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 :ملخص

ً جأمحن أظػاس البُؼ  جدىاوٌ الذساظت كشاءة في أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ والتي جدُذ للمعدثمشٍ

االإعخلبلُت لعلػهم وششاء العلؼ بأظػاس معخلبلُت زابخت، وبالخالي جدلُم اَذاف الشبذ وججىب االإخاؾش مً 

 WTIخلاٌ مػشفت اججاَاث الاظػاس، بالإغافت الى دساظت جىكػاث أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

، تهذف الذساظت الى غشع ادبُاث حعػحر الػلىد االإعخلبلُت ARIMA باظخخذام همارج 2023_1990للفترة 

جم الخىضل .2023_1990لفترة الضمىُت WTIٌ في جىكؼ أظػاس الىفـ الخام ARIMAللعلؼ وجلُُم فػالُت همارج 

ًخم حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وفم فشغُت جيلفت الخدمل والتي جأخز : إلى مجمىغت مً الىخائج أبشصَا

 فػالُخه في الخيبؤ خُث ARIMA (1,1,1) هما ازبذ همىرج ،بػحن الاغخباس الخيالُف والفىائذ االإشجبؿت بالعلػت

 .بشيل حُذ مً الأظػاس الفػلُتWTIFًلترب الخمثُل البُاوي للعلعلت االإخىكػت 

 .ARIMAمارج ؛ ن العلؼ؛الػلىد االإعخلبلُت؛الخيبؤ: الكلماثالمفحاحية

 JEL:C22, C53, C58, G13, G17ثصنيف 

Abstract:  
The study examines a reading of futurecommodity contract prices that allows 

investors to secure future sales prices for their commodities and purchase goods at fixed 

future prices. And thus achieve profit goals and avoid risk by knowing price trends, In 
addition to examining the outlook for future prices of WTI crude oil for the 1990_2023 
period using ARIMA models s future commodity pricing literature and assessed the 

effectiveness of ARIMA models in projecting WTI crude oil prices for the 1990_2023 
periodA number of results have been achieved, most notably: future commodity 

contracts are priced according to the cost-of-bearing hypothesis that takes into account 
the costs and benefits associated with the commodity, and the ARIMA (1.1.1) model 
has demonstrated its effectiveness in forecasting as the graphic representation of the 

expected WTIF series is well approached to actual prices.  
Key-words:futures contracts, commodities, forecasting, ARIMA models.  

Jel Classification Codes : C22, C53, C58, G13, G17 
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I. ة قزم  م

حػذ الػلىد االإعخلبلُت اجفاكُاث كاهىهُت بحن ؾشفحن لششاء أو بُؼ همُت مدذدة مً ظلػت أو أداة مالُت 

خ مدذدًً معبلًا، ًخم جذاوٌ الػلىد االإعخلبلُت في البىسضاث وهي أظىاق مىظمت خُث ًمىً  بعػش وجاسٍ

للمخذاولحن ششاء وبُؼ الػلىد االإعخلبلُت، وحػخبر َزٍ الػلىد أخذ اَم غلىد االإشخلاث ار انها جىفش 

ً واالإخذاولحن وظُلت لإداسة االإخاؾش، ًمىً مً خلالها جللُل االإخاؾش االإشجبؿت بخللب أظػاس الاضىٌ  للمعدثمشٍ

وجأمحن اظػاس البُؼ والششاء في االإعخلبل هما جىفش فشضت لخدلُم الأسباح، وجخخلف الػلىد االإعخلبلُت 

باخخلاف هىع الاضل مدل الخػاكذ فىجذ في ملذمتها الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وهي هىع مً اهىاع الػلىد 

االإعخلبلُت التي جخػمً ظلػت ما، مثل معخلبلُاث الزَب، اللمذ والػلىد االإعخلبلُت غلى الىفـ الخام، 

عخخذم االإعدثمشون َزا الىىع االإعخلبلُاث لخأمحن أظػاس البُؼ االإعخلبلُت لعلػهم وششاء العلؼ بأظػاس  وَ

. معخلبلُت زابخت وبالخالي جدلُم اَذاف الشبذ وججىب االإخاؾش مً خلاٌ  مػشفت اججاَاث أظػاس العلؼ

ٌعخخذم االإعدثمشون حعػحر الػلىد االإعخلبلُت لخلُُم االإخاؾش االإشجبؿت بأظػاس العلؼ وجدذًذ فشص 

، لزا ًخم حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وفم ضُغت غامت حشمل جدذًذ حمُؼ الخيالُف والػىائذ  الخذاوٌ

