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Abstract :  
 

   This study aims to create a standard model that reflects the 

volatility of crude oil futures prices traded on global financial 

markets for the period 40/01/2011 until 14/41/2004 on a sample of 

1800 observations, using a set of Autoregressive conditional 

heteroskedasticity models (GARCH). 

   It was concluded that the EGARCH (1,1) model with Student 

distribution of errors is the appropriate form for the forecasting 

process. After the forecast  process for the period 01/13/2020 until 

07/02/2020, it turned out that the market could stagnate due to 

increased market risk. 
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 ممخص:  
ىذه الدراسة إلى إيجاد نموذج قياسي يعكس تقمبات أسعار العقود الآجمة لمنفط  تيدف

إلى  02/01/2013الخام المتداولة في الأسواق المالية العالمية خلال الفترة الممتدة من 
، باستخدام نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس 10/01/2020

(GARCH). 
ىوو  Studentمع أخطاء تتبع توزيع  EGARCH(1,1)النموذج تم التوصل إلى أن 
لمفتووووووورة الممتووووووودة مووووووون لعمميوووووووة التنبوووووووب. بعووووووود القيوووووووام بعمميوووووووة التنبوووووووب النمووووووووذج المناسووووووو  

اتضوووو  أن السوووووق قوووود يشوووويد ركووووودا بسووووب  زيووووادة  07/02/2020إلووووى  13/01/2020
 المخاطر في السوق.

 .GARCH ،EGARCHالتقمبات، التنبب، النفط الخام،  المفتاحية: الكممات
 ...........................................................:JELتصنيف 
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 :هقذهة .1

تتميز الأسواق العالمية لمنفط الخام بكثرة تقمباتيا وذلوك لارتباطيوا بالعديود مون العوامول 
التقمبووووات تكوووون غيوووور محبوووذة موووون قبوووول الاقتصوووادية والسياسووووية والمناخيوووة، حيووووث أن ىوووذه 

المستثمرين أو حتى صوناع القورار والسياسويين لأنيوا تولود نووع مون اللايقوين فوي التعواملات 
الماليوة والاقتصووادية المسووتقبمية، وىوذا مووا تطموو  إيجواد طريقووة تسووم  بوالتنبب بيووذه التقمبووات 

ممية التنبوب بالتقمبوات وقياس المخاطر المالية المحتممة، ومن بين الطرق المستخدمة في ع
(، وكوووان GARCHنجوود نموواذج الانحووودار الووذاتي ذات التبوواين الشووورطي غيوور المتجووانس  

، ثوووووم اقتووووورح بعوووووده (ENGLE)مووووون قبووووول أنجووووول  1982أول ظيوووووور ليوووووذه النمووووواذج سووووونة 
مووا يعوورف بنموووذج الانحوودار الووذاتي ذات التبووواين  1986( سوونة (Bollerslevبولرسووموف 

(. بعوووووووود ظيوووووووووور ىووووووووذين النمووووووووووذجين GARCHالمعموووووووووم  الشوووووووورطي غيووووووووور المتجووووووووانس 
 ARCH,GARCH تمتيوووا العديووود مووون النمووواذج الشوووبيية والتوووي ىوووي تطووووير لمنمووووذجين )

 السابقين.
خلال  سنحاول في ىذه الدراسة القيام بنمذجة تقمبات أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام

ي عينوووة حجميوووا ، موووا يعنووو10/01/2020إلوووى غايوووة  02/01/2013الفتووورة الممتووودة مووون 
مشوووواىدة وذلووووك باسووووتخدام نموووواذج الانحوووودار الووووذاتي ذات التبوووواين الشوووورطي غيوووور  1822

 .(EGARCH)وغير المتناظرة  (GARCH)المتجانس المتناظرة 
تتضوووومن ىووووذه الدراسووووة جووووزئين، الجووووزء الأول نسووووتيمو بتقووووديم وصووووف موووووجز لنموووواذج 

ARCH, GARCH)ر إلووى توضوووي  ، ثووم نموو( ومناقشووة عوودد مختووار موون ىووذه النموواذج
وكوذلك طريقوة التنبوب. أموا الجوزء  النمووذج، فحوا النمووذج اختيوار معواييرطريقة التقودير، 

الثووواني مووون البحوووث فيتضووومن الجانووو  التطبيقوووي والوووذي بووودوره يحتووووي عموووى مجموعوووة مووون 
أوليا حسا  سمسمة العوائد اليومية، بعودىا يوتم دراسوة خصوائا السمسومة الزمنيوة المراحل 

ميووة النمذجووة وصووولا إلووى مرحمووة التنبووب بتقمبووات أسووعار العقووود الآجمووة لموونفط ثووم القيووام بعم
 الخام.
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 :البحث هشكلة

إن عمميووووة التنبووووب تتووووشثر بشووووكل مباشوووور باختيووووار النموووووذج المناسوووو  لبيانووووات السمسوووومة 
 نووع عون أىميوة يقول لا فيوو للأخطواء، المعتمود لمتوزيوع الأمور بالنسوبة كوذلكالزمنيوة، 
عموى التوزيوع المناسو ، وتتميوز  نعتمود لوم إذا مضوممة النتوائ  تكوون فقود المختوار، النمووذج

