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 ملخص:  
، مد  تركيددا  ددا  2020تلددل  2010هددف  هددال الدراسدة تلددل تحليددك ديناميايدال أسددعار الدداه  والتنفدر  مددا  دد ل ال تدر  مددن     

ا، ممدا  .GARCHو ARCH علل نماجة تقلبال الأسدعار باسدتادام نمداذ  ا ومد ذقا ممندق تمثدلك أسدعار الداه  مرشدرقا اقتصداديقا مممدق
 .يجعك فمم تقلباتما أمرقا حيويقا

التدي أدددل اسدتقرار سلسدلة أسدعار الداه ، علدل الدروم مدن وجدود  (Phillips-Perron)  دأل المنمجية با تبارال جار الوحد    
 BDS ارتباط ذاتي قوي. كما أظمرل الا تبارال أن السلسلة لا تتب  التوزي  الطفيعي وتتميا باعتمادية وير  طية حس  ا تبار

 .دأفضك معادلة للمتوسط، م  تضمين درجال أعلل من الارتباط الااتي في التقدير النمائي AR(2) تم تحديد نموذ 
وقدد تولدل   GARCH تباين مشروط وير متجانس في أ طاء النموذ ، مما  رر استادام نماذ  وجود  ARCH أدد ا تبار    

 ARCH لنماجدة هدال التقلبدال. أظمدرل النتدائك أن كد  مدن معداملي هدو الأدثدر م ءمدة GARCH(1,1) الدراسدة تلدل أن نمدوذ 
كانددا دالددين تحصددائياق ومددوجفين، ممددا يركددد أن تقلبددال أسددعار الدداه  تتددأار بشدداك مباشددر بالصدددمال السددابقة والتقلبددال  GARCHو

تجاوز الواحد الصحيح، مما يشير  GARCH و ARCH التارياية. وم  ذلك، كان  تحدى النتائك المامة هي أن مجموع معاملي
 .تلل أن عملية التقلبال قد تكون وير مستقر  وتتسم  تأايرال دائمة للصدمال 

فددي تحليددك تقلبددال سددو  الدداه ، مدد  تسددليط الضددوء علددل الحاجددة لمايددد مددن  GARCH تركددد هددال الدراسددة علددل فعاليددة نمدداذ   
 .البحث حول استقرار التقلبال واستكشاف نماذ   ديلة لمعالجة الديناميايال وير المستقر 

 GARCH، نموذ  ARCHالتنفر، أسعار الاه ، نموذ   المفتاحية:كلمات ال
 

 Abstract : 

This study aimed to analyze and forecast gold price dynamics during the period from 2010 to 

2020, with a special focus on modeling price volatility using ARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity) and GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

models. Gold prices represent an important economic indicator and a safe-haven asset, making an 

understanding of their volatility crucial. 

The methodology began with unit root tests (Phillips-Perron) which confirmed the stationarity 

of the gold price series, despite the presence of strong autocorrelation. Tests also showed that the 

series does not follow a normal distribution and exhibits nonlinear dependence (according to the 

BDS test). An AR(2) model was identified as the best mean equation, with higher orders of 

autoregression included in the final estimation. 

The ARCH test confirmed the presence of conditional heteroskedasticity in the model's 

residuals, thereby justifying the use of GARCH models. The study concluded that the 

GARCH(1,1) model is the most appropriate for modeling this volatility. The results showed that 

both ARCH and GARCH coefficients were statistically significant and positive, confirming that 

gold price volatility is directly influenced by past shocks and historical volatility. However, a 

significant finding was that the sum of the ARCH and GARCH coefficients exceeded one, 

indicating that the volatility process might be non-stationary and characterized by persistent effects 

of shocks. 

This study affirms the effectiveness of GARCH models in analyzing gold market volatility, 

while highlighting the need for further research into volatility persistence and exploring alternative 

models to address non-stationary dynamics. 

Keywords  : forecast , gold price , the ARCH model , the GARCH model 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكر وعرفان 
بسم الله الرحمن الرحيم، والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسلين، سيدنا   .

 .محمد وعلى آله وصحبه أجمعين

الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، وبفضله تتيسر الأمور وتتحقق الأمنيات. أرفع  
أسمى آيات الشكر والعرفان لكل من ساندني ووقف إلى جانبي، ولكل من كان له بصمة في 
مسيرتي، بالكلمة الطيبة، بالدعاء، أو بالفعل والدعم. شكرًا من القلب لمن منحني ثقته، وفتح 

 ..لي أبواب الخير، وكان نورًا في طريقي.

" شريط أتقدم بخالص الشكر والتقدير ووافر العرفان لمشرفي الكريم، الأستاذ الدكتور
على دعمه المستمر، وتوجيهاته السديدة، وصبره الكريم في متابعة هذا العمل منذ   كمال"

 .بدايته حتى نهايته. لقد كان لدعمه العلمي والإنساني الأثر البالغ في إنجاز هذا البحث

 " شتوح نور الدين "كما أخص بالشكر أعضاء لجنة المناقشة الأفاضل: الأستاذ الدكتور
لما تفضلوا به من وقتهم وجهدهم في قراءة هذا العمل،  "بطوري رمضان "والأستاذ الدكتور 

 وملاحظاتهم القيمة التي أثرت البحث وأضافت له بعدًا علميًا عميقًا 

 .: جزاكم الله عني كل خير، وكتب أجركم، ورفع قدركم في الدنيا والآخرةأقول لكم جميعا 

 

 

 



 

 

 

 

 داء ـــإه

إلى من كانوا بعد الله سببًا في كل خطوة مضيئة في طريقي، إلى من كان دعاؤهم سندًا، 
 ...وصبرهم بركة، ووجودهم حياة

 إلى والدي الحبيب، 
يا من علّمتني كيف يكون الثبات، وكنتَ القدوة في الصبر والتفاني والعطاء، يا من لم تبخل 
عليّ بجهد ولا بدعاء، أُهديك ثمرة هذا الإنجاز، عرفانًا لما قدّمتَه من أجلي، ووفاءً لحبك 

 .العظيم الذي لا يُقاس

 إلى والدتي الغالية، 
مصدر النور والطمأنينة، يا من رافقني دعاؤك في كل لحظة، وكان حبلًا من نور يصلني  
 .بالسماء حين ضاقت بي الأرض… لكِ وحدكِ أهدِي هذا العمل، فهو غرسكِ وثمار صبرك

 إلى إخوتي وأخواتي،

لكم في قلبي مودة لا تفي بها الكلمات، ولوجودكم حولي طاقة ما كنت لأكمل هذا الطريق من  

 .دونها. شكراً لحبكم ، وصدق مشاعركم

 …إلى كل من دعمني بكلمة، أو ابتسامة، أو دعاء صادق
 …إلى أولئك الذين آمنوا بي ، والذين رأوا النور في طريقي حين تعثرت خطواتي

 .لكم جميعًا أهدي هذا العمل، تقديرًا وامتنانًا لا ينتهي
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ة ــــ ــــــمقدم 



 مقدمــــــة عامــــــــة 

 

 أ  
 

 :مقدمة

ا ذي  شددداك الددداه  مااندددة مرموقدددة فدددي النعدددام الاقتصدددادي العدددالمي، لددديس فقدددط  ولددد   معددددنقا ن يسدددق
ا فددي أوقددال الأزمددال   صددائف فيايائيددة نددادر ،  ددك كوندد  كددالك رمدداقا للثددرو  والاسددتقرار المددالي، ومدد ذقا ممنددق
والاضددطرابالو ومنددا أقدددم العصددور ارتددبط الدداه  بالأمددان الاقتصددادي واسددتادم كم يددا  لل يمددة ومادداون 

 .للثروال مما جعل  محك اهتمام الحاومال، والمستثمرين والأفراد علل حد سواء
فددي العصددر الحددديث، وعلددل الددروم مددن التالددي الرسددمي عددن قاعددد  الدداه  فددي النعددام النقدددي      

الدولي تلا أن المعدن الأل ر ما ياال يحدت   بأهميتد  الاسدتراتيجيةو حيدث يرعتفدر أدا  تحدوط ضدد التضدام 
وسوققا استثمارية بحد ذات  ويشمد سو  الاه  ت اع ل دينامياية تتأار بمجموعة معقد  مدن العوامدك منمدا 
الاقتصدددددادية ادأسدددددعار ال ائدددددد ، ومعددددددلال التضدددددام، وأسدددددعار لدددددرف العمددددد ل  والسياسدددددية ادالنااعدددددال 
الجيوسياسية والتوترال الدولية  والن سية ادمستويال الثقة بالأسوا  العالميدة  تضدافة تلدل تطدورال العدر  

 .والطل  العالميين
مرحلدددة شدددديد  التقلددد  فدددي الاقتصددداد  2020تلدددل عدددام  2010وترعددددل ال تدددر  الممتدددد  مدددن عدددام      

وشدددمدل بعددددها تحدددولال اقتصدددادية  2008العدددالميو تذ أعقفددد  الأزمدددة الماليدددة العالميدددة التدددي انددددلع  فدددي 
جوهرية كان أ رزها سياسدال التيسدير الكمدي فدي الولايدال المتحدد  وأوروادا وتصداعد الددين العدام فدي العديدد 
مدددن الددددول، والاضدددطرابال الجيوسياسدددية والحدددروا التجاريدددة  دددين القدددوى الكفدددرى وانتمددداءق بالأزمدددة الصدددحية 

. وقد انعاس  هال الأحداث بشاك مباشر ووير 2019أوا ر عام  19-العالمية المتمثلة في جائحة كوفيد 
مباشددددر علددددل أسددددعار الدددداه ، التددددي أظمددددرل  دددد ل هددددال المرحلددددة تا ددددابال حدددداد  وتايددددرال ملحوظددددة فددددي 

 .الاتجاهال 
تنل فمددددم سددددلوا أسددددعار الدددداه  وتحليددددك دينامياياتمددددا يرعدددددل أمددددرقا بددددال  الأهميددددة، سددددواء لصددددناع      

السياسال الاقتصادية، أو للمستثمرين الأفراد، أو للجمال المعنية بالتاطيط المدالي. فدالتنفر بحركدة أسدعار 
الاه  لا يرعد ترفقا فكريقا،  ك ضرور  عمليدة تسداهم فدي الحدد مدن الماداتر الاسدتثمارية، وتعداز مدن فعاليدة 

 .اتااذ القرار المالي
ا مدددن هددداا السددديا ، تمددددف هدددال الدراسدددة تلدددل تحليدددك الاتجاهدددال العامدددة والتقلبدددال التدددي      وانط قدددق

وتقددديم تتددار يياسددي يسدداعد علددل فمددم  صددائف هددال  2020–2010شددمدتما أسددعار الدداه   دد ل ال تددر  
التايرال. ويأتي هاا في محاولة لتقديم لور  أدثر دقة وواقعيدة عدن سدلوا هداا السدو  الحيدوي، بمدا يعداز 



 مقدمــــــة عامــــــــة 

 

 ب   
 

من تماانيال التنفر المستقفلي، ويددعم لدانعي القدرار فدي  نداء توقعدال أدثدر موضدودية تسدتند تلدل تحليدك 
 .علمي مفني علل  يانال ح ي ية ومعالجة كمية منمجية

 و من هنا يمان ترح الإشاال الرئيسي التالي :
والنمدوذ  العدام للتبداين الشدرتي  (ARCH) ما مددى فعاليدة نمداذ  تقلبدال التبداين الشدرتي التلقدائي ✓

 2010 د ل ال تدر  الممتدد  مدن  العالميدة فدي التنفدر  تقلبدال أسدعار الداه   (GARCH) التلقدائي
 ؟ 2020تلل

 التساؤلات الفرعية :
 ؟ لفيانال أسعار الاه  من الناحية الإحصائية  GARCHو ARCH نماذ  م ئمةما مدى  ✓
علدل تمثيدك تبداين أسدعار الداه  بشداك فعدال  د ل ال تدرال التدي تشدمد  قدادر ARCH هدك نمدوذ  ✓

 ؟ تقلبال حاد 
علل تمثيك تباين أسعار الاه  بشاك فعدال  د ل ال تدرال التدي تشدمد  قادر GARCH هك نموذ  ✓

 ؟ تقلبال حاد 
أو أحدد امتداداتد   للتنفدر بأسدعار الداه    ARCH ،GARCHا  مدا هدو النمدوذ  الأدثدر م ءمدة ✓

 ؟  ناءق علل  صائف السلسلة الامنية
 :الفرضيات 

 وللإجابة علل تشاالية البحث تم لياوة ال رضيال التالية:   

توفر هال النمداذ  أدوال قويدة لنماجدة وتوقد  تقلبدال أسدعار الداه ، ممدا يجعلمدا م ئمدة تحصدائيقا  ✓
 .ل مم ديناميايال السو  واتااذ القرارال الاستثمارية

تمثيدددك تقلبدددال أسدددعار الددداه ، لكدددن أداءل يضدددع  فدددي ال تدددرال ذال  ARCH يسدددتطي  نمدددوذ  ✓
 .الصدمال العالية

  في ال ترال ذال الصدمال العالية  تمثيك تقلبال أسعار الاه   GARCH نموذ ستطي  ي ✓
توفر تنفرال أدثر دقدة مقارندة   GARCH-M أو EGARCH وامتداداتما امثك GARCH نماذ  ✓

 الاه .البسيط عند تحليك أسعار  ARCH  نموذ 
 أهمية البحث 

 اقتصادية:أهمية  ✓
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يرعد الاه  م ذقا ممنقا للمستثمرين، ومعرفة اتجال أسعارل يسداعد فدي اتاداذ قدرارال               
ا في فترال عدم الاستقرار الاقتصادي  .استثمارية رشيد  وتقليك المااتر المالية،  صولق

 منهجية:أهمية علمية و  ✓
في التنفر بأسعار    GARCHو ARCH يرسمم هاا البحث في ا تبار فعالية نماذ 

الألدددول الماليدددة، ممدددا يعددداز ال مدددم الأدددداديمي لتقلبدددال الأسدددوا  ويضدددي  تلدددل الأد يدددال 
 .المتعلقة بالنماجة الاقتصادية والمالية

 تطبيقية:أهمية  ✓
يدددوفر البحدددث أدوال عمليدددة للمحللددددين المددداليين ولدددناع القددددرار تمادددنمم مدددن التنفددددر 
 .بأسعار الاه   دقة أعلل،  الة في ظك التقلبال الحاد  التي تميا الأسوا  المالية

 البحث:أهداف 
والتأدددد مددن وجددود  2020–2010تحليــل خصــائص سلســلة أســعار الــذهب خــلال الفتــرة  ✓

  .في الفيانال  (Heteroskedasticity) ظاهر  التباين وير الثا   
وتقيدديم قدرتدد  علددل تمثيددك  علــى السلســلة الزمنيــة لأســعار الــذهب ARCH تطبيــق نمــوذج ✓

 .التاير في التباين الامني
من حيدث دقدة التنفدر وجدود  التمثيدك الإحصدائي  ARCH ومقارنت   نموذ  GARCH تطفيق نموذ  ✓

 .للتقلبال 
وتقدددديم تولددديال حدددول اسدددتادام  فدددي  تحديدددد النمدددوذ  الأنسددد  والأدثدددر دقدددة لتوقددد  أسدددعار الددداه   ✓

 .التنفرال المستقفلية
 الدراسة:منهج 

نعرقا لطفيعة هال الدراسة التي تمدف تلدل تحقيدق مجموعدة مدن الأهدداف والولدول تلدل 
مددنمك علمددي واضددح ومحدددد. ومددن أجددك الإجابددة علددل  تتبدداعنتددائك دييقددة، فددرن الأمددر يقتضددي 

الإشدداالية الرئيسددية والتسددافلال ال رديددة، والتحقددق مددن لددحة ال رضدديال المطروحددة أو ن يمددا، 
دددددان مددددن الضددددروري الجمدددد   ددددين عدددددد مددددن الأسددددالي  والأدوال المنمجيددددة المناسددددبة لطفيعددددة 

 .الموضوع
ف ددي الجاندد  النعددري، سدديتم  .تطبيقــيوم ددر  جانــب نظــري  :تتكدون الدراسددة مددن شددقين

ــياعتمددداد  ــفي التحليلـ ــنهج الوصـ ، والددداي يمددددف تلدددل عدددر  وتحليدددك الم دددا يم الأساسدددية المـ
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، وتقلبددال الأسددوا  الماليددة، بالاسددتناد  أسددعار الدداه  المرتبطددة بموضددوع الدراسددة، مثددك التنفددر، 
تلددل مصددادر أداديميددة متنوعددة مددن كتدد ، مقددالال علميددة ودراسددال سددابقة ذال لددلة. أمددا فددي 

، وذلددك مددن  إدراج الأدوات الإحصــائية و القياســية الجاندد  التطفيقددي، فسدديتم الاعتمدداد علددل
وتطفيقمدا علدل  ياندال فعليدة لأسدعار الداه   GARCHو ARCH   د ل  نداء نمداذ  يياسدية

 مددددف ا تبدددار ال رضددديال واسدددتا   نتدددائك علميدددة دييقدددة ، 2020تلدددل  2010لل تدددر  مدددن 
 .ومدعومة بالأدلة الإحصائية

 حدود البحث :
، 2020إلـى جـوان  2010تاطي هال الدراسة ال تدر  الممتدد  مدن ينداير الحدود الزمنية للدراسة :   ✓

وهددي فتددر  زمنيددة كاحيددة لتحليددك سددلوا أسددعار الدداه   دد ل مراحددك اقتصددادية ماتل ددة، بمددا فددي ذلددك 
فتددرال اسددتقرار نسددفي وأ ددرى شددمدل أزمددال وتقلبددال حدداد ، مثددك أزمددة الددديون السدديادية فددي أورواددا 

 .في نمايتما 19-وأزمة جائحة كوفيد 
ا الدراسدة علدل السدو  العالميدة للداه ، باعتبدار أن أسدعار الداه  الحدود المكانيـة للدراسـة :   ✓ تركدل

ا  ورلة لندن واورلدة نيويدورا ، ولا تدرتبط بسدو  محليدة  ترحدد وفقاق للفورلال العالمية ا صولق
 .بعينما، مما يجعك نتائك الدراسة قا لة للتعميم علل نطا  واس  من الأسوا  المالية حول العالم

 تقسيم البحث :
لمعالجددة تشدداالية الدراسددة ومحاولددة الإلمددام باافددة جواندد  الموضددوع، تددم تقسدديم هددال الدراسددة تلددل    

 .فصلين رئيسيين، حيث سبقتمم مقدمة تممد للبحث وتاتتم بااتمة
يركددا علددل الجاندد  النعددري ويعددر  الم ددا يم الأساسددية المتعلقددة بددالتنفر و أسددعار   :الفصــل الأول

الاه    تم تقسيم ال صك تلل ا ث مباحث المبحث الأول  صف للحديث عن م ا يم عامة حول التنفر 
أمددا  أسدعارل،المدرار  فددي اتجدال  والعوامدك، أمدا المبحدث الثداني، فقددد اسدتعر  الداه  أشداال الاسددتثمار حيد  

 الاه .المبحث الثالث تم حي  استعرا  الدراسال السابقة التي تناول  التنفر بأسعار 
يرعنددل ال صدك التطفيقددي مددن هدال الدراسددة  تحليددك  يانددال أسدعار الدداه   دد ل ال تددر   :الثــانيالفصــل 
، وهي GARCHو ARCH مدف التنفر  تقلبال الأسعار باستادام نماذ    2020تلل    2010الممتد  من

 المالية.نماذ  تحصائية متاصصة في التعامك م  التباين وير الثا   في الس سك الامنية 
فدي المبحدث الأول، تدم اسدتعرا  المنمجيدة المعتمدد ، بمدا فدي  :ينقسدم ال صدك تلدل مبحثدين رئيسديين

ذلك ول  الفيانال المستادمة االأسعار اليومية للاه  ، وكي ية ا تبار  صائف السلسلة الامنية، مثك 
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أما المبحث الثداني فقدد   (Heteroskedasticity) ووجود التباين وير المتجانس (Stationarity) الثبال 
وتقددديرها GARCHو ARCH  رصددف لتطفيددق النمدداذ  علددل الفيانددال ال عليددة، حيددث تددم  ندداء نمدداذ 

، اددم مقارندة أدائمددا مددن حيدث دقددة التنفددر وجدود  المطابقددة. كمددا تددم  EViews)باسدتادام  ددرامك تحصددائية ا
  19-تحليك النتائك   ل فترال محدد  مثك الأزمدال امدث ق أزمدة الدديون الأوروايدة أو  دايدة جائحدة كوفيدد 