ى ما ٌػشف بخيلفت الخدمل والتي جأخز بػحن الاغخباس  خ اظخدلاق الػلذ وَ االإشجبؿت بالعلػت الى غاًت جاسٍ

ً للعلػت، الفائذة االإدللت منها والػائذ االإلائم لها، وبزلً ًمىً للمعدثمش جىكؼ  الخيالُف االإعخخذمت لخخضٍ

.  اظػاس َزٍ الػلىد

ٌعخخذم االإعدثمشون بُاهاث الاظىاق االإالُت الإػشفت جدشواث اظػاس الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ هما ًمىً 

للخيبؤ او ما ٌػشف بىمارج االإخىظؿاث االإخدشهت  (ARIMA)جىكؼ َزٍ الاظػاس وفم غذة ؾشق مً أبشصَا همارج 

االإخياملت والاهدذاس الزاحي، وهي فئت مً الىمارج الؤخطائُت التي ًمىً اظخخذامها لخىكػاث بُاهاث ظلعلت 

م  (ARIMA)صمىُت، حعدىذ همارج  غلى افتراع أن اللُم االإعخلبلُت لعلعلت صمىُت ًمىً الخيبؤ بها غً ؾشٍ

بىجاح لخىكػاث مجمىغت مخىىغت مً بُاهاث العلاظل  (ARIMA)اللُم والخؿأ االإاغُحن، جم اظخخذام همارج 

لخىكػاث  (ARIMA)الضمىُت، بما في رلً أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وفي َزا البدث، ظيعخخذم همارج 

.   WTIأظػاس الىفـ الخام  

: اهؿلاكا مما ظبم هؿشح إشيالُت الذساظت والآحي

 في جىكؼ أظػاس معخلبلُاث الىفـ ARIMAهُف ًخم حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ، وما مذي فػالُت همارج 

؟ 2023_1990 للفترة WTIالخام 

: فرضية الدراسة

 وواهذ هخائج WTI فػالُتها في الخيبؤ بأظػاس الىفـ الخام ARMA (Box_ Jenkins)ازبدذ همارج 

بت الى خذ حُذ مً الأظػاس الفػلُت لىفغ الفترة2023_1990الخىكػاث للفترة  .  كشٍ

:  أهمية الدراسة

جيبؼ أَمُت الذساظت مً أَمُت الػلىد االإعخلبلُت بشيل غام والػلىد االإعخلبلُت للعلؼ خطىضا، ار 

مىً ان جلذم الذساظت معاَمت غلمُت حذًذة في مجاٌ حعػحر  ً والباخثحن، وٍ حػخبر وحهت حُذة للمعدثمشٍ

ً ARIMAالػلىد االإعخلبلُت للعلؼ والخيبؤ بهزٍ الأظػاس وفم همارج   الؤخطائُت مما ًىفش فشص للمعدثمشٍ

 في الخيبؤ وما إرا وان ARIMAلفهم ظلىن أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ، إغافت الى جلُُم دكت همارج 

ا مً احل إغؿاء هخائج أهثر دكت شَ .  َىان إمياهُت لخؿىٍ
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:  أهداف الدراسة

  جلذًم معاَمت غلمُت حذًذة في مجاٌ حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وجىكػاث أظػاس َزٍ العلؼ

 للخيبؤ؛ ARIMAوفم همارج 

  غشع بػؼ الادبُاث االإخػللت بالػلىد االإعخلبلُت؛

  جلُُم فػالُت همارجARIMA في جىكؼ أظػاس الىفـ الخام WTI مً خلاٌ جؿبُم خؿىاث الذساظت 

ت في الفترة الضمىُت  . 2023_1990غلى ظلعلت صمىُت شهشٍ

:  منهج وهيكلة الدراسة

مً احل الؤخاؾت بجىاهب االإىغىع جم اظخخذام االإىهج الىضفي الخدلُلي لػشع الادبُاث االإخػللت 

لت   للخيبؤ، ARIMA (Box_ Jenkins)بالػلىد االإعخلبلُت غمىما وحعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ، وجدلُل ؾشٍ

ت الإػشفت إمياهُت جؿبُم الىمىرج غليها، هلىم ببىاء  وبػذ اللُام بجمؼ البُاهاث واحشاء الاخخباساث الػشوسٍ

 WTI  (1990_2023)همىرج كُاس ي همي واخخباسٍ مً أحل الخدلم مً ضلاخُخه للخيبؤ بأظػاس الىفـ الخام

. 2023ختى هخمىً مً أحشاء جيبؤ خاسجي للأشهش االإىملت لعىت 

جم جلعُم الذساظت الى زلازت اكعام سئِعُت ًػم اللعم الأوٌ الؤؾاس الىظشي للػلىد االإعخلبلُت، 

اللعم الثاوي خطظ لأدبُاث حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ، هما جم غشع الذساظت الخؿبُلُت في اللعم 

 باظخخذام همارج 2023_1990 في الفترة WTIالثالث وجػم جىكػاث أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

ARIMAللخيبؤ . 

