البياني الآتي إذ يتضح ان جميع القيم هي ضمن حدود عشوائية   PACFو  ACFقيم  وقد رسمت 
الأخطاء مما يشير ذلك الى ان النموذج المقترح هو نموذج جيد وملائم ويمكن استخدامه لغرض الحصول  

 على القيم التنبؤية: 

 
 sysلبيانات المتغير  PACFو  ACF( رسم قيم 5- 3شكل )

 لحصول على القيم التنبؤية المستقبلية وكما مبينة في الجدول الاتي: لقد استخدم الباحث النموذج في ا
 sys( القيم التنبؤية المستقبلية للمتغير 6-3جدول )

For 95% confidence intervals, z(0.025) = 1.96 
Obs sys prediction std. error 95% interval 
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2021:02 undefined 5.95816e-005 0.000134513 (-0.000204060, 0.000323223) 
2021:03 undefined 0.000186804 0.000149758 (-0.000106716, 0.000480324) 
2021:04 undefined 0.000183916 0.000157141 (-0.000124073, 0.000491906) 
2021:05 undefined 0.000158215 0.000157967 (-0.000151395, 0.000467825) 
2021:06 undefined 0.000125513 0.000157980 (-0.000184122, 0.000435147) 
2021:07 undefined 0.000116201 0.000160000 (-0.000197392, 0.000429795) 
2021:08 undefined 0.000114342 0.000160058 (-0.000199366, 0.000428050) 
2021:09 undefined 0.000113093 0.000160083 (-0.000200664, 0.000426849) 
2021:10 undefined 0.000123181 0.000160936 (-0.000192247, 0.000438609) 
2021:11 undefined 0.000111154 0.000160972 (-0.000204345, 0.000426653) 
2021:12 undefined 0.000108244 0.000160982 (-0.000207276, 0.000423764) 
2022:01 undefined 0.000112357 0.000161323 (-0.000203830, 0.000428544) 

قيمة مستقبلية فضلًا عن    12والقيم التنبؤية بعدد    sysوالشكل الآتي يوضح رسم القيم الحقيقية للمتغير  
 حدود الثقة وكما في ادناه:

 
 sys( رسم القيم الحقيقية والتنبؤية لبيانات المتغير 6- 3شكل )
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 بنك الانماء   ثالثا:
لقد تم رسم القيم الحقيقية للسلاسل الزمنية المدروسة بهدف معرفة السلوك العام لها والشكل الآتي يبين رسم  

رار فيها الذي يتضح عبره وجود استق  SYSاما الشكل الآتي يبين رسم السلسلة للمتغير    السلسلة للمتغير
بالنسبة للوسط الحسابي بينما هناك تذبذب فيها تبعا للزمن مما يشير الى عدم استقرارية السلسلة الزمنية  

 بالنسبة للتباين فضلًا عن وجود بعض القيم المتطرفة:

 
 SYS( رسم القيم الحقيقية لبيانات المتغير 7- 3شكل )

 الإحصاءات العامة للسلاسل الزمنية المدروسة -1
د البحث بعض الإحصاءات العامة المتمثلة بالوسط الحسابي والوسيط وادنى واعلى قيمة والانحراف  اوج

 المعياري ومعامل الاختلاف ومعامل الالتواء ومعامل التفلطح ولخصت النتائج في الجدول الاتي:
 ( بعض الاحصاءات العامة لسلسلة بيانات بنك الانماء 7-3جدول )

Summary Statistics, using the observations 2013:01 - 2022:01 
Variable Mean Median Minimum Maximum 
R 0.000341405 0.000442316 -0.00879346 0.0116875 
sys 0.000161543 6.37838e-005 1.11185e-007 0.00149968 
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nonsys 8.31424e-005 5.80448e-005 5.76784e-006 0.000479500 
Variable Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis 
R 0.00348649 10.2122 -0.0150333 0.739555 
sys 0.000283500 1.75495 3.28071 10.7800 
nonsys 8.88376e-005 1.06850 2.43144 6.66021 
Variable 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 
R -0.00607781 0.00584428 0.00414467 12.0000 
sys 3.37942e-006 0.00100701 0.000144174 12.0000 
nonsys 1.10068e-005 0.000287101 6.66499e-005 12.0000 

 sysتحديد وتقدير النموذج الملائم لسلسلة بيانات   -2
بوكس أسلوب  استخدام  هنا  وتقدير    جنكنز-سيتم  الزمنية  السلسلة  لبيانات  الملائم  النموذج  تحديد  لغرض 