  .السو مقا ك ال ترال المستقر ، لمعرفة مدى تأار دقة النماذ   تايرال 
ا للنتددائك التددي تددم التولددك تليمددا مددن  دد ل الدراسددة، مدد  محاولددة ا تبددار  :الخاتمــة تضددمن  تلايصددق

لدددحة أو ن دددي ال رضددديال المطروحدددة فدددي الفدايدددة. كمدددا قددددم  الااتمدددة بعددد  الاقتراحدددال ومفدددا  البحدددث 
 .المستقفلي في هاا المجال
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 الفصل الأول: الإطار النظري للدراسة   

 تمهيد:
ا يداداد      يرعد الاه  مدن أقددم الألدول الماليدة وأدثرهدا تدداولاق فدي الأسدوا  العالميدة باعتبدارل مد ذقا ممندق

الطلددد  عليددد  فدددي أوقدددال الأزمدددال الاقتصدددادية ممدددا يرفددد  مدددن ييمتددد  ويجعلددد  مدددن الأدوال الاسدددتثمارية 
الم ضدلة للمسددتثمرين فددي فتددرال عدددم الاسددتقرار الاقتصددادي. لددالك، تعتفددر أسددعار الدداه  مرشددرقا رئيسدديقا 
علدددل حالدددة الاقتصددداد العدددالمي وتتدددأار بعددددد مدددن العوامدددك المتنوعدددة مثدددك السياسدددال النقديدددة، التضدددام، 

 .معدلال ال ائد ، والاضطرابال السياسية
تعد أسعار الاه  من  ين المرشدرال الاقتصدادية المامدة التدي يعاد  العديدد مدن البداحثين والمحللدين    

علل دراستما، نعرقا لتأايرها الكفير علل الأسوا  المالية والاقتصاد العالميو تتأار أسعار الاه  بالعديد 
من العوامك الاقتصادية والجيوسياسية مما يجعلما عرضة للتقلبال الشديد  ولالك فرن فمم العوامك التدي 

 .ترار في تقلبال أسعار الاه  يعد أمرقا بال  الأهمية للمستثمرين ولناع القرار الاقتصادي
أحد الموضوعال الحيويدة  وم  تاايد أهمية الاه  في الأسوا  المالية ألبح  عملية التنفر بأسعارل   

بالنسبة للباحثين والمستثمرين علل حد سواء فالتنفر الدقيق بأسعار الاه  يساعد المستثمرين في اتاداذ 
قددرارال اسدددتراتيجية مسدددتنير  مثددك تحديدددد أوقدددال الشددراء والفيددد  وكدددالك تددوفير أدا  فعالدددة لتقيددديم الماددداتر 

 .المالية
 يلي:وعلل هاا الأسا  تم تقسيم هاا ال صك تلل ا ث مباحث كما 

 م ا يم عامة حول التنفرو  :الأولالمبحث 
 أسعارلوأشاال الاستثمار في الاه  وتحليك العوامك الاقتصادية المرار  في : المبحث الثاني

  التطفي ية.الأد يال   :الثالثالمبحث 
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  مفاهيم عامة حول التنبؤ  الأول:المبحث 
التنفددر هددو عمليددة محاولددة توقدد  مددا سدديحدث فددي المسددتقفك  ندداءق علددل المعلومددال والفيانددال المتاحددة،     

ويعدددد مدددن الأدوال الأساسدددية التدددي يعتمدددد عليمدددا الإنسدددان مندددا القددددم.  ددددأ التنفدددر بأسدددالي   دائيدددة فدددي 
المجتمعددال القديمددة مثددك الددرجم بالايدد  أو قددراء  الطددال ، ولكددن مدد  تطددور العلددم والتكنولوجيددا ألددبح  
أسددالي  التنفددر أدثددر دقددة وعلميددة حيددث يددتم اسددتادامما فددي ماتلدد  المجددالال مثددك الاقتصدداد، الأرلدداد 
الجويددة، والطدد ، وحتددل فددي مجددالال الأعمددال. يعتمددد التنفددر علددل تحليددك الفيانددال المتددوافر  واسددتادام 
النماذ  الرياضدية والإحصدائية لتوقد  الأحدداث المسدتقفلية كمدا يعداز مدن قددر  الأفدراد والمجتمعدال علدل 

 اتااذ قرارال مستنير  ويرسمم في تقليك المااتر وتحقيق الأهداف با اء  أعلل.
 مفهوم التنبؤ وعلاقته بعلم الاقتصاد  الأول:المطلب 

يعدددد التنفدددر أدا  أساسدددية فدددي علدددم الاقتصددداد حيدددث يرسدددتادم لتحديدددد الاتجاهدددال المسدددتقفلية ل سدددوا      
من   ل هاا المطل  سنعر  م موم التنفر وأبعدادل الماتل دة مد  التركيدا علدل   عام،والاقتصاد بشاك  

 .ع قت  بعلم الاقتصاد 
 . تعريف التنبؤ 1
 :هناا العديد من التعري ال للتنفر يمان ذكر البع  منما حيما يلي   

: يعددرف التنفددر علددل أندد  العمليددة التددي تركددا علددل فمددم المسددتقفك  ندداءق علددل معطيددال مواوقددة 1تعريــف 
، 2023ااحمدد، ويعتمد التنفر الأدثر دقة واقة علل استادام النمداذ  الرياضدية  وتطورات ،حول السو  
  11ل حة 
ــف  ا تلدددل يعدددرف أيضدددا بأنددد   :2تعريـ عمليدددة تقددددير أو تامدددين لمسدددتوى نشددداط أو فعاليدددة معيندددة اسدددتنادق

الفيانددال الاقتصددادية، واسددتادام الأدوال العلميددة، تضددافة تلددل  فددر  وك دداء  الماددتف فددي هدداا المجددال 
وترعددددل عمليدددة التنفدددر محاولدددة لاستشدددراف المجمدددول  مددددف الولدددول تلدددل نتدددائك محتملدددة، شدددريطة تدددوفر 
العروف المناسبة لالك , ترسمم التنفرال الدييقة في رسم السياسال المسدتقفلية فدي ماتلد  المجدالال تذ 
تتيح تقدير وتوقدل  أدثدر السديناريوهال احتمدالاق وموضدودية لمسدار العداهر  المدروسدة فدي المسدتقفك كمدا 
تسدداعد فددي تحديددد الاتجاهددال الرئيسددة لتطورهددا، ومعدددلال نموهددا، والتايددرال المصدداحبة لمددا، وذلددك قفددك 

  47، ل حة 2020اقروف و  ن نونة،  الشروع في اتااذ القرارال 
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التنفر هو عملية تاطيط تمدف تلل وض  تصولرال وافتراضال مدروسة حول ما قدد يحددث  :3تعريف  
في المستقفك، وذلك باستادام تقنيال وأسالي  محدد  تمتد عفر فترال زمنية ماتل ة. وترعد هدال العمليدة 
أدا  أساسددية يعتمددد عليمددا المددديرون ومتادداو القددرار لتكددوين رفيددة مسددتقفلية تسدداعدهم فددي اتادداذ قددرارال 

الة    2020ابطال، تستراتيجية فعل
 Time séries fore الامنيدة بالسلسدلة التنفدر(Taima Albu-Salih, 2023, p. 67) :4تعريـف 

casting مجدالال  من العديد  التقنية هال تستادم زمني تسلسك   ل من بالأحداث  للتنفر أسلوا  هو 
 تحليدك   ل من المستقفلية بالأحداث  التقنيال  تتنبأ الاقتصاد  تلل السلوا تلل الجيولوجيا من الدراسة،
 .التارياية ل تجاهال  مماالة ستعك المستقفلية الاتجاهال  أن علل افترا   الماضي، من الاتجاهال 

حيث عرف  التنفر علل ان  أهم الوسدائك التدي   29ادلموم، ل حة  تعري  م ر تطرق  ل   :5تعريف  
تمادددن المرسسدددة مدددن تعطددداء نعدددر  مسدددتقفلية لمدددا سدددتكون عليددد  نشددداتاتما  نددداءا علدددل معلومدددال حدددول 

 المتايرال.العوامك المرار  في هال  وكالك والحاضرالماضي 
اتعيبة و  ن  كالآتي: وهيمن   ل التعاري  السابقة يمان استنتا  العنالر الأساسية لعملية التنفر 

  159، ل حة 2022ساحة، 
 تحديد العاهر  المراد التنفر  ما. ➢
 دراسة سلوا العاهر  في الماضي. ➢
 استادام تحدى تر  التنفر لإجراء تقدير معلمال النموذ . ➢
 التقدير.رسم لور  مستقفلية للعاهر  وفقا لنتائك  ➢
عملية توق  الأحداث المستقفلية أو الاتجاهال  ناءق علل تحليك الفيانال والمعلومال وعلي  فالتنفر هو    

المتوفر ذو من   ل دراسة الأنماط والعروف السابقة يمدف تلل تقديم لور  واضحة لما قد يحدث فدي 
 علمية.المستقفك مما يساعد في اتااذ قرارال مدروسة ومفنية علل أسس 

 أهمية التنبؤ  1.1
  03، ل حة 2009ا ووازي،  ووليعة، و س مة،  في:للتنفر أهمية بالاة تكمن     

 الاارجية.للمرسسة في المرونة م  الفيئة  وال عاليةيضمن تلل حد كفير الك اء   ➢
 المتوسط.معرفة احتياجال المرسسة في المدى القصير و  ➢
 المرسسة.يساهم في الحد من المااتر التي قد تواج   ➢
 المستقفلي.تعطي لور  للمرسسة عن توجمما  ➢
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 . علاقة التنبؤ بعلم الاقتصاد 2
حعي موضوع التنفر باهتمام واس  في كتابال العديد من الباحثين والم كرين والأداديميين في مجال    
  10، ل حة 2023ااحمد،  الاقتصاد.علم 
 على مستوى الاقتصاد الكلي 1.2

سدداهم التنفددر فددي تطددور اقتصدداديال العديددد مددن الدددول. ف ددي النعددام الاشددترادي الدداي كددان يقددودل الاتحدداد 
السوفيتي سدابققا، اعتمدد علدل مفددأ التاطديط الداي يسدتند تلدل التنفدر لرلدد المرشدرال الاقتصدادية الكليدة 
دمددا كددان الحددال فددي النعددام الرأسددمالي ب يدداد  الولايددال المتحددد  والكثيددر مددن الدددول الأوروايددة مثددك فرنسددا 
د الحيدا  الاقتصدادية  وألمانيا، حيث اعتمدوا علل التنفر لتحليدك وتحسدين أوضداعمم الاقتصدادية ومد  تعقدي
نتيجة العولمة وتطور وسائك تكنولوجيا المعلومال والاتصال، ظمر فرع جديد في علم الاقتصداد يعدرف 
 ددد "ال يددا  الاقتصددادي" وهددو مددايك مددن الأسددالي  الرياضددية والإحصددائية والنعريددال الاقتصددادية يمدددف 
هدداا ال ددرع تلددل ييددا  العددواهر الاقتصددادية ت سددير سددلوكما ومحاولددة التنفددر  مددا فددي المسددتقفك مددن  دد ل 

 مجموعة من النماذ  المتاصصة .
 على مستوى الاقتصاد الجزئي  2.2

ألدددبح التنفدددر ذا أهميدددة كفيدددر  فدددي اسدددتعداد المرسسدددال للتايدددرال المتوقعدددة فدددي ماتلددد  المجدددالال مثدددك 
التايددرال فددي السددو  وحجددم ونمددط الطلدد و تذ يعددد التنفددر بالطلدد  االمفيعددال  أمددرقا ضددروريقا للمرسسددال 

 الماتل ة ويماننا تحديد حاجة المرسسة تلل التنفر في حالتين ماتل تين:
فددي هددال المرحلددة لا تمتلددك المرسسددة  يانددال تاريايددة حددول  الإنشــاء:فــي طــور  المؤسســات -1.2.2

حجددم الطلدد  ونمطدد  فددي ال تددرال السددابقة، ولددالك تلجددأ تلددل أسددالي  التنفددر لتوجيدد  بعدد  أنشددطتما  ندداءق 
 علل:
  السو .ال يام بمسوحال  - 
 المنافسة.الاست اد  من الفيانال التارياية للمرسسال  -
 السو .العقود التي يمان أن تحصك عليما من  -
 السو .الاستعانة بافر  رجال المفيعال في  -
  والاجتمادية.الدراسة التحليلية للعروف الاقتصادية  -
تتمثك في المرسسال التي تمتلك قاعد   يانال عن  الإنتاج:المؤسسات في طور التشغيل و   -2.2.2 

 المتوقعة.ال ترال السابقة، حيث تشاك هال الفيانال أساساق قويقا لضمان دقة التنفر بالأحداث المستقفلية 
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 التنبؤ   وأساليبأنواع  الثاني:المطلب 
تاتلددد  أشددداال التنفدددر وأسددداليب  بدددا ت ف الأهدددداف والمجدددالال التدددي يرسدددتادم فيمدددا تذ تتندددوع  دددين     

الأسددالي  الكميددة والكي يددة التقليديددة والحديثددة، وهددو مددا يعاددس تعدددد المقاراددال فددي التعامددك مدد  الفيانددال 
 المستقفلية.والتوقعال  

 . أنواع التنبؤ 1
  التالية:يتم تصني  التنفر تلل الأنواع    

  170، ل حة 2007اامحمد، حسب استخدام البيانات  1.1
يمدف تلل تقدير ال يم وير المعروفة للحعال الامنية التي تق   ار  النطدا    الخارجي:التنبؤ    1.1.1
  للسلسلة.الامني 
هدو تقددير ل ديم ويدر متدوفر  ضدمن السلسدلة الامنيدة، تقا دك لحعدال زمنيدة تقد    :الداخليالتنبؤ    2.1.1

 دا ك النطا  الامني لمال السلسلة 
  9-8، الص حال 2022اتعيبة و  ن ساحة،  الدراسة:حسب موضوع  2.1

: يعنل  دراسة العواهر الاقتصادية الماتل ة كالتنفر بالنمو السااني والتوس   التنبؤ الاقتصادي  1.2.1
 الاقتصادي.العمراني، تضافة تلل مرشرال أ رى ذال للة وايقة بالتاطيط علل المستوى 

يتنددداول التنفدددر بمسدددار التقددددم التكنولدددوجي لمدددا لددد  مدددن أادددر مباشدددر فدددي  ::  التنبـــؤ التكنولـــوجي 2.2.1
تاطديط تنتددا  سدل  و دددمال جديددد  ممدا يسددتدعي وضد   طددط لإنشدداء أو توسدعة المنشدد ل الصددنادية، 

 وكالك تحديد متطلبال الموارد البشرية والمالية ال زمة .
 : يرعنل  تقدير حجم المفيعال المتوق  أن تحقق  المرسسة في المستقفك. التنبؤ بالطلب 3.2.1
: هو عملية تمدف تلل التنفر أو التقددير لمدا قدد يحددث فدي المسدتقفك ممدا يجعلد   التنبؤ المالي  4.2.1

أدا  أساسية في عمليال التاطيط ويرعد من الممام الجوهرية للمدير المالي، تذ يوفلر الإتار الاي تعتمدد 
 علي  أنشطة التاطيط والرقابة دا ك المشروع  يمان تقسيم التنفر المالي تلل قسمين :

التنفدددر المدددالي تويدددك الأجدددك : يرصدددمم هددداا التقددددير  مددددف تحديدددد الاحتياجدددال التمويليدددة المسدددتقفلية  -
للمرسسددة العامددة نعددرقا لأن مصددادر التمويددك تويلددة الأجددك كددأموال الملكيددة والقددرو ، تددروفلر عدداد ق علددل 
فترال متقطعة وامبال  كفير  ومن ام تفرز أهمية التنفر الدقيق بالاحتياجال الإجماليدة مدن الأمدوال لعددد 

 . من السنوال المقفلة لضمان التاطيط المالي السليم
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يرتكددا بشدداك رئدديس علدل المياانيددة التقديريددة النقديدة التددي ترعتفددر تحدددى  التنفدر المددالي قصددير الأجدك : -
ماونال نعام المياانيال التقديرية في المرسسة وترسمم  دور محوري في تعايا التاطيط المدالي وت عيدك 

 أدوال الرقابة .
هدددو دبددار  عدددن تقدددير كمدددي لل دديم المتوقعدددة للمتايددرال التابعدددة فددي المسدددتقفك  : التنبــؤ العلمـــي 5.2.1

ا تلل الفيانال المتوفر  من الماضي والحاضر.  القري ، استنادق
 (michalke, 2022, pp. 9-10)بالإضافة تلل أنواع أ رى كالتنفرال : 

  . unconditionalأو وير شرتية ا  conditionalشرتية ا -
 تتعلق بمستقفك ح يقي أو  يالي , أو حتل بما   يالي . -
 .(probability)  أو فقط الاحتمال certaintyيمان أن تاعم اليقين ا-
 قد تتوق  نتيجة واحد  أو عد  احتمالال . -
 يمان أن تشير تلل حدث معين في المستقفك أو سلسلة من الأحداث المتتابعة بمرور الامن . -

 روم ا ت ف هال الأشاال، تلا أن الأسس المنط ية للتنفر واحد ، لكن شاك أو نوع التنفر يرار علل :
  .accuracyدقت  ا -
  .reliabilityمواوقيت  ا -
 .   verifiabilityتماانية التحقق من  لاحقا ا-
 . أساليب التنبؤ 2
علددل الددروم مددن وجددود العديددد مددن الأسددالي  الفديلددة لعمليددة التنفددر التددي تددم عرضددما فددي العديددد مددن    

الدراسال والبحوث والتدي تمددف تلدل تحديدد الأدثدر فعاليدة، تلا أن التقسديم الشدائ  لأسدالي  التنفدر يشدير 
   .تلل وجود مجموعتين رئيسيتين هما: الأسالي  الإحصائية االكمية  وأسالي  الحام االنودية

 التحليل الأساسي  1.2
تعتفر الأسوا  المالية من أدثدر الأسدوا  تقلبدا فدي الأسدعار لدعودا و هفوتدا نتيجدة للعديدد مدن 

والتددي تددرار  والآ ددرفضدد  عددن الأزمددال التددي يمددر  مددا العددالم  ددين الحددين  والماليددةالعوامددك الاقتصددادية 
واالتددالي  دددا البدداحثون الممتمددون  مدداا المجددال فددي  الأسددوا ،بشدداك كفيددر فددي حركددة الأسددعار فددي هددال 

ويعدد التحليدك الأساسدي  المسدتقفلية، وتقلباتمداالبحث عن أسدالي  تسداعدهم علدل التنفدر بحركدة الأسدعار 
 نيددامين  ددراهم مرسسددا لمدداا النددوع مددن  ويعتفددرمددن الأسددالي  التددي ظمددرل فددي ا اينيددال القددرن الماضددي 

 التحليك.
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التحليدددك الأساسدددي علدددل دراسدددة العوامدددك الاقتصدددادية الكليدددة تضدددافة تلدددل العوامدددك التدددي  يرتكدددا 
المممدة الرئيسدية للتحليدك  وتتمثكالاي تعمك حي    والمجال  النمو،  المالي معدلتاف الشركة مثك أدائما  

علددل مددن يقددوم بالتحليددك مراعددا  الأداء العددام  ويتعددينالأساسددي فددي تحديددد ال يمددة الح ي يددة للموجددودال 
 بالشركة.بما في ذلك م ر الأ بار المتعلقة  المالية، واياناتماللشركة 

تداري   التاريايدة،يعرف التحليك الأساسي بأند  دراسدة القدو  الماليدة للشدركة اسدتنادا تلدل الفياندال 
كمدددا يعتفدددر تريقدددة بحدددث تمدددتم  دراسدددة المعلومدددال الماليدددة  المسدددتقفلي،تماانيدددة التوزيددد   الأراددداح،توزيددد  

ك داء  الإدار  بالإضدافة تلدل المسدائك الجمويدة الأ درى التدي   والطلد ،العر     بالأرااح،الأساسية للتنفر  
  15، ل حة 2013االضابط،  النمو. وفر  ترار في ال يمة السويية للسمم 

 التحليل الفني  2.2
ا تلدل تحركدال  يعتفر التحليك ال ني من الأسدالي  المسدتادمة للتنفدر بحركدال الأسدعار المسدتقفلية اسدتنادق
الأسعار في الماضي. تقوم فلس ة التحليك ال ني علل أن الأسعار المستقفلية يمان التنفر  ما  ناءق علدل 
سددلوا الأسددعار السددابقةو  ترحدددد الأسددعار  واسددطة قددوى العددر  والطلدد  المددرار  فددي السددو  والتددي تتددأار 
بعدد من العوامك الأساسية تلل جان  بع  العوامك الن سية التدي يصدع  يياسدما كميداق ويعمدر تأايرهدا 
المشددترا فددي حركددة الأسددعار لددالك، يركددا المحلددك ال نددي علددل تحليددك حركددة الأسددعار حيددث يماددن مددن 
 ددد ل دراسدددة تحركدددال الأسدددعار السدددابقة التنفدددر  دقدددة بالأسدددعار المسدددتقفلية , ي تدددر  التحليدددك ال ندددي أن 
الأسعار تعاس كافة المعلومدال المتاحدة فدي السدو  وأن أنمداط الأسدعار سدتتكرر بشداك دوري مدن فتدر  