السلاسوول الزمنيووة الماليووة عمومووا بعوودم الخطيووة وكثوورة تقمباتيووا، حيووث أن معظووم الأسووالي  
المستخدمة في نمذجة تقمبات ىذا النوع من السلاسل لا تراعي ىوذه الجوانو  مموا يونعكس 

عمووى تنبووبات مسووتقبمية تحوواكي الواقووع يجوو  أن سوومبا عمووى دقووة التنبووبات، ولكووي نتحصوول 
تراعووي النموواذج القياسووية المسووتعممة فووي الدراسووة جميووع الخصووائا التووي تتمتووع بيووا ىوووذه 

 السلاسل، وبذلك يمكن طرح الإشكالية التالية:
ما مدى فعالية تطبيق نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشررطي ييرر المتنرانس 

(GARCH) في التنبؤ بتقمبات أسعار العقود الآنمة لمنفط الخام؟ 

 الجانب النظشي: .2

عشض لأهن نوارج الانحذاس الزاتي رات التباين الششطي غيش  .1.2

 الوتجانس:

( من ARCHتم تقديم نموذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس  
والتي انص  محور اىتماميا عمى  1982في دراسة منشورة لو سنة  Engleطرف 

ثم اقتراح تمديد ليذا النموذج من طرف  1دراسة ظاىرة التضخم في المممكة المتحدة.
Bollerslov(1986)   ليصبGeneralized ARCH (GARCH).2 ظيور بعد 
 ىي والتيالنماذج الشبيية  العديد من  ( تمتياARCH,GARCHىذين النموذجين  

. GARCH-M, TGARCH, EGARCHمن بينيا نماذج  السابقين لمنموذجين تطوير
 ARCHإن الأدبيات في ىذا المجال واسعو ولذلك سيتم تقديم وصف موجز لنماذج 

 مع مناقشو عدد مختار من ىذه النماذج. GARCHو
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 :        نوورج  .1.1.2

 :3الآتي بالشكل( q≥1الدرجة   من ARCHيقدم نموذج    
                          Mean equation      (1.1) 
                                  (1.2) 
  

          
          

                        
 

  
    ∑       

  
       Volatility equation     (1.3) 

النموووووذج  معممووووات تمثوووول       و                    أن  إذ
 Parameters.) 

: الخطووش العشوووائي،   : المتوسووط،  Return Series ،)µسمسوومة العائوود   : تمثوول   
  

 : التباين الشرطي،  
 دالة الكثافة الاحتمالية.      الأخطاء المعيارية، : سمسمة   

المعادلوة  ( وعموىMean equationالمتوسوط   بمعادلوة (1.1) المعادلوة عموى ويطموق
 (. Volatility equationالتباين   بمعادلة (1.3)

            :نوورج .2.1.2

  autoregressiveالذاتي  حدود الانحدار تم إضافة GARCHلمحصول عمى نموذج  
 & (q ≥1)  الدرجة  ( منGARCHنماذج   تعرف أن ، ويمكنARCHإلى نموذج  

(P≥ 1) 4الآتية بالصيغة : 
        
                                  
  

          
          

        
          

   
 :يشتي كما المعادلة السابقة لتصب  كتابة إعادة ويمكن

  
    ∑       

  
    ∑       

  
     (1.4) 

 معمموات تمثول        و                             إذ إن 
  .موجبا الشرطي التباين ليكون كافيان الشرطان ىذان ( ويعدParametersالنموذج  
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    حيوث 
         

         
لمبوواقي  غيور المشوروط التبواين تعبور عون   

 (، والذي يعبر عنو بالعلاقة التالية:   
        

    
 

  ∑     ∑   
 
   

 
   

   (1.5) 

 يج : (1.4  شرط الاستقرار في المعادلة ولتحقق
∑     ∑   

 
   

 
       (1.6) 

 :GARCH-Mنوورج  .3.1.2

 ARCHبتمديود نموووذج  Engle, Lilien, and Robins (1987)قوام كول مون 
الشورطي فوي معادلوة المتوسوط الشورطي، وىوذه الفئوة مون النمواذج،  التبواين بإدخوالوذلوك 

مناسووبة بشووكل خوواا لدراسووة  ARCH in mean (ARCH-M)والمسوومات بنموواذج 
أسووواق الأصووول لأنيووا تشخووذ بعووين الاعتبووار المخوواطر الماليووة التووي يتعوور  ليووا الوووكلاء 

الأصوول عون نتيجة حيازتيم لأصول ماليوة لفتورة مون الوزمن، حيوث يمكون قيواس مخواطر 
 :5طريق التباين الشرطي لمعائد

        
     (1.8) 

                                   
  

    ∑       
  

    ∑       
  

      
             و (                          )مع          

 :EGARCH (Exponential GARCH)نوورج  .4.1.2

أي نمووووذج الانحووودار الوووذاتي المشوووروط بعووودم تجوووانس  EGARCHتوووم تقوووديم نمووووذج    
، حيوث توصول إلوى أن دالوة التبواين الشورطي Nelson (1991)التباين الأسي مون قبول 

