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يعُدّ سعر الصرؼ من أىم الدؤشرات الاقتصادية التي تؤثر على الأداء الاقتصادي الكلي للدوؿ، حيث يعكس قوة    
وتنافسية الاقتصاد الوطتٍ، يؤثر على ميزاف الددفوعات، والاستثمار، وحركة رؤوس الأمواؿ. نظراً لتقلبات الكبتَة لسوؽ 

 .دقيقة قيقة تساعد في اتٗاذ قرارات الدولة مبنية على أسس علميةالصرؼ، أصبحت الحاجة إلى أدوات تٖليل وتنبؤ د

 ولظاذج Box-Jenkins (ARIMA)لقد استخدمت النماذج الاقتصادية الديناميكية، مثل لظاذج    
(EGARCH) (وGARCH) ًتعكس الواقع الدتذبذب  لأنها، استخدامًا واسعًا في تٖليل السلبسل الزمنية، نظرا

 .ذلك تواجو صعوبات في التعامل مع التغتَات الدفاجئة في السوؽ، ومع لسوؽ الصرؼ

شهدت السنوات الأختَة ظهور لظاذج تعتمد على تقنيات التعلم الآلي، مثل الشبكات العصبية الاصطناعية، وخاصة   
مع تغتَات  ، التي أثبتت الكفاءة العالية على معالجة الألظاط الدعقدة في السلبسل الزمنية والتكيف(LSTM) شبكات

السوؽ. ورغم ذلك، ما تزاؿ كفاءة وفعالية ىذه النماذج في التنبؤ الاقتصادي، مقارنة بالنماذج الديناميكية، موضوعًا 
 .يستحق البحث والاختبار

 الإشكالية )2
تأثره بعدة عوامل لؽثّل التنبؤ بسعر الصرؼ تٖديًً مهمًا وأساسيا في الاقتصاد والأسواؽ الدالية، بسبب تقلباتو الدستمرة و  

اقتصادية وسياسية وغتَىا وحساسيتو الدفرطة. لقد اعتمد الباحثوف لفتًة طويلة على لظاذج ديناميكية مثل 
(EGARCH)  (وGARCH )فتًض ضمنيًا أف العلبقة تتعكس الواقع الدتذبذب لسوؽ الصرؼ، لكنها  التي

وىو ما لا يعكس  ،السابقة( ىي علبقة خطية وثابتة عبر الزمنبتُ الدتغتَات )وتٖديدًا بتُ التباين الشرطي والتقلبات 
 بشكل أكثر دقة واقع تقلبات أسعار الصرؼ في السوؽ.  

، قدرة أكبر على التعامل والدرونة مع (LSTM) بالدقابل، تقدـ لظاذج التعلم الآلي، وخاصة الشبكات العصبية مثل  
الكثتَ من الفرضيات، لكنّها قد تعالٍ من بعض العيوب مثل صعوبة العلبقات الدعقدة وغتَ الخطية دوف الحاجة إلى 

 .التفستَ واحتماؿ التعلّم الزائد

بناءً على ذلك، لؽكن  رغم تعدد النماذج الدستخدمة للتنبؤ بأسعار الصرؼ، إلا أف دقة التنبؤ لا تزاؿ ت٘ثل تٖديًً كبتَاً،  
 :طرح الإشكالية التالية

التعلم الآلي، وخصوصًا الشبكات العصبية، تقدلَ تنبؤ أدؽ لسعر صرؼ الدولار مقابل  إلى أي مدى تستطيع لظاذج  
 ؟2024–2000( خلبؿ الفتًة EGARCHو ) (ARCH)اليورو مقارنة بالنماذج الديناميكية مثل 

 :لدعالجة وتٖليل ىذه الاشكالية نقوـ بطرح الأسئلة الفرعية التالية

  التنبؤية لسعر الصرؼ؟ما ىو النموذج الأفضل من حيث الدقة 
  ىل ترجع الفروقات في دقة التنبؤ بتُ النموذجتُ الى بيئة الاستخداـ(EViews, Python)  أـ إلى تركيبة

 النماذج الدستخدمة؟
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 فرضيات البحث )3
 بناءا على الإشكالية والتساؤلات الفرعية، نطرح لرموعة من الفرضيات كإجابة مبدئية للتساؤلات متمثلة في:  

  الشبكات العصبية تٖقق دقة تنبؤية أعلى مقارنة بالنماذج الاقتصادية الديناميكية وبضبطلظاذج التعلم الآلي 
(EGARCH)  في التنبؤ بسعر الصرؼ. 

 ترجع الفروقات في دقة التنبؤ بتُ النموذجتُ إلى تركيبة النماذج الدستخدمة. 

 أهمية الدراسة )4
باعتباره عنصراً لزوريًً في قرارات اقتصادية  لذذه الدراسة ألعية كبتَا من خلبؿ سعيها لتحستُ دقة التنبؤ بسعر الصرؼ  

ويكتسب ىذا التنبؤ قيمة إضافية عند توظيف تقنيات التعلم الآلي التي تتيح لظذجة الألظاط الدعقدة في  ،ومالية عديدة
البرلرة بايثوف في معالجة السلبسل الزمنية. وبالدقابل، تظل النماذج الديناميكية  البيانات، مدعومة تٔرونة وكفاءة لغة

مرجعًا مهما واساسيا بفضل بنيتو الصارمة وموثوقية نتائجها في كثتَ من السياقات، لشا لغعل الدقارنة بتُ النوعتُ من 
  .رؼالنماذج مدخلًب مهمًا لفهم حدود وفعالية كل منهما في التنبؤ بأسعار الص

 أهداف البحث )5
 تهدؼ ىذه الدراسة إلى:

 (ديناميكية( والنماذج ال(LSTM)مقارنة الأداء التنبؤي بتُ لظاذج التعلم الآلي )خصوصًا الشبكات العصبية (1
 .EGARCH)لظوذج التباين الشرطي الاسي

 .تقييم خصائص كل لظوذج في التعامل مع تقلبات أسعار الصرؼ (0
 .لظوذج لؽكن استخدامو لتوقع سعر الصرؼتقدلَ توصيات حوؿ ألصع  (3
في تطبيق لظاذج التنبؤ الاقتصادي، من حيث  Python ولغة EViews تقييم أداء كل من برنامج (2

 .الكفاءة والدرونة والدقة

 اختيار المهضهع أسباب )6
 ىناؾ عدة أسباب لاختياري لذذا الدوضوع نذكر منها:

 .على الدستويتُ الكلي والجزئيالألعية الاقتصادية البالغة لسعر الصرؼ  (1
 .الاىتماـ بنماذج التعلم الآلي في الأوساط البحثية والدالية (0
السعي إلى تعمق في الدقارنة العلمية بتُ النماذج الديناميكية ولظاذج الذكاء الاصطناعي في تٖليل وتوقع  (3

 .الظواىر الاقتصادية
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 منهج الدراسة )7
تعميم نتائجو الجزئية دؼ الدراسة اعتمدت على الدنهج الاستقرائي بسبب من أجل معالجة الإشكالية وتٖقيق ى   

لسعر صرؼ الدولار مقابل الأورو خلبؿ الفتًة  6568، حيث تم تٖليل سلسلة زمنية حجمها لدراسة على الكل
 (FRED)، وقد تم جمع بيانات الدراسة من موقع 31/12/2024إلى سنة  03/01/2000الدمتدة من سنة 

اعتماد على سعر الصرؼ الفوري لأنو يعكس القيمة  ، تملس لزافظي نظاـ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكيالتابع لمج
 (EViews.13) وقد تم استخداـ برنامج .الحقيقية والفورية لتبادؿ العملتتُ في السوؽ ومراقبة التقلبات الفعلية بدقة

حصريًً  (Python)استُخدمت لغة بايثوف  بينما (EGARCH) وبضبط لظوذج لتقدير النماذج الديناميكية
 .الشبكات العصبيةوبضبط لظوذج لتطبيق لظاذج التعلم الآلي 

 حدود الدراسة )8
تتمثل حدود ىذه الدراسة في عدة جوانب أساسية، أولذا اقتصار التحليل على عملتتُ ىي الدولار مقابل الأورو، لشا   

قد لػدّ من قابلية تعميم النتائج على أزواج عملبت أخرى أو أسواؽ لستلفة. كما أنها تغطي فتًة زمنية ت٘تد من 
لى نوع واحد من النماذج الديناميكية وىي ، وركزت الدراسة ع31/12/2024إلى سنة  03/01/2000

EGARCH وكذلك لظاذج التعلم الآليLSTM.دوف التطرؽ إلى جميع النماذج الدتاحة ، 

 الدراسة  خظة )9
مفاىيم أساسية حوؿ سعر لدراسة من خلبؿ،  الإطار النظريتضمن  قمت بتقسم الدوضوع إلى فصلتُ، الفصل الأوؿ  

في الدبحث الثالٍ، أما  والعوامل الدؤثر في سعر الصرؼ ولساطر تقلباتو ودور أسواؽ الصرؼ في الدبحث الأوؿ، الصرؼ
تطبيق لظوذج الشبكات العصبية . بالنسبة للفصل الثالٍ الدوسوـ بػػػػسياسات سعر الصرؼالدبحث الثالث فتضمن على 

الدبحث الأوؿ التعريف بنماذج  قد تم التطرؽ في .EGARCHولظوذج التباين الشرطي الاسي LSTMطويلة الذاكرة 
التعلم الآلي والنماذج الديناميكية، اما الدبحث الثالٍ فتطرقنا الى تطبيق لظاذج الشبكات العصبية ولظاذج 

(GARCH/ARCH) َتفستَو  الأداءتٖليل نتائج التنبؤ باستخداـ مؤشرات  فيو فتناولنا اما الدبحث الأخت 
 الفروقات في الأداء

 الدابقة الدراسات )01
من بتُ الدراسات التي تناولت موضوع دراستي سواء بالدوضوع كلو او بعض أجزائو، والتي استطعت الحصوؿ عليها      

 كما يلي:

دراسة مقارنة بين منهجيتي بوكس جينكينز والشبكات  تٖت عنواف، دراسة قادري ريًض وطهراوي لستار ( 01
 . (2022)لستار،  عبارة عن مقالة منشورةوىي العصبية في نمذجة سلوك سعر البتكوين، 
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تهدؼ ىذه الدراسة لنمذجة سعر البتكوين من جهة، والدقارنة بتُ دقة النموذجة في ىذه الحالة لكل من منهجيتي:   
( بالاعتماد على كل من ARIMA-ARCH) ومنهجية بوكس جينكينز (NARالشبكة العصبية لظوذج )

 توصلت نتائج الدراسة الي: Matlab2016 وبرنامج Eviews.10برنامج

(، الجذر الدتوسط لدربع MSEقارف بتُ الدنهجيتتُ اعتمادا على مقاييس جودة التقدير: متوسط الخطأ التًبيعي ) -
يكوف ( كانت ىذه الأختَة بقيمة أقل لدنهجية الشبكات العصبية. وبهذا MAE(، متوسط الخطأ )RMSEالخطأ )

 قد توصل الى أف منهجية الشبكات العصبية ىي الأمثل في تقدير سلوؾ سعر البتكوين.

نموذج مقترح لتحسين  دراسة سوزاف الاماـ محمد الاماـ ومحمد لزمود نصر أبو ريً ومحمد إبراىيم محمد تٖت عنواف (02
ىي عبارة عن تْث من رسالة ية( ية )دراسة تطبيقونجينكينز اعتمادا على أسلوب الشبكات العصب-منهجية بوكس

 .(2025)ريً،  ماجيستتَ

يهدؼ البحث الي الوصوؿ الي أفضل لظوذج للتنبؤ بالبيانات اليومية لسعر صرؼ الجنيو الدصري مقابل اليورو وذلك   
جينكينز -بالدفاضلة بتُ عدة أساليب لستلفة للتنبؤ تتمثل في تٖليل السلبسل الزمنية باستخداـ منهجية بوكس

لسلبسل الزمنية والشبكات العصبية بهدؼ تٖستُ التنبؤ. والشبكات العصبية الاصطناعية وأختَا الجمع بتُ تٖليل ا
 توصل الى النتائج التالية:

تتماثل درجة دقة التنبؤ بسعر صرؼ الجنيو الدصري مقابل اليورو الدتحصل عليها عند استخداـ تٖليل السلبسل الزمنية   
 .جينكينز واستخداـ الشبكات العصبية –تٔنهجية بوكس 

جينكينز والشبكات العصبية على لشيزات   –لقد تضمنت الدراسة الجمع بتُ تٖليل السلبسل الزمنية تٔنهجية بوكس    
كل من الأسلوبتُ وقد أعطت بالفعل لظاذج الجمع الدقتًحة تنبؤات أفضل من تلك التي تم الحصوؿ عليها من كل من 

 .الأسلوبتُ على حدا

 :دراسة سعيد لكحل بعنواف( 03

 Forecasting The EUR/USD Exchange Rate Using ARIMA And 

Machine Learning Models (Said , 2024) 

 ونماذج التعلم الآلي ARIMA التنبؤ بسعر صرف اليورو مقابل الدولار باستخدام نموذج

مع لظاذج الشبكات العصبية،  ARIMA يهدؼ ىذا البحث إلى مقارنة أداء لظوذج ىي عبارة عن مقاؿ منشور 
، في التنبؤ بسعر صرؼ الدولار الأمريكي مقابل اليورو، وذلك باستخداـ RNNو LSTM وبشكل خاص لظاذج

. وتسعى الدراسة إلى تٖديد النموذج الأكثر 2023إلى ديسمبر  2018بيانات شهرية خلبؿ الفتًة الدمتدة من يناير 
 ومتوسط مربع الخطأ (MAE) صائية، مثل متوسط الخطأ الدطلقدقة من حيث مؤشرات الأداء الإح



 المقدمة

 

  ح 

(MSE). لظوذجحيث أظهرت النتائج اف LSTM تفوّؽ على ARIMA وRNN الدقة التنبؤية، لشا لغعلو  في
 .الأنسب لتنبؤات سعر الصرؼ في ىذه الحالة

    به دراستي: زما تتمي

أسعار صرؼ العملبت،  بتقلباتتتميز ىذه الدراسة عن عدد من الدراسات السابقة بتًكيزىا الدباشر على التنبؤ    
وليس على التغتَات الاتٕاىية فقط، وىو ما يعكس اىتماماً أعمق تّانب الدخاطرة في السوؽ. كما تعتمد الدراسة على 

ا لؽنح النماذج قدرة أفضل على التقاط الألظاط الدقيقة والتقلبات تغطي فتًة زمنية طويلة، لش بيانات يومية عالية التردد
 .قصتَة الأجل التي تغفل عنها كثتَ من الدراسات التي اعتمدت بيانات شهرية أو ربع سنوية

ولظوذج  (EGARCH) غير تناظري ديناميكيمقارنة منهجية بين نموذج إضافة إلى ذلك، تسعى الدراسة إلى 
، وىو توجو حديث نسبياً في لراؿ التنبؤ الدالي، ولؽنح ىذه الدراسة طابعاً (LSTM)  لاصطناعيالذكاء امستند إلى 

 .لشيزاً من حيث الدنهجية والتطبيق

 ( النمهذج الترهري لمدراسة00
 .في التنبؤ بالتقلبات EGARCH كل من الشبكات العصبية ولظوذج  للدراسة النموذج التصورييوُضح ىذا الدخطط 

 

: من إعداد الطالبة.الدصدر
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 تمهيد
سعر الصرؼ ىو القيمة التي يتم بها تبادؿ عملة معينة مقابل عملة أخرى. يعتبر سعر الصرؼ عنصرا حيويً وأداة ربط   

في الاقتصاد العالدي والمحلي. فهو يعد مؤشرا مهما يعكس صحة الاقتصاد. ولو تأثتَ على التجارة الدولية، والاسواؽ 
ن أكثر الأسواؽ تقلبا، لؽكن اف تتغتَ بشكل سريع بناء على الاحداث الدالية، والاستثمار. تعتبر أسواؽ العملبت م

 الاقتصادية والسياسة العالدية الاجتماعية، لشا لغعلو موضوعا معقدا ومتعدد الابعاد.

 سنستعرض كذلك الأنواع الدختلفة لسعر الصرؼ،في ىذا الفصل، سنتناوؿ بشكل دقيق تعريف سعر الصرؼ،    
كما سنتناوؿ النظريًت الاقتصادية التي تفسر تٖديد سعر الصرؼ، سنناقش  ة التي تتحكم فيوبالإضافة إلى الأنظم

 أي سيكوف الفصل مقسم على النحو التالي:وأختَا سياسات سعر الصرؼ،  العوامل الدؤثرة في حركة أسعار الصرؼ

 مفاىيم أساسية حوؿ سعر الصرؼ. الدبحث الأول:

  سعر الصرؼ ولساطر تقلباتو ودور أسواؽ الصرؼ.العوامل الدؤثر في الدبحث الثاني:

 سياسات سعر الصرؼ. الدبحث الثالث:
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 مفاليم أساسية حهل سعر الررف الأول: المبحث
يتم تٖديده على قوى يعد سعر الصرؼ من الدتغتَات الأساسية التي تؤثر على الدعاملبت الاقتصادية الدولية، حيث 

مهم في عمليات التبادلات التجارية بتُ الدولة ولفهم أعمق لذذا الدوضوع، العرض والطلب، كما انو يلعب دورا 
سنتناوؿ تعريف سعر الصرؼ، بالإضافة الي الأنظمة الدختلفة التي تٖكمو، والنظريًت الاقتصادية التي تفسر الياتو 

 وتأثتَاتو.

 سعر الصرفالدطلب الأول: ماهية 
في ثلبث أدوار لكل دولة في العالم عملة خاصة بها تعبر عن سيادتها واستقلبلذا الاقتصادي، تستخدـ في العادة 

لتسهيل الدعاملبت التجارية والدالية بتُ  أساسية: وسيلة للتبادؿ ولسزف للقيمة ووحدة نقدية، تستعمل عمليات الصرؼ
 بتُ الاقتصاد الوطتٍ وبقية اقتصادات العالم.لستلف الضاء العالم، وكذلك كأداة لربط 

 تعريف سعر الصرف-1

 تعددت مفاىيم سعر الصرؼ بتُ الباحثتُ والدهتمتُ بالدوضوع نذكر منها:

يعرؼ سعر الصرؼ على انو عدد وحدات من عملة تسمى )عملة التسعتَ( مقابل وحدة واحدة من عملة بلد اخر  
عبارة عن الدعدؿ الذي يتم فيو من خلبلو تبادؿ العملبت. مع انو من الدتعارؼ عليو تسمى )العملة الأساسية( أي انو 

في سوؽ العملبت الاجنبية انو دوما تكوف العملة الضعيفة ىي عملة التسعتَ والعملة القوية ىي عملة الأساس، وذلك 
 .(19، صفحة 2019)غياط،  لأجل اف يكوف سعر الصرؼ أكثر من الواحد

كما لؽكن تعريف سعر الصرؼ على انو السعر الذي يتم بو مبادلة عملة بلد ما بعملة بلد اخر، وسعر الصرؼ   
الأجنبي ىو قيمة الوحدة من العملة الأجنبية مقومة بوحدات من العملة المحلية ،ولؽكن النظر إلي سعر الصرؼ على انو 

الدولة التجارية مع العالم الخارجي وذلك من خلبؿ العلبقة بتُ الصادرات والواردات اذ الدرآة التي ينعكس عليها مركز 
تعد أسعار الصرؼ أداة لربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي ىذا من جانب ومن جانب اخر اف استتَاد السلع من 

ؽ الوطتٍ،او بعبارة أخرى فاف الواردات احدى البلداف الأجنبية يزيد من الطلب على عملة ىذا البلد الأجنبي في السو 
تزيد من الطلب على العملبت الأجنبية وتزيد من عرض العملة الوطنية وتزيد من عرض العملبت الأجنبية في السوؽ 

، صفحة 2014)خالد، الوطتٍ ،ومع اختلبؼ التعاريف حوؿ سعر الصرؼ الا انها كلها تؤكد اف سعر الصرؼ ىو 
181): 

 عملية مبادلة العملة الوطنية بالعملة الأجنبية والعكس؛ 
 اف عملية الدبادلة تتم وفقا لسعر معتُ؛ 
 تتم عملية الدبادلة في سوؽ الصرؼ الأجنبي؛ 
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  تعد أداة ربط بتُ اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديًت العالم من خلبؿ معرفة التكاليف والاسعار الدولية وبذلك
 بتسهيل الدعاملبت الدولية الدختلفة وتسويقها.تقوـ 

ىو عملية مبادلة العملة الوطنية بالعملة الأجنبية وفقًا لسعر من خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج اف سعر الصرؼ   
 لية.معتُ في سوؽ الصرؼ الأجنبي، ويعد أداة لربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي لتسهيل الدعاملبت التجارية الدو 

 أهمية سعر الصرف-2

سعر الصرؼ ىو متغتَ اقتصادي رئيسي يتحدد من خلبؿ تفاعل قوى العرض والطلب على العملبت الأجنبية، الناتج 
 :(204، صفحة 1987)كنونة، عن التجارة الدولية وحركة رؤوس الأمواؿ، وتظهر ألعيتو في النقاط التالية 

  يعد سعر الصرؼ أداة لربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالدي ومن الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالديربط :
وسوؽ العمل( وعلى  -الدالية وغتَ الدالية -خلبؿ ثلبث )أسواؽ سوؽ السلع والخدمات، وسوؽ الأصوؿ 

 الدستويتُ الكلي والجزئي؛
 يؤدي سعر الصرؼ الحقيقي إلى تٖويل الدوارد أو جذبها إلى  :تخصيص الدوارد ودعم القدرة التنافسية الدولية

قطاع السلع الدولية تْيث تصبح العديد من السلع قابلًب للتصدير وتنخفض أعداد السلع التي يتم استتَادىا 
اذ يؤدي الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي إلى زيًدة استخداـ عاملي )الإنتاج العمل ورأس الداؿ( في قطاع 

الصناعات الدنافسة للبستتَاد، ولػدث العكس في حالة ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي اذ تنخفض  التصدير وفي
القدرة التنافسية وتستخدـ الدوارد بشكل أساسي في إنتاج سلع غتَ متداولة دولياً ويزداد الاستتَاد ويصبح 

