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دراسة تطبيقية على أسهم بنك التجارة والتمويل الدولي باستخدام نماذج أريما 
 ونماذج الانحدار للسلاسل الزمنية

 
 *راتب البلخيالدكتور 

 **جان قزما                                                                                        
 

 (2014 / 51 / 42 ل للنشر في ب  ق   . 4152/  9 /55تاريخ الإيداع )
 

 ملخّص  
 

 (IBTF)التجارة والتمويل الدولي مصرفل الأسعهمسععار لأ الاتجاه العامالتعرف على يهدف هذا البحث إلى 
 الممتدة من بداية انطلاق الفترة خلال وذلك

بناء نموذج يسعاعد على  و ,9022و حتى نهاية شهر شباط عام  9002 آذاروراق المالية يي سعوق دمشق للأ 
نماذج الانحدار  )المتعلقة بالسعلاسعل الزمنية الإحصائية الأسعاليبوقد تم تطبيق  .التنبؤ بسععر السعهم يي الأجل القصير

موذج للتنبؤ المسعتقبلي بأسععار الأسعهم هو إلى أن أيضل ن ت الدراسعةتوصل,  ((ARIMA أريماونماذج  للسعلاسعل الزمنية
 ينبار جودة النموذجبناءً على عدة مؤشرات لاخت وذلك ARIMA(2,0,1) ونموذجنموذج الانحدار من الدرجة الثالثة 

 .خذ بعين الاعتبار التغيرات الطارئة والموسعميةدون الأ ينالمذكور 
 

   ARIMAنماذج -التنبؤ  – سععار الأسعهمأ–( DSEسعوق دمشق للأوراق المالية ) :الكلمات المفتاحية
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  ABSTRACT    

 

This research aims to identify the Genral Trend of prices movements of stocks of 

IBTF bank listed in Damascus Securities Exchange (DSE) during the period starting from 

the beginning of Damascus Stock Exchange in March 2009 until the end of February 2011, 

in order to construct a model helping to predict the future prices of the stock in the short 

term. Using regression models for time series and ARIMA models, the reseach found that 

there is an incresing trend in stock prices during this period, and has also concluded that 

the best model to predict future stock prices is the regression model of the third degree and 

ARIMA (2,0,1), based on several indicators to test the quality of the model in question 

without taking into account the emergency and seasonal changes. 
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 مقدمة:
م المكونة لرأس المال, تعظيم ثروة مسعاهميها المتمثلة بالقيمة السعوقية للأسعهقصارى جهدها لإدارة الشركات  تبذل

ر الأسعهم يي السعوق. لذلك يعتبر سععر التأثير إيجابياً على أسععلو ذلك باسعتخدام كاية الوسعائل المشروعة المحتملة 
الإغلاق اليومي لأسعهم الشركات المدرجة يي السعوق المالية من المؤشرات الهامة التي يعتمد عليها المسعتثمرون و 

الاسعتثمارية. عادة ما تسعتخدم أسعاليب مختلفة للتنبؤ بالأسععار المسعتقبلية للأسعهم حيث  المهتمون يي اتخاذ قراراتهم
تتفاوت درجة صعوبة هذه الأسعاليب وتتباين موضوعية النتائج التي تصل إليها. تعتمد بعض هذه الأسعاليب على 

سعب المالية التي تحتسعب بالاعتماد التحليل المالي المرتبط بالإيصاحات المالية و الأرقام المطلقة التي تتضمنها والن
أسعاليب أخرى على المخططات البيانية الممثلة للبيانات التاريخية لأسععار  تعتمد على هذه الإيصاحات. يي حين

الأسعهم, محاولةً من خلال اسعتخدام أدوات التحليل الفني المختلفة للتنبؤ بالحركة المسعتقبلية لأسععار الأسعهم. بعض 
على تحليل السعلاسعل الزمنية يي محاولة لربط المعلومات التاريخية لأسععار الأسعهم إحصائياً بما  الطرق الأخرى تعتمد

يمكن أن تصل إليه هذه الأسععار يي المسعتقبل. و قد اتخذ بحثنا هذا المنحى يي محاولة للاسعتفادة من السعلاسعل الزمنية 
للأوراق المالية يي عملية التنبؤ بالأسععار  المتويرة عن أسععار الإغلاق لأسعهم المصارف المدرجة يي سعوق دمشق