 لأ رى 
 ويقوم التحليك ال ني علل ا ث فرضيال أساسية هي:

تعتفدر دبدار  "حركدة السدو  تحددد كدك شديء" الركيدا  الأساسدية  شـيء:حركة السوق تحـدد كـل   1.2.2
في التحليك ال ني حيث يعتقدد المحلدك ال ندي أن أي عامدك قدد يدرار فدي هدال الحركدة، سدواء كدان سياسديقا 
أو ن سيقا أو ويرل، سينعاس في السعر دا ك السو . واالتالي فرن كك ما يلدام هدو دراسدة حركدة السدو  

 فقط
يعدد م مدوم الاتجدال أمدرقا بدال  الأهميدة فدي التحليدك ال ندي، حيدث   اتجاهـات:الأسعار تتحرك فـي    2.2.2

يتمثك المدف الأساسي من رسم حركدة السدعر للسدو  فدي تحديدد الاتجاهدال فدي مراحلمدا المبادر   مددف 
التددداول فدددي تلدددك الاتجاهدددال ن سددما ومدددن النتدددائك الطفيعيدددة ل رضددية أن الأسدددعار تتحدددرا فدددي اتجاهدددال 
معينة، أن الاتجال الحركي مدن المدرجح أن يسدتمر فدي ن دس الاتجدال أدثدر مدن أن يدنعاس وهدال النتيجدة 
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تتماشل مد  قدانون الحركدة الأول لنيدوتن، الداي يدنف علدل أن الحركدة ستسدتمر فدي ن دس الاتجدال حتدل 
 انعااسما.تعمر ع مال علل 

ا بعلددم الدددن س التــاريي يعيــد نفســه  3.2.2 ا وايقددق : يدددرتبط التحليددك ال نددي ودراسددة حركددة السدددو  ارتباتددق
البشري علل سفيك المثال، تعاس الرسوم الفيانية التي تم تحديدها وتصني ما   ل المئدة عدام الماضدية 
لورقا معينة تعمر في ماططال الأسعار، وهال الصور تكش  عدن ن سدية السدو  الصداعد أو المدابط 
واما أن هال الأنماط كان  فعالة في الماضي ير تر  أنما ستستمر في العمك بشاك جيد في المسدتقفك 
نعرقا لأنما تستند تلدل علدم الدن س البشدري الداي يتسدم بالثبدال واعبدار  أ درى يمادن القدول تن م تداح فمدم 

  8-7ايارل و عفد الصاح ، الص حال  المستقفك يامن في دراسة الماضي .
 المطلب الثالث : الأبعاد الزمنية للتنبؤ و خطوات بناء النموذج 

ا فدي تحديددد دقدة وفعاليددة التقدديرال المسددتقفلية، حيدث تاتلدد      تلعد  الأبعداد الامنيددة للتنفدر دورقا محوريددق
الأسدددالي  والنمددداذ  المسدددتادمة بدددا ت ف الأفدددق الامندددي للتنفدددر سدددواء كدددان قصددديرقا، متوسدددطقا أو تويدددك 
الأجك. كما أن  ناء نموذ  تنفري فعال لا يتم بشاك عشوائي،  ك يتطل  تتبداع  طدوال منمجيدة دييقدة 
تفدددأ مددن تحديددد المشددالة وجمدد  الفيانددال، مددرورقا با تيددار النمددوذ  المناسدد ، وانتمدداءق  تقيدديم أدائدد  ودرجددة 

 دقت  .
 . الأبعاد الزمنية للتنبؤ 1

يقصد بالأبعاد الامنية للتنفر ال تر  الامنية التدي تاطيمدا التوقعدال المسدتقفلية للعداهر  المدروسدة 
حيث يقوم بع  الباحثين  تقسيم التنفر تلل ا اة أبعاد: المدى القصير، المدى المتوسط، والبعيد  ينما 
ا  تحديددد هددال الأبعدداد الامنيددة يتدديح  ا م ددرقا وهددو البرعددد ال ددوري االقصددير جدددق يضددي  بدداحثون م ددرون برعدددق

 تاصيف مد  زمنية محدد  لكك برعد. واالك، توجد أراعة أبعاد زمنية أساسية للتنفر :
البرعددد "ال ددوري" يمتددد لأقددك مددن شددمر وياددف الأنشددطة اليوميددة للمرسسددة. المــدى القصــير جــدا:   1.1

ا، ممددا يسددمك التنفددر بالمسددتقفك بشدداك  حيددث ياددون عدددد العوامددك المددرار  فددي العدداهر  المدروسددة محدددودق
ا من التنفرال علل المدى الطويك .  بسيط، ويجعل  أقك تعقيدق

يمتددد مددن شددمر تلددل ا اددة أشددمر، حيددث ياددون عدددد العوامددك المددرار  فددي العدداهر   المــدى القصــير: 2.1
 المدروسة أدفر من تلك التي ترار في المدى ال وري، مما يسمح  تقديم تقديرال أدثر دقة.
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يمتددد مددن نصدد  سددنة تلددل سددنة، حيددث يتطلدد  الأمددر مراعددا  الجاندد  الدددوري المــدى المتوســط :  3.1
للفيانال والتعرف علل نقاط التحدول للعوامدك والمتايدرال. كمدا يجد  عدال الاتجاهدال والانحرافدال التدي 

 تحتوي عليما الم حعال التارياية.
يمتددد مددن سددنتين فددأدثر، ويعنددل بالجاندد  الاسددتراتيجي للمرسسددة، حيددث يرسددتادم المــدى الطويــل :  4.1

بشاك رئيسي في عملية التاطديط لتحديدد الأسدالي  التدي يمادن مدن   لمدا تحقيدق الأهدداف المسدتمدفة 
  77، ل حة 1998احشمان، 

 . خطوات بناء نموذج التنبؤ 2
يعد تيجاد نموذ  مناس  يتوافق م  سلسلة زمنية معينة من الممام الصعبة التي تتطل  الكثير من     

البحث والافر . في ما يلي، سنستعر  بع  الاطدوال الأساسدية لفنداء نمدوذ  رياضدي للتنفدر بسلسدلة 
 زمنية معينة .

 يدتم ذلدك مدن  د ل رسدم السلسدلة الامنيدة حيمدا يرسدمل  دد:   تعيـين النمـوذج أو تحديـد النمـوذج  1.2
"Plot Time" . حيددث يمثددك المحددور الأفقددي الددامن، والمحددور الرأسددي يمثددك حجددم العدداهر  المشدداهد ،

ا عددن  بعدددها، يددتم ا تيددار النمددوذ  الرياضددي  ندداءق علددل بعدد  المقدداييس الإحصددائية التددي تميددا نموذجددق
 .م ر، بالإضافة تلل الافر  الماتسبة من الدراسال والأبحاث 

ــق النمــوذج  2.2 : بعددد ا تيددار نمددوذ  أو أدثددر مناسدد  لولدد  السلسددلة الامنيددة المشدداهد ، يددتم تطبي
تقدير معالم هاا النموذ  باستادام الفيانال المتاحة من   ل تطفيق تر  التقدير الإحصائي الاالة 

ا ا يماددن تعديلدد  لاحقددق ا أوليددق اتعيبددة و  ددن  .بالمتسلسدد ل الامنيددة. ويرعتفددر هدداا النمددوذ  المرشددح نموذجددق
  159، ل حة 2022ساحة، 

ــار النمــوذج  3.2  Errors) : يددتم تجددراء ا تبددارال فحصددي  علددل أ طدداء التطفيددقتشــخيص واختب
Fitting)  لتحديدددد مددددى تطدددا ق المشددداهدال مددد  ال ددديم المحسدددواة مدددن النمدددوذ  المرشدددح ومددددى لدددحة

فرضددديال النمدددوذ . فدددي حدددال اجتيددداز النمدددوذ  المرشدددح لمدددال الا تبدددارال، يدددتم اعتمدددادل كنمدددوذ  نمدددائي 
ويستادم لتوليد التنفرال لل يم المستقفلية. أما تذا لدم يدنجح النمدوذ  فدي اجتيداز الا تبدارال، فيدتم العدود  

 .تلل الاطو  الأولل لتحديد نموذ  جديد 
: يرستادم النموذ  النمائي لتوليد التنفرال لل يم المستقفلية، ومن ام حسداا أ طداء   توليد التنبؤات  4.2
دلمددا تددم الحصددول علددل يدديم جديددد  مددن السلسددلة الامنيددة. ترراقدد  هددال  (Errors Forecast) التنفددر

، حيدث يدتم تحديدد نسدبة  طدأ (Chartes Control) الأ طاء باسدتادام مدا يرسدمل بماططدال المرايبدة
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ا  تحديدددد  مقفولددة. فددي حددال تجدداوزل الأ طددداء هددال النسددبة، يرعدداد النعددر فدددي النمددوذ  ويددتم الفدددء مجددددق
 .نموذ  مرشح م ر

م التنفرال في تقرير موجد  تلدل لدانعي القدرار للنعدر فدي  استخدام التنبؤات ووضع القرارات 5.2 : ترقدل
  13، ل حة 2014/2015ا وادو،  دي ية استادامما بالشاك الأنس  .
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 المبحث الثاني : أشكال الاستثمار في الذهب وتحليل العوامل الاقتصادية المؤثرة في أسعاره 
د بشداك حدر تواجديعد الاه  من المعادن الثمينة التي كان  معروفدة مندا ملاف السدنين، ويمادن أن ي   

, يعتفر الاه  من الاستثمارال المراحة التي يمان  في الطفيعة أو ماتلطقا م  عنالر كيميائية أ رى 
لل رد أن يضد  فيمدا أموالد ، حيدث أن انا دا  أسدعارل يمثدك فرلدة للشدراء،  ينمدا يعدود ارت داع الأسدعار 
بددددالراح وال ائددددد  عنددددد  يعدددد . ومدددد  ذلددددك، يتددددأار سددددعر الدددداه  بالأحددددداث السياسددددية العالميددددة والأوضدددداع 
الاقتصددادية فددي الأسددوا  الماليددة، ممددا يددردي تلددل تقلبددال فددي الأسددعار  ددين الارت دداع والانا ددا  بشدداك 
م اجئ، مما يرار بشاك كفير علل المستثمرين وأعمالمم. كما يعتفر من أهم المعادن وأدثرهدا اسدتادامقا 
في حياتنا اليومية في جمي  أنحاء العالم، وتاداد المطال  علي  يومقا بعد يدوم. ولدالك، يتجد  العديدد مدن 
المسددتثمرين والدددول تلددل شددراء الدداه  كوسدديلة للح دداا علددل ييمددة أمددوالمم، باعتبددارل المعدددن الآمددن الدداي 

 يحاف  علل ييمت  الشرائية 
 الذهب و أهميته الاقتصادية المطلب الأول : 

يرعد الاه  من أقدم وأهم المعادن التي اعتمدد عليمدا الإنسدان فدي التجدار  والاد دار، كمدا يرعتفدر اليدوم    
مددن الألددول الاسددتراتيجية فددي الاقتصدداد العددالمي. وقددد احددت   الدداه  ب يمتدد  علددل مددر العصددور، ممددا 
جعل  يرسدتادم كدأدا  للتحدوط ضدد التضدام والأزمدال الماليدة. وتفدرز أهميتد  الاقتصدادية مدن  د ل دورل 
في دعم احتياتيال الفنوا المركاية، واستقرارل كمادان لل يمدة، تضدافة تلدل تدأايرل المباشدر فدي الأسدوا  

 والاستثمارية.المالية 
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 . مفهوم سعر الذهب  1

يرعفدددر سدددعر الددداه  عدددن ال يمدددة المسدددتادمة لتدددداول الددداه  فدددي السدددو ، ويتدددأار مثدددك أسدددعار كافدددة    
العددر  والطلدد . يرسددتادم الدداه  فددي العديددد مددن الصددناعال وويرهددا مددن المجددالال،  المنتجددال بعوامددك

 دما يرشاك جاءقا من مااون الثروال ويرعد من المااونال الآمنة والفديلة للدولار الأمرياي .

هدددال التايدددرال  وجدددود  وتدددرتبطأ دددرى يرت ددد   وتدددار يشدددمد سدددعر الددداه  تايدددرال عديدددد  فتدددار  يدددنا      
المرسسدال  وتالديتسداهم فدي تحسدين الاقتصداد الأمريادي   والتديأسباا عالمية كدعم الدولار الأمرياي  

لأند  يمثددك عملدة احتياتيددة عالميددة بالإضدافة أيضددا تلدل ارت دداع القددو   وذلددكالماليدة عددن اسدتادام الدداه  
عامددك أساسددي فددي انا ددا  سددعر الدداه  كددالك تعتفددر الفددرامك  وهددااالنمددو الاقتصددادي  وزيدداد الشددرائية 

  28، ل حة 2023امنصوري و  وقر ، السياسية من  ين أهم العوامك التي ترار علل سعر الاه  
 . أهم استخدامات الذهب 2

% مدن 52 ، تعد أهم اسدتادامال الداه  هدي اسدتادام  كحلدي ومجدوهرال  نسدبة 04وفققا للشاك رقم ا
يدتم الاحت داا بد  مدن %، ادم مدا 18الاه  المستار ، تلي  استادامال الاه  كألك اسدتثماري  نسدبة 

%، وأ يدرقا اسدتادام الداه  فدي الأودرا  16الفنوا المركاية من ذه  في لور  سدبائك  نسدبة   ترف
%. يشدددير الشدداك تلددل تطدددور ممددم فددي الطلددد  علددل الدداه ، وهدددو أحددد الأسدددباا 12الصددنادية  نسددبة 

الرئيسية لارت اع سعرل، حيدث زاد الطلد  عليد  كألدك اسدتثماري مدن قفدك لدناديق تدداول المعددن، ممدا 
، لد حة 2013امعداوز و ورايدة،  التدالي:كما هو موضح في الشداك   تقلبقا.يجعك أسعار الاه  أدثر  

40  
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 أهم استادامال الاه (: 1.1الشكل )

 
Source : Gold Minéral Services, UBS WMR, May 2010. 

 . الأهمية الاقتصادية للذهب 3
مندا العصدور القديمدة، كدان يرعتفدر الداه  أفضدك وسديلة لتاداين الأمدوال وح د  ييمتمدا وكدان يرنعدر تليدد  
دوسدديلة للح دداا علددل ييمتدد  مددن التدددهور، سددواء علددل مسددتوى الأفددراد أو الدددول، حيددث كددان يتمتدد   ثقددة 
دفير  لعدم تأارل بالتقلبال التي قد تحدث في أسوا  السل  والادمال الماتل ة لكن في السنوال الأ ير ، 
ا مددن قفددك البدداحثين لدراسددة مدددى اسددتحقا  الدداه  لمددال الثقددة التددي  ا متاايدددق شددمدل هددال السددلعة اهتمامددق
ا  ضددع  حيدد . وقددد تميددال تلددك الدراسددال  تركياهددا علددل وظي تددين رئيسدديتين للدداه ، همددا: كوندد  حافعددق ور

 .والادمال ماتل  السل   وأسوا للتحوط ضد التقلبال التي تحدث في الأسوا  المالية  ووسيلة لل يمة
يجد   لل يمدة،يتم الت ريق  ين الوظي تين  نداءا علدل اند  لكدي يدتم تصدني  سدلعة أو أدا  معيندة كحافعدة 

التدأار بالتقلبدال التدي تحددث فدي الأسدوا  الأ درى  د ل  وعددمان يتميا سو  تلك السدلعة بالاسدتق لية 
كما يمان تصني  سلعة أو أدا  ماليدة معيندة كدأدا  للتحدوط تذا تميدا سدو  تلدك السدلعة   الأزمال.فترال  

 .فقدطبالاسدتق لية عدن التقلبدال فدي الأسدوا  الأ درى علدل مددار الوقد ، ولديس  د ل فتدرال الأزمدال 
  97-96، الص حال 2019ا وسنة، 

 . مميزات المتاجرة في سوق الذهب.4
تتميا المتاجر  في سو  الاه  بالعديد من الماايا التي جعلتما واحد  من أدفدر الأسدوا  الماليدة وأدثرهدا 
نمددواق فددي العددالم. ومدد  مددرور الوقدد ، يدداداد عدددد المتدداجرين فددي هدداا السددو  ب ضددك ت وقدد  علددل الأسددوا  
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، الصدد حال 2018االجفلددل،  الدداه .سنسددتعر  بعضدداق مددن أ ددرز ماايددا المتدداجر  فددي سددو   ،ى الأ ددر 
183-184  
: مددن أ ددرز مميدداال المتدداجر  فددي الدداه  هددو ارتبدداط سددعرل بالفورلددة شــفاةية التســعير اليــومي 1.4 

 ب .العالمية، مما يضمن عدم تماانية الت ع  
ــة 2.4 : يتميددا سددو  الدداه   ددوفر  السدديولة، حيددث يوجددد دائمدداق بددائعون ومشددترون علددل الســيولة العالي

ماتل  الأسعار. وهاا يعني أن  يمانك فتح وإو   الص قال وفقاق للسعر الاي ترو  حي ، علل عاس 
قد تجد ن سك عالقاق في لد قة بسدف  قلدة السديولة فدي السدمم الداي اشدتريت ، أو قدد تواجد    الأسمم،سو   

 ب .لعواة في العثور علل عرو   ن س السعر الاي ترو  في شراء السمم 
ساعة، مما يتيح للمتداجرين  24: تعمك الفورلة علل مدار إمكانية المتاجرة في الوقت المناسب  3.4

 ت رومم.حول العالم ال رلة للتداول في الوق  الاي يناسفمم، با  النعر عن مدى 
يماندك الاسدت اد  مدن كد  الاتجداهينو فدرذا توقعد  ارت داع   :والنـازلالربح في الاتجاهين الصـاعد    4.4

الأسدددعار يماندددك الشدددراء، وإذا توقعددد  انا اضدددما يماندددك الفيددد . واالتدددالي، يماندددك الاسدددت اد  مدددن جميددد  
 السو .حالال 

لا توجددد عمددولال تضدداحية علددل الصدد قال فددي سددو  الدداه ،  :إضــاةيةالمتــاجرة بــدون عمــولات  5.4
حيث يحصك الوسيط فقط علل ال ار  السعري  ين سعر الشراء وسعر الفي . كمدا أن أسدعار الداه  لا 

 تاض  لأي جمة للتحام ب ضك السيولة الكفير  في السو  .
: ب ضدك السديولة الضدامة فدي سدو  الداه ، يصدبح مدن  لا يمكن لأي جهة التحكم فـي الأسـعار  6.4

المسددتحيك لأي جمددة التددأاير علددل السددو  أو الت عدد  بالأسددعار كمددا يحدددث فددي الأسددوا  ذال السدديولة 
 المنا ضة. حتل الفنوا الكفرى والمحاف  الاستثمارية الضامة لا تستطي  التحام في الأسعار.