 الإنتاج من اجل التصدير غتَ مربح؛
 بتُ القطاعات المحلية. فعند ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع  : يقوـ سعر الصرؼ بتوزيع الدخلتوزيع الدخل

التصدير التقليدي )سواء أكاف قطاع الزراعة أـ التعدين( نتيجة لالطفاض سعر الصرؼ الحقيقي فأف 
الصادرات تصبح مرتْة وتزداد أرباح أصحاب رؤوس الأمواؿ في الوقت الذي تنخفض فيو القوة الشرائية 

 للعماؿ،

س عند الطفاض القدرة التنافسية الناجمة عن ارتفاع سعر صرؼ العملة الوطنية، إذ ترتفع القوة الشرائية ولػدث العك
للعماؿ في حتُ تنخفض رتْية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية كما يقوـ سعر الصرؼ بدعم الاقتصاد الوطتٍ 

 يفة القياسية والوظيفة التطويرية والوظيفة التوزيعية(.من خلبؿ وظائفو التي لؽارسها في الاقتصاد الوطتٍ وىي )الوظ

 أشكال سعر الصرف-3

تتعدد أشكاؿ أسعار الصرؼ بتُ السعر الاسمي والحقيقي والفعلي والتوازلٍ، ويعد فهم ىذه الأنواع خطوة أساسية 
 لتوضيح العلبقة بتُ العملة المحلية والعملبت الأجنبية وىذا ما سنتناولذا فيما يلي:
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يعرؼ سعر الصرؼ الاسمي على أنو سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة لزلية أو سعر الصرف الاسمي: -3-1
العكس، أي سعر عملة لزلية بدلالة وحدات من العملة الأجنبية نلبحظ من ىذا التعريف أنو ألعل جانب القوة 

الطلب في سوؽ الصرؼ في لحظة زمنية معينة الشرائية للعملة، تْيث يتم تٖديد سعر الصرؼ الإسمي تبعا لقوى العرض و 
وبدلالة نظاـ الصرؼ الدعتمد في البلد، وينقسم سعر الصرؼ الإسمي الى سعر الصرؼ الرسمي وىو السعر الدعموؿ بو 
فيما لؼص الدبادلات الجارية الرسمية وسعر الصرؼ الدعموؿ بو في الأسواؽ الدوازية، تٔعتٌ أنو لؽكن أف يوجد أكثر من 

 .(22، صفحة 2024)الزىرة،  رؼ إسمي في نفس الوقت لنفس العملة وفي بلد واحدسعر ص

يعبر سعر الصرؼ الحقيقي عن عدد الوحدات من السلع الأجنبية اللبزمة لشراء وحدة  :سعر الصرف الحقيقي-3-2
)صفحة واحدة من السلع المحلية، وبالتالي يقيس القدرة على الدنافسة وىو يفيد الدتعاملتُ الاقتصاديتُ في اتٗاذ قراراتهم 

 .(2019؛ أحمد، 145

يعبر ىذا السعر عن الدؤشر الذي يقيس متوسط التغتَ في سعر صرؼ عملة ما بالنسبة سعر الصرف الفعلي: -3-3
لعدة عملبت اخرى في فتًة زمنية معينة، وبالتالي مؤشر سعر الصرؼ الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرؼ ثنائية 

 .(150، صفحة 2016)خبازي، وىو يدؿ على مدى تٖسن او تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة من العملبت 

السعر الذي يؤدي الى التوازف الدستدلَ لديزاف الددفوعات، عندما يكوف الاقتصاد ينمو سعر الصرف التوازني: -3-4
تٔعدؿ طبيعي وكاؼ. ويعرؼ كذلك على انو السعر الذي تٖدده قوى العرض والطلب عند تساوي القيمة الدطلوبة مع 

مة الدعروضة من إحدى العملبت بغض النضر عن أثر الدضاربة وحركة رؤوس الامواؿ غتَ العادية فسعر الصرؼ القي
، 2018)بعلوؿ، التوازلٍ مثل التوازف لأي سلعة من السلع الدتداولة في الاسواؽ الحرة في وجود الدنافسة التامة 

 .(10-9الصفحات 

 ب الثاني: أنظمة سعر الصرفالدطل
تم تطبيق عدة أنظمة لسعر الصرؼ منها قاعدة الذىب وقاعدة الصرؼ بالذىب، ونظاـ بريتوف وودز. وبعد انهيار ىذا 
الأختَ يؤكد الكثتَ من الاقتصاديتُ على ألعية اختيار النظاـ الأنسب، وىو ما يتطلب دراسة كل نظاـ مع توضيح 

 مزايًه وعيوبو.

 الصرف الثابتسعر -1

في ىذا النظاـ يتم ربط سعر الصرؼ الرسمي للدولة بعملة دولة أخرى أو بسعر الذىب. الغرض من ىذا النظاـ ىو 
الحفاظ على قيمة العملة ضمن نطاؽ لزدد يتم تٖديده وفقاً لرؤية البنك الدركزي. بالتالي تتحمل السلطة النقدية 

اؽ الدعلن من خلبؿ قياـ البنك الدركزي بشراء وبيع عملتو الخاصة في سوؽ مسؤولية المحافظة على ىذا السعر ضمن النط
 .(6، صفحة 2022)طلحة،  الصرؼ الأجنبي مقابل العملة التي يرتبط بها

 الصرف الثابت مإيجابيات نظ-1-1



 الإطار المفاهيمي ل سعار الصرف :الفصل ال ول
 

6 
 

 :(6، صفحة 2022)طلحة،  يتمتع نظاـ سعر الصرؼ الثابت بعدة مزايً ألعها

 ؛تعزيز الاستقرار النقدي نسبياً مقارنة بنظاـ سعر الصرؼ العائم 
 مشجع لجذب الاستثمارات ولزفز للئنتاج، حيث يتفادى تقلبات أسعار الصرؼ الدرتبطة بعدـ اليقتُ؛ 
  ،لأنو يرتبط بتقلبات أسعار الصرؼ. ولذذا يتأثر موقف الديزاف التجاري بالنظاـ الدرف أكثر منو بالنظاـ الثابت

السبب، تستخدـ العديد من الدوؿ الدصدرة للنفط ىذا النوع من نظم سعر الصرؼ نظراً لأف عملة بيع 
 النفط ىو الدولار الأمريكي الذي يعد العملة الاحتياطية الأولى في العالم؛

 ديلبت على أسعار الصرؼ الحقيقية للتأثتَ إلغابياً في ظل أسعار الصرؼ الثابتة، تقوـ البنوؾ الدركزية بإجراء تع
 .على موقف الديزاف التجاري

 سلبيات نظم الصرف الثابت-1-2

 : (23، صفحة 2018)بعلوؿ، بالرغم من الإلغابيات ىذا النظاـ الا انها لا تٗلو من السلبيات ألعها 

 يقلل من استقلبلية السياسة النقدية باعتبار أف الأولية معطاة للبستقرار  مهما كاف ثبات سعر الصرؼ فإنو
 الخارجي على حساب الاستقرار الداخلي؛

  لغب على البنك الدركزي في ظل ىذا النظاـ الاحتفاظ باحتياطات كبتَة من العملبت الصعبة من أجل
الاقتصادي وبالتالي تكوف الدولة الدتبعة  الحفاظ على استقرار سعر العملة الوطنية، وىذا قد لا يعكس الواقع

 لنظاـ الصرؼ الثابت معرضة الأزمات نقدية؛
  تعتبر أنظمة الربط الثابت سياسات فعالة ولكنها لا تأتي بدوف مقابل وذلك لارتكازىا على لرموعة من

 لها على أكمل وجو؛القيود الصارمة تستدعي الدراعاة، ومن بينها تقييد استقلبلية السلطة النقدية في أداء عم
  لغب على الدولة توفتَ آلية صارمة لحماية العملة الوطنية من لساطر الصرؼ، لأف سعر صرؼ العملة المحلية لا

 .يعتبر مؤشرا يعكس الوضعية الحقيقية للبقتصاد الوطتٍ

 سعر الصرف الدرن-2

الطلب والعرض كأية سلعة أخرى، وعليو إف نظاـ سعر الصرؼ الدرف يعتٍ ترؾ سعر العملة يتحدد في السوؽ وفقا لقوى 
لا تكوف ىذه العملة لزددة أو معرفة بعملة دولية أو تٔعيار دولي كالذىب وتتًاوح أنظمة الصرؼ الدرنة بتُ سعر الصرؼ 

 .(92-91، الصفحات 2011)الغالبي،  (Managed) الدرف الحر وسعر الصرؼ الدرف الددار

 سعر الصرف الدرن مإيجابيات نظ-2-1

 :(10، صفحة 2022)لػي،  يتميز نظاـ سعر الصرؼ الدرف بالعديد من الدزايً نذكر منها
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  يسهل تطبيق نظاـ الصرؼ الدرف، لاف تنظيمو آلي في تٖديد سعر صرؼ العملبت وتٖقيق تعادؿ حقيقي
لراؿ لتقدير العملة بأكثر أو بأقل من قيمتها، فهو يتحدد بفعل ظروؼ اقتصادية لسعر الصرؼ دوف وجود 

 لزركة للسوؽ، كما يساعد على وضع الدولة في مكانتها في التجارة الدولية؛
 يعمل نظاـ الصرؼ الدرف على الحد من الدضاربة برؤوس الأمواؿ في الآجاؿ القصتَة؛ 
 لقائيا، ولا لػتاج لتدخل البنوؾ الدركزية للتأثتَ على سعر الصرؼ الظا يسمح بإعادة التوازف لديزاف الددفوعات ت

 يقتصر دورىا على الدراقبة للتوفيق بتُ العرض والطلب؛
  يسمح تْرية التجارة الدولية من خلبؿ إزالة القيود في العلبقات الاقتصادية والنقدية الخارجية، فضلب عن ذلك

 ية السلطات النقدية عن الطفاض قيمة العملة.فإف ىذا النظاـ لؽكن أف لؼفف من مسؤول

 سلبيات نظم سعر الصرف الدرن-2-2

 برغم مزايً نظاـ سعر الصرؼ الدرف الا انو تٗللب ببعض النقائص نذكر منها:

  تغتَات أسعار الصرؼ في ظل التعولَ تؤثر بشكل كبتَ على الأسعار المحلية والدولية، حيث أف التقلبات
سعار الصرؼ تنعكس بشكل مباشر على أسعار السلع المحلية وبالتالي تؤثر عكسيا على الحادة اليومية في أ

 نشاط التصدير؛
    كما يؤدي تعولَ العملة المحلية إلى ارتفاع سعر صرفها مقابل بقية العملبت لشا يؤدي إلى عرقلة حركة

الصادرات وبالتالي زيًدة الواردات لشا يؤدي إلى عجز في الديزاف التجاري، كما يتسبب في اتٕاه رؤوس الأمواؿ 
ة العملة المحلية بوحدات أكثر من العملة المحلية لضو الاستثمار الخارجي لأنو أصبح بالإمكاف مبادلة وحد

 .(29، صفحة 2015)سلمى،  الأجنبية لشا يؤثر سلبا على ميزاف الددفوعات
  يعتقد أف الصرؼ الدتقلب يؤثر على الاستثمار الطويل الأجل ولؽكن الرد على ىذا، بأف الدستثمرين لا لؽكن

الصرؼ الدرف، لأنهم حتى في ظل الصرؼ الثابت ليسوا متأكدين لعشر سنوات في الأكثر  أف يثبط استثماراتهم
من ثبات السعر وبقاءه على حالة دوف تٗفيض للعملبت أو إعادة تقييم لذا ولذلك فإف سعر الصرؼ الدرف، 

 .(94، صفحة 2011، )الغالبي لا لؽكن أف يرفض على أرضية الاستثمار طويل الأجل

 نظم سعر الصرف الوسيطة 3

يتم تثبيت سعر صرؼ العملة الوطنية مقابل العملبت الأجنبية مع السماح لذا بالتذبذب الطفاضا وارتفاعا تْدود    
معينة في كلب الاتٕاىتُ، وبالتالي فإف ىذا النظاـ يتوسط النظامتُ الثابت والحر فهو لا لؽتاز بالجمود كما في الأوؿ، ولا 

عدـ استقرار حجم التجارة الوطنية كما في الثالٍ. ويرى أف النظم الوسيطة  يسمح بالتذبذب بشكل كبتَ تٔا يؤدي إلى
أصبحت ىي الأكثر تداولا، حيث تٖافظ ىذه الأنظمة على درجة من الدرونة في سعر الصرؼ مقارنة مع أنظمة 

الأسعار النسبية الصرؼ الثابتة، كما أف نظم الصرؼ الوسيطة تسمح لسعر الصرؼ الثابت أف يعدؿ التغتَات الدؤقتة في 
والمحافظة على درجة من الاستقلبؿ النقدي، وتٖقيق استقرار نسبي في معدؿ التضخم المحلى بالدقارنة مع تطبيق نظاـ 
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النحاؿ، ) الصرؼ الثابت حتى إذا كانت وضعية التضخم غتَ مستقرة على مستوى اقتصاديًت الدولة الشريكة
 .(51 ، صفحة2016

 إيجابيات سعر الصرف الوسيطة-3-1

 :(82، صفحة 2019)موساوي و.، لنظاـ سعر الصرؼ الوسيطة عديد من الدزايً نذكر منها 

  حفاظ ىذه الأنظمة على قدر من الدرونة في سعر الصرؼ التي تساىم في تعديل الأسعار بسبب دورىا في
التغتَات الاسمية والمحافظة على درجة من الاستقلبؿ النقدي، مقارنة بأنظمة التثبيت. أما تٔقارنتها مع تثبيت 

أنظمة التعولَ فإنها تساىم في الحد من التقلبات في سعر الصرؼ الاسمي كما تساىم في استهداؼ الأسعار 
 الداخلية

 يق نظاـ سعر الصرؼ الثابت، حتى ولو كانت تٖقيق استقرار نسبي في معدلات التضخم المحلية مقارنة بتطب
 وضعية التضخم غتَ مستقرة على مستوى اقتصاديًت الدوؿ الشريكة.

 سلبيات سعر الصرف الوسيطة-3-2

 :(83، صفحة 2019)موساوي و.،  لنظاـ سعر الصرؼ الوسيطة عدة نقائص نذكر منها

  للئبقاء على سعر الصرؼ قريبا من سعره التوازلٍ، والاجتهاد في جعلو يرتفع أو إف تدخل البنك الدركزي
ينخفض في حدود لرالات لزددة، معناه يصبح نظاـ سعر الصرؼ الدطبق ىو نظاـ التثبيت، باعتبار أف سعر 

 قدي؛الصرؼ يصبح لا يلعب دوره الدنتظر في تٖقيق التوازف في الأسعار النسبية أو تٖقيق الاستقرار الن
  ٍإف ىدؼ جعل سعر الصرؼ قريب من سعره التوازلٍ )أو من قيمتو الحقيقية( العاكس لواقع الاقتصاد الوطت

لغبر السلطات النقدية على توفتَ كمية معتبرة من النقد الأجنبي، مثل ما ىو جاري العمل بو في سعر الصرؼ 
( لابد من معرفة الواقع الثابت. ولجعل أنظمة الصرؼ الوسيطة توفق بتُ مزايً النظامتُ  )الثابت والدعوـ

 الاقتصادي للدولة من حيث شفافية ومصداقية سياستها النقدية.

 الدطلب الثالث: النظريات الدفسرة لسعر الصرف
يسبب تنوع الأنظمة النقدية وتباين معايتَىا إلى تعدد السياسات الدستخدمة في تٖديد قيمة العملة، لشا أدى إلى ظهور 

 .نظريًت لتفستَ سعر الصرؼ وىذا ما سنتطرؽ اليو في ىذا الدطلبعدة 

تم وضع نظرية تعادؿ القوة الشرائية من طرؼ الاقتصادي السويدي غوستاؼ كاسل نظرية تعادل القوة الشرائية: -1
ا نفس السعر ، وتقوـ النظرية على فكرة أف السلع الدتجانسة الدتبادلة على الدستوى العالدي لغب أف يكوف لذ1918سنة 

في جميع الدوؿ، إذا ما تم تقييمها بنفس العملة ، أي أف الوحدة النقدية للدولة لغب أف تسمح بالحصوؿ على نفس 
الكمية من السلع والخدمات المحلية، التي يتم الحصوؿ عليها من السلع والخدمات الأجنبية عند تٖويل العملة المحلية إلى 

ة سعر الصرؼ بتُ عملتتُ يتحدد عندما تتعادؿ القوة الشرائية لعملة كل دولة في العملة الأجنبية ، فحسب النظري
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سوقها المحلي مع قوتها الشرائية في دولة أخرى بعد تٖويل العملة المحلية إلى العملة الأجنبية وفق سعر الصرؼ المحقق 
 . للتبادؿ

الشرائية الدطلقة، ونظرية تعادؿ القوة الشرائية النسبية، وتأتي نظرية تعادؿ القوة الشرائية في صورتتُ، نظرية تعادؿ القوة 
ويضاؼ إلى ىذه الصورتتُ لظوذج آخر يقوـ على نفس مبدأ النظرية الأساسي )تعادؿ القوة الشرائية( مع تطويرىا 

)خدلغة،  بإضافة متغتَات أخرى تأثر على الدستويًت العامة للؤسعار، ويسمى ىذا النموذج بنموذج بالاسا سامويلسو
 .(7-6، الصفحات 2014

ىذه النظرية تسعى إلى الربط بتُ النظاـ النقدي لبلد ما وسوؽ القطع الأجنبي فيو، نظرية تعادل معدلات الفائدة: -2
وىذه النظرية تظهر العلبقة الدوجودة بتُ الفرؽ في سعر الفوائد بتُ بلدين والعلبوة أو الخصم بسعر الصرؼ الأجل بتُ 

عنو سواء تٖسن أو تدىور للعملة المحلية فأي اختلبؼ في معدلات الفائدة في بلدين اثنتُ، ينتج  البلدين،عملتي ىذين 
 .نسبة إلى العملة الأجنبية

ترى ىذه النظرية أف القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة نظرية ميزان الددفوعات: -3
حالة ميزاف  موازين الددفوعات من تغيتَ وليس على أساس كمية النقود وسرعة تداولذا، حيث توجد علبقة مباشرة بتُ

الددفوعات وما لغرى في أسواؽ الصرؼ، فالفائض أو العجز في لستلف أرصدة ميزاف الددفوعات لؽكنو تفستَ مستوى 
سعر الصرؼ، فالعجز في ميزاف الددفوعات يزيد من الطلب على العملبت الأجنبية وىذا يؤدي إلى تٗفيض قيمة العملة 

 .(117، صفحة 2014)الوالي،  إلى رفع قيمة العملة المحليةالوطنية في السوؽ بينما الفائض فيو يؤدي 

تعرؼ السوؽ الكفؤة بأنها السوؽ التي تعكس فيها الأسعار جميع البيانات الدتاحة. وتقوـ نظرية كفاءة السوق: -4
في السوؽ قد حصلوا على البيانات، التي  (participants) ىذه السوؽ على افتًاض أف جميع العاملتُ والدشاركتُ

تشمل البيانات الاقتصادية الحالية والدتاحة مثل الإفصاح عن العجز أو الفائض في ميزاف الددفوعات، وعجز الدوازنات 
ومعدؿ التضخم الاقتصادي وغتَىا. وتتميز السوؽ الكفؤة ببعض الخواص والدميزات الدلبزمة لذا وىي أف تتضمن 

، منخفضة (transactions) ديدة مباشرة أسعار الصرؼ الفوري والآجل، وأف تكوف تكاليف الدعاملبتالبيانات الج
ولؽكن أف تقود ىذه الخواص إلى بعض النتائج التي  .(uncertain) وأف تكوف تغتَات الأسعار لزتملة وغتَ أكيدة

من تٖقيق أرباح على الددى الطويل  (speculator) تتمثل في عدـ التمكن من إجراء التنبؤ، وعدـ ت٘كن الدضارب
السعر الفوري الدستقبلي. وىذا يعتٍ بتعبتَ  ،(oblique) ولؽكن أف لؽثل السعر الأجل، بوصفو مؤشر بدوف الضراؼ

 .(167، صفحة 2010)العامري،  آخر أف ىنالك فرص الارتفاع أو الطفاض السعر لأجل والسعر الدستقبلي

تعتبر زيًدة كمية عرض النقود وتداولذا في اقتصاد دولة ما مؤثراً في تٖديد سعر صرؼ العملة نظرية كمية النقود: -5
من خلبؿ ارتفاع مستوى أسعار السلع والخدمات المحلية، وعليو ارتفاع تكلفة الصادرات لشا لغعلها غتَ قادرة على 

اين واضح من معدلات التبادؿ الدولي منافسة نظائرىا من سلع وخدمات الدوؿ الأخرى ، الشيء الذي ينتج عنو تب
باعتبار أف الطلب عليها في الأسواؽ العالدية قد الطفض، وإقباؿ الدقيموف على إقناء ىذه السلع من الخارج وىذا يعتٍ 
زيًدة الطلب على العملة الأجنبية، وبالتالي تدىور سعر صرؼ العملة الوطنية أو المحلية، ولػدث العكس ت٘اما في حالة 
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كمية النقود والطفاض سرعة تداولذا إذ تقل تكلفة الصادرات فيزداد الطلب عليها فتزيد القيمة الخارجية، إذف نقص  
 تغتَات الكتلة النقدية ذات تأثتَ على معدلات الصرؼ.

لكن من الانتقادات الدوجهة إلى ىذه النظرية أف الدبالغة في العرض النقدي يؤدي إلى التضخم المحلي وىو الدتسبب 
 .(39، صفحة 2018)بعلوؿ،  الرئيسي في إحداث اختلبؿ على مستوى ميزاف الددفوعات

 ودور تقمباته ومخاطر الررف سعر في المؤثرة العهامل الثاني: المبحث
 الررف أسهاق

بشكل مباشر في الأداء الاقتصادي للدوؿ، تعُد أسعار الصرؼ الأجنبية من الدؤشرات الاقتصادية المحورية التي تؤثر    
حيث تلعب دوراً حيويًً في تٖديد الاستقرار الدالي والتجاري. وتتأثر ىذه الأسعار بعدة عوامل داخلية وخارجية، لشا 
لغعلها عرضة للتقلبات الدستمرة. وقد تتًتب على ىذه التقلبات لساطر اقتصادية كبتَة، سواء على الدستوى الكلي من 

تأثتَىا على ميزاف الددفوعات والقدرة التنافسية للدولة، أو على الدستوى الجزئي عبر تأثتَىا في معدلات التضخم  خلبؿ
وىوامش الرتْية للمؤسسات. ونظراً لدا قد تسببو ىذه الدخاطر من تداعيات سلبية على استمرارية الدؤسسات وكفاءة 

ات فعالة لإدارة لساطر أسعار الصرؼ، تهدؼ إلى التخفيف من آثارىا الأسواؽ، تبرز الحاجة الداسة إلى تبتٍ استًاتيجي
 السلبية وضماف قدر من الاستقرار الاقتصادي والدالي.