المدرجة يي سعوق دمشق مصارف أحد الالمسعتقبلية لهذه الأسعهم, وذلك بالاعتماد على أسععار الإغلاق الشهرية لأسعهم 
 .للأوراق المالية

على إنشاء سعوق للأوراق المالية يي سعورية تعرف باسعم سعوق دمشق للأوراق  9003/ لعام 55نص المرسعوم / 
لمالية, ذاتية التمويل تغطي عجزها يي حال حدوثه بقروض حكومية مع إمكانية تحولها إلى شركة مسعاهمة عند توير ا

 4شركات مدرجة موزعة بين  3بوجود  9002أذار  20الظروف الملائمة لذلك. وقد تم ايتتاح السعوق رسعمياً يي 
مليار ليرة سعورية. و قد بلغ حجم  99وقية تقارب شركات يي السعوق النظامي و شركتين يي السعوق الموازي, بقيمة سع

. يي حين أنه ومع نهاية عام 1ليرة سعورية 808,989سعهماً بقيمة  2,567التداول يي الشهر الأول من عمر السعوق 
وصل عدد الشركات المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية إلى إحدى وعشرون شركة موزعة على خمس , 9022

مات )شركتان(, القطاع الصناعي )شركة واحدة(, قطاع المصارف )إثنا عشر مصرياً(, قطاع قطاعات : قطاع الخد
من عام  ثانيالتشرين بلغ حجم التداول يي شهر التأمين )خمس شركات( و القطاع الزراعي )شركة واحدة(. كما 

لشركات المكونة لسعوق كانت المصارف من أوائل ا .2ليرة سعورية 719,836,757سعهماً بقيمة  / 1,914,951/ 9022
من  %57كون عدد المصارف المدرجة يمثل أكثر من لسعوق لالعمود الفقري دمشق للأوراق المالية, كما أنها تشكل 

 إجمالي الشركات المدرجة يي السعوق.
 :تعاريف ومصطلحات

 يلي بعض التعاريف الأسعاسعية و أهم المصطلحات التي تم اسعتخدامها يي البحث نذكر ييما
 .الزمنية: قيم ظاهرة ما يي سعلسعلة تواريخ معينة قد تكون أياماً أو أشهر أو سعنوات السعلسعلة -
أسععار الإغلاق الشهرية للأسعهم : و هي أسععار أسعهم الشركات التي يتم نشرها يي التقرير الشهري الصادر  -

 عن سعوق دمشق للأوراق المالية.
 

                                                           
 (.9002التقرير السنوي لسوق دمشق للأوراق المالية )تقرير عام  1

 (9022من عام  انيالتقرير الشهري الصادر عن سوق دمش للأوراق المالية )شهر تشرين ث 2
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 :الإطار العام للبحث
دمشق للأوراق المالية دور الأسعهم القيادية سعواء كان ذلك من حيث تلعب أسعهم المصارف المدرجة يي سعوق 
ة أهمية مجتمع السعابقة تُظهر العوامل. 4و الوزن يي مؤشر السعوق 3العدد كما يصلنا سعابقاً, أو من حيث حجوم التداول

تعلقة بهذا القطاع يي يي سعوق دمشق للأوراق المالية وبالتالي ضرورة القيام بالأبحاث و الدراسعات الم القطاع المصريي
, كونه يعكس بشكل عام أداء السعوق و يعتبر مؤشراً هاماً من المؤشرات التي تسعتقرأ الحالة الاقتصادية السعوق السعورية

 .يي القطر
تركز العديد من الدراسعات يي مجال الأسعواق المالية على تقييم أسععار أسعهم الشركات المدرجة أو محاولة التنبؤ 

مالية و حاولت ربط أسععار الأسعهم السعوقية بمتغيرات السعابقة بلية لهذه الأسعهم. العديد من المحاولات بالأسععار المسعتق
 Lang&Lundholm,1996 and) ,(Bernard,1995)أخرى كالقيمة الديترية أو العوائد المسعتقبلية المتوقعةمحاسعبية 

Ohison,1995).بالاعتماد على السعلاسعل الزمنية مجال بحث  . يي حين شكل التنبؤ بالظراهر المالية و الاقتصادية
التي درسعت إمكانية اسعتخدام تحليل السعلاسعل  (Borovkova et al, 2003)و لاسعيما دراسعة للعديد من الباحثين, 