: يتميددا سددو  الدداه  برماانيددة المتدداجر  بددأي مفلدد ، حيددث تقددوم  إمكانيــة المتــاجرة بمبــالغ صــغيرة 7.4
جمي  الشركال التي تفي  الحلي والمجوهرال أيضاق بالتداول في سو  الاه  العالمي، علل أمك تحقيق 

 أرااح من تايرال الأسعار  ين ال ترال الماتل ة . 
 المطلب الثاني : أشكال الاستثمار في الذهب  

يرعد الاه  من أ رز أدوال الاستثمار الآمن التدي يلجدأ تليمدا الأفدراد والمرسسدال،  الدة فدي أوقدال    
 يلي:من أهم تر  الاستثمار في الاه  ما  التضام،التقلبال الاقتصادية وارت اع معدلال 
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السدددو  ال وريددة هدددي الطريقددة التدددي يعتمدددها كبدددار المشددترين والمرسسدددال، حيدددث  . الطريقــة الأولـــى :1
يقومون بشدراء الداه  مدن الفندوا الكفدرى. وتعتفدر لنددن مدن أ درز مراددا السدو  العالميدة ال وريدة لتجدار  

ا. وفدي هدال  18الاه ، حيث تحدد أسعار الاه  ويتم تسوية تعام ل تقددر بحدوالي  مليدار دولار يوميدق
ا لتجندد  مادداتر التكل ددة والأمددن،  ددك ترسددوى الصدد قال عفددر تحددوي ل  السددو ، لا يددتم نقددك الدداه  فعليددق
ا أسدوا  فوريدة  وريية. وعلدل الدروم مدن أن لنددن تعدد السدو  ال وريدة الرئيسدية لتجدار  الداه ، هنداا أيضدق

امعداوز و  المتحدد .مممة أ رى في المند والصين والشر  الأوسط وسناافور  وتركيا وإيطاليا والولايدال 
  2013وراية، 

ا لفيدد  أو شددراء سددلعة معينددة  :الثانيــة. الطريقــة 2 فددي أسددوا  العقددود الآجلددة، يتددداول المسددتثمرون عقددودق
بسعر اا   وموعد تسليم محدد فدي المسدتقفك. وتعدد سدو  كدوماس فدي  ورلدة نيويدورا التجاريدة أدفدر 
سو  في العدالم لعقدود الداه  الآجلدة مدن حيدث حجدم التدداول. كمدا أتلقد  الصدين أول  ورلدة لدينية 

. بالإضددافة تلددل ذلددك، تددم تتدد    ورلددال للعقددود الآجلددة فددي 2008لعقددود الدداه  الآجلددة فددي يندداير 
  2018امومني و  ن سعيد،  ود ي.العديد من الفلدان الأ رى مثك المند وتركيا 

فدددي الصدددناديق المتداولدددة، يدددتم تلددددار أورا  ماليدددة مدعومدددة بالددداه ، ممدددا يتددديح  :الثالثـــة. الطريقـــة 3
ا. يرعتفددر لددندو   للمسددتثمرين الاسددت اد  مددن فددر  سددو  الدداه  دون الحاجددة تلددل امددت ا المعدددن فعليددق
"أ . ددي.دي.أر جولددد تراسدد " أدفددر لددندو  مدددعوم بالدداه ، حيددث تعددادل حيازاتدد  أدثددر مددن نصدد  

مليددار دولار. ومددن  ددين الصددناديق  51.8تمدددادال المندداجم العالميددة سددنويقا، وتفلدد  ييمتدد  الحاليددة حددوالي 
المتداولة الأ رى المدعومة بالاه ، يوجد لندو  "أي شيرز كوماس جولدد تراسد "، ولدندو  "جولدد 
 وليون سديايوريتيا" التداب  لشدركة "أي.تدي.أف سديايوريتيا"، ولدندو  "أي.تدي.أف.أ  فيايادك جولدد"، 

  2013امعاوز و وراية، بالإضافة تلل لندو  "فياياك جولد" التاب  لفنك زوري  كانتونال . 
السدبائك والعمد ل هدي الطريقدة التدي يعتمددها مععدم المسدتثمرين المحليدين، حيدث   الرابعـة:. الطريقة  4

يشددترون الدداه  مددن تجددار المعددادن فددي المتدداجر المتاصصددة أو عفددر الإنترندد . ويدددفعون زيدداد  ت ي ددة 
%، وذلددك حسدد  حجددم المنددتك ودرجددة الطلدد  20% تلددل 5علددل السددعر السددوقي ال ددوري، تتددراوح  ددين 

  2013امعاوز و وراية،  علي .
 العوامل المؤثرة في اتجاه أسعار الذهب   الثالث:المطلب 

  :تتحدد اتجاهال سعر الاه  بعد  عوامك رئيسية، من أ رزها   
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ــذهب -1 ــدلاتال ــدة  ومع ــة:الفائ يعتفددر مسددتوى معدددلال ال ائددد  الح ي يددة مددن العوامددك المددرار   الحقيقي
بشدداك كفيددر فددي أسددعار الدداه . ف ددي الوقدد  الدداي لا يحقددق حيدد  الدداه  اي عوائددد مباشددر ، فددرن تكل ددة 

يجدد  أن تكددون فتددرال  تراجعمددا،فرلددة امت ددد  تدداداد مدد  ارت دداع أسددعار ال ائددد  الح ي يددة وتددنا   مدد  
ا بالنسبة للاه ، وهاا الرأي تدعمد  دراسدة فتدر  السدبعينيال مدن  ال ائد  الح ي ية السلفية م يد ،  صولق
القددرن الماضددي عندددما كاندد  ال ائددد  الح ي يددة سددلفية ل تددرال تويلددة. فددي الوقدد  الددراهن، تتدداامن أسددعار 
ا تلدل  ال ائد  قصير  الأجك القريبة من الص ر م  التضام المدنا  ، كمدا تشدير توقعدال التضدام أيضدق

 احتمالية بقاء أسعار ال ائد  الح ي ية سلفية، مما قد يساهم في تعايا الطل  علل الاه  .
منددا الانتقددال تلددل أسددعار الصددرف العائمددة فددي أوائددك السددبعينيال مددن  الــذهب و الــدولار الأمريكــي :-2

القرن العشرين، ألبح  ال يمدة الاارجيدة للددولار تدرار بشداك كفيدر علدل تحركدال أسدعار الداه  علدل 
ا لتقريدر لدندو  النقدد الددولي فدي عدام  % 50% تلدل 40، يرقددلر أن حدوالي 2008المدى القصدير. وفقدق

% 1كان  مرتبطة  تقلبال الدولار، حيث أدى التاير  نسبة   2002من تحركال سعر الاه  منا عام  
  2013امعاوز و وراية،  .الاه  % في سعر 1في ال يمة الاارجية للدولار تلل تايير يايد عن 

_ عندما يتراج  الدولار، يايد ذلك من القدر  الشرائية للدول التي لا تعتمد عليد ، ممدا يدردي تلدل ارت داع 
أسعار السل  الأساسية، بما في ذلك الاه . وعلل العاس، فرن ارت اع الدولار يقلدك مدن القددر  الشدرائية 

 .الاه  لتلك الدول، مما يساهم في     أسعار السل  الأساسية مثك 
في فترال ضدع  الددولار، يبحدث المسدتثمرون عدن  ددائك للح داا علدل ال يمدة، ممدا يدردي تلدل زيداد    _

أسدددعار الددداه . يشدددمك ذلدددك المسدددتثمرين الددداين يعتمددددون علدددل الددددولار بسدددف  الماددداوف مدددن تدددأايرال 
التضدددام المحتملدددة نتيجدددة ضدددع  العملدددة. وقدددد كدددان الددددولار،  ددد ل فتدددرال تددددهورل، يعتفدددر  ددددي ق ويدددر 

 ال يمة.مناس  للح اا علل 
ا  ددين سددعر الدداه  وييمددة الدددولار الأمرياددي. فقددد ارتددبط ضددع  _  ا قويددق يعمددر التدداري  الحددديث ارتباتددق

الدولار في أوا ر السبعينيال مدن القدرن العشدرين بارت داع أسدعار الداه ، وهدو مدا تكدرر مد  الانا دا  
. وعلدددل العادددس، فقدددد ارتدددبط ارت ددداع ييمدددة الددددولار فدددي 2002الكفيدددر فدددي ييمدددة الددددولار  ددددءقا مدددن عدددام 

 الاه .الثمانينيال والتسعينيال  تراج  نسفي في أسعار 
 3النفط : وأسعارالذهب  -

دلمددا ارت عدد  أسددعار الطاقدددة، و الددة الددن ط، تددداداد أسددعار الدداه . هدداا الاتجدددال يعددود تلددل أن ارت ددداع 
أسددعار الددن ط يددردي تلددل زيدداد  تكددالي  الإنتددا  علددل المسددتوى العددالمي، وهددو مددا يددرار علددل مددا يرعددرف 
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باقتصاديال العدر ، ممدا يسداهم فدي حددوث التضدام. وعنددما يحددث التضدام، يلجدأ المسدتثمرون تلدل 
الاحت اا بأدوال مالية ترعد م ذقا ممنقا في تلك ال ترال، وفي الاالد  يادون الداه  هدو الايدار الم ضدك. 

 & Banhi) الددن ط.واالتددالي، يماددن م حعددة أن أسددعار الدداه  ترت دد  عدداد ق عندددما ترت دد  أسددعار 
Bandyopadhyay, 2016, p. 118) 

 المالي : والضغطالذهب  -4
ممدا ادى  الماليدة،في أسعار الاه  علل المدى القصير مستوى الضداوط   والواضحيمثك التأاير الكفير  

ياداد الطل  علل الاه  في فترال الضداط  وقد تلل ول  الاه  أحيانا ان  " التحوط عند الأزمال " 
  أسباا:المالي لعد  

أدى الانا ددا  الحدداد فددي ييمددة الألددول الأ ددرى مثددك حقددو  المسدداهمين وزيدداد  معدددل التا دداا فددي _ 
 أسعار الألول تلل زياد  الطل  علل  ديك أدثر استقرارقا، يتمت  ب يمة وير مرتبطة بالألول الأ رى.
_ تاايدل المااوف بشأن أمان الألول الأ رى مثك السندال، نعرقا لاحتمالية العجا عن السداد. كما 

 & Banhi) امتدل المااوف تلل الأموال النقدية في حال تعافي النعام المصرفي 
Bandyopadhyay, 2016, p. 118) 

 السياسية : والأوضاعالذهب  -5
ا فددي اتجددال  يعتقددد الافيددر الاقتصددادي مددن د ددي، محمددد العسددومي، أن هندداا عوامددك سياسددية تددرار أيضددق
أسعار الاه  تلل جان  العوامك الاقتصادية. فاياد  التوترال  ين الولايال المتحد  وإيران قد تردي تلل 
ارت دداع سددعر الدداه .  ندداءق علددل ذلددك، فددرن التوقعددال بشددأن أسددعار الدداه  تددرتبط بشدداك كفيددر  تصدداعد 
التوترال  ين الولايال المتحد  وإيران علل وج  الاصو ، فض ق عن توترال الأوضاع العالمية بشاك 

  عام.
 يلي: حيمابالإضافة تلل وجود عد  عوامك أ رى ترار علل تا اا أسعار الاه  نوجاها 

  مرت  .القليلة تجعك السعر    والكميةالعالية    والتكل ة  والمناخدمية الإنتا : أن لعواة استارا  الاه   -
يحددث فدي العديدد مدن  وهداا عليمدا،كمية الطل  من الطفيعي أن يرت   سعر سلعة مدا تذا زاد الطلد    -

 الأسوا  مثك المند والسو  .
 المعيشية.تحسن العروف  -
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  التداعيات الاقتصادية الناجمة عن التقلب في أسعار الذهب  الرابع:المطلب 
تتددأار الأوضدداع الاقتصددادية بعددد  جواندد  نتيجددة تقلبددال أسددعار الدداه ، حيددث يتراجدد  تددأاير الدداه     

علل الاقتصاد تدريجيقا م  تحسن استقرار الفدائك الاستثمارية الأ رى. فعندما تاداد درجة المااتر في 
الأسوا  المالية، يرنعر تلل الاه  باعتبارل م ذقا ممنقا ووسيلة تحوط مواوقة، مما يايد من الإيبال علي  
في فترال الأزمال , ويرعتفر الاقتصاد المرتكا علل معيدار الداه  تقليدديقا أدثدر اسدتقرارقا، وذلدك لارتبداط 

 احمدان  .العملة ب يمة مادية اا تة، ما يحدل من تقلبال الأسعار ويوفر  يئة نقدية أدثر توازنقا
 - أسواق العملات 

تلع  تقلبال سعر لرف الدولار الأمرياي دورقا بارزقا في تحديد اتجال أسعار الاه . فمد  ارت داع ييمدة 
الدولار، تصبح تكل ة شراء الاه  أعلل بالنسبة للمستثمرين الاين يتعاملون بعم ل أضع ، مدا يدردي 
تلل تراج  الطل  علي  وانا ا  سعرل. وعلل العاس، عندما يتراج  الدولار، يصبح الاه  أدثر جابقا 

 في الأسوا  العالمية، مما يعاز الطل  علي  ويرف  من ييمت  مقومة بالدولار الأمرياي .
 القوة الاقتصادية  -

فددي فتددرال النمددو الاقتصددادي القددوي، تميددك الألددول الماليددة، مثددك الأسددمم، تلددل تحقيددق أداء جيددد، ممددا 
يعددداز الإيبدددال علدددل الاسدددتثمارال التدددي تددددر د ددد ق. فدددي المقا دددك، يقدددك الاهتمدددام بالمعدددادن الثميندددة مثدددك 
الدداه ، نعددرقا لأنمددا لا تولددد عوائددد مباشددر . أمددا فددي أوقددال التبدداتر الاقتصددادي أو عدددم اليقددين، فيتراجدد  
الطلدد  علددل الألددول المرتبطددة بالددد ك، ويتجدد  المسددتثمرون نحددو المدد ذال الآمنددة مثددك الدداه  والنقددد، 

 لما توفرل من استقرار وحماية لل يمة .
 أسعار الفائدة  -

ا فدددي تحديدددد اتجاهدددال الاسدددتثمار فدددي الددداه . فعنددددما تدددنا   أسدددعار  تلعددد  أسدددعار ال ائدددد  دورقا مممدددق
ال ائد ، تقك العوائد علل الودائ  الفنكية، ما يدف  العديد من المستثمرين تلل تحويك أموالمم نحو الداه  

وعلدل العادس، عنددما ترت د  أسدعار ال ائدد ، تصدبح الأدوال الماليدة مثدك  دايدار  دديك ل حت داا بال يمدة
السندال أدثر جاذ يدة، ممدا يددف  بعد  المسدتثمرين تلدل  يد  الداه  وتوجيد  اسدتثماراتمم نحدو الألدول 

 منتعمة.التي توفر عوائد 
 التضخم  -
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ا ل يمددة الألددول الماليددة التقليديددة مثددك الأسددمم والسددندال، ممددا يايددد مددن جاذ يددة  يشدداك التضددام تمديدددق
ا مددا يددرتبط التضددام ب تددرال الاضددطراا الاقتصددادي، حيددث يددرى العديددد مددن  الدداه  كمدد ذ ممددن. ووالبددق
المسددتثمرين فددي الدداه  وسدديلة مواوقددة لحمايددة اددرواتمم  دد ل الأزمددال، سددواء كاندد  ناجمددة عددن تددوترال 
جيوسياسدددية أو ماددداتر ماليدددة نعاميدددة. وفدددي الأوقدددال التدددي تمتدددا فيمدددا الثقدددة بدددالعم ل المحليدددة، يميدددك 
 المستثمرون تلل تحويك أموالمم نحو الاه ، وهو ما يساهم في زياد  الطل  علي  وارت اع أسعارل .

 تغيرات أسعار صرف الذهب خلال الثلاثين سنة الأخيرة   الخامس:المطلب 
ا الماضددية، مددن عددام   1994يعددر  الماطددط الفيدداني أدنددال تطددور أسددعار الدداه   دد ل الث اددين عامددق

دولار ل ونصدددة  ددد ل عدددامي  2000. وقدددد سدددجلك الددداه  أعلدددل ييمدددة لددد  متجددداوزقا 2023وحتدددل عدددام 
. 2000دولارقا ل ونصدددة فدددي عدددام  270، فدددي حدددين ولدددل  أدندددل ييمدددة لددد  تلدددل نحدددو 2023و 2020

 ويوضح الجدول التالي أسعار الأونصة   ل هال ال تر  بشاك ت صيلي 
  
   2023إلى  1994( : منحنى تغير أسعار الذهب من عام 2.1الشكل )       

، ارت   2008، واعد مرور بض  سنوال علل الركود الكفير في عام  2011بحلول أوسطس  
دولارقا ل ونصة، مدفوعقا بحالة    1917سعر الاه  تلل أعلل مستوى ل  حتل ذلك الحين، حيث  ل   

القلق في الأسوا . وقد لجأ المستثمرون تلل الاه  كم ذ ممن وسط تصاعد أزمال الديون في كك  
 . دولارقا 1880من الولايال المتحد  وأورواا، قفك أن يتراج  السعر لاحققا تلل نحو  
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  2013ويوليو   2012لكن هاا الاتجال الصاعد لم يستمر، تذ شمدل أسعار الاه   ين أدتوار 
 .أدفر انا ا  لما   ل تلك ال تر ، حيث فقد المعدن الثمين ما يقارا الث ييمت 

وترعاى هال التحركال بشاك كفير تلل تايرال ييمة الدولارو فعندما ترت   القو  الشرائية للدولار مقا ك  
العم ل العالمية، تنا   أسعار السل  المقومة ب ، بما في ذلك الاه ، نعرقا لاعتماد مععم  

المشترين العالميين علل الدولار. وعلل العاس، عندما يضع  الدولار، يتج  المستثمرون نحو الاه  
استمر سعر الاه  في التراج  حتل  ,  دأدا  لح   ال يمة، مما يردي تلل زياد  الطل  وارت اع الأسعار

ا ت ي قا   ل  2016دولارقا ل ونصة في يناير  1060 ل  أدنل مستويات  عند  ، قفك أن يشمد انتعاشق
،  دأ الاه  مسارقا تصاعديقا تدريجيقا، كما يرعمر  2020و  2019السنوال التالية. وم  حلول عامي  

 .الرسم الفياني أع ل

عام   منا  داية  الاه   بأسعار  حاد   تقلبال  في  كورونا  جائحة  ساهم   نتيجة  2020وقد   ،
تصاعد المااوف من انتشار ال يرو  وتداديات  علل الاقتصاد العالمي. وفي ظك هال الأجواء، توج   

اليقين ممنقا وسط حالة عدم  باعتبارل م ذقا  الاه   نحو  تعرض   2020وفي مار   .    المستثمرون   ،
الإيبال   وزياد   الأسمم  في  تلل موجة  ي   أدى  ما  الجائحة،  ت شي  بسف   قوية  لما   العالمية  الأسوا  

عند   التارياية  ذروت   ويفل   ملحوا  بشاك  سعرل  ليرت    الاه ،  في    2070علل  ل ونصة  دولارقا 
 احمدان  . أوسطس من العام ن س 
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 المبحث الثالث : الأدبيات التطبيقية 
 المطلب الأول : الدراسات السابقة العربية 

 تطورات أسعار الذهب مثلا، نجد   توجد دراسات عديدة تطرقت لموضوع تحليل     

هدف الباحثون من   لما    2020ا  دراسة العقاب، شامي و بن سليمانالدراسة الأولى :  -1
علل  يانال يومية لسلسة أسعار الاه  ا بالدينار    النماجة تقلبال أسعار الاه  في الجاائر، اعتمدو 

، باستادام نماذ     2020حي ري    27تلل    2016جان ي    01الجاائري ل ويية   لل تر  الممتد  من  
في  الاه   أويية  ييمة  في  التايرال  توق   و  تحليك  في  التباين  ابال  بعدم  المشروط  الااتي  الانحدار 
الجاائر. تولك الباحثون تلل وجود مشاك عدم تجانس التباين بسف  الصدمال المتتالية مما فر  

التي تقوم علل تلااء فرضية التناظر والصياوة  exponentiel) ا اللجوء تلل استادام النماذ  الاسية
النموذ  الأفضكا كان  تتب  سلوا    Egarch)ا)  1,1الاطية و  أدل عملية  وقد  التقدير،  في عملية 

كك   استيعاا  علل  قدرتما  عدم  بسف   الاطية  المتناظر   النماذ   كك  رف   تلل  الشرتي  التباين 
 الاضطرابال و الصدمال الحاللة . 