لا ستقبلية: أو لعقور الم هظري ل ار ال  الإط

، ًلذم  حػذ الػلىد االإعخلبلُت أخذ اَم االإشخلاث االإالُت االإعخخذمت لأغشاع الاظدثماس والخذاوٌ

 ً العىق االإالي مً خلالها فشضت للاظخفادة مً جللباث الأظػاس في االإذي اللطحر وهزا جلذًم وظُلت للمعدثمشٍ

. والششواث لخماًت أهفعهم مً خؿش َزٍ الخللباث

 جعريف العقود المسحقبلية  1.1

 في االإعخلبل خذد َى اجفاق بحن ؾشفحن لششاء أو بُؼ أضل في وكذ ماالإعخلبليمثل الػلذ الآحل، الػلذ

،الخِخىفش غادة في البىسضتاالإعخلبلُت غلى غىغ الػلىد الآحلت، ًخم جذاوٌ الػلىد مدذد،لىً بعػش 

 البىسضت بل جىفش،  االإعخلبلِصخطُا ؾشفا الػلذ االإعخلبلي،ولا ًخفم االإىخذة للػلذالخطائظعبؼ

 (Johan.C, January 2009, p. 6). الػلذ ششوؽهفل للؿشفحن اختراموظُؿي

،  مالُتٌأو أضى ظلػت مػُىت ششاء غلىد مػاوغاث مىغىغها بُؼ أو اوهيآحلت ششاء هي غلىد بُؼ و

 غلىد همؿُت ولها ظىق مىظمت خاضت بها وبزلىهي كابلت ي انهاهاظب ؾشفيها، إيي ر اٌالىكذحػلذ في و

خم حػذًل كُمتها وفلا لعػش  وللخذاوٌ اث الُىمُت مً حاهب غشفت االإلاضت وٍ جخػؼ َزٍ الػلىد للدعىٍ

ت  (161، ضفدت 2022بً ظلُم مدعً، ; صمىلي صبحر).الدعىٍ

 بدعلُم همُت (ضاخب االإشهض اللطحر)  َى اجفاق بحن مشتري وبائؼ، خُث ًخػهذ البائؼالػلذ االإعخلبلي

ضاخب االإشهض )، الى مشتري الػلذ  مػحن في وكذ مدذد في االإعخلبل بعػش مخفم غلُهأضلوهىع مدذدًً مً 

ل  او بػباسة أخشي الػلذ االإعخلبلي َى اجفاق ، جدذ إحشاءاث مالُت ضاسمتمىظمت مً خلاٌ ظىق (الؿىٍ

لششاء أو بُؼ أضل مػحن بحن ؾشفحن في فترة معخلبلُت مػلىمت وبعػش مخفم غلُه معبلا مً خلاٌ جبادٌ زابذ 

 (Misbahul Islam; Jayanta Chakraborti, 2015, p. 73)الششوؽ



 346- 333صص ........................................                تسعير العقور المستقبلية للسلع وتوقعات أسعار مستقبليات الهفط الخام

 

 

336 

ف الػلىد االإعخلبلُت غلى انها  فاث العابلت ًمىً احمالا حػشٍ اجفاق كاهىوي لششاء او اظدىادا الى الخػشٍ

 ادواث مالُت مشخلت مػُاسٍت كابلت للخذاوٌ في الاظىاق ، وهي في االإعخلبلًًبُؼ أضل بعػش وفي وكذ مدذد

 بُؼ او ششاء غلىد معخلبلُت، غىذ (وغػُاث)الزًً ًخخزون مشاهضاالإخػاملحن مً خلاٌ االإالُت االإىظمت 

ت الُىمُت مً خلاٌ إًذاع الهىامش لذي الىظُـ وو حػذ غماها إرا ما التي جخػؼ الػلىد االإعخلبلُت للدعىٍ

. حػشع أخذ الؿشفحن للخعائش هدُجت حغحر ظػش الىخـذة مدل الػلذ في غحر ضالخه

جخمحز الػلىد االإعخلبلُت غً باقي غلىد االإشخلاث بمجمىغت الخطائظ :خصائص العقود المسحقبلية 2.1