، لوذلك يوتم كتابوة النمووذج عموى الشوكل (Exponential)غير خطية؛ بل ىي دالة أسية 
 :6الموغاريتمي كالتالي
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     ∑  |

    

    
|  ∑  

    

    

 

   

 

   

 ∑           
  

 

   

 (1.9) 

 
 :التالي النحو عمى EGARCH(1,1) النموذج معادلة وتكت 

       
       |

    

    
|    

    

    
            

   (1.10) 
نقوووووول أن الصووووودمات الموجبوووووة والسوووووالبة         فوووووي حالوووووة قبوووووول الفرضوووووية    

وقبووووول الفرضووووية البديمووووة    متنوووواظرة، أي تووووشثر بوووونفس القيمووووة، أمووووا فووووي حالووووة رفوووو  
نقول أن الصدمات الموجبة  أخبار جيدة( تولد تقمبات أقل من الصدمات         

 السمبية  الأخبار السيئة(.

 : GARCHنوورج  هعلوات تقذيش .2.2

 مرحمة اللاخطية، تشتي الزمنية السمسمة لبيانات الملائم النموذج تشخيا يتم أن بعد   
التقدير، حيث توجد عدة طرق يمكن الاعتماد عمييا في عممية التقدير ومن بين ىذه 

(، والتي Maximum Likelihood Methodالطرق نجد طريقة المعقولية العظمى  
، ويفتر  أن تشخذ ىذه      تنطمق من فرضية أن الأخطاء تتبع توزيع معين وليكن 

الدالة إحدى التوزيعات المعروفة والمتمثمة في التوزيع الطبيعي، توزيع ستودنت والتوزيع 
 Generalized error distribution (GED).7العام للأخطاء 

النوورج الولائن: اختياس هعاييش .3.2
 

 ولاختيار البيانات،في الغال  نتحصل عمى مجموعة من النماذج المرشحة لتمثيل    
 ىذه النماذج المرشحة نعتمد عمى مجموعة من المعايير، ومن من بين النموذج الأفضل

 Schwarz، معيار Akaike (AIC)نجد: معيار  شيوعا الأكثر اختيار النموذج معايير
(SC) معيار ،Hannan-Quinn (HQ)  ودالة المعقولية العظمىLog_likelihood 
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وأكبر  (AIC, SC, HQ)، حيث أن أفضل نموذج يقابل أقل قيمة لمعايير المعمومة 
 Log_likelihood.8قيمة لووو 

 فحص النوورج: .4.2

 اختبواره يوتم المسوتقبمية التنبوبات لحسوا  اسوتخدامو وقبول النمووذج معممات تقدير بعد   
 ذلوك ويوتم المدروسوة، الزمنيوة السمسومة بيانوات لتمثيول وكفاءتوو صولاحية مون لمتشكود
 :كالتالي

 معنويا عن الصفر؛ والتي يج  أن تختمف اختبار معممات النموذج -
و مربعات البوواقي المعياريوة    إجراء بع  الاختبارات عمى البواقي المعيارية  -

  
لمتشكوود موون أنيووا مسووتقمة وتشووكل    عمووى  Ljung-Box. نقوووم أولا بتطبيووق اختبووار  

 Ljung-Boxبتطبيوق اختبوار وذلوك  ARCHزوال أثور  ضجة بيضاء، ثم نقوم باختبوار
  عمى 

 9.   عمى   ARCH-LMأو تطبيق اختبار   
 

 :Forecastingالتنبؤ  .5.2

السلاسول الزمنيوة، وىوو يمثول المرحموة الأخيورة مون  يعد التنبب أحود أىوم أىوداف نمذجوة
مراحل تحميل السمسمة الزمنية التي لا يمكن الوصول إلييا بدون أن يجتاز النموذج كافة 
الفحوا والإختبارات التشخيصية وذلك لمتشكد من صحة النمووذج المسوتخدم فوي التنبوب، 

 ARCH(P)اذج ولنمو ARCH, GARCHلنمواذج  التنبوب لعمميوة توضوي  أدنواه وفوي
 :ARCH(1)10الأنموذج  أي P=1وعندما 

  
           

  
       نضع: 

The 1-step forecast 
    

    
            

  
The 2-step forecast 
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The L-step forecast 
  

            
       

 يمي : كما أعلاه الصيغة فتكون ARCH(P)حالة  وفي

  
        ∑  

 

   

  
       (2.1) 

 الآتية: بالصيغة فتكون GARCH(p,q)لمنموذج  بالنسبة أما

  
        ∑    

      

 

   

 ∑    
      

 

   

          (2.2) 

 الذساسة التطبيقية: .3

استخدام بيانات الإغلاق اليومية لأيام العمل الخاصة بشسعار العقود الآجمة لمنفط  تم   
إلى غاية  02/01/2013الخام لمسوق الأمريكية وىذا خلال الفترة الممتدة من 

مشاىدة، تم الحصول عمييا من موقع  1822، ما يعني عينة حجميا 10/01/2020
investing.com كما تم الاعتماد عمى البرنام  الإحصائي .Eviews10  لإجراء

الدراسة التطبيقية. في البداية نقوم بدراسة مسشلة الاستقرار الخاصة بسمسمة أسعار 
العقود الآجمة لمنفط الخام والتي في الغال  تكون غير مستقرة، فنقوم بتحويميا إلى 

طبيق باقي الاختبارات عمى السمسمة المستقرة والمتمثمة سمسمة زمنية مستقرة، ثم نقوم بت
 في اختبارات التوزيع الطبيعي واختبار تجانس التباين.