 الزمنية للمعطيات المالية و ربطها يي مجالات مختلفة من الاقتصاد.
 أحدسععار أسعهم الاتجاه لأ الزمنية يي محاولة لدراسعةوبالتالي كان تركيزنا يي هذا البحث على اسعتخدام السعلاسعل 

والتوصل إلى نموذج يسعاعد (  IBTFبنك التجارة والتمويل الدولي ) المصارف المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية
 .يي التنبؤ بالأسععار المسعتقبلية

 
 مشكلة البحث : 

 :نالتالي ينتتلخص  مشكلة البحث يي الإجابة عن السعؤال
 IBTFالاتجاه العام للأسععار الشهرية لأسعهم بنك التجارة والتمويل الدولي  ما هو -2
هل يمكن بناء نموذج رياضي يسعاعد على التنبؤ بأسععار الأسعهم المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية  -9

 على المدى القصير؟
 

 :هأهدافو أهمية البحث 
 الأهمية:

 تنبع أهمية هذا البحث من ثلاث نقاط أسعاسعية:
ية القطاع المصريي بشكل عام و المصارف المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية بشكل خاص يي أهم -

دعم الاقتصاد الوطني, حيث تعتبر هذه المصارف من مصادر التمويل الرئيسعية للاسعتثمارت, كما أنها تعد مسعاهماً 
تثمارية الهامة يي السعوق. و ماعدد المصارف أسعاسعياً يي تشغيل اليد العاملة, لذلك يعد تداول أسعهمها من القرارات الاسع

المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية البالغ إثنا عشر مصرياً من أصل إحدى و عشرين شركة مدرجة إلا دليلًا على 
 أهمية هذا القطاع كمحرك أسعاسعي يي بورصة دمشق.

                                                           
سهماً  2209211سهماً منها  2224292في سوق دمشق للأوراق المالية  9022في شهر تشرين الثاني من عام بلغ حجم التداول  3

 من الأسهم المتداولة. %22في قطاع المصارف اي ما يعادل نسبة 

 شركة مكونة للمؤشر. 92من أصل  29 4
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على متغير رئيسعي من المتغيرات كما تتعزز أهمية البحث من خلال كونه يركز يي عملية التحليل و البناء  -
التي يعتمد عليها المسعتثمرون والمحللون يي الأسعواق المالية, و المتمثل بأسععار الإغلاق لأسعهم الشركات المدرجة.. و 
بالتالي يإن تويير أداة تسعمح بالتنبؤ بالأسععار المسعتقبلية اعتماداً على نماذج الانحدار للسعلاسعل الزمنية )نماذج الاتجاه 

, كأسعلوب ينسعجم مع أهداف البحث, يسعمح لنا بتوقع الأسععار المسعتقبلية للأسعهم و يعطي المسعتثمرين ونماذج اريماام(الع
يرصة أكبر لتحقيق أرباح و يخفض من حجم المخاطر التي من الممكن أن تواجههم نتيجة للتغيرات غير المتوقعة يي 

 .الأسعهم أسععار
الزمنية لتحديد نمط واتجاه حركة أسععار الأسعهم التاريخية لأحد  البحث الى اسعتخدام السعلاسعل هذا يهدفو 

المصارف المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية, و ذلك من أجل الاسعتفادة من نتائج التحليل يي محاولة لبناء 
 نموذج للتنبؤ بأسععار الأسعهم يي المسعتقبل باسعتخدام نماذج الانحدار وأريما.

 
 منهجية البحث:

حث: يتمثل مجتمع البحث بمجموعة المصارف المدرجة يي سعوق دمشق للأوراق المالية و البالغ الب مجتمع -أ
عددها إثنا عشر مصرياً. و نظراً لاختلاف تاريخ دخول المصارف السعابقة إلى السعوق, وبالتالي عدم توير سعلسعلة زمنية 

لتطبيق  (IBTFالتجارة والتمويل الدولي) مصرف ية لأسعهم كاية المصارف, تم اختيارغلاق الشهر الإمناسعبة من أسععار 
 هذه الدراسعة على أسعهمه.