 الدطلب الأول: العوامل الدؤثرة في أسعار الصرف
قارنةً يعُتبر سعر الصرؼ عنصراً أساسيًا في تقييم الوضع الاقتصادي لأي بلد، حيث يظُهر قيمة العملة المحلية م  

 :بالعملبت الأجنبية، ويتأثر بالارتفاع أو الالطفاض نتيجة عوامل متعددة، نذكر منها

توجد علبقة وثيقة بتُ ميزاف التجاري وسعر صرؼ العملة للبلد، فإذا كاف سعر الصرؼ لعملة  الديزان التجاري:-1
ذاتو من وجهة نظر الأجانب، لشا يؤدي إلى  بلد ما أكبر من قيمتها الحقيقية، سيؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار سلع البلد

الطفاض الطلب الخارجي عليها، وبالتالي سيؤدي ذلك إلى حدوث اختلبؿ في الديزاف التجاري. أما إذا تم تٖديد سعر 
صرؼ العملة بأقل لشا لغب أف تكوف عليو فسيؤدي ذلك إلى توسع الصادرات مقابل تقلص الواردات لشا يؤدي أيضا 

لبؿ في الديزاف التجاري، لذلك غالبا ما ينتج عن ىذه الاختلبلات ضغوط تضخمية تساىم في استمرار إلى حدوث اخت
 .(2018)الزاوى،  الاختلبؿ في الديزاف التجاري

العملة الوطنية يؤدي ارتفاع معدؿ التضخم في الاقتصاديًت الوطنية إلى الطفاض قيمة  تغير في معدلات التضخم:-2
تٕاه العملبت الأخرى، وبذلك يتأثر سعر الصرؼ لشا يؤدي إلى زيًدة عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يتم تبادلذا 

 .(11، صفحة 2024)نسرين،  بوحدة واحدة من عملة أجنبية مقابلة لذا

ترتبط تغتَات أسعار الصرؼ تٔعدلات الفائدة في بلدين، فإذا ارتفع معدؿ  التغير في معدلات الفائدة الحقيقية:-3
الفائدة المحلي مقارنة تٔعدؿ الفائدة الأجنبي فانو بعد مرور فتًة زمنية معينة ستًتفع قيمة العملة المحلية والعكس صحيح 
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على الأمد القصتَ على استبداؿ عملتهم فالارتفاع في معدلات الفائدة في البلداف الأجنبية سيحفز الدستثمرين المحليتُ 
بعملبت تلك البلداف وذلك لجتٍ الأرباح في السوؽ الأجنبي، وعليو فإف ارتفاع أسعار الفائدة في الخارج سيعمل على 

 .(2018)الزاوى،  زيًدة الطلب على العملبت الأجنبية وىذا ما يؤثر على سعر الصرؼ

لؽكن للدولة فرض قيود على الصرؼ الأجنبي وحتى على التجارة الخارجية إلى جانب التدخلات الحكومية: -4
التدخل من خلبؿ بيع وشراء العملبت في سوؽ الصرؼ الأجنبي لتعديل سعر صرفها حتُ لا يكوف ملبئما لسياستها 

لتفاعل قوى العرض والطلب. وفي حالة اختلبؿ ميزاف الدالية أو النقدية، أما في حالة نظاـ الصرؼ الثابت فهو لا لؼضع 
الددفوعات تتبع الدولة سياسة انكماشية أو توسعية لإعادة التوازف عن طريق التخفيض أو الرفع من سعر العملة المحلية 

 أو التحكم في كمية النقود الدعروضة في الاقتصاد لتجنب تنامي القوى التضخمية في السوؽ الداخلي؛

يؤدي العجز الدستمر في ميزاف الددفوعات إلى زيًدة عرض العملة المحلية في السوؽ العالدية فيؤدي لددفوعات: ميزان ا-5
تٔرور الوقت إلى الطفاض قيمتها، وزيًدة الإنتاجية تؤدي إلى الطفاض التكاليف لشا يؤدي إلى تٖستُ الوضع التنافسي،  

الطلب على العملة المحلية ومن ثم ارتفاع قيمتها، ولؽكن توضيح كما أف دخوؿ الاستثمارات الجديدة تؤدي إلى زيًدة 
 :حالتتُ

 ؛: يعتٍ الطلب على العملة الأجنبية أكثر منو على المحلية ومنو الطفاض قيمة العملة المحليةعجز ميزان الددفوعات

ارتفاع قيمة العملة المحلية. أي : يعتٍ أف الطلب على العملة الأجنبية أقل منو على المحلية ومنو فائض ميزان الددفوعات
 وجود علبقة طردية بتُ ميزاف الددفوعات وقيمة العملة في الآجاؿ القصتَة؛

يعتبر عجز الدوازنة احد الدشاكل التي تواجو الاستقرار الاقتصادي وأكثرىا شيوعاً وخاصة عجز الدوازنة الحكومية: -6
الطفاضاً، أف ارتفاع النفقات الحكومية أكبر من الإيرادات سوؼ  في البلداف النامية حيث على سعر الصرؼ ارتفاعاً أو

يؤدي إلى حدوث عجز في الدوازنة العامة وىذا العجز لغب تغطيتو بالتمويل بإحدى الطريقتتُ ولعا الإصدار النقدي 
ؼ الذي يأخذ كذلك الجديد أو الاقتًاض المحلي أو الأجنبي وبالتالي يتبتُ أف الطفاض عجز الدوازنة يؤثر على سعر الصر 

بالالطفاض وبالتالي لغب اتباع سياسة تقوـ على تٗفيض عجز الدوازنة بالشكل الذي يسمح أف تتنامى قدرات 
، الصفحات 2022)فؤاد ـ.،  وإمكانات الاقتصاد الوطتٍ، كوف استمرار العجز يعكس اثاراً سلبية للبقتصاد الوطتٍ

17-18-19). 

 الدطلب الثاني: مخاطر أسعار الصرف وأنواعه
تعد تقلبات سعر الصرؼ من الدخاطر الدالية الذامة التي تؤثر على الدؤسسات والأفراد، حيث لؽكن أف تتسبب    

التغتَات الدفاجئة في أسعار الصرؼ في تأثتَات غتَ مرغوب فيها لذذا سنوضح الدفهوـ الدقيق لدخاطر سعر الصرؼ 
 وانواعها.

 تعريف خطر الصرف  -01
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 :(85، صفحة 2016)مزيًلٍ،  تعددت الدفاىيم الدتعلقة تٓطر سعر الصرؼ، ولؽكن ذكر بعض التعريفات كما يلي  

وطنية خطر سعر الصرؼ ىو خطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات أسعار صرؼ عملبت الدفوترة مقابل العملة ال
 أو خطر الخسارة المحتملة، ىو الأكثر ألعية بالنسبة للآجاؿ الفاصلة بتُ إعداد الطلبية والتسوية النهائية لو؛

خطر الصرؼ ىو الحدث الذي لؽكن أف تتعرض لو الدؤسسة ويتًتب عليو ربح أو خسارة، وتكوف ىذه الخسارة    
 مرتبطة بالتغتَات التي تٖدث في أسعار صرؼ العملبت؛

خطر سعر الصرؼ ىو الخطر الذي تلبحظو الدؤسسة من خلبؿ التطور غتَ الدتوقع لدعدلات الصرؼ والذي ينتج عنو   
 آثار على الجانب التنافسي للمؤسسة.

من خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج اف خطر سعر الصرؼ ىو الخطر الذي تواجهو الدؤسسة بسبب تقلبات الغتَ   
ت، لشا يؤدي إلى تأثتَات مالية تتعلق بالربح أو الخسارة، سواء على مستوى الدعاملبت متوقعة لأسعار صرؼ العملب

 القصتَة الأجل أو تأثتَات طويلة الأمد على التنافسية.

 أنواع مخاطر الصرف-02

تواجو الدؤسسات في سوؽ الصرؼ العديد من لساطر تقلباتو التي لغب أخذىا بعتُ الاعتبار للحد من آثارىا او    
 :.(21، صفحة 2022)يسرى،  تٕنبها، وفيما يلي سنوضح ىذه الدخاطر

وىي من أكثر الدخاطر وضوحا وتنشأ بسبب تغتَات قيمة العملة والتي تٖدث فجأة وتْدة في  الدخاطر الدالية:-1
 ؛بعض الأحياف، وىذه التقلبات تكرر باستمرار في ظل نظاـ تعولَ أسعار الصرؼ، لأنها تؤثر في قيمة الاستثمار

لحصوؿ على رؤوس الأمواؿ اللبزمة ىي الدخاطر التي تتعرض لذا الدصارؼ عندما لغدوف صعوبة في ا مخاطر التمويل:-2
 لتمويل أنشطتهم الدصرفية.

بتسليم العملة موضوع العقد للطرؼ الآخر بالسعر والدوعد الدتفق عليو، وينقسم خطر الصرؼ  الدخاطر الائتمانية:-3
 :الدقابل إلى

 :ىو عبارة عن إفلبس الطرؼ الدقابل يوـ استحقاؽ العملية وىو أخطر لأنو يؤدي إلى خسارة   خطر التسليم
 .كلية

 :ربروب،  وتتمثل في إمكانية إفلبس الطرؼ الدقابل قبل حلوؿ موعد استحقاؽ العملي خطر القرض(
 .(48، صفحة 2015

 حالة ارتفاع أو الطفاض في قيمة العملة التي يتم البيع أو الشراء بها، فإذا لػدث ىذا الخطر في خطر الدتاجرة:-4
ارتفعت قيمة عملة البلد الدستورد يعود ىذا على الدصدر بالربح، وتٖدث لساطر التجارة إما بسبب أف العملة التي تم 

الدستقبلي الذي استخدـ وقت  تٔوجبها تقدلَ الأسعار ىي غتَ تلك التي تم حساب التكلفة بها، أو لأف سعر الصرؼ
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اتٗاذ قرار التسعتَة قد تغتَ بسبب مرور الوقت بتُ قرار التسعتَ وقرار تٖويل عوائد البيع إلى العملة التي حسبت التكلفة 
 .(33-32، الصفحات 2024)نسرين،  على أساسها

 وأنواعه والدتدخلون فيهالدطلب الثالث: مفهوم سوق الصرف 
يعُدّ سوؽ الصرؼ من اىم الأسواؽ الدالية التي تسهل الدعاملبت الاقتصادية. وسنتناوؿ في ىذا الدطلب تعريفو، أنواعو، 

 وأىم الدتدخلتُ فيو:

 تعريف سوق الصرف-1

يها الطلب على أسواؽ الصرؼ ىي الأسواؽ التي تٖوؿ فيها عملة ما إلى عملة أخرى، فهي الأسواؽ التي يتلبؽ ف
العملبت وعرضها. ولا يشتًط في ىذه الأسواؽ أف تكوف لزددة تْدود جغرافية وإلظا ىي عبارة عن شبكة العلبقات 
الدوجودة بتُ وكلبء الصرؼ في كل البنوؾ الدنتشرة عبر لستلف ألضاء العالم بالإضافة إلى اللقاءات الفعلية بتُ وكلبء 

 .(12، صفحة 2018)كماؿ،  ة على مستوى البورصةالصرؼ في غرفة خاصة بالصرؼ موجود

 :(28، صفحة 2023)الختَ، وتتمثل أىم وظائف سوؽ الصرؼ فيما يلي 

 تٖويل الأرصدة أو القوة الشرائية من قطر وعملة إلى أخرى؛ 
  لتمويل التجارة؛تقدلَ الائتماف قصتَ الأجل 
 تقدلَ تسهيلبت لتجنب لساطر الصرؼ الأجنبي أو التغطية للتأمتُ ضد الخسارة؛ 
 .تسوية الددفوعات الدولية عن طريق الدقاصة أو تهاتر الحقوؽ والديوف 

ىو الإطار الذي يتم فيو شراء وبيع العملبت الأجنبية بتُ لستلف الدتعامليتُ )الأفراد بالإختصار فسعر الصرؼ 
والشركات والبنوؾ(، لكنو لؼتلف عن الأسواؽ الدالية الأخرى بكونو ليس لزددًا تٔكاف معتُ، بل يتم من خلبؿ 

 .التعاملبت الإلكتًونية والاتصالات بتُ الدشاركتُ في السوؽ

 الدتدخلون في سوق الصرف -2

 تتمثل ىذه الأطراؼ فيما يلي:

بتكليف من حكوماتها وىي تتحرؾ في معظم الأحياف للتأثتَ في تٕري صفقاتها في ىذا السوؽ البنك الدركزي: -2-1
لررى الوجهة التي تتخذىا عملبتها الخاصة، تْسب الدصلحة التي تنسجم مع سياستها الدالية وتٖمي بالتالي مصالحها 

لى الاقتصادية.. تلعب دور الدنظم السوؽ الصرؼ من أجل الحفاظ على أسعار الصرؼ في حدود معينة، والحفاظ ع
 .(10، صفحة 2022)يسرى،  عملتها الوطنية

تتدخل في السوؽ لتنفيذ أوامر زبائنها ولحسابها الخاص، فأعواف الصرؼ البنك التجاري والدؤسسات الدالية: -2-2
العاملوف في ىذه البنوؾ لغمعوف أوامر البيع أو الشراء للعملة الصعبة من زبائنها، ويقوموف بعملية مقاصة أولية على 
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من عرض أو طلب مستوى البنك لتحديد رصيد الشراء أو البيع الصافي لكل عملة و لػولوف إلى السوؽ الفائض 
العملبت الصعبة، ويتوفروف على أجهزة إعلبـ آلي تتضمن آخر الأسعار الدطبقة بتُ البنوؾ في لستلف الساحات المحلية 
العالدية و يستطيع وكلبء الصرؼ الحصوؿ على أفضل الأسعار وتٖقيق مكاسب لبنوكهم، كما تقوـ البنوؾ بفتح 

نك المحلي بفتح حساب لدى بنك أجنبي الذي يعتبر مراسلو ويسجل حسابات لدى مراسلتُ أجانب، حيث يقوـ الب
فيو رصيده من العملبت الصعبة وتسمح لذذا الدراسل بطلب من البنك المحلي أف يقوـ بعمليات الصرؼ التي يريدىا كما 

صرؼ التي يقوـ البنك المحلي بفتح حساب لصالح البنك الأجنبي الذي ىو مراسلو حيث يقوـ نيابة عنو بعمليات ال
 .(32-31، الصفحات 2022)فؤاد ـ.،  يريدىا البنك الأجنبي

ىم وسطاء وظيفتهم ىي تٕميع أوامر الشراء أو البيع للعملبت الصعبة الصالح عدة بنوؾ سماسرة الصرف: -3-3
لومات عن التسعتَة الدعموؿ بها في البيع والشراء ومتعاملتُ أخريتُ، ويقوموف بضماف الاتصاؿ بتُ البنوؾ وإعطاء مع

 بدوف الكشف عن أسماء ىذه الدؤسسات البائعة أو الدشتًية لذذه العملبت، ويكافئوف نظتَ عملهم ىذا بعمولة سمسرة
 .(32، صفحة 2022)فؤاد ـ.، 

الدركزي ىو الفاعل الرئيسي والعنصر الأىم في سوؽ الصرؼ، نظراً لدا لدوره انطلبقاً لشا سبق، لؽكن الاستنتاج بأف البنك 
في الحفاظ على استقرار العملة الوطنية، وأداة الرسمية للدولة في إدارة شؤوف سوؽ الصرؼ الأجنبي والقياـ تٔهامو 

 التنظيمية والرقابية.

 أنواع سوق الصرف:-3

 :(20، صفحة 2012)الدين،  ها ما يليلسوؽ الصرؼ عدة أنواع تٗتلف حسب معايتَ ألع

تعتبر عملية الصرؼ عاجلة )نقدا( إذا كاف تسليم واستلبـ العملبت يتماف لحظة إبراـ سوق الصرف العاجلة: -3-1
سمى بالسعر ساعة كحد أقصى، حيث يتم تطبيق سعر الصرؼ السائد لحظة إبراـ العقد وي 48عقد الصرؼ أو خلبؿ 

 العاجل؛

تعتبر عملية الصرؼ لأجل إذا كاف تسليم واستلبـ العملبت يتماف بعد فتًة معينة من سوق الصرف الآجلة: -3-2
ونكوف بصدد عملية الصرؼ  .تاريخ إبراـ العقد، بتطبيق سعر صرؼ لػسب بناءا على السعر السائد لحظة إبراـ العقد

 ساعة من لحظة إبراـ العقد. 48لأجل إذا كاف تنفيذ العملية يتم بعد 
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 الررف سعر المبحث الثالث: سياسات
تهدؼ سياسات أسعار الصرؼ إلى حماية الاقتصاد الوطتٍ من التقلبات الخارجية والداخلية، وتعُد جزءاً لا يتجزأ من 

الكامل، وتعزيز النمو السياسات الاقتصادية الشاملة التي تسعى إلى تٖقيق جملة من الأىداؼ، مثل تٖقيق التوظيف 
الاقتصادي، والحفاظ على استقرار الأسعار، وتٖقيق التوازف في ميزاف الددفوعات. ويتوقف مدى فاعلية ىذه السياسات 
على مدى استقرار سعر الصرؼ الأمثل، والذي يرتبط ارتباطاً وثيقاً بنظاـ الصرؼ الدعتمد في الدولة. وتعُتبر سياسة 

ئيسية التي تعتمدىا السلطات النقدية في لستلف الدوؿ لإدارة الاقتصاد الكلي، وتٖفيز النمو الصرؼ إحدى الأدوات الر 
 .الاقتصادي، ومعالجة الاختلبلات الذيكلية والظرفية في الاقتصاد الوطتٍ

 الدطلب الأول: أدوات وأهداف سياسة سعر الصرف
إلى استقرار العملة وسنتطرؽ الي مفهوـ ىذه تعد سياسة سعر الصرؼ أداة ىامة للتحكم في الاقتصاد، حيث تهدؼ 

 السياسة وأىدافها والأدوات الدستخدمة في تٖقيقها.

 تعريف سياسة سعر الصرف-1

سياسة سعر الصرؼ ىي جزء من السياسة الاقتصادية، التي تسمح بتحقيق أىداؼ التشغيل الكامل النمو، استقرار   
ن يوـ إلى يوـ استقلبليتها عن السياسة النقدية، رغم وجود ضرورة الأسعار والتوازف الخارجي، وىي سياسة تظهر م

 لتًابط بينهما وبتُ السياسات الاقتصادية الأخرى مثل السياسة التجارية والسياسة الدالية.

تٖقيق استقرار العملة ىو الذدؼ الرئيسي لسياسة سعر الصرؼ الي جانب اىداؼ  أهداف سياسة سعر الصرف:-2
 :(14، صفحة 2017ية، )راض اخر أبرزىا

تكوف علبقة سعر الصرؼ بالتضخم من خلبؿ عمليات التخفيض أو تقولَ سعر الصرؼ  مكافحة التضخم:-2-1
التي يعكسها نظاـ سعر الصرؼ الثابت، أو من خلبؿ عمليات الطفاض سعر الصرؼ أو تٖسن سعر الصرؼ، التي 

 تٖسن القدرة التنافسية للبقتصاد من خلبؿ فوارؽ في ت٘ثل نظاـ الصرؼ العالم، حيث تكوف لتلك العمليات أثر في
الأسعار النسبية المحلية والأجنبية. وينطبق الحديث ىنا على التضخم الدستورد، حيث أف في الأجل القصتَ يكوف 
لالطفاض تكاليف الاستتَاد أثر إلغابي على الطفاض مستوى التضخم. وتتضاعف أرباح الدؤسسات لشا يسمح لذا 

عوائد إنتاجية وتتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالية تٔا يعتٍ تٖسن تنافسيتها وتسمى ىذه الظاىرة بالحلقة بتحقيق 
 الفاضلة للعملة القوية؛

يلعب سعر الصرؼ دورا ىاما في توزيع الدخل بتُ الفئات وبتُ القطاعات المحلية، فعند ارتفاع توزيع الدخل: -2-2
القدرة التنافسية لقطاع التصدير التقليدي مواد أولية زراعية مثلب، نتيجة الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي، فإف ذلك لغعلو 

في الوقت الذي تنخفض فيو القدرة الشرائية أكثر رتْية ويعود الربح من ىذا الوضع إلى أصحاب رؤوس الأمواؿ، 
للعماؿ، وعند الطفاض القدرة الشرائية التنافسية الناجمة عن الطفاض سعر الصرؼ الاسمي، وارتفاع سعر صرؼ الحقيقي 
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فإف ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للؤجور، في الوقت الذي تنخفض فيو الشركات العاملة ذا تقليص الآثار 
 ة الناجمة عن سعر الصرؼ التنافسي يلجأ في قطاع السلع الدولية، فتنخفض استثماراتها؛السلبي

من أجل تشجيع الصناعة المحلية، لؽكن للبنك الدركزي اعتماد سياسة تٗفيض أسعار تنمية الصناعة المحلية: -2-3
الصادرات، وفي مرحلة ثانية قاـ ، قاـ البنك الفدرالي الألدالٍ بتخفيض ىاـ للعملة لشا شجع 1984الصرؼ، ففي سنة 

باعتماد سياسة العملة القوية. كما اعتمدت السلطات النقدية اليابانية سياسة التخفيض الحماية السوؽ المحلي من 
 الدنافسة الخارجية وتشجيع الصادرات.