2-  : الثانية  أنعمة     2023ا  .منصوري و لبوقرة،  الدراسة  معرفة  تلل  البحث  هاا  هدف 
مقاراة   باستادام  الايثريوم    و  الفيتكوين  ا  مثك  المش ر   العم ل  و  الاه   شمدها  التي  الانتقالال 

AR-MS     من الممتد   لل تر   الأسعار  من  يومية  أنماط    2020تلل    2016لفيانال  تحليك  و 
تذ  رج  الدراسة.  فتر   الأسعار   ل  عرفتما  التي  منما،  الانتقالال  النتائك  من  بجملة  أن    الدراسة 

أسعار الاه  تنتمي للنعام الثاني، الاي يتميا بانا ا  الأسعار واستقرارها، في حين تنتمي أسعار  
ياال   لا  فالاه   بالتالي  و  وتقلفما,  الأسعار  بارت اع  يتسم  الاي  الأول،  النعام  تلل  المش ر   العم ل 

 .يعتفر الم ذ الآمن للكثير من المستثمرين أيام الأزمال 

لغازي وياره   -3 الثالثة :  يارل   الدراسة  التي حاولا من   لما    اوازي و  من   ل دراستمما 
للتنفر بأسعار الاه  كونما واحد  من ا رز نعريال التحليك ال ني , كما تعتفر     Gannتطفيق نعرية  

السعرية   المستويال  تحديد  و  السو   باتجال  للتنفر  الامن  و  السعر  راط   ين  التي  الوحيد   النعرية 
من   مجموعة  علل  النعرية  هال  اعتمدل  حيث   , المستقفك  في  المالية  و  الح ي ية  ل لول  المتوقعة 
الاستراتيجيال التي تقوم علل دمك العوامك الامنية و السعرية و تستند علل مبادئ رياضية و فلكية و  
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الاه    بأسعار  التنفر  تماانية  مدى  ما  ا  م ادها  تشاالية  من  البحث  هاا  انطلق   , دييقة  هندسية 
   Gannباستادام نعرية 

لل تر  من    - الاه   أسعار  ا تيار  ,    2022تلل    2015تم  يومية  و  أسفودية  بأسعار تو   
عند تطفيقما علل الاه  أظمرل أنما قادر   درجة كفير  علل    Gannتولك هاا البحث تلل أن نعرية 

التنفر   تماانية  أيضا  أظمرل  كما  الامني  العامك  من   ل  الاه   أسعار  حركة  باتجال  التنفر 
الامني   المدى  أافت  أن تطفيقما علل  المستقفك , كما  الاه  في  التي يستحقما  السعرية  بالمستويال 

ان  كلما كان المدى الامني  تللالأسفوعي تعطي نتائك أدثر دقة من المدى الامني اليومي , مما يشير 
 . للتنفر ادفر كلما زادل دقة التنفر

الخامسة-4 والاجنف :    الدراسة  السو    هدف      2024ا  للصلابي  في  الاه   بأسعار  للتنفر 
تم الاعتماد في هاا البحث علل قاعد   يانال تحتوي    SVMالمحلية باستادام نموذ  دعم الاتجاهال  

  2021  تويتر تم تحميلما علل فترال متتالية من سنة  Xتاريدل من موق  ا  102000علل أدثر من  
تأاير كفير علل    2022تلل   لما  التي  المتداولة  العم ل  الفيانال أيضا علل أسعار  , تحتوي قاعد  

تم   التي   , الح يقي    الاه   و سعر  اليورو  و سعر  الأمرياي  الدولار  ا  مثك  الاه   أسعار  تقلبال 
 الحصول عليما من مجموعة تداول العم ل النقدية من تطفيق ال ايفر في السو  الليفية الموازية .  

بالاعتماد علل تحليك    SVMافترض  هال الدراسة نموذجا للتنفر بسعر الاه  باستادام نموذ   
  لتقييم  MAPEالاراء ل  بار المحلية و العالمية باللاة العراية , تم استادام متوسط الاطأ المطلق ا

  ARIMAالنموذ  حيث أظمرل النتائك ت و  النموذ  المقترح عن أداء النماذ  ال ياسية الأ رى مثك  
يمان    ANRISو    ANNو   جيد   و  واعد   نتائك  أعطل  النموذ   هاا  أن  القول  يمان  بالتالي  و 

 استادامما في التنفر بأسعار الاه  .  

تمدف هال الورقة البحثية تلل تحليك تفيعة       2013ا    غراية لمعزوز و الدراسة الخامسة :  -5
المستجدال  ظك  في  وذلك  العالمية،  الأسوا   في  الاه   وأسعار  الاام  الن ط  أسعار  الع قة  ين 
الاقتصادية الدولية، بما في ذلك تنامي الطل  علل الاه ، وتاايد حد  الأزمال في النعامين المالي  
للتحول  الدراسة استجابة  الن ط. وتأتي هال  الم اجئة في أسعار  التقلبال  تلل جان   العالمي،  والنقدي 
المااونال   لتعايا  المتنامية  الحاجة  مقا ك  الأزمال،  أوقال  في  تحوط  كأدا   الاه   نحو  المتاايد 
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  , الن ط  من  مدى  العالمية  ييا   ومحاولة  المتايرين،  السففية  ين  الع قة  تحليك  علل  الدراسة  تركا 
الإحصائية   والمنمجيال  الأدوال  من  مجموعة  علل  اعتمدل  الآ ر.  لتايرال  منمما  كك  استجابة 

للمتجمال  الااتي  الانحدار  نموذ   أ رزها  من  منمك(VAR) ال ياسية،  وفق  السففية  وا تبار   ، 
Grangerبالإضافة تلل تحليك الاستجابة الدفعية ل يا  أار الصدمال السعرية  ين المتايرين ، . 

حيث   الاام،  الن ط  وأسعار  الاه   أسعار  ومباشر   ين  قوية  ع قة  وجود  النتائك  أظمرل  وقد 
تفين أن التاير في أسعار الاه  الدولية يردي تلل استجابة تردية في أسعار الن ط  نسبة تصك تلل  

100% 

 جنبية  الأ السابقة دراساتالالمطلب الثاني : 
   من بين الدراسات الأجنبية ذات الصلة

تطفيق نموذ     التي تناول (Guha & Bandyopadhyay, 2016) الأولى : دراسةال -1
ARIMA   لتحليك الس سك الامنية  مدف التنفر بأسعار الاه  مستقف   ناءا علل الفيانال السابقة في

للتقليك و التا ي  من المااتر في عمليال   2014تلل يناير   2003المتص ح المندي من نوفمفر 
 شراء الاه  و توجي  المستثمرين حول الوق  المثالي للشراء أو الفي . 

نموذ   - باستادام  بالفيانال  التنفر  في  القيود  بع   هناا  أن  تلل  التولك  _     ARIMAتم 
تستادم هال التقنية في الأمر القري  فقط للكش  عن التباين الط ي  في الفيانال , _ في حالة وجود 
الاستقرار   عدم  او  الحاومية  السياسال  في  تايير  وجود  حالة  أي  الفيانال  في مجموعة  م اجئ  تاير 
هاا  يصبح  بالتالي  و   , الدقيق  التايير  التقاط  الصع   من  يصبح  الميالي    الانميار  ا  الاقتصادي 

باستادام   التنفر  أن  كما   _ فعال  وير  تارياية    ARIMAالنموذ   وجود  يانال  افترا   علل  يعتمد 
  طية و لكن لا يوجد دليك علل أن سعر الاه   طي بطفيعت  .  

تح  عنوان التنفر بالسعر اليومي   (Sigit, As’ad, & Sujito, 2021)  الدراسة الثانية :-2
المجين باعتبارل النموذ     GARCH-ARIMAللاه  حيث استادم الباحثون في هال الدراسة نموذ   

يتسم   ما  عاد   الاي  اليومية  الاه   أسعار  مثك  ال ياسية  الاقتصادية  بالنماذ   التنفر  يمان   الاي 
 بالتقلبال العالية . 
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ال تر    من  الاه   لسعر  اليومية  الفيانال  علل  ديسمفر    31تلل    2016مار     12بالاعتماد 
أن دقة   GARCH     ,ARIMA(1 ,1 ,1) 1,2أظمرل نتائك هال الدراسة باستادام نموذ  ا   2020

المتوسط   الترايعي  الجار  لاطا  وفقا  الاطأ    2,375454 لا     (RMSE)التنفر  متوسط  كان  و 
 .  MAPE   0,001168113و متوسط الاطأ المطلق النسفي ا   MAE  1,702908المطلق ا

ومن   ل هال النتائك يتضح أن الاستثمار تويك الأجك يعد مراحا جدا , حيث يعمر النموذ  
اتجاها تصاعديا تما بالنسبة ل ستثمارال قصير  الأجك يج  علل المستثمرين تحديث النموذ  بشاك 

 دوري نعرا لتأار سعر الاه  الحالي بسعر الاه  في ال تر  السابقة فقط . 

  التنفر بأسعار الاه    م ادها  من خلال ورقة بحثية  (Dubey, 2016)  الدراسة الثالثة :-3

، وذلك باستادام  2015مار    30و   2007يناير   1تراوح  الفيانال المستادمة في هاا البحث  ين 
وقد تم     (ANFIS) وأنعمة الاستدلال العصفي الضبا ي التكي ي (SVR) دك من انحدار متج  الدعم

نموذ  نماذ  SVR  ناء  تطوير  تم  حين  في  تبسيلون،  الانحدار  أسلوا  علل   ANFIS بالاعتماد 
الشباي التقسيم  الطرحي (Grid Partitioning) باستادام تريقتين:   Subtractive)     والتجمي  

Clustering)  الاطأ متوسط  وهي:  التقييم،  مرشرال  من  عدد  باستادام  النماذ   أداء  مقارنة  تم    .
الاطأ(MAE) المطلق مرا   متوسط  وجار   ، (RMSE)للاطأ المطلقة  المئوية  النسبة  ومتوسط   ، 

(MAPE).  نماذ ت و   النتائك  أظمرل  نماذ  SVR وقد  نموذ ANFIS علل  أن  تفين  كما   ، 
ANFIS الطرحي التجمي   علل  مقارنة  نموذ  (ANFIS-GP) المعتمد  نسفيقا  أفضك  أداءق   قدم 
ANFIS المعتمد علل التقسيم الشباي (ANFIS-S 
4-: الرابعة  أسعار اموضوع    تناول     Yahya Suryana  ،2021ا  الدراسة  بحركة  لتنفر 

هاا البحث ا ث   حيث استادم الباحثان في  الاه  أو توقعال سعر الاه  في استثمار أسمم الاه  
 وارزميال يتم تطفيقما في التحليك وزياد  الدقة في المناقشة أو البحث الاي أرجري باستادام  وارزمية  

 .  K-Neighborبايا الساذجة، وملة المتجمال الداعمة، و وارزمية الجار الأقرا ا
باستادام  وارزميال  - الا تبار  نتائك  علل  يمان  Naïve Bayesو  K-NNو  SVM ناءق   ،

 استا   الاستنتاجال التالية: 
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%، حيث  ل   50عند ا تبار  يانال الاه ، أس رل الفيانال الماتفر  عن نتائك جيد  تتجاوز  
دقة  وارزمية   ودقة  SVM 57.59%معدل  تاكر  58.73،  ونسبة  %،  ينما  ل  معدل  %51.78، 
ودقة  Naïve Bayes 55.59%دقة  وارزمية   تاكر  54.55،  ونسبة  أعلل  %51.70،  وهي   ،%

الأفضك من    K-NNنسبة دقة مقارنة بالاوارزميال الث ث في ا تبار  يانال الاه . وترعد  وارزمية  
حيث الدقة والتاكر.  ناءق علل نتائك التنفر، تتمت  الفيانال التي تم ا تبارها أو قراءتما من  وارزمية  
بايا الساذجة ب يمة تصني   يانال ذهفية منا ضة نسفيقا، أو أن  في عملية التنفر، سترقرأ الفيانال من  
الأعلل تلل الأس ك، وسترقرأ الفيانال من الأس ك تلل الأعلل.  ناءق علل البحث الاي أرجري، يمان لماا 

 البحث تقديم بع  الاقتراحال كما يلي:

و الساذ ،  بايا  تصني ال  في  ودقة  ا  تحديدق أدثر  سمال  تضافة  أو  وSVMتععيم   ،K-NN  .
  C.50و   C.45هناا حاجة تلل مايد من البحث من   ل الا تبار باستادام  وارزميال أ رى مثك  

وما تلل ذلك، وذلك للحصول علل مقارنال بأعلل مستوى من الدقة في تجراء التصني ال علل بايا  
، ومايد من البحث لتحسين الدقة والضبط والتاكر في التصني  من   ل  K-NN، وSVMالساذ ، و

 تجراء تجارا علل كك معلمة.

 وارزميال التعلم   سع  هال الدراسة تلل استادام (Kharade, 2022) : الدراسة الخامسة-5
الآلي للتنفر  دقة بأسعار الاه  وتحديد أوقال  يع  وشرائ . أرجري هاا البحث لتوضيح تنفرال أسعار  

علل  يانال بالاعتماد  لناديق الاستثمار المتداولة للاه  باستادام التعلم الآلي باستادام لاة بايثون.  
 . وكان  نتائك النموذ  المقترح كما يلي: 2022ويناير   2020 ين أ ريك  

التنفر   - ا في  العشوائية م يد  جدق الاابة  التعلم الآلي م  تحليك  تلل أن  وارزميال  النتائك   لص  
 بأسعار الاه .

  0عاد ق  ين    R%. ويتراوح معامك مرا   97للنموذ  يفل     R لص  النتائك تلل أن معامك مرا    -
 %. 100و

القريبة من   النتيجة  للاه  100وتشير  المتداولة  تلل أن أسعار لناديق الاستثمار   %
ا بالنموذ  المرعطل. ر  جيدق  مر سَّ
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المقترحة   - العشوائية  الاابة  أن تريقة  النتائك  الآلي    -أظمرل  التنفر    -التعلم  نماذ   علل  تت و  
 التقليدية والحالية.

تلل تقديم نموذ     يسعل من   لما الباحث   (reza & A N, 2018)  الدراسة السادسة :-6
بار  التنفر بأسعار الاه  المستقفلية  دقة   (ANNs) ذكي قائم علل الشباال العصفية الالطنادية

عالية. يعتمد النموذ  المقترح علل دمك الشباال العصفية باوارزمية استدلالية ترعرف باسم  وارزمية  
، ما يتيح ل  تتب  التقلبال السعرية با اء . وقد تم تقييم أداء النموذ  عفر مقارنت   (BAT) ""الا اش

 ، الشباال العصفية الالطنادية التقليديةARIMA    لنماذ  المنافسة، من  ينما: نموذ م  عدد من ا
(ANN)  نعام الاستدلال العصفي الضبا ي التكي ي ، (ANFIS) متعدد  الطبقال   ة العصفية، الشبا
الشعاع (MLP) ة  المدرك الأسا   دالة  شباة  المعمم(RBF) ي  ،  العصفي  الانحدار  وشباة   ، 

(GRNN).  

دمرشر رئيسي   (RMSE) لا تبار دقة النماذ ، تم استادام م يا  جار متوسط مرا  الاطأ
علل  وارزمية المعتمد  النموذ   ت و   النتائك  أظمرل  النماذ   BAT (BNN) ل داء.  جمي   علل 

 ,  الأ رى، سواء التقليدية أو الحديثة، مما يركد فعاليت  في التنفر بسلوا أسعار الاه  في المستقفك
ا الالطنادية  العصفية  الشباال  علل  المقترح  الجديد  النموذ   والتيANNيعتمد  علل     ،   ناءق 

ال نماجة  في  فعاليتما  أافت   السابقة،  اتجاهال    تنفرالدراسال  تكون  الامنية،  الةق عندما  بالس سك 
دل الشباة العصفية الالطنادية   ول مجموعال الفيانال وير  طية وفي ظك حالة عدم اليقين. وقد زر

نموذ     BATباوارزمية   تم تطفيق  الشباة العصفية الالطنادية.  التدري  في    BNNلتعايا مرحلة 
مثك   أ رى  نماذ  مرجعية  علل  ت وق   النتائك  وأظمرل  الاه ،  أسعار  مجموعة  يانال  علل  الجديد 

ARIMA  وANN  وANFIS  عدلل وقد   .Yazdani-Chamzini     نموذ قيد    ANFISوم رون 
نموذ    تن  القول  يرمان  واالتالي،  مر رقا.  نول  وحسل للتنفر    BNNالدراسة  استادام   يرمان  دقيق  نموذ  

 بأسعار الاه ، وكالك في الأسوا  المالية الأ رى. 
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 المطلب الثالث : المقارنة بين الدراسات السابقة و الدراسة الحالية 
 (: المقارنة بين الدراسات باللغة العربية والدراسة الحالية 1.1جدول رقم )

 

فترة  موضوع الدراسة  الدراسة
 الدراسة

 النتائج المتوصل إليها  طريقة المعالجة

الدراسة 
 الأولى

نماجة تقلبال  
أسعار الاه  
 تجراة الجاائر 

01  
جان ي  
2016  
  27تلل 
حي ري  
2020 

نماذ  الانحدار 
الااتي المشروط 
بعدم ابال  
 التباين 

 EGARCHدان النموذ  الأفضك 
  وأدل  التقدير،في عملية  (1, 1)

عملية تتب  سلوا التباين الشرتي 
تلل رف  كك النماذ  المتناظر   
الاطية بسف  عدم قدرتما علل 
استيعاا كك الاضطرابال 

 الحاللة والصدمال 
 الدراسة
 الثانية 

نماجة تقلبال  
أسعار الاه  
المش ر   والعم ل 

باستادام مقاراة 
MS-AR 

2016  
تلل 
2022 

-MSمقاراة  
AR- 

أسعار الاه  تنتمي للنعام الثاني  
الاي يتميا بانا ا  الأسعار 

في حين ينتمي أسعار  واستقرارها
العم ل المش ر  تلل النعام الأول 

الاي يتسم بارت اع  الاي يتسم 
فالاه  لا  واالتالي وتقلفما،الأسعار 

ياال يعتفر الم ذ الآمن للكثير من  
 . المستثمرين أيام الأزمال 

 
 الدراسة
 الثالثة

التنفر بأسعار  
الاه  باستادام  

 Gannنعرية 

من  
2015  
تلل 
2022 

  Gannنعرية 
نعريال   أ رز

 التحليك ال ني 

 عند  Gannأظمرل نعرية  -
تطفيقما علل المدى الامني  
الأسفوعي نتائك أدثر دقة المدى 
الامني اليومي من ناحية تطا ق  
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هنا يشير الل  السعر،الامن م  
ان  كلما كان المدى الامني  

 كلما زادل دقة التنفر  أدفرللتنفر 

الدراسة 
 الرابعة

التنفر بأسعار  
الاه  في السو   
المحلية باستادام  
نموذ  دعم  
  SVM الاتجاهال 

استنادا تلل تحليك  
 الآراء 

من  
2021  
تلل 
2022 

نموذ  دعم  
الاتجاهال  

SVM 

 

الدراسة 
 الخامسة

الع قة المتبادلة 
 ين أسعار الن ط  

 وأسعارالاام 
 الاه  الدولي 

من  
1975  
تلل 
2011 

نموذ  الانحدار  
 للمتجمال الااتي  

(VAR) وا تبار  
السففية  
Granger 

أظمرل النتائك وجود ع قة قوية  -
 وأسعارمباشر   ين أسعار الن ط 

الاه  الاام حيث أن التاير في 
أسعار الاه  يردي تلل استجابة  
تردية في أسعار الن ط  نسبة 

 100تصك 

الدراسة 
 الحالية 

التنفر بأسعار  
 الاه  

من    
2010  
الل 
2020 

 نماذ  

ARCH 

GARCH 

تم التولك الل ان اسعار الاه   -
تتسم  تقلبال عالية و النموذ  
الم ئم لت سير هال التقلبال هو  

GARCH(1.1) 
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(: المقارنة بين الدراسات باللغة الأجنبية والدراسة الحالية:  2.1جدول )  

 طريقة المعالجة  النتائج المتوصل إليها 
فترة  

 الدراسة
 الدراسات  موضوع الدراسة 

رقم التوصل إلى انه يوجد قيود   -

  ARIMAنموذج  للتنبؤ باستخدام   

وبالتالي يصبح هذا النموذج غير  

يعتمد على    ARIMA فعال لان

وجود بيانات تاريخية خطية ولا  

 يوجد دليل أن أسعار الذهب خطية 

ARIMA نموذج 

من  
نوفمبر  
2003 

إلى يناير  
2014 

Gold Price 
fore casting 
using ARIMA 

model 

الدراسة  
 الأولى

أظهرت نتائج هذه الدراسة باستخدام  

 ARIMAو  GARCH(1,2)نموذج 

أن دقة التنبؤ وفقا لخطا  (1, 1,1)

  (RMSE)الجذر التربيعي, المتوسط  

وكان متوسط   375454, 2بلغت 

 (  (MAEالخطأ المطلق

ومن خلال هذه النتائج يتضح ان  

الاستثمار طويل الأجل يعد مربحا  

 جدا

 ARIMA نموذج
-GARCH 

  12من 

مارس  
2016 

  31إلى 

ديسمبر  
2020 

Fore casting 
for Daily gold 

Price using 
ARIMA-
GARCH 

hybrid model 

الدراسة  
 الثانية 

 SVRأظهرت النتائج تفوق نماذج  --
 ANFISعلى نماذج 

  ANFISكما تبين أن نموذج  -

 المعتمد على التجميع الطرحي
((ANFIS-GP   قدم أداء أفضل نسبي

المعتمد   ANFISمقارنة بنموذج  

 على التقسيم الشبكي 

انحدار متجه   -
 SVR دعمال

وأنظمة الاستدلال  
العصبي الضبابي  

 التكيفي 

يناير   01

2007 

  30إلى 

مارس  
2015 

Gold Price 
prédiction 

using 
support 
vector 

régression 
and ANFIS 

models 

الدراسة  
 الثالثة

  م اختبار البيانات لاستخدا-
 K-NNو  SVMخوارزميات 

Naive bayes   و  حققت نتائج

 50%جيدة بنسبة  

خوارزمية بايز   -
الساذجة و آلة  

المتجهات الداعمة  
و خوارزمية  

-k)الجار الأقرب 
neighbor) 

 

The 
prédiction of 

gold Price 
movement 

by 
comparing 
naïve bayes 

support 
vector 

machine and 
 K-NN 

الدراسة  
 الرابعة

خوارزميات التعلم الآلي مع تحليل  - خوارزميات   - ابريل   Gold Price   الدراسة
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الغابة العشوائية مفيد في التنبؤ  

 بأسعار الذهب 

 تتفوق على نماذج التنبؤ التقليدية -

 2020 التعلم الآلي 

إلى يناير  
2022 

prédiction 
using 

machine 
Learning 

 الخامسة

نموذج    وأظهرت النتائج تفوق -

BNN    على نماذج مرجعية أخرى

.  ANFISو  ANNو  ARIMAمثل  

  Yazdani-Chamziniوقد عدّل  

قيد   ANFISوآخرون نموذج  

الدراسة وحسّنوه مؤخرًا. وبالتالي،  

نموذج    BNNيمُكن القول إن نموذج 

دقيق يمُكن استخدامه للتنبؤ بأسعار  

الذهب، وكذلك في الأسواق المالية  

 الأخرى. 