معلماته واختبار دقته ومن ثم استخدامه لغرض التنبؤ المستقبلي. إذ تم الاعتماد على قيم اللوغارتم للسلسلة  
 الزمنية لغرض التخلص من مشكلة عدم تجانس التباين.

وذلك اعتمادا على قيم   ARMA(3,3)وساط المتحركة  وان النموذج الملائم هو نموذج الانحدار الذاتي والا
التي كانت قيمها الأقل من بين مجموعة نماذج اختبرها الباحث وبعد تحديد   HQو    SCو    AICمعايير  

 النموذج الملائم تم تقدير معلماته وكما في الجدول ادناه:
 sys( تقدير معلمات النموذج المحدد للمتغير 8-3جدول )

Using observations 2013:01-2021:01 (T = 97) 
 Coefficient Std. Error z p-value  
phi_1 0.818293 0.16632 4.9200 <0.00001 *** 
phi_2 -0.398945 0.201177 -1.9831 0.04736 ** 
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phi_3 0.532656 0.119351 4.4629 <0.00001 *** 
theta_1 -0.589595 0.137645 -4.2835 0.00002 *** 
theta_2 0.678284 0.117002 5.7972 <0.00001 *** 
theta_3 -0.808852 0.0977435 -8.2753 <0.00001 *** 

المرحلة الثالثة وهي اختبار دقته واهليته للتنبؤ ويتم ذلك اعتمادا    تأتيوبعد ان تم تقدير معلمات النموذج  
 على قيم الأخطاء الناتجة إذ اوجد الباحث الأخطاء وتم الوصول الى الاحصاءات الآتية لتقييم التنبؤ: 

Forecast evaluation statistics 
Mean Error                        3.1898e-005 
Mean Squared Error                6.532e-008 
Root Mean Squared Error           0.00025558 
Mean Absolute Error               0.00013497 
Mean Percentage Error            -1256.5 
Mean Absolute Percentage Error    1321.8 
Theil's U                         0.98221 

بالشكل البياني الآتي إذ يتضح ان جميع القيم هي ضمن حدود عشوائية   PACFو  ACFيم وقد رسمت ق
الأخطاء مما يشير ذلك الى ان النموذج المقترح هو نموذج جيد وملائم ويمكن استخدامه لغرض الحصول  

 على القيم التنبؤية: 

Mean dependent var 0.000162  S.D. dependent var 0.000283 
Mean of innovations 0.000032  S.D. of innovations 0.000254 
Log-likelihood 664.1074  Akaike criterion -1314.215 
Schwarz criterion -1296.192  Hannan-Quinn -1306.927 
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 sysلبيانات المتغير  PACFو  ACF( رسم قيم 8- 3شكل )

 الباحث النموذج في الحصول على القيم التنبؤية المستقبلية وكما مبينة في الجدول الاتي: لقد استخدم 
 sys( القيم التنبؤية المستقبلية 9-3جدول )

For 95% confidence intervals, z(0.025) = 1.96 
Obs sys prediction std. error 95% interval 
2021:02 undefined -8.65725e-005 0.000254084 (-0.000584568, 0.000411423) 
2021:03 undefined 0.000116180 0.000260644 (-0.000394673, 0.000627033) 
2021:04 undefined 0.000170058 0.000286328 (-0.000391133, 0.000731250) 
2021:05 undefined 4.66948e-005 0.000286351 (-0.000514542, 0.000607932) 
2021:06 undefined 3.22500e-005 0.000286662 (-0.000529598, 0.000594098) 
2021:07 undefined 9.83439e-005 0.000291120 (-0.000472241, 0.000668929) 
2021:08 undefined 9.24804e-005 0.000295181 (-0.000486063, 0.000671024) 
2021:09 undefined 5.36203e-005 0.000295448 (-0.000525447, 0.000632687) 
2021:10 undefined 5.93660e-005 0.000295986 (-0.000520756, 0.000639488) 
2021:11 undefined 7.64474e-005 0.000298117 (-0.000507852, 0.000660747) 