, تاريخ الايتتاح الرسعمي لبورصة دمشق, وحتى شهر 9002يترة الدراسعة : تمتد يترة الدراسعة من شهر أذار  -ب
 .9022شباط 

تخدام نجاز البحث تم اعتماد المنهج التحليلي الوصفي و المنهج الاسعتقرائي, حيث تم اسعلإأسعلوب البحث:  -ت
وصفي للبيانات. يي حين تم توظيف التحليل وسعيلة للوالانحرايات المعيارية والنسعب المئوية ك المتوسعطات الحسعابية

كأداة للاسعتقراء و بناء نموذج للتنبؤ بالأسععار  ونماذج اريما نماذج الانحدار للسعلاسعل الزمنية )نماذج الاتجاه العام(
 المسعتقبلية.

 غيرات البحث بمتغيرين هما :متغيرات البحث: تتلخص مت -ث

 .مصرف التجارة والتمويل الدوليأسععار الإغلاق الشهرية لأسعهم  -

 للمصرف المذكور.الزمن ممثلُا بترتيب الأشهر ابتداءً من القراءة الأولى  -
 :الجانب العملي للبحث

ين الاعتبار قبل الدخول سعتند عملية التنبؤ بالقيم المسعتقبلية باسعتخدام النماذج إلى مسعلمات لابد من أخذها بعت
 :(9006)الغنام,  و من أهم المسعلمات التي يبنى عليها التنبؤ ,يي إجراءات البحث و تنفيذه

 لا يمكن التنبؤ بالواقع الحقيقي يي المسعتقبل مهما كانت الطريقة المسعتخدمة يي التنبؤ. .2
 نماذج التنبؤية.تتوقف دقة ويعالية التنبؤات على صحة البيانات التي تبنى على أسعاسعها ال .9
 هناك أمور لا يمكن التنبؤ بها كالكوارث الطبيعية والأزمات حيث لايتوير لدينا بيانات عنها الآن. .6

 :خطوات بناء نموذج التنبؤ
تعد النماذج الرياضية المسعتخدمة يي التنبؤ أدوات تسعمح برؤية المسعتقبل من خلال دراسعة الماضي وسعنعرض ييما 

 :Tachiwon, 2010)) السعلاسعل الزمنية لأسععار الاسعهماضي للتنبؤ باسعتخدام بيانات يلي خطوات بناء نموذج ري
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تحديد النموذج : ويتم بتمثيل قيم السعلسعلة الزمنية بيانياً , حيث يتم تمثيل الزمن على المحور الايقي وقيم  .2
من ثم نحدد النموذج (على المحور العامودي و الإغلاق الشهرية لأسعهم مصارف العينةالظاهرة المدروسعة )أسععار 

)معامل التحديد( التي تميز نموذج على أخر من حيث جودته  الرياضي المناسعب يي ضوء بعض المؤشرات الاحصائية
 وقدرته على التنبؤ المسعتقبلي.

على بيانات السعلسعلة الزمنية المدروسعة وتقدير  هتطبيق النموذج : بعد تحديد النموذج المناسعب يتم تطبيق .9
 ام طرق التقدير الاحصائي الخاصة بالسعلاسعل الزمنية.معالمه باسعتخد

اختبار النموذج: قبل اعتماد النموذج بصورة  نهائية يي التنبؤ بالقيم المسعتقبلية يمكن اختبار هذا النموذج  .6
 باسعتخدام الاختبار الاحصائي ييشر.

مكن اسعتخدامه للتنبؤ بالقيم حسعاب التنبؤات لاسعتخدامها يي صنع القرار: بعد اعتماد النموذج بصورة نهائية ي .4
المسعتقبلية, ومن ثم توضع هذه التنبؤات ضمن تقرير يقدم لصانعي القرار لاسعتخدامها بالشكل المناسعب يي اتخاذ القرار 

 .الاسعتثماري السعليم
 ( :9007الداغر ,) هذه الحركة يي أربعة انماطتصنيف يي إطار دراسعة حركة أسععار الأسعهم عادة ما يتم 

 3)لاتزيد على قصيرة لاتتجاوز عدة أشهرتمتد لفترة  Short Term Trendsصيرة الاجل اتجاهات ق -2
 .أشهر(

 أشهر. 9-6يتراوح أمدها بين  Intermediate Term Trendsاتجاهات متوسعطة الاجل  -9

 شهراً. 12-9يتراوح أمدها بين  Primary Trends اتجاهات أسعاسعية  -6

 .)سعنة يأكثر(إلى عدة سعنوات  تمتد Secular Trendsاتجاهات طويلة الاجل  -4

تهتم  بينما بالاوراق المالية من المتاجرين بالاتجاهات القصيرة والمتوسعطة لحركة أسععار الاسعهم, يهتم المتعاملون
المؤسعسعات المالية والمسعتثمرين الكبار بالاتجاهات الاسعاسعية والطويلة الأجل لحركة أسععار الأسعهم من صعود وهبوط 

اسعتخداما من قبل المتعاملين يي البورصات اضاية الى خبرة هؤلاء المتعاملين يي عملية التقييم  والتي تعتبر الأكثر
 واتخاذ القرار الملائم.