الشبكات   -
العصبية  
 الاصطناعية
(ANNs) 

 

Fore casting 
gold Price 
changes – 

application 
of an 

Equipped 
artificial 
neural 

Network 

الدراسة  
 السادسة

تم التولك الل ان اسعار الاه  
تتسم  تقلبال عالية و النموذ  
الم ئم لت سير هال التقلبال هو  

GARCH(1.1) 

 ARCHنماذ  
GARCH 

من    
2010  
الل 
2020 

التنفر بأسعار  
 الاه  

الدراسة  
 الحالية 
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 خلاصة الفصل: 
ا حيدث تدم التطدر  تلدل عموميدال حدول التنفدر التنفر بأسعار الاه  نعريد  تناول  تم في هاا ال صك     

 أن تذ  ،بالإضافة تلل فمم المقصود بسعر الاه  وأشاال  وأهدم العوامدك والعدروف المتحامدة فدي أسدعارل
فدددي  لهدددو عمليددة تحليدددك الفيانددال الاقتصدددادية والماليددة  مددددف توقددل  حركدددة أسددعار  الدداه   التنفددر بأسدددعار

المستقفك، ويرعد أدا  مممدة للمسدتثمرين ولدناع القدرار لمواجمدة تقلبدال السدو . وتكمدن أهميدة التنفدر فدي 
ا فدي  دون  يساعد علل تقليك الماداتر وتحسدين القدرارال الاسدتثمارية،  الدة أن الداه  يرعدد مد ذقا ممندق
أوقدددال الأزمدددال. ويتدددأار سدددعر الددداه  بعوامدددك متعددددد  مثدددك سدددعر الددددولار، أسدددعار ال ائدددد ، التضدددام، 
ا ويتطلدد  اسددتادام نمدداذ  كميددة  العددر  والطلدد ، والتددوترال الجيوسياسددية، ممددا يجعددك التنفددر بدد  معقدددق

  .دييقة وتحليك شامك للمتايرال المرار 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ي ن ا الفصل الث 
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 الفصل الثاني: منهجية البحث، تحليل ومناقشة النتائج

 :تمهيد
بعدددد اسدددتعرا  الإتدددار النعدددري والدراسدددال السدددابقة التدددي تناولددد  موضدددوع تقلبدددال أسدددعار الددداه       

وأهمية التنفر  ما، ينتقك هاا الجاء من الدراسة تلدل الجاند  التطفيقدي. يمددف هداا الجداء بشداك أساسدي 
ا نمداذ  الانحددار الدااتي ذي التاايريدة  تلل تحليك وتقييم قددر  نمداذ  الس سدك الامنيدة المتقدمدة، وتحديددق

، علدل التنفدر (GARCH) ونماذ  الانحدار الدااتي المعمدم ذي التاايريدة الشدرتية (ARCH)  الشرتية
, تكتسد  دراسدة تقلبدال أسدعار الداه  والتنفدر  مدا أهميدة  الدة نعدرقا للددور  بأسعار الاه  في السدو  

ا فدددي أوقدددال عددددم اليقدددين  المحدددوري الددداي يلعبددد  الددداه  فدددي الاقتصددداد العدددالمي. فمدددو يرعتفدددر مددد ذقا ممندددق
الاقتصددادي والسياسددي، وأدا  تحددوط ضددد التضددام وتقلبددال أسددعار العمدد ل. بالإضددافة تلددل ذلددك، يرعددد 
الاه  ماونقا هامقا في محاف  الاستثمار المتنوعة. واالتالي، فرن فمم ديناميايال أسدعار الداه  والتنفدر 

 بحركتما المستقفلية يمثك أدا  ييمة للمستثمرين ولناع السياسال علل حد سواء.
في هاا ال صك، سنقوم  تحديد عينة الدراسدة والمتايدرال المسدتادمة، بالإضدافة تلدل اسدتعرا  مصدادر 
الفيانال ومنمجيال التقددير الم ئمدة. عد و  علدل ذلدك، سدنتناول كي يدة ا تيدار النمدوذ  الأمثدك لتحليدك 
النتائك المقدر  اقتصاديقا، ولولاق تلل عر  النتائك النمائية التي تولدل  تليمدا الدراسدة. وعليد ، فقدد تدم 

 تقسيم هاا ال صك تلل الأجااء التالية :
 ومنمجية الدراسة المتبعة للتنفر بأسعار الاه  : المبحث الأول
 .ومناقشت : تحليك النتائك المبحث الثاني
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 المبحث الأول: منهجية الدراسة  
يمدددف هدداا المبحددث تلددل تقددديم وشددرح الطريقددة والأدوال التددي تددم اسددتادامما فددي الدراسددة،  دددءقا  تحديددد 

 .عينة البحث ومصادر الفيانال الاالة  ما
 المطلب الأول: التعريف بمتغيرات الدراسة وأدوات جمع البيانات

 :الدراسة.شرح المتغيرات المستخدمة في 1
فددي هددال الدراسددة، يمثددك سددعر الدداه  المقددوم بالدددولار الأمرياددي المتايددر الأساسددي قيددد التحليددك. وقددد تددم 

 .2020تلل عام  2010استادام سلسلة زمنية لأسعار فتح يومية لماا المتاير لل تر  الممتد  من عام 
 تم جم   يانال أسعار الاه  اليومية من الموق  الالكتروني :

goldprice.com/-https://usd   
 .أسباب اختيار فترة  للدراسة2

لتحليددك أسددعار الدداه  يماددن تفريددرل  ندداءق علددل عددد   2020تلددل  2010ا تيددار ال تددر  الامنيددة مددن 
 :عوامك

  الأحداث الاقتصادية والمالية الهامة-
أوائدك العقدد الثداني مدن الأل يدة الثالثدة، شدمدل منطقدة    ل :أوروباأزمات الديون السيادية في  -

اليورو أزمال ديدون سديادية أدل تلدل زيداد  حالدة عددم اليقدين فدي الأسدوا  ورامدا دفعد  المسدتثمرين 
 .نحو الاه  

اتبع  العديد من الفنوا المركايدة سياسدال نقديدة تيسديرية امثدك   :السياسات النقدية التيسيرية  -
    أسعار ال ائد  والتوس  الكمي    ل هال ال تر ، مما قد يرار علل جاذ يدة الداه  كألدك لا 

ا  .يدر عائدق
القوي في بع  الاقتصادال الناشدئة،  الدة فدي  النمو :الناشئةالنمو الاقتصادي في الأسواق  -

 .مسيا، قد ياون زاد من الطل  ال علي علل الاه  
ا  شمدل  :الجيوسياسيةالتوترات  - ا فدي بعد  التدوترال الجيوسياسدية التدي والبدق هدال ال تدر  تصداعدق

 .ما تدف  المستثمرين نحو الألول الآمنة مثك الاه  

https://usd-goldprice.com/
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 ، وكدان لمدا تدأاير 2020فدي نمايدة هدال ال تدر  ا 19- ددأل جائحدة كوفيدد :  19-جائحـة كوفيـد -
ا ل مدم سدلوا الداه   دفير علل الأسوا  المالية وأسعار الاه ، ممدا يجعدك تضدمين هدال ال تدر  مممدق

 .في أوقال الأزمال 
التارياية لأسعار الاه  متاحة بسمولة واشاك مواو  لمال ال تر  الامنية  الفيانال  البيانات:توفر  -

 .من مصادر ماتل ة مثك الفورلال العالمية والمنعمال المتاصصة
تحليك هال ال تر  يمان أن يوفر رفى ييمة حول كي ية سلوا أسعار الداه  فدي   :الحاليةالأهمية    -

 .ظك العروف الاقتصادية والمالية الحديثة نسفيقا
قد تكون هناا دراسال سدابقة اسدتادم  فتدرال زمنيدة مماالدة أو متدا لدة، ممدا   :المقارنةإمكانية    -

 .يسمح بمقارنة النتائك وتقييم التايرال في ديناميايال أسعار الاه  بمرور الوق  
 (2020-2010.تحليل تطور أسعار الذهب خلال فترة الدراسة ) 3

الأسدا  التجريفدي ل مدم التقلبدال التدي  2020تلل  2010يوفر منحنل تايرال أسعار الاه  لل تر  من 
ميددال هددال السددو . فددي هدداا الجدداء، سدديتم عددر  هدداا المنحنددل وتحليلدد   مدددف اسددتا   رفى حددول 

 .سلوا أسعار الاه    ل هال السنوال 
 2020إلى  2010( : منحنى تطور أسعار الذهب من سنة 1.2الشكل )        
 

 
 Excelمن تعداد الطالبة بالاعتماد علل  رنامك  :المصدر                 

 ن ح  من   ل المنحنل أع ل:
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 : يعمدددر المنحندددل ارت اعدددا قويدددا ومسدددتمرا فدددي أسدددعار الددداه  2011-2010لدددعود حددداد ا دايدددة
. وهاا راج  تلل أزمة الديون 20/2/2011 تاري   891,6  ل هال ال تر ، ولولا تلل ذرو  ملحوظة 

السيادية الأورواية حيث تصاعدل المااوف بشأن اسدتقرار منطقدة اليدورو والاقتصداد العدالمي ممدا دعدم 
 الطل  علل الألول الآمنة.

 : بعد الارو  , نشمد بع  التا اا حيث تراوح  2012منتص -2011منتص   تا اا و قمة ا
لكدددن الأسدددعار تبقدددل مرت عدددة نسدددفيا ولدددولا تلدددل قمدددة أ دددرى  لاددد   780,5و 778,9الأسدددعار  دددين 
. و ذلددك تبعددا لاسددتمرار المادداوف الأوروايددة حيددث ظلدد  أزمددة  30/11/2011 تدداري   796,5

 الديون الأورواية قائمة و تسفف  في تقلبال في الأسوا  بما في ذلك سو  الاه  . 
 : انا دددا  حددداد و مسدددتمر فدددي الأسدددعار 2015نمايدددة -2012انا دددا  حددداد و مستمرامنتصددد  

حيث ولك تلل أدنل مستويات  في هال ال تر  بسف  تحسن التوقعال الاقتصادية حيث  دأل تعمدر 
ع مال علل تعافي اقتصادي أدثر استدامة في بع  الاقتصاديال الكفرى , مما قلدك الحاجدة تلدل 

مد  تشدار  الاحتيداتي ال يددرالي الأمريادي تلدل نيتد  فدي تقلديف  رندامك شدراء السدندال  الم ذ الآمدن 
تلددل  جاذ يددة.ممددا أدى تلددل ارت دداع عوائددد السددندال الأمريايددة و قددو  الدددولار, ممددا جعددك الدداه  اقددك 

 التضام.جان  انا ا  معدلال 
 ملحوظدددة، : تفددددأ الأسددعار فدددي التعدددافي تدددريجيا مددد  تا دددابال 2019-2016التعددافي و التا ددداا ا

ندددتك هددداا عدددن الأحدددداث السياسدددية و حيدددث تتحدددرا لدددعودا و نددداولا ضدددمن نطدددا  سدددعري أوسددد  , 
الاقتصددادية ويددر المركددد  مثددك التصددوي  علددل  ددرو   ريطانيددا مددن الاتحدداد الأورواددي و الحددروا 
التجاريدددة  دددين الولايدددال المتحدددد  و الصدددين ,ممدددا أدى تلدددل تقلبدددال فدددي أسدددعار الددداه  .نا يدددك عدددن 

تصداعد و ذلك راج  لعد  أسباا أهمما  2019التا اا الحاد  ين الصعود و الناول المستمر سنة 
. هدال التدوترال  لقد  2019الحرا التجارية  ين الولايال المتحد  والصين بشاك كفير   ل عام 

حالة من عدم اليقين الاقتصادي العالمي، ممدا دفد  المسدتثمرين للبحدث عدن مد ذ ممدن فدي الداه ، 
 واالتالي زياد  الطل  وارت اع الأسعار في فترال معينة بالإضافة تلل تا دي  أسدعار ال ائدد  حيدث 
 دددأل العديددد مددن الفنددوا المركايددة حددول العددالم، بمددا فددي ذلددك الاحتيدداتي ال يدددرالي الأمرياددي، فددي 

. انا ددا  ال ائددد  يقلددك مددن تكل ددة ال رلددة الفديلددة لحيدداز  2019  دد  أسددعار ال ائددد   دد ل عددام 
 .ويضع  ييمة العملة، مما يجعك الاه  أدثر جاذ ية ويرف  سعرل  الاه ،



 : الإطار التطبيقي  الثانيالفصل 

 

43 
 

حيدث أدل الجائحدة  19-راج  بشاك كفير تلل جائحة كوفيد  وهاا   :2020ارت اع مباشر ا داية  
تلدددل حالدددة مدددن الددداعر و عددددم اليقدددين بالإضدددافة تلدددل تجدددراءال التح يدددا الضدددامة حيدددث اسدددتجا   
الحاومددال و الفنددوا المركايددة بددرجراءال تح يايددة نقديددة و ماليددة هائلددة ممددا زاد مددن المادداوف بشددان 
التضام المحتمك و انا ا  ييمة العم ل الوريية , مما عاز الطل  علل الاه  كمادان لل يمدة 

 نا يك عن زياد  الطل  الاستثماري .

 المطلب الثاني: الأدوات الإحصائية والقياسية المستخدمة في الدراسة
 . تحديد المتغير التابع و المستقل :1

 (Dependent Variable) المتغير التابع
هي المتاير التاب  في هاا النموذ  تم تمثيلما بالعوائد اليومية لأسدعار الداه ، و  سلسلة أسعار الذهب
 . GPيرما لما بالرما 

 (Independent Variables) المتغيرات المستقلة
 ددلاق مدن  .، لا توجد متايرال مسدتقلة مباشدر  ترسدتادم للتنفدر بالتقلبدال ARCH/GARCH    في نموذ 

ا النمددوذ  علددل تحليددك التقلبددال الااتيددة للمتايددر التدداب  باسددتادام ال دديم السددابقة ل  طدداء   ذلددك، يرركددل
(residuals)  والتقلبال السابقة. 

 . مفهوم استقرارية السلاسل الزمنية 2
السلسلة الامنية المستقر  هي تلك السلسدلة التدي لا تعمدر تايدراق منتعمداق فدي مسدتوياتما علدل مدر الدامن، 
أي أن متوسددطما لا يتايددر مدد  مددرور الوقدد ، ممددا يعنددي عيدداا اتجددال تصدداعدي أو تنددازلي فددي  ياناتمددا 

أمدا مدن الناحيدة الإحصدائية، فدرن السلسدلة الامنيدة ترعدد مسدتقر  تذا كاند  ,   ل فتر  زمنية تويلدة نسدفيقا
مثددك المتوسددط الحسددا ي، والتبدداين، والتبدداين المشددترا  ددين ال دديم عفددر فتددرال  — صائصددما الأساسددية 

  48-47، الص حال 2020اقروف و  ن نونة،  .اا تة ولا تتاير م  الامن —زمنية ماتل ة 
لا تبدددار اسدددتقرارية الس سدددك الامنيدددة و تحديدددد درجدددة تكاملمدددا هنددداا عدددد  تدددر  منمدددا : تريقدددة التمثيدددك 
الفيداني للسلسددة الامنيدة و شدداك دالدة الارتبدداط الددااتي و ا تبدارال جددار الوحدد  التددي يمادن اجرافهددا وفقددا 

وهددو الا تبدددار  (PP)و ا تبدددار فيليددبس  يدددرون  (ADF)لعددد اسدددالي  منمددا ا تبدددار دكددي فدددولر الموسدد  
 و ا تبارال أ رى . KSSالمعتمد في دراستنا و ا تبار 
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 عتفددر الاسددتقرارية شددرتقا أساسدديقا فددي تحليددك الس سددك الامنيددة،  الددة عنددد اسددتادام نمدداذ  مثددكت  
ARCH وGARCHوذلك ل سباا التالية ،: 

النمدداذ  الإحصددائية تعتمددد علددل فرضددية الاسددتقرارية لضددمان أن التنفددرال  :ضــمان دقــة التنبــؤات -
 .المستقفلية ستكون دييقة ومواوقة

تذا كانددد  السلسدددلة ويدددر مسدددتقر ، فقدددد تدددردي تلدددل نتدددائك ويدددر دييقدددة أو حتدددل  :اســـتقرار النمـــاذج -
 .متناقضة عند استادام النماذ  الإحصائية

، يرسدتادم التبداين الشدرتي المتايدر عفدر الدامن لتحليدك GARCH فدي نمداذ  مثدك :تحليـل التقلبـات -
 .تذا كان  السلسلة وير مستقر ، فقد يردي ذلك تلل لعواة في تقدير التقلبال بشاك لحيح .التقلبال 

(shumway & stoffer, 2016, pp. 170-171) 
 .اختبارات تشخيص النموذج :3

ا تبدارال تشددايف النمددوذ  ترسددتادم بعددد تقدددير نمددوذ  تحصددائي أو يياسددي للتحقددق مددن مدددى م ءمتدد  
ول حيت  للت سير والتنفر. هال الا تبارال تساعد في الكشد  عدن المشدا ل التدي قدد تدرار علدل دقدة 

 النتائك .
، يرعتفددر تشدايف النمددوذ   طددو  GARCHو ARCH فدي تحليددك الس سدك الامنيددة باسددتادام نمداذ 
 :حيما يلي شرح ماتصر لا تبدارال التشدايف الرئيسدية .أساسية لضمان دقة التنفرال ومواويية النتائك

  221-218-212-207، الص حال 2011اشياي، 
 ARCH (Engle's ARCH Test) اختبار وجود تأثيرات 1.3

فدي  (heteroskedasticity) يمددف هداا الا تبدار تلدل تحديدد مدا تذا كاند  هنداا تبايندال ويدر اا تدة
 :يتم تن يال عفر الاطوال التالية .للنموذ  (residuals) الأ طاء

 .للسلسلة الأللية AR(p) تقدير نموذ  •
 . ϵ^t2حساا الأ طاء المراعة  •
 تطفيق الانحدار الااتي ل  طاء المراعة •
 (Stationarity Test) اختبار الاستقرارية  2.3

يرسدتادم ا تبدار   .، يجد  التأددد مدن أن السلسدلة الامنيدة مسدتقر ARCH/GARCH قفدك تطفيدق نمداذ 
-philips peron  (PP)  لماا الار: 

 . ): السلسلة تحتوي علل جار واحد اوير مستقر  H0 ال رضية الص رية  •
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 . : السلسلة لا تحتوي علل جار وحد  االسلسلة مستقر   H1 ال رضية الفديلة  •
وترعتفدر السلسدلة  H0  ، يدتم رفد  0.05أقدك مدن مسدتوى الأهميدة امثدك   p-valueتذا كاند  ييمدة 

 .مستقر 
 

 (Normality Test) اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء 3.3
 :للتحقق مما تذا كان  الأ طاء تتب  التوزي  الطفيعي Jarque-Bera يرستادم ا تبار 

 .الأ طاء تتب  التوزي  الطفيعي :H0 ال رضية الص رية  •
 .الأ طاء لا تتب  التوزي  الطفيعي :H1 ال رضية الفديلة  •

ممدا يشدير تلدل انحدراف عدن  H0 أقدك مدن مسدتوى الأهميدة، يدتم رفد   p- valueتذا كاند  ييمدة 
 .التوزي  الطفيعي

 (Autocorrelation Test) اختبار استقلالية الأخطاء 4.3
 :للتحقق من استق لية الأ طاء Ljung-Box يرستادم ا تبار 

 .الأ طاء مستقلة :H0 ال رضية الص رية  •
  .الأ طاء وير مستقلة :H1 ال رضية الفديلة  •

مما يشير تلل وجود تدرابط زمندي فدي H0 أقك من مستوى الأهمية، يتم رف  value-p تذا كان  ييمة
 الأ طاء .