 (Kasilingam R, 1996, p. 13): الآجُت

 أن الػلذ ًدخىي غلى مىاضفاث مىخذة مػُىت، أي االإعخلبلُتالػلىد خطائظ مً أَم :الحوحيد 

خ وشهش الدعلُم، وخذاث غشع الأظػاسوميان ، ، هىغُت الأضل مدل الخػاكذهمُت الأضل جاسٍ

ت، وما إلى رلً   مً الششوؽ الخاضت بالػلذ؛ الدعىٍ

 في غمل وىظُـ وث حضءًا مً البىسضت غشفت االإلاضتغذ ث، االإعخلبلُتغلىد اٌ في :غرف المقاصة

 بػذد مً الأغػاءلذيهم غشفت االإلاضتجمخؼ ثوأداء ؾشفي الػلذ، غمً الػلىد االإعخلبلُت هما ث

بت   ؛ االإلابل ليل غلذف حػخبر الؿشبالخاليغشفت االإلاضتومياجب كشٍ

 ت االإعخلبلُت هظشًا لأن غلىد :سعر الخسوية  جخم مً خلاٌ بىسضت مػُىت، ًخم حسجُل ظػش الدعىٍ

ت لخعاب الشبذ أو الخعاسة غلى ول غلذ ،ليل غلذ غىذ نهاًت حلعت الخذاوٌ عخخذم ظػش الدعىٍ ٌُ  

 ؾشفي الػلذ؛ في خعاباث ةأو الخعاس ًخم جدلُم الشبذ غلُه وبىاءً ،لزلً الُىم

 ؿلب مىه إًذاع الأمىاٌ  االإعخلبليغلذاٌ شخظ ما في ًىػمغىذما :الخسوية اليومية والهامش ًُ  ،

ى ما ٌعمى بالهامش  غادة ما جدذد البىسضت الخذ الأدوى للهامش االإؿلىب ولىً ،لذي الىظُـ، وَ

 والهذف الأظاس ي لخعاب الهامش َى الػمل هػمان مً ،ًمىً وغؼ خذود َامش أغلى لػملائه

 االإعخلبلي؛أحل الخللُل مً خؿش جلطحر أي مً الؿشفحن في الػلذ 

 ت مػظم الػلىد :الخسوية النقدية م الخطىٌ غلى مذفىغاث االإعخلبلُتجخم حعىٍ  هلذًا غً ؾشٍ

خ اهتهاء ضلاخُتالفىسيوالعػش االإعخلبلُت الفشق بحن ظػش الػلىد غلى هلذًت  ًخم  الػلذ،  غىذ جاسٍ

 ؛ الأظاس ي الأضل حعلُمالىادسرلً لأهه مً 

 خ اهتهاء ضلاخُتاالإعخلبلُتًخم جىفُز الػلىد :الخسليم   الػلذ االإخفم غلُهخُث ًلتزم ضاخب في جاسٍ

ل،االإشهض اللطحر بالدعلُم إلى البىسضت، في خحن أن البىسضت ملضمت بالدعلُم   ضاخب االإشهض الؿىٍ

 .فترة الدعلُم مً غلذ إلى آخشجخخلف و

ًخخز فيها االإخػاملىن سئِعُت أغشاع زلازت حعخخذم الػلىد االإعخلبلُت ٌ:اسحخدامات العقود المسحقبلية 3.1

 (Andrew M, 2010, p. 40_41): مشاهض مخخلفت والآحي

 للخماًت أو الخدىؽ مً الخدشواث العلبُت في أظػاس االإعخلبلُتحعخخذم الػلىد :الححوط  ، الأضىٌ

 ومً الأمثلت غلى رلً االإضاسغىن الزًً ًلخمعىن الخماًت مً اهخفاع ظػش 

 االإطاسف الزًً ًخدىؾىن مً الاهخفاغاث في أظػاس الأظهم مذساءو، مدطىلهم في العىق

 والبىىن التي حغؿي خالاث الخػشع للخغحراث في أظػاس الفائذة، العىذاثو
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 ظخفادة مً الخغحراث في والابُؼ اٌلششاء واالإعخلبلُت مً كبل االإػاسبحن ٌ الػلىد  حعخخذم:المضاربة

خمحز االإػاسبىهبأظػاس  ،وٍ ًىفشون العُىلت و في جدملها، ناالإخدىؾىكبىٌ االإخاؾش التي لا ًشغب الأضىٌ