 بعد معرفة خصائا السمسمة الزمنية، نقوم بمحاولة نمذجة تقمباتيا باستعمال نموذج   
( وغير GARCHتجانس التباين بنوعيو المتناظر   بعدم المشروطة الذاتي الانحدار

 (.EGARCHلمتناظر  ا
المقدرة والخروج بشفضل نموذج  GARCHوفي الأخير يتم المقارنة بين نماذج    

يعكس تقمبات أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام واستخدامو في عممية التنبب لمفترة 
 .07/02/2020إلى غاية  13/01/2020الممتدة من 

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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 العقود الآجلة للنفط الخام: .1.3

تداول عقود النفط الخام في الأسواق المالية العالمية، حيث تعرف العقود الآجمة  يتم   
في المستقبل وفي  عمى أنيا عقود يقوم بمقتضاىا المشتري بشراء أحد الأصول ولكن

الأصل عمى أن تكون الأسعار محددة سمفاً. بمعنى  المقابل أيضاً يمتزم البائع ببيع ذلك
لعقود الآجمة يختمف الأمر عن أي سوق أخر حيث أن أخر يمكننا القول إنو في ا

نوع العقد وكمية الأصول  العقود الآجمة تتضمن السعر يكون عمى شيء يباع مستقبلا.
التي تم التعاقد عمييا بشيء من التفصيل. يوجد أنواع كثيرة من النفط لكل منيا ما 

حاء العالم، ويجري يميزه عن الأنواع الأخرى، وتختمف من منطقة لأخرى في جميع أن
قياس جودة الخام عن طريق الكثافة "من الخفيفة إلى الثقيمة"، ونسبة تواجد الكبريت بو 

  Westوغر  تكساس oil Brent ويعتبر خامي برنت .""من الحمو إلى الحام 
Texas Intermediate  WTI)  الأكثر استخداما لمتسعير والأكثر توافرا في منصات

 11كس.التداول بسوق الفور 
يتم عر  أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام بطريقة الأرقام القياسية، وتقدر قيمة    

 12برميل نفط خام. 1000، كما يحتوي العقد عمى $1000النقطة الواحدة بوو 

 دساسة خصائص السلسلة الضهنية: .2.3

 اختباس استقشاسية السلسلة الضهنية: .1.2.3

السلاسل الزمنية شرطا ضروريا في عممية النمذجة، حيث  تعتبر دراسة استقرارية   
تكون سمسمة أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام مستقرة إذا كان متوسطيا الحسابي، 

 تباينيا وتباينيا المشترك ثابتة عبر الزمن.
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 crude oil): التمثيل البياني لسمسمة أسعار العقود الآنمة لمنفط الخام 01الشكل 
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 Eviews10مخرجات البرنام  الاحصائي المصدر: 

( أن سمسمة أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام غير مستقرة لأن 1من الشكل   نلاحظ   
المتوسط يختمف من مقطع لأخر وىذا ينافي إحدى فرضيات الاستقرار وىي ثبات 
متوسط السمسمة عبر الزمن. ولمتشكد من ذلك يمكن المجوء إلى الاختبارات الخاصة 

بيرون -فيميبس ، اختبار(ADF)لموسع ا فولر-بالاستقرارية والمتمثمة في اختار ديكي
(PP)  واختبارKPSS. 
تنا عمى وجود جذر   الفرضية  (ADF, PP)بالنسبة لكل من الاختبارين    

   فتنا الفرضية  KPSSالوحدة  السمسمة غير مستقرة(، أما فيما يخا لاختبار 
 عمى عدم وجود جذر الوحدة  السمسمة مستقرة(.

سعار العقود نتائ  اختبارات الجذر الوحدوي عمى سمسمة أيتضمن الجدول الموالي    
 الآجمة لمنفط الخام:
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 (Crude Oil)أسعار النفط الخام : نتائج اختبار النذر الوحدوي عمى سمسمة 01الندول  

درنة  النموذج 
الاحصائية   القيم الحرنة  P   p-Valueالإبطاء 

 السمسمة   الاختبار المحسوبة

(1)  0  0.2377   -1.940998  1.124307-  ADF 
 Price (1)  0  0.2354   -1.940998  1.130694-  PP 

 KPSS  2.457105  0.463000  وووووووووووووووووووووووو  وووووووووووووووووووووووو   (2)
 ( : نموذج بثابت وبدون اتجاه عام2:  نموذج بدون ثابت وبدون اتجاه عام،  (1) 

 Eviews10 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائ  برنام  المصدر: 
 
( الخاا بسمسمة أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام أن 1نلاحظ من الجدول     