 (Stability Test) اختبار استقرار النموذج  5.3
للتحقددق مددن اسددتقرار معددام ل النمددوذ  عفددر   CUSUM (Cumulative Sum)يرسددتادم ا تبددار 

 :الامن
 .يتم مقارنة ال يم المترادمة لمتوسط الأ طاء م  الحدود المسموح  ما •
 .تذا تجاوزل ال يم الحدود، يرعتفر النموذ  وير مستقر •
 GARCH (Lagrange Multiplier Test) اختبار وجود تأثيرات 6.3

 :GARCH للتحقق من وجود تأايرال  LM ، يرستادم ا تبارGARCH بعد تحديد نموذ 
 GARCH لا توجد تأايرال  :H0 ال رضية الص رية  •
 .GARCH : توجد تأايرال H1 ال رضية الفديلة  •
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 ممدا يشدير تلدل وجدود تدأايرال   H0أقدك مدن مسدتوى الأهميدة، يدتم رفد   p-valueتذا كاند  ييمدة 
GARCH 

 المطلب الثالث: منهج الدراسة
تن ا تيدددار المدددنمك المناسددد  لأي دراسدددة علميدددة يرعدددد  طدددو  أساسدددية لضدددمان تحقيدددق أهددددافما 
والإجابدة علدل تسددافلاتما  دقدة وموضدودية. وامددا أن هدال الدراسدة تمدددف تلدل التنفدر بأسددعار الداه  فددرن 
ن مددن اسددتادام النمدداذ  الإحصددائية  تفيعتمددا تتطلدد  الاعتمدداد علددل المددنمك الكمددي التحليلددي، الدداي يرماددل

، ل يدا  وت سدير  صدائف التبداين ويدر GARCHو ARCH والاقتصدادية المناسدبة، و الدة نمداذ 
 .في الس سك الامنية المالية الثا   

مثك أسعار الأسمم و معدلال ال ائد  و أسعار لرف العم ل  المالية،والبا ما تعمر السلسلة الامنية 
. أي فتدرال الاضدطراا  volatility clusteringالأجنفية و معدلال التضام ،ظاهر  تجمعال التقلد  

turbulence  تمأنيندددة  وفتدددرال التدددي تعمدددر فيمدددا أسدددعارها تقلبدددال واسدددعةtranquility  يسدددودها هددددوء
  410-400، الص حال gujarati ،2018انسفي 

 ARCH.مفهوم نماذج 1
هدو نمدوذ  تحصدائي يسدتادم لتحليدك  (ARCH) نمدوذ  الانحددار الدااتي المشدروط متاداير التبداين    

وتوقدد  تقلبددال االتا ددابال  الس سددك الامنيددة،  الددة فددي الأسددوا  الماليددة. تددم تقديمدد  مددن قفددك رواددرل 
تقديرقا لإسمامات  فدي  2003وحصك علل جائا  نواك في العلوم الاقتصادية عام   1982تنجك في عام  
تددوفر هددال النمدداذ  تريقددة متطددور  لالتقدداط التقلبددال المتايددر  بمددرور الوقدد  التددي تعمرهددا  .هدداا المجددال

 ."تااير التباين الشرتي"الفيانال المالية، والمعروفة بعاهر  
يامن في تدرادما أن الأسدوا  الماليدة لا تملدك مسدتوى اا تدقا مدن الماداتر. ففددلاق  ARCH جوهر نماذ 

بددأن  ARCH مددن الافتددرا  بددأن التقلبددال مسددتمر  واا تددة ادمددا ت عددك النمدداذ  التقليديددة ، تقددر نمدداذ 
أدثر  ARCH مستويال المااتر تتاير باستمرار. وهاا ال مم الأعمق لديناميايال السو  يجعك نماذ 

 .واقعية وقدر  علل التحليك المالي
ا،  دددك يتايدددر  تن فكدددر  التبددداين المشدددروط تعندددي أن تقلددد  اأو تا ددداا  سلسدددلة زمنيدددة ماليدددة مدددا لددديس اا تدددق
باسددتمرار  ندداءق علددل المعلومددال المتاحددة سددابققا. هدداا يعنددي أندد  مدد  ظمددور معلومددال جديددد  فددي السددو ، 

في رلد هال التايرال  فراعة، تذ تقدوم بصدياوة  ARCH نماذ    تت و  .التقل  يمان أن يتاير مستوى 
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 بساتة، هي تنعر تلل مدى تقل  السو  في  .ددالة تعتمد علل مراعال العوائد السابقة التباين الحالي
 .ال ترال الماضية لتتنبأ بمدى تقلب  في ال تر  الحالية

هدال المعادلدة ترعفدر عدن  .مدن عنالدر أساسدية، أ رزهدا معادلدة التبداين الشدرتي ARCH يتكدون نمدوذ 
 مال الطريقدة، تدتمان المعادلدة مدن رلدد ظداهر   .التقل  االتباين  الحالي كدالة لمراعال العوائد السابقة

"تجمد  التقلبددال" فددي الأسددوا  الماليددة، حيدث تميددك ال تددرال شددديد  التقلدد  تلدل أن تسددتمر فددي هدداا الددنمط 
تلدددل ذلدددك، يضدددم النمدددوذ  عنصدددر الانحددددار الدددااتي، الددداي يحددددد الع قدددة  دددين  ةبالإضددداف .المضدددطرا 

، الصدددد حال gujarati ،2018ا .فددددي ال تددددرال الماضددددية وييمددد الشددددرتي فددددي الوقدددد  الحددددالي التبــــاين 
400-410  

 :ARCH(q) الصيغة العامة لـنموذج 

 
 : GARCH.مفهوم نموذج 2

هو  GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) نموذ 
أدا  تحصدددائية متقدمدددة تسدددتادم فدددي الاقتصددداد والماليدددة ل مدددم والتنفدددر باي يدددة تايدددر "تقلددد " أو "ماددداتر" 

أن  GARCH الأسددعار بمددرور الوقدد .  بسدداتة،  دددلاق مددن افتددرا  أن تقلبددال السددو  اا تددة، ي تددر  
التقلبددال الحاليددة تعتمددد علددل التقلبددال السددابقة التددي شددمدها السددو ، بمعنددل أن فتددرال المدددوء تميددك لأن 
تتبعما فتدرال هددوء، وفتدرال الاضدطراا الشدديد تميدك لأن تتبعمدا فتدرال اضدطراا، وهدي ظداهر  ترعدرف 
باسم "تمركا التقلبال". هاا النموذ  يسدمح للمحللدين  تقددير الماداتر المسدتقفلية بشداك أفضدك ويسداعد 
المسدددتثمرين فدددي اتاددداذ قدددرارال مسدددتنير ،  الدددة فدددي الأسدددوا  التدددي تتسدددم  تقلبدددال شدددديد  مثدددك أسدددعار 

 .الاه  
، حيث ARCH لنموذ بمثابة توسي  ممم  (GARCH) يعتفر نموذ  الانحدار الااتي المشروط المعمم

 ألبح، وسرعان ما 1986يضي  مرونة أدفر في نماجة التباين المشروط. قدم  تيم  وليرسلي  عام  
GARCH أدثر النماذ  استادامقا لتقدير وتقييم التقلبال في  يانال الس سك الامنية المالية من. 

، وهددي ظدداهر  شددائعة فددي "تجمعددال التقلبددال "فددي قدددرتما علددل التقدداط  GARCH تكمددن فائددد  نمدداذ 
الأسوا  المالية حيث تميك فترال التقلبال العالية تلل أن تتبعما فترال مماالة، والعادس لدحيح. الميدا  

يحقدق  .قدرت  علل نماجة ديناميايال التقل  علل المدديين القصدير والطويدك هي GARCH الرئيسية لد
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ذلك من   ل تضمين ال يم المتأ ر  لكك من المتوسط والتباين الشرتي في معادلة التقل ، مما يسدمح 
  315، ل حة 2011اشياي،  .ل  بالتقاط استمرارية لدمال التقل  بمرور الوق  

 

 المبحث الثاني: عرض نتائج الدراسة ومناقشته
يتضمن هاا الجاند  تسدقاط مدا ورد فدي الجاند  النعدري ادراسدة تطفي يدة  عدن  نداء وا تيدار نمداذ      

باسددتعمال نمداذ  الانحدددار الدااتي مشددروط  وجددود  أسددعار الداه  التقلبدال الم ئددم موضدوع البحددث وهدي 
عدم تجانس التباين، وتم أيضا دراسة تأاير نوع الاطأ العشوائي للنماذ  علل دقة النماذ  الإحصدائية، 
مددن  دد ل دراسددة نددوع واحددد مددن التوزيعددال الإحصددائية وهددي التوزيدد  الطفيعددي اددم التنفددر بالتا ددابال أو 

 .02/06/2020تلل  04/01/2010وذلك لل تر   التقلبال في أسعار الاه ،
 المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة 

سيتم في هاا المطل  عر  وتحليك ومناقشة النتائك الاالة بالجاند  التطفيقدي مدن الدراسدة  
باستادام الأدوال ال ياسية والإحصائية التي تسمح من تحديد النموذ  الم ئم، الاي يمان مدن الإجابدة 

 .عن تشاالية الدراسة والتولك للمدف المنشود 
 توصيف البيانات .1
سيتم في هال المرحلة ولد ة الفياندال محدك الدراسدة للمتايدر المددرو  مدن  د ل دراسدة الإحصدائيال  

 الول ية وعد  ا تبارال أساسية، كما هو موضح أدنال:
 الإحصاء الوصفي والاختبارات الأساسية لمتغير الدراسة  :(1.2)لجدول رقم ا

GP  
 المتوسط 461.5972 
 الوسيط  361.1000 
 أعلى قيمة  999.9000 
 أدنى قيمة  0.200000 
 الإنحراف المعياري  269.0364 
 معامل التواء 0.366813 
  معامل التفلطح  1.841540 
 جاك بيرا 297.9392 
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 الاحتمال 0.000000 
 عدد المشاهدال  3803 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل : المصدر           

الجدول أع ل رقم ا       الامنية كان  ا1.2ي ح  من  السلسلة    0.2000  أن الار ييمة في 
  واانحراف معياري  461.59  ومن المتوسط السلسلة الامنية مساوية لد ا999.90وادفر ييمة كان  ا

  وهي ييمة موجبة وهاا يدل  0.3668تساوي ا   ويتفين أيضا أن ييمة معامك التواء269.03يساوي ا 
عن   دالك ياتل  معامك الت لطح   علل أن توزي  الأ طاء ل  ذيك تويك بجمة اليمين االتواء موج  

مما يدل علل أن الفواقي لما    1.841" المميا  للتوزي  الطفيعي وهو يتراوح في هال العينة    3ييمة "  
أتراف وير سمياة ولا تتسم بالت لطح ويدل علل عدم تشتتما واالتالي لا ياتل  عن التوزي  الطفيعي 

التي تشير تلل أن هال الفواقي تتب  قانون التوزي  الطفيعي     Bera-Jarque وهاا ما تركدل تحصائية
 %. 5عند مستوى معنوية  

 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية  .1
ا تبار فليدبس لا تبار استقرارية سلسلة أسعار الاه  من عدمما سوف يتم الاعتماد علل    
 سيتم توضيح ذلك من   ل تدرا  الجدولين الآتيين: ، PP يرون ا

 (: اختبارات جذر الوحدة عند المستوى 2.2جدول رقم )
 عند المستوى  

 دون اا   واتجال عام  اا   واتجال عام اا    المتايرال 
OPEN 2.862103 

   0.0000ا
3.410987 

   0.0000ا
1.940907 

   0.0000ا
 . (01)من اعداد الطالبة بالاعتماد علل الملحق رقم  المصدر:                    

ا رقم  الجدول  من   ل  لإحصائية  2.2يتضح  الإحتمالية  ال يم  جمي   أن    t    مستوى من  أقك 
ا تبار0.05المعنوية   وذلك حس    ، (PP)  بعدم وجود جار القائلة  الفديلة  ال رضية  قفول  يتم  وعلي  

وهاا يجنفنا الحصول علل نتائك الوحد  ومن  فرن سلسلة متاير أسعار الاه  مستقر  عند المستوى،  
 .زائ ة أي الناتجة عن استعمال معام ل وير مستقر 

 وهاا ما يوضح  الشاك الموالي:
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 ( : يوضح استقرارية سلسلة أسعار الذهب 2.2شكل رقم)

 
 Eviews 12مارجال  رنامك  المصدر:

-2010عمر المنحنل اتجاهقا عامقا ل ستقرار النسفي في أسعار الاه    ل ال تر  المدروسة اي   
 ، م  م حعة بع  التقلبال الط ي ة. يشير هاا الاستقرار تلل أن الاه  حاف  علل ييمت  2020

 .دم ذ ممن نسفيقا   ل هال ال تر ، التي تضمن  أحدااقا اقتصادية عالمية ماتل ة

تقدير   في  الشروع  وقيك  السلسلة سوف  استقرارية  من  التأدد  مشروط   الانحدارنماذ   بعد  الااتي 
، يج  توفر شرتين أساسيين وهما اشرط تمركا التقلبال، وشرط وجود أار   وجود عدم تجانس التباين

 (، وهذا ماسوف يتم توضيحه في الخطوة الموالية. ARCH ل

 ARCHالتحقق من شرطي تمركز التقليات وجود أثر   .2
كاطو  أولل يج  تقدير النموذ  باستادام تريقة المريعال الصارى العادية، ومن ام التأدد ما     

التقلبال   تمركا  يحقق شرط  النموذ   كان  لتذا  أار  الشرطين  ARCH ووجود  هذين  توفر  فإذا   ،

 .  ARCH  الااتي مشروط  وجود عدم تجانس التباين الانحدارنماذ  يمكن المرور إلى تقدير 

والموضحة في الملحق رقم   OLSبعد بقدير نموذ  باستادام تريقة المراعال الصارى العادية      
ا ، سوف يتم توضيح ما تذا كان الشرتين الماكورين أع ل محققين أم لا، كما سوف يتم الاستعانة  

 .لمعرفة مدى عشوائية السلسلة LBبا تبار  أيضا 
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 . شرط تمركز التقلبات:1.3

في هال المرحلة سوف يتم التأدد من مدى توفر شرط تمركا التقلبال، وهاا ما يمان توضيح   
 من   ل الشاك أدنال.

 (: يوضح تمركز التقلبات 3.2شكل رقم )
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 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر: 

 Volatility   أن السلسدلة تحتدوي علدل تقلبدال،3.2مدا يمادن م حعتد  مدن  د ل الشداك رقدم ا
Clustering)   في أسعار الاه    ل ال تر  المدروسة. ن ح  فترال تتسدم  تقلبدال سدعرية منا ضدة

ا فددي حددد  التقلبددال. يشددير هدداا الددنمط تلددل أن  ا ملحوظددق ومسددتقر  نسددفيقا، تليمددا فتددرال أ ددرى تشددمد ارت اعددق
الصدمال الاقتصادية أو الأحداث ويدر المتوقعدة لا تدرار علدل سدعر الداه  بشداك عشدوائي،  دك تميدك 
تلل التجم  والتأاير علل السو  ل ترال متتالية. اقتصاديقا، يمان ت سير هال التجمعال بأنما ناتجة عن 

سددتثمرين تلددل تعدداد  تقيدديم فتددرال مددن عدددم اليقددين الاقتصددادي أو الجيوسياسددي المتاايددد، والتددي تدددف  الم
المادداتر المرتبطددة بالدداه ، ممددا يددردي تلددل تحركددال سددعرية أدفددر. علددل العاددس مددن ذلددك، فددرن فتددرال 
التقل  المنا   قدد تعادس اسدتقرارقا اقتصداديقا نسدفيقا وهددوءقا فدي الأسدوا  الماليدة.  وعليد  تدم التأددد مدن 
تحقدددق الشدددرط الأول الواجددد  تدددوفرل حيمدددا يادددف نمددداذ  الانحددددار الدددااتي مشدددروط  وجدددود عددددم تجدددانس 

 التباين ألا وهو " تمركا التقلبال".
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 :ARCH . اختبار وجود أثر ل2.3
بعددد التأدددد مدددن تحقددق شدددرط تمركددا التقليدددال، سددوف يددتم المدددرور تلددل التأددددد مددن تحقدددق الشددرط الثددداني 

 LM-ARCH Multiplier Lagrange، وذلك بالاستعانة با تبار  ARCH والمتمثك في وجود أار ل
 ، والجدول الآتي يوضح ذلك.

 LBاختبار (: 3.2جدول رقم)

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0129 Prob. F(2,3798) 4.351798 F-Statistic 

0.0130 Prob. Chi-Square (2) 8.690555 Obs*R-Squared 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

-Squared و  Fتحصائية     أن ال يم الاحتمالية لكك من 3.2رقم ا  ي ح  من الجدول أع ل 
R Observed    ووفقا للنتائك يتم رف  فرضية العدم والتي تنف علل اعدم وجود 0.05من   أقكأنما ،

أار    ARCH أار الفديلة والتي تنف علل اوجود  ال رضية  الفواقي ARCH  وقفول  واالتالي فرن   ، 
 . heteroscedastisticityبمعنل م ر يوجد تأاير لد   ARCH تتميا  وجود تأاير

 لمعرفة مدى عشوائية سلسلة:  LB. اختبار 3.3
هو معرفة مدى عشوائية سلسلة العود  لأسعار الاه ، هو موضح    LBالمدف من استعمال ا تبار  

 في الجدول الآتي:
 LB(: اختبار 4.2جدول رقم)

Prob Q-test Lag 

0.012 34.730 10 

0.019 28.888 15 

0.268 23.432 20 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

العمود   ل  من    ي ح      الاحتمالال   ييم  معنوية    الفديلة رضية  الرف   المتضمن  مستوى  عند 
 ينما  سك  لمن وجود ارتباط متس  20عند الإزاحة    تعاني  أسعار الاه  لا  سلسلةن  أ اا يعني بهو  0.05
وذلك سلسلة أسعار الاه  تعاني من مشاك الارتباط المتسلسك  المدروسة     15،  10ا  الإزاحال   عند 
نالك حالة من عدم  ه واالتالي   ARCH يوجد تأاير لد  أي  ،0.05من    أقككان   الاحتمالية  ال يم    لأن
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التباين   عللالتجانس  يدل  في    وهاا  الكفير   التايرال  الاه  أن  كفير     أسعار  متفوعة  تايرال  تكون 
 . ال التايرال التابعةهوالتايرال الصاير  تكون متفوعة  تايرال لاير  لكن دون تماانية معرفة اتجال  

 النتائجتحليل ومناقشة المطلب الثاني: 

 GARCH - ARCH  نماذ في هاا المطل  سوف يتم تحليك ومناقشة النتائك الاالة  نموذ       
، وهدددداا يعدددد تحقدددق شددددرتي 02/06/2020تلدددل  04/01/2010للتنفدددر بأسدددعار الددداه   دددد ل ال تدددر  
  .ARCH اتمركا التقلبال، ووجود أار ل

   تقدير النموذج .1
الددااتي المشددروتة بأ طدداء ويددر متجانسددة  نمدداذ  الانحدددارمددال لتقدددير مع هددال المرحلددةتم فددي يدد  

لتمثيدك  نمدوذ ولدول تلدل أفضدك لا لمالتدي سديتم دراسدت GARCH - ARCH وتتمثدك  نمداذ 
دراسة أدثر مدن نمدوذ  وارتد  معيندة مد   وقد تم الأععم،ماان الإالفيانال وذلك باستعمال تريقة 

 الجدول الآتي: موضحة من   لتتوزع توزيعا تفيعيا والنتائك  الأ طاءن أافترا  
 ( : تقدير النماذج 5.2الجدول رقم)

ARCH 

ARCH(4) ARCH(3) ARCH(2) ARCH(1) Coefficient 

293.25 

(0.000) 

0.325 

(0.091) 

0.4499 

(0.010) 

258.13 

(0.000)  

0.797 

(0.000) 

0.001 

(0.921) 

0.0904 

(0.000) 

1.05 

(0.000)  

0.121 

(0.000) 

0.01 

(0.072) 

-0.2120 

(0.000) 
- 

 

-0.06 

(0.000) 
- - -  

GARCH 

GARCH(1,1) Coefficient 

-2.65 

(0.000)  

0.891 

(0.000)  

-  

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

،  0.05معنوي عند مستوى معنوية    ARCHي ح  من الجدول أع ل أن الحد الثا   لنموذ        
 دما    ن ح  أن معنوية المعلمال المقدر  لا تاتل  عن الص ر.
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 فرن كك المعلمال والحد الثا   لا ياتل  عن الص ر. GARCHن س الشيء بالنسبة لنموذ    
 .اختيار النموذج الملائم 2
في        المرحهسيتم  والاي  لال  نموذ   أفضك  ا تيار  استعمال ة  بالتق  سيتم  التنفر  بال لفي 
الفيانال  ل المستقف لتمثيك  لمعاييرأل  لع  بالاعتماد ية  ييمة  ومعنوية  ( Q-H, SIC, AIC ) قك 
المقدر لالمع ، كما هو موضح  الععمل  الإماانية دفر ييمة لمعيار  أل  ل ع  بالاعتماد وكالك  ،  مال 

 في الجدول الآتي :

 Q-H, SIC, AIC (: مقارنة النماذج المختارة باستخدام المعايير6.2الجدول رقم)

HQ SC AIC Models 

2.5675 2.6152 2.5351 ARCH(1) 

2.5972 2.6608 2.5540 ARCH(2) 

2.4816 2.5612 2.4676 ARCH(3) 

2.4727 2.5363 2.4295 ARCH(4) 

2.4677 2.5473 2.4138 GARCH(1,1) 

2.5378 2.6333 2.4731 GARCH(1,2) 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:
  أن نمدوذ  Q-H, SIC, AICعندد اسدتعمال المعدايير الث ادة ا  أند  6.2تشدير نتدائك الجددول رقدم ا  

GARCH (1,1)  فدي المعيدارينAIC وHQ   متقددما علدل النمداذ  الأ درى بالنسدبة تلدل سلسدلة العدود
فددرن  SCالجاائريددة لأن لممددا أقدك ال دديم بالنسدبة لمدداذين المعيددارين،  ينمدا المعيددار  أسددعار الداه  لمرشدر 

 .ARCH(4)أقك ييمة أعطي  للنموذ  
واالتددالي فدددرن النمدددوذ  الم ئددم الددداي يعطدددل حيددد  أقددك ال ددديم حسددد  المعددايير السدددابقة، يادددون بالصدددي    

 الاه .الرياضية الآتية وذلك لتمثيك والتنفر بأسعار 

 
 

 
 ويتم التعوي  بالمعلمال المقدر  للنموذ  الماتار في المعادلة أع ل نجد:
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ا المتأ ر   الفواقي  مرا   معام ل  مجموع  تعتفر  التباين  0.218965تحصائيا  مرا    ومعام ل 
 ، وهي بعيد  عن الواحد وهاا يشير تلل أن الصدمال 1.110233  يساوي ا0.891268المتأ ر  ا

علل التباين الشرتي لن تكون شديد  الاستمرار، فمجموع هال المعام ل يوضح أن العائد الكفير سواء 
 دان موجبا أو سلبا سوف يردي تلل توقعال مستقفلية، أي التباين لن ياون مرت   ل تر  تويلة. 