 :للتنبؤ جينكينـز -بوكس يةمنهج
( لتحليل Box and Jenkins, 1976من قبل بوكس وزميله جينكينـز) الطريقةالمنهجية أو هذه  طورت

كون السعلسعلة مسعتقرة يعني أن متوسعطها الحسعابي وتباينها ثابتان طوال زمن السعلسعلة, وأن السعلاسعل الزمنية المسعتقرة. و 
( بين الفترتين وليس على النقطة الزمنية Lagالتغاير بين يترتين يعتمد يقط على المسعاية )أو ما يسعمى درجة الإبطاء 

  .التي حسعب عندها الارتباط
أهميتها تملك , والتي "ARIMA Modelsباسعم "نماذج أريما  , اختصاراً,ة بوكس جينكينـزقيطر يشار إلى  و

, تعبر عن المكونات الثلاث للنموذج: الانحدار الذاتي المتكامل ARIMAيي التوقع للمسعتقبل. والكلمة الإنجليزية 
qdp. ويكتب غالباً بالصيغة )regressive Integrated Moving Average-Autoللمتوسعط المتحرك  ,, )

ARIMA( لأنه تحدده ثلاث قيم: درجة الانحدار الذاتي ,p( درجة التكاملي ,)d ودرجة المتوسعط المتحرك ) 
(q وعليه, يعملية تعريف السعلسعلة الزمنية تتمثل يي إيجاد رقم, يمثل قيم .)p  وd  وq  التي تعبر عن نمط

 السعلسعلة. 



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 4172( 5) ( العدد63دية والقانونية المجلد )العلوم الاقتصا مجلة جامعة تشرين 

723 

والانحدار الذاتي يعني أن قيمة السعلسعلة يي زمن معين تحدده قيمتها يي الزمن )أو الأزمنه( السعابقة لها, إذا 
ذا0pكانت القيمة الحالية لا تتأثر بالقيم السعابقة يإن  ذا كان كلا1pكانت تتأثر بالقيمة السعابقة يإن  , وا   , وا 

 , وهكذا. 2pن يحددان القيمة الحالية يإن القيمتين السعابقتي

حدده قيمة الخطأ العشوائي لى أن قيمة السعلسعلة يي زمن معين تأما عنصر المتوسعط المتحرك ييشير إ
stochastic error رق بين قيمة السعلسعلة والمتوسعط المتحرك( يي ذلك الزمن وقيمة الخطأ العشوائي يي الزمن )أو )الف

, يإن ذلك يعني أن القيمة الحالية للسعلسعلة لا تعكس شيئاً من الأخطاء العشوائية 0qالأزمنة( السعابقة له. يإذا كانت 
ذا كانت  يإن ذلك يعني أن الخطأ العشوائي للزمن السعابق اشترك يي تحديد قيمة السعلسعلة الحالية,  1qالسعابقة, وا 

ذا كانت   , يإن ذلك يعني أن الخطأين العشوائيين للزمنين السعابقين اشتركا يي تحديد القيمة الحالية للسعلسعلة. 2qوا 

أما عنصر التكامل يي نماذج أريما, ييشير إلى حاجة السعلسعلة الزمنية لأن تكون مسعتقرة, ذلك أن معظم "
لتحويلها إلى السعلسعلة.  To Differenceالسعلاسعل الزمنية غير مسعتقرة, وبالتالي يهي بحاجة إلى إجراء عملية يرق 

جراء عملية الفرق يعني طرح كل قيمة من قيم السعلسعلة من القيمة التالية لها للحصول على سعلسعلة جديدة تمثل الفرق,  وا 
, ولكن ربما تحتاج السعلسعلة 0dوربما تكون السعلسعلة مسعتقرة بطبيعتها, وبالتالي لا حاجة لحسعاب الفرق, وعندها يإن