أقل تماما من ( بالقيمة المطمقة ADF,PPالإحصائية المحسوبة لكل من الاختبارين  
، وىذا ما تبكده قيمة الاحتمال  %5عند مستوى معنوية القيمة الحرجة بالقيمة المطمقة 

 p-Value أي أن   ، وبالتالي نقبل الفرضية  0.05( والتي ىي أكبر تماما من ،
، أظيرت النتائ  وجود جذر وحدوي KPSSوباستعمال اختبار  .السمسمة غير مستقرة
الحرجة  أكبر تماما من القيمة 2.457105والتي تساوي  LMحيث أن إحصائية 

، وبالتالي 0.05عند مستوى معنوية    فرضية الاستقرارية أي رف   0.463
أن ىذه السمسمة غير  (ADF,PP,KPSS)أظيرت جميع الاختبارات المستعممة 

 مستقرة.
لجعل السمسمة مستقرة قمنا بتحويل سمسمة أسعار العقود الآجمة لمنفط الخام    

 الدراسات القياسية جل . حيث نجد أن  الأصمية( إلى سمسمة لوغاريتم العوائد 
 وىذا لخموىا من جذر الوحدة.  العوائد  سمسمة لوغاريتم عمى تعتمد المالية
 :13لقد تم حسا  لوغاريتم العوائد اليومية بواسطة المعادلة التالية   

 

     (
  

    
)                  (3.2) 
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:    ،    السوابقة  الفترةالسعر في :      ،  : السعر في الفترة الحالية   حيث: 
 : الموغاريتم الطبيعي.  ،   ىو لوغاريتم العائد في الفترة 

: التمثيل البياني لسمسمة لوياريتم عوائد العقود الآنمة لمنفط الخام 02الشكل 
(Return) 
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 Eviews10مخرجات البرنام  الاحصائي المصدر: 

يتضمن الجدول الموالي نتائ  اختبارات الجوذر الوحودوي عموى سمسومة لوغواريتم عوائود    
 العقود الآجمة لمنفط الخام:

 : نتائج اختبار النذر الوحدوي عمى سمسمة لوياريتم عوائد العقود الآنمة لمنفط الخام02الندول  

درنة  النموذج 
الاحصائية   القيم الحرنة  P   p-Valueالإبطاء 

 السمسمة   الاختبار المحسوبة

(1)  0  0.0001   -1.940998 -45.40456  ADF 
 Return (1)  0  0.0001   -1.940998 -45.37552  PP 

 KPSS  0.149211 0.463000  وووووووووووووووووووووووو  وووووووووووووووووووووووو   (2)
 نموذج بثابت وبدون اتجاه عام( : 2:  نموذج بدون ثابت وبدون اتجاه عام،  (1) 

 Eviews10 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائ  برنام  المصدر: 
 
( الخاا بسمسمة لوغاريتم عوائد العقود الآجمة لمنفط الخام أن 2نلاحظ من الجدول     

أكبر تماما من ( بالقيمة المطمقة ADF,PPالإحصائية المحسوبة لكل من الاختبارين  
، وىذا ما تبكده قيمة الاحتمال  %5عند مستوى معنوية القيمة الحرجة بالقيمة المطمقة 
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 p-Value أي أنيا   ، وبالتالي نرف  الفرضية  0.05( والتي ىي أقل تماما من ،
، أظيرت النتائ  عدم وجود جذر وحدوي حيث أن KPSSمستقرة. وباستعمال اختبار 

أي  0.463أصغر تماما من القيمة الحرجة  0.149211تساوي والتي  LMإحصائية 
، وبالتاي أظيرت جميع 0.05عند مستوى معنوية    قبول فرضية الاستقرارية 

 ن سمسمة لوغاريتم العائد مستقرة.أ (ADF,PP,KPSS)الاختبارات المستعممة 

 اختباس التوصيع الطبيعي لسلسلة لوغاسيتن العائذ: .2.2.3

 Kurtosisمعدوم ومعامل  Skewnessنذكر بشن التوزيع الطبيعي يتميز بمعامل    
فالتوزيع الطبيعي يتميز بالتناظر بالنسبة إلى المتوسط وباحتمال ضعيف  3مساويا إلى 

،  Skewnessسنقوم بتطبيق الاختبار المعممي لمتوزيع الطبيعي  14لمقيم المتطرفة.
Kurtosis،Jarque and Berra كانت سمسمة العائد ذات توزيع ما إذا  ، لمعرفة

 طبيعي، ويتم الاختبار وفق الفرضيتين:
 السمسمة تتوزع توزيعا طبيعيا؛    
 السمسمة لا تتوزع توزيعا طبيعيا.    

 لدينا الشكل البياني التالي:
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: ممخص مخرنات النتائج المتعمقة باختبار التوزيع الطبيعي الخاص بسمسمة 03الشكل
 لوياريتم عوائد النفط الخام.

