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 اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح رم١١ُ لإػبدح دل١ك ِٕٚٙغٟ وّٟ رؾ١ًٍ اعشاء اٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ رٙذفانًهخص: 

 إٌّٙغٟ اٌمظٛس ٌٚزغبٚص. اٌؼب١ٌّخ اٌز٘ت أعؼبس ؽشوخ ػٍٝ اٌخبَ إٌفؾ أعؼبس ٌزمٍجبد ٚاٌزٕجئ٠خ

 اٌخط١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، اٌؼلالبد رفزشع اٌزٟ اٌزم١ٍذ٠خ اٌم١بع١خ الالزظبد٠خ إٌّبرط فٟ اٌىبِٓ

 اٌزؼٍُ الاٌٟ ّٔبرط ٚرؾذ٠ذا   الاططٕبػٟ اٌّزمذِخ، اٌزوبء درم١ٕب رٛظ١ف ػٍٝ اٌذساعخ اػزّذد

 ٚاٌزٕجئ٠خ الإؽظبئ١خ وفبءرٙب ٌّمبسٔخ (،SVRٚآٌخ دػُ اٌّزغٙبد ) (RFاٌؼشٛائ١خ ) اٌغبثبد ِضً

 ٠ئوذ عٛ٘شٞ اعزٕزبط ػٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أعفشد ٚلذ. (LRاٌخطٟ ) الأؾذاس ّٔٛرط ِمبثً

 فٟ اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط افزشاػبد ٠جُطً اٌزٞ الأِش الأط١ٍٓ، ث١ٓ اٌّجبششح اٌخط١خ اٌؼلالخ ػؼف

 ػٓ اٌىشف فٟ الاططٕبػٟ اٌزوبء ٌّٕبرط إٌغجٟ اٌزفٛق ٚثبٌشغُ ِٓ. اٌّزمٍجخ اٌغٍغ أعٛاق ث١ئخ

 ِٕفشد وؼبًِ إٌفؾ ٌّزغ١ش اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح أْ أوذد إٌزبئظ أْ الا اٌلاخط١خ، اٌغؼش٠خ الأٔغبق

 ِٓ الأثؼبد ِزؼذدح ثّظفٛفخ رزؤصش اٌز٘ت أعؼبس د٠ٕب١ِى١بد أْ ٠ٚغُزٕزظ. وبف١خ غ١ش رظً

 راد رٕجئ ّٔبرط ٌجٕبء ٚاٌغ١ٛع١بع١خ إٌمذ٠خ اٌؼٛاًِ دِظ ػشٚسح ٠فشع ِّب اٌى١ٍخ، اٌّزغ١شاد

 .ػب١ٌخ ِٛصٛل١خ

Abstract: This paper aims to provide a high level of quantitative and methodological 

analysis to reevaluate the explanatory and predictive capacity of the crude oil price 

changes on the dynamics of global gold prices. In order to avoid the methodological 

shortcomings of the traditional linear type of econometric models, the study will use 

the latest form of the artificial intelligence algorithms in the form of machine learning 

models, namely the Random Forests (RF) and the Support Vector Regression (SVR) 

models, to compare the level of statistical and predictive performance with the 

traditional linear regression (LR) framework. The analysis comes up with an ultimate 

conclusion that validates the existence of significant erosion of the direct linear 

relationship between the two assets. The discovery nullifies the premise theory of 

traditional models applied in volatile commodity markets to a large extent. Regardless 

of the relative high performance of the AI models in identifying non-linear pricing 

patterns, the empirical evidence is constant in confirming that the explanatory power 

of oil as a single variable is inadequate. The dynamics of gold prices are then 

determined to be dependent on many-dimensional matrix of macroeconomic 
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variables, and therefore it is essential that key variables of monetary and geopolitical 

variables are integrated to draw prediction models that are truly highly reliable. 

 يمذيح:

 فشػذ ؽبدح ٚرمٍجبد ػ١ّمخ ١٘ى١ٍخ رؾٛلاد الأخ١ش٠ٓ اٌؼمذ٠ٓ فٟ اٌؼبٌّٟ الالزظبد ٠شٙذ

 اٌج١ئخ ٘زٖ خؼُ ٚفٟ. ٚاٌّب١ٌخ إٌمذ٠خ اٌغ١بعبد ٚطٕبع اٌّغزضّش٠ٓ أِبَ ِغجٛلخ غ١ش رؾذ٠بد

 الأعٛاق ِفبطً رؾىّبْ اعزشار١غ١ز١ٓ عٍؼز١ٓ وؤُ٘ ٚاٌز٘ت اٌخبَ إٌفؾ ِٓ وً ٠جشص اٌّؼطشثخ

ب ٌٍزىب١ٌف، ِٚئششا   اٌظٕبػٟ ٌٍٕشبؽ أعبع١ب   ِؾشوب   ٠ؼُذ فبٌٕفؾ اٌذ١ٌٚخ،  ِ  اٌز٘ت ٠زشثغ ث١ّٕب ٘ب

 الأدث١بد ٚرغزٕذ. اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ػذ اٌزؾٛؽ ٚأدٚاد ا٢ِٕخ اٌّلاراد ػشػ ػٍٝ

 فشػ١خ أثشص٘ب ساعخخ، ٔظش٠خ لٕٛاد اٌٝ الأط١ٍٓ ٘ز٠ٓ ث١ٓ اٌؼلالخ رفغ١ش فٟ الالزظبد٠خ

 ِّب ٌلأعؼبس اٌؼبَ اٌّغزٜٛ اٌٝ اٌطبلخ أعؼبس طذِبد أزمبي رفزشع اٌزٟ اٌزؼخُ ِٓ اٌزؾٛؽ

 دٚسا   ٠ٍؼت اٌزٞ الأِش٠ىٟ اٌذٚلاس طشف عؼش رؤص١ش اٌٝ ثبلإػبفخ اٌز٘ت، ػٍٝ اٌطٍت ٠ؼضص

 اٌغبثمخ اٌذساعبد فٟ اٌىج١ش اٌضخُ ِٓ اٌشغُ ٚػٍٝ. اٌغٍؼز١ٓ وٍزب رغؼ١ش فٟ ِٚؾٛس٠ب   ٚع١طب  

 اٌزم١ٍذ٠خ اٌم١بع١خ إٌّبرط ػٍٝ اػزّذد ِٕٙب اٌؼظّٝ اٌغبٌج١خ أْ الا اٌؼلالخ، ٘زٖ رٕبٌٚذ اٌزٟ

 ػٓ رؼغض لذ اٌزٟ( VAR) اٌزارٟ الأؾذاس ّٔبرط أٚ صبثزخ، خط١خ ػلالبد ٚعٛد رفزشع ٚاٌزٟ

 اٌغٍغ ِٕٚٙب إٌفؾ ٚاٌز٘ت أعٛاق ثٙب رزغُ اٌزٟ ٚاٌلاخط١خ اٌّؼمذح اٌذ٠ٕب١ِى١خ اٌزفبػلاد اٌزمبؽ

 ٚػذَ اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط فٟ إٌّٙغٟ اٌمظٛس ٘زا اْ. اٌؼب١ٌخ ٚاٌزمٍجبد الأصِبد أٚلبد فٟ خبطخ

 الأزمبي رزطٍت ثؾض١خ فغٛح أٚعذ اٌزشدد، ػب١ٌخ ٚاٌج١بٔبد اٌفٛػ٠ٛخ الأّٔبؽ اعز١ؼبة ػٍٝ لذسرٙب

 رم١ٕبد ٌزٛظ١ف اٌذساعخ ٘زٖ رؤرٟ إٌّطٍك، ٘زا ِٓ. ِٚشٚٔخ رطٛسا   أوضش رؾ١ٍ١ٍخ أدٚاد ٔؾٛ

 Machine) ا٢ٌخ رؼٍُ خٛاسص١ِبد ٚرؾذ٠ذا   ،(Artificial Intelligence) الاططٕبػٟ اٌزوبء

Learning)، ٟاٌز٘ت أعؼبس رغبٖ إٌفؾ لأعؼبس ٚاٌزٕجئ٠خ اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح ٚرم١١ُ فؾض اػبدح ف .

 ِب اعزىشبف ِؾبٌٚخ   اٌظبسِخ، اٌخط١خ الافزشاػبد رزغبٚص وٛٔٙب ِٓ أ١ّ٘زٙب اٌذساعخ ٚرىزغت

 اٌّزغٙبددػُ  آٌخ أٚ( Random Forests) اٌؼشٛائ١خ اٌغبثبد ِضً اٌّزمذِخ إٌّبرط وبٔذ ارا

(SVR )اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط ِٓ أدق ثشىً اٌغٍؼز١ٓ ث١ٓ اٌّؼمذ الاسرجبؽ شفشح فه ػٍٝ لبدسح. 

 إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ ؽج١ؼخ ٠ىزٕف اٌزٞ اٌغّٛع فٟ اٌجؾض١خ اٌّشىٍخ رىّٓ يشكهح انذساسح:

 اٌٝ الالزظبد٠خ إٌظش٠خ رش١ش فج١ّٕب. اٌؾذ٠ضخ ٚالالزظبد٠خ اٌغ١ٛع١بع١خ اٌزغ١شاد ظً فٟ ٚاٌز٘ت

 ٚثٕبء  . اٌجغ١طخ اٌخط١خ إٌّبرط رفغشٖ لا لذ ٚرؼم١ذا   رشززب   اٌٛالؼ١خ اٌج١بٔبد رظٙش اسرجبؽ، ٚعٛد

 انزكاء نتمُُاخ ًَكٍ يذي أٌ ئن2ً اٌزبٌٟ اٌشئ١ظ اٌزغبإي فٟ اٌذساعخ ِشىٍخ رزؾذد ػٍٝ رٌه،
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 يماسَح انُفظ أسؼاس تمهثاخ ػهً تالاػتًاد انزهة تأسؼاس وانتُثإ تفسُش دلح تحسٍُ الاصطُاػٍ

 انتمهُذَح؟ انمُاسُح تانًُارج

 2اٌٝ سئ١غٟ ثشىً اٌجؾض١خ اٌٛسلخ ٘زٖ رٙذفأهذاف انذساسح: 

 ًخلاي فزشح اٌذساعخ. ٚاٌز٘ت إٌفؾ ػٛائذ ث١ٓ ٚالالزظبد٠خ الإؽظبئ١خ اٌؼلالخ ؽج١ؼخ رؾ١ٍ 

 إٌّبرط رغفٍٙب ٚاٌزٟ اٌغٍؼز١ٓ ث١ٓ اٌؼلالخ فٟ اٌّؾزٍّخ اٌخط١خ غ١ش الأّٔبؽ ػٓ اٌىشف 

 .اٌزم١ٍذ٠خ

 ُالاططٕبػٟ اٌزوبء ٌّٕبرط اٌزٕجئٞ الأداء ِٚمبسٔخ رم١١ (SVR, Random Forest )ًِمبث 

 .الأِضً إٌّٛرط ٌزؾذ٠ذ( Linear Regression) اٌزم١ٍذٞ اٌخطٟ الأؾذاس ّٔٛرط

 اٌفشػ١بد اٌذساعخ رخزجش اٌغبثمخ، ٚاٌذساعبد إٌظشٞ الإؽبس اٌٝ اعزٕبدا   فشضُح انذساسح:

 2اٌزب١ٌخ

 اٌز٘ت ٚأعؼبس إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اؽظبئ١خ دلاٌخ راد اسرجبؽ ػلالخ رٛعذ :الأونً انفشضُح. 

 ٌغؼش ٚاٌزٕجئ٠خ اٌزفغ١ش٠خ لذسرٙب فٟ الاططٕبػٟ اٌزوبء ّٔبرط رزفٛق :انثاَُح انفشضُح 

 .اٌزم١ٍذ٠خ اٌخطٟ الأؾذاس ثّٕبرط ِمبسٔخ اٌز٘ت

 فٟ اٌز٘ت أعؼبس ثبرغب٘بد ٌٍزٕجئ وبف١ب   رٛػ١ؾ١ب   ِزغ١شا   إٌفؾ عؼش ٠ؼُذ :انثانثح انفشضُح 

 .اٌؼب١ٌّخ الأعٛاق

 انذساساخ انساتمح: يشاخؼح الأدتُاخ انًُهدُح .1

 ّٔبرط ثبعزخذاَ ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ اٌم١بع١خ الالزظبد٠خ اٌذساعبد ِٓ اٌؼذ٠ذ رٕبٌٚذ

 ٚاعٙذ أٔٙب الا اٌّؼشف١خ اٌخٍف١خ رؤع١ظ فٟ أ١ّ٘زٙب ٚسغُ. اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌم١بعٟ اٌخطٟ الأؾذاس

 .رطٛسا   أوضش رؾ١ٍ١ٍخ أدٚاد ػٓ ٌٍجؾش ثبٌجبؽض١ٓ دفغ ِٕٙغ١ب   لظٛسا  

 وانزهة انُفظ أسؼاس تٍُ انؼلالح حىل انساتمح انذساساخ .1.1

 اٌم١بع١خ، الالزظبد٠خ اٌذساعبد ِٓ اٌؼذ٠ذ ا٘زّبَ ِؾٛس ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ شىٍذ

( Inflation Hedge Hypothesis) اٌزؼخُ ِٓ اٌزؾٛؽ فشػ١خ ِٓ ثذا٠زٙب فٟ أطٍمذ اٌزٟ

 & Baur دساعخ أوذد اٌغ١بق، ٘زا ففٟ. اٌغٍؼز١ٓ ث١ٓ ؽشد٠خ ػلالخ ٚعٛد رفزشع ٚاٌزٟ

McDermott (2010 )ٍٝأظٙش أٔٗ اٌٝ ِش١شح الأعُٙ، رمٍجبد ػذ آِٓ وّلار اٌز٘ت دٚس ػ 

 عٛق ػٍٝ وبْ الأعبعٟ رشو١ض٘ب أْ سغُ ِؼ١ٕخ فزشاد فٟ إٌفؾ أعؼبس ِغ ا٠غبث١ب   اسرجبؽب  

 ث١ٓ ل٠ٛخ ِزجبدٌخ ػلالخ ٚعٛد( 3102) ٚآخشْٚ غشا٠خ دساعخ أوذد اٌزٛعٗ، راد ٚفٟ. الأعُٙ
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 فٟ الارغبٖ صٕبئ١خ عجج١خ ػلالخ ػٍٝ ثؤدٌخ ِذػِٛخ اٌذ١ٌٚخ، اٌز٘ت ٚأعؼبس اٌخبَ إٌفؾ أعؼبس

 Simakova دساعخ اعزخذِذ ؽ١ش إٌزبئظ، ٘زٖ أخشٜ دساعبد ػضصد ٚلذ. اٌط٠ًٛ الأعً

 ِشزشن رىبًِ ػلالخ ٚعٛد ٌزؤو١ذ( VEC) اٌّزغٗ اٌخطؤ رظؾ١ؼ ّٔٛرط( 2014)

(Cointegration )ٓث١ّٕٙب، الأعً ؽ٠ًٛ رٛاصْ ٚعٛد اٌٝ ٠ش١ش ِّب اٌض١ِٕز١ٓ، اٌغٍغٍز١ٓ ث١ 

 فٟ ٘بِب   ٚع١طب   دٚسا   ٠ٍؼت اٌذٚلاس طشف عؼش أْ اٌٝ( 3102) عٍّبْ دساعخ خٍظذ ث١ّٕب

 Shahbaz et دساعخ ٌخظذ ٚلذ. ٚاٌز٘ت إٌفؾ عؼش ث١ٓ الأعً ٚؽ٠ٍٛخ لظ١شح اٌغجج١خ اٌؼلالخ

al. (2017 )ٖأوضش فٟ ا٠غبث١خ وبٔذ ٚإٌفؾ اٌز٘ت أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ أْ ِئوذح إٌزبئظ ٘ز ِٓ 

 ِٚغ .اٌزؼخُ ِٓ اٌزؾٛؽ فشػ١خ ثمٛح ٠ذػُ ِّب اٌّبػ١خ، ػبِب   اٌخّغ١ٓ خلاي اٌٛلذ ِٓ% 01

 اٌزمبؽ ػٍٝ لذسرٙب ػذَ فٟ ٠زّضً ِٕٙغ١ب   لظٛسا   رٛاعٗ اٌزم١ٍذ٠خ اٌذساعبد ٘زٖ ثذأد رٌه،

ٚالأصِبد  اٌؼب١ٌخ اٌزمٍجبد أٚلبد فٟ خبطخ اٌغٍغ أعٛاق ثٙب رزغُ اٌزٟ اٌلاخط١خ اٌزؼم١ذاد

 فشػ١خ رزغبٚص اٌزٟ ِشٚٔخ الأوضش إٌّبرط ٔؾٛ اٌزٛعٗ اٌٝ اٌجبؽض١ٓ دفغ اٌمظٛس ٘زا. اٌؼب١ٌّخ

 عجج١خ ػلالخ ٚعٛدCoronado (2015 ) دساعخ أظٙشد اٌزؾٛي، ٘زا ففٟ. اٌظبسِخ اٌخط١خ

 إٌفؾ أْ اٌٝ ٠ش١ش ِّب اٌز٘ت، أعؼبس اٌٝ إٌفؾ أعؼبس رغ١شاد ِٓ رٕزمً الارغبٖ أؽبد٠خ لاخط١خ

 دساعخ اعزخذِذ رمذِب   أوضش خطٛح ٚفٟ. اٌلاخط١خ اٌؼلالخ ٘زٖ فٟ الأعبعٟ اٌّؾشن ٘ٛ

Bildirici & Türkmen (2015 )اٌخطٟ غ١ش اٌّٛصع اٌزارٟ الأؾذاس ّٔٛرط (NARDL )

 فٛػ٠ٛخ ػلالخ ٚعٛد اٌٝ ٚخٍظذ اٌض١ّٕخ، اٌّؼبدْ ٚػٛائذ إٌفؾ ػٛائذ ث١ٓ اٌؼلالخ ٌزؾ١ًٍ

 ػلالخ ٚعٛد ػٍٝ ل٠ٛب   د١ٌلا   أظٙشد اٌزٟKumar (2017 ) دساعخ أوذرٗ ِب ٚ٘ٛ ِزّبصٍخ، ٚغ١ش