  ( 9005)محيسعن وآخرون, " إلى مسعتقرة ( لتحويلها2d( أو مرتين )1dلإجراء الفرق مرة )
 

 :النتائج والمناقشة
باستخدام نماذج الانحدار  IBTF التنبؤ بأسعار الإغلاق الشهرية لأسهم بنك التجارة و التمويل الدولي

 للسلسلة الزمنية:
لأوراق يي سعوق دمشق ل ولاسعهم بنك التجارة و التمويل الدولي من الأسعهم النشيطة من ناحية حجم التديعد 

 . لأسعهم هذا البنك محاولة التنبؤ بالأسععار المسعتقبليةبالمالية لذلك سعوف نقوم 
خلال ، تتمثل السعلسعلة المدروسعة  بأسععار إغلاق سعهم بنك التجارة والتمويل الدولي الشهرية بالليرات السعورية

 1658الفترة المذكورة بلغ خلال  سععر أعلى , حيث تبين أن  9022-9-92ولغاية  9002-6 -60الممتدة منالفترة 
وتتشتت قيم السعلسعلة  ,ل.س 1408.24 خلال تلك الفترةالأسععار  متوسعط وكانل.س   850ل.س , وأدنى سععر سعجل 

 : ينالشكل التالي الجدول و ويق مكن تمثيل بيانات السعلسعلة وي , ل.س  161.78معياري قدره  بانحراف عن متوسعطها
 IBTFة لأسهم بنك التجارة والتمويل الدولي أسعار الاغلاق الشهري  2جدول رقم 

IBTFسعر إغلاق سهم بنك  الشهري   التاريخ 
850 30/03/2009 

1119 30/04/2009 

1226 28/05/2009 

1462 29/06/2009 

1468 30/07/2009 

1468 31/08/2009 

1411 29/09/2009 

1411 29/10/2009 

1277.18 26/11/2009 

1400 29/12/2009 

1447 28/01/2010 

1607.04 23/02/2010 
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1658 30/03/2010 

1409.77 29/04/2010 

1405.37 31/05/2010 

1422.06 29/06/2010 

1493.36 29/07/2010 

1451.33 30/08/2010 

1507.36 30/09/2010 

1468.93 31/10/2010 

1382 29/11/2010 

1504.89 30/12/2010 

1499.17 31/01/2011 

1449.33 28/02/2011 

 

 
 IBTFالاتجاه العام للأسعار الشهرية لأسهم بنك التجارة والتمويل الدولي  2الشكل رقم 

وييما يلي نتائج تحليل الانحدار للسعلسعلة الزمنية والنموذج الرياضي المناسعب الذي يتلاءم مع الشكل البياني 
)مؤشر جودة نموذج الانحدار أو مؤشر  R2التحديد للعلاقة بين المتغيرين المذكورين والذي يعطي أعلى قيمة لمعامل 

 :SPSS اسعتخدام برنامجدقة التنبؤ( حيث تم اختيار النموذج الذي يعطي أعلى قيمة لمعامل التحديد ب
Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable : Price IBTF 

Equation Model Summary Parameter Estimates 

 R 

Square 

F df1 df

2 

Sig. Constant b1 b2 b3 

 Cubic .666 13.5 3 20 .00 861.80 142.4 10.08

- 

.22 
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y = 861.8+142.44*t-10.08*t2+0.22*t3 

R2 = 0. 67 

من التغيرات يي المتغير التابع )  %37حيث أن حوالي  لقدرة التفسعيرية لمتغيراته جيدةيتضح من النموذج بأن ا
المقدرة والشكل  المعادلة بيانات كما تبين .المتغير المسعتقل )الزمن (يمكن ربطها بالفترة المدروسعة  سععر السعهم( خلال

سعالباً يي جزءه الثاني )الاتجاه نحو التناقص(  موجباً )الاتجاه نحو التزايد( يي جزءه الأول و اتجاهاً  هناك بأن (9رقم )
 مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن ودي يي جزءه الأخير. كما ليعاود المنحني ويتخذ اتجاه صع ,البنكسععر سعهم  يي

 :يلي كما الثانية الدرجة من حدود كثير شكل يي الزمن بعنصر
142.44-20.16*t+0.66*t2 

 :(Forecasting) سعر سهم بنك التجارة والتمويل الدوليبلتنبؤ لوذج نم
 النموذج اعتباريمكن   b0,b1,b2 , b3بعد أن تم تحديد قيم معالم النموذج 

y = 861.8+142.44*t-10.08*t2+0.22*t3 

بأسععار  ومن ثم اسعتخدامه يي التنبؤ تقديراً جيداً لأسععار أسعهم الإغلاق الشهرية لبنك التجارة و التمويل الدولي 
مام دة للأوهو ما يسعمى بالتنبؤ لفترة واح (Yt+1) للحصول على القيمة الأولى المتنبأ بهاأسعهم البنك للفترة التالية 

(One period ahead forecasting) محل القيمة   1+حلال القيمة إوذلك بt  ينحصل على سععر السعهم المقدر أو
 :5(95)الشهر رقم  التالي ( والتي يمكن أن تكون لشهر  t+1المتوقع يي الفترة الزمنية )

Y25=861.8+142.44*(25)-10.08*(25)2+0.22*(25)3 = 1560 

 ل. س.  1560 م المقدر أو المتنبأ به باسعتخدام النموذج المذكور هو أي أن  سععر السعه
  IBTFبينما بالعودة إلى النشرة الشهرية لسعوق دمشق للأوراق المالية نجد أن السععر الفعلي الذي سعجله سعهم 

 ( قدره 9022) آذار  95رقم  شهرالأي أن هناك يارق بين السععر المتنبأ به والسععر الفعلي يي ل. س   2647يبلغ 

)الأزمات المالية  ل.س يعود إلى خطأ التقدير نتيجة عدم الأخذ يي الحسعبان للتغيرات الموسعمية والطارئة 213
 والاقتصادية والسعياسعية(.

مام وهو ما يسعمى بالتنبؤ لفترة ثانية للأ (Yt+2) القيمة الثانية المتنبأ بهانحصل على وبنفس الطريقة يمكن أن 
(Two period ahead forecasting)  وذلك بإحلال القيمةt+2   محل القيمةt المقدر أو  ينحصل على سععر السعهم

 ( . t+2المتوقع يي الفترة الزمنية )
بوكس جينكيز  يةباستخدام منهج  IBTFسهم  بنك التجارة والتمويل الدولي لأ الإغلاقالتنبؤ بأسعار 

(ARIMA ): 
لسعلسعلة خذ اللوغاريتم أتم  IBTFم بنك التجارة والتمويل الدولي أسعهبغية التقليل من حدة التقلبات يي أسععار 

 :ويمكن تمثيل بيانات السعلسعلة بيانياً ويق الشكل التالي سعهم المذكورة لأاأسععار 

                                                           
 قراءة. 94اسة بالنسبة لأسعار الإغلاق الشهرية لبنك التجارة و التمويل الدولي عدد القرءات التي تضمنتها فترة الدر  5
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 IBTF: الاتجاه العام للأسعار الشهرية لأسهم بنك التجارة والتمويل الدولي  9شكل رقم 

موجباً )الاتجاه نحو التزايد( يي جزءه الأول و سعالباً يي جزءه  اتجاهاً  هناك بأن (9يتضح من الشكل رقم )
 سععر سعهم البنك, . الثاني )الاتجاه نحو التناقص( يي

 تملك جذر وحدةلا هذه السعلسعلة تبين أن  الإحصائي EVIEWSباسعتخدام برنامج إجراء اختبار جذر الوحدة ب و
كبر من أ 6.328099بالقيمة المطلقة  t الإحصائيةقيمة  أنبالوارد يي ملحق البحث ( 2يتضح من الجدول رقم ) حيث

 قيمة أنالسعلسعلة مسعتقرة أي  أنوبالتالي نجد  الجدولية )الحرجة( للاختبار عند جميع مسعتويات المعنويةجميع القيم 
  .0تسعاوي  ( dدرجة التكاملي )

الارتباط الذاتي   ةنقوم بفحص دال (q( ودرجة المتوسعط المتحرك )pدرجة الانحدار الذاتي )ولتحديد كل من  
 . ACFالارتباط الذاتي ودالة  PACFالجزئي 
وجميع هذه  ARIMA(1,0,1)و ,ARIMA(2,0,1) ARIMA(1,0,2)النماذج المقترحة هي  أنينجد  

