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Abstract:  

This study proposes a hybrid GARCH-LSTM model to analyze volatility in 

Gulf stock markets (Saudi Arabia, UAE, Qatar, Kuwait) during 2020–2024.  

The model outperforms traditional methods, highlighting the benefit of 

combining econometric modeling with deep learning to improve understanding of 

market volatility and support investment and risk management decisions. 
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 : ملخص
( وشبكة الذاكرة الطويلة وقصيرة الأمد GARCHتهدف الدراسة إلى بناء نموذج هجين يجمع بين نموذج )

(LSTM لتحليل تقلبات الأسواق المالية الناشئة، مع تطبيق عملي على )الكويت و  قطرو  لإماراتواالسعودية  أسواق
أظهرت ، بينما مستوى منخفضامتوسط العائد اليومي للسوق السعودية  سجّلحيث  ،2024-2020خلال الفترة 

  داء.يعكس التباين في ديناميكيات الأ ؛والمتوسطتراوح بين المنخفض  نطاقا متباينا من العوائد الأسواق الخليجية الأخرى
مما يبرز فاعلية دمج النمذجة  التنبؤية،في القدرة  (GARCH-LSTM) أظهرت النتائج تفوق النموذج الهجين

 .القياسية مع التعلم العميق في تحليل تقلبات الأسواق الناشئة ودعم إدارة المخاطر والاستثمار
 عائدات الأسواق الخليجية ،الكفاءة التنبؤية، GARCH ،LSTM، الناشئة الأسواق الماليةكلمات مفتاحية: 

 JEL: G12, C45, C53, G15 اتتصنيف
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  :مقدمة .1
العالمي، وتطور التقنيات تشهد الأسواق المالية الناشئة تقلبات متزايدة نتيجة لتزايد الترابط المالي 

الرقمية في التداول، والتغيرات الحادة في أسعار الطاقة والسلع. وتعُد الأسواق الخليجية من أبرز هذه الأسواق 
في ” 2030رؤية “نظراً لاعتمادها النسبي على الإيرادات النفطية وتوجهها نحو التنويع الاقتصادي في إطار 

 تها في الدول المجاورة.المملكة العربية السعودية ومثيلا
تعُتبر دراسة تقلبات الأسواق المالية أمراً بالغ الأهمية لصانعي السياسات والمستثمرين ومديري المحافظ و 

الاستثمارية لما تمثله من مؤشرات على مستوى المخاطر وعدم اليقين المالي. إلا أن تقلبات الأسواق الناشئة 
، عدم الخطية (Volatility Clustering)تجمّع التباين  عادةً ما تتسم بخصائص معقدة، منها:

(Nonlinearity) والتبعيات الزمنية الطويلة ،(Long-Memory) هذه السمات تجعل النماذج الخطية .
تمثيل محدودة في قدرتها على  GARCH- - (Bollerslev, 1986, pp. 307-327)التقليدية مثل 

 .(Cont, 2022, pp. 1581–1601) السلوك الديناميكي الكامل للسوق
، خصوصًا (Fischer, 2018, pp. 654–669) من جهة أخرى، أظهرت تقنيات التعلم العميق

، قدرة متميزة على التقاط الأنماط الزمنية - -Long Short-Term Memory LSTMشبكات 
وحدها قد لا تمثل بدقة التجمعات في التباين  LSTMغير أن  ؛(Chen, 2023) المعقدة في البيانات المالية

الشرطي التي تعكسها نماذج الاقتصاد القياسي الكلاسيكية. من هنا برزت أهمية الدمج بين النموذجين في 
 ,Liu, 2023) الذي يفُترض أن يستفيد من مزايا كليهما” GARCH-LSTMالنموذج الهجين “إطار 

pp. 32–46) . 
بناءً على ما سبق، تهدف هذه الدراسة إلى نمذجة وتقويم تقلبات الأسواق المالية الخليجية باستخدام 

الهجين، مع تطبيق على سوق الأوراق المالية السعودية ومقارنتها بثلاثة أسواق  GARCH-LSTMنموذج 
 .2024-2020خليجية أخرى خلال الفترة 

 الإشكالية من خلال ما سبق توضيحه في مقدمة الدراسة؛ يمكننا صياغة: البحث إشكالية. 1.1
 :التالي على الشكل الرئيسة
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 الأسواق تقلبات توقع دقة من يحسّن أن GARCH-LSTM الهجين للنموذج يمكن مدى أي إلى
 التقليدية؟ المنفصلة بالنماذج مقارنةً  السعودية، السوق سيما لا الناشئة، المالية

 :التالية الفرعية التساؤلات تتفرع الرئيسة الإشكالية هذه ومن
 نموذج يستطيع هل GARCH كافٍ؟  بشكل السعودية السوق تقلبات تمثيل الانفرادي 
 نموذج قدرة مدى ما LSTM الخطية؟ غير والتقلبات الطويلة الزمنية الأنماط تمثيل على 
 النموذج يظُهر هل GARCH-LSTM ًبـ مقارنةً  بالتقلبات التنبؤ في ملموسًا إحصائيًا تفوقا GARCH 
 ؟LSTM أو
 وراء المحتملة العوامل وما الخليجية؟ الأسواق وباقي السعودية السوق بين الهجين النموذج دقة تختلف هل 

 ذلك؟
 للتعامل مع الإشكالية أعلاه، تّم صياغة الفرضيات التالية:: . فرضيّات البحث2.1
H1 نموذج :GARCH  نتائج مقبولة لكن أداؤه محدود في الأسواق الخليجية عالية التقلّب.الانفرادي يقدم 
H2 نموذج :LSTM  يتفوق علىGARCH  في التقاط العلاقات الزمنية الطويلة لكنه لا يعالج تمامًا التغاير

 الشرطي.
H3 النموذج :GARCH-LSTM ث الهجين يظُهر تفوقاً إحصائيًا واضحًا في دقة التنبؤ بالتقلبات )من حي

MSE  وMAE.) 
H4 تختلف فعالية النموذج الهجين بين السوق السعودية وباقي الأسواق الخليجية تبعًا لخصائص السيولة :

 وحجم السوق.
 تنبع أهمية الدراسة من ثلاثة أبعاد أساسية:. أهمية البحث: 3.1

 (GARCH)تمثل الدراسة إضافة حديثة للأدبيات عبر دمج منهجين متكاملين؛ الاقتصاد القياسي  -
. فقلة من الدراسات تناولت هذا الدمج في سياق الأسواق الخليجية، رغم وجودها (LSTM)والتعلم العميق 

 .(Leber, 2025)  في أسواق متقدمة
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تسهم النتائج في تطوير أدوات التنبؤ بالتقلبات لتحسين استراتيجيات إدارة المخاطر، وتقدير القيمة عند  -
 .(Value-at-Risk)المخاطرة 

تركز الدراسة على الأسواق الخليجية، وخاصة السوق السعودية، التي شهدت نموًا لافتًا في أحجام التداول  -
 .(Tadawul Report, 2024) 2019نذ والانفتاح على المستثمرين الأجانب م

 تهدف الدراسة إلى تحقيق ما يلي:. أهداف البحث: 4.1
  2024-2020تحليل خصائص تقلبات الأسواق المالية السعودية والخليجية خلال الفترة. 
  بناء وتقدير نموذج(GARCH (1,1) .لتحليل التباين الشرطي 
  تطوير نموذجLSTM .لتنبؤ التقلبات طويلة الأمد 
  دمج النموذجين في إطارGARCH-LSTM .وتقييم أدائه مقارنة بالنماذج المنفصلة 
 .اختبار أداء النموذج الهجين في سوق السعودية مقابل أسواق الخليج الأخرى 
 لناشئة.تقديم توصيات عملية للمستثمرين وصناع القرار بشأن إدارة مخاطر التقلبات في الأسواق ا 
 . منهجية البحث:5.1

في جانبها النظري لتحديد المفاهيم والفرضيات، والمنهج الكمي اعتمد البحث المنهجين الوصفي 
التجريبي في جانبه التطبيقي لمعالجة البيانات الاحصائية وتقدير النماذج اللازمة لدراسة تقلبات العوائد اليومية 

 وأسواق دبي وقطر والكويت. Tadawulالمأخوذة من بيانات 
 (Kupiec, 1995, pp. 73–84) يتضمن التحليل المراحل التالية:

  خصائص البيانات مثل الاستقراريةفحص. 
  تقدير نموذجGARCH  (1,1) .لكل سوق 
  تقييم الأداء من خلال مقاييسMSE  وMAE  واختباراتVAR Back-testing  

 .مقارنة نتائج النماذج الثلاثة عبر الأسواق الأربعة 
 . حدود البحث:6.1

 .2024حتى ديسمبر  2020تمتد الحدود الزمانية للدراسة من يناير  الحدود الزمانية: -
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 تمثل الحدود المكانية سوق الأوراق المالية السعودية وأسواق الإمارات وقطر والكويت. الحدود المكانية: -
 الدراسات السابقة والإطار النظري .2

شهدت السنوات الأخيرة توسعًا كبيراً في استخدام النماذج الهجينة في التنبؤ  :الدراسات السابقة 1.2
؛ في تمثيل السلوك الديناميكي المعقد للأسواق الناشئةبالتقلبات المالية، خاصة في ظل فشل النماذج الخطية 

 إلى ثلاث فئات رئيسية: هاتصنيف والتي يمكنووردت في هذا السياق العديد من الدراسات 
 التقليدية GARCHالدراسات التي استخدمت نماذج  الفئة الأولى: 2.2

يد من الأدوات الأساسية لتحليل التباين الشرطي منذ تقديمها لأول مرة على  -GARCH–تعُدّ نماذج 
Bollerslev  وقد استخدمها العديد من الباحثين في دراسة تقلبات الأسواق الناشئة، من ؛ 1986سنة

 بينهم:
الذي أوضح في ورقته حول النماذج الشرطية المتغايرة أن  2001سنة  Engleأعمال  -
(GARCH(1,1)  قادرة على التقاط ظاهرة تجمّع التباين، لكنها تفترض علاقة خطية ثابتة بمرور الزمن 

 .(358-335، الصفحات 2021)عكريش، 
طبّقا (Al-Nasser, 2021, pp. 85-94) 2021سنة  Al-Nasser & Hajileeكذلك   -

على الأسواق الخليجية )السعودية، الإمارات، قطر( وخلصا إلى أن  EGARCHو GARCHنموذج 
الأسواق الخليجية تتأثر بشدة بتقلبات أسعار النفط، وأن هناك تكتلات في التباين لكن النموذج لم يلتقط 

 العلاقات غير الخطية بدقة.
أن الأسواق الناشئة تُظهر Cont  (Cont, 2022, pp. 1581-1601) أكّد  2022وفي سنة  -

 وحدها تمثيلها بالكامل. GARCHلا يمكن لنماذج ” تقلّب طويل الأمد“خصائص 
تلك الدراسات أسست قاعدة قوية في قياس التباين الشرطي لكنها كشفت قصوراً في التنبؤ بالتقلبات 

 السوق أو صدمات الاقتصاد الكلي. المستقبلية في ظل تغير هيكل
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 (LSTM)الدراسات التي استخدمت نماذج التعلم العميق  :الثانيةالفئة  3.2
ظهور الذكاء الاصطناعي والتعلم العميق فتح آفاقاً جديدة لتحليل السلاسل الزمنية المالية أبرز 

 الدراسات التي تناولت ذلك:
اللذان استخدما شبكات Fischer & Krauss  (Fischer, 2018, pp. 664-669)دراسة  -

LSTM  لتوقع تحركات مؤشرS&P 500 وأثبتا أن النموذج يفوق النماذج الانحدارية التقليدية بنسبة دقة ،
 %.57بلغت 

على بيانات أسواق  LSTM؛ حيث طبّقوا نموذج (Chen, 2023) 2023 سنة  Chen et liدراسة  -
% مقارنةً بـ 12آسيوية ناشئة، ووجدوا أنه يلتقط الارتباطات الزمنية الطويلة ويُحسّن التنبؤ بالتقلبات بنسبة 

GARCH. 
؛ حيث بيّنوا أن أداء (Zhou, 2024, pp. 789–810) 2024 سنة Zhou et alأعمال  -

LSTM  أو تغيّرات هيكلية مفاجئة في السوق.” تجمعات في التباين“يضعف في حال وجود 
قادرة على تمثيل الأنماط الزمنية الطويلة، لكنها تحتاج إلى تعزيزٍ بمعرفة  LSTMتُظهر هذه الدراسات أن 

 الاقتصاد القياسي لتفسير تكتلات التباين.
 (LSTM)الدراسات التي استخدمت نماذج التعلم العميق : الثالثةالفئة  4.2

مع  GARCHيُمثل الاتجاه الأحدث في الأدبيات العلمية دمج قوة النمذجة الإحصائية لنموذج 
من أبرز  ؛(Hybrid Model)، فيما يعُرف بالنموذج الهجين LSTMقدرات التعلم العميق لشبكات 

 الدراسات في هذا المجال:
 Volatility Prediction via Hybridالموسومة بــ :  2023سنة  Liu & Yuدراسة  -

LSTM Models with GARCH Type Parameters  و التي من خلالها أظهرا أن النموذج الهجين
بنسبة تحسّن  (Liu, 2023, pp. 32–46) المنفصلين في أسواق الصين LSTMو GARCHتفوق على 

 .MSE% في 15بلغت 
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ا مدعومًا بمؤشرات معنويات السوق ؛ قدّما نموذجًا هجين2025 سنة  Leber & Egyedكذلك  -
(Sentiment-Augmented GARCH-LSTM) ووجدَا أنه يقلل من انتهاكات قيمة المخاطرة ،
(VaR violations) .بشكل كبير 
على  GARCH-LSTMنموذج   Xu et Wu et Yang؛ طبّق كل من 2024كذلك في سنة  -

، وأكدوا أن الدمج بين التباين الشرطي والاعتمادية (Xu, 2024, pp. 55–71) أسواق عملات أجنبية
 الطويلة يُحسّن دقة التوقعات على المدى المتوسط.

 ,Khan, 2023) بتحليل أسواق باكستان والهند  Khan & Aftabقام كل من  2023وفي سنة  -

pp. 22–40) وأثبتا أن النموذج الهجين أكثر مرونة في مواجهة الصدمات غير المتوقعة مقارنة بالنماذج ،
 الخطية.

سواق الخليجية تحديدًا نادرة، وعلى الرغم من التقدم في هذا المجال، إلا أن الدراسات التي تناولت الأ
 تلك الفجوة البحثية. سدّ خاصة السوق السعودية، مما يبرز القيمة الإضافية لهذه الورقة في 

  النظري الإطار .3
 أسعار في للتغيرات مقياس بأنها (Volatility) التقلبات تعُرّف :المالية الأسواق تقلبات مفهوم 1.3

 المؤشرات أهم من التقلبات وتعُدّ ؛ (Hull, 2022) محددة زمنية فترة خلال متوسطها حول المالية الأصول
 الاستثمارية، المحافظ وتخصيص المشتقات، تسعير في مباشر بشكل وتؤثر المالية، المخاطر قياس في المستخدمة
 ما غالبًا الناشئة الأسواقوفي هذا الصدد؛ فإن  .(Value-at-Risk) للمخاطرة المعرضة القيمة واحتساب

 وتكرار المعلومات، محدودية السيولة، ضعف بسبب المتقدمة بالأسواق مقارنة التقلبات مستوى بارتفاع تتسم
 .لفترات متوالية وغير بعيدة الهيكلية الصدمات

 لنموذج كامتداد   GARCH(p,q) نموذج 1986سنة   Bollerslev قدم :GARCH نموذج 2.3
ARCH الباحث طوره الذي Engle  1982سنة (Engle, 1982, pp. 987–1007)؛ 
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 :يلي كما  GARCH(1,1))  المبسط الشكلعن  ويعُبّر 
𝜎𝑡

2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1
2 + 𝛽𝜀𝑡−1

2  
ε𝑡 = σ𝑡z𝑡  

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 

 حيث:
𝑟𝑡 :العائد اليومي. 

𝜎𝑡
 (.tالتباين الشرطي في الزمن ): 2

z𝑡 :.)متغير عشوائي قياسي )عادةً توزيع طبيعي 
النموذج يوضح أن التباين الحالي يعتمد على مربع الخطأ السابق والتباين السابق، مما يسمح بالتقاط   

 تجمّعات التباين.
 لكن هذا النموذج يعاني من:

 .(Assia Atil, 2021) ضعف في تمثيل العلاقات غير الخطية -
 عدم استيعاب الذاكرة الطويلة. -
 للأسواق ذات التغيرات الهيكلية المتكررة. تهعدم ملاءم -

 :LSTMشبكة  3.3
أحد أشكال الشبكات العصبية المتكررة  LSTM-  Long Short-Term Memory -تعُتبر 

(RNN)  المصممة لمعالجة التسلسلات الزمنية الطويلة؛ تتكون الوحدة الأساسية من ثلاث بوابات(Gates:) 

 : تتحكم في تدفق المعلومات الجديدة.(Input Gate)بوابة الإدخال  -
 : تحدد المعلومات التي تُحذف من الذاكرة.(Forget Gate)بوابة النسيان  -
 المخرجات بناءً على الحالة الداخلية.: تولّد (Output Gate) بوابة الإخراج -

هي الاحتفاظ بالاعتمادية الطويلة المدى في البيانات، مما يجعلها  LSTMالوظيفة الرئيسية لشبكة 
 .(Goodfellow, 2021) مناسبة للتنبؤ المالي المعقد
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 :-LSTM GARCHالهجين  النموذج 4.3
التنبؤية  ومن القدرات GARCHالخصائص التفسيرية لنموذج  الاستفادة منكرة الدمج تقوم على ف
 ؛ ويعُبّر عنها على النحو التالي:LSTMلشبكة 

𝜎𝑡الشرطي التباين لاستخراج GARCH نموذج تقدير يتم :الأولى المرحلة في
2. 

𝜎𝑡+1 لتوقع LSTM شبكة إلى الناتجة السلسلة هذه تغذية يتم :الثانية المرحلة في
2. 

 :التالية التوضيحية المعادلةوتكون العلاقة بينهما بعد دمجهما وفق 
f LSTM (σt

2, σt−1
2 , … , rt, rt−1) =  𝜎𝑡+1

2  

 بهذا الشكل، يتم الجمع بين:
- GARCH.لالتقاط تكتلات التباين قصيرة الأمد : 
- LSTM: .لالتقاط الأنماط الزمنية الطويلة والعلاقات غير الخطية 

أن النموذج الهجين يقلل  (Xu et li., 2024; Liu & Yu, 2023)وقد أثبتت التجارب الحديثة 
 % مقارنة بالنماذج المنفصلة.20% و10من خطأ التنبؤ بالانحراف المعياري بنسبة تتراوح بين 

 : والنتائج التجريبية.الجانب التطبيقي 4
نسعى في هذا الجانب الى تدعيم الجانب النظري بدراسة تطبيقية تأخذ بعين الاعتبار النموذج الهجين؛ 

وقطر  الإماراتونطرحها على بيانات مستمدّة من السوق السعودية من خلال منصة تداول وأسواق كل من 
 .الكويتو 

  :البيانات توصيف 1.4
 –الإمارات  –تم في هذه الدراسة التقاط بيانات عوائد يومية لمؤشرات الأسواق الخليجية )السعودية 

 1250، أي ما يعادل 2024ديسمبر  31إلى  2020يناير  1الكويت( خلال الفترة من  –قطر 
استنا على استبعاد العطل الرسمية في مجموع الدول سالفة الذكر؛ واعتمدت در  سوق بعدملاحظة يومية لكل 

 بحيث يكون: المالية،تحديد سلاسل زمنية للعوائد 
 (،0.0005المتوسط اليومي قريبًا من الصفر ) -
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 % حسب معطيات كل السوق،1.8% و1.2الانحراف المعياري بين  -
 )دلالة على ذيول سميكة(، 3أكبر من  (Kurtosis)التفرطح  -
 سلبي طفيف، (Skewness)الالتواء  -
 التباين واضحة. خاصية تجمّع -

 وفي الجدول الموالي نلاحظ الخصائص الوصفية للعوائد اليومية.
 للأسواق محل الدراسة: الخصائص الوصفية للعوائد اليومية (1رقم )جدول 

الانحراف  المتوسط السوق
 المعياري

-Jarque التفرطح الالتواء

bera 
 (p-value)الدلالة 

 0.0006 0.0148 0.41- 4.72 136.4 0.000 (TASI)السعودية 
 0.0005 0.0135 0.32- 4.10 114.7 0.000 (DFM)الإمارات 
 0.0004 0.0122 0.36- 3.95 97.8 0.000 (QSI)قطر 
 0.0007 0.0156 0.45- 4.95 141.2 0.000 (BKKP)الكويت

 2024–2020المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بيانات الأسواق الخليجية 
(، مما يؤكد ملاءمتها لاختبار النماذج التي p < 0.05السلاسل غير موزعة طبيعيًا ) تظهر النتائج أن جميع

 .LSTMو GARCHتعالج عدم الخطية والتغاير الشرطي مثل 
  :(Stationarity Test)الاستقرارية  اختبار 2.4

لكل سلسلة عوائد، وجاءت القيم  Augmented Dickey-Fuller  (ADF)تم تطبيق اختبار
 أدناه: 2كما هي مبينة في الجدول رقم 

 لسلاسل أسواق الدول محل الدراسة ADFنتائج اختبار : (2رقم )جدول 
 القرار الإحصائيةالدلالة  %5القيمة الحرجة عند  ADFقيمة   السوق

 مستقرة 0.000 2.86- 12.31- السعودية
 0.000 2.86- 11.97- الإمارات

 0.000 2.86- 10.88- قطر
 0.000 2.86- 13.21- الكويت

 Eviews13مخرجات برنامج المصدر: 
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يتّضح أن كل السلاسل مستقرة عند المستوى الأول، وبالتالي يمكن  ADFمن خلال نتائج اختبار  
 استخدام النماذج القائمة على العوائد مباشرة.

 :GARCH (1,1)نموذج  تقدير 3.4
 كما سبق ذكره؛ حسب العلاقة الرياضية التالية:   النموذجتم تقدير 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜀𝑡−1
2 

ε𝑡 = σ𝑡z𝑡                                       

 ويمكننا أن نسجّل النتائج التقديرية للنموذج التي جاءت على النحو التالي؛ حسب الجدول أدناه:
 للعوائد اليومية للأسواق  GARCH (1,1): النتائج التقديرية لنموذج (3) رقم جدول

 دلالة النموذج  (ARCH)  (GARCH)  ثابت   السوق
 0.001 <   0.988 0.901 0.087 0.0000021 السعودية
 0.001 <   0.985 0.890 0.095 0.0000018 الإمارات

 0.001 <   0.994 0.912 0.082 0.0000012 قطر
 0.001 <   0.986 0.876 0.110 0.0000025 الكويت

 Eviews13المصدر: مخرجات برنامج 
؛ GARCHو  ARCHمن خلال مخرجات الجدول أعلاه؛ نلاحظ أن العلاقة التي تجمع بين 

، وهو  (Volatility Persistence)في جميع الحالات، مما يدل على استمرار التقلّب   ≈ 1 بحيث
 سلوك معروف في الأسواق المالية الناشئة.

بمدخلات تشمل العوائد السابقة   LSTMشبكة   -تدريب –تم تزويد  :LSTMنموذج  تقدير 4.4
 ، حيث أن هيكل الشبكة موزعّ كالآتي:GARCHوالتباين المحسوب من نموذج 

 (lags = 5متغيرات زمنية ) 5طبقة إدخال بـ   -
 وحدة 64 طبقة مخفية أولى:  -
 وحدة 32طبقة مخفية ثانية:   -
 طبقة إخراج: خلية واحدة تمثل التباين المتوقع  -

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 
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كدالة    Mean Squared Error – MSE-للتدريب، ومقياس   Adamتم استخدام  خوارزمية 
 % اختبار.20% تدريب و80خسارة؛ كما أنّ البيانات قُسمت إلى 

بشكل مبدئي اعتمادًا على الدراسات السابقة في نمذجة  LSTM تم تحديد معمارية نموذجوبصفة عامة؛ 
التي أظهرت ملاءمة  (pilot experiments) السلاسل الزمنية المالية والتقلبات، بالإضافة إلى التجارب الأولية

بناءً على طبيعة الارتباط الزمني  (lags = 5) فترات زمنية 5حيث تم اختيار ؛ هذا الهيكل للبيانات المستخدمة
وحدة( لتحقيق توازن بين  32و 64في بيانات العوائد، في حين تم تحديد عدد الوحدات في الطبقات المخفية )

   (overfitting)التعلّم القدرة التمثيلية للنموذج وتقليل خطر فرط 
 تقدير نموذج في النموذج الهجين، تم أولًا  :GARCH-LSTMالهجين النموذج  تقدير 5.4

(GARCH (1,1  لاستخراجσt
، و الهدف من ذلك LSTM، ثم استخدام هذه القيم ضمن مدخلات 2

 هو اختبار ما إذا كان الدمج يحسّن دقة التنبؤ مقارنة بالنموذجين المنفصلين؛ وهنا تجدر الاشارة الى أنه:
 بيانات القطاع أو الأسهم الفردية.النماذج على العوائد اليومية فقط دون التطرق إلى دراسة  اقتصرت  -
بسيطاً نسبيًا )بمستوى واحد من الدمج(، بينما يمكن  GARCH-LSTMاستخدم التحليل نموذج  -

 تطوير نماذج أعمق وأكثر تعقيدًا.
من خلال استخدام النموذج الهجين كذلك اضافة الى سابقيه؛ تم  .  نتائج المقارنة مع النماذج السابقة:5

 التوصل الى النتائج المبينة في الجدول أدناه التي توضح دقة النماذج الثلاثة باستخدام مقاييس الخطأ: 
 الخطأ دقة النماذج الثلاثة معا باستخدام مقاييس: (4) رقم جدول