 ػٍٝ اٌزشو١ض رضا٠ذ الأخ١شح، ا٢ٚٔخ ٚفٟ .ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ الارغبٖ صٕبئ١خ لاخط١خ عجج١خ

 فمذ. اٌؼلالخ د٠ٕب١ِى١بد ػٍٝ الأصِبد ٚرؤص١ش( Asymmetry) اٌّزّبصٍخ غ١ش اٌزؤص١شاد ّٔزعخ

 اٌظذِبد أْ اٌّزّبصٍخ، غ١ش اٌغجج١خ اخزجبساد ثبعزخذاَ ،Mishra (2022) دساعخ أظٙشد

 ِّب طؾ١ؼ، ٚاٌؼىظ اٌز٘ت، أعؼبس ػٍٝ ِخزٍف ثشىً رئصش إٌفؾ أعؼبس فٟ ٚالإ٠غبث١خ اٌغٍج١خ

 دساعخ أظٙشد الأصِبد، ع١بق ٚفٟ. اٌظذِخ ؽج١ؼخ ثزغ١ش ٚرزغ١ش صبثزخ ١ٌغذ اٌؼلالخ أْ ٠ئوذ

Huang (2021 )خلاي خبطخ ٚاٌز٘ت، إٌفؾ ث١ٓ اٌزمٍت ٌزذفمبد ِزّبصٍخ غ١ش رؤص١شاد ٚعٛد 

 الالزظبد٠خ اٌظشٚف ثزغ١ش ٚرزغ١ش صبثزخ ١ٌغذ اٌؼلالخ أْ ٠ئوذ ِّب ،01-وٛف١ذ أصِخ

 عٍٛو١بد رظٙش ٚإٌفؾ اٌز٘ت أعؼبس أْMensi (2020 ) دساعخ أوذد وّب. ٚاٌغ١ٛع١بع١خ

" وغٛسٞ رؼذد" ٚعٛد اٌٝ ٠ش١ش ِّب ،(Leptokurtic) ع١ّىخ ر٠ٛي راد ٚرٛص٠ؼبد لاخط١خ

(Multifractality )ٟدساعخ ؽٍٍذ ثبٌزمٍجبد اٌغؼش٠خ فمذ ٠زؼٍك ٚف١ّب. د٠ٕب١ِى١برّٙب ف Li 
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 أعؼبس رمٍجبد أْ ِئوذح ٚاٌز٘ت، إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌزمٍجبد فٟ اٌّزّبصٍخ غ١ش اٌشٚاثؾ( 2024)

 .اٌز٘ت أعؼبس رمٍجبد ػٍٝ وج١ش ثشىً رئصش إٌفؾ

 انمصىس انًُهدٍ فٍ انذساساخ انساتمح .1.1

٠جشس  ِشزشوب   ِٕٙغ١ب   لظٛسا   ٕ٘بن أْ الا اٌغبثمخ، اٌذساعبد فٟ إٌّٙغٟ اٌزطٛس ِٓ اٌشغُ ػٍٝ

 2الاططٕبػٟ اٌزوبء رم١ٕبد ِضً الأزمبي ٚالاػزّبد ػٍٝ رم١ٕبد أوضش رمذِب   ػشٚسح

 (: يثشساخ استخذاو انتمُُاخ انتحهُهُح انًتمذيح1خذول )

 انًىضىع انىصف

 انخطُح غُش انطثُؼح يغ َتُافً يا وهى خطُح، ػلالاخ انتمهُذَح انًُارج تفتشض

 نهًُزخح لاتهح غُش وسهىكُح َفسُح تؼىايم تتأثش انتٍ انسهغ لأسىاق وانًؼمذج

 .الالتصادٌ انتحىل فتشاخ فٍ انتُثإ دلح يٍ َمهم انمصىس هزا. انثسُطح انخطُح

 انخطُح الافتشاضاخ

 انصاسيح

 يغ تتؼايم انتٍ EGARCH و GARCH يثم ًَارج وخىد يٍ انشغى ػهً

 انحادج انتمهثاخ ًَزخح فٍ صؼىتح تدذ أَها ئلا انضيُُح، انسلاسم تمهثاخ

 واندُىسُاسُح الالتصادَح انظشوف تتغُش تتغُش انتٍ انذَُايُكُح والاستثاطاخ

 .يفاخئ تشكم

  انتمهثاخ ًَزخح صؼىتح

 انًتاحح انثُاَاخ يٍ انهائهح انكًُاخ وتحهُم استُؼاب انتمهُذَح انًُارج تستطُغ لا

 وتؼتًذ. أػًك سؤي تىفش أٌ ًَكٍ انتٍ( انثذَهح انثُاَاخ أو انتشدد ػانُح انثُاَاخ)

 ػهً انمذسج َفمذها يًا سُىَح، ستغ أو شهشَح تُاَاخ ػهً غانثا   انتمهُذَح انًُارج

 .انهحظُح انتغُشاخ انتماط

 انثُاَاخ يغ انتؼايم

 انضخًح

 انًؼهًاخ، تمذَش فٍ تحُض ئنً انًتغُشاخ يٍ يحذود ػذد ػهً الاػتًاد َإدٌ لذ

 وانًانُح الالتصادَح انًتغُشاخ يٍ كثُش ػذد ئدخال انسهغ أسؼاس تتطهة تًُُا

 .واندُىسُاسُح

 انتمذَشاخ فٍ انتحُض

 انزكاء تمُُاخ تاستخذاو انزهة وأسؼاس انُفظ أسؼاس تٍُ انؼلالح تحهُم: انُظشٌ الإطاس .1

 الاصطُاػٍ

 انزهة وأسؼاس انُفظ أسؼاس تٍُ نهؼلالح انُظشَح الأسس .1.1

 ِٓ ِغّٛػخ اٌٝ رغزٕذ اٌزٟ اٌّؼمذح الالزظبد٠خ اٌؼلالبد ِٓ ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ رؼُذ

 لأٞ الأطلاق ٔمطخ ٠شىً إٌظش٠خ الأعظ ٘زٖ فُٙ اْ. اٌّزشاثطخ ٚاٌّب١ٌخ الالزظبد٠خ اٌمٕٛاد

ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزم١ٕبد اٌزؾ١ٍ١ٍخ  أٚ اٌٛعبئً اٌزم١ٍذ٠خ ثبعزخذاَ وبْ عٛاء الزظبدٞ، رؾ١ًٍ

 اٌّزمذِخ وزم١ٕبد اٌزوبء الاططٕبػٟ.
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 (Inflation Hedge Hypothesis) وانتكانُف نهتضخى كًإشش انُفظ .1.1

ا اٌؼبٌّٟ، الالزظبدٞ إٌشبؽ فٟ اٌّئصشح اٌؼٕبطش أُ٘ ِٓ إٌفؾ ٠ؼُذ    فٟ أعبع١ب   ِذخلا   ٌىٛٔٗ ٔظش 

 ٚثخبطخ إٌفؾ أعؼبس فٟ رغ١ش أٞ فبْ إٌّطٍك ٘زا ِٚٓ. ٚالإِذاد الإٔزبط علاعً ِؼظُ

 اٌض٠بدح ٘زٖ أزمبي اٌٝ ٠ئدٞ ِّب ٚإٌمً، الإٔزبط رىب١ٌف ػٍٝ ِجبششح ٠ٕؼىظ اٌؾبدح، الاسرفبػبد

 ٠زضا٠ذ اٌغ١بق، ٘زا ٚفٟ .اٌزؼخُ ِؼذلاد اسرفبع اٌٝ ٚثبٌزبٌٟ ٌلأعؼبس، اٌؼبَ اٌّغزٜٛ اٌٝ

ؽ وؤداح ثبٌز٘ت الا٘زّبَ  ٛ  صشٚارُٙ ٌؾّب٠خ الزٕبئٗ اٌٝ اٌّغزضّشْٚ ١ّ٠ً ار اٌزؼخُ، ػذ رم١ٍذ٠خ رؾ

 الإ٠غبث١خ اٌؼلالخ الالزظبد٠خ الأدث١بد ٚرفغ ش. الأعؼبس اسرفبع ػٓ إٌبعُ اٌششائ١خ اٌمٛح رآوً ِٓ

 رؼض٠ض اٌٝ إٌفؾ أعؼبس اسرفبع ٠ئدٞ ار اٌزؼخُ، ثمٕبح ٠ؼُشف ِب ػجش ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ

 اٌؾم١م١خ ثم١ّزٗ ٠ؾزفع ِبد٠ب   أطلا   ثبػزجبسٖ اٌز٘ت ػٍٝ اٌطٍت ٠شفغ اٌزٞ الأِش اٌزؼخُ، رٛلؼبد

 ٘زٖ ٚرؼُشف (.3132 ٚثٌٍٟٙٛ، ثٛػ١بف) اٌٛسل١خ ٌٍؼّلاد اٌفؼ١ٍخ اٌم١ّخ رشاعغ ِٛاعٙخ فٟ

ؽ ثفشػ١خ اٌؼلالخ  ٛ  أعؼبس ث١ٓ الأعً ؽ٠ٍٛخ ؽشد٠خ ػلالخ ٚعٛد رفزشع ٚاٌزٟ اٌزؼخُ ِٓ اٌزؾ

 ِّب ٌٍٕمٛد، اٌششائ١خ اٌمذسح ٠ؼؼف أْ ٠زُٛلغ إٌفؾ أعؼبس اسرفبع فبعزّشاس. اٌز٘ت ٚأعؼبس إٌفؾ

 ؽج١ؼخ اٌٝ اٌغٍٛن ٘زا ٠ٚغزٕذ. اٌم١ّخ ٌؾّب٠خ وٛع١ٍخ اٌؾم١م١خ الأطٛي ٔؾٛ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ذفغ

 ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ ػب١ٌخ ثمذسح ٠زّزغ ٌىٕٗ ٌٍذخً ِٕزظ غ١ش أطلا   ٠ؼُزجش ار الاعزضّبس٠خ، اٌز٘ت

ؽ ِضب١ٌب   خ١بسا   ٠غؼٍٗ ِّب اٌزؼخ١ّخ، اٌظشٚف ظً فٟ ل١ّزٗ  ٛ  .الأعؼبس اسرفبع أٚلبد فٟ ٌٍزؾ

 اٌزىٍفخ ػغٛؽ ث١ٓ ٌٍزٛاصْ أؼىبط أٔٗ ػٍٝ ٚاٌز٘ت إٌفؾ ث١ٓ اٌزفبػً اٌٝ إٌظش ٠ّىٓ ٚثٙزا

 دٚس ٠شع خ ِب ٚ٘ٛ اٌزؼخُ، آصبس ِٓ الأطٛي ؽّب٠خ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚعؼٟ اٌطبلخ، ػٓ إٌبرغخ

ؽ وؤداح اٌز٘ت  ٛ  إٌفؾ أعٛاق رمٍجبد ػٓ رٕشؤ اٌزٟ اٌزؼخ١ّخ اٌظذِبد ِٛاعٙخ فٟ فؼ بٌخ رؾ

 (.Baur & McDermott, 2010)اٌؼب١ٌّخ 

 (Safe Haven Hypothesis) اندُىسُاسُح نهًخاطش ويإشش آيٍ كًلار انزهة .1.2

 رشى١ً فٟ ِؾٛس٠ب   دٚسا   ٚالالزظبدٞ اٌغ١بعٟ الاعزمشاس ٚػذَ اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّخبؽش رٍؼت

 ٌٍظذِبد ِزمبسثخ ثظٛسح الاعزغبثخ اٌٝ اٌغٍؼزبْ ٘بربْ ر١ًّ ار ٚاٌز٘ت، إٌفؾ أعؼبس ؽشوخ

 إِٓب   ِلارا   ثٛطفٗ اٌز٘ت ٔؾٛ اٌّغزضّش٠ٓ رٛعٗ ٠زضا٠ذ الاػطشاة فزشاد ففٟ. اٌىجشٜ اٌؼب١ٌّخ

 اسرفبع اٌٝ ػبدح   ٠ئدٞ ِب ٚ٘ٛ ا١ٌم١ٓ، ػذَ ِغز٠ٛبد ٚاسرفبع الأعٛاق رمٍجبد ِٓ ؽّب٠خ ٠ٛفش

 عٛاء إٌفؾ عٛق ػٍٝ ِجبششح آصبسا   اٌغ١ٛع١بع١خ الاػطشاثبد رزشن ٔفغٗ، اٌٛلذ ٚفٟ. عؼشٖ

 اٌزٞ الأِش اعزشار١غ١خ لأغشاع اٌطٍت ص٠بدح ػجش أٚ الإِذاد رذفمبد رطبي رٙذ٠ذاد خلاي ِٓ

 وّب اٌؾذ٠ضخ الأدث١بد ٚرش١ش .(Triki & Maatoug, 2021ا٢خش ) ٘ٛ ٌٍظؼٛد أعؼبسٖ ٠ذفغ

ْ   اٌٝ ،(3132) ٚآخش٠ٓ Liang دساعخ فٟ عبء  ِشزشن وؼبًِ رؼًّ اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّخبؽش أ
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ص ِب ٔفغٗ الارغبٖ فٟ ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ٠ذفغ  خلاي ع١ّب ٚلا ث١ّٕٙب الإ٠غبثٟ الاسرجبؽ ٠ؼض 

 أْ رٛػ ؼ ار اٌزفبػً، ٘زا ا٢ِٓ اٌّلار فشػ١خ ٚرجُشص .ٚالاعزّبػ١خ الالزظبد٠خ اٌزٛرشاد فزشاد

 ٚفك إٌفؾ اعزغبثخ رزؾذد ث١ّٕب اٌىجشٜ اٌظذِبد ِٛاعٙخ فٟ ِغزمشح خظبئض ٠ظُٙش اٌز٘ت

 فٟ اٌز٘ت، ِغ ثبٌزٛاصٞ ٌلاسرفبع ثؤعؼبسٖ رذفغ ِضلا   اٌؼشع فظذِبد اٌظذِبد. رٍه ؽج١ؼخ

 ٌزٌه، ٚٔز١غخ. اٌؼبٌّٟ ثبٌطٍت اٌّزؼٍمخ اٌظذِبد ؽبلاد فٟ ٚػٛؽب   ألً الاعزغبثخ رىْٛ لذ ؽ١ٓ

 أّٔبؽ رفغ١ش ٚفٟ اٌغٍؼز١ٓ ث١ٓ اٌؼلالخ د٠ٕب١ِى١بد فُٙ فٟ سئ١غب   ػبِلا   اٌغ١ٛع١بع١خ اٌج١ئخ رؼُذ  

 .الالزظبدٞ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ ا١ٌم١ٓ ػذَ فزشاد خلاي رظٙش اٌزٟ الاسرجبؽ

 (US Dollar Effect) الأيشَكٍ انذولاس صشف سؼش يغ انؼلالح .1.3

 ثبٌٕظش ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌزفبػً رفغ١ش فٟ أعبع١ب   ِؾٛسا   الأِش٠ىٟ اٌذٚلاس ٠شُى ً

 ثشىً ٠ئصش اٌذٚلاس ل١ّخ فٟ رغ١ش أٞ فبْ رٌه، ػٍٝ ٚثٕبء  . اٌؼٍّخ ثٙزٖ ػب١ٌّب   ٠غُؼ شاْ ٌىّٛٔٙب

 اٌذٚلاس ل١ّخ رؼؼف فؼٕذِب .الاعزشار١غ١ز١ٓ اٌغٍؼز١ٓ ٘بر١ٓ أعؼبس فٟ ِجبشش ٚغ١ش ِجبشش

ِخ اٌغٍغ ٠غؼً ِّب الأخشٜ، اٌؼّلاد اٌٝ ثبٌٕغجخ اٌششائ١خ لٛرٗ رٕخفغ الأِش٠ىٟ َّٛ  ثٗ اٌّم

 اٌطٍت اسرفبع اٌٝ الأخفبع ٘زا ٠ٚئدٞ. الأعبٔت ٌٍّغزضّش٠ٓ ٔغج١ب   رىٍفخ ألً ٚاٌز٘ت وبٌٕفؾ

 رٌه، ِٓ اٌؼىظ ٚػٍٝ. اٌذ١ٌٚخ الأعٛاق فٟ أعؼبس٘ب ص٠بدح اٌٝ صُ ِٚٓ اٌغٍغ رٍه ػٍٝ اٌؼبٌّٟ

 اٌخبسط، فٟ رىٍفخ أوضش ثٗ اٌّغؼ شح اٌغٍغ ٠غؼً ِّب إٌغج١خ ل١ّزٗ اسرفبع رؼٕٟ اٌذٚلاس لٛح فبْ

 ِب اٌزفبػً ِٓ إٌّؾ ٘زا (. ٠ّٚضArfaoui & Ben, 2017ً) الأعؼبس ٚرزشاعغ اٌطٍت ف١ٕخفغ

 فٟ غبٌجب   ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس رزؾشن ار اٌغٍغ، ٚأعؼبس اٌذٚلاس ث١ٓ اٌؼىغٟ ثبلاسرجبؽ ٠ؼُشف

 أْ ،(3102) عٍّبْ دساعخ ِضً اٌزغش٠ج١خ، اٌذساعبد أٚػؾذ ٚلذ. اٌذٚلاس ٌم١ّخ ِؼبوظ ارغبٖ

 الأِش٠ىٟ اٌذٚلاس لٛح رزٛعطٙب ثً فؾغت، ِجبششح ػلالخ ١ٌغذ ٚاٌز٘ت إٌفؾ ث١ٓ اٌؼلالخ

 لٕبح وٛٔٗ فٟ اٌزؤص١ش ٘زا أ١ّ٘خ ٚرىّٓ .اٌؼب١ٌّخ الأعؼبس د٠ٕب١ِى١بد فٟ ِئصشا   ٔمذ٠ب   ِزغ١شا   ثٛطفٗ

 طشف عؼش رؼ١ّٓ ػشٚسح ٠فشع ِّب اٌغٍغ أعٛاق ث١ٓ اٌّشزشوخ اٌزمٍجبد رفغش سئ١غخ ٔمذ٠خ

 اٌزم١ٕبد ػٍٝ رؼزّذ اٌزٟ رٍه لاع١ّب ٚاٌزٕجئ٠خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ إٌّبرط فٟ أعبعٟ وؼٕظش اٌذٚلاس

 دل١مخ غ١ش أٚ ِزؾ١ضح ٔزبئظ اٌٝ ٠ئدٞ لذ اٌؼبًِ ٘زا فبّ٘بي. اٌّزمذِخ وّٕبرط اٌزوبء الاططٕبػٟ

ً    اٌغؼش٠خ الارغب٘بد رؾذ٠ذ فٟ اٌّشوضٞ ٌذٚسٖ ثبٌٕظش  اٌمظ١ش اٌّذٜ ػٍٝ ٚاٌز٘ت إٌفؾ ِٓ ٌى

 .ٚاٌط٠ًٛ

 (Hedging Against Oil Volatility) انُفظ أسؼاس تمهثاخ ضذ تحىط كأداج انزهة .1.4
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 ثبٌٕغجخ ا١ٌم١ٓ ٌؼذَ سئ١غ١ب   ِظذسا   رّضً إٌفؾ أعؼبس رمٍجبد أْ اٌّؼبطشح اٌّب١ٌخ الأعٛاق رظُٙش

 ٚاٌطٍت، اٌؼشع فٟ اٌّفبعئخ ثبٌزغ١شاد رزؤصش أعبع١خ وغٍؼخ إٌفؾ ٌطج١ؼخ ٔظشا   ٌٍّغزضّش٠ٓ،

 ػٛء ٚفٟ. اٌؼب١ٌّخ الالزظبد٠خ ٚاٌذٚساد اٌغ١ٛع١بع١خ ثبٌّزغ١شاد اٌٛص١ك اسرجبؽٗ اٌٝ اػبفخ

 ػذَ ػٓ إٌبشئخ اٌّخبؽش ٌزؾ١١ذ وؤداح اٌز٘ت اعزخذاَ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثؼغ ١ّ٠ً اٌزمٍجبد، ٘زٖ

 الاعزملاي ِٓ ثذسعخ ٠زّزغ وؤطً اٌز٘ت خظبئض اٌٝ اٌزٛعٗ ٘زا ٠ٚغزٕذ .إٌفؾ أعٛاق اعزمشاس

 رؾىُ اٌزٟ ٔفغٙب اٌٍٛعغز١خ أٚ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍؼٛاًِ اٌز٘ت ٠خؼغ لا ار اٌطبلخ، رمٍجبد ػٓ إٌغجٟ

 أصش ٌزم١ًٍ الاعزضّبس٠خ اٌّؾبفع داخً اٌز٘ت ٠غُزخذَ ٌزٌه. (Liu et al., 2019إٌفؾ ) عٛق

 رؾشوبد ػٓ إٌبرغخ اٌّؾزٍّخ اٌخغبئش رؼ٠ٛغ خلاي ِٓ اٌىٍٟ، اٌؼبئذ ػٍٝ إٌفط١خ اٌززثزثبد

 اٌؾم١م١خ ٌٍم١ّخ الأعً ؽ٠ٍٛخ اٌطج١ؼخ أْ وّب .ٌٍز٘ت رزثزث ب ألً أٚ ِغزمشح ثؼٛائذ اٌؾبدح إٌفؾ

 ِزٛلؼخ، غ١ش ٔفط١خ طذِبد ؽذٚس ػٕذ صشٚارُٙ ِٓ عضء ٌزضج١ذ ٚع١ٍخ اٌّغزضّش٠ٓ رّٕؼ ٌٍز٘ت

 ِٚٓ. اٌطبلخ أعٛاق فٟ ا١ٌم١ٓ ػذَ ٠ٚضداد اٌّخبؽش فغٛح ف١ٙب رزغغ اٌزٟ اٌفزشاد فٟ خظٛطب  

 ث١ٓ رٛاصٔب   أوضش ِض٠ظ رؾم١ك فٟ ٚإٌفؾ اٌز٘ت ث١ٓ اٌغّغ ٠غبُ٘ اٌّؾبفع، اداسح ِٕظٛس

 اعزمشاس ٠ذػُ ٚثبٌزبٌٟ إٌفؾ، أعؼبس ثزمٍت اٌّشرجطخ اٌّخبؽش رشوض ِٓ اٌز٘ت ٠ؾذ   ار الأطٛي،

 ٘زا . ِٚٓ(Morema & Bonga-Bonga, 2020)ٚاٌط٠ًٛ  اٌّزٛعؾ اٌّذٜ ػٍٝ اٌؼٛائذ

ؽ وؤداح اٌز٘ت اٌٝ ٠ُٕظش إٌّطٍك،  ٛ  اٌج١ئبد فٟ عٛاء إٌفؾ، عٛق رمٍجبد ػذ فؼ بٌخ رؾ

 ٠ؼضص ِّب ثبٌطبلخ، اٌّشرجطخ اٌّخبؽش ف١ٙب رزؼخُ اٌزٟ اٌؾبلاد فٟ أٚ اٌّؼطشثخ الالزظبد٠خ

 .وفبءح أوضش ٔؾٛ ػٍٝ اٌّخبؽش رٛص٠غ اٌٝ رغؼٝ ِؾبفع ثٕبء فٟ اعزشار١غٟ وؼٕظش دٚسٖ

 تمُُاخ انزكاء الاصطُاػٍ ولذستها انتحهُهُح وانتُثإَح .2

 الأدٚاد ٠ٛفش ار ٚاٌّبٌٟ، الالزظبدٞ اٌزؾ١ًٍ ِغبي فٟ ٔٛػ١خ ٔمٍخ الاططٕبػٟ اٌزوبء ٠ّضً

 الأّٔبؽ ٚاوزشبف اٌزٕجئ ِٙبَ فٟ خبطخ اٌزم١ٍذ٠خ، ٌٍّٕبرط إٌّٙغٟ اٌمظٛس ٌزغبٚص اٌلاصِخ

 اٌّزمذِخ اٌخٛاسص١ِبد لذسح اٌٝ اٌفؼب١ٌخ ٘زٖ ٚرؼُضٜ. ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌؼلالخ فٟ اٌّؼمذح

 ثذلخ اٌغٍغ ث١ٓ اٌّزجبدٌخ اٌذ٠ٕب١ِى١بد ٚفُٙ اٌخط١خ غ١ش اٌج١بٔبد ِؼبٌغخ ػٍٝ اٌؼظج١خ وبٌشجىبد

 الاططٕبػٟ اٌزوبء رم١ٕبد ٚرز١ّض (.Alameer et al., 2019) اٌم١بع١خ إٌّبرط ػٍٝ رزفٛق

أعؼبس اٌغٍغ ٚالأطٛي  رؾ١ًٍ فٟ اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط ػٍٝ رزفٛق رغؼٍٙب اٌزٟ اٌّضا٠ب ِٓ ثّغّٛػخ

 2فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

 :اٌؼ١ّك )أؽذ رم١ٕبد اٌزوبء  اٌزؼٍُ خٛاسص١ِبد رّىٓ انمذسج ػهً انًُزخح انلاخطُح

 ٚاٌّزغ١شاد ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌّؼمذح اٌخط١خ غ١ش اٌؼلالبد اٌزمبؽ ِٓ الاططٕبػٟ(
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 Kibria et)اٌّؼمذح  اٌغٛق ث١ئبد فٟ ٚاٌزٕجئ إٌّزعخ دلخ ِٓ ٠ض٠ذ ِّب الأخشٜ، الالزظبد٠خ

al., 2018). 

 :ٚرؾ١ًٍ ِؼبٌغخ ػٍٝ ططٕبػٟ اٌمذسحرّزٍه ّٔبرط اٌزوبء الا انتؼايم يغ انثُاَاخ انضخًح 

 ثبٌؼلالخ اٌزٕجئ دلخ ِٓ ٠ض٠ذ ِّب ِزؼذدح، ِظبدس ِٓ اٌزشدد ٚػب١ٌخ وج١شح ث١بٔبد ِغّٛػبد

اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٝ عبٔت اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ  ٚاٌج١بٔبد اٌّشبػش ث١بٔبد ثذِظ ٠ٚغّؼ اٌذ٠ٕب١ِى١خ

 .(Kibria et al., 2018)ٌلأعؼبس 

 ٍرزى١ف أْ ٌّٕبرط اٌزوبء الاططٕبػٟ لاع١ّب اٌشجىبد اٌؼظج١خ ٠ّىٓ :خاصُح انتؼهى انتكُُف 

 ِشٚس ِغ اٌزٕجئٞ أدائٙب ِٓ ٠ؾغٓ ِّب الأعٛاق اٌّب١ٌخ، فٟ اٌّزغ١شح الأّٔبؽ ِٓ ٚرزؼٍُ

 ,.Colchester et alاٌزٟ رشٙذ رمٍجبد ِزغّشح ) اٌغٍغ أعٛاق فٟ ؽ١ٛٞ أِش ٚ٘ٛ اٌٛلذ

2017). 

 :اٌّئصشح  اٌّزغ١شاد رؾذ٠ذ رغزط١غ ّٔبرط اٌزوبء الاططٕبػٟ ثىفبءح اكتشاف الأًَاط انًخفُح

اٌزم١ٍذ٠خ  ٌٍّٕبرط ٚاػؾخ رىْٛ لا لذ اٌزٟ اٌّخف١خ الأّٔبؽ ٚاوزشبف ػٍٝ اٌج١بٔبد

(Colchester et al., 2017). 

 أتشص تمُُاخ انزكاء الاصطُاػٍ انًستخذيح فٍ يدالاخ انتُثإ وانتحهُم .2.1

 Deep) اٌؼ١ّك اٌزوبء الاططٕبػٟ ٚلاع١ّب ّٔبرط اٌزؼٍُ رم١ٕبد ػٍٝ اٌؾذ٠ضخ اٌذساعبد رزشوض

Learning )غ١ش اٌذ٠ٕب١ِى١بد ٚفُٙ اٌّؼمذح، اٌض١ِٕخ اٌغلاعً ِغ اٌزؼبًِ ػٍٝ اٌفبئمخ ٌمذسرٙب 

ٚالأطٛي،  ٚاٌّؼبدْ اٌطبلخ أعٛاق ر١ّض اٌزٟ( Chaotic Dynamics) ٚاٌفٛػ٠ٛخ اٌخط١خ

 2ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌزم١ٕبد

 (RNNsانؼصثُح انًتكشسج ) انشثكاخ .2.1.1

 اٌّزغٍغٍخ اٌج١بٔبد ِؼبٌغخ ػٍٝ ٌمذسرٙب اٌض١ِٕخ، اٌغلاعً ٌزؾ١ًٍ ش١ٛػب   الأوضش اٌشجىبد ٘زٖ رؼُذ

 2ثبٌزاوشح ٌفزشاد أؽٛاي ِمبسٔخ ثبٌشجىبد اٌؼظج١خ الاػز١بد٠خ، ِٚٓ أّ٘ٙب ٚالاؽزفبظ

 انمصُشج انًذي طىَهح انزاكشج شثكاخ (LSTM:) رؾ١ًٍ فٟ خبص ثشىً فؼبي ٚرؼُذ ّٔٛرط 

 رذفك فٟ ٌٍزؾىُ( اخشاط ادخبي، ٔغ١بْ،) ثٛاثبد اعزخذاَ ػجش ثٙب ٚاٌزٕجئ اٌض١ِٕخ اٌغلاعً

 ٌّٕزعخ ِضب١ٌخ ٠غؼٍٙب ِب ٚ٘ٛ ؽ٠ٍٛخ، ٌفزشاد ثبٌّؼٍِٛبد الاؽزفبظ ِٓ ٠ّىٕٙب ِّب اٌّؼٍِٛبد،

 ٘زٖ ٚرزفٛق(. Foroutan & Lahmiri, 2024) ٚاٌز٘ت إٌفؾ أعؼبس فٟ اٌض١ِٕخ اٌزجؼ١خ

 الاسرجبؽبد رؼٍُ رؼ١ك اٌزٟ" اٌزذسط اخزفبء" ِشىٍخ ؽً فٟ اٌزم١ٍذ٠خ اٌشجىبد ػٍٝ ا١ٌ٢خ
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 ,Hochreiter & Schmidhuber) الأِذ اٌّّٙخ فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ

1997.) 

 انًغهمح انًتكشسج انىحذاخ (GRU:) ًِب ٚغبٌجب   اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ ٌشجىبد ٟٚ٘ ّٔٛرط ثذ٠ 

" اٌزؾذ٠ش" ثٛاثزٟ رذِظ اٌزٟ اٌّجغطخ ١ٌٙى١ٍزٙب ٔظشا   ؽٛعج١ب   وفبءح ٚأوضش أعشع رىْٛ

 ؽ١ش اٌّزغٍغٍخ، اٌج١بٔبد ٌّٕزعخ ٚرغُزخذَ. الإخشاط ثٛاثخ ػٓ ٚرغزغٕٟ" اٌؼجؾ اػبدح"ٚ

( ٚاٌّغزمجً اٌّبػٟ) اٌضِٕٟ اٌغ١بق اعزغلاي ٘زا إٌّٛرط فٟ رفٛق ثؼغ اٌذساعبد أظٙشد

 ,Cheng et al., 2019; Foroutan & Lahmiri) ػب١ٌخ ثذلخ اٌز٘ت ثؤعؼبس ٌٍزٕجئ

2024.) 

 

 (Hybrid Models)انًُارج انهدُُح  .2.1.1

اٌذلخ اٌزٕجئ٠خ، خبطخ ثؼذ فشً اٌشجىبد اٌؼظج١خ ٌٛؽذ٘ب فٟ ّٔزعخ  دسعبد ألظٝ ٌزؾم١ك

 ِغ GARCH ّٔبرط دِظ ِضً الاططٕبػٟ، اٌزوبء ِغ اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط اٌجبؽضْٛ ٠ذِظ اٌج١بٔبد،

 ػٍٝ GARCH لذسح اعزغلاي اٌٝ إٌّٙغ١خ ٘زٖ رٙذف(. ANN-GARCH) اٌؼظج١خ اٌشجىبد

ٚاٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّغبس ( Heteroscedasticity) اٌّششٚؽ اٌخطؤ رجب٠ٓ ّٔزعخ

 اٌم١بع١خ إٌّبرط رؼغض اٌزٟ اٌخط١خ غ١ش اٌجٛالٟ ِؼبٌغخ اٌؼظج١خ اٌشجىبد رزٌٛٝ ث١ّٕب اٌضِٕٟ،

 (.Kristjanpoller & Minutolo, 2015) رفغ١ش٘ب ػٓ

 الإطاس انؼًهٍ نتحهُم انؼلالح تٍُ أسؼاس انُفظ وأسؼاس انزهة .3

 (Methodologyيُهدُح انذساسح ) .3.1

اػزّذد اٌذساعخ فٟ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس إٌفؾ ٚأعؼبس اٌز٘ت ػٍٝ ِٕٙغ١خ و١ّخ ِزىبٍِخ، 

، ِشٚسا  ثبخزجبساد اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚاٌزىبًِ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ رجذأ ثبٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌٛطفٟ

ُ عّغ اٌج١بٔبد . ٚلذ رٌٍزٕجئ ثبٌؼٛائذ اٌّشزشن، ٚطٛلا  اٌٝ ثٕبء ّٔبرط ِزمذِخ ٌٍزوبء الاططٕبػٟ

 Yahoo Financeِٓ ِٕظخ  ا١ِٛ١ٌخ لأعؼبس الإغلاق ٌؼمٛد اٌز٘ت ا٢عٍخ ٚػمٛد إٌفؾ اٌخبَ

رُ رؾ٠ًٛ . ف١ّب ِشب٘ذح ١ِٛ٠خ 3981ثٛالغ  2025ٔٛفّجش  0اٌٝ  3101ٕب٠ش ٠ 0ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ 

ٚ٘ٛ  (Stationarity)الأعؼبس اٌٝ ػٛائذ ٌٛغبس٠ز١ّخ ١ِٛ٠خ ٌؼّبْ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

 .ششؽ أعبعٟ ٌّؼظُ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اٌّزمذِخ

 الإحصاءاخ انىصفُح وانًتغُشاخ انذَُايُكُح .3.1
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 ٚػٛائذ أعؼبس ٌغلاعً الأعبع١خ الإؽظبئ١خ اٌخظبئض ثفؾض اٌزؾ١ًٍ فٟ الأٌٚٝ اٌخطٛح رّضً

 الأسثؼخ ٌٍّزغ١شاد اٌٛطفٟ الإؽظبئٟ اٌٍّخض( 3) سلُ اٌغذٚي ٠ٛػؼ. ٚإٌفؾ اٌز٘ت

 .اٌشئ١غ١خ

 (1212-1214الإحصاءاخ انىصفُح لأسؼاس وػىائذ انزهة وانُفظ )َتائح (: 1خذول )

 المتغير
عدد 

 المشاهدات
 المتوسط

الانحراف 

 المعياري
 القيمة الدنيا

القيمة 

 القصوى

معامل 

الاختلاف 

(CV%) 

سعر الذهب 

 (دولار)
3981 1544.98 351.36 1050.80 2788.50 22.74 

سعر النفط 

 (دولار)
3981 72.00 21.36 -37.63 123.70 29.66 

 ؽٛاٌٟ وبْ اٌفزشح خلاي اٌز٘ت عؼش ِزٛعؾ ( أ0ْفٟ اٌغذٚي ) اٌٛطفٟ اٌزؾ١ًٍ رظُٙش ٔزبئظ

ا 0922.10 ا 03.11 ؽٛاٌٟ إٌفؾ عؼش ِزٛعؾ ثٍغ ث١ّٕب ٌلأٚٔظخ، دٚلاس  وّب . ٌٍجش١ًِ دٚلاس 

 اٌٝ ٌٍٕفؾ، 30.23ٚ ٌٍز٘ت 290.23 ٚاٌزٞ ثٍغ الأط١ٍٓ، ٌىلا اٌّشرفغ اٌّؼ١بسٞ الأؾشاف ٠ش١ش

ب ػشش اٌخّغخ ِذٜ ػٍٝ وج١شح عؼش٠خ رمٍجبد  ِ  اٌذٚساد رؤص١ش رؼىظ اٌزمٍجبد ٘زٖ. اٌّبػ١خ ػب

 ِٚٓ. اٌّشوض٠خ اٌجٕٛن ع١بعبد فٟ ٚاٌزغ١شاد اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚالأصِبد اٌؼب١ٌّخ، الالزظبد٠خ

ا 3000.91ٚ 0191.01 ٚاٌزٞ ٠زشاٚػ ٌٍز٘ت اٌغؼشٞ اٌّذٜ أْ اٌّلاؽع  ِٓ ثىض١ش أٚعغ دٚلاس 

ا، 032.01ٚ 20.32- ٌٍٕفؾ ٚاٌزٞ ٠زشاٚػ اٌغؼشٞ اٌّذٜ  اٌغبٌجخ اٌم١ّخ اٌٝ الإشبسح ِغ دٚلاس 

 اٌّغزمشح ٚغ١ش اٌّزمٍجخ اٌطج١ؼخ رئوذ عبئؾخ وٛسٚٔب، خلاي ا٢عٍخ إٌفؾ أعؼبس فٟ ظٙشد اٌزٟ

 .الأعبع١خ ٚفٟ ِمذِزٙب إٌفؾ اٌخبَ اٌغٍغ ٌغٛق

 (: الأسؼاس انتاسَخُح نهزهة وانُفظ انخاو1انشكم )
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 اٌز٘ت أعؼبس أْ ِلاؽظخ ار ٠ّىٓ ٚإٌفؾ، اٌز٘ت لأعؼبس اٌزبس٠خٟ اٌّغبس( 0) ٠ٚٛػؼ اٌشىً

 أعؼبس أظٙشد اٌّمبثً، فٟ. 3131 ػبَ ثؼذ خبطخ رمٍت، فزشاد ِغ ٔغج١ب   ِطشدا   ّٔٛا   أظٙشد

 اٌؼب١ٌّخ الأػّبي دٚساد رؼىظ وج١شح ٚاسرفبػبد أخفبػبد ِغ ؽذح، أوضش رمٍجبد إٌفؾ

 .اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّئصشح ٚاٌظذِبد

 الاحصائُحتحهُم الاستثاط وانذلانح  .3.2

 الاسرجبؽ ِؼبًِ شبِلا   إٌفؾ، ٚأعؼبس اٌز٘ت أعؼبس ث١ٓ الاسرجبؽ اخزجبس ٔزبئظ( 2) اٌغذٚي ٠مُذَ

 .ٌٍؼلالخ الإؽظبئ١خ اٌذلاٌخ ٌزم١١ُ ؽبعّب   ػٕظشا   ٠ؼُذ ِب ٚ٘ٛ اٌّمبثٍخ، P-value ٚل١ّخ

 (1212-1214الإحصاءاخ انىصفُح لأسؼاس وػىائذ انزهة وانُفظ )َتائح (: 2خذول )

 (α=0.05الدلالة ) Coefficient (r) P-value المتغيرات

Oil vs Gold 0.1969 0.0000 Sig** 

 ار إٌفؾ، ٚأعؼبس اٌز٘ت أعؼبس ث١ٓ ػؼ١فخ ؽشد٠خ ػلالخ ٚعٛد ػٓ الاسرجبؽ رؾ١ًٍ ٔزبئظ رىشف

 ث١ٓ اٌزفغ١ش٠خ ٚلذسرٗ اٌخطٟ اٌزشاثؾ ِؾذٚد٠خ رؼىظ ل١ّخ ٟٚ٘ ،1.0131 الاسرجبؽ ِؼبًِ ثٍغ

 أْ الا الإؽظبئ١خ، إٌبؽ١خ ِٓ ِزٛاػؼ ب ٠جذٚ الاسرجبؽ ِٓ اٌّغزٜٛ ٘زا أْ ٚسغُ. اٌّزغ١ش٠ٓ

 الاؽزّب١ٌخ Pار ثٍغذ ل١ّخ  ػشٛائ١خ، ١ٌغذ اٌؼلالخ أْ اٌٝ ثٛػٛػ رش١ش اٌذلاٌٟ الاخزجبس ٔزبئظ

ا  = α) اٌّؼزّذ اٌذلاٌخ ِغزٜٛ ػٓ وج١شح ثذسعخ ٠مً ِب ٚ٘ٛ ،(P-value = 0.00) رمش٠ج ب طفش 

 راد ػلالخ ٚعٛد ػٍٝ د١ٌلا   ثٛطفٗ ٠فُغش أْ ٠ٕجغٟ لا الإؽظبئ١خ اٌذلاٌخ لجٛي أْ غ١ش (.0.05

 رظٙش اٌؼؼ١فخ الاسرجبؽبد ؽزٝ ٠غؼً أْ ٠ّىٓ اٌىج١ش اٌؼ١ٕخ ؽغُ اْ ار عٛ٘شٞ ٍِّٛط، رؤص١ش
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 اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح أْ اٌٝ اٌّؾذٚد الاسرجبؽ ِؼبًِ ٠ش١ش الإؽبس، ٘زا ٚفٟ. ػب١ٌخ اؽظبئ١خ ثذلاٌخ

 لا الإؽظبئ١خ، إٌبؽ١خ ِٓ ؽم١م١ ب وبْ ٚاْ الاسرجبؽ، ٚأْ ِٕخفؼخ، رجمٝ اٌّزغ١ش٠ٓ ث١ٓ ٌٍؼلالخ

 .ِؼزجشح الزظبد٠خ رؤص١ش لٛح ثبٌؼشٚسح ٠ؼىظ

 (: يخطظ الاَتشاس لأسؼاس انزهة وانُفظ انخاو1انشكم )

 

 ٚاعغ رشزذ ٠ظٙش ار ٚاػؾخ، ثظٛسح الاعزٕزبط ( ٘زا3فٟ اٌشىً ) الأزشبس ِخطؾ ٠ٚئوذ

 اٌزغ١شاد رفغ١ش ػٍٝ إٌفؾ عؼش لذسح ػؼف ٠ؼىظ ِّب ِؾزًّ، خطٟ ِغبس أٞ ػٓ ثؼ١ذ ا ٌٍٕمبؽ

 رخفٟ لذ اٌّؾذٚدح اٌخط١خ اٌؼلالخ أْ اٌٝ ٔغج١ ب اٌؼشٛائٟ اٌزٛص٠غ ٘زا ٠ٚش١ش. اٌز٘ت عؼش فٟ

 اعزىشبف اٌٝ اٌؾبعخ رجشص صُ، ِٚٓ. اٌزمبؽٙب اٌخط١خ ٌٍّٕبرط ٠ّىٓ لا رؼم١ذ ا أوضش أّٔبؽ ب ٚساء٘ب

ب، أوضش ّٔبرط  ِ  اٌؼلالبد ٌزؾ١ًٍ الاططٕبػٟ اٌزوبء ّٔبرط أٚ اٌخط١خ غ١ش إٌّبرط رٌه فٟ ثّب رمذ

 ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ. اٌّؾزٍّخ

 تحهُم انؼلالح تاستخذاو ًَارج انزكاء الاصطُاػٍ .4

 ِٓ ِخزٍفخ ّٔبرط صلاصخ رطج١ك فمذ رُ اٌز٘ت، إٌفؾ ٚأعؼبس أعؼبس ث١ٓ اٌزفغ١ش٠خ اٌؼلالخ ٌزؾ١ًٍ

 الأؾذاس ّٔٛرط2 ِخزٍفخ ِمبسثبد ٌزّض١ً إٌّبرط ٘زٖ اخز١بس رُ. الاططٕبػٟ اٌزوبء ّٔبرط

 غ١ش وّٕٛرط( SVR) ٌلأؾذاس اٌذاػّخ اٌّزغٙبد آٌخ ّٚٔٛرط أعبعٟ، وّٕٛرط( LR) اٌخطٟ

 .أشغبس اٌمشاس ػٍٝ لبئُ وّٕٛرط( RFR) ٌلأؾذاس اٌؼشٛائ١خ اٌغبثبد ّٚٔٛرط خطٟ،

 (1212-1214الإحصاءاخ انىصفُح لأسؼاس وػىائذ انزهة وانُفظ )َتائح (: 3خذول )
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 إٌفؾ لأعؼبس اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح أْ( 2) اٌغذٚي فٟ اٌٛاسدح الاططٕبػٟ اٌزوبء ّٔبرط ٔزبئظ رظُٙش

 فمذ. اٌّغزخذِخ إٌّبرط ِخزٍف فٟ وج١ش ؽذ اٌٝ ِؾذٚدح رجمٝ اٌز٘ت أعؼبس فٟ اٌزجب٠ٓ رفغ١ش فٟ

ب رؾذ٠ذ ِؼبًِ( LR) اٌخطٟ الأؾذاس ّٔٛرط عغً  ثّب ،(R² = 0.0388) ثٍغ ٌٍغب٠خ ِٕخفؼ 

 طلاؽ١خ ػؼف ٠ؼىظ ِب ٚ٘ٛ اٌز٘ت، عؼش رمٍجبد ِٓ% 2 ِٓ ألً ٠فغش إٌفؾ عؼش أْ ٠ؼٕٟ

 = RMSE) ٌٍخطؤ اٌزشث١ؼٟ اٌغزس ِزٛعؾ ل١ّخ اسرفبع أْ وّب. اٌؼلالخ رّض١ً فٟ إٌّٛرط

 ؽمك فمذ( SVR) دػُ اٌّزغٗ آٌخ ّٔٛرط أِب .اٌزٕجئ دلخ ؽ١ش ِٓ اٌؼؼف ٘زا ٠ؼضص( 20.93

 اٌغزس ِزٛعؾ ثٍغ ف١ّب ،(R² = 0.0645) اٌزفغ١ش٠خ ثّؼبًِ رؾذ٠ذ ثٍغ اٌمذسح فٟ ؽف١ف ب رؾغٕ ب

 ِّب اٌخطٟ، الأؾذاس ّٔٛرط ِٓ لش٠ت ِغزٜٛ ٚ٘ٛ ،(RMSE = 20.65) ٌٍخطؤ اٌزشث١ؼٟ

. اٌؼ١ٍّخ إٌبؽ١خ ِٓ اٌزٕجئ دلخ رؼض٠ض فٟ ٠غُٙ ٌُ اٌلاخط١خ ِٓ ِؼ١ٕخ دسعخ ادخبي أْ اٌٝ ٠ش١ش

 اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِ ثٍغ ار ٔغج١ ب، أفؼً أداء  ( RFR) اٌؼشٛائ١خ اٌغبثبد ّٔٛرط أظٙش اٌّمبثً، ٚفٟ

(R² = 0.1986 ف١ّب ثٍغ ِزٛعؾ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌٍخطؤ ،)(RMSE = 19.11)، ٠ٛؽٟ ِّب 

 أٚ اٌزم١ٍذ٠خ إٌّبرط رغزط١غ لا اٌّزغ١ش٠ٓ ث١ٓ ِؼمذح رفبػلاد أٚ خط١خ غ١ش أّٔبؽ ٚعٛد ثبِىب١ٔخ

ب ٠ظً% 31 ٠زغبٚص لا رؾذ٠ذ ِؼبًِ فبْ رٌه، ِٚغ .ثىفبءح رّض١ٍٙب اٌخط١خ شجٗ  ٚفك ِٕخفؼ 

 اٌز٘ت عؼش عٍٛن رفغ١ش فٟ إٌفؾ ٌغؼش اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح أْ ٠ٚئوذ الالزظبد٠خ، إٌّزعخ ِؼب١٠ش

ا أوضش ّٔبرط ظً فٟ ؽزٝ ػؼ١فخ رجمٝ  ث١ٓ اٌؼلالخ أْ ػٍٝ ِغزّؼخ إٌزبئظ ٘زٖ ٚرذي. رطٛس 

 أخشٜ، و١ٍخ الزظبد٠خ ِزغ١شاد أٚ ٚع١طخ ػٛاًِ ػٍٝ ٚرؼزّذ الأثؼبد ِزؼذدح رىْٛ لذ اٌّزغ١ش٠ٓ

 أعؼبس فٟ ثبٌزغ١شاد اٌزٕجئ أٚ ٌزفغ١ش وبف   غ١ش ٚؽذ٘ب إٌفؾ أعؼبس ػٍٝ الاػزّبد ٠غؼً ِّب

 .اٌز٘ت أٚ اٌؼىظ

 الاستُتاخاخ وانتىصُاخ .5

 الاستُتاخاخ .5.1

 R2 RMSE النموذج

 0.0388 20.93 (LRالانحدار الخطي )

 0.0645 56.02 (SVRآلة دعم المتجه )

 6.91.0 19.11 (RFالغابات العشوائية )
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 إٌفؾ أعؼبس ث١ٓ اٌّجبشش اٌخطٟ الاسرجبؽ ؽج١ؼخ فٟ رآوً ػٓ الإؽظبئ١خ اٌّخشعبد وشفذ 

( Price Co-Movement) اٌغؼشٞ الالزشاْ خبط١خ فمذاْ اٌٝ ٠ش١ش ِّب اٌز٘ت، ٚػٛائذ

 اٌشإ٘خ. ٚاٌغ١ٛع١بع١خ الالزظبد٠خ اٌظشٚف رؾذ

 الأؾذاس ٌّٕبرط إٌّٙغٟ ٚاٌمظٛس اٌزفغ١ش٠خ اٌفبػ١ٍخ ِؾذٚد٠خ اٌزغش٠ج١خ أوذد إٌزبئظ 

 أعٛاق ر١ّض اٌزٟ اٌلاخط١خ ٚاٌززثزثبد ا١ٌٙى١ٍخ اٌزغ١شاد ِغ اٌزؼبًِ فٟ اٌزم١ٍذ٠خ اٌخطٟ

 .اٌزشدد ػب١ٌخ الأعبع١خ اٌغٍغ

 اٌغؼش٠خ الأٔغبق ػٓ اٌىشف فٟ ٔٛػٟ رفٛق ػٍٝ اٌزوبء الاططٕبػٟ خٛاسص١ِبد ثشٕ٘ذ 

 ثذ٠ٕب١ِى١بد ِشرجطب   ٠ظً اٌز٘ت أعؼبس فٟ اٌزجب٠ٓ ِٓ عضءا   أْ ٠ضجذ ِّب ٚاٌلاخط١خ، اٌىبِٕخ

 .اٌم١بع١خ ٌٍّٕبرط ٚاػؾخ غ١ش آ١ٌبد خلاي ِٓ ٌٚىٓ إٌفؾ

 ػئ١ٍخ فٟ رؾ١ًٍ أعؼبس  رظً إٌفؾ ٌّزغ١ش إٌّفشدح اٌزفغ١ش٠خ اٌمذسح أْ ث١ٕذ إٌزبئظ اٌزؾ١ٍ١ٍخ

 اٌى١ٍخ. اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ِٓ ِزىبٍِخ ثّٕظِٛخ ٠ؾُىُ اٌز٘ت عٍٛن أْ ٠ئوذ اٌز٘ت، ِّب

 انتىصُاخ .5.1

 الأط١ٍٓ ِٓ لجً  ث١ٓ اٌزم١ٍذٞ اٌزلاصَ ػٍٝ اٌمبئّخ اٌزؾٛؽ اػبدح رم١١ُ عذٜٚ اعزشار١غ١بد

 ِزجب٠ٕخ عؼش٠خ د٠ٕب١ِى١بد راد وؤطٛي ا١ٌّٙب اٌّبٌٟ ٚإٌظش اٌمشاس ٚطٕ بع اٌّغزضّش٠ٓ

 ١٘ى١ٍب . ِٕٚفظٍخ

 ِزمذِخ ّٔزعخ أدٚاد رجٕٟ ٔؾٛ ٚاٌزٛعٗ اٌظبسِخ اٌخط١خ الافزشاػبد ػٓ اٌزخٍٟ ػشٚسح 

 .اٌّب١ٌخ اٌض١ِٕخ اٌغلاعً فٟ اٌّزؤطٍخ ٚاٌلاخط١خ اٌزؼم١ذ اعز١ؼبة ػٍٝ لبدسح

 اٌؼ١ّك اٌزؼٍُ ِٕٙغ١بد ػٍٝ اٌّؼزّذح اٌّغزمج١ٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس رىض١ف (Deep 

Learning )اٌّغّؼخ ٚاٌطشق (Ensemble Methods )ُاٌزمبؽ ػٍٝ اٌمذسح ٌزؼظ١ 

 .اٌزٕجئ٠خ اٌذلخ ِؼ١بس ٚرؾغ١ٓ اٌّؼمذح اٌزفبػلاد

 وبٌذٚلاس) اٌشئ١غ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّب١ٌخ اٌّزغ١شاد رذِظ اٌّزغ١شاد ِٚزؼذدح شبٍِخ رٕجئ ّٔبرط ثٕبء 

 .اٌزمذ٠ش ِٛصٛل١خ أوجش فٟ ٌؼّبْ( اٌفبئذح ٚأعؼبس
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 انًصادس

(. اعزخذاَ اٌزوبء الاططٕبػٟ ٌذساعخ ػلالخ 3132ف١ظً. )، ثٌٍٟٙٛ ،عب١ِخ ،ثٛػ١بف .1

 .(3131أفش٠ً -3113أعؼبس إٌفؾ، اٌظشف، اٌز٘ت ثبٌزؼخُ ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ اٌفزشح )عٛاْ 

Les cahiers du CREAD, 39(1), 381-412. CREAD ،21(0 ،)200-203. 

(. رؾ١ًٍ أصش رطٛس عؼش اٌجزشٚي ػٍٝ عؼش اٌز٘ت اٌؼبٌّٟ ثبعزخذاَ إٌّٛرط 3101ثٛعٕخ. ) .1

 .002-12(، 2)1عزشار١غ١خ ٚاٌز١ّٕخ، . ِغٍخ الاNARDLغ١ش اٌخطٟ 

ٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١شح الاعً ث١ٓ عؼش إٌفؾ (. رؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ا3102محمد طبٌؼ عٍّبْ. ) .2

 Journal of Economics andاٌخبَ اٌؼبٌّٟ ٚعؼش اٌز٘ت ٚعؼش طشف اٌذٚلاس. 

Administrative Sciences, 20(75), 332-332.  
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