ذوات لك من الجداول يتضح ذكما ارتباط ذاتي( بين الأخطاء قلال)عدم النماذج يمكن اسعتخدامها يي التنبؤ  لوجود اسعت
للنماذج المقترحة أكبر  sigمسعتوى الدلالة المحسعوب قيمة  بلغتحيث  لتواليعلى االواردة يي الملحق  3و 4و 9الأرقام 

 0.05من 
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ARIMA(2,0,1) ARIMA(1,0,2) ARIMA(1,0,1)  

0.115 0.126 0.124 MAPE 

1.034 1.060 1.044 RMSE 

والجذر التربيعي لمتوسعط مربع الخطأ  MAPE  متوسعط القيمة المطلقة للتنبؤ  يتضح من الجدول السعابق بأن
RMSE  للنموذجARIMA(2,0,1) كانتا الأصغر لهذا النموذج  مقارنة مع نفس القيمتين للنموذجين الآخرين 

ARIMA(1,0,2)  وARIMA(1,0,1)  النموذج وبالتالي يإنARIMA(2,0,1) للتنبؤ والأكثر جودة  الأيضل هو ,
البواقي تتوزع يإن وبالتالي  sig>0.05 مسعتوى الدلالة المحسعوب أنب الوارد يي الملحق (2كما يتضح من الجدول رقم )

 .يي التنبؤالمذكور  توزيع طبيعي, ومنه يمكن اسعتخدام النموذج 
أي أن  7.94يمة المتنبأ بها ويق النموذج المختار هي بأن الق الوارد يي الملحق (7الجدول رقم ) ويتضح من

 ل.س 2624.02( أي ( هي )9022)آذار   95المتنبأ به للشهر  سعهمالسععر 
 ل.س47.09 ( قدره 9022) آذار 95ه والسععر الفعلي يي الشهر رقم فارق بين السععر المتنبأ باليإن وبالتالي  
 

 :وصياتتالاستنتاجات وال
  :تاجاتالاستن

السعلسعلة المدروسعة لأسععار إغلاق الأسعهم الشهرية  لبيانات الإحصائي للتحليل وتبعا البحث هذايي نهاية   
   بما يلي : االتي تم التوصل إليه النتائجأهم تتلخص  إليهاالمشار  الأربعةللبنوك 

ق الأسعهم الشهرية لبنك التجارة سععار إغلالأ رة للاتجاه العامالمقد   المعادلة الأشكال البيانية و من نتبي  ي -2
مما يسعمح   اتجاها متزايداً يي جزءه الأول ومتناقصاً يي جزءه الثاني ومتزايداً يي جزئه الثالث هناك بأن والتمويل الدولي

 أسعهم هذه المصرف.لنا بتوقع ارتفاع الطلب على 
أسععار أسعهم المصارف المدرجة يي سعلسعلة من الاختبارات  تبين بأن النموذج المناسعب للتنبؤ ب إجراءبعد  -9

 .ثل يي نموذج الانحدار من الدرجة الثالثة المالية تم للأوراقسعوق دمشق 
تمويل الدولي وجدنا بان النموذج بنك التجارة وال إغلاقالتحليل على السعلسعلة الزمنية لأسععار  إجراءبعد  -6

وبالتالي وجدنا بأن القدرة التنبؤية لنموذج  ARIMA(2,0,1)هو  جينكينـز -بوكسالأيضل للتنبؤ باسعتخدام منهجية 
الفارق بين السععر المتنبأ به والسععر الفعلي لأن أدق وأكثر جودة مقارنة مع نموذج الانحدار من الدرجة الثالثة  أريما

 .نموذج الانحدار من الدرجة الثالثةكان أقل بكثير مما هو عليه لدى اسعتخدام 
 التوصيات:

 يلي : بما نوصي ويي ضوء النتائج المشار إليها هام يي التنمية الاقتصادية للأسعواق المالية دور
 للتنبؤ بأسععار أسعهم المصارف المدرجة.التنبؤ التي تم التوصل إليها   نماذجاسعتخدام  -2

قية لجذب صغار يالمحتملين و القيام بحملات دعائية و تسعو  التوعية المسعتمرة للمسعتثمرينتويير دورات  -9
من أثر إيجابي على أداء لصغيرة للاسعتثمار يي الأسعواق المالية لما يي ذلك ااب رؤوس الأموال المدخرين, أصح

 داء الاقتصاد الوطني.السعوق و أ

 .دعم الدراسعات و الأبحاث التي تتخذ من سعوق دمشق للأوراق المالية موضوعاً لها -6
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