 .مرحلة فحص النموذج المختار 3
م ئمة   لحة  من  أيضا  التأدد  من  لا د  وتقديرل  درجت   وتحديد  الم ئم  النموذ   تشايف  بعد 

ا تبارين  تطفيق  من  ذلك  ويتم  ول حيت   ولمراعال LM-ARCHو Box-Ljungالنموذ   للفواقي 
 الفواقي، وهو ما تم توضيح  في الجدول الآتي:

يمان توضيح نتائك هاا الا تبار  :  Heteroskedasticity Test: ARCHعدم ثبات التبايناختبار -
 دمن   ل الجدول الموالي. 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.5396 Prob. F(1,93) 0.3714 F-Statistic 

0.5346 
Prob. Chi-

Square(1) 
0.3857 

Obs*R-

Squared 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

أع ل الجدول  من  منل الاحتمالية  يمالأن    ي ح   تم وقد    0.05من  أدفر   Squared-Rو  Fكك 
واالتالي  ARCHتأاير  وجود  عدم  فرضية العدم أي    قفولنتائك يتم  لووفقا ل  1فتر  تبطاء    الاعتماد علل

 . ARCH وجود تأاير  بعدم فرن الفواقي تتميا
 يمكن توضيح نتائجه من خلال الجدول أدناه.: Box-Ljungاختبار -
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 LBاختبار  (: 8.2الجدول رقم)

Prob Q-test Lag 

Res 

0.072 17.090 10 

0.110 21.918 15 

0.099 28.481 20 

0.089 34.967 25 

0.404 10.421 10 

Res2 
0.730 11.310 15 

0.933 11.484 20 

0.889 16.784 25 

 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

 الفديلدة رضدية ال المتضدمن الاحتمدالال تلدل رفد   يديم العمدود أن   7.2تشدير نتدائك الجددول رقدم ا
عندد الإزاحدة الإزاحدال  تعداني أسدعار الداه  لا سلسدلة أناا يعندي هدو  0.05عندد مسدتوى معنويدة 

الااتيددة لمراعدددال  الارتباتددال والتدددي تعنددي بددأن ، سددكلمددن وجددود ارتبدداط متس 25، و20، 15، 10
يشدير تلدل أن الفدواقي عشدوائية  وهدو مدافدي الفدواقي ARCH الفدواقي ويدر معنويدة وعيداا تدأاير لدد
الدددااتي مشدددروتة  وجدددود عددددم  الانحددددارتوفيدددق نمددداذ   ، أي أنوتتدددوزع بشددداك مسدددتقك لكدددك نمدددوذ 

فدددي معادلدددة التبددداين  الارتبددداط لسلسدددلة أسدددعار الددداه  تجدددانس التبددداين قيدددد الدراسدددة كاحيدددة لتصدددحيح 
 . بال الفيانال للتمثيك تق وم ئمةالشرتية وجيد  

 deviation standard المعيددداري الشدددرتي الانحدددرافباسدددتعمال دمدددا يمادددن تمثيدددك ذلدددك 

Conditionalأو التبدداين الشددرتي variance Conditional  الانحدددارالمسددتار  مددن نمدداذ 
 أسعار الاه  في المنحنيال الآتية :بال لالااتي مشروتة  وجود عدم تجانس التباين كم يا  لتق
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 GARCH(1,1)(: تقلبات أسعار الذهب حسب نموذج 4.2الشكل رقم)                    

 
 Eviews 12مارجال  رنامك من تعداد الطالبة بالاعتماد علل  المصدر:

 التنبؤ بالتقلبات أسعار الذهب .1
وفحف م ئمت  وا تبار ل حيت ، تدأتي عمليدة التنفدر  الامنية  النموذ  المناس  للسلسلةبعد تحديد     

وي حدد  ابددال علددل تددول ال تددر  محددك الدراسددة واالتددالي  بالتقلبددال باسددتادام تريقددة التنفددر فددي العينددة،
 أدنال.تعطي ن س ال يمة للتنفرال أسعار الاه  كما هو موضح 

 (: التنبؤ بتقلبات أسعار الذهب5.2الشكل رقم)
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Forecast: OPENF

Actual: OPEN

Forecast sample: 1 3803

Adjusted sample: 2 3803

Included observations: 3802

Root Mean Squared Error 2.71E+94

Mean Absolute Error      2.61E+93

Mean Abs. Percent Error 3.89E+92

Theil Inequality Coef. 1.000000
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Forecast of Variance 
 Eviews 12: مارجال  رنامك المصدر
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 المنحنى العلوي 
يمثدك ال يمدة المتوقعدة لسدعر الداه   نداءق علدل النمدوذ   :(Forecast: OPENF) الخـط الأزرق  -

 .المستادم ن ح  أن التوق  يفدو مستقرقا نسفيقا حتل نماية ال تر 
يمثدك ال ديم ال عليدة لأسدعار الداه . هنداا تطدا ق كفيدر  دين  :(Actual: OPEN) الخط البرتقالي -

 .ال يم المتوقعة وال علية حتل نماية العينة، ولكن يعمر انحراف كفير في نماية ال تر  المتوقعة
تمثك فالك الثقة حول التوقد . كلمدا اتسدع  هدال  .S.E) 2المنطقة المظللة حول خط التوقع )±  -

 المتوقعة.المنطقة، زادل حالة عدم اليقين حول ال يمة 
 يالمنحنى السفل

 Conditional) يمثدك التنفدر بالتبداين الشدرتي :(Forecast of Variance) الخـط الأزرق  -
Variance)  لأسعار الاه   ناءق علل نموذ GARCH  الاي تم تطفيق . هاا المنحنل هو محور

  .اهتمامنا للتنفر بالتقلبال 
هداا يشدير تلدل أن النمدوذ  يتنبدأ  ايداد   .نلاحظ ارتفاعًا حادًا في التباين المتوقـع فـي نهايـة الفتـرة -

 المستقفلية.دفير  في تقلبال أسعار الاه  في ال تر  
الموضددحة فددي المنحنيددين تلددل توقدد   ايدداد  ملحوظددة فددي تقلبددال أسددعار  GARCHتشددير نتددائك نمددوذ  

الدداه  فددي ال تددر  المسددتقفلية، كمددا يعمددر مددن الارت دداع الحدداد فددي منحنددل التبدداين المتوقدد . اقتصدداديقا، قددد 
يعاس هاا التوق  تريبقا لاياد  حالدة عددم اليقدين الاقتصدادي والمدالي العالميدة، أو تايدرال فدي السياسدال 
النقدية، أو لدمال محتملة في الأسوا  المالية الأ رى، مما يدف  المستثمرين نحو الاه  كمد ذ ممدن 
ويايددد مددن تا دداا أسددعارل. ومدد  ذلددك، مددن الممددم الأ ددا فددي الاعتبددار أن دقددة هددال التنفددرال تعتمددد علددل 
استمرار الأنماط التارياية وعدم حدوث لدمال وير متوقعة، كمدا أن ارت داع نسدبة تبداين الاطدأ يشدير 
تلل ضرور  ت سير هال التوقعال بحار ومرايبة الأحداث الاقتصادية ال عليدة التدي قدد تدرار علدل تقلبدال 

 سو  الاه .
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 خلاصة الفصل الثاني 
ال تر  من      الاه    ل  تحليك يياسي شامك لأسعار  تم تجراء  الدراسة،  لمال  التطفيقي  ال صك  في 

بعد التحقق   .GARCH و ARCH ،  مدف نماجة والتنفر  تقلبات  باستادام نماذ 2020تلل    2010
تطفيق   تم  التقلبال،  تمركا  ظاهر   وجود  وتحديد  الاه   لأسعار  الامنية  السلسلة  استقرارية  من 

النتائك    كون   GARCH(1,1)نموذ  أظمرل  للتباين.  المتاير   الديناميايال  لالتقاط  م ءمة  الأدثر 
تقلبال أسعار الاه ، حيث أشارل المعام ل المقدر   التجريفية أن النموذ  نجح ب عالية في ت سير 
االصدمال    الأ طاء  بمراعال  وكالك  السابقة  بالتقلبال  كفير  بشاك  تتأار  الحالية  التقلبال  أن  تلل 
عن   كش    والتي  الاه ،  لأسعار  المستقفلية  بالتقلبال  تنفرال  التطفيقي  ال صك  قدم  كما  السابقة. 
اليقين   عدم  حالة  يعاس  مما  المدروسة،  ال تر   نماية  في  التقلبال  حد   في  محتملة  توقعال  اياد  

لنماذ  العملية  الأهمية  علل  تركد  النتائك  هال  المااتر  GARCH الاقتصادي.  وإدار   فمم  في 
ا متينقا لاتااذ قرارال استثمارية مستنير   .المرتبطة بسو  الاه ، وتوفر أساسق
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 خاتمة عامة:
نعرقا   المالية،  الأسوا   في  الأهمية  بال   تحديقا  وتقلبات   الاه   بأسعار  التنفر  يمثك  الاتام،  في 
لدورل كألك م ذ ممن ومرشر اقتصادي رئيسي. وقد أافت  هال الدراسة ال ياسية، التي ركال علل 

الممتد  من   نماذ 2020تلل    2010ال تر   فعالية   ، ARCH  و GARCH   الديناميايال التقاط  في 
المعقد  لتقلبال أسعار الاه . لقد كش   النتائك عن وجود ظاهر  تمركا التقلبال، مركد ق أن فترال  
العالي تميك تلل التجم ، وهو ما يعاس استجابة السو  للصدمال الاقتصادية والجيوسياسية   التقل  
ييمة   توفير رفى  يقتصر علل  وتقديرها  دقة لا  التقلبال  هال  فمم  تن  الماضي.  العقد  المتتالية   ل 
ا   للمستثمرين ولناع القرار في تدار  المااتر وتحديد الاستراتيجيال الاستثمارية،  ك ي تح الباا أيضق
ا تأ ا في الاعتبار عوامك تضاحية قد ترار علل سلوا   أمام أبحاث مستقفلية لتطوير نماذ  أدثر تعقيدق

 .الاه ، مما يعاز من قدرتنا علل التنفر والتكي  م   يئة السو  المتاير 

 اختبار الفرضيات: .1

من   ل ما سفق ذكرل يمان ا تبار ال رضيال السابقة  تحديد لحتما من عدمما وتم  
 : ما يلي تللالتولك 

ا  GARCHو ARCHترعد نماذ   - لفيانال أسعار الاه  تحصائيقا لأنما قادر   م ئمة جدق
 تجم  التقلبال و (heteroscedasticity) تقلبال الأسعار المتاير  بمرور الوق  علل نماجة  

(volatility clustering) . و هاا ما ااف  لحة  ، وهي  صائف شائعة في أسوا  الاه
 ال رضية .

ال رضية حيث    - تابال لحة  يماننا  الدراسة  نتائك  نموذ من   ل   ARCH يستطي  
وهاا ما يعمر   .تمثيك تقلبال أسعار الاه ، لكن أداءل يضع  في ال ترال ذال الصدمال العالية

الأساسي يعتمد فقط    ARCH  في منحنيال التقلبال االتباين والانحراف المعياري الشرتي  نموذ 
العالية  الصدمال  فترال  في  التقلبال  لالتقاط  الماضية  االصدمال   الأ طاء  مراعال  علل 

ا من ال ترال المتأ ر  اييمةكما ان  يتطل   والمستمر  اتمركا التقلبال ،   ا كفيرقا جدق  دفير  في q عددق
ARCH(q)    لنماجة هال العاهر  بشاك كافٍ، مما يجعل  أقك ك اء. 
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امتدادات  تمثيك التقلبال في فترال الصدمال العالية تلل و  GARCH يستطي  نموذ   منع -
 و هاا ما أافتت  الدراسة . أحد أهداف  الأساسية لأنماحد كفير. 

نماذ  - بأن  القائلة  ال رضية  لحة  تابال  تم  ال ياسية،  النتائك  علل   GARCH  ناءق 
البسيط. فقد أظمر  ARCH وامتداداتما توفر تنفرال أدثر دقة لتقلبال أسعار الاه  مقارنة  نموذ 

ا، محقققا أفضك معايير الم ءمة   GARCH(1,1انموذ  الأقك وأعلل دقة في التنفر    ت وققا واضحق
 GARCH(1,1) التي تم ا تبارها. يعاس هاا الت و  قدر  ARCH مقارنة  نماذ   ار  العينة

علل التقاط الاادر  الطويلة للتقلبال وتجمعال التقلبال المتأللة في  يانال أسعار الاه  بشاك  
 .أدثر ك اء  وفعالية

 نتائج الدراسة. 2

تلل  2010لل تر  من   GARCH و ARCH دراسة التنفر بأسعار الاه  باستادام نماذ 
عن نتائك مممة تتعلق  تقلبال الأسعار وإماانية التنفر  ما.  ناءق علل تفيعة هال   أس رل  2020

 :النماذ  وتطفيقاتما في الأسوا  المالية، يمان تلايف أهم النتائك المتوقعة كالتالي

 :  من   ل الجان  النعري تم التولك تلل أن        

يمالن المستثمرين من تحديد الأوقال المناسبة للشراء أو الفي  لتحقيق    التنفر بأسعار الاه    -
 .أقصل قدر من الأرااح وتقليك الاسائر

مدروسة    - مرادا اشراء/ ي    اتااذ  علل  الآجلة  والعقود  السل   أسوا   في  المتداولين  يساعد 
  ناءق علل التوقعال المستقفلية ل سعار. 

 .  التحوط ضد التضام وتقلبال العم ل -

 أما من   ل الجان  التطفيقي تم التولك تلل :        

هاا يعني أن تقلبال أسعار الاه  ليس     :وجود تقلبال اعدم تجانس التباين  في أسعار الاه   -
هاا يعمر عاد ق في شاك و    اا تة بمرور الوق ،  ك تتاير استجابةق للصدمال السابقة في السو  



 الخاتمة 
 

63 
 

، حيث تتب  فترال التقلبال العالية فترال تقلبال عالية  (Volatility Clustering) ""تكتك التقلبال 
 ة .أ رى، وفترال التقلبال المنا ضة تتبعما فترال تقلبال منا ض 

نماذ  - التقلبال  ARCH/GARCH قدر   نماجة  نماذ    :علل  أن  الدراسة   و ARCH ترعمر 
GARCH    فعال بشاك  الاه   لأسعار  المتقل   السلوا  هاا  وت سير  التقاط  علل  و قادر    ,

نموذ  ال تر     GARCH(1.1) بالتحديد  الاه    ل  أسعار  تقلبال  ت سير  من  تمان  الاي 
 المدروسة . 

توق   اياد  ملحوظة في تقلبال أسعار الاه  في ال تر   هناا    GARCH(1 ,1)من   ل نموذ  -
التوق  تريبقا   التباين المتوق . قد يعاس هاا  المستقفلية، كما يعمر من الارت اع الحاد في منحنل 
لاياد  حالة عدم اليقين الاقتصادي والمالي العالمية، أو تايرال في السياسال النقدية، أو لدمال 
من   ويايد  ممن  كم ذ  الاه   نحو  المستثمرين  يدف   مما  الأ رى،  المالية  الأسوا   في  محتملة 

 ل .تا اا أسعار 

 آفاق الدراسة . 3

 بعد التطر  لموضوع الدراسة والطر  المستادمة فيما يمان رفية الآفا  التالية:
 EGARCH (Exponential استكشاف نماذ  مثك:  توسي  نطا  النماذ  المستادمة -

GARCH) أو GJR-GARCH   يمان أن يوفر رفى تضاحية حول ما تذا كان  الأ بار السلفية
اانا ا  الأسعار  لما تأاير ماتل  علل التقلبال المستقفلية مقارنة بالأ بار الإيجا ية. هاا ممم  

 .بشاك  ا  في أسوا  الاه  حيث قد تكون استجابال التقلبال وير متماالة
   دمك المتايرال الاقتصادية الكلية والجيوسياسية -
يمان توسي  النموذ  ليشمك متايرال اقتصادية كلية مثك أسعار ال ائد      :العوامك الكلية الاارجية -

السياسال   أو  الأمرياي،  الدولار  مرشر  الإجمالي،  المحلي  الناتك  التضام،  معدلال  الح ي ية، 
الاه    لأسعار  تضاحية  محركال  عن  ياش   أن  يمان  هاا  الكفرى.  المركاية  للفنوا  النقدية 

  .وتقلبات 
ل حداث  (Dummy Variables) دمك مرشرال أو متايرال وهمية   :الأحداث الجيوسياسية  -

الجيوسياسية الكفرى امثك الأزمال السياسية، النااعال المسلحة، أو الأوائة العالمية  يمان أن يساعد  
 .في ييا  تأايرها علل أسعار الاه  وتقلبات  بشاك كمي
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 الملاحق 
 Phillips-Peron نتائك ا تبار الاستقرارية: 01الملحق 

 

 

 
 Heteroskedasticity Test ARCH ا تبار تجانس التباين/ ا تبار: 02الملحق
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لسلسلة زمنية، م    الارتباط الذاتي الجزئيودالة  دالة الارتباط الذاتينتائك تحليك  : 03الملحق 
 (  (Ljung-Box اختبار  Q-statisticا تبار 

 

 .أسعار الاه   لسلسلة ARCH/GARCH نتائج تقدير نموذج: 04الملحق 
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 لسلسلة ARMA (Autoregressive Moving Average) نتائج تقدير نموذج: 05الملحق 
"GP". 

 

، بالإضافة تلل نتائك تقدير بع   لسلسلةلاختبار التوزيع التجريبي  نتائك : 06الملحق 
 المعلمال باستادام تريقة الاحتمالية القصوى 

 

 أسعار الاه   لسلسلة BDS (BDS Test) اختبارنتائك  :07الملحق 
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