 Return 
Mean -0.000248 

Median 0.000479 
Maximum 0.136944 
Minimum -0.090703 
Std. Dev. 0.021094 
Skewness 0.174291 
Kurtosis 6.431158 

  
Jarque-Bera 902.4840 
Probability 0.000000 

  
Sum -0.452292 

Sum Sq. Dev. 0.809840 
  

Observations 1821  

0

4

8

12

16

20

24

28

-.16 -.12 -.08 -.04 .00 .04 .08 .12 .16

Histogram

Kernel

Normal

D
e

n
s
it

y

Return

 

 Eviews10 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائ  برنام  لمصدر: ا
 
لسمسمة لوغاريتم عوائد  Skewness( يتبين أن معامل الالتواء 3من خلال الشكل     

( وىذا يعني أن التوزيع ممتوي 0.174291ويساوي   العقود الآجمة لمنفط الخام موج 
ويتبين أيضا أن قيمة معامل التفرط  ، نحو اليمين وبالتالي فيو غير متناظر

Kurtosis  وىذا يعني وجود قمة أعمى من قمة التوزيع الطبيعي 3أكبر من 
 Leptokurtic)، .ية كما نلاحظ أن إحصائ مما يعني أن ىذه السمسمة لا تتوزع طبيعيا

Jarque-Bera   عند  2بدرجة حرية    أكبر تماما من القيمة الجدولية لتوزيع
 ، ومنو نرف  فرضية التوزيع الطبيعي لمسمسمة.0.05مستوى معنوية 
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 :ARCHاختباس وجود أثش  .3.2.3

في  ARCH، يمكن التحقق من وجود أثر  ARCH-LMبالاعتماد عمى اختبار     
الخاصة بسمسمة          البواقي، حيث نقوم أولا بتقدير معادلة المتوسط 

لوغاريتم العوائد باستعمال طريقة المربعات الصغرى، ثم بعد ذلك يتم اختبار وجود أثر 
ARCH  15في بواقي النموذج المقدر عند درجات حرية مختمفة. 

 يتم الاختبار وفق الفرضيتين:
 تباين شرطي متجانس؛ : السمسمة ذات   
 : السمسمة ذات تباين شرطي غير متجانس.   

 عمى سمسمة لوغاريتم العوائد في الجدول التالي: ARCH-LMتظير نتائ  اختبار 
 

عمى سمسمة لوياريتم عائد العقود الآنمة  ARCH-LM: نتائج اختبار  04الندول
 لمنفط الخام

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 136.5927     Prob. F(1,1818) 0.0000 
Obs*R-squared 127.1870     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
F-statistic 87.77043     Prob. F(2,1816) 0.0000 
Obs*R-squared 160.3326     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 Eviews10  بالاعتماد عمى نتائ  برنام  من إعداد الباحثالمصدر: 
 
أكبر تماما من  ARCH-LM(، يظير بوضوح أن إحصائية 4من خلال الجدول     

أصغر تماما  P-Valueوقيم الاحتمال  2،  1بدرجة حرية   القيم الحرجة لتوزيع 
 موجود في سمسمة لوغاريتم العائد. ARCHوىذا يعني أن أثر  0.05من 
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 تحذيذ وتقذيش النوورج الولائن: .3.3

يتم الاعتماد عمى طريقة المعقولية العظمى في عممية التقدير، مع افترا  أن    
الأخطاء تتبع إحدى التوزيعات المعروفة والمتمثمة في التوزيع الطبيعي، توزيع ستودنت، 

 .Generalized error distribution (GED)التوزيع العام للأخطاء 
( وغيوووووور المتنوووووواظر GARCHالمتنوووووواظر   GARCHبعوووووود تقوووووودير مجموعووووووة موووووون نموووووواذج    
 EGARCH)  فوي حالوة التوزيعوات سوابقة الوذكر، نقوووم بالمفاضومة بينيوا بالاعتمواد عموى معووايير

ودالووة المعقوليووة العظمووى  Akaike, Schwarz, Hannan-Quinnالمعمومووة والمتمثمووة فووي 
Log_likelihood  حيوث أن أفضول نمووذج يقابول أقول قيموة لمعوايير المعموموة ،(AIC, SC, 

HQ)  وأكبر قيمة لوووLog_likelihood ئ  موضحة في الجدولين المواليين:والنتا 
الخاصة بنماذج   بمعايير المعمومة المخرنات المتعمقة ممخص: 05الندول 

GARCH المقدرة 
LogL HQ SC AIC النماذج المقترحة  توزيع الأخطاء 

4689.267 -5.143569 -5.137843 -5.146916 Gauss GARCH(1,1) 
4727.756 -5.183627 -5.175993 -5.188090 Student GARCH(1,1) 
4723.576 -5.179037 -5.171403 -5.183500 GED GARCH(1,1) 
4705.569 -5.159259 -5.151625 -5.163722 Gauss EGARCH(1,1) 
4736.375 -5.190879 -5.181337 -5.196458 Student EGARCH(1,1) 
4734.059 -5.188335 -5.178793 -5.193914 GED EGARCH(1,1) 

  Eviews10من إعداد الباحث اعتمادا عمى مخرجات البرنام  الاحصائي المصدر: 
 