-0.2

-0.1

 0

 0.1

 0.2

 0  5  10  15  20

lag

Residual ACF

+- 1.96/T^0.5

-0.2

-0.1

 0

 0.1

 0.2

 0  5  10  15  20

lag

Residual PACF

+- 1.96/T^0.5



 

 (BOX-JENKINSالتنبؤ بمخاطرة الاستثمار بالأسهم باستخدام نماذج ) 

 

  

 130 2023حزيران  1ج 69العدد 

 

2021:12 undefined 6.74337e-005 0.000299494 (-0.000519565, 0.000654432) 
2022:01 undefined 5.63038e-005 0.000300083 (-0.000531848, 0.000644456) 

قيمة مستقبلية فضلًا عن    12والقيم التنبؤية بعدد    sysوالشكل الآتي يوضح رسم القيم الحقيقية للمتغير  
 حدود الثقة وكما في ادناه:

 
 sys( رسم القيم الحقيقية والتنبؤية لبيانات المتغير 9- 3شكل )

 نك الجزيرة رابعا: ب 
لقد تم رسم القيم الحقيقية للسلاسل الزمنية المدروسة بهدف معرفة السلوك العام لها والشكل الآتي يبين رسم  

ناك تذبذب فيها  الذي يتضح عبره وجود استقرار فيها بالنسبة للوسط الحسابي بينما ه  SYS  السلسلة للمتغير
 : تبعا للزمن مما يشير الى عدم استقرارية السلسلة الزمنية بالنسبة للتباين 
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 SYS( رسم القيم الحقيقية لبيانات المتغير 10- 3شكل )
 الإحصاءات العامة للسلاسل الزمنية المدروسة -1

اوجد البحث بعض الإحصاءات العامة المتمثلة بالوسط الحسابي والوسيط وادنى واعلى قيمة والانحراف  
 المعياري ومعامل الاختلاف ومعامل الالتواء ومعامل التفلطح ولخصت النتائج في الجدول الاتي:

 لسلسلة بيانات بنك الجزيرة  بعض الإحصاءات العامة( 10-3جدول )
Summary Statistics, using the observations 2013:01 - 2021:01 
Variable Mean Median Minimum Maximum 
R 2.01797e-005 -5.54477e-005 -0.0110249 0.0106280 
sys 0.000154184 7.15848e-005 6.70259e-008 0.00140300 
nonsys 0.000125111 9.16181e-005 9.25619e-006 0.000815828 
Variable Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis 
R 0.00439195 217.642 -0.0739955 0.0120308 
sys 0.000240073 1.55705 3.47648 13.7501 
nonsys 0.000118478 0.946987 2.78458 11.1852 
Variable 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 
R -0.00774587 0.00748018 0.00525944 0.000000 
sys 6.21233e-006 0.000678319 0.000147594 0.000000 
nonsys 2.28797e-005 0.000366542 8.89809e-005 0.000000 

 sysتحديد وتقدير النموذج الملائم لسلسلة بيانات   -3
بوكس أسلوب  استخدام  هنا  وتقدير    جنكنز-سيتم  الزمنية  السلسلة  لبيانات  الملائم  النموذج  تحديد  لغرض 

 معلماته واختبار دقته ومن ثم استخدامه لغرض التنبؤ المستقبلي. إذ تم الاعتماد على قيم اللوغارتم للسلسلة 
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 الزمنية لغرض التخلص من مشكلة عدم تجانس التباين.
  SCو    AICوذلك اعتمادا على قيم معايير    ARMA(1,1)وان النموذج الملائم هو نموذج الانحدار الذاتي  

التي كانت قيمها الأقل من بين مجموعة نماذج اختبرها الباحث وبعد تحديد النموذج الملائم تم    HQو  
 تقدير معلماته وكما في الجدول ادناه:

 sys( تقدير معلمات النموذج المحدد للمتغير 11-3جدول )
Using observations 2013:01-2021:01 (T = 97) 
 Coefficient Std. Error z p-value  
phi_1 0.982933 0.0332788 29.5363 <0.00001 *** 
theta_1 -0.881177 0.118549 -7.4330 <0.00001 *** 

Forecast evaluation statistics 
Mean Error                        2.7717e-005 
Mean Squared Error                5.9176e-008 
Root Mean Squared Error           0.00024326 
Mean Absolute Error               0.00012566 
Mean Percentage Error            -1626.7 
Mean Absolute Percentage Error    1660.8 
Theil's U                         3.1188 

Mean dependent var 0.000154  S.D. dependent var 0.000240 
Mean of innovations 0.000028  S.D. of innovations 0.000243 
Log-likelihood 669.2179  Akaike criterion -1332.436 
Schwarz criterion -1324.712  Hannan-Quinn -1329.313 
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بالشكل البياني الآتي إذ يتضح ان جميع القيم هي ضمن حدود عشوائية   PACFو  ACFوقد رسمت قيم 
الأخطاء مما يشير ذلك الى ان النموذج المقترح هو نموذج جيد وملائم ويمكن استخدامه لغرض الحصول  

 على القيم التنبؤية: 

 
 sysلبيانات المتغير  PACFو  ACF( رسم قيم 11- 3شكل )

 لقد استخدم الباحث النموذج في الحصول على القيم التنبؤية المستقبلية وكما مبينة في الجدول الاتي: 
 sys( القيم التنبؤية المستقبلية للمتغير 12-3جدول )

For 95% confidence intervals, z(0.025) = 1.96 
Obs sys prediction std. error 95% interval 
2021:02 undefined 0.000113229 0.000242978 (-0.000363000, 0.000589458) 
2021:03 undefined 0.000111297 0.000244233 (-0.000367392, 0.000589985) 
2021:04 undefined 0.000109397 0.000245439 (-0.000371655, 0.000590449) 
2021:05 undefined 0.000107530 0.000246599 (-0.000375795, 0.000590855) 
2021:06 undefined 0.000105695 0.000247714 (-0.000379816, 0.000591206) 
2021:07 undefined 0.000103891 0.000248787 (-0.000383723, 0.000591505) 
2021:08 undefined 0.000102118 0.000249819 (-0.000387519, 0.000591754) 
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2021:09 undefined 0.000100375 0.000250812 (-0.000391209, 0.000591958) 
2021:10 undefined 9.86617e-005 0.000251768 (-0.000394795, 0.000592118) 
2021:11 undefined 9.69778e-005 0.000252688 (-0.000398282, 0.000592238) 
2021:12 undefined 9.53226e-005 0.000253574 (-0.000401673, 0.000592319) 
2022:01 undefined 9.36957e-005 0.000254427 (-0.000404972, 0.000592363) 

قيمة مستقبلية فضلًا عن    12والقيم التنبؤية بعدد    sysوالشكل الآتي يوضح رسم القيم الحقيقية للمتغير  
 حدود الثقة وكما في ادناه:

 
 sys( رسم القيم الحقيقية والتنبؤية لبيانات المتغير 12- 3شكل )

 )تم حذف الفقرة لتجاوز عدد صفحات البحث الحد المقرر(.  بنك الراجحيخامسا: 
 : الاستنتاجات والتوصيات: الرابعالمبحث 

 :الاستنتاجات  اولا:
اظهرت نتائج الاختبارات الاحصائية ان سلسلة بيانات متغير الدراسة ولجميع المؤسسات عينة الدراسة   -1

في السوق المالية السعودية مستقرة بالنسبة للوسط الحسابي، اما الاستقرارية للتباين فان هناك بعض السلاسل 
ي المؤسسات )البنك الاهلي التجاري،  الزمنية غير مستقرة، إذ إن سلسلة بيانات متغير المخاطر النظامية ف
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بنك الانماء، بنك الجزيرة، بنك الراجحي( غير مستقرة بالنسبة للتباين، وتم معالجة عدم الاستقرارية بالنسبة  
 للتباين باخذ لوغارتم سلسلة البيانات وتحويلها الى سلسلة بيانات مستقرة. 

( قادرة على التنبؤ بسلسلة بيانات  Box-Jenkinsنلاحظ وعبر النتائج الاحصائية النهائية ان نماذج ) -2
( في السوق المالية السعودية بعد جعل سلاسل البيانات مستقرة بالنسبة للوسط الحسابي  sys)  المخاطر
 والتباين. 

اظهرت النتائج الاحصائية للبنك الاهلي التجاري الى ان افضل نموذج للتنبؤ بالمخاطر النظامية هو   -3
 . AR(2,0) نموذج الانحدار الذاتي

التوصل الى نماذج ملائمة للتنبؤ بمتغير الدراسة للبنك العربي الوطني وبالاعتماد على قيم معايير   -4
(، إذ إن للمخاطر النظامية نلاحظ ان هناك اثر موسمي في سلسلة بيانات  HQو    SCو  (AICالمفاضلة  

و  الذاتي  الانحدار  نموذج  هو  بالمتغير  للتنبؤ  نموذج  افضل  وكان  المتحركة المتغير  الاوساط 
 . 12SARMA(4,3)x(1,0)الموسمي

اثبتت نتائج التحليل الاحصائي لبنك الانماء ان افضل نموذج بالمخاطر النظامية هو نموذج الانحدار   -5
 . ARMA(3,3)الذاتي والاوساط المتحركة 

ان النتائج الاحصائية الخاصة ببنك الجزيرة اظهرت ان النموذج الملائم للتنبؤ بالمخاطر النظامية هو   -6
 . ARMA(1,1)متحركة نموذج الانحدار الذاتي والاوساط ال

الى ان افضل نموذج للتنبؤ بالمخاطر النظامية هو نموذج الانحدار  تشير النتائج المتعلقة ببنك الراجحي -7
 . AR(2,0)الذاتي 
 :التوصيات ثانيا: 

على ضوء البيانات التي يتمكن المستثمر الحصول عليها والمتوفرة في مصادر متعددة ونظرا لكون  -1
التنبؤ من الجوانب التي تحدد تفضيلات المستثمر لشراء وبيع الاوراق المالية، فلابد للمستثمرين الاهتمام  
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اختيار الاوراق المالية المناسبة  مخاطر الاوراق المالية من اجل ببهذا الجانب واختيار طرائق مناسبة للتنبؤ 
في محافظهم الاستثمارية لتحقيق اعلى عائد عند مستوى معين من المخاطرة او لتحقيق اقل مخاطرة عند 

 مستوى معين من العائد.
المؤسسات   أسهماغلاق    لأسعارالمالية توفير البيانات التاريخية اليومية    للأوراقينبغي على سوق العراق   -2

المدرجة في السوق فضلا عن البيانات التاريخية اليومية للمؤشر العام للسوق لمساعدة المستثمرين في بناء  
 نماذج تنبؤية قادرة على الوصول الى افضل قرار استثماري.

المخاطرة لمساعدتهم في اتخاذ  ب حث المستثمرين الاعتماد على النماذج التي تم التوصل اليها للتنبؤ   -3
 قرار الاستثماري الامثل ووضع الخطط المستقبلية التي من شانها تعظيم قيمة محافظهم الاستثمارية. ال
( والنماذج الاخرى المتعلقة بجانب التنبؤ من اجل Box-Jenkinsاجراء دراسات مقارنة بين نماذج ) -4

تعميم هذه الدراسة الى المالية، فضلا عن    للأوراقالمخاطرة  بدقة للتنبؤ    وأكثرالوصول الى نماذج مناسبة  
 عمل دراسات مناظرة واجراء مقارنات بينها. 