 غمان وحىد ظىق وشؿت في الػلىدبدُث ٌػمل االإشترون والبائػىن ؾُلت الىكذ وبخالي للعىق 

 .مخجذدة بأظػاس االإعخلبلُت

 حعخخذم االإشاجخت للاظخفادة مً الخفاوجاث في الأظػاس مً خلاٌ جذاوٌ الػلىد االإعخلبلُت :المراجحة

الػلىد االإعخلبلُت فئن االإشاجح ًلىم أظػاس والأضىٌ الأظاظُت في هفغ الىكذ، خُث إرا اسجفػذ 

لا)، وفي هفغ الىكذ ٌشتري َاببُؼ غلى الأضل الأظاس ي في العىق الفىسٍت، ًخدىؽ  (ًخخز مشهضا ؾىٍ

االإشاجح مً الخدشواث في كُمت الأضل الأظاس ي خُث أن الأسباح والخعائش في الػلىد االإعخلبلُت 

ل، هما ظحربذ االإشاجح غىذما ٌػىد ظػش  إلى  الػلذاللطحرة ظخػىع جلً االإىحىدة في االإشهض الؿىٍ

. كُمخه العىكُت الصخُدت

جخخلف أهىاع الػلىد االإعخلبلُت خعب هىع الأضل الأظاس ي مدل الخػاكذ :أنواع العقود المسحقبلية 4.1

مىً جطيُفها في الأهىاع الآجُت   (Rajan P, 2017, p. 43_47): وٍ

 هي غلىد مالُت خُث ًيىن الأضل الأظاس ي َى ظهم فشدي، غلذ :العقود المسحقبلية للأسهم 

خ معخلبلي  الأظهم االإعخلبلي َى اجفاق لششاء أو بُؼ همُت مدذدة مً خطت الأظهم الأظاظُت لخاسٍ

. بعػش مخفم غلُه بحن االإشتري والبائؼ

 هي غلىد معخلبلُت مخذاولت في البىسضت جدذد العػش بػملت واخذة :العقود المسحقبلية للعملات 

يىن َزا الىىع مً الػلذ ملضم كاهىها  خ لاخم، وٍ ًمىً مً خلالها ششاء غملت أخشي أو بُػها في جاسٍ

خ اهتهاء ضلاخُتها حعلُم مبلغ الػملت  جب غلى الأؾشاف االإلابلت التي لا جضاٌ جدخفظ بالػلىد في جاسٍ وٍ

خ الدعلُم االإدذد . بالعػش االإدذد في جاسٍ

  التي حعدىذ إلى أداة مالُت جذفؼ االإعخلبلُت هي هىع مً الػلىد : لأسعار الفائدةالمسحقبليةالعقود 

ىغلذ بحن مشتر، فائذةأظػاس  خ لاخم ًيخهي فُه يوَ  وبائؼ ًىافم غلى ششاء وبُؼ ضً دًً في جاسٍ

خ ظابمالػلذ بعػش ًدذد  . في جاسٍ

  وهي غلىد معخلبلُت ًشجبـ فيها الأضل الأظاس ي بمؤشش الأظهم، : لمؤشر الأسهمالمسحقبليةالعقود 

تها هلذًا غلى أظاط  خ اهتهاء الطلاخُت بل ًخم حعىٍ ولا ًخم حعلُم الػلىد االإعخلبلُت للمؤشش في جاسٍ

ا ًُ ً والخجاس ًذفػىن أو ًجمػىن الفشق في اللُمت ًىم . ًىمي، مما ٌػني أن االإعدثمشٍ

 َى اجفاق لششاء أو بُؼ همُت مدذدة ظلفا مً ظلػت ما بعػش مدذد في : للسلعالمسحقبليةد والعق 

خ مدذد في االإعخلبل، وفُما ًخػلم بمعخلبلُاث العلؼ، ًلؼ غلى غاجم مشتري او بائؼ الاضل  جاسٍ

ت الػلذ كبل اهتهاء ضلاخُخه، اوغلُه إما أن ٌشتري أو ًبُؼ   بالعػش ة الأظاس يالعلػتالتزام بدعىٍ

 .داالإدذ

 ادبيات جسعير العقود المسحقبلية للسلع : ثانيا

ٌعخخذم االإعدثمشون الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ لخأمحن أظػاس البُؼ االإعخلبلُت لعلػهم وششاء العلؼ 

بأظػاس معخلبلُت زابخت وبالخالي جدلُم اَذاف الشبذ وججىب االإخاؾش مً خلاٌ مػشفