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 :الملخص

للتنبؤ اقتراح نموذج إلى  كما هدفتالسوق المالي السعودي من خلال العوائد الماضية،  هدفت الدراسة إلى اختبار قابلية التنبؤ بعوائد 
للفترة الممتدة من  (TASI)للسوق المالي السعودي استخدمت الدراسة أسعار الإغلاق اليومية للمؤشر العام . بعوائد السوق

 Wildبطريقة اختبار نسبة التباين )استخدمت الدراسة اختبارات نسبة التباين ولقد  .19/10/2017إلى  1/9/2007
bootstrap  كما استخدمت مجموعة من الاختبارات  .لاختبار قابلية التنبؤ بالعوائد( على إشارة العوائد اختبار نسبة التباين القائمو 

 أظهرت نتائج الدراسة ،ARIMA(n.d.m) -GARCH(p.q)الملائمة لنموذج التنبؤ المقترح  والمعايير لتحديد المواصفات
كنموذج  ARIMA(1.0.1) -GARCH(2.1)نموذج أن عوائد السوق المالي السعودي قابلة للتنبؤ، كما توصلت إلى اقتراح 

 .للتنبؤ بعوائد السوق المالي السعودي
 ARIMA(n.d.m) -GARCH(p.q)العائد، التنبؤ، فرضية السوق المالي الكفء، الانحرافات،  :الكلمات المفتاحية 

 JEL:  G17 ،C589تصنيف 
Abstract :  
The main aim of this study is to test return predictability of Saudi capital market 

through past returns, it also aims to propose a model for forecasting market returns. 

The study used the daily closing prices of the general index of Saudi capital market 

(TASI) for the period from 1/9/2007 to 19/10/2017. The study used the variance 

ratio tests (Wild bootstrap variance ratio test and Sign- based variance ratio test) to 
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investigate the return predictability. The study used also a set of tests and criteria to 

determine the appropriate specifications of the proposed forecasting model 

ARIMA (n.d.m) -GARCH (p.q). The study results showed that the returns of the 

Saudi capital market are predictable and it suggested ARIMA (1.0.1) -GARCH 

(2.1) model as a model for predicting the returns of Saudi capital market. 

Keywords: Return, Predictability, Efficient Market Hypothesis, Anomalies, 

ARIMA (n.d.m) -GARCH (p.q). 

Jel Classification Codes: G17, C58. 
 

 :لمقدمةا
 

ويمكن تعريف . تعد نظرية السوق الكفء إحدى أهم الموضوعات في أدبيات السوق المالي وأكثرها صلة بباقي مواضيع المالية      
 .بشكل تام ودائم كل المعلومات المتاحةالأسعار السوق الكفء على أنه السوق الذي تعكس فيه 

ويظهر السوق الكفء مجموعة من الخصائص حيث أن أسعار الأوراق المالية لا بد أن تستجيب على نحو سريع وصحيح       
كما أن التغيرات في العائد المتوقع للورقة المالية من فترة زمنية لأخرى لا بد أن تكون مرتبطة فقط بالتغيرات . لاستلام المعلومة الجديدة
 (Risk premium)والتغيرات في مستوى علاوة المخاطرة  (Risk free rate)الخالي من المخاطرة  في مستوى معدل العائد

كما أن السوق الكفء  .مما يعني أن العوامل غير العوامل المذكورة سابقا لابد ألا تكون لها قدرة تنبئية بالعوائد المرتبطة بالورقة المالية،
المربحة وغير المربحة في المستقبل عن طريق فحص ودراسة خصائص الاستثمارات الحالية، يتصف باستحالة التمييز بين الاستثمارات 

بالإضافة إلى عدم القدرة على إيجاد فرق ذو أهمية أو . ويقصد بالمربحة أن تكون العوائد أكبر من العوائد العادية المتوقعة مقابل المخاطرة
 . (Haugen, 2001)عة المستثمرين المطلعين ومجموعة المستثمرين غير المطلعيندلالة إحصائية بين متوسط الأداء الاستثماري لمجمو 

مع هذه الأسواق ولقد استخدمت الدراسات الميدانية مداخل مختلفة لاختبار فرضية السوق الكفء لفحص مدى اتفاق سلوك       
نية سجلت ضد فرضية السوق الكفء ولم تتماشى المالية عن أدلة ميداالأسواق الخصائص، وقد أسفرت هذه الاختبارات في كثير من 

ولقد جذبت هذه الانحرافات الظاهرة في . (anomalies) مع ما تنص عليه هذه الفرضية وسميت هذه الأدلة الميدانية بالانحرافات 
كادميين والممارسين  في السوق لعدة عقود ومن أمثلة هذه الانحرافات هي إمكانية التنبؤ بالعوائد من المالية انتباه العديد من الأالأسواق 

خلال البيانات التاريخية إلى جانب العديد من الانحرافات الأخرى، حيث أن السير العشوائي للأسعار وعدم القدرة على التنبؤ بها هو 
قابلة للتنبؤ فذلك سيكون الأسعار كل المعلومات المتاحة عنها، وبالتالي إذا كانت تحركات   تعكس دائما  الأسعار النتيجة الطبيعية لكون 

و منه فإن اختبار قابلية التنبؤ بالعوائد من خلال العوائد  (Bodie et al., 2008)دليلا قاطعا على عدم كفاءة السوق المالي 
 .ليالتاريخية يعتبر مدخلا  بديلا  لاختبار كفاءة السوق الما

وتأتي هذه الدراسة لتحرّي قابلية التنبؤ بالعوائد من خلال العوائد التاريخية في السوق المالي السعودي، وبذلك تمثل هذه 
الدراسة أيضا  اختبارا لكفاءة السوق المالي السعودي، كما تسعى إلى اقتراح نموذج للتنبؤ بعوائد السوق، وبذلك تسعى الدراسة إلى 

 :الية التاليةالإجابة على الإشك
 من خلال العوائد التاريخية ؟ بالعوائد هل تظهر العوائد اليومية للمؤشر العام للسوق المالي السعودي قابلية للتنبؤ 

 :وقد تم صياغة فرضية الدراسة على النحو التالي
 العوائد اليومية للمؤشر العام للسوق المالي السعودي غير مرتبطة وغير قابلة للتنبؤ من خلال العوائد التاريخية 

 الإطار النظري للدراسة
  فرضية السوق المالي الكفء ومستوياتها. 1

 وفقا لهذا اقترح ، المعلومات المتاحةبشكل تام ودائم كل الأسعار يمكن تعريف السوق الكفء على أنه السوق الذي تعكس فيه       
(Fama, 1970)  وذلك استنادا ( الشكل الضعيف، الشكل الشبه القوي والشكل القوي لكفاءة السوق)ثلاث أشكال للكفاءة

 .إلى طبيعة المعلومات التي تعكسها الأسعار
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 بينما. تفترض الصيغة الضعيفة لفرضية السوق الكفء أن أسعار الأسهم تعكس كل المعلومات التاريخية عن أسعار الأسهم      
تفترض الصيغة الشبه القوية لفرضية السوق الكفء بأن أسعار الأوراق المالية تعكس كل المعلومات المتاحة للجمهور، وهي تشمل 

ومات الواردة في التقارير المحاسبية للشركة وتقارير الشركات المنافسة، المعلومات المعلنة والخاصة معلومات سلاسل الأسعار، المعل
في حين تفترض الصيغة القوية لفرضية السوق الكفء أن . بالاقتصاد ككل وأي معلومات أخرى متاحة للجمهور مرتبطة بتقييم الشركة

شمل المعلومات الداخلية أو الخاصة بالإضافة إلى المعلومات المتاحة للجمهور أسعار الأوراق المالية تعكس كل المعلومات، وهي ت
(Haugen, 2001) . 

ولقد استخدمت الدراسات الميدانية مداخل مختلفة لاختبار فرضية السوق الكفء مثل سلاسل الارتباط لاختبار المستوى      
ولقد قام . ية هو تحديد درجة العشوائية لسلسلة متتالية من الأسعارالضعيف للكفاءة وكان الهدف من استخدام هذه النماذج الإحصائ

(Fama, 1991) قام بتوسيع اختبارات الشكل الضعيف للكفاءة إلى فئة أعم من اختبارات  بتوسعة الصيغة الأولى للكفاءة، حيث
ية، اختبارات التنبؤ بالعوائد من خلال العوائد السابقة ولقد قسمت اختبارات قابلية العوائد للتنبؤ بها إلى اختبارات الموسم .التنبؤ بالعوائد

كما أن الأدبيات التي تناولت التنبؤ بالعوائد عبر السلاسل الزمنية . وكذا اختبارات التنبؤ بالعوائد من خلال خصائص الشركات
بواسطة قيمة المتغيرات الاقتصادية الكلية  أو العوائد السابقة، التنبؤ بالعوائدالأسعار التنبؤ بالعوائد بواسطة : قسمت إلى ثلاث فروع

  (Marquering, 2002). والمالية لفترات سابقة والتنبؤ بالعوائد بواسطة المتغيرات الوهمية الموسمية
بينما يهتم كل اختبار من اختبارات الشكل الشبه القوي لكفاءة السوق باستجابة أسعار الأوراق المالية لنوع واحد من   
لمولّدة للحدث كتجزئة الأسهم والإصدارات الجديدة للأوراق المالية ،في حين اهتمت الدراسات التي تهدف إلى اختبار المعلومات ا

تعكس كل المعلومات المتاحة، بمعنى أنه لا أحد يمكنه تحقيق أرباح تفوق أرباح الأسعار الشكل القوي لكفاءة السوق فيما إذا كانت 
تسمية اختبارات  (Fama, 1991)ولقد اقترح . (Fama, 1970)علومات بصفة احتكارية الآخرين بسبب وصوله إلى بعض الم

 .الشكل الشبه القوي لكفاءة السوق بدراسات الحدث وتسمية اختبارات الشكل القوي لكفاءة السوق باختبارات المعلومات الخاصة
تبار مدى نجاح استراتيجية تداول معينة على تحقيق إضافة إلى ما سبق فإن إحدى الطرق المستعملة لاختبار كفاءة السوق هي اخ

معدلات عائد مربحة، أي مدى قدرة الاستراتيجيات على تحقيق عوائد أعلى من العوائد المتوقعة وفقا لأحد النماذج الملائمة كنموذج 
 . (Haugen, 2001)تسعير الأصول الرأسمالية 

   (التنبؤ بالعوائداختبارات قابلية ) أنواع الأنماط التنبئية. 2

بتوسعة اختبارات المستوى الضعيف للكفاءة إلى فئة عامة سميت باختبارات قابلية التنبؤ بالعوائد وتأتي  (Fama, 1991)لقد قام  
أو  (Cross-Sectional Patterns)هذه الاختبارات لفحص مختلف الأنماط الظاهرة في العوائد سواء كانت أنماط مقطعية 

 (Time-Series Patterns)الزمنية  أنماط للسلاسل
 أنماط السلاسل الزمنية 1.1

أثر ‘الارتباط المتسلسل)والطويل  التنبؤ بالعوائد من خلال العوائد السابقة في المدى القصير . أ
  (الارتداد الزخم وأثر الانعكاس أو

 (Serial Correlation)إن أحد الطرق المستخدمة لتمييز الاتجاهات أو الأنماط في أسعار الأسهم هي قياس الارتباط المتسلسل 
ويعني الارتباط . ويشير الارتباط المتسلسل إلى ميل عوائد الأسهم إلى أن تكون مرتبطة بالعوائد التاريخية. لعوائد السوق المالي

لعوائد الموجبة إلى أن تكون متبوعة بعوائد موجبة وهو ما يعرف بخاصية الزخم أو المتسسلسل الموجب ميل ا
، بينما يعني الارتباط المتسسلسل السالب ميل العوائد الموجبة (Momentum or Continuation property)الاستمرار

 Reversal, Contrarian or ) إلى أن تكون متبوعة بعوائد سالبة وهو ما يعرف بخاصية الانعكاس أو التصحيح 
Correction) (Bodie. 2008) 

والشهرية من الأسبوعية لقد أجريت العديد من الدراسات على العوائد في المدى القصير والتي توصلت إلى قابلية التنبؤ بالعوائد اليومية، 
صناعة  23من أصل  32إلى وجود ارتباط ذاتي موجب للعوائد اليومية في  (Fama. 1965)خلال العوائد السابقة، حيث توصل 
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وهو أعلى  إلى وجود ارتباط ذاتي موجب للعوائد الشهرية  (Fisher. 1966)، كما توصل (Dow Jones)لمؤشر داوجونز 
 .بالنسبة للمحافظ مقارنة بالأسهم الفردية إلا أن النتائج افتقدت للدلالة الإحصائية

لأسهم الأسبوعية بدراسة العوائد  (Conrad and Kaul. 1988)و  (Lo and Mackinlay. 1988)كل من كما قام  
NYSE  وتم التوصل إلى وجود ارتباط ذاتي موجب على المدى القصير مع الإشارة إلى وجود دليل إلى أن الأسهم الفردية أكثر ميلا

أشهر إلى  2)وفي اختبار لسلوك أسعار الأسهم على المدى المتوسط  .جدافي الآفاق القصيرة  لخاصية الانعكاس بدلا من الاستمرار
والذي يشير إلى أن الأداء الجيد أو السي  إلى وجود أثر الزخم (Jegadeesh and Titman.1993) فقد توصل ( شهر 23

الأسهم ذات أفضل أداء في الماضي يستمر مع مرور الوقت، حيث وجد الباحثان أن المحافظ المكونة من    المحقق مؤخرا لأسهم معينة
 .مع موثوقية كافية في تقديم فرص للربح  القريب تتفوق على المحافظ المكونة من الأسهم ذات أسوأ  أداء في الماضي القريب

مفاده أن  فقد توصلت الدراسات إلى دليل( العوائد في المدى الطويل)وبالنظر إلى التغيرات السعرية المقاسة على فترات طويلة       
إلى أن العوائد في المدى  (Fama and French. 1988a)هذه التغيرات ترتبط ارتباطا سلبيا فعلى سبيل المثال فقد توصل 

وإذا تم . لعشرة محافظ متساوية الأوزان ومكونة حسب الحجم أظهرت معاملات ارتباط متسلسل سالبة( سنوات 5عوائد )الطويل 
سلبي حقيقي فهذا يتفق إما مع عدم كفاءة السوق أو مع كفاءة السوق بحيث أن المخاطرة أو النفور من التسليم بأن هذا الارتباط ال

 DeBondt and) كما قد توصل.   (Haugen. 2001)تظهر ارتباط متسلسلا سالب ( ومن ثم علاوة المخاطرة)المخاطرة 
Thaler.1985)  الخمس سنوات الماضية تحقق متوسط عوائد أعلى من إلى أن الأسهم التي حققت عوائد منخفضة في الثلاث إلى 

 Contrarian)الأسهم التي حققت عوائد مرتفعة في الثلاث إلى الخمس سنوات الماضية وهو ما يعرف بأثر الانعكاس أو الارتداد 
effect)  . 

لي قد يظهر رد فعل مفرط أو مبالغ فيه الما ويمكن إرجاع ظاهرتي الزخم في المدى القصير والانعكاس في المدى الطويل إلى أن السوق
على المدى القصير وبعدها يتم تصحيح رد ( زخم)بحيث يؤدي هذا الأخير إلى ارتباط متسلسل موجب  (Overrection)للأخبار 

 . (Bodie. 2008) والعكس صحيح الفعل المفرط بحيث يؤدي هذا التصحيح إلى ضعف الأداء بعد الأداء الجيد
 أخرى لفترات سابقةتنبؤ  من خلال متغيراتالتنبؤ بالعوائد  . ب

 Fama and)لقد أظهرت العديد من الدراسات وجود قابلية للتنبؤ بالعوائد من خلال متغيرات أخرى، فعلى سبيل المثال أظهر 
Schewert. 1977) علاقة عكسية بين عوائد الأسهم الإجمالية   وجود(aggregate stock returns)  و معدلات

يكون أعلى عندما تكون  أن عائد السوق يميل إلى أن (Fama and French. 1988b)كما توصل   .الفائدة قصيرة الأجل
   .نسبة توزيعات الأرباح إلى السعر مرتفعة

  (الآثار الموسمية)التنبؤ بالعوائد من خلال المتغيرات الوهمية الموسمية  . ت

سهم نحو أداء مختلف عبر الفترات الزمنية المختلفة متضمنة بذلك أنماط موسمية كأثر يوم الأسبوع، أثر لقد عرفت الآثار الموسمية بميل الأ
 (.Zhang and Li, 2006)شهر السنة، أثر جانفي وأثر العطلة 

كفء، أثر يوم الأسبوع على أنه ظاهرة تأخذ شكل انحراف عن نظرية السوق المالي ال (Patev et al., 2003)ولقد عرف       
 . وفقا لها فإن متوسط العائد اليومي للسوق ليس متساوي عبر جميع أيام الأسبوع كما هو متوقع على أساس نظرية السوق الكفء

 ,.Keong et al)وكما يوحي اسمه فإن أثر شهر السنة يشير إلى وجود نمط موسمي في عوائد الأسهم في شهر محدد من السنة      
إلى جانب كل من أثر يوم الأسبوع وأثر شهر السنة فإن العديد من الدراسات كشفت عن أنماط موسمية أخرى كأثر ما قبل  .(2010

في أول دراسة تناولت هذا النمط الموسمي أن الأيام السابقة للعطل تظهر متوسطات عوائد  (Ariel, 1990)العطلة حيث أظهر 
 .طات عوائد باقي أيام السنةتتراوح من تسعة إلى أربعة عشرة مرة متوس

 

 الأنماط المقطعية 1.2
 (أسهم القيمة و أسهم النمو)أثر القيمة  . أ

 Growth)  "أسهم النمو" تحقق عوائد أعلى من  (Value stocks)" أسهم القيمة" تشير العديد من الدراسات ان       
stocks)  والطريقتان الأكثر شيوعا لتحديد أسهم القيمة هما نسب السعر إلى الأرباح(P/E)   والسعر إلى القيمة الدفترية
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(P/BV) . حيث أن الأسهم ذات مضاعف السعر إلى الأرباح المنخفض والتي يطلق عليها عادة بأسهم القيمة يظهر أنها تحقق عوائد
بدراسة أداء  محافظ  (Basu. 1977)ولقد قام . (Malkiel. 2003)رباح المرتفع أعلى من الأسهم ذات مضاعف السعر إلى الأ

حيث قسمت الأسهم  2512إلى مارس  2551وذلك للفترة الممتدة من أفريل  (P/E)مكونة على أساس نسبة السعر إلى الأرباح 
وقد أظهرت نتائج الدراسة أن العائد . (P/E)مرتبة تنازليا حسب نسبة السعر إلى الأرباح  (A, B, C , D. E) مجموعات  5إلى 

، كما أن (P/E)نحو المحافظ ذات أقل نسبة (P/E)السنوي يميل إلى أن يكون أكبر تدريجيا كلما انتقلنا من المحافظ ذات أعلى نسبة 
نحو  (P/E)بة يتحسن أيضا كلما انتقلنا من المحافظ ذات أعلى نس(Jensen Index) أداء المحافظ باستخدام مؤشر جنسن للأداء 

عامل تنبؤ مفيد بالعوائد المستقبلية وتعتبر نسبة السعر إلى  كما تعتبر نسبة السعر إلى القيمة الدفترية    .  (P/E)المحافظ ذات أقل نسبة
إلى أن الحجم ونسبة السعر إلى  (Fama and French. 1993)ولقد توصل  المنخفضة سمة مميزة لأسهم القيمة القيمة الدفترية

قد يعزى إلى  وما أن يتم أخذهما بالحسبان فإن تأثيرا إضافيا بسيطا كبيرة للعوائد المستقبلية يمة الدفترية يوفران معا قوة تفسيريةالق
  .(P/E)مضاعف السعر إلى الأرباح 

 أثر الحجم . ب

أحد انحرافات السوق الذي يوضح أن حجم الشركة له تأثير على عوائد الأسهم،  إن أثر الشركات الصغيرة أو أثر الحجم هو      
 (Banz. 1981) ولقد كان . حيث أن العديد من الدراسات وجدت أن الشركات الصغيرة تحقق عوائد أعلى من الشركات الكبيرة

وقد تم التوصل إلى أن  2515-2531خلال الفترة  NYSEأول من وثّق أثر الحجم، حيث قام بدراسة جميع الأسهم المدرجة في 
  .ةبالمخاطر أعلى من الشركات الكبير الشركات الصغيرة تحقق في المتوسط عوائد معدلة 

 الأدبيات التطبيقية

الزمنيااة فقااد بالإضاافة إلى الدراسااات المرجعيااة الااتي وثقاات لأول مارة مختلااف الأنماااط التنبئيااة سااواء أنمااط مقطعيااة أو أنماطااا للسلاساال      
فيماا يلاي ت الاختباار المساتخدمة ماع الازمن و مختلفاة ماع تطاور أدوا التنبؤ بالعوائاد في أساواق وفاتراتتتالت الدراسات التي تناولت قابلية 

 :بعض من هذه الدراسات
باختباار إمكانيااة التنباؤ بالعوائااد في   (Fatnassi and Abaoub, 2011) قااام سااتة أساواق وساايوية ناشائة في دراساة حاول

للفااترة جويليااة الأسااواق لمؤشاارات هااذه الأساابوعية كوريااا، هونااغ كونااغ، الهنااد، اندونيساايا، تااايوان وساانغفورة مسااتخدمة في ذلااك البيانااات 
سير العشوائي ، وقد استخدمت الدراسة اختبار نسبة التباين وقد توصلت الدراسة إلى رفض فرضية ال3332إلى غاية ديسمبر  2551

بالتااالي وجااود إمكانيااة للتنيااؤ بعوائااد هااذه المؤشاارات بينمااا لم تاارفض فرضااية السااير العشااوائي ساايا وساانغفورة و لكاال ماان هونااغ كونااغ، اندوني
-ARIMA (p,1, q)وقاد اقترحات الدراساة نمااذج بديلاة للتنباؤ بكال مان العوائاد وتذباذبها حياث تم اقاتراح نمااذج . لباقي الأسواق

Garch(h,r)   في المؤشارات الاتي لا تتباع فرضاية الساير العشاوائي بينماا تم اقاتراح نمااذجGarch(h,r)  فقاط في المؤشارات الاتي تتباع
ثم  Box- jenkinsالمناساب لكال مؤشار باتبااع منهجياة  ARIMA(p,1, q)فرضاية الساير العشاوائي ، وذلاك بإيجااد نماوذج  

كمااا تم التأكااد ماان صااحة النماااذج المختااارة لكاال مؤشاار وماادى . الملائاام لنمذجااة التباااين المشااروط لكاال مؤشاار Garchتحديااد نمااوذج 
على بواقي النماذج وقد خلصت الدراسة إلى ملائمة هاذه النمااذج  BDSو  Ljung-Boxملائمتها للبيانات من خلال اختباري 

 .وامكانية استخدامها في التنبؤ بكل من العوائد وتذبذبها
من أجال اختباار المساتوى الضاعيف للكفااءة مان خالال اختباار امكانياة التنباؤ بالعوائاد في  (Jorg Bley, 2011)دراسة وجاءت 
مسااتخدمة في ذلااك  (الامااارات العربيااة المتحاادة، الكوياات، عمااان، قطاار، السااعودية و البحاارين)الماليااة لاادول التعاااون الخليجااي الأسااواق 

و  3332-3333 للفترتاااااين الجااااازئيتينو  3335-3333الدراساااااة وذلاااااك للفاااااترة والشاااااهرية لمؤشااااارات الأسااااابوعية البياناااااات اليومياااااة، 
 Ljung-Box، اختباار   ( ADF,PP, KPSS) جاذر الوحادة اختبااراتوقد استخدمت الدراسة كل من . 3335-3335

سل الزمنية اليومية بالنسبة لجميع المؤشارات وقد توصلت الدراسة إلى وجود جذر الوحدة في السلا. للارتباط الذاتي واختبار نسبة التباين
يعني رفض فرضية السير العشوائي لهذه السلاسل وهو ما أكدتاه نتاائج اختباار نسابة التبااين، كماا  مع وجود ارتباط في هذه السلاسل ما

وبصافة عاماة فقاد تم لا أن هذا الاجاراء لم ياؤدي إلى ظهاور اخاتلاف في النتاائج، إالبيانات بالنسبة لضعف التداول  قام الباحث بتعديل
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المدروسااة عناااد اسااتخدام البياناااات الأساااواق البياناااات اليوميااة في حاااين ظهاارت فروقاااات بااين  فرضااية الساااير العشااوائي باساااتخدام ضرفاا
 .والشهريةالأسبوعية 

 ,ARMA(p و نمااذج  AR(p)ت الدراسة والتي تمثلت في كال مان نمااذج وقد اقترحت الدراسة نماذج مختلفة للتنبؤ بعوائد مؤشرا 
q)  و أحااد  نماااذجGARCH   معياااري أكايااك ولقااد تم الاعتماااد علااى كاال ماان(AIC)  وشااوارتزSIC))   اختيااار الترتيااب في

الانساب لكال   GARCHتم استخدام نفاس المعاايير في اختياار نماوذج  اكم  ARMA(p, q) في نماذج  qوp الملائم لكل من 
 و، GARCH   ،GARCH-M ،PARCH ،TARCH ،EGARCHسااااااوق ماااااان باااااااين نماااااااذج 

EGARCH-M المقترحاة لكال ساوق عان طرياق المعاايير كماا تم المفاضالة باين الثلاثاة نمااذجRMSE, MAE, MAPE ،
  .وقد اظهرت النتائج عدم وجود فروقات في القدرة التنبئية للنماذج المقترحة

المالياة لادول الأساواق فت ايضاا لاختباار فرضاية الساير العشاوائي في فقاد هاد (AL-Ajmi and Kim, 2012)دراسةة أماا  
نها اعتمدت على اختبارات نسبة التباين ألا إ(  البحرين، الكويت، عمان، قطر، السعودية و الامارات العربية المتحدة)التعاون الخليجي 

و قاد تمثلات بياناات الدراساة في   (Wild bootstrap test, Joint sign test, Chen and Deo test)والمتعادد 
 أباو ظابيباساتثناء كال مان  2/3/3323إلى  22/23/2555لمؤشارات الدراساة وذلاك للفاترة الممتادة مان الأسابوعية اليومياة و الأسعار 

ليوميااااة علااااى الترتيااااب، وبعااااد احتساااااب سلاساااال العوائااااد ا 22/23/3332و  2/23/3332ودبي أياااان ابتاااادأت فااااترة الدراسااااة ماااان 
تم تعااديلها باااثر ضااعف التااداول وتم تطبيااق الاختبااارات الثلاثااة السااابقة علااى سلاساال العوائااد الخااام و المعدلااة باااثر ضااعف الأساابوعية و 

 .التداول
المدروسة عند اساتعمال كال مان العوائاد اليومياة الخاام والمعدلاة وكاذا الأسواق وقد توصلت الدراسة إلى وجود دليل قوي على عدم كفاءة 

الأسواق وبهدف اختبار اثر الازمة العالمية على كفاءة هذه . المعدلةالأسبوعية الخام وبدرجة اقل عند استعمال العوائد الأسبوعية العوائد 
وقااد كاناات نتااائج الفااترة الجزئيااة الاولى  3332ة واللاحقااة لأوت للفترتااين الجاازئيتين السااابقالأسااواق قااام الباحثااان باختبااار كفاااءة هااذه 

مشااابهة لنتااائج فااترة الدراسااة كاملااة، امااا بالنساابة للفااترة الجزئيااة الثانيااة فقااد توصاالت الدراسااة إلى كفاااءة كاال ماان السااوق المااالي السااعودي 
المدروسااة باسااتثناء البحاارين في حالااة العوائااد اليوميااة  الأسااواقوسااوق دبي المااالي في حالااة العوائااد اليوميااة الخااام، بينمااا ظهاارت كفاااءة كاال 

باسااتثناء البحاارين، دبي وقطاار في حالااة الأسااواق فقااد أظهاارت نتااائج الدراسااة كفاااءة كاال الأساابوعية المعدلااة، أمااا عنااد اسااتخدام العوائااد 
 .باستثناء البحرين وقطر في حالة العوائد المعدلةالأسواق العوائد الخام وفي كل 

 DJIA, S&P)هدفت هذه الدراسة إلى اعاادة اختباار قابلياة التنباؤ بالعوائاد في ثلاثاة مؤشارات  (Lim et al, 2013)دراسة 
500, NYSE Composite)   اليوميااة لهااذه المؤشاارات وذلااك للفااترة الممتاادة ماان  الأسااعار وقااد تمثلاات بيانااات الدراسااة في

-Automatic Boxن للارتباااط الااذاتي وهمااا اختبااار ، وقااد اسااتخدمت الدراسااة اختباااري22/23/3332إلى  22/23/2515
Pierce (AQ)  واختبارWild Bootstrapped Automatic Variance Ratio (WBAVR). 

ج ولقد قامت الدراسة اولا باختبار قابلية التنبؤ المطلقة وذلك بتطبيق الاختبارين على فاترة الدراساة كاملاة وقاد توصالت الدراساة إلى نتاائ
الاختبارين ففي حين تم رفض فرضية العدمية والقائمة على عدم وجود الارتباط المتسلسل بين العوائد بقوة لكافة مؤشرات متعارضة بين 

ان عوائااد مؤشاارات الدراسااة غااير  (WBAVR)مااايعني  قابلياة التنبااؤ بعوائاادها فقااد أظهاار اختباار  (AQ)الدراساة باسااتخدام اختبااار
هذا الاختلاف لا يعود إلى تفاوت قوة الاختبارين وانما قد يكون السبب هو امكانية اغفاال الانمااط قابلة للتنبؤ، وقد أشار الباحثون ان 

قامات الدراساة في خطاوة موالياة باختباار قابلياة التنباؤ النسابية باساتخدام  كماا .عناد اساتعمال فاترة الدراساة مجتمعاةلمادى االتنبؤية قصايرة 
-2553و 2525-2513الدراساة كاملاة وللفترتاين الجاازئيتين  ةلفاتر  (Fixed Length Rolling Window)منهجياة 
 .مشاهدة ومتحركة بمشاهدة واحدة في كل مرة 533حيث تم تطبيق الاختبارين على نافذة متحركة طولها  3332

هااو اكثاار مؤشاارات الدراسااة قابليااة للتنبااؤ بعوائااده بينمااا اقلهااا هااو مؤشاار NYSE Composite وقااد اظهاارت النتااائج ان مؤشاار 
DJIA كماااا ان جمياااع مؤشااارات الدراساااة أبااادت ابفااااض كباااير في في قابلياااة التنباااؤ في الفاااترة الجزئياااة الثانياااة ماااايعني ان الساااوق الماااالي ،

الامريكي اصبح أكثر كفاءة في اخر عقدين من فترة الدراسة، وبالنظر إلى قابلية التنباؤ عابر الازمن فقاد تم التوصال إلى ان معظام الفاترات 
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ة من الاحداث الخارجية التي اثرت علاى كفااءة هاذه المؤشارات عتباطا ذو دلالة احصائية بين العوائد كانت مرتبطة بمجمو التي اظهرت ار 
 (Adaptive market hypothesis)وهو ما يتماشى مع فرضية السوق المتكيفة 

في سابعة اساواق مالياة في امريكاا الجنوبياة  نفاس المنهجياة الساابقة (Smith and Dyakova, 2016)دراسةة وقاد اتبعات 
بالاضاافة إلى كنادا والولاياات المتحادة الامريكياة مساتخدمة لاذلك ( الارجنتين، البرازيل، الشيلي، الاكوادور، المكسايك، البايرو وفنازويلا)

 2/3/2552خالال الفاترة الممتادة مان اليومية لمؤشرات الدراسة الأسعار ولقد تمثلت بيانات الدراسة في . ثلاثة اختبارات لنسبة التباين
وقد اشارت نتائج قابلية التنبؤ المطلقاة إلى عادم امكانياة رفاض فرضاية المارتينجاال في ساوق البرازيال بالنسابة  .23/23/3322إلى غاية 

حااد ماان أصاال الثلاثااة لجميااع الاختبااارات مااا يعااني ان العوائااد غااير قابلااة للتنبااؤ، كاام تم رفااض الفرضااية السااابقة في كناادا ولكاان باختبااار وا
 . السبعة المتبقية وفي جميع الاختبارات ما يعني قابلية التنبؤ بالعوائد في هذه الاسواقالأسواق المستخدمة، بينما رفضت الفرضية لجميع 

ت اقال درجاة أن أعلى درجة من قابلية التنبؤ ساجلت في كال مان الشايلي والبايرو بينماا ساجلالتنبؤ النسبية إلى  اشارت نتائج قابلية كما
الأساااواق كمااا اظهاارت النتااائج ان قابليااة التنبااؤ متغاايرة عاابر الاازمن حيااث اظهاارت معظاام . لقابليااة التنبااؤ في كاال ماان الارجنتااين والبرازياال

باستثناء كل من الاكوادور والولايات المتحدة  3333-2551مقارنة بالفترة  3322-3331ابفاضا في درجة قابلية التنبؤ في الفترة 
  .رت ارتفاعا لقابلية التنبؤ بالعوائد عبر الزمنحيث اظه

  منهجية الدراسة
 بيانات الدراسة .1

تمثلات البياناات المساتخدمة في هاذه الدراساة في أسااعار الإغالاق اليومياة للمؤشار العاام للساوق المااالي الساعودي وذلاك للفاترة الممتادة ماان 
وقااااد تم الحصااااول علااااى بيانااااات الدراسااااة ماااان . مشاااااهدة 3522حيااااث بلااااغ عاااادد المشاااااهدات  .19/10/2017إلى  1/9/2007

المنشاورة علاى الموقاع  TASI (Tadawul All SHARES Index)للساوق  المعلومات التاريخياة لأساعار إغالاق المؤشار العاام
data-historical-https://www.investing.com/equities/dfm 
 :الي السعودي حسب الصيغة التاليةتم احتساب العائد اليومي للمؤشر العام للسوق الم       

Rt = )Ln Pt – Ln Pt-1 (* 100 
 (. t)العائد اليومي للمؤشر العام للفترة الحالية =  Rt :حيث

  Pt = للمؤشر العام للفترة الحالية سعر الإغلاق اليومي(t.) 

Pt-1  = سعر الإغلاق اليومي للمؤشر العام للفترة السابقةt-1)) . 
 الاختبارات الأولية لبيانات الدراسة  .1

التوزيع في هذا الجزء سيتم إظهار الإحصاءات الوصفية والمتمثلة في الوسط الحسابي، الانحراف المعياري، الالتواء، التفلطح واختبار       
 .الطبيعي الخاصة بعوائد مؤشر الدراسة

 (Unit Root Tests)اختبارات جذر الوحدة  الاعتماد على سيتمومن أجل اختبار مدى سكون السلسلة الزمنية للعوائد       
اختبار فليبس بيرون و (Augmented Dickey-Fuller Test)والمتمثلة في كل من اختبار ديكي فولر الموسع 

(Philips-Perron Test)   ما يليحيث يقوم الاختبارين على  :(Gujarati and Porter, 2009) 
 (Augmented Dickey-Fuller Test)اختبار ديكي فولر الموسع   . أ

التي تنص على وجود جذر الوحدة، وبالتالي عدم سكون السلسلة الزمنية عن طريق  يفحص اختبار ديكي فولر الفرضية العدمية     
 :ويمكن توضيح ذلك من خلال المعادلة التالية (.t)اختبار 

t ……………….. (1)  + Yt-1  =Yt    
 :تأخذ المعادلة الصيغة التالية ( 2)من طرفي المعادلة  Yt-1وبطرح   

Yt – Yt-1 = (-1) Yt-1 +  t ……… (1') 

Yt =  Yt-1 +  t ……………… (1'') 
 :الأشكال التالية (''1)ويمكن أن تأخذ المعادلة    

          Yt = 1 +  Yt-1 +  t ……….….. (7) 

https://www.investing.com/equities/dfm-historical-data
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          Yt = 1 + 2t +  Yt-1 +  t …….. (3) 
:حيث  
1:  (أو القاطع)الثابت 

t : ( أو الإتجاه)متغير الزمن 
 : كما يليوفقا للمعادلات الثلاثة الأخيرة يمكن صياغة فرضيات اختبار ديكي فولر  

                     H0:  = 0 (الوحدة أو عدم سكون السلسلة الزمنيةوجود جذر )
                                                 H1:   0   ( سكون السلسلة الزمنية)      

       
  (Test Phillips-Perron)اختبار فليبس بيرون .  ب

الزمنية من خلال نفس فرضيات اختبار ديكي فولر، ويبقى الاختلاف في أن يفحص اختبار فليبس بيرون سكون السلسلة       
أما اختبار . Ytفترات تباطؤ للمتغير التابع  اختبار ديكي فولر يعالج مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العشوائية من خلال إدراج

الذاتي بين الأخطاء العشوائية بعين الاعتبار دون إضافة فترات فليبس بيرون فيعتمد طرق إحصائية لا معلمية لأخذ مشكلة الارتباط 
 .  تباطؤ للمتغير التابع

 (اختبارات نسبة التباين)اختبارات قابلية التنبؤ بالعوائد  .2

السعرية يفترض نموذج السير العشوائي أن أسعار الورقة المالية تعكس بشكل تام المعلومات المتاحة، كما ينطوي على استقلالية التغيرات 
 :وهوما يمكن تمثيله بالصيغة التالية. المتتالية( العوائد)

)()/( 1,1,   tjttj rfrf   

1, tjr  t+1في الزمن  jعائد الورقة المالية :  

t : مجموعة المعلومات في الزمنt 
    :يمكن تمثيل فرضية السير العشوائي بالمعادلة التالية       

Ln Pt=  + Ln Pt-1 + t    أو     rt=   + t           t    IID      
مستقلا ومتماثلا   t على الرغم من أن الصيغة التقليدية لفرضية السير العشوائي تفترض أن يكون توزيع حد الخطأ العشوائي      

(IID)بما أن و . الطبيعي عن التوزيع وحيادها بعدم ثبات التباين عبر الزمن ، إلا أن هناك أدلة متزايدة على أن البيانات المالية تتميز
الحياد  عدم قابلية التنبؤ بالتغيرات السعرية أو عدم ترابطها هو موضع الاهتمام فإن رفض السير العشوائي بسبب عدم ثبات التباين أو

 ,Lo and Mackinlay) مع هاتين المشكلتين عن التوزيع الطبيعي يعتبر أقل أهمية من الرفض القائم على اختبار يتعامل
كفرضية عدمية بدلا من فرضية  (martingale hypothesis) فرضية المارتينجالويمكن تلخيص ما سبق بما يعرف ب .(1988

تشترك فرضية والتي تعتبر نسخة اقل تقييدا أو تزمتا من فرضية السير العشوائي حيث الأسواق السير العشوائي التي طالما تم رفضها في 
فهي  وبالتالي المارتينجال مع فرضية السير العشوائي في خاصية استقلالية العوائد الا انها تسمح للتباين بان يكون متغيرا عبر الزمن

 .(Smith and Dyakova, 2016) نسخة أكثر عمومية من فرضية السير العشوائي
تتبع فرضية السير ( العوائد)القائلة ان سلسلة زمنية معينة أو فروقها الأولى  وغالبا ما يستخدم اختبار نسبة التباين لاختبار الفرضية

 .العشوائي أو فرضية المارتينجال
 

 Individual Variance Ratio Testsاختبارات نسبة التباين الفردية  . أ

العوائد وفي نفس  السعرية أوحصائي يفحص ارتباط التغيرات إ بتطوير اختبار  (Lo and Mackinlay, 1988) لقد قام      
مع الإشارة ان الباحثين قاما   (Variance RatioTest)الوقت يسمح بعدم تجانس التباين والمسمى باختبار نسبة التباين 

 . بتطوير نفس الاختبار في حالة ثبات التباين أيضا
 : (Charles and Darné. 2009) بالصيغة التالية kوتحدد نسبة تباين عائد الفترة 
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VR(k) = 
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







  

i : معامل الارتباط لفترة الابطاءi          
 :يلي إن الفكرة الأساسية لاختبار نسبة التباين ترتكز على أنه عندما تكون العوائد غير مرتبطة عبر الزمن لابد أن يتحقق ما

  K )var( tr   =)..........var( 11   kttt rrr 
 : وهذا يعني أن

= H0 : VR(k) (الفرضية العدمية لاختبار نسبة التباين)   2  
 :كما يلي H0يمكن النظر إلى اختبار نسبة التباين كاختبار تكون فرضيته العدمية  وبالتالي

H0 : 1 = ….. = k = 0 
 .أن العوائد غير مرتبطةوهذه الفرضية تنص على  

 :(wright. 2000) كما يليتمثيله   ويمكن اجراء الاختبار من خلال احصائيات تستند على مقدر لنسبة التباين والذي يمكن

VR(r ; k) = 

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 M2(r ; k)وعدم ثبات التباين  M1(r ; k)احصائيتين في حالة ثبات التباين  (Lo and Mackinlay, 1988)ولقد اقترح 

 :كما يلي

M1(r ; k)  =  VR(r ; k)-1 
2
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اختبار نسبة التباين القائم علاى إشاارة العوائاد ومعتمادا علاى مقادر نسابة التبااين الساابق حياث اقاترح  (wright. 2000)ولقد طور 
 :  الاحصائيتين التاليتين
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ts =  0,2 txu  
 ts =  ,2 tru  
  5.0, qru t  si qrt  ,   5.0, qru t  si qrt   

   =0أن الحد الثابت يساوي الصفر  S1تفترض الإحصائية 
 Multiple Variance Ratio Testsاختبارات نسبة التباين المتعددة . ب  

حيث تنص فرضيتها العدمية على أن  kتقوم اختبارات نسبة التباين الفردية على اختبار الفرضية العدمية لقيمة ابطاء زمني وحيدة 
      (H0: VR(k)=1) تساوي الواحدk   الابطاءلفترة  نسبة التباين

اختبارات نسبة التباين المتعددة على اختبار الفرضية العدمية التي تنص على ان نسبة التباين لجميع فترات التباطؤ تساوي  بينما تقوم
      (H0: VR(k1) = VR(k2) =…………= VR(kI) =1)الواحد 

 :كما يلياختبارا للفرضية الأخيرة بحيث تمثل إحصائية هذا الاختبار   (Chow and Denning. 1993)ولقد اقترح 
 i

Ii
kMMV 1

1
1 max


  

 i
Ii

kMMV 2
1

2 max


  

 :في الحالة التالية بحيث يكون رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 













2
1


MV  

  I

1

11    
اختبارا متعدد لنسبة التباين معتمدا في ذلك على  (Belaire - Franch and Contreras. 2004)كما اقترح 

لاختبار  (Chow and Denning. 1993)المبني على إشارة العوائد و منتهجا نفس طريقة  (wright. 2000)اختبار 
 :يلي الفرضية المتعددة و تتمثل إحصائية هذا الاختبار فيما

   i
Ii

S kSCD 1
1

1 max


  

   i
Ii

S kSCD 2
1

2 max


  

نفس الطريقة السابقة لاختبار الفرضية المتعددة لاختبار الإشارة ولكن  (Kim and Shamsudin. 2008)كما انتهج 
 S1 (k)الأولى فقط  للإحصائيةبالنسبة 
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 i
Ii

kSJS 1
1

1 max


  
  Wild bootstrapاختبار نسبة التباين بطريقة  . ث

 ;Lo and Mackinlay (M2(rعلى كل من إحصائية  Wild bootstrapبتطبيق طريقة  (Kim. 2006)لقد قام   
k))  وإحصائيةChow and Denning (2MV )ويكن اجراء اختبار. لاختبار نسبة التباين Wild bootstrap  القائم

 :كما يليعبر ثلاثة مراحل  2MVعلى 
: كما يليمشاهدة   Tذات  bootstrapتشكيل عينة  (2 Ttrr ttt ,....,1  عبارة عن  tحيث  

ذات   (random sequence)عشوائية  سلسلة  0tE   و  12 E 
وفق الصيغة التالية  MVحساب  (3 ikrMVMV ;2

  ،حيث  ikrMV ;2

  هي إحصائية

2MV المحصل عليها من عينةbootstrap  

tr (2)المشكلة في المرحلة 
 كما يليللاختبار الاحصائي   bootstrapلتشكيل توزيع   مرة  mبشكل كافي ولنقل  (3)و ( 2)إعادة المرحلتين  (2

   m

jj jkXMV
12 ;;


 أو   m

j
jMV

1

 

 للاختبار على انها نسبة pويتم تحديد قيمة    m

j
jMV

1

  2الأكبر منMVالمحصل عليها من العينة الأصلية 
 ARIMA(n.d.m) -GARCH(p.q)اقتراح نموذج للتنبؤ بالعوائد . 4

 تحديد المواصفات الملائمة للنموذج  1.4
 ARIMA(n.d.m)لنموذج  اختيار المواصفات الملائمة. أ 

. والتي يتم تحديدها انطلاقا من اختبارات الاستقرارية dلاختيار الترتيب الملائم لهذا النموذج يتم أولا تحديد درجة تكامل السلسلة 
عدد حدود المتوسطات المتحركة  m، كما يمثل AR(n)عدد التباطؤات الزمنية أي عدد حدود الانحدار الذاتي  nبينما يمثل 
MA(m)بناء على نتائج اختبار ليجانج بوكس باستخدان شكلي دالتي الارتباط الذاتي هما ، ويتم تحديدACF والارتباط الذاتي ،

  PACFالجزئي
 ARIMA(n.d.m)- GARCH(p.q)ضمن نموذج    qو  pاختيار الترتيب الملائم لكل من . ب

وبالأخذ بعين الاعتبار (. (SICوشوارتز  (AIC)سيكون بالاعتماد على معياري أكايك    qو pاختبار الترتيب الملائم لكل من 
وتختار المعايير الثلاثة السابقة . (HQ)إمكانية تعارض المعيارين في اختيار النموذج الأمثل سيتم أيضا الاعتماد على معيار هنان كوين 

 . على أنه النموذج الذي يتحقق فيه أقل قيم لهذه المعايير  qو pالترتيب الملائم لكل من  النموذج الامثل أي
 (اختبارات حسن تخصيص النموذج)اختبارات الأخطاء العشوائية لنموذج الدراسة  1.4

، 5ات التباطؤ على الأخطاء العشوائية عند فتر  Ljung-Boxمن أجل التأكد من صحة صياغة النموذج سيتم تطبيق اختبار      
ويأتي هذا الاختبار لفحص الفرضية العدمية التي تنص على عدم وجود ارتباط  للتأكد من حل مشكلة الارتباط الذاتي 20و 25، 23

ويأتي هذا الاختبار لفحص الفرضية  لنفس فترات التباطؤ ARCH-LM، كما سيتم تطبيق اختبار ذاتي بين الأخطاء العشوائية
 .، وذلك للتأكد من حل مشكلة عدم ثبات تباين الخطأ.ARCHالعدمية التي تنص على عدم وجود أثر 

 التحليل الإحصائي واختبار الفرضيات.5
 الاختبارات الأولية لبيانات الدراسة 1.5

 الإحصاءات الوصفية. أ

للعوائااااد اليوميااااة للمؤشاااار العااااام للسااااوق المااااالي السااااعودي وذلااااك للفااااترة الممتاااادة ماااان الإحصاااااءات الوصاااافية ( 1)يوضااااح الجاااادول       
 .19/10/2017إلى  1/9/2007

 الإحصاءات الوصفية للعوائد اليومية( 1)جدول رقم 
عدد 

أعلةةةةةةةةةةةةة   الوسط الحسابي المشاهدات
 قيمة

أدنى 
 قيمة

الانحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرا  
 الاحتمال J-B التفلطح الالتواء المعياري

3522 -0.005218  9.0873-1.393710 -0.858502  13.7167 12486.0.000000 
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 .من إعداد الباحثين: رالمصد
سالبا مما يعني عدم وجود تماثل في توزيع هذه العوائد والتوائها نحو اليسار، كما  أن سلسلة العوائد تظهر التواء( 2)يتضح من الجدول 

ما يعني أنها قليلة التفلطح، ولقد جاءت نتائج ( أكبر من ثلاثة)أن سلسلة العوائد تظهر تفلطحا أعلى مما هو عليه في التوزيع الطبيعي 
 %.2رفضت فرضية التوزيع الطبيعي عند مستوى معنوية  مدعمة لنتائج الالتواء والتفلطح حيث Jarque-Beraاختبار 

 نتائج اختبارات جذر الوحدة للعوائد اليومية لمؤشرات الدراسة      . ب

 للمؤشر العام للسوق المالي السعودي حيث وفليبس بيرون للعوائد اليومية  الموسع نتائج اختباري ديكي فولر( 3) يوضح الجدول      
في جميع الحالات % 2إلى رفض الفرضية العدمية لاختباري ديكي فولر وفليبس بيرون عند مستوى معنوية ( 3)الجدول  تشير نتائج

   ADFCal الاختبارين، حيث تبين أن القيمة المحسوبة أقل من القيمة الحرجة لكلا (والاتجاهالقاطع، القاطع والاتجاه، بدون القاطع )
 ADFCri  وPPCal     PPCri   وهذا يعني أن سلسلة العوائد ساكنة عند المستوى . في جميع الحالاتI(0)  وفقا  لكلا

 .الاختبارين، وهو الأمر الذي يجنب الحصول على نتائج زائفة
 وفيليبس بيرون لعوائد مؤشر الدراسة نتائج اختباري ديكي فولر الموسع( 1)رقم  جدول

 الموسع نتائج اختبار ديكي فولر
 درجة التكامل بدون القاطع والاتجاه القاطع القاطع والاتجاه الحالة

 21.07624- 45.57710- 21.06792- القيمة المحسوبة

I(0) 
 2.565879- 3.432728- 3.961680- %0القيمة الحرجة عند 
 1.940949- 2.862476- 3.411588- %5القيمة الحرجة عند 
 1.616615- 2.567314- 3.127662- %00القيمة الحرجة عند 
 H0رفض  H0رفض  H0رفض  النتيجة

 نتائج اختبار فيليبس بيرون
 45.60642- 45.59779- 45.58920- القيمة المحسوبة

I(0) 
 

 2.565872- 3.432728- 3.961653- %0القيمة الحرجة عند 
 1.940948- 2.862476- 3.411575- %5القيمة الحرجة عند 
 1.940948- 2.567314- 3.127654- %00 القيمة الحرجة عند
 H0رفض  H0رفض  H0رفض  النتيجة

 من إعداد الباحثين: رالمصد
 (نتائج اختبارات نسبة التباين)نتائج اختبارات قابلية التنبؤ بالعوائد  1.5

 Lo and اختبارنتائج ( 2)كما يوضح الجدول رقم  ،لتباين القائم على إشارة العوائداختبار نسبة انتائج ( 2)يوضح الجدول رقم 
Mackinlay   وChow and Denning بطريقة Wild bootstrap. 

ر المتعااادد أو ساااواء للاختباااا أكااابر مااان احتمالياااة القيماااة المحساااوبة للاختباااار 5يظهااار أن درجاااة المعنوياااة ( 2)مااان خااالال الجااادول رقااام 
العااام للسااوق المااالي السااعودي تخضااع  المؤشاارعوائااد  العدميااة والااتي تاانص علااى أن سلساالة تم رفااض الفرضااية، وماان ثم الاختبااارات الفرديااة

 .مما يعني أن عوائد السوق المالي السعودي قابلة للتنبؤ   (martingale hypothesis)المارتينجال لفرضية
 اختبار نسبة التباين القائم على إشارة العوائدنتائج ( 2)جدول رقم 

 المتعدد الاختبار

JS1 13.86130 

70 10.328
45 

9 55 
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 0.0000 (الاحتمالية)  – P -قيمة 
 الفردبة الاختبارات

-  P -قيمة  VR(k) S1(k) (k)   الفترات
3 0.725128 -13.86130 0.0000 

2 0.561935 -11.80804 0.0000 
2 0.473653 -8.973072 0.0000 

21 0.413095 -6.723885 0.0000 
 من إعداد الباحثين: رالمصد

بطريقاة  Chow and Denningو  Lo and Mackinlayإختبااري أن نتاائج ( 2)كما نلاحظ من خلال الجدول رقم 
Wild bootstrap  العاام للساوق الماالي الساعودي  المؤشارعوائاد أن  اين القائم على إشارة العوائاد أياختبار نسبة التبتؤكد نتائج

مع الإشارة  .مما يعني أن عوائد السوق المالي السعودي قابلة للتنبؤ   (martingale hypothesis)المارتينجال لفرضيةلا تخضع 
 .Wild bootstrapالمحصل عليها بطريقة  على السلسلة الاصلية أعطت نفس النتائجإلى أن نتائج هذين الاختبارين 

 Wildبطريقة  Chow and Denningو  Lo and Mackinlay اختبارنتائج ( 4)جدول رقم 
bootstrap 

 المتعدد الاختبار
MV2

* 9.821692 
 0.0000 (الاحتمالية) – P -قيمة 

 الفردبة راتالاختبا

VR(k) M2 (k)   الفترات
*(k)  قيمة- P - 

7 0.536470 -9.821692 0.0000 

4 0.283861 -8.524492 0.0000 

8 0.142451 -6.858879 0.0000 
01 0.068189 -5.364102 0.0000 

 من إعداد الباحثين: رالمصد
 ARIMA(n.d.m)- GARCH(p.q)المواصفات الملائمة للنموذج المقترح للتنبؤ بالعوائد  2.5

    ARIMA(n.d.m)لنموذج   اختيار المواصفات الملائمة. أ

-Ljungاختباار عان طرياق (  n, m)، ويبقاى تحدياد درجاة 3تسااوي  dبما أن السلسلة مستقرة عند المستوى، فإن درجاة التكامال 
Box  وبتقدير دالة الارتباط الذاتي ،ACF ودالة الارتباط الذاتي الجزئي ،PACF،  وبالتاالي مان خالال الشاكل، يظهار أن الادالتين

كنتيجاة نهائياة يمكان القاول أن نماوذج . مفسرتين فقاط عناد أول فاترة تبااطؤ زماني، ومان ثم يضامحل هاذا الأثار ويصابح داخال مجاال الثقاة
  .ARMA(1.1)، أو الشكل ARIMA(1.0.1) :الدراسة من الشكل

 نتائج تقدير دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئي( 5)جدول رقم 

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
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 من إعداد الباحثين: رالمصد
  (1.0.1)تقدير نموذج ARIMA 

نلاحاظ أن معلماة المتوساط المتحارك غاير مفسارة إحصاائيا، وباالعودة إلى شاكل نتاائج دالاة الارتبااط الاذاتي ( 1)من خالال الجادول رقام  
 . ودالة الارتباط الذاتي الجزئي، فإنهما لا تسمحان بأي صيغة أخرى للنموذج، ولا بتقصي وثار موسمية

 لبيانات الدراسة مجتمعة ARIMA(1.0.1)نموذج نتائج  تقدير ( 6)جدول رقم 

 - P -قيمة  المعلمة المتغير
C -0.004717 0.8814 

AR(1) 0.342819 0.0480 
MA(1) -0.244899 0.1711 

R
2 0.010739 

Adj R
2
  0.009960 

 من إعداد الباحثين: رالمصد
يتضاح ( 2)ومن خالال ملاحظاة الشاكل رقام وحسب الدراسات السابقة، يتبقى في هذه الحالة مراجعة الشكل البياني لسلسلة العائد، 

والاتي تميازت ( 33/32/3322)أي قبال ( 533)مراحل أساساية، المرحلاة الأولى قبال المشااهدة  2أن سلوك سلسلة العائد ينقسم إلى 
والاتي ( 35/35/3322)إلى ( 32/32/3322)أي مان ( 2155- 533)بتذبذب كبير جدا للعوائد، المرحلة الثانية من المشااهدة 

والاااتي تميااازت بتذباااذب متوساااط ( 31/35/3322)أي مااان ( 2133)يااازت بأقااال تذباااذب للعوائاااد، المرحلاااة الأخااايرة مااان المشااااهدة تم
 .للعوائد

        |*     |         |*     | 1 0.100 0.100 25.655 0.000 

        |      |         |      | 2 0.035 0.026 28.855 0.000 

        |      |         |      | 3 0.016 0.010 29.478 0.000 

        |      |         |      | 4 -0.019 -0.023 30.446 0.000 

        |      |         |      | 5 0.032 0.036 33.094 0.000 

        |      |         |      | 6 -0.016 -0.021 33.716 0.000 

        |      |         |      | 7 -0.039 -0.037 37.588 0.000 

        |      |         |      | 8 -0.021 -0.015 38.766 0.000 

        |      |         |      | 9 0.005 0.013 38.838 0.000 

        |      |         |      | 10 -0.040 -0.043 42.979 0.000 

        |      |         |      | 11 0.053 0.062 50.287 0.000 

        |      |         |      | 12 0.007 -0.001 50.406 0.000 

        |      |         |      | 13 0.056 0.055 58.395 0.000 

        |      |         |      | 14 0.038 0.021 62.064 0.000 

        |      |         |      | 15 -0.012 -0.017 62.441 0.000 

        |      |         |      | 16 0.028 0.023 64.407 0.000 

        |      |         |      | 17 -0.023 -0.027 65.738 0.000 

        |      |         |      | 18 0.007 0.011 65.865 0.000 

        |      |         |      | 19 0.054 0.057 73.445 0.000 

        |      |         |      | 20 0.033 0.027 76.199 0.000 

        |      |         |      | 21 -0.026 -0.030 77.936 0.000 

        |      |         |      | 22 -0.007 -0.006 78.066 0.000 

        |      |         |      | 23 -0.025 -0.018 79.687 0.000 

        |      |         |      | 24 0.032 0.032 82.339 0.000 

        |      |         |      | 25 0.015 0.002 82.900 0.000 
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د ونظرا لأن التنبؤ يستخدم البيانات التاريخية من أجل استخدامها في التنبؤ بسلوك المتغير في المستقبل، فاإن عادم تجاانس فاترة الدراساة قا
سيقتصار علاى  ARIMA، ولذلك فإن تقدير نماوذج   (MA)عدم معنوية أو تفسير معلمة االمتوسط المتحرك  يكون هو السبب في

 .الفترة الأخيرة على اعتبار قربها من الفترة المرغوب التنبؤ بها، وكذلك لأنها فترة متجانسة

 تطور سلسلة العائد خلال فترة الدراسة( 1)الشكل رقم 

 
 من إعداد الباحثين: رالمصد

خاالال الفاااترة الجزئيااة الثالثااة المحااددة سااابقا، النتاااائج  ARIMA(1.0.1)وللتأكااد ماان نتيجااة التحلياال الساااابق، ساايتم تقاادير نمااوذج 
توضااح أن المعلمتااين أصاابحتا مفساارتين إحصااائيا، مااع ملاحظااة تضاااعف قيمااة معاماال التحديااد للنمااوذج ( 1)الموضااحة في الجاادول رقاام 

 .القوة التفسيرية للنموذج عدة أضعاف، وهو ما يدل على تحسن

 للفترة الثالثة من سلسلة العائد ARIMA(1.0.1)نموذج نتائج  تقدير ( 7)جدول رقم 

 - P -قيمة  المعلمة المتغير
C -0.039015 0.4278 

AR(1) -0.447252 0.0120 
MA(1) 0.576055 0.0004 

R
2 0. 202899 

Adj R
2
  0. 179644 

 من إعداد الباحثين: رالمصد
 

 (1.0.1) اختبارات حسن تخصيص نموذجARIMA 

 Ljung اختبااريتم التأكد من حسن تخصيصه وجودة اختيار صايغته عان طرياق كال مان  ARIMA (1.0.1)بعد تقدير نموذج 
Box  و ARCH-LM   فاترات تبااطؤ نتائج الاختباارين عناد ( 2)على الأخطاء العشوائية  للنموذج المقدر ويوضح الجدول رقم
 (.33، 25، 23 ،5)زمني 
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 ARIMA(1,0,1)نموذج اختبارات الأخطاء العشوائية لتقدير  نتائج( 8)جدول رقم 

 LB الإختبار
(5) 

LB 
(10) 

LB 
(15) 

LB(20) ARCH 

(5) 

ARCH 

(10) 

ARCH 

(15) 

ARCH 

(20) 

 P  0.327 0.619 0.823 0.806 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 قيمة 
 من إعداد الباحثين: رلمصدا

 
قبول الفرضية العدمية لهذا الاختبار والتي تنص على عدم   Ljung Boxمن نتائج اختبار  يتضح( 2)ومن خلال الجدول رقم 

رفض إلى    ARCH-LMفيما تشير نتائج اختبار . 33غاية فترة الإبطاء وجود مشكلة الارتباط المتسلسل أو الذاتي إلى غاية 
الفرضية العدمية لهذا الاختبار، بمعنى تأكيد معاناة النموذج من مشكلة عدم تجانس تباين البواقي أو الأخطاء وبالتالي عدم جودة 

 : ومن هنا لا بد من تقدير نموذج يسمح بعدم تجانس تباين البواقي على غرار نموذج. تخصيص النموذج استنادا إلى هذا المعيار
ARIMA (n,d,m) -GARCH(p,q) 

 qأماا  إلى فاترات التبااطؤ لمرباع الأخطااء العشاوائية، p،حياث يشاير  GARCH(p,q)ويمكن توضيح معادلة التباين ضامن نماوذج 
 :(Sharma et al., 1996)يلي  فيشير إلى فترات التباطؤ للتباين، كما

2
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    

 
 ARIMA(n.d.m)- GARCH(p.q)ضمن نموذج    qو  pاختيار الترتيب الملائم لكل من . ب

 -ARIMA(1.0.1)ضمن نموذج  (p. q)لتوليفات مختلفة من  AIC ،SIC ،HQقيم المعايير ( 5)يوضح الجدول 
GARCH(p.q)  (1.0.1)بالإضافة إلى نموذج ARIMA على القيم الأقل  بالاعتماد، بحيث يتم اختيار النموذج الأمثل

 .للمعايير السابقة
 (p. q)اختيار الترتيب الملائم  (9) رقمجدول 

 الترتيب ARIMA (2.2) (2.1) (1.2) (1.1)(1.0.1) أفضل ترتيب
(2.1) 3.065 3.0628 3.0622* 3.064 3.387 AIC 

(1.0.1)ARIMA 3.098* 3.1020 3.1014 3.109 3.403 SIC 
(2.1) 3.078 3.0778 3.0772* 3.081 3.393 HQ 

 بأقل قيمة للمعيار تشير إلى النموذج الذي يتمتع*                           الباحثينمن إعداد : المصدر
النموذج الأمثل هو  وبالتالي فإنهو الترتيب الملائم  (p =2. q =1)أن الترتيب  (9)من الجدول  يتضحوفقا  للمعايير السابقة 

 :النموذج
 ARIMA (1.0.1) -GARCH (2.1) 

  تقدير نموذجARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1) 

 ARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1)نموذج نتائج  تقدير ( 10)جدول رقم 

-  P -قيمة  المعلمة المتغير
 معادلة العائد

C -0.010222 0.8321 
AR(1) 0.655493 0.0000 
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MA(1) -0.507911 0.0012 
 معادلة التباين

C 0.083834 0.0000 
2

1t 0.127118 0.0040 
2

2t 0.142110 0.0067 
2

1t 0.716200 0.0000 

R
2 0. 227982 

Adj R
2
  0. 194567 

 من إعداد الباحثين: رالمصد
 

 اختبارات حسن تخصيص نموذج ARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1) 

الذاتي إلى غاية فترة  عدم وجود مشكلة الارتباط المتسلسل أو  Ljung Boxيتضح من نتائج اختبار ( 11)من خلال الجدول رقم 
بمعنى تأكيد خلو النموذج الجديد إلى قبول الفرضية العدمية لهذا الاختبار،    ARCH-LMكما تشير نتائج اختبار . 33الإبطاء 

 .  من مشكلة عدم تجانس تباين البواقي أو الأخطاء وبالتالي جودة تخصيص النموذج استنادا إلى هذا المعيار
 ARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1) نموذجاختبارات الأخطاء العشوائية لتقدير  نتائج( 11)جدول رقم 

 LB الاختبار

(5) 

LB 

(10) 

LB 

(15) 

LB(20) ARCH 

(5) 

ARCH 

(10) 

ARCH 

(15) 

ARCH 

(20) 

 P 0.593 0.877 0.945 0.877 0.9953 0.9993 0.9998 0.9441قيمة 
 من إعداد الباحثين: رلمصدا

باستخدام ARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1) و   ARIMA (1.0.1)المفاضلة بين نموذجي . ج
 المؤشرات الإحصائية للتنبؤ

داخل )النموذج الأمثل للتنبؤ تم التنبؤ بخمسين مشاهدة الأخيرة لعوائد المؤشر العام للسوق المالي السعودي من أجل زيادة التأكد من 
، RMSE ،MAE باستخدام كل من النموذجين ومن ثم المفاضلة بينهما على أساس المؤشرات الإحصائية للتنبؤ( العينة

MAPE ،T I C  وVariance Proportion  وتختار المؤشرات السابقة النموذج الامثل على أنه النموذج الذي يتحقق فيه
  .أقل قيم لهذه المؤشرات

 :أن النموذج الأمثل للتنبؤ بعوائد السوق المالي السعودي هو النموذج (12)من الجدول  يتضحوفقا  للمؤشرات السابقة 
 ARIMA (1.0.1) -GARCH(2.1) 

 الإحصائية للتنبؤ واستخدامها للمفاضلة بين النماذج المستخدمة للتنبؤالمؤشرات ( 11)جدول رقم 

- ARIMA (1.0.1) المؤشر
GARCH(2.1) 

ARIMA (1.0.1)  

RMSE 0650137 3.125555* 
MAE 0.496622* 3.252223 

MAPE 97.34911* 51.55113 
T I C 0.972951 3.522121* 

Variance Proportion 0.947436* 3.523533 
 بأقل قيمة للمؤشر تشير إلى النموذج الذي يتمتع*                    الباحثينمن إعداد : رلمصدا
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 :الخاتمة

ولقد تمثلت بيانات الدراسة في  3321-3331جاءت هذه الدراسة لاختبار قابلية التنبؤ بعوائد السوق المالي السعودي للفترة       
ومن . 19/10/2017إلى  1/9/2007للفترة الممتدة من  (TASI)أسعار الإغلاق اليومية للمؤشر العام للسوق المالي السعودي 

و  Lo and Mackinlay اختبارأجل تحقيق أهدافها اعتمدت الدراسة على اختبارات نسبة التباين والمتمثلة في كل من 
Chow and Denning  بطريقةWild bootstrap  اختبار نسبة التباين القائم على إشارة العوائد وقد أظهر الاختبارين و

مما يعني أن عوائد    (martingale hypothesis)لفرضية المارتينجالي لا تخضع عوائد الموشر العام للسوق المالي السعودأن 
كما اقترحت الدراسة نموذجا للتنبؤ بعوائد السوق المالي السعودي و اعتمدت في ذلك على سلسلة . السوق المالي السعودي قابلة للتنبؤ

الارتباط الذاتي الجزئي لتحديد المواصفات التي الارتباط الذاتي و رارية و دبكل من اختبارات الاستق من الاختبارات و المعايير بداية
لتحديد  (HQ)وهنان كوين ( (SICوشوارتز  (AIC)أكايك ثم استخدام معايير   ARIMA(n.d.m)الملائمة لنموذج  

مع التأكد من حسن تخصيص النموذج عن طريق   ARIMA(1.0.1)- GARCH(p.q)المواصفات الملائمة لنموذج 
مشكلة  للتأكد من حل كل منعلى الأخطاء العشوائية للنموذج المقدر  ARCH-LMو  Ljung Boxتطبيق اختباري 

وائد ومشكلة عدم ثبات تباين الخطأ و بهدف التأكد من أفضلية نموذج التنبؤ المختار في المرحلة السابقة تم التنبؤ بع الارتباط الذاتي
و  RMSE ،MAE ،MAPE ،T I C السوق المالي السعودي داخل العينة ثم استخدام المؤشرات الإحصائية للتنبؤ 

Variance Proportion وقد توصلت الدراسة في النهاية إلى اقتراح نموذج . في اختيار نموذج التنبؤ الأمثلARIMA 
(1.0.1) -GARCH(2.1)  كنموذج للتنبؤ بعوائد السوق المالي السعودي. 
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