والتوسع الى اختيار اسواق متنوعة وتقسيمها    أكثريوصي الباحث بعمل دراسات مشابهة مع اخذ عينات   -5
 حسب تطور تلك الاسواق واخذ سلسلة بيانات اكبر للوصول الى نماذج اكثر دقة في التنبؤ بالعائد والمخاطرة. 

باحثين والمتخصصين في مجال نظم المعلومات ومصممي البرامج لعمل برامج خاصة بالتنبؤ  حث ال -6
عبر اخذ اجراءات ونتائج الدراسة الحالية والدراسات المشابهة والوصول الى برامج تخدم المستثمرين في  

بيانات التاريخية  المخاطرة وتسهل العملية الاحصائية والاجراءات المطولة واختصارها بوضع البمجال التنبؤ  
 للمتغيرات كمدخلات والخروج ببيانات تنبؤية مستقبلية كمخرجات.

 :المراجع
 اولا: المصادر العربية 

 :البحوث المنشورة
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احمد، صديقي و عبد العزيز، بوكار، محاولة التنبؤ بمؤشرات الاسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة   -1
 . 2020(، 2(، عدد)4حالة: مؤشر سوق دبي المالي، مجلة الاقتصاد وادارة الاعمال، مجلد)

 . 2017،  534الهور، عبد الرحيم، الحتمية، جريدة لوسيل، عدد  -2
 :الاطاريحالرسائل و 

البياع، مهدي محمد، استخدام أساليب التمهيد المويجية في تشخيص بعض من نماذج السلاسل الزمنية اللاخطية باستخدام  -3
المحاكاة، أطروحة مقدمة كجزء من متطلبات نيل درجة دكتوراه فلسفة في الإحصاء، جامعة بغداد، كلية الادارة والاقتصاد،  

2008 . 
، اطروحة  ARMA خدام المحاكاة للتحري عن حصانة بعض اختبارات قصور الملاءمة لنماذج   أستالجبوري، نعمة حسن،   -4

 . 2005الجامعة المستنصرية،  .درجة الدكتوراه في فلسفة العلوم الإحصائية مقدمة كجزء من متطلبات نيل
أستخدامالساعدي،   -5 احمد،  بغداد   علي  لمطار  المسافرين  بإعداد  للتنبؤ  الهجينة  الهجينة وغير  الزمنية  السلاسل  نماذج 

المستنصرية، كلية الادارة الدولي،   الجامعة  الماجستير  في علوم الاحصاء،  رسالة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة 
 . 2016والاقتصاد،  

دراسة تقلبات  اسعار الاسهم في سوق العراق للاوراق المالية    علوان، سوزان كنعان، استعمال نماذج السلاسل الزمنية في -6
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رسالة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الماجستير  في علوم الاحصاء، جامعة بغداد،  الحرارة العظمى في مدينة بغداد،  
 . 2015كلية الادارة والاقتصاد،  

حنش،   -8 احلام  نماذج  كاطع،  في  الكسري  التكامل  شهادة  ARIMAاختبارات  نيل  متطلبات  من  كجزء  مقدمة  رسالة   ،
 . 2007الماجستير  في علوم الاحصاء، جامعة بغداد، كلية الادارة والاقتصاد، 

جزء الكلابي، صفاء مجيد، أستعمال بعض طرائق التنبؤ المختلفة لتحليل اعداد المصابين بالاورام الخبيثة، رسالة مقدمة ك -9
 . 2018من متطلبات نيل شهادة الماجستير  في علوم الاحصاء، جامعة كربلاء، كلية الادارة والاقتصاد، 
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ماجد، هيثم حسون، استخدام أساليب السلاسل الزمنية لمعالجة الاختلافات الموسمية في الرقم القياسي لسعر المستهلك،  -11
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