 أدوات سياسة سعر الصرف:-3

)الرحماف، الصفحات ط السوؽ من أبرزىا تعتمد السلطات النقدية على عدة أدوات لتنفيذ سياسة سعر الصرؼ وضب
56-57): 

يهدؼ إلى تٗفيض آثار حدة التقلبات في الأسواؽ وتوجيو السياسة التجارية لخدمة إقامة سعر صرف متعدد: -3-1
الصرؼ بوجود سعرين أو  بعض الأغراض المحددة ومن أىم الوسائل الدستخدمة ىو اعتماد نظاـ ثالٍ أو أكثر لسعر

أكثر، أحدلعا مغالى فيو ويتعلق بالدعاملبت الخاصة بالواردات الضرورية أو واردات القطاعات الدراد دعمها وترقيتها، أما 
 السلع المحلية الدوجهة لتصدير. أما الواردات غتَ الأساسية فتخضع لسعر الصرؼ العادي؛

تلجأ السلطة النقدية إلى المحافظة على سعر صرؼ عملتها في ظل سياسة استخدام احتياطات سعر الصرف: -3-2
نظاـ أسعار صرؼ ثابتة أو شبو مدارة وفي حالة نزوؿ الطفاض عملتها تقوـ ببيع العملبت الصعبة لديها مقابل العملة 

ف الاحتياطات غتَ  المحلية وفي حاؿ ارتفاع العملة تقوـ بشراء العملبت الأجنبية مقابل العملبت المحلية، وفي حالة كو 
 كافية يقوـ البنك الدركزي بتخفيض العملة المحلية؛

تعتبر سياسة أسعار الفائدة جزء من آلية عمل النظاـ الدصرفي، يلجأ البنك سياسة استخدام سعر الفائدة: -3-3
لفائدة الحقيقية سوؼ الدركزي إلى اعتماد ىذه السياسة تعويضا لخطر انهيار العملة في حالة ضعفها، فالزيًدة في أسعار ا

تٕذب راس الداؿ الأجنبي مؤدية إلى جلب حركة رؤوس الأمواؿ التي تبحث عن توظيفات أكثر رتْا، وارتفاع قيمة عملة 
 الدولة في السوؽ الأجنبي للصرؼ.

 الدطلب الثاني: سياسة تخفيض قيمة العملة
لتصحيح العجز في ميزاف الددفوعات وتٖقيق التوازف  تعُتبر سياسة تٗفيض قيمة العملة وسيلة تلجأ إليها الدوؿ النامية

 الاقتصادي، وسنتناوؿ في ىذا الدطلب مفهومها واسبابها وشروط لصاح ىذه السياسة.

 مفهوم سياسة تخفيض قيمة العملة-1

ك تعتبر تٗفيض قيمة العملة إجراء تلجأ إليو السلطات النقدية في الدولة لتحقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية وذل
بتقليص ما ت٘ثلو العملة الوطنية من عدد الوحدات النقدية للعملة الأجنبي أي رفع سعر الصرؼ الأجنبي ويفرؽ بتُ 
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مفهوـ تٗفيض قيمة العملة، وىو تصرؼ إداري يتم بقرار تتخذه السلطات النقدية بناء على سياسة مقصودة من أجل 
ة تلقائية تٖدث نتيجة ظروؼ اقتصادية معينة كارتفاع أسعار تٖقيق أىداؼ معينة، أما الطفاض قيمة العملة فهي حال

السلع أو نتيجة زيًدة عرض العملة في سوؽ الصرؼ الأجنبي، ويتعلق التخفيض بالدعاملبت في سوؽ الصرؼ الأجنبي 
، صفحة 2015)الجيلبلٍ،  فقط في حتُ لؽتد الالطفاض إلى السوقتُ سوؽ الصرؼ والسوؽ الداخلي للسلع والخدمات

14). 

 أسباب سياسة تخفيض قيمة العملة-2

تكتسب سياسة تٗفيض العملة ألعية في الدعاملبت الدولية، ومن اىم أسباب التي تدفع الدولة الي اعتمادىا ما يلي 
 :(17-16، الصفحات 2023)أنيس، 

إف التخفيض في قيمة العملة يشجع التصدير ويقيد الاستتَاد كما يعمل معالجة العجز في ميزان الددفوعات: -2-1
على الحد من تصدير رؤوس الأمواؿ للخارج والعمل على إبقاءىا في الوطن ففي حالة وجود عجز في ميزاف مدفوعات 

ض أسعار الصادرات من وجهة نظر الأجانب وبالدقابل الدولة، فإف تٗفيض القيمة الخارجية للعملة يؤدي إلى تٗفي
ستًتفع أسعار الواردات من وجهة نظر الدواطن، لشا يؤدي إلى تنشيط الصادرات فيعود التوازف إلى ميزاف الددفوعات، 

من إنتاج ذلك لاف التقييم الدرتفع لقيمة العملة المحلية تفقد الصادرات قدرتها على الدنافسة، وتصبح الاستتَادات أرخص 
السلع المحلية، وتكمن خطورة ىذه الحالة في البلداف النامية والتي ىي بأمس الحاجة لتنويع وتطوير ىيكل سلعها الدتاجر 

 بها، حيث ىذا العجز ينعكس على ىيئة عجز في الديزاف التجاري للدولة؛

المحليتُ وتٗفيض أعباء مديونيتهم  يهدؼ التخفيض إلى زيًدة دخوؿ الدنتجتُارتفاع دخول الدنتجين المحليين: -2-2
خاصة عند تدىور أسعار منتجاتهم في الأسواؽ العالدية، على اعتبار أف تٗفيض سعر الصرؼ يرفع قيمة الصادرات 

 مقومة بالعملة الوطنية من أجل تسهيل تصريف ىذه الدنتجات في الخارج؛

بالدناطق النقدية الدختلفة مثل منطقة الدولار  أي ارتباط عملبت الدوؿارتباط العملة بكتلة نقدية معينة: -2-3
ومنطقة الاورو ... فالتغتَ الحاصل في قيمة العملة القيادية ضمن إطار منطقة نقدية معينة سينعكس على القيمة 
الخارجية لبقية العملبت، وكمثاؿ عن ذلك إثر الطفاض قيمة الدولار الأمريكي على العديد من عملبت الدوؿ النامية 

 نسبة الطفاض الدولار؛ بنفس

إف اعتماد الدولة على سياسة تٗفيض قيمة العملة في تقليص الفجوة بين السعر الرسمي والسعر الدوازي: -2-4
السوؽ الرسمي يعمل على الحد من الطلب عليها في السوؽ الدوازي نتيجة تٖقيق تكافؤ بتُ السعرين في السوقتُ الرسمي 

الطلب على العملبت الأجنبية في الأسواؽ الدوازية وىذا ما لػد من الدضاربة على العملبت والدوازي، لشا ينتج عنو تراجع 
 الأجنبية؛

إف اعتماد الدولة على سياسة تٗفيض العملة يعمل على تشجيع إقامة معالجة البطالة في الاقتصاد القومي: -2-5
 لة؛الصناعات لشا يعمل على زيًدة التشغيل وبالتالي تقليص من حجم البطا
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وتعتمد ىذه العلبقة على أساس معرفة تطور إيجاد العلاقة الواقعية للعملة الوطنية مع العملات الأجنبية: -2-6
مستوى الأسعار المحلية للبلدين، لاف مستوى الأسعار المحلية سوؼ ينعكس على القوة الشرائية المحلية الوطنية، لذلك 

 عتمد على مقارنة التغتَات في مستويًت الأسعار المحلية في كلب البلدين؛فاف سعر الصرؼ لعملة معينة إزاء عملة أخرى ي

تعمل سياسة تٗفيض قيمة العملة تنشيط القطاعات التصديرية وبقية القطاعات التي تعتمد عليها الدولة: -2-7
لة، وذلك كوف المحلية على تٖقيق تكامل بتُ القطاعات التصديرية وباقي القطاعات الأخرى التي تعتمد عليها الدو 

السلع الدصدرة أو أي سلع أخرى تعتمد على قطاعات تكميلية أخرى، فتطوير القطاع التصديري يؤدي إلى تطوير بقية 
 القطاعات السابقة سواء من ناحية استغلبؿ الطاقة الإنتاجية أو استخداـ الدزيد من اليد العاملة.

الدولة إلى تٗفيض عملتها ىو تشجيع الصادرات والسعي لضو وما لؽكن استخلبصو ىو أف السبب الرئيسي الذي يدفع 
 .تقليص العجز الحاصل في ميزاف الددفوعات ككل أو إحدى مكوناتو

 شروط نجاح سياسة تخفيض قيمة العملة -3

 :(150، صفحة 2010)حمودة، لنجاح سياسة قيمة العملة لغب تٖقيق بعض الشروط منها 

 استقرار الأسعار المحلية وعدـ ارتفاع الأسعار الخاصة بتكلفة الدنتجات المحلية مع استجابة السلع الدصدرة اا
 لدواصفات الجودة والدعايتَ الصحية والأمنية الضرورية للتصدير؛

 اتساـ العرض المحلي لسلع التصدير بقدر كاؼ من الدرونة تْيث يستجيب الجهاز الإنتاجي للبرتفاع في 
 الطلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات؛

 .عدـ قياـ الدوؿ الدنافسة بإجراءات لشاثلة لتخفيض عملبتها لشا يزيل الأثر الدتًتب عن التخفيض 

 : سياسة رفع قيمة العملةلثالدطلب الثا
 .ت وتبُطئ النمو الاقتصاديتؤثر سياسة رفع قيمة العملة سلبًا على اقتصاديًت الدوؿ النامية، فهي تُضعف الصادرا

 وسنتناوؿ في ىذا الدطلب مفهومها واسبابها وشروط لصاح ىذه السياسة.

 تعريف سياسة رفع قيمة العملة-1

ىي سياسة يعتمدىا البنك الدركزي، تتمثل في زيًدة الوحدات من العملبت الأجنبية مقابل العملة المحلية وىي عملية 
سة على التدخل الدستمر للبنك الدركزي في سوؽ الصرؼ والتوظيف الضخم معاكسة للتخفيض ترتكز ىذه السيا

للصرؼ الأجنبي القائم على بيع العملة الأجنبية وشراء العملة المحلية، لؽكن القوؿ على عملة أنها مقدرة أكبر من قيمتها 
 .(57)الرحماف، صفحة  الحقيقية عندما يكوف سعرىا الرسمي يفوؽ سعرىا في السوؽ الحر

 أسباب سياسة رفع قيمة العملة-2
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لؽكن للدولة تعديل سعر صرؼ للتغلب على بعض الدشكلبت الاقتصادية. ومن أبرز الأسباب التي تدفع السلطة 
  :(53، صفحة 2018زىرة، )النقدية إلى رفع القيمة الخارجية للعملة ىي 

فالغرض من التخلص من ىذا الفائض الذي عادة ما لُػتفظ بو في الداخل وجود فائض في ميزان الددفوعات: -2-1
تقوـ السلطة العامة بإصدار عملة وطنية مقابل ىذا الفائض، فيحصل في الأمد البعيد تفاوت بتُ الأرصدة النقدية 

ارتفاع التضخم وبالتالي التزايد في الاستتَاد مقابل الطفاض والأرصدة السلعية للبقتصاد الوطتٍ، مؤديًً بدوره إلى 
 الصادرات وىكذا لػصل التوازف في ميزاف الددفوعات؛

السلعة استًاتيجية )النفط مثلب(، كما فعلت فرنسا حينما عملت معادلة الارتفاع الحاصل في الأسعار العالدية: -2-2
 في أسعار النفط خلبؿ فتًة السبعينات؛على رفع قيمة الفرنك الفرنسي لدواجهة الارتفاع 

كما فعلت ألدانيا والياباف حينما رفعتا قيمة عملتهما لدعم من أجل تدعيم العملات الأجنبية الأخرى: -2-3
 الدولار الأمريكي عندما امتنعت الولايًت الدتحدة تٗفيض قيمة الدولار لأسباب معنوية تتعلق؛

 لبلد الذي قاـ برفع عملتو وذلك بسبب الطفاض الصادرات وزيًدة الواردات؛لسلع اانخفاض القدرة التنافسية: -2-4

 لشا يؤدي إلى تٗفيض الأسعار المحلية وبالتالي الحد من التضخم.تخفيض أسعار السلع الدستوردة: -2-5

احتياطات ضخمة اف سياسة رفع قيمة العملة لا تقوـ بها سوى البلداف التي لذا مواقع ىامة في الأسواؽ الدولية وت٘تلك 
 .من احتياطات العملبت الأجنبية ولذا قدرة تنافسية جد كبتَة

 شروط نجاح سياسة رفع قيمة العملة:-3

 :(54، صفحة 2018زىرة، )لنجاح ىذه السياسة لغب توفر ىذه الشروط الاتية 

  على الصادرات والطلب الداخلي على الواردات أكبر لغب أف يكوف لرموع مرونات السعر للطلب الخارجي
من الواحد، في ىذه الحالة فإف ارتفاع أسعار الصادرات يرافقو الطفاض الطلب الخارجي بنفس النسبة، أما 

 .الواردات فهي على العكس من ذلك لغب أف ترتفع نتيجة الطفاض أسعارىا
  مع عملية تٗفيض الناتج القومي من خلبؿ تقليص إذا كانت عملية التصحيح ىذه بواسطة الأسعار تتوافق

 الاستثمارات عندىا يصبح لصاح عملية رفع قيمة النقد مؤكداً.
  لصاح عملية رفع قيمة النقد يرتبط أيضا وبشكل أساس بإمكانية تقليص أو حتى إلغاء الفوارؽ مقارنة مع

 قدرة على الدنافسة مع شركائو التجاريتُ.الخارج، على صعيد الإنتاجية التي تٕعل البلد المحقق للفائض أكثر 

في ظل توفر ىذه الشروط تكوف سياسة رفع قيمة العملة ذات ألعية بالنسبة للدولة الددينة، ذلك أف فوائد سداد الديوف 
المحلية ستتجو لضو الالطفاض نظرا لوجود ضغوط انكماشية في الاقتصاد القومي واتٕاه معدلات الفائدة المحلية لضو 
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فاض، أما بالنسبة لفوائد سداد الديوف الخارجية فغالبا ما تكوف اقل ضررا على الدوازنة العامة نتيجة لذبوط قيمة الالط
 .الدفعة الدسددة بالعملة المحلية
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  الفرل خلاصة
يعُد سعر الصرؼ من العناصر الدهمة التي تساىم في تنشيط التجارة الخارجية وتوسيع نطاؽ الأسواؽ العالدية. حيث   

تكمن ألعيتو في ربط بتُ الاقتصاد المحلي والدولي عبر تأثتَه على تنافسية الصادرات والواردات تْيث يسهل الددفوعات 
 الدولية.

أداة لزورية في تسوية الددفوعات الدولية، نظراً لاعتماده على تفاعل قوى العرض وينُظر إلى سعر الصرؼ الأجنبي ك  
والطلب داخل سوؽ الصرؼ. ويتميز ىذا السوؽ بفعالية آلياتو وتنوع الفاعلتُ فيو، الأمر الذي ينعكس إلغابًا على 

 .ات رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿحجم الدبادلات التجارية من حيث الصادرات والواردات، ويُساىم أيضاً في تعزيز تدفق

لُػدد سعر الصرؼ، وفقاً لقوى العرض والطلب. وعلى الرغم من وجود عدد من النظريًت الاقتصادية التي تفسر   
حركات سعر الصرؼ وفقًا لاختلبؼ النظاـ الدعتمدة، إلا أف ىذه التفستَات غالبًا ما تظل نسبية نظراً للعديد من 

معدلات التضخم وأسعار الفائدة. وقد تتًتب على تقلبات سعر الصرؼ آثار سلبية على العوامل الدؤثرة فيو، مثل 
السوؽ، لشا يستوجب اعتماد سياسات وتدابتَ للحد من الدخاطر الدرتبطة بو، لدا لذا من تأثتَ مباشر على حركة التجارة 

 .جاري للدولةالخارجية، خاصة فيما يتعلق بالصادرات والواردات، وبالتالي على الديزاف الت

وتتباين السياسات الدتبعة في إدارة سعر الصرؼ بتُ الدوؿ تبعًا لاختلبؼ أوضاعها الاقتصادية وظروفها الدولية.   
وغالبًا ما تلجأ السلطات النقدية، لشثلة بالبنك الدركزي، إلى التدخل في سوؽ الصرؼ لتثبيت قيمة العملة المحلية. ويأتي 

ة لتحقيق توازف في ميزاف الددفوعات، أو برفع قيمتها لتعزيز قوة العملة. ىذا التدخل إما من خلبؿ خفض قيمة العمل
ومهما اختلفت أىداؼ سياسات الصرؼ، فإف الغاية الأساسية تظل متمثلة في دعم الاقتصاد الوطتٍ، وتٖقيق 

.الاستقرار الاقتصادي، يشمل ضبط معدلات التضخم، واستقرار الأسعار، وتعزيز التوازف الخارجي
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 هيدتم
رنة أدائهما في التنبؤ يرتكز ىذا الفصل على الجانب التطبيقي من الدراسة، من خلبؿ مدخل وتعريف للنموذجي ومقا  

 LSTM) النموذج الأوؿ ينتمي إلى لظاذج التعلم العميق، ويتمثل في الشبكات العصبية طويلة الذاكرة بسعر صرؼ.
في تٖليل السلبسل الزمنية بفضل قدرتها على تعَلُّم الألظاط والتي تُستخدـ (،Long Short-Term Memoryاختصار 

أما النموذج الثالٍ النموذج الديناميكي فينتمي إلى عائلة لظاذج  .الدعقدة والتعامل مع البيانات ذات الطبيعة الديناميكية

 Exponential Generalized لاختصار  EGARCH) تقلب التباين الشرطي، ويتمثل في لظوذج

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)الذي يعُد امتدادًا متقدمًا لنموذج ، GARCH ،
أي سيكوف الفصل مقسم على  ويتميز بقدرتو على ت٘ثيل التباين غتَ الدتماثل والتكيف مع خصائص الأسواؽ الدالية.

 :النحو التالي

 .الديناميكيةالتعريف بنماذج التعلم الآلي والنماذج الدبحث الأول: 

 .EGARCHالتنبؤ باستخداـ لظوذج الشبكات العصبية ولظوذج الدبحث الثاني: 

 الأداء.تٖليل نتائج التنبؤ باستخداـ مؤشرات الدبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: التعريف بنماذج التعمم الآلي والنماذج الديناميكية
تطوراً كبتَاً، خاصة في لراؿ أسعار الصرؼ، مع بروز لظاذج كلبسيكية شهدت أساليب النمذجة والتنبؤ الاقتصادي 

وأخرى حديثة. تعتمد الأولى على الأسس النظرية والإحصائية، بينما تستند الثانية إلى تقنيات الذكاء الاصطناعي 
وؿ التعلم الالي ومن ىذا الدنطلق ولتعرؼ أكثر على ىذه التقنيات سنتناوؿ في ىذا الدبحث نظرة ح .والتعلم الآلي

 والنماذج الكلبسيكية 

 مقدمة في التعلم الآلي ونموذج الشبكات العصبية الاصطناعية الدطلب الأول:
يشهد العصر الحالي تطوراً مستمراً في لراؿ تكنولوجيا الدعلومات والذكاء الاصطناعي، حيث أضحى التعلم الآلي أحد 

الابتكار ورفع كفاءة الأنظمة الدعرفية. لؽثل ىذا المجاؿ أداة قوية لتحليل البيانات الركائز الأساسية التي تسهم في تعزيز 
واستخراج الألظاط والدعلومات الكامنة التي لؽكن استخدامها لتحستُ الأداء واتٗاذ القرارات. وبالنظر إلى النمو الذائل في 

د من التطبيقات العلمية والصناعية التي تهدؼ إلى حل حجم البيانات وتنوعها، يبرز التعلم الآلي كأداة مركزية في العدي
 .مشاكل معقدة وتٖقيق تطور ملموس في لستلف المجالات

 تعريف التعلم الالي-1
التعلم الالي ىو فرع من فروع الذكاء الاصطناعي يتعامل مع ت٘كتُ الأنظمة والبرامج الحاسوبية من تعلم وتٖستُ أداء 

إلى برلرة صرلػة في التعلم الآلي، تستخدـ خوارزميات حاسوبية تسمح للؤنظمة تٔعالجة الدهاـ بشكل ذاتي دوف الحاجة 
البيانات واستخراج الألظاط والدعرفة من البيانات الدتاحة ىذه الخوارزميات ت٘كن الأنظمة من التعلم من التجارب السابقة 

 واتٗاذ القرارات بشكل أكثر ذكاء وفعالية؛ وتٖستُ أدائها تٔرور الوقت، لشا لغعلها أدوات قوية لتحليل البيانات

ولؽكن تقسيم التعلم الآلي إلى نوعتُ رئيستُ، النوع الأوؿ ىو التعلم الخاضع للئشراؼ، حيث يتم تزويد الخوارزمية 
تٔدخلبت مصنفة مسبقا تتضمن الإجابة الصحيحة. يكوف الذدؼ من ىذا النوع من التعلم ىو تعلم العلبقة بتُ 

 خرجات، تْيث يكوف بإمكاف الخوارزمية توقع الدخرجات الددخلبت جديدة غتَ مصنفة بدقة؛الددخلبت والد

أما النوع الثالٍ، فهو التعلم غتَ الخاضع للئشراؼ، حيث لا يتم توفتَ إجابات مصنفة مسبقا في ىذا النوع يتعتُ على 
من ىذا النوع من التعلم ىو فهم التًكيب الخوارزمية اكتشاؼ الألظاط والعلبقات في البيانات تٔفردىا يكوف الذدؼ 

-08، الصفحات 2024)العكور،  الداخلي للبيانات وتٖديد التجمعات والدتغتَات الدهمة بناءً على ىذه الألظاط
09). 

 ((Artificial Neural Networks – ANN يةتعريف نموذج الشبكات العصب-2
أو حسابي مبتٍ على الشبكات العصبية الحيوية أي انها تٖاكي النظاـ العصبي الحيوي، وتتكوف من لظوذج ريًضي 

لرموعة من الخلبيً العصبية والعمليات الدعلوماتية الدتًابطة، وىي قابلة للتكيف اعتماداً على الدعلومات الخارجية أو 
 .(78، صفحة 2006)الدعموري،  الداخلية التي تٕري خلبؿ الشبكة اثناء مرحلة التعلم
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تعتبر الشبكات العصبية الاصطناعية أحد فروع الذكاء الاصطناعي الذي يهتم ببنية ووظائف الدماغ وقدراتو الأصلية في 
لؽكن تعريفها بأنها ذلك تطبيقات علم الحاسوب(، وبالتالي )التفكتَ والتعلم والاستنتاج وخزف ومعالجة الدعلومات والدعرفة 

الفرع من علوـ الحاسوب الذي لؽكن بواسطتو تصميم برامج للحاسبات تٖاكي أسلوب الذكاء الانسالٍ لكي يتمكن 
 .(144، صفحة 2018)سهيلة،  الحاسوب من أداء بعض الدهاـ بدلا من الانساف

 ةيمكونات نموذج الشبكات العصب-3
 :(187-186، الصفحات 2022)عثماف،  سنتطرؽ فيما يلي ألي أىم مكونات الشبكة العصبية

ىي الطبقة الأولى في الشبكات العصبية، وتقوـ ىذه الطبقة باستقباؿ  Input Layer :طبقة الددخلات -
وتٖتوي على عدد من النتَونات أو العصبونات أو عناصر الدعالجة التي بيانات الدتغتَات الدستقلة من الدصادر الدختلفة، 

 .يتوافق عددىا مع عدد الدتغتَات الدستقلة للمدخلبت الدراد قياسها

ىي الطبقة التي تلي طبقة الددخلبت، وقد تٖتوي الشبكة العصبية على طبقة  :Hidden Layerالطبقة الخفية -
الطبقة بتصنيف وت٘ييز وتٖليل الددخلبت بإعطاء وزف نسبي لكل منها، ثم استخداـ خفية واحدة أو أكثر، وتقوـ ىذه 

الدواؿ التحليلية لتعديل ىذه الأوزاف النسبية، بعد مقارنة النتائج الحالية بالدستهدفة، لتقليل الأخطاء وتٖقيق أفضل 
 .نتائج

وتٖتوي على عدد من عناصر ىي الطبقة النهائية للشبكات العصبية، Layer Output :طبقة الدخرجات-
الدعالجة التي يتوافق عددىا مع عدد متغتَات الاستجابة، وتقوـ ىذه الطبقة بعرض النتائج التي وصلت اليها من الطبقة 

 .السابقة إلى الدستخدـ النهائي، وبالتالي عرض النتائج النهائية للشبكات العصبية

ديد القوة النسبية أو الألعية النسبية لكل مدخل من تقوـ ىذه الأوزاف بتح Weights :الأوزان النسبية-
الددخلبت وبالتالي تٖدد قوة العلبقة بتُ عناصر ووحدات الدعالجة ومدى فعالية عقد الاتصاؿ، ولؽكن تعديل الأوزاف 

 .النسبية من خلبؿ التدريب والتعلم

لي أو المحفز للشبكة تعد ىذه الدالة تٔثابة الدنشط الداخ Summation Function :دالة التجميع-
العصبية، حيث تقوـ تْساب الأوزاف النسبية للمدخلبت، وذلك بضرب كل مدخل من الددخلبت في وزنو النسبي 

 .للحصوؿ على المجموع

يطلق عليها أيضاً دالة التنشيط، حيث تقوـ بإجراء الدعادلات  :Transfer Function دالة التحويل-
الة التجميع، وتعديل الأوزاف النسبية باستمرار طواؿ فتًة تدريب الشبكة، وأكثر دواؿ الريًضية على القيم الخارجة من د

تنشيط الشبكات العصبية انتشاراً ىي الدالة الخطية لتنشيط الشبكات العصبية، ودالة الحد الفاصل لتنشيط الشبكات 
 العصبية، ودالة سيجمويد لتنشيط الشبكات العصبية.
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 أنواع الشبكات العصبية-4
)العريًف، الصفحات  ثم عدة تقنيات بشبكة العصبية تٗتلف حسب الدشكل وسنتناوؿ فيما يلي أنواع ىذه التقنيات

152-156): 

 اوConvolutional Neural Network: الشبكات العصبية الالتفافية )الشبكات العصبية الالتفافية-
CNN خاص وىاـ من أنواع الشبكات العصبية العميقة قدمها العالم( اختصاراً ىي نوع Yann) (Le Cun  عاـ

 (Computer Vision) يعتبر ىذا النوع من الشبكات العصبية حلبً للكثتَ من مشاكل الرؤية الحاسوبية. ٨٩٩١
 لزتويًتها. والتي ىي فرع من فروع الذكاء الاصطناعي يعتٌ بتطبيقات معالجة الصور ومقاطع الفيديو وتٖليل

 Fully Convolution) تقوـ الفكرة الأساسية لذذا النوع من الشبكات على استبداؿ طبقات الاتصاؿ الكامل
Layers) التقليدية بالطبقات الالتفافية (Connected Layers) ففي ىذا النوع من الشبكات تتأثر كل وحدة .

 السابقة،في الطبقات الالتفافية بعدد لزدود من وحدات الطبقة 

وىي عميلة ريًضية  (Convolution) إف فكرة الطبقات الالتفافية مستوحاة من عملية الطي أو الالتفاؼ الريًضية
تستعمل في تٖوير دالة لسرجة من دالتتُ مدخلتتُ وتستخدـ ىذه الأداة الريًضية في الكثتَ من تطبيقات معالجة الصور. 

فاؼ الريًضية على عناصر الدخل )عصبونات الطبقة السابقة أو الددخلبت( وتقوـ طبقة الالتفاؼ بتطبيق عملية الالت
 لحساب قيمة الوحدة في الطبقة التالية؛

 RNN أو (Recurrent Neural Network : الشبكات العصبية الدتكررةالشبكة العصبية الدتكررة-
حلقات راجعة داخل الشبكة لشا يعُطيها  من أنواع الشبكات العصبية الاصطناعية والتي تتميز بأنها تتضمن) اختصاراً 

 Feed forward Neural) مفعوؿ الذاكرة، فعلى العكس من الشبكات العصبية بالدخل الأمامي
Network)  فإف الشبكات العصبية الدتكررة تأخذ الددخلبت على عدة مراحل أو دورات وليس دفعة واحدة ولذلك

لسابقة للخلف تْيث يكوف مدخلب للدورة التالية. ىذه الخاصية تعطي فإنها تٖوي حلقات تعود بالدخرج من الدورة ا
الشبكة القدرة على تذكر نتيجة الدرحلة الداضية وبالتالي الاستفادة منها في الدرحلة التالية. ىذه الخاصية مهمة جداً في 

الدقطع الصوتي في تطبيقات تٖليل التطبيقات التي تعتمد على التًابط الزمتٍ بتُ الددخلبت. فعلى سبيل الدثاؿ فإف معتٌ 
الكلبـ في أي مرحلة يعتمد بشكل كبتَ على الكلمات السابقة. في مثل ىذه التطبيقات تعتبر الشبكات العصبية 
الدتكررة الحل الأمثل. وينبغي التنويو إلى أف تدريب الشبكات العصبية الدتكررة مكلف أكثر من الشبكات العصبية 

 الالتفافية؛

: أحد أىم عيوب الشبكات العصبية الدتكررة أنها لا تستطيع التذكر لددة الددى الطويلة -اكرة قصيرة شبكات الذ-
 Long Short-Term الددى الطويلة -طويلة. لحل ىذه الدشكلة تم تطوير شبكات الذاكرة قصتَة 

Memory) أو LSTM  ًنوع خاص من الشبكات العصبية الدتكررة) اختصارا RNN  نتائج مصممة لتخزين
الدراحل السابقة لددد أطوؿ. ىذا النوع من الشبكات ت٘كن من تٖقيق نتائج أفضل في الكثتَ من التطبيقات التي تعتمد 

 على ترابط الددخلبت لددة طويلة؛
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 أو (Generative Adversarial Networks : شبكات الخصومة التوليديةشبكات الخصومة التوليدية-
GANs وتسمى  (عميقة تتألف الواحدة منها من شبكتتُ متخاصمتتُ تْيث أف الأولىشبكات عصبية ) اختصارا

 تسعى لتوليد بيانات تشبو البيانات الحقيقية بشكل كبتَ، في حتُ أف الثانية )الدميزة (generator))الدولدة
((discriminator) علم كل شبكة تٖاوؿ أف تكتشف إف كانت البيانات الدولدة حقيقية أـ مزورة، وبعد كل دورة تت

وتتطور في مهمتها. فمثلًب، لؽكن للشبكة الدولدة أف تأخذ صورة لإنساف مرسومة باليد وأف تولد منها صورة معدلة تشبو 
الأصلية. وعند إدخاؿ الصورة الدعدلة للشبكة الدميزة، فإف ىذه الأختَة تسعى للحكم على الصورة بأنها حقيقية أو 

 الدولدة قادرة على انتاج صورا تشبو الحقيقية إلى حد كبتَ، إف إمكانات شبكات مزورة. ومع التدريب تصبح الشبكة
GAN  ضخمة، لأنها لؽكن أف تتعلم لزاكاة أي توزيع للبيانات. وىذا يعتٍ أنو لؽكن تعليم الشبكات العصبية إنشاء

 عوالم تشبو بشكل لسيف عالدنا في أي لراؿ الصور الكلبـ؛

شبكات الخصومة التوليدية حيث إنها  (Autoencoders) شبكة التشفتَ الآلي: تشبو شبكة التشفير الآلي-
 وتقوـ بتحويل الددخل إلى ت٘ثيل مضغوط (Encoder) تتكوف من شبكتتُ عصبيتتُ الأولى ىي شبكة التشفتَ

(Compressed Representation) َوالشبكة الثانية ىي شبكة فك التشفت (Decoder)  وتسعى لإعادة
ت الإدخاؿ من خلبؿ ت٘ثيلها الخفي فقط. يتم تدريب كل من ىاتتُ الشبكتتُ في نفس الوقت تْيث أف تكوين بيانا

الأولى تٖاوؿ انتاج ت٘ثيل لسفي لػوي جميع خصائص الددخل لشا لؽكن شبكة فك التشفتَ من استًجاع الددخل 
ت٘ثيل مضغوط يقوـ بتمثيل الددخل  باستخداـ ذلك التمثيل الدخفي. بعد انتهاء مرحلة التدريب يفتًض أف نصل إلى

بشكل دقيق إحدى فوائد ىذه الشبكات أنها تعمل على الحد من حجم الددخلبت؛ أي أف حجم التمثيل الدضغوط 
يكوف أقل بكثتَ من حجم البيانات الأولية. فبدلًا من استخداـ الصورة ذات الحجم الكبتَ لؽكن استخداـ التمثيل 

 الصورة في الكثتَ من التطبيقات. الدضغوط الذي يقوـ مقاـ ىذه

 (GARCH/ARCH)الديناميكية ونموذج مقدمة في نماذج  الدطلب الثاني:
على ثبات التباين في السلبسل الزمنية، لشا لػدّ من فعاليتها مع البيانات  ARIMA تعتمد النماذج الديناميكية مثل
 .لالتقاط سلوؾ التباين الدتغتَ مع الزمنكخيار مناسب  GARCH الدالية الدتقلبة. وىنا يبرز لظوذج

 :الديناميكيةمدخل عام الي النماذج -1

 ، ولظاذج الالضدار الذاتي الدشروط بالتباين(AR) تعُد النماذج الاقتصادية الكلبسيكية، مثل لظاذج الالضدار الذاتي
ARCH) و(GARCHفي تٖليل الظواىر  ، من الأدوات ولظاذج الإحصائية الدهمة التي استُخدمت منذ القدـ

الدالية والاقتصادية، ومنها تقلبات أسعار الصرؼ تقلبات سعر النفط. تستخدـ لتحليل السلبسل الزمنية وارتباطاتها 
الزمنية لتفستَ وتوقع التقلبات الاقتصادية بدقة مقبولة، وتتميّز ببساطة بنائها الريًضي وإمكانية تفستَ نتائجها بسهولة 

 نسبية.

 ىي لظاذج الذدؼ منها ىو لظذجة التباين GARCH أو ARCH لظاذج :GARCHذج تعريف نمو -2
(Variance) وأكثر استخدامها يكوف في لظاذج البيانات الدالية، لأف الاتٕاه الحديث لدى الدستثمرين لا ينصب ،
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أسعار صرؼ العملبت  فقط على دراسة التنبؤ بالعوائد الدتوقعة من الأسهم والسندات في أسواؽ الداؿ أو التغتَات في
ولدراسة عدـ التأكد لضن تْاجة  (Uncertainty) .والذىب، وإلظا يهتموف أيضاً بعنصر الدخاطرة أو عدـ التأكد

قيم الأسهم أو العملبت عبر سلسلة زمنية، أو ما لؽكن أف نطلق  (Volatility) إلى لظاذج خاصة تتعامل مع تقلب
ماذج التي تتعامل مع ىذا النوع من التباين تنتمي إلى ما لؽكن تسميتو بأسرة والن .(Variance) عليو بتباين السلسلة

وكما ىو معلوـ في التحليل القياسي التقليدي أف تباين الخطأ العشوائي يفتًض أف يكوف ثابتاً عبر  .ARCH لظاذج
ت الاقتصادية الأخرى كالتضخم، الزمن أو ما يعرؼ بفرضية ثبات التباين، ولكن في البيانات الدالية وأيضاً بعض البيانا

غالباً لا يتحقق ىذا الشرط حيث يظهر تباين وتقلب لستلف في فتًات السلسلة الزمنية، ولو أخذنا على سبيل الدثاؿ 
أي سلسلة لأحد الأسهم في أسواؽ الداؿ لوجدنا أف ىناؾ تقلب عالي وأحيانًا تقلب منخفض عبر الفتًات الدختلفة 

ف القيم الدتوقعة لحد الخطأ العشوائي ستكوف أكبر أو أقل عبر الفتًات الدختلفة. وفتًات التقلب للسلسلة، وىذا يعتٌ أ
في العرؼ الدالي تعتٍ فتًات الدخاطرة أو عدـ التأكد، ومعروؼ في التحليل الدالي أف فتًات الدخاطرة وىي التقلب الكبتَ 

وأيضاً تتًكز في فتًات معينة، وعلى ذلك ) أقل تقلباً )أقل تباينأو التباين الكبتَ تتًكز في فتًات معينة، ويعقبها فتًات 
يستنتجوف أف التغتَات الكبتَة في عوائد الأسهم والعملبت يعقبها تغتَات أخرى مقابلة لذا. وىذا ما يعرؼ في تٖليل 

 أسواؽ الداؿ بتكدس أو تركز التقلبات في فتًات معينة.

في الغالب تكوف غتَ لزققة، وفي ىذه الحالة من الأفضل فحص لظط ىذا وعلى ذلك فإف تٖقق فرضية ثبات التباين 
 التقلب في التباين ومعرفة لداذا التباين يعتمد على سلوكو التارلؼي أو الزمتٍ، وتٔصطلح آخر أدؽ: فحص التباين الدشروط

(Conditional variance) للنموذج تٖت الدراسة، وليس التباين غتَ الدشروط (Unconditional 
variance )  والذي لؽثل التنبؤ بالتباين على الددى البعيد للسلسلة، وىذا النوع من التباين يعامل كتباين ثابت لذلك

 (Conditional heteroskedasticity) جاءت ىذه التقنية لنمذجة سلوؾ التباين الدشروط وبعبارة أخرى
وبعدىا جاء مفهوـ لظذجة التباين الدشروط  (ARCH) في اسم النموذج (CH) ومن ىذه التسمية أخذت الحروؼ

 ARCH) ويرمز لو ) ( (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) للبلضدار الذاتي
في تْث حوؿ تقدير تباين التضخم في الدملكة الدتحدة  (Robert Engle) كاف وأوؿ من قدـ الفكرة ىذه

النمذجة لتحوؿ كبتَ في الاقتصاد القياسي التطبيقي، وظهرت لظاذج ، وقد أدى ىذا النوع من  1982والدنشور عاـ 
)أحمد،  (GARCH) واختصاراً   (Generalized ARCH) لستلفة في ىذا الإطار منها لظوذج الارتش العاـ

 .(63-62، الصفحات 2019

ألعيتها العملية التطبيقية من حالة عدـ التأكد  ARCHتكتسب لظاذج : GARCHصياغة نموذج -3
 والأخطاء العشوائية.

 لظوذج الالضدار الجزء الأول: 

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝜀𝑡           Where       𝑐 = 𝑦̅ 

𝜀𝑡̅̅𝑦𝑡 − 𝑦̅                          𝜀𝑡
2 = (𝑦𝑡 − 𝑦̅)2 
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 (ARCHلظذجة التباين الدشروط )لظوذج  الجزء الثاني: 

بالتباين فكلما زاد مقداره كلما دؿ على زيًدة درجة الدخاطرة. وكلما قل دؿ على الطفاض درجة  لؽثل ىذا الدقدار
الدخاطرة. وعندما يساوي الصفر فإنو يشتَ على اف الاستثمار في الأصل الدالي يكوف خاليا من الدخاطرة. لذذا يتم 

 لظذجتو لاتٗاذ قرار الاستثمار حسب درجة الدخاطرة
 كما يلي:

𝜎𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛼2𝜀𝑡−2

2 + ⋯ + 𝛼𝑝𝜀𝑡−𝑝
2   

 ( ت٘ثل عدد التأختَات)التباطئات(Pحيث )

 ARCH(P)ثلاث شروط أساسية لنموذج 

,α0 (1                  لضماف القيمة الإلغابية للتباين α1, α2, , , αp > 0 

0حتى لا يكوف التباين لزدود           < α0 + α1 + α2, , , , αp < 12) 

α1(3         لاف الصدمات الدتتالية تتناقص تٔرور الزمن  > α2 >, , , αp 

 GARCH(p,q)ثلاث شروط أساسية لنموذج 

σt
2 = α0 + α1εt−1

2 + ⋯ + αpεt−p
2 + β1εt−2

2 + ⋯ + βqεt−q
2  

1)β1, β2, , , βp > 0 

2)Σi=1
q

= αi + Σj=1
P βj < 1 

GARCH                                  var(ui)لنضمن استقراريو أخطاء =
α0

1−α1−β
 

 ARCH(p)-GARCH(p,q)مراحل بناء نموذج -04

 لغب اتباع الدراحل التالية: ARCH(p)-GARCH(p,q)لبناء لظوذج 

 اختبار استقراريو السلسلة الزمنية واجراء التحويلبت اللبزمة في حالة عدـ الاستقرار: 01الدرحلة 

𝑦𝑡تقدير النموذج الخطي للحصوؿ على مربعات الاخطاء :02الدرحلة  = 𝑐 + 𝜀𝑡  

 باستخداـ طريقة الدعقولية العظمى ARCH(p)تقدير لظوذج : 03الدرحلة 

وفي كل مرة لطتبر أثر  3,2,1من رتبة  ARCHمن خلبؿ لظذجة التباين من نوع  Pتٖديد الرتبة  :04الدرحلة 
ARCH تقل الي بناء على دالة الارتباط الذاتي والجزئية لدربعات البواقي وإذا لم يصحح مشكل عدـ التجانس نن

GARCH 
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والحصوؿ على عدة لظاذج لؽكن اختيار  qواختبارىا وتٖديد الرتبة  GARCHلظذجة التباين من نوع  :05الدرحلة 
 HQ SIC AICأفضلها من خلبؿ معلومات 

 .)عماري( التنبؤ بالتباين الدشروط واختيار دقة التنبؤ: 06الدرحلة 

المبحث الثاني: التنبؤ باستخدام نمهذج الذبكات العربية ونمهذج 
EGARCH 

يعالج ىذا الدبحث موضوع التنبؤ بالتقلبات )التباين الشرطي( لسعر الصرؼ وذلك بالاعتماد على لظوذج الشبكات   
سأطبق ذلك من خلبؿ مطلبتُ، لُؼصص كل منهما  ،EGARCH العصبية الاصطناعية والنموذج الديناميكي

 .لدراسة أحد النموذجتُ بالتفصيل

 الدطلب الأول: تطبيق طريقة نموذج الشبكات العصبية الاصطناعية
يعُد التنبؤ بتقلبات أسعار الصرؼ من الدهاـ الصعبة نظراً لطبيعتها الدعقدة، ولذذا سيتم الاعتماد في ىذا العمل على   

الآلي، وبشكل خاص على الشبكات العصبية، لدا لذا من قدرة على لظذجة العلبقات غتَ الخطية ومعالجة  لظاذج التعلم
 البيانات الزمنية والتعامل مع تغتَاتها

 أولا: التحليل الاستكشافي للسلسلة الزمنية والإعداد الدسبق للبيانات

تهدؼ ىذه الدراسة إلى تٖليل تقلبات أسعار الصرؼ والتنبؤ بها، نظرا للدور الحاسم الذي تؤديو في تقييم الدخاطر   
 الدالية وتأثتَىا على القرارات الاقتصادية والدالية على لستلف الدستويًت.

 مقابل اليورو من صفحة موقع تم جمع البيانات التارلؼية اليومية لسعر الصرؼ الدولار الأمريكي جمع البيانات:-01
(FRED)  وىي فتًة كافية 2025إلى جانفي  2000الفتًة الدمتدة من جانفي  خلبؿالتابع للبنك الفيدرالي ،

 يوميا، موزعة على عمودين أساسيتُ لعا: 6568لاختبار أداء لظوذج الشبكات. تتكوف ىذه البيانات من 

 لؽثل التاريخ العمود الأول:

 لؽثل سعر الاغلبؽ اليومي العمود الثاني:

في التحليل التنبؤي للسلبسل الزمنية، يعتبر رسم السلسلة الزمنية خطوة أساسية لفهم  رسم السلسلة الزمنية: -2
السلوؾ الديناميكي لسعار الصرؼ عبر الزمن. من خلبؿ رسم لؽكننا التعرؼ على الاتٕاىات العامة، التقلبات، 

 .والأحداث الدؤثرة على السوؽ
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 (2024-2000تغتَ أسعار الصرؼ الدولار مقابل الأورو خلبؿ الفتًة )(: 01الشكل رقم )

 
 بناء على (Jupyter Notebook)لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة  باستعماؿمن إعداد الطالبة الدصدر: الدصدر: 

-https://www.investing.com/currencies/eur-usd) : البيانات الدتضمنة في الرابط التالي
historical-data) 

من خلبؿ التمثيل البيالٍ لسعر الصرؼ أعلبه نلبحظ انها ت٘رّ بفتًات من الصعود والذبوط الطويل في بعض الفتًات،   
يرتفع السعر تدرلغيًا، وفي فتًات أخرى ينخفض بشكل مستمر ىناؾ تغتَات حادة في بعض الفتًات لشا يدؿ على 

 يلي: كما سياسيةتأثرىا المحتمل عن أحداث اقتصادية أو 

 2015إلى  2008من  الدولار ارتفاع واضح في قيمة اليورو مقابل الدولار أي الطفاض قيمة 2008إلى  2000ن م
، أما تفستَ ىذه ميل طفيف للبلطفاضو استقرار نسبي  مع 2024إلى  2015من  تقلبات حادة، ثم الطفاض تدرلغي

 التقلبات فيمكن تقسيمها حسب الفتًات التالية:

o  (، أي أف الدولار أقوى من اليورو1سعر صرؼ منخفض )أقل من  نلبحظ :2002 /2000الفترة الأولى 
انطلق  الذي عدـ ثقة كافية في اليورو كعملة جديدة نسبيًاو  قوة الاقتصاد الأمريكي بعد التسعينات سبب ذلك
 .1999فعليًا عاـ 

o  دولار لليورو 1.5ن وصل إلى أكثر م حيث صعود قوي لليورونلبحظ  :2008 /2002الفترة الثانية 
عجز الديزاف التجاري و  2003 سنة تراجع ثقة الأسواؽ بالدولار بعد غزو العراؽتعود إلى  الأسباب المحتملةو 

 .ارتفاع معدلات النمو في بعض دوؿ منطقة اليوروو  الأمريكي

o  الية العالديةالأزمة الد بسبب الطفاض مفاجئ حاد في سعر صرؼ اليورونلبحظ  :2009 /2008الفترة الثالثة 
 .أثرّت عالديًا التي أزمة الرىن العقاري الأمريكيو  تدافع الدستثمرين لضو الدولار كملبذ آمنو  2008 لعاـ
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o  أزمة ديوف بسب  تقلبات حادة جدًا، ولكن الديل العاـ لضو الالطفاضىناؾ  :2010/2012الفترة الرابعة
الطفاض ثقة الدستثمرين و  واجهت أزمات مالية كبتَةحيث دوؿ مثل اليوناف، إسبانيا، البرتغاؿ ل اليورو منطقة
 .باليورو

o  البنك الدركزي بسبب أف  الطفاض اليورو مقابل الدولار في استمرار ىناؾ: 2014/2016الفترة الخامسة
 .رفع الفائدة في أمريكا مقابل خفضها في أوروباو  الأوروبي بدأ سياسات تيستَ كمي

o  يشتَ إلى توازف نسبي بتُ و  1.2و 1.1تذبذب متوسط بتُ  لبحظن: 20126/2020الفترة السادسة
بالسياسات التجارية الأمريكية )ترامب(، وخروج بريطانيا من  سعر الصرؼ رتٔا تأثرو  العملتتُ رغم تقلب الأسواؽ

 .الاتٖاد الأوروبي

o  ائحة كورونا تزامن مع جبسبب ال تذبذب مع ميل بسيط لضو الارتفاعىناؾ   :2020/2022الفترة السابعة
 .تدخلبت حكومية كبتَة في السياسات النقدية من الجانبتُو  التي أثرّت على الاقتصاد العالدي

o  تعافي الاقتصاد تتمثل في  سباب لزتملةلأ ميل لضو الالطفاض مرة أخرىىناؾ  :2023/2024الفترة الثامنة
 .عف النمو فيهااستمرار التضخم في منطقة اليورو وضو  الأمريكي بشكل أسرع من أوروبا

يعُد تنظيف البيانات خطوة أساسية، ويتضمّن معالجة القيم الدفقودة بالتقدير أو الحذؼ،  تنظيف البيانات:-03
 ومعالجة القيم الشاذة بالتعديل أو الإزالة. تهدؼ ىذه الخطوات لتحستُ دقة النموذج.
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 عرض تٖميل بيانات سعر الصرؼ ومعالجة القيم الدفقودة (:02الشكل رقم )

 
 (Jupyter Notebook)ستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة بامن اعداد الطالبة الدصدر: 

للتواريخ و  (observation date) :من الشكل أعلبه تم تٖميل ملف البيانات الذي لػتوي على عمودين  
(DEXUSEU) قيمة مفقودة في عمود  255قابل اليورو. بعد الكشف تم الغاد لأسعار صرؼ الدولار م
(DEXUSEUتم حذفها للحصوؿ على بيانات نظيفة وجاىزة للتحليل ،). 

 معالجة البيانات ثانيا:

قبل تدريب النموذج، تم إجراء لرموعة من الخطوات الضرورية على البيانات. من حساب العوائد اللوغاريتمية لسلسلة 
 التباين التقريبي ثم تطبيع البيانات وتٖليل احصائي للتباين واختَ رسم بيالٍ للتباين قبل وبعد التطبيعوحساب 

يُستخدـ حساب العوائد اللوغاريتمية لتحويل سلسلة أسعار الصرؼ إلى سلسلة ت٘ثل حساب العوائد اللوغاريتمية: -01
 بشكل أكثر استقراراً. التغتَات النسبية اليومية، لشا يساعد على تٖليل التقلبات
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 حساب العوائد اللوغاريتمية : (03)الشكل 

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

يظهر الشكل أعلبه أوؿ خمس قيم من العوائد اللوغاريتمية اليومية لسعر صرؼ الدولار/اليورو تذبذبًا واضحًا؛ حيث 
%(، ثم تراجع تدرلغي إلى قيم سالبة، ما يشتَ إلى حركة غتَ مستقرة في السوؽ خلبؿ 1.5بدأت بعائد موجب مرتفع )

 .LSTMتلك الفتًة. ىذا السلوؾ يعكس وجود تقلبات يومية 

بعد حساب العوائد اللوغاريتمية اليومية، تأتي الخطوة التالية وىي : حساب التباين التقريبي )مربعات العوائد( (02
يُستخدـ ىذا الدؤشر كتمثيل بسيط لتقلبات  .تقدير التباين التقريبي لسعر الصرؼ، وذلك من خلبؿ مربعات العوائد

 .التذبذب. وتعد ىذه الخطوة ت٘هيدًا ضروريًً لنمذجة التباين الشرطيالسوؽ، حيث تعكس القيم الأعلى درجة أكبر من 

 التباين التقريبي )مربعات العوائد((: 04الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 
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ؼ من خلبؿ مربعات العوائد اللوغاريتمية، من خلبؿ الشكل أعلبه ت٘ت عملية حساب التباين التقريبي لسعر الصر   
-01-2000باعتبارىا ت٘ثيلًب بسيطاً لدستوى التقلب اليومي. تُظهر القيم الخمس الأولى أف أعلى تذبذب كاف بتاريخ 

. بعده، الطفضت ⁴⁻10 × 2.27، حيث بلغت القيمة حوالي 04 ، لشا يعكس تغتَاً ملحوظاً في السعر في ذلك اليوـ
ضح، لشا يشتَ إلى تراجع في مستوى التقلب خلبؿ الأيًـ التالية. يعكس ىذا التفاوت اليومي في مربعات القيم بشكل وا

 العوائد وجود فتًات ىادئة وأخرى أكثر تقلبًا.

والشكل اسفلو يوضح ما تم ملبحظتو من خلبؿ القيم الخمسة الأوؿ أعلبه حيث تظهر فتًات من التباين الدرتفع 
بالطفاض التذبذب ىذا يوضح وجود تباين واضح في مستويًت التقلب عبر الزمن وىو يعكس وفتًات لاحقة اتسمت 

 طبيعة سعر الصرؼ غتَ الدستقرة.

 التباين التقريبي لسلسة سعر الصرؼ(: 05) الشكل

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

: يعُد تطبيع بيانات التباين خطوة ضرورية قبل إدخالذا إلى لظاذج الشبكات العصبية، وذلك التباينتطبيع بيانات  (03
 .لضماف استقرار عملية التعلم وتقليل تأثتَ القيم الدتطرفة، لشا يسهم في تٖستُ دقة النموذج وكفاءتو في التنبؤ
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 تطبيع بيانات التباين (:06)الشكل 

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

، وذلك لتحجيم القيم MinMaxScalerت٘ت عملية تطبيع التباين التقريبي )مربعات العوائد( باستخداـ مقياس   
 ت العصبية مثل(. ىذا الإجراء ضروري قبل إدخاؿ البيانات إلى لظاذج الشبكا1و 0ضمن نطاؽ لزدد )عادة بتُ 

LSTMحيث يساعد على تسريع عملية التعلم وتٖستُ دقة النموذج ،. 

تُظهر القيم الخمس الأولى من الشكل أعلبه بعد التطبيع تفاوتًا واضحًا في مستويًت التقلب، مع أعلى قيمة نسبية في   
 (، ثم الطفاض كبتَ في الأيًـ التالية. ىذا يُشتَ إلى وجود تفاوت زمتٍ في شدة التقلبات.0.106أوؿ يوـ )

التباين، من الدفيد إجراء إحصاء وصفي سريع لدتغتَ التباين  قبل الانتقاؿ إلى لظذجةإحصائيات وصفية سريعة:  (04
التقريبي، وذلك لفهم خصائصو الأساسية مثل الدتوسط، الالضراؼ الدعياري. تساعد ىذه الخطوة في الكشف عن وجود 

 .تفاوتات كبتَة أو تطرفات في البيانات، وتوفر رؤية أولية حوؿ توزيع التقلبات
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 لدتغتَ الدراسة صائيات وصفيةاح(: 07) الشكل

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

(، لشا يشتَ إلى غياب ⁶⁻10 × 3تُظهر الإحصائيات الوصفية للعوائد اللوغاريتمية أف الدتوسط قريب جدًا من الصفر )  
وىو ما يتوافق مع خصائص الأسواؽ الدالية ذات الكفاءة. كما يعكس الالضراؼ اتٕاه واضح في حركة العوائد اليومية، 

( إلى 0.046إلى  -0.030( وجود تقلبات يومية ملحوظة، في حتُ تشتَ القيم القصوى )من 0.0058الدعياري )
 وجود فتًات شهدت صدمات مفاجئة.

، الوسيط = ⁵⁻10 × 3.4معظم القيم صغتَة )الدتوسط = أما بالنسبة للتباين التقريبي )مربعات العوائد(، فيُلبحظ أف    
( يعكس فتًات من التقلب الشديد. كما أف الالضراؼ 0.0021(، إلا أف وجود قيم عظمة مرتفعة )حتى 10⁻⁵ × 1.0

 الدعياري الأكبر من الدتوسط يدؿ على تشتت البيانات ووجود ذيل طويل في التوزيع.

في ىذه الدرحلة، يتم حذؼ القيم الدفقودة  ت العوائد( وحذف القيم الدفقودة:حساب التباين التقريبي )مربعا (03
 الناتٕة عن حساب العوائد، وذلك لتحضتَ السلسلة بشكل مناسب للنماذج التي لا تقبل القيم الفارغة مثل

LSTM. 
الاشتقاقات قبل تعديل ولم يتم تنفيذ الحذؼ في الدرحلة السابقة حتى نتمكن تٔراجعة النتائج والتحقق من صحة 

 .السلسلة الأصلية
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 التباين التقريبي )مربعات العوائد( بعد حذؼ القيم الدفقودة(: 08الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

قيم التباين التقريبي باستخداـ تم في ىذه الدرحلة تطبيع : MinMaxScaler تطبيع التباين باستخدام -04
[ تٔا يتناسب مع متطلبات لظاذج الشبكات 1، 0، وذلك لتقييد القيم ضمن نطاؽ ]MinMaxScaler خوارزمية
 .العصبية

 MinMaxScaler تطبيع التباين باستخداـ (:09الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

تُظهر القيم بعد التطبيع تفاوتًا واضحًا في التباين، حيث بدأت بقيمة مرتفعة ثم الطفضت بسرعة. ىذا يعكس عدـ   
 استقرار في التقلبات اليومية.
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في ىذه الخطوة، يتم إجراء وصف إحصائي للتباين التقريبي قبل وبعد : وصف إحصائي للتباين قبل وبعد التطبيع (05
بهدؼ مقارنة خصائص السلسلتتُ من حيث التشتت والقيم الدتطرفة، والتحقق من تأثتَ التطبيع على توزيع التطبيع، 

 .البيانات ومدى جاىزيتها للنمذجة

 وصف احصائي للتباين قبل وبعد التطبيع(: 10الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

تشتَ الإحصائيات الوصفية إلى أف التباين الأصلي يتميّز تٔتوسط منخفض والضراؼ معياري صغتَ، لشا يدؿ على أف   
غالبية القيم ت٘ثل تقلبات ضعيفة، في حتُ تسجل بعض القيم ارتفاعات ملحوظة، وىو ما يعكس وجود فتًات لزدودة 

 من عدـ الاستقرار الحاد.

 ع منحازاً لضو القيم الدنخفضة رغم توحيد الدقياس، لشا يُبرز الطبيعة غتَ الدتجانسة للتقلبات.بعد التطبيع، بقي التوزي   

 إعداد بيانات التدريب وإنشاء التسلسلات الزمنيةثالثا: 

طبّعة إلى تنسيق ملبئم لنموذج  
ُ
، من خلبؿ إنشاء LSTM تهدؼ ىذه الدرحلة إلى تٖويل سلسلة التباين الد

 والدخرجات (X) تة الطوؿ تعتمد على نافذة انزلاقية. يتم في ىذه الدرحلة تٖديد مدخلبت النموذجتسلسلبت زمنية ثاب
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(y) ثم تقسيم البيانات إلى لرموعتي التدريب والاختبار، مع التحقق من الأبعاد الناتٕة لضماف جاىزيتها لدرحلة ،
 .النمذجة

، يتم تٖديد طوؿ النافذة الزمنية بهدؼ إنشاء في ىذه الخطوة: تحديد نافذة زمنية وإنشاء التسلسلات -01
  .على ألظاط التقلب عبر الزمن LSTM تسلسلبت مدخلبت ثابتة الطوؿ، ت٘هيدًا لتدريب لظوذج

 تٖديد نافذة زمنية وإنشاء التسلسلبت(: 11الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

تسلسلًب، كل منها يتكوّف  6247إلى وجود  (1 ,20 ,6247)تم إنشاء التسلسلبت الزمنية، حيث يشتَ الشكل   
وىي  (y) لُؽثّل القيم الدستهدفة (1 ,6247)، بينما الشكل (X) يومًا متتاليًا من بيانات التباين كمُدخلبت 20من 

، حيث يتم تدريب LSTM البنية الدطلوبة لنموذجالتباين في اليوـ الذي يلي كل تسلسل. ىذا التشكيل يعكس 
 .النموذج على التعرؼ على الألظاط الزمنية بهدؼ التنبؤ بتقلبات التباين في الفتًات القادمة

في ىذه الدرحلة تم إعادة تشكيل بيانات الددخلبت إلى إعادة تشكيل وتقسيم البيانات إلى تدريب واختبار:  -02
 .، ثم تقسيم السلسلة إلى لرموعتي تدريب واختبارLSTM سب مع متطلبات لظوذجتنسيق ثلبثي الأبعاد ليتنا
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 إعادة تشكيل وتقسيم البيانات إلى تدريب واختبار(: 12)الشكل 

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

، وىو ما يؤكد لصاح (1 ,20 ,6247)أظهرت عملية إعادة تشكيل بيانات الددخلبت أف الشكل النهائي أصبح 
 ، حيث LSTM تكوين تسلسلبت زمنية ثابتة الطوؿ تناسب بنية لظوذج

 ،(Window Size) عدد الخطوات الزمنية في كل عينة (Sequences)  20 لؽثل عدد العينات  6247
 .لكل خطوة زمنية (Features) عدد الخصائص 1

 :بعد ذلك، تم تقسيم ىذه العينات إلى

 4997  من البيانات(،80عينة تدريب )حوالي %  
 1250  (.%20عينة اختبار )حوالي 

ىذا التقسيم يضمن تدريب النموذج على الجزء الأكبر من السلسلة، مع الاحتفاظ تّزء مستقل لتقييم قدرة النموذج 
 .على التعميم

في ىذه الخطوة، نعرض عينة من إحدى النوافذ الزمنية الدستخدمة في التدريب  :لتحقق من مثال عينة تسلسلا -03
 وفي الأختَ تنتج القيمة الدستهدفة الوحيدة التي ت٘ثل التباين في اليوـ التالي، لشا يوضح آلية التعلم التسلسلي في النموذج.
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 الدتوقعة لليوـ التاليمدخلبت نافذة زمنية والقيمة (: 13الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

طبع، وىي ت٘ثل مدخلبت لظوذج 20توضح ىذه العينة تسلسلبً زمنياً مكونًا من 
ُ
    LSTM قيمة متتالية للتباين الد

في اليوـ التالي، لشا يوضح قدرة النموذج على التعلّم من الألظاط السابقة وتقُابلها قيمة مستهدفة واحدة تشتَ إلى التباين 
 .لتوقع التقلب الدستقبلي

 ، وفق آلية التعلم الزمتٍ في21قيمة كتسلسل مدخلبت لتوقع التباين في اليوـ  20استخداـ وفيما يلي سنوضح عملية 
LSTM. 

 21آلية مدخلبت لتوقّع التباين في اليوـ (: 14الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 
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طبع كمدخلبت، ويظُهر أيضا   20يظهر الشكل اعلبه استخداـ تسلسل زمتٍ مكوّف من   
ُ
قيمة متتالية من التباين الد

 .21كيف يعتمد النموذج على ىذا التسلسل لتوقّع التباين في الخطوة 
لشكل وضوح التذبذبات بتُ الصعود والذبوط، لشا يعكس لصاح الددخلبت في ت٘ثيل سلوؾ التغتَات الزمنية يُبرز ا

 .للتقلب

 وتدريبه LSTM بناء نموذج رابعا:

 .، ثم ندربو على بيانات التباين التي تم تٕهيزىاLSTM في ىذه الدرحلة، نقوـ ببناء النموذج العصبي باستخداـ طبقات

بتحديد عدد الطبقات والوحدات، تٔا يتناسب مع  LSTM في ىذه الخطوة يتم بناء لظوذج: النموذجبناء  (01
 .طبيعة السلسلة الددروسة

طبع
ُ
 .يهدؼ ىذا التصميم إلى ت٘كتُ النموذج من تعلم الألظاط الدعقدة للتقلبات في سلسلة التباين الد

 بعد التجميع LSTM تفاصيل بنية لظوذج(: 15الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 
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لتقليل التعميم الزائد،  Dropout بينهما طبقتا LSTM بنجاح، ويتكوّف من طبقتتُ LSTM تم بناء وتٕميع لظوذج  
معامل قابل للتعلم، لشا لغعلو ألف  29لإخراج التنبؤ. لػتوي النموذج على حوالي  Dense وتنتهي النموذج بطبقة

 .مناسبًا لاكتشاؼ الألظاط الزمنية في بيانات التباين دوف تعقيد مفرط

مع تطبيق  LSTMيتم في ىذه الدرحلة تدريب لظوذج : Early Stoppingتدريب النموذج باستخدام  (02
بهدؼ تقليل خطر فرط التعلّم  ، والتي تُوقف التدريب تلقائيًا عند ثبات أداء النموذج،Early Stoppingخاصية 

 وتٖستُ دقتو على بيانات الاختبار.

 Early Stopping مع آلية LSTM تدريب النموذج باستخداـ (:16الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

، في حتُ 0.0013أظهرت نتائج التدريب استقراراً ملحوظاً في قيمة دالة الخسارة على لرموعة التدريب عند حوالي   
( بعض التذبذب الطفيف دوف تٖسّن مستمر بعد الحلقات الأولى. يشتَ ىذا val_lossشهدت خسارة التحقق )

التي قامت بإيقاؼ  Early Stoppingبررّ تفعيل آلية السلوؾ إلى أف النموذج بلغ مرحلة من الثبات في الأداء، لشا يُ 
( وتٖقيق قدرة أفضل على التعميم عند اختبار النموذج Overfittingالتدريب تلقائيًا، لتجنّب خطر فرط التعلّم )

 على بيانات غتَ مرئية.
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 منحتٌ فقداف النموذج أثناء التدريب(: 17الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)ـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة من اعداد الطالبة باستخداالدصدر: 

يعُد الشكل أعلبه امتدادًا لتحليل نتائج التدريب، حيث يظُهر منحتٌ فقداف التدريب استقرار قيمة الخسارة على 
 4.5و⁴⁻10 × 3.4خلبؿ جميع الحلقات، في حتُ تراوحت قيمة فقداف التحقق بتُ  0.0013لرموعة التدريب حوؿ 

 .تقريبًا10⁻⁴ ×
حلقة تدريبية، يعكس بوضوح  12دوف تٖسّن واضح خلبؿ  val_lossو loss ىذا الاستقرار العددي في كل من

عند نقطة مناسبة، لشا يؤكد قدرة النموذج على التعلّم الفعّاؿ دوف الوقوع في مشكلة  Early Stoppingتفعيل آلية 
 .(Overfitting) فرط التعلّم

 LSTM نموذجباين، عكس التحجيم، وتقييم أداء التنبؤ بقيم التخامسا: 

في ىذه الدرحلة، سيتم إجراء التنبؤات على لرموعة الاختبار، ثم عكس عملية التحجيم لاستًجاع القيم الأصلية   
 .للتباين

، إلى جانب رسم مقارنة بتُ MAEو RMSE يلي ذلك تقييم دقة النموذج باستخداـ مؤشرات إحصائية مثل
 .الحقيقي والدتنبأ بو لقياس جودة التنبؤ بصريًً التباين 

في ىذه الخطوة، يتم استخداـ النموذج الددرب لتوليد التنبؤات بناءً على  تنفيذ التنبؤ على بيانات الاختبار: (01
 .ببيانات الاختبار، بهدؼ تقييم قدرتو على تعميم الألظاط التي تعلمها على بيانات جديدة لم تُستخدـ أثناء التدري
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 تنفيذ التنبؤ(: 18) الشكل

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

، ما يُشتَ إلى (1 ,1250)تم تنفيذ التنبؤ باستخداـ النموذج الددرب على لرموعة الاختبار، وبلغ شكل نتائج التنبؤ 
 .اليومي للفتًة لزل الاختبارقيمة متوقعة ت٘ثل التباين  1250توليد 

تؤكد ىذه النتيجة توافق أبعاد الدخرجات مع عدد الأمثلة في لرموعة الاختبار، لشا يسمح بإجراء تقييم دقيق لأداء 
 .النموذج

بعد عملية التنبؤ، يتم عكس التحجيم لاستًجاع القيم إلى نطاقها : عكس التحجيم لاسترجاع القيم الأصلية (02
طبعالأصلي وذلك ل

ُ
 .تمكتُ تفستَ النتائج التباين الحقيقي غتَ الد

 عكس التحجيم(: 19الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

 .استقراراًتُظهر القيم الحقيقية تذبذبًا واسعًا بتُ مستويًت منخفضة جدًا، بينما تبدو القيم الدتوقعة أكثر 
يشتَ ذلك إلى أف النموذج لؽيل إلى التنبؤ بقيم معتدلة، لشا يتطلب استخداـ أدوات إحصائية لتحليل أداء النموذج 

 .بالأرقاـ، وليس فقط من خلبؿ الدلبحظة
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في ىذه الخطوة، سيتم حساب مؤشرات مثل متوسط الخطأ الدطلق والجذر : حساب مؤشرات تقييم النموذج (03
 للخطأ، وذلك لتحديد مدى اقتًاب التنبؤات من القيم الفعلية بطريقة عددية دقيقة.التًبيعي 

 حساب مؤشرات تقييم الأداء(: 20الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

 × RMSE = 4.0أظهرت نتائج التقييم دقة عددية مقبولة، حيث سجل النموذج قيمة منخفضة لكل من     

 .، لشا يشتَ إلى أف متوسط الفروقات بتُ القيم الدتوقعة والحقيقية لزدودMAE = 2.3 × 10⁻⁵و10⁻⁵
إلى أف يعود  SMAPE (114.37%)و MAPE (9363.88%)ومع ذلك، فإف الارتفاع الكبتَ في مؤشري 

التباين الحقيقي لػتوي على قيم صغتَة جدًا، لشا يؤدي إلى تضخيم الخطأ النسبي، وىو أمر شائع في النماذج التي تتعامل 
 .مع بيانات قريبة من الصفر

يكوف أكثر ملبءمة في ىذه الحالة من الدؤشرات  MAEو RMSE بالتالي، فإف استخداـ مؤشرات مطلقة مثل
 .النسبية
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  التباين الحقيقي مقابل التنبؤ(: 21الشكل )

 
 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

على لرموعة الاختبار خلبؿ الفتًة  LSTM يوضح الشكل أعلبه مقارنة بتُ التباين الحقيقي والدتوقع باستخداـ لظوذج
2020–2025. 

التباين الحقيقي يتّسم بتقلبات حادة وارتفاعات مفاجئة )قمم متباعدة(، في حتُ يظُهر التباين الدتوقع لظطاً يُلبحظ أف 
 .أكثر سلبسة واستقراراً، مع صعوبة واضحة في التقاط الارتفاعات الحادة

للتغتَات الدفاجئة،  يعكس ذلك قدرة النموذج على تتبّع الاتٕاىات العامة للتقلب، لكنو يعالٍ من ضعف في الاستجابة
 .عند التعامل مع تباين غتَ خطي وعالي التذبذب LSTM وىي سمة شائعة في لظاذج

لتوضيح أكثر، يقدّـ الجدوؿ أدناه مقارنة عددية بتُ القيم الحقيقية والدتوقعة للتباين في الأيًـ الأولى من فتًة الاختبار، 
نسبي، في حتُ تتقلب القيم الحقيقية بشكل حاد، لشا يفسّر الفجوات حيث يُلبحظ أف القيم الدتوقعة ت٘يل إلى الثبات ال

 :الظاىرة في الرسم
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 مقارنة عددية بتُ التباين الحقيقي والدتوقع في الأيًـ الأولى من فتًة الاختبار(: 01الجدول )

 التباين الدتوقع التباين الحقيقي التاريخ
2019-12-31 00:00:00 7.94071E-07 1.41225E-05 
2020-01-02 00:00:00 2.96823E-05 1.43512E-05 
2020-01-03 00:00:00 3.92761E-07 1.49764E-05 
2020-01-06 00:00:00 1.5681E-06 1.53555E-05 
2020-01-07 00:00:00 1.92695E-05 1.54948E-05 
2020-01-08 00:00:00 3.56159E-06 1.56312E-05 
2020-01-09 00:00:00 9.80032E-07 1.5746E-05 
2020-01-10 00:00:00 1.36856E-06 1.56716E-05 
2020-01-13 00:00:00 2.91497E-06 1.54914E-05 

 (Jupyter Notebook)من اعداد الطالبة باستخداـ لغة البرلرة بايثوف ضمن بيئة الدصدر: 

 للتنبؤ بسعر الصرف ARCH/GARCHالدطلب الثاني: منهجية نموذج 

من أبرز الأدوات الإحصائية الدستخدمة في  GARCHو ARCHنظراً للطبيعة الدتغتَة لسعر الصرؼ، تعُد لظاذج 
وتعتمد ىذه النماذج على فرضية مفادىا  .التنبؤ بتقلباتو، كونها طوُّرت خصيصًا لتمثيل عدـ ثبات التباين تٔرور الوقت

ا لؽنحها قدرة عالية على توصيف سلوؾ التذبذب بطريقة أف الاضطرابات السابقة تؤثر على تقلبات الدستقبل، لش
 .ديناميكية

في ىذا السياؽ، تم اتباع منهجية تطبيقية تبدأ بتمثيل السلسلة الزمنية لسعر الصرؼ وتٖليل خصائصها الإحصائية، ثم 
لتمثيل  ARIMA إجراء اختبارات الاستقرارية وتٖويل السلسلة إلى عوائد لوغاريتمية. بعد ذلك، تم تقدير لظوذج

 Ljung-Box باستخداـ اختبار ARCH معادلة الدتوسط، وتشخيص بواقيو للتحقق من وجود أثر
، ثم تقييم GED باستخداـ توزيع EGARCH (1,1) وبناءً على النتائج، تم تقدير لظوذج ARCH-LMو

 .أدائو من خلبؿ التنبؤ الديناميكي والساكن وتٖليل مؤشرات دقة التنبؤ

 ل السلسلة الزمنيةأولا: تدثي

يعُد التمثيل البيالٍ أولى خطوات تٖليل السلبسل الزمنية، إذ يسمح لنا بتكوين فكرة أولية عن سلوؾ سعر الصرؼ   
عبر فتًة الدراسة، كما يساىم في الكشف عن ألظاط معينة مثل الاتٕاه العاـ، التقلبات، أو أي تغتَات ىيكلية قد تكوف 

 .موجودة
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 2024-2000الدولار مقابل الأورو خلبؿ الفتًة  تطور سعر صرؼ (:22الشكل رقم )

 
 : البيانات الدتضمنة في الرابط التالي بناء على .EViews.13برنامج  باستعماؿمن إعداد الطالبة الدصدر: 

(https://www.investing.com/currencies/eur-usd-historical-data) 

 31الى غاية  2000جانفي  03خلبؿ الفتًة الدمتدة من  يظُهر الشكل أعلبه تقلبات واضحة في سعر الصرؼ  
كما يُلبحظ وجود تذبذبات متفاوتة الشدة في بعض  ،وفتًات من الارتفاع والالطفاض الدتناوب 2024ديسمبر 
 .يشتَ إلى عدـ تٕانس التباين عبر الزمنوعناقيد متطايرة أي  الفتًات

 لسلسلة سعر الصرف  الإحصائية ثانيا: حساب الخصائص

قبل البدء في تقدير النموذج، من الضروري تٖليل الخصائص الإحصائية الأولية للسلسلة الزمنية، حيث يهدؼ ىذا   
التحليل إلى تقدلَ نظرة وصفية شاملة حوؿ طبيعة البيانات، من حيث الاتٕاه الدركزي، التشتت، وشكل التوزيع، لشا 

 .يساعد في اختيار النموذج الأنسب لاحقًا

 الأولية لسلسلة سعر الصرؼ الخصائص الإحصائية (:23) الشكل رقم

 
 .EViews.13برنامج  باستعماؿ (22بيانات الجدوؿ )من إعداد الطالبة بناء على الدصدر: 
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القيمة قريبة جدًا  أعلبه( )الواقع على يسار الشكل Jarque-Beraاختبار من الشكل أعلبه يتضح لنا فيما لؼص   
( ىذا يعتٍ اف توزيع متماثل تقريبا ولا يوجد الضراؼ واضح لا موجب ولا Skewness=0.003194من الصفر )

سالب وىذا ما يشتَ الي اف البيانات قد تكوف قريبة من التوزيع الطبيعي أما بالنسبة لدعامل التفرطح 
(Kurtosis=2.634 فهو أقل من )لشا يدؿ اف قيمتو أقل حدة، اما بنسبة  3(Jarque-Bera=34.99)  وىي

 .%5أعلى بكثتَ من القيمة الحرجة عند مستوى دلالة 

في ( حيث ىناؾ الضراؼ واضح عن الخط الدستقيم، خاصة في الطرفتُ )الذيوؿكما يتضح من الشكل أعلبه أف      
القيم أعلى من  النهاية العلوية على اليمتُوفي  النقاط أقل من الدتوقع في التوزيع الطبيعي النهاية السفلية على اليسار

 من التوزيع الطبيعي (Fat Tails) لػتوي على ذيوؿ أثخن ليس طبيعيًا ت٘امًا ىذا يعتٍ أف توزيع السلسلة الدتوقع
، حيث يكوف أكثر مرونة في  GED (Generalized Error Distribution) يدعم استخداـ توزيعو 

 .التعامل مع ىذه الالضرافات

 سلةثالثا: اختبار استقراريه السل

لتحديد ما إذا كانت السلسلة مستقرة أـ لا. تم تطبيق ىذه  PPو ADFتُستخدـ اختبارات جذر الوحدة مثل  
الاختبارات على سلسلة سعر الصرؼ في الدستوى والفرؽ الأوؿ، بهدؼ التأكد من ضرورة تفاضل السلسلة قبل 

 .النمذجة

 والعوائدنتائج اختبار استقرار سلسلة الأسعار (: 02)الجدول رقم 

 T إحصائية النموذج الاختبار السلسلة
 الاحتمالية القيمة

(Prob.) 5% مستوى عند القرار 

 (P) الدستوى PP 
 

 مستقرة غتَ 0.374 1.814- ثابت مع
 مستقرة غتَ 0.695 1.820- واتٕاه ثابت مع
 مستقرة غتَ 0.613 0.203- اتٕاه ولا ثابت بدوف

 ADF 
 

 مستقرة غتَ 0.376 1.810- ثابت مع
 مستقرة غتَ 0.696 1.817- واتٕاه ثابت مع
 مستقرة غتَ 0.614 0.202- اتٕاه ولا ثابت بدوف

 D(P) PPالفرق الأول 
 

 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.409- ثابت مع

 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.415- واتٕاه ثابت مع
 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.415- اتٕاه ولا ثابت بدوف

 ADF 
 

 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.412- ثابت مع
 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.417- واتٕاه ثابت مع
 قوي بشكل مستقرة 0.0001 78.418- اتٕاه ولا ثابت بدوف

 .EViews.13باستعماؿ برنامج  (22بناء على بيانات الشكل ) : من إعداد الطالبةالدصدر
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، اف سلسلة أسعار غتَ مستقر عند الدستوى، وذلك بناء ADFتشتَ نتائج اختبار جذر الوحدة لفليبس بتَسوف و   
 على القيم الاحتمالية الدرتفعة لكن عند الفرؽ الأوؿ تصبح سلسلة العوائد مستقرة.

 رابعا: تحويل السلسلة الى عوائد لوغاريتمية

الصرؼ إلى العوائد اللوغاريتمية بهدؼ تقليل التباين. يعُد ىذا التحويل خطوة  في ىذه الدرحلة، تم تٖويل سلسلة سعر   
كما نؤكد على وجود   ،GARCHو ARCH مثلأساسية في تٖليل البيانات الدالية ت٘هيدًا لتطبيق النماذج التنبؤية 

عبر الزمن كما ىو موضح  يشتَ إلى عدـ تٕانس التباينوعناقيد متطايرة أي  تذبذبات متفاوتة الشدة في بعض الفتًات
 .في الشكل ادناه

 (rتطور سعر الصرؼ بعد إجراء تٖويلة اللوغاريتم للعوائد )(: 24شكل )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

 Ljung-Boxاختبار الارتباط الذاتي  خامسا:

وجود ارتباط ذاتي في السلسلة الزمنية المحولة، لشا للتحقق من  Ljung-Box في ىذه الدرحلة، تم تطبيق اختبار  
لضبط  (q) ومتوسط التحرؾ (p) يساعد على تقييم ملبءمة النموذج. كما تم تٖديد القيم الدثلى لعدد الفتًات الدتأخرة

 .النموذج
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 (Ljung-Box)المحولة  الذاتي للسلسلةاختبار الارتباط (: 03الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

لظوذج  أيًـ وبالتالي لطتار 5حيث الدورية تساوي  p=0 والدوسمية p=0، q=0من خلبؿ الاختبار أعلبه يتضح أف    
ARIMA(0,0,0)  :كما يلي 
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 (ARIMA(0,0,0))تقدير ARCH-GARCHالجزء الأوؿ من معادلة لظوذج (: 04الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

سلوؾ سلسلة العوائد، النموذج يعالٍ من  يفسريعبر عن معادلة الدتوسط  وىو ARIMA (0,0,0)أظهر لظوذج 
 وضعف معامل التحديد. عدة مشاكل قياسية منها عدـ معنوية الثابت،

 سادسا: اختبارات تشخيص النموذج 

 .النموذج، من خلبؿ فحص بواقيو ومدى توافقها مع الفرضيات الإحصائية تُستخدـ للتحقق من صلبحية  

  اختبار تشخيص بواقي النموذج(01

في ىذه الدرحلة يتم تشخيص البواقي بعد تقدير النموذج، وتهدؼ إلى التأكد من أف البواقي مستقلة ولا تٖتوي على 
 .شرط ضروري لكي يكوف النموذج مناسبًا للتنبؤارتباط ذاتي متبقي. أي أنها تشبو "شوشرة البيضاء"، وىذا 
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 Ljung-Boxاختبار الارتباط الذاتي لأخطاء النموذج الدقدر (: 05الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

إلى وجود ارتباطات ذات معنوية إحصائية حتى  Ljung-Boxتشتَ نتائج جدوؿ اختبار الارتباط الذاتي للؤخطاء   
، ما يعتٍ أف النموذج لم يتمكن من ت٘ثيل جميع العلبقات الزمنية في السلسلة، (Prob = 0.000) 36التأخر 

 .ARCHواحتماؿ كبتَ لوجود أثر 

 ARCH-LMالأثر  اختبار(02

 يساعد في تٖديد الحاجة إلى لظاذج مثليُستخدـ ىذا الاختبار لاكتشاؼ تقلبات غتَ ثابتة في البواقي، لشا 
GARCH 
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 1عند التأختَ ARCH-LMالأثر  اختبار(: 06الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

، ما يدؿ على تٕمّع للتقلبات (F=23.73)وجود تقلبات عند الفتًة الأوؿ  ARCH-LMالأثر  اختبار أظهر
 .لا يفسّر تغتَ التباين جيدًا ARIMA يشتَ ذلك إلى أف لظوذج .%1دلالة عند مستوى  عبر الزمن

 EGARCH (1,1)سابعا: تقدير نموذج 

على بيانات السلسلة،  TGARCHوGARCH بعد تطبيق لرموعة من النماذج الديناميكية والشرطية،  
يقُدّـ أداءً أفضل من حيث ت٘ثيل  (GED)العاـ باستخداـ توزيع الخطأ  EGARCH (1,1) وُجدت أف لظوذج

 الجدوؿ ادناه. وىذا ما يوضحو ،AICالتقلبات غتَ الدتماثلة وخصائص السلسلة الدالية بناء على أقل لقيمة 
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   (GED) باستخداـ توزيع الخطأ العاـ  EGARCH (1.1)تقدير لظوذج  (:07الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

كفاءة في ت٘ثيل التقلبات غتَ الدتماثلة واستمرارية التباين، لكنو عالٌ من  EGARCH (1,1) أظهر لظوذج  
 الشرطيغتَ مهمة لا طالدا نهتم بالطرؼ الثالٍ للمعادلة وىي معادلة التباين  وىيالدتوسط، مشكلبت في معادلة 

(Variance Equation) :للتنبؤ بالتقلبات في سوؽ الصرؼ، وتفستَ معالدها كما يلي 

 - 0.105603 C (2) = معنوي جدًا (P = 0.0000)   وىو لؽثل الجزء الثابت في معادلة التباين
 .إشارتو السالبة تعكس خصائص التوسع والانكماش في التذبذب عبر الزمنو  .الشرطي اللوغاريتمي

 0.079501 C (3) = معنوي جدًا  (P = 0.0000)  َالدطلق للقيمة الدتبقية وىو لؽثل تأثت
 ).يتحكم في استجابة التذبذب للتغتَات الكبتَة السابقة )سواء كانت موجبة أو سالبةو  السابقة

 -0.09883 C (4) =  معنوي(P = 0.0401)  لالتماثلوىو معامل عدـ (Leverage 
Effect)  والإشارة السالبة تعتٍ أف الصدمات السالبة )مثل الطفاضات مفاجئة في سعر الصرؼ( تزيد

 .التذبذب أكثر من الصدمات الدوجبة، وىو سلوؾ معروؼ في الأسواؽ
 C(5)= 0.995732 معنوي جدًا لؽثل أثر التباين الداضي (Persistence)   تٔا أف القيمة قريبة جدًا

 volatility) لتذبذب يتمتع بذاكرة طويلة، أو ما يعُرؼ بػ التقلب العنيد، فهذا يشتَ إلى أف ا1من 
clustering)أي أف الفتًات الذادئة أو الدضطربة تستمر لفتًة ،. 
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 EGARCH (1,1)لنموذج  Ljung-Boxاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  (01

 EGARCH لفحص ما إذا كانت بواقي لظوذج Ljung-Boxيسُتخدـ اختبار الارتباط الذاتي للؤخطاء   
 .، للتأكد من كفاءة النموذج في إزالة الارتباط الذاتي من السلسلةمستقلة (1,1)

 EGARCH (1,1)لنموذج  Ljung-Boxاختبار الارتباط الذاتي للؤخطاء (: 08الجدول )

  
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر:  

تٖسنًا كبتَاً في بواقي النموذج، حيث اختفى الارتباط الذاتي الداؿ إحصائيًا  Ljung-Box اختبارأظهرت نتائج   
وعشوائية. يُشتَ ذلك إلى أف النموذج لصح  منخفضة PACو AC (، وكانت قيم5)جميع القيم الاحتمالية أكبر من 

 .في ت٘ثيل تقلبات السلسلة EGARCH في تٖويل البواقي إلى ضجيج أبيض )شوشرة بيضاء(، لشا يدؿ على كفاءة
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 EGARCH (1,1)لنموذج  ARCH-LM الأثر اختبار(: 09الجدول )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر:  

إلى غياب التقلبات غتَ الدتجانسة في بواقي النموذج، حيث كانت القيم الاحتمالية  ARCH تشتَ نتائج اختبار  
 R²كما أف معامل مربع البواقي لم يكن معنويًً، و ARCH ، لشا يعتٍ عدـ وجود أثر (P = 0.3070) عالي

في ت٘ثيل التباين الدتغتَ بدقة، بذلك  لصح EGARCH(1,1) لظوذجكانت قريبة من الصفر، ما يدؿ على أف 
 أصبحت البواقي مستقرة التباين، ولم تعد ىناؾ حاجة لنماذج إضافية لشرح تقلباتها. 

 تحليل دقة التنبؤ بنوعيه ثامنا: 

ت٘ثل ىذه الدرحلة خطوة أساسية وحاسمة لتحليل مدى دقة النموذج، من خلبؿ مقارنة القيم الدتوقعة بالفعلية    
 باستخداـ مؤشرات إحصائية وبيانية دقيقة. وىنا سوؼ نقوـ بتحليل نتائج نوعتُ من التنبؤ كما يلي:

  (Dynamic Forecasting)الديناميكي بؤ تقييم أداء النموذج باستخدام التن (أولا

تقاربًا بتُ القيم الدتنبأ  (العلوي على يسار الشكل)يظُهر الدخطط  ؤ حيثتقييمًا شاملًب لنموذج تنبلؽثل الشكل أدناه    
، لشا يدؿ على دقة تنبؤية جيدة. ومع ذلك، فإنو 2±بها والقيم الحقيقية، حيث تقع غالبية النقاط ضمن حدود الثقة 

يوجد بعض النقاط الشاذة خارجة عن النطاؽ وىي تشتَ إلى وجود حالات غتَ متوقعة أو ضعف مؤقت في التنبؤ، 
 .منية الطويلةوىو أمر شائع في السلبسل الز 
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يبتُ تناقص تنبؤ التباين الشرطي بسرعة ثم استقرار ىذا التباين بعد السنوات  (يسار الشكل)أما الدخطط السفلي   
الأولى من العينة، وىو ما يدؿ على ثبات النموذج، لشا يعزز الثقة في أدائو التنبؤي على الددى الطويل أي الطفاض 

 التقلبات الدستقبلية.

 Root Mean تؤكد القيم الدنخفضة لكل من الدؤشرات الإحصائية للؤداءلؽتُ الشكل فيمثل  أما على   

Squared Error (RMSE) = 0.221 تنبؤ متوسط جيد نسبيًا. أما خطأMean Abs. Percent 

Error = 14.23% .خطأ نسبي لا بأس بو، لكنو يشتَ إلى بعض التباعد عن القيم الفعلية 

( وىي قيمة قريبة من 0.098)( Theil Inequality Coefficientيشتَ معامل عدـ الدساواة الجزئية )   
 SMAPE (، القيمة لدؤشر0.43الصفر وىذا يدؿ على دقة النموذج للتنبؤ، وىذا ما يؤكده الطفاض نسبة التباين )

 %( معتدلة. 15.6)حوالي 

 EGARCH (1,1)والتباين الدشروط باستخداـ لظوذج لسعر الصرؼ  التنبؤ الديناميكي(: 25الشكل )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

يتوقع استقرار سعر الصرؼ مع مرور الوقت، لكن البيانات الفعلية تظهر تغتَات غتَ متوقعة لشا سبق يظُهر النموذج   
وثابت، ما يعتٍ أف النموذج قلل من تقدير التقلبات في السوؽ خرجت عن نطاؽ التنبؤ والتباين الدتوقع منخفض جدًا 

عموما النتائج تشتَ إلى أف النموذج جيد جزئيًا في التنبؤ بالقيمة الدتوسطة لكن ليس فعالًا في توقع الالضرافات أو 
 الصدمات.
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 (Static Forecast)تقييم أداء النموذج باستخدام التنبؤ الساكن  ثانيا:

رحلة ضرورية للتحقق وتقييم دقة النموذج، عبر مقارنة التنبؤات بالقيم الفعلية وتٖليل مؤشرات الأداء في تعُد ىذه الد  
 .الوضع الساكن

  EGARCH (1,1)لسعر الصرؼ والتباين الدشروط باستخداـ لظوذج  التنبؤ الساكن(: 26الشكل ) 

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

إلى تتابع السلسلة الفعلية بدقة شديدة  (PF) لؽثل التنبؤ مقابل القيم الفعلية حيث تشتَ التنبؤات  العلوي:الرسم 
ضيقة جدًا حوؿ السلسلة، ما يدؿ على ثقة عالية في النموذج والدلبحظة الأساسية ىي  (2S.E)±حيث حدود الثقة 

 .الحقيقية لسعر الصرؼ بشكل لشتازأف التنبؤ قريب جدًا من الواقع، والنموذج يتتبع الحركة 

لسعر  (Conditional Variance) : لؽثل تنبؤ التباين حيث الخط الأحمر لؽثّل التقلبات الزمنيةالرسم السفلي
الصرؼ، ويظهر بوضوح تغتَّ التباين على مدار الزمن حيث التباين ىنا غتَ ثابت بل يعكس صدمات السوؽ وفتًات 

ف النموذج يأخذ في الاعتبار تغتَات السوؽ وتقلباتو بدقة ميزة كبتَة جدًا لنموذج الاستقرار. كما يشتَ إلى أ
EGARCH. 

تُظهر الدؤشرات الشكل السابق الدوضحة في الجدوؿ اسفلو أف النموذج لػقق أداءً دقيقًا، إذ كانت أخطاء التنبؤ    
%، ما يدؿ على دقة نسبية 1من  أقل MAPE، وRMSE=0.0070 ،MAE=0.0051) منخفضة جدًا
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القريبة من الصفر وانعداـ الالضياز تؤكد كفاءة النموذج في ت٘ثيل السلوؾ الفعلي  Theil U لشتازة. كما أف قيمة
 .للسوؽ

 وتفستَىاالدؤشرات الإحصائية (: 10الجدول )
 الدؤشر القيمة التفسير

 RMSE 0.0070 خطأ تنبؤ صغتَ جدًا
 MAE 0.0051 لشتاز

دقة عالية جدًا →% 1أقل من   0.4286 MAPE (%) 
تنبؤ دقيق →قريب من الصفر   0.0029 Theil U Coefficient 

 Bias Proportion 0.0000 بدوف الضياز
 Covariance Proportion 1.01 ≈ الخطأ ينتج فقط من العلبقة بتُ القيم

 Theil U2 1.0 ≈ لكنو لشتاز ىنا لأف التنبؤ دقيق جداً  ،naïveمطابق لنموذج

 (17)من اعداد الطالبة بناء على الشكل الدصدر: 

كخلبصة بناء على ما سبق النموذج لػقق توازنًا بتُ دقة القيمة والتقلبات الدتوقعة، لشا لغعلو مناسبًا جدًا لتحليل    
 .الأسواؽ أو استخدامو في اتٗاذ قرارات اقتصادية

 EGARCH(1.1)حساب مؤشرات الدقة التنبؤية للتباين الشرطي لنموذج ثالثا( 

بعد قيامنا باستخلبص مؤشرات دقة التنبؤ بنوعيو الساكن والديناميكي للسلسلة الأصلية وىي سعر الصرؼ، وكوف    
لغب أف تكوف وفق التباين الشرطي لأف دراستنا  LSTMو EGARCH للنموذجتُأف الدقارنة بتُ الدقة التنبؤية 

لذلك سنقوـ تْساب  EGARCHتهتم بالتقلبات وليس بالأسعار خاصة النموذج الذي اعتمدناه في الدراسة وىو 
ىذه البرنامج لا يقدـ لنا ىذه الدؤشرات الخاصة  لأف Eviewsمؤشرات الدقة التنبؤية للنموذج باستخداـ برنامج 

 بطريقة مباشرة كما يلي: بالتباين الشرطي

 قيم التنبؤات للتباين الشرطي بناء -

بناء ، وبعد من الدعادلة الثانية للنموذج نستخرج القيم التنبئية للتباين الشرطي EGARCHبعد تقدير لظوذج    
لضصل على  ياللوغاريتمالصرؼ الحقيقية وفق تربيع العائد  سعرسلسلة القيم الحقيقية للتباينات الشرطية لسلسلة 

 الشكل التالي:
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 (2000/2024مقارنة التباين الشرطي الدقدر والحقيقي لسلسلة أسعار الصرؼ الفتًة ) (:27شكل )

 
 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 

 يلي: كما EGARCHبناءا على الجدوؿ رقم بالدلحق تٖصلنا على مؤشرات الدقة التنبؤية للتباين الشرطي لنموذج 

  EGARCHالدشروط لظوذج  للتباين وتفستَىاالدؤشرات الإحصائية (: 11الجدول )

 (EGARCH (1,1))نموذج  الدؤشر

 0.000069 (RMSE)الجذر التًبيعي للخطأ 

 0.000035 (MAE)متوسط الخطأ الدطلق 
    11190.86      % (MAPE)متوسط نسبة الخطأ 

 .EViews.13من إعداد الطالبة باستخداـ برنامج الدصدر: 
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 المبحث الثالث: تحميل نتائج التنبؤ ومقارنة أداء النماذج
بعد بناء النماذج التنبؤية تبرز الحاجة إلى تقييم أدائها اعتمادًا على مؤشرات إحصائية تعكس مدى دقة التنبؤ وجودتو   

 يهدؼ ىذا الدبحث إلى تٖليل نتائج كل من لظوذج مع إجراء مقارنة بينهما

 تحليل نتائج التنبؤ باستخدام مؤشرات الأداء أولا:

–2000النماذج الدعتمدة في التنبؤ بسعر صرؼ الدولار مقابل الأورو خلبؿ الفتًة ) في ىذا الدطلب، تم تقييم دقة  
( بالاعتماد على مؤشرات إحصائية التي تعكس مدى تقارب القيم الدتنبأ بها من القيم الفعلية. وفيما يلي عرض 2024

  (:EGARCH)( ولظوذج التباين الشرطي غتَ الدتماثل LSTMتفصيلي لنتائج كل من لظوذج الشبكات العصبية )

 مقارنة مؤشرات الأداء للنموذجتُ (:12الجدول )

 التفسير (EGARCH (1,1))نموذج  (LSTM)نموذج  الدؤشر

الجذر التًبيعي للخطأ 
(RMSE) 

 0.00004 0.000069  يعكس حجم الخطأ التًبيعي. كلما كاف أقل→ 
 أعلى دقة

متوسط الخطأ الدطلق 
(MAE) 

 0.000023 0.000035 
عكس متوسط الالضراؼ الحقيقي بتُ القيم الدتنبأ ي

 بها والفعلية

متوسط نسبة الخطأ 
(MAPE) %  9363.88 11190.86 

حساس جدًا للقيم القريبة من الصفر. ارتفاعو يدؿ 
على أف السلسلة فيها قيم صغتَة جدًا أو متقلبة 

 بشدة
 (.26( والشكل )20من اعداد الطالبة بالاعتماد على الشكل ) الدصدر:

 النتائج التالية: نستخلصأعلبه نلبحظ من الجدوؿ 

يفتًض شكلًب  لاحيث  ومرونةأكثر دقة لصح في التقاط سلوؾ التقلبات بشكل  LSTM إلى أف تشتَ النتائج   
يظُهر أداءً لذلك  بطريقة فعالة” الذاكرة“فظ لػالطويل للسلسلة و لّم من التاريخ تعيو  معينًا للتوزيع أو العلبقة الخطية،

قوتو، إلا أنو  رغم EGARCH تقلبات أسعار الصرؼ أما لا سيما حالة ممتازاً مع السلاسل الدعقدة وغير الخطية
 .لزدود بفرضيات توزيع الاحتمالات والخطية الجزئية

في التنبؤ بالتقلبات قصتَة الأجل في  EGARCHيتفوؽ على  LSTMتُظهر النتائج أف لظوذج كخلبصة    
، لشا يعكس قدرة MAPEو MAEو RMSEبناءً على معايتَ  EUR/USD تقلبات سعر الصرؼ

لغب  MAPEومع ذلك، فإف استخداـ  الشبكات العصبية على التقاط العلبقات غتَ الخطية في السلبسل الدالية.
التعامل معو تْذر نظراً لخصائص السلسلة الدستعملة، حيث يؤدي صغر القيم إلى تضخيم الخطأ النسبي بشكل غتَ 

 .غتَ مناسب للسلبسل التي تٖتوي على قيم صغتَة جدًا أو صفريةو  واقعي
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 مقارنة أداء النماذج الدطلب الثاني:

يهدؼ ىذا الدطلب إلى تقدلَ تٖليل مقارف بتُ أداء النماذج الدستخدمة، مع تفستَ الفروقات في نتائج التنبؤ من   
 حيث الدقة والوظيفة.

 أولا: طبيعة النموذج وهدفه

 .نوضح في ىذا الجزء طبيعة كل لظوذج والغرض الأساسي من استخدامو

ادرة على فهم الألظاط الزمنية الدعقدة والتبعيات طويلة الددى، من لظاذج التعلم العميق الق LSTMيعُد لظوذج   
القيم الاسمية لسعر الصرؼ بدقة، لشا لغعلو مناسبًا للسلبسل ذات السلوؾ بتقلبات ويهدؼ إلى التنبؤ الدباشر 

 الديناميكي.

لأسعار في السلبسل يعد لظوذجًا إحصائيًا متقدمًا يركّز على تٖليل تقلبات ا EGARCH (1,1)بالنسبة لنموذج   
 الزمنية، وليس على التنبؤ بالقيمة نفسها. يتمثل ىدفو في قياس شدة التغتَ وعدـ الاستقرار )الدخاطر(.

 ثانيًا: تفسير الفروقات في الأداء

 ُتُظهر الفروقات في أداء النموذجت LSTM وEGARCH (1,1) ًوظيفيًا يعكس طبيعة كل  اختلبفا
أفضل من حيث مؤشري  أداءً  LSTMلظوذج، وليس تفوقاً مطلقًا لأحدلعا على الآخر. فقد سجل لظوذج 

RMSE وMAE ،ما يشتَ إلى دقتو العالية في تقليل الفروقات العددية بتُ القيم الدتوقعة والفعلية ،
 .خاصة على مستوى التنبؤ بالتقلبات العامة

 متوسط نسبة الخطأ الدئوية أما بالنسبة لػ (MAPE) فقد سجل كلب النموذجتُ نسبًا مرتفعة جدًا ،
، ويعُزى ذلك إلى حساسية ىذا EGARCHػ % ل11190.86و LSTM % لػ9363.88)

الدؤشر للقيم الصغتَة جدًا الدوجودة في السلسلة، لشا قد يؤدي إلى تشوه مفرط في النتائج رغم صغر الخطأ 
فإف التناقض الظاىري بتُ نتائج الدؤشرات لا يعكس ضعفًا في أحد النموذجتُ، بل يُبرز بالتالي،  .الفعلي

 ألعية توافق أدوات التقييم مع طبيعة النموذج ووظيفتو التحليلية.
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 خلاصة الفرل 
 مقارنة لسلوؾ تقلبات سعر صرؼ الدولار مقابل الأورو خلبؿ الفتًة من لتقلبات يتناوؿ ىذا الفصل دراسة تنبؤية    
 ، وذلك من خلبؿ اعتماد لظوذجتُ لستلفتُ في الدنهجية. 2024 ديسمبر 31 إلى 2000جانفي  03

، حيث استُخدـ لتقدير التباين التقريبي للعوائد (LSTM)  ت٘ثلّ النموذج الأوؿ في الشبكات العصبية الاصطناعية   
، الذي يعُد EGARCH (1,1)  أما النموذج الثالٍ فهوزمنية الدعقدة ومربعات العوائد. لدالية عبر التعلم من العلبقات الا

من أبرز النماذج الاقتصادية في تٖليل التباين الشرطي، نظراً لقدرتو على ت٘ثيل عدـ التماثل في استجابة السوؽ 
 .للصدمات

ادر على التقاط البنية الزمنية لتقلبات السوؽ وتقدلَ تقديرات دقيقة نسبياً ق LSTM أظهرت النتائج أف لظوذج   
تفستَاً اقتصاديًً واضحًا لتغتَات  EGARCH للتباين، مستفيدًا من مرونتو في التعلم غتَ الخطي. في الدقابل، وفرّ لظوذج

 .توقع سلوكهاالتباين، خصوصًا في فتًات عدـ الاستقرار، لشا يعكس قوتو في لظذجة الصدمات و 

من خلبؿ تٖليل مؤشرات الأداء، يتضح أف كلًب من النموذجتُ يُكمل الآخر من حيث الوظيفة والنتائج، وىو ما    
اعتماد منهج لغمع بتُ قوة النماذج الاقتصادية التقليدية ومرونة تقنيات الذكاء الاصطناعي يساىم في يُبرز الحاجة إلى 

.الدالية الدعقدة تعزيز دقة التنبؤ وتٖقيق فهم أشمل لسلوؾ الظواىر
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في ىذه الدراسة، سعينا إلى إجراء مقارنة تنبؤية بتُ لظاذج التعلم الآلي، لشثلة في الشبكات العصبية الاصطناعية،      
، وذلك لتوقع سلوؾ سعر صرؼ الدولار مقابل الأورو خلبؿ EGARCH نوعوالنماذج الاقتصادية الديناميكية من 

. وقد ىدفنا من خلبؿ ذلك إلى الإلداـ تٔختلف الجوانب الدتعلقة بأسعار الصرؼ، من خلبؿ 2024–2000 الفتًة
عرض الدفاىيم الأساسية، وأنظمة الصرؼ، والعوامل الدؤثرة، إضافة إلى تٖليل لساطر التقلبات والسياسات الدعتمدة، تٔا 

 .يساىم في بناء فهم شامل للظاىرة قيد الدراسة

يق كلب النموذجتُ على نفس لرموعة البيانات لضماف توحيد شروط الدقارنة، حيث شمل التحليل لظوذج تم تطب    
كأحد أبرز لظاذج التعلم العميق في معالجة البيانات الزمنية، إلى جانب  (LSTM) ة طويلة الذاكرةيالشبكات العصب

 .التباين الشرطي للسلبسل الداليةبوصفو من النماذج الإحصائية الدتقدمة في ت٘ثيل  EGARCH لظوذج

تم تقييم أداء النموذجتُ اعتمادًا على مؤشرات الدقة الإحصائية، تٔا أتاح إجراء مقارنة موضوعية لددى كفاءة كل    
 .منهما في التنبؤ، ودرجة توافقهما مع الخصائص البنيوية للبيانات الدالية الددروسة

 ( نتائج الدراسةأولا
 النتائج التالية: توصلت الدراسة إلى

 أظهر لظوذجLSTM عالية في التعلم من العلبقات غتَ الخطية والدعقدة في بيانات سعر الصرؼ، حيث  كفاءة
، سواء في توقع القيم الاسمية أو في تقدير MAEو RMSE حقق أداءً متميزاً في تقليل الأخطاء العددية

 .التباين التقريبي
  أظهرت التجربة أف استخداـPython بيئة مرنة وفعالة لبناء لظاذج التعلم الآلي ومعالجة البيانات، دوف أف  وفر

 .يؤثر اختلبؼ أدوات التنفيذ على النتائج، حيث ارتبط الأداء بطبيعة النماذج نفسها

 ( اختبار الفرضياتثانيا
بالنماذج الاقتصادية لظاذج التعلم الآلي )مثل الشبكات العصبية( تٖقق دقة تنبؤية أعلى مقارنة  :الفرضية الأول

 .التنبؤ بسعر الصرؼ في (EGARCH) الديناميكية

، MAEو RMSEاتأداءً متميزاً من حيث مؤشر  قدّـ LSTMأف لظوذج التطبيقية أظهرت نتائج الدراسة     
MAPE ،وبالنظر إلى أف كل  ما يشتَ إلى قدرتو على تقليل الفروقات العددية بتُ القيم الفعلية والدتوقعة بدقة عالية

، إذ تٖقق لظاذج التعلم الآلي أداءً عاليًا في  الفرضية صحيحة، لؽكن القوؿ إف  LSTMلظوذج أظهر تفوقاً في  الدؤشرات
أداءً مقبولًا ضمن إطار النماذج الخطية، لكنو أقل دقة في استيعاب  EGARCH أظهربالدقابل  .الأبعاد التنبؤيةكل 

 .مقارنة بالنموذج العميقتعقيدات السوؽ الدالية 

بالأساس إلى  يعزى EGARCHو LSTMأوضحت نتائج الدراسة أف اختلبؼ الأداء بتُ الفرضية الثانية: 
الاختلبؼ في بنية النماذج؛ حيث اعتمد الأوؿ على التعلم من الألظاط غتَ الخطية ومربعات العوائد لتقدير التباين 
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 .التباين الشرطي بطريقة اقتصادية ديناميكية تراعي عدـ ت٘اثل الصدمات التقريبي، بينما استند الثالٍ إلى لظذجة
يؤثر على طبيعة النتائج، ما يؤكد أف الفروقات  لم EViewsو Python كما أف تنفيذ النماذج في بيئتتُ لستلفتتُ

 .صحيحةتعُد ناتٕة عن خصائص النماذج نفسها وليس عن أدوات التنفيذ. وبالتالي، فإف الفرضية الثانية 

 ( المقترحاتثالثا
أسعار الصرؼ نقدـ لرموعة بتقلبات والعية التنبؤ  انطلبقاً من نتائج الدراسة وما أظهرتو من تباين في أداء النماذج   

 كما يلي:  للباحثينمن الاقتًاحات الدوجهة 

 ي.استخداـ لظاذج التعلم الآلي، خاصة الشبكات العصبية، في التنبؤ الاقتصاد 
  الجمع بتُ لظوذج حيث  .يساعد في فتح آفاقاً جديدة لتحستُ دقة التنبؤ النماذج الذجينةاستكشاؼ

EGARCH ولظوذج LSTM لظوذج في التنبؤ بالتقلبات. وختَ مثاؿ على ذلك  يفيد
Multi-LSTM-GARCH طبق على بيانات العقود الدستقبلية وأظهر أفضل أداء حسب  الذي

 .(Guoqiang ،2025، و  Haojun ،Yuxiang)دراسة 

 :فيما يلينلخصها  للمحيط الاقتصادي للجامعةوىناؾ اقتًاحات خاصة نوجهها 

 :بالنسبة للدوؿ صناّع السياسات الدالية
  النماذج الذجينة أو الدقارنة بينالاعتماد على LSTM وEGARCH ُسياسات الصرؼ  لتحست

الأجنبي، خاصة عند اتٗاذ قرارات متعلقة بأسعار الفائدة أو التثبيت/التعولَ، وإدخاؿ النماذج في أنظمة الإنذار 
 .الدبكر للتقلبات العالية

 :للشركات خاصة الدستوردة والدصدّرةبالنسبة 

  استخداـ لظوذجEGARCH اطر العملة ووضع بالتقلبات المحتملة، لشا يساعد على إدارة لس للتنبؤ
 .لشتاز خيار LSTMأما الشركات ذات القرار السريع وتٖتاج لتنبؤات فورية دقيقة،  .استًاتيجيات تٖوط فعّالة

 للأفراد مستثمرون ومتعاملون بالصرف:بالنسبة 

  لظوذجLSTM أداة فعالة لتوقع الاتٕاه العاـ لسعر الصرؼ، خاصة لدن يتداوؿ على الددى القصتَ  يقدـ
 .مراقبة توقعات النموذجتُ معًا لاتٗاذ قرارات بيع/شراء لزسوبة وتقليل الدخاطرويفضل 
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 ( آفاق البحثرابعا
ولظوذج  LSTMالعميقة  ضوء النتائج التي تم التوصل إليها من خلبؿ مقارنة أداء لظوذج الشبكات العصبية في  

في التنبؤ بتقلبات سعر صرؼ الدولار مقابل اليورو ، تبرز عدة آفاؽ تْثية  EGARCH(1.1)التقلب الشرطي 
 :ع موثوقيتها في السياقات الداليةواعدة لؽكن استكشافها مستقبلبً لتطوير دقة النماذج ورف

 دمج متغيرات خارجية (Exogenous Variables): الفائدة، معدلات التضخم، مثل أسعار
 LSTM وأ EGARCH الدؤشرات الاقتصادية، أو مؤشرات السوؽ، ضمن النماذج، خاصة مع

 ..(Multivariate LSTM) متعددة الددخلبت
 بناء لظاذج تٕمع بتُ خصائص النماذج الإحصائية والتعلم العميق، مثل لظاذج:اختبار نماذج هجينة 

ARIMA-LSTM أو GARCH-LSTM ،والاستفادة من قوة كل منهما في التنبؤ. 
  تحسين بنيةLSTM عبر اختبار طبقات إضافية، استخداـ:Attention Mechanisms أو ،

 .Transformerو GRUمقارنة الأداء مع لظاذج متقدمة مثل 
 تطبيق النماذج على أزواج عملبت لستلفة مثل:تحليل مقارن لأسواق متعددة GBP/USD، 

JPY/EUR) ) مقارنة أداء النماذج في الأوقات العادية .مدى استقرار الأداء وتعميم النتائج لقياس
 .وأوقات الأزمات

 تٖليل كيف تتفاعل النماذج خلبؿ فتًات التقلب الحاد، وىل تبقى  :دراسة استقرار الأداء في الأزمات
 دقيقة أو تٖتاج إلى إعادة معايرة.
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