 ,AIC, SCيتبين من الجدول السابق أن النموذج الذي يحقق أقل قيمة لممعاير    

HQ   وأكبر قيمة لوووLogL  ىو نموذجEGARCH(1,1)  توزيع مع أخطاء تتبع
Student. 
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مع  EGARCH(1,1): ممخص مخرنات نتائج تقدير  معممات النموذج 00الندول  
 للأخطاء Studentتوزيع 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
  Variance Equation       
  -0.174861 0.030533 -5.726930 0.0000 
   0.105788 0.018494 5.720196 0.0000 
   -0.063820 0.012535 -5.091524 0.0000 
   0.988216 0.003074 321.4275 0.0000 

T-DIST. DOF 7.610383 1.253793 6.069888 0.0000 

 Eviews10من إعداد الباحث اعتمادا عمى مخرجات البرنام  الإحصائي المصدر:  

 للأخطووواء Studentموووع توزيوووع  EGARCH(1,1)مووون خووولال نتوووائ  تقووودير نمووووذج    
 يمكن صياغة النموذج كما يمي:

            
                                               

(3.3)        
                 |

    

    
|        

    

    

                
   

(، يمكوووون ملاحظووووة أن جميووووع 4موووون خوووولال النتووووائ  المتحصوووول عمييووووا موووون الجوووودول     
المعممات ليا معنوية إحصائية، أي أنيا تختمف معنويا عن الصفر عنود مسوتوى معنويوة 

 قيم ستيودنت بالقيمة المطمقة أكبر تماما مون القيموة    ، حيث نرف  الفرضية 0.05
 (.1.96الحرجة لمتوزيع الطبيعي

    المضووورو  فوووي   حوووظ أن المعامووولكموووا نلا   

    
معنووووي وأصوووغر مووون الصوووفر، أي   

ونقوول أن الصودمات الموجبوة  أخبوار         ونقبل الفرضية البديمة   نرف  
 جيدة( تولد تقمبات أقل من الصدمات السمبية  الأخبار السيئة(.
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 فحص هلائوة النوورج: .4.3

بعووود تحديووود النمووووذج الملائوووم الخووواا بسمسووومة لوغووواريتم عوائووود العقوووود الآجموووة لمووونفط    
و مربعووات البووواقي    الخووام، لابوود موون إجووراء بعوو  الاختبووارات عمووى البووواقي المعياريووة 

  المعياريوة 
لمتشكوود مون أنيووا مسووتقمة    عموى  Ljung-Box. نقوووم أولا بتطبيوق اختبووار  

بتطبيووووق اختبووووار وذلووووك  ARCHوتشووووكل ضووووجة بيضوووواء، ثووووم نقوووووم باختبووووار زوال أثوووور 
Ljung-Box  عمى  

 .   عمى   ARCH-LMأو تطبيق اختبار   

   : دالة الارتباط الذاتي والذاتي النزئي لسمسمة البواقي المعيارية 05الشكل 
  )الأيسر( و مربعات البواقي المعيارية 

 )الأيمن(.  

  
 Eviews10 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائ  برنام  المصدر: 
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   عمى سمسمة البواقي المعيارية  ARCH-LM: نتائج اختبار 06الندول
Heteroskedasticity Test: ARCH   

          F-statistic 1.220220     Prob. F(1,1818) 0.2695 

Obs*R-squared 1.220743 
    Prob. Chi-
Square(1) 0.2692 

 Eviews10  بالاعتماد عمى نتائ  برنام  من إعداد الباحثالمصدر:           
( يمكن أن نلاحظ أن معاملات دالة الارتباط الذاتي والذاتي الجزئي 5من الشكل     

عند مستوى معنوية   0غير معنوية، أي تساوي نيا أ   لسمسمة البواقي المعيارية 
، حيث أظيرت  Ljung-Boxاختبار  تطبيق خلال ، ويمكن التشكد من ذلك من0.05

نتائ  ىذا الاختبار أن البواقي المعيارية تشكل ضجة بيضاء باعتبار أن قيمة إحصائية 
Q-Stat  عند درجات     ليذا الاختبار  أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع

(. كما  0.05من  اكبر للاختبار p-value قيمة  %5حرية مختمفة  ومستوى معنوية 
في سمسمة   ARCH( عدم وجود أثر 6 الجدول   ARCH-LM تظير نتائ  اختبار
أصغر تماما من القيمة  ARCH-LMباعتبار أن إحصائية     البواقي المعيارية 
 .( 0.05من  اكبر للاختبار p-values قيمة  1بدرجة حرية     المجدولة لتوزيع 

 التنبؤ بتقلبات أسعاس العقود الآجلة للنفط الخام: .5.3

اليوميوة لأسوعار العقوود الآجموة لمونفط الخوام خولال  المشواىدات الدراسوة عينوة شوممت   
العينوة  ىذه عمى ، واعتمادا10/01/2020إلى غاية  02/01/2013الفترة الممتدة من 

        مع توزيوع  EGARCH(1,1)الملائم والمتمثل في نموذج  النموذج تم تحديد
بتقمبووات الأسووعار والتباينووات لمفتوورة تووم الاعتموواد عميووو فووي عمميووة التنبووب  ، حيووثللأخطوواء