   GARCH%تحسّن الآداء مقابل  MSE MAE النموذج السوق
 ------ GARCH 2.81e -05 0.0041 السعودية
 % LSTM 2.35e -05 0.0037 + 16 السعودية
-GARCH السعودية

LSTM 
1.95e -05 0.0031 + 31 % 

 ------ GARCH 2.55e -05 0.0038 الإمارات
 % LSTM 2.22e -05 0.0035 + 13 الإمارات
-GARCH الإمارات

LSTM 
1.88e -05 0.0029 + 26 % 

 ------ GARCH 2.60e -05 0.0039 قطر
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 % LSTM 2.28e -05 0.0034 + 12 قطر
-GARCH قطر

LSTM 
1.96e -05 0.0028 + 25 % 

 ------ GARCH 2.78e -05 0.0040 الكويت
 % LSTM 2.42e -05 0.0036 + 13 الكويت
-GARCH الكويت

LSTM 
2.00e -05 0.0030 + 28 % 

 2024-2020للفترة  Pythonمخرجات برنامج المصدر: 
% مقارنة 31% و+25نلاحظ أن النموذج الهجين يحقق تحسنًا ملحوظاً في الدقة يتراوح بين +

%، 16+و  %12+الانفرادي الذي تراوحت قيمه بين  LSTMأو نموذج  ّ الانفرادي GARCHبنموذج 
 .H3مما يدعم الفرضية 

تم اختبار دقة النموذج في تقدير القيمة  :(Value-at-Risk Backtesting)اختبار دقة المخاطر  .6
 ,Kupiec 1995- (Kupiec-% باستخدام اختبار 95عند مستوى  (VaR)المعرضة للمخاطرة 

1995, pp. 73-84) أدناه: 5؛ وكانت النتائج حسب مخرجات الجدول 
  95%عند  VARنتائج اختبار دقة النموذج في تقدير  :(5) رقم جدول

 القرار الدلالة Kupiec إحصاء % 5المتوقعة  نسبة الانتهاكات الفعلية السوق
 مقبول 0.70 0.15 % 05 % 4.8 السعودية
 مقبول 0.75 0.10 % 05 % 4.9 الإمارات

 مقبول 0.65 0.20 % 05 % 4.7 قطر
 مقبول 0.59 0.28 % 05 % 4.6 الكويت

 2024-2020للفترة  Pythonمخرجات برنامج المصدر: 
لا يبالغ   GARCH-LSTM؛ نجد أن النتائج تشير إلى أن النموذج الهجين VARومن خلال تقديرات 

 في تقدير المخاطر، ودقته الإحصائية مقبولة.

 تفسير ومناقشة النتائج : .7
 دراستنا وفق الترتيب التالي:يمكننا تفسير النتائج المتحصل عليها من خلال 

أظهرت الأسواق الخليجية  استمراراً عاليًا للتقلّب، مما يعكس حساسية شديدة للأخبار و   -
 التغيرات خاصة النفطية منها والسياسية.
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في كل الأسواق، ما يؤكد جدوى الدمج بين الخصائص   GARCH-LSTMتفوّق نموذج    -
 لتنبؤية للتعلم العميق.الاقتصادية الإحصائية والقدرات ا

؛ هذا من جهة؛ كانت  السوق السعودية  الأعلى في التحسّن نظراً لحجمها الكبير وتنوع قطاعاتها   -
وهذا  ومن جهة أخرى تتمتع السوق المالية السعودية ببنية تحتية تكنولوجية متطورة مقارنة بالدول محل الدراسة

كما أن السوق السعودية تتميز بالعمق و الاتساع )عموديا و أفقيا( ؛  ما يعكس قوّة القطاع المالي و المصرفي
ساهم في فتح  2030رؤية السعودية برنامج ؛ كما أن ونسبة سيولة أصولها المالية القابلة للتداول عالية جدا

وذا كلّه بفضل ؛ السوق أمام الاستثمار الأجنبي، وتطوير البنية التنظيمية، وزيادة الشفافية، ما عزز ثقة المستثمرين
 الدعم الحكومي التشريعي و التنظيمي القوي لحماية المؤسسات و المستثمرين.

الأسواق الصغيرة )مثل قطر والكويت( أظهرت تقلبات أكثر حدة، ما جعل النماذج غير الخطية   -
 أكثر فاعلية.

 .Liu J. &., 2023, pp) (Liu & Yu 2023) النتائج تتماشى مع ما توصل إليه كل من   -

من أن النماذج الهجينة تقلل من (Leber D. E., 2025)( Leber & Egyed 2025)و  (32-46
 %.30–20أخطاء التنبؤ بنسبة تتراوح بين 

 . خاتمة:8
-GARCHهدفت هذه الدراسة إلى تحليل وتوقع تقلبات الأسواق المالية الناشئة باستخدام نموذج  

LSTM  الهجين، وذلك من خلال تطبيقٍ تجريبي على السوق السعودية مقارنةً بثلاثة أسواق خليجية أخرى
يث باستخدام بيانات إحصائية حديثة، ح 2024–2020)الإمارات، قطر، الكويت( خلال الفترة 

 أظهرت النتائج أن الأسواق الخليجية تتسم بخصائص تقلب مرتفعة واستمرار طويل الأمد في التباين الشرطي

( ≈ 1)  وهو ما يتسق مع الأدبيات التي تشير إلى أن الأسواق الناشئة أكثر عرضة لتأثير الصدمات ،
 الخارجية والتقلبات النفطية.

تفوّق بوضوح على النماذج   GARCH-LSTMوقد أثبتت الدراسة التجريبية أن النموذج الهجين  
في جميع الأسواق محل الدراسة، حيث حقق تحسنًا في دقة التنبؤ تراوح  (GARCH ،LSTM)المنفصلة 
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إلى  مما يشير  (VAR)%، كما أظهر أداءً أفضل في اختبارات  القيمة المعرضة للمخاطرة 31% و25بين 
مصداقيته في إدارة المخاطر، وتؤكد هذه النتائج أن الجمع بين النماذج الإحصائية التقليدية وشبكات التعلم 
العميق يوفر إطاراً أكثر قوة ومرونة لتحليل الأسواق المالية ذات البنية المعقدة، خصوصًا في الاقتصادات 

 الناشئة التي تتأثر بعدة متغيرات خارجية.
 المتوصل اليها: النتائج أهم -

 من خلال الجانب النظري والتطبيقي، يمكن تلخيص النتائج الأساسية فيما يلي:
 استمرار التقلّب العالي في الأسواق الخليجية، ما يعكس حساسية كبيرة للأحداث الاقتصادية والسياسية. -
 أظهر أداءً تفوقيًا في التنبؤ بالتقلبات مقارنة بالنماذج التقليدية.  GARCH-LSTMنموذج  -
السوق السعودية كانت الأكثر استقراراً والأعلى كفاءة في التنبؤ، بينما أظهرت السوق الكويتية أعلى  -

 تشتّت في التباين.
 ق الناشئة.اعتماد النموذج الهجين يُمكن أن يُحسّن دقة تقدير  المخاطر النظامية  في الأسوا -
النماذج القائمة على الذكاء الاصطناعي يمكن أن تكمل النماذج الاقتصادية القياسية وتزيد فعاليتها ودقة  -

 نتائجها.
 الدراسة بما يلي: نقترح في هذهاستنادًا إلى النتائج السابقة، 

 ومية.تبنّي أدوات تنبؤية هجينة في مراقبة المخاطر النظامية وتحديد حدود التداول الي  -
 تحسين قواعد الإفصاح المالي لتقليل التقلبات الناتجة عن نقص الشفافية.  -
لتخصيص الأصول  (CVaRو  VaR)استخدام النماذج الهجينة في حساب مؤشرات المخاطر   -
 بكفاءة.

 تجنّب الاعتماد الكامل على النماذج الخطية في الأسواق ذات الطبيعة المتقلبة.  -
 لتشمل أسواقاً خليجية أخرى )عُمان، البحرين(.توسيع الدراسة   -
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في النماذج الهجينة لتحسين دقة  (Sentiment Indices)دمج مؤشرات معنويات السوق   -
 التنبؤ.

 اختبار النموذج في سياق الأزمات المالية أو الصدمات النفطية الكبرى. -
 الدراسة في الاتجاهات الآتية: يمكن للباحثين مستقبلًا تطوير هذه: آفاق البحث المستقبلية  -
 للأسواق الخليجية.  (High-Frequency) تطبيق النموذج على  بيانات آنية  -
 إدخال  مؤشرات الاقتصاد الكلي )الناتج المحلي، أسعار النفط، الفائدة(  كمتغيرات مساعدة.  -
لتحسين تفسير  (GARCH–LSTM–Attention)استخدام  نماذج هجينة ثلاثية  مثل   -

 التغيرات المفاجئة.
 لشرح قرارات النموذج للمحللين الماليين.  -Explainable AI  - XAIتوظيف تقنيات   -
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