 .07/02/2020إلى  13/01/2020الممتدة من 
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الفترة  : القيم المتنبأ بها لأسعار وتباينات العقود الآنمة لمنفط الخام خلال07الندول 
 00/02/2012إلى  02/01/2020

Date Forecast 
of price 

Forecast of 
Variance Date Forecast 

of price 
Forecast of 
Variance 

13/01/2020 59.24 0.000260 27/01/2020 59.24 0.000278 
14/01/2020 59.24 0.000262 28/01/2020 59.24 0.000279 
15/01/2020 59.24 0.000264 29/01/2020 59.24 0.000281 
16/01/2020 59.24 0.000266 30/01/2020 59.24 0.000283 
17/01/2020 59.24 0.000267 31/01/2020 59.24 0.000284 
20/01/2020 59.24 0.000269 03/02/2020 59.24 0.000286 
21/01/2020 59.24 0.000271 04/02/2020 59.24 0.000288 
22/01/2020 59.24 0.000273 05/02/2020 59.24 0.000289 
23/01/2020 59.24 0.000274 06/02/2020 59.24 0.000291 
24/01/2020 59.24 0.000276 07/02/2020 59.24 0.000292 

 Eviews10  بالاعتماد عمى نتائ  برنام  من إعداد الباحث المصدر:

: التمثيل البياني لمقيم المتنبأ بها وحدود الثقة لتقمبات أسعار العقود 06الشكل 
 الآنمة لمنفط الخام

45

50

55

60

65

70

75

13 20 27 3 10 17 24 2

M1 M2 M3

Forecast of Price ± 2 S.E.

.00024

.00026

.00028

.00030

.00032

.00034

13 20 27 3 10 17 24 2

M1 M2 M3

Forecast of Variance

 
 Eviews10مخرجات البرنام  الاحصائي المصدر: 
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 :الخاتوة .4

عموى سمسومة أسوعار العقوود  (ADF, PP, KPSS)تطبيوق اختبوارات الاسوتقرارية  بعد   
الآجمة لمنفط الخام تم التوصل إلى أن ىوذه السمسوة غيور مسوتقرة الأمور الوذي تطمو  منوا 

 تحويميا إلى سمسمة لوغاريتم العائد التي تتميز بالاستقراية.
مووون التمثيووول البيووواني لمسمسووومة المسوووتقرة توووم ملاحظوووة وجوووود تقمبوووات كثيووورة وكوووذا تجموووع    

التقمبات الحادة في فترة معينة حيث أن التقمبات الكبيرة تتبعيا تقمبات كبيرة أخورى مقابموة 
ليا، والتقمبات الصغيرة تتبعيا تقمبات صغيرة. وبالاعتمواد عموى مجموعوة مون الاختبوارات 

وصل إلى أن السمسمة تتميز بخاصية عدم تجانس التبواين وذات توزيوع الإحصائية تم الت
 غير متناظر.

إن استخدام نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غيور المتجوانس كوان بسوب     
قووودرتيا عموووى التقووواط الخصوووائا الملاحظوووة عموووى ىوووذه السمسووومة. كموووا أن الغووور  مووون 

 ف تحسين النموذج.استخدام توزيعات مختمفة للأخطاء كان بيد
بعد تطبيق نوعين من نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس،    

مع توزيعات مختمفة  (EGARCH)والآخر غير متناظر  (GARCH)أحدىما متناظر 
 النموذج تم التوصل إلى أن (Guass, Student, GED)للأخطاء 

EGARCH(1,1)  توزيع بشخطاء تتبع Student الذي النموذج الأفضل، فيو وى 
 .LogLوأكبر قيمة لووو   AIC, SC, HQيحقق أقل قيمة لممعاير 

أسعار العقود الآجمة لمنفط  التوصل إلى النموذج المناس  الذي يعكس تقمبات بعد   
 بتقمبات الأسعار والتباينات لمفترة الممتدة من التنبب عممية استخدامو في الخام، تم

. حيث تم ملاحظة أن القيم المتنبش بيا ثابتة 07/02/2020إلى غاية  13/01/2020
 خلال ىذه الفترة، في حين أن التباينات المتنبش بيا تتزايد وىذا يدل عمى زيادة المخاطر

 الأمر الذي قد يتسب  في ركود السوق خلال ىذه الفترة.
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 :التوصيات

 المشروطة الذاتي الانحدار الاعتماد عمى نماذجيظير ىذا البحث بوضوح إمكانية  -
في عممية التنبب بتقمبات أسعار العقود الآجمة   GARCH تجانس التباين بعدم

والتنبب  النمذجة عممية في واستخداميا بيا الاىتمام بزيادة نوصي لذا لمنفط الخام،
 بالتقمبات.

مثول سوعر الصورف، ىوذه الدراسوة لتشومل متغيورات اقتصوادية أخورى  بتوسيع نوصي -
سعر الذى  وغيرىا من المتغيورات الاقتصوادية الأخورى والتوي يمكون أن تكوون ذات 

 تشثيرات متبادلة فيما بينيا.
 .التنببات دقة من تزيد نوصي كذلك بالبحث عن طرق تقدير حديثة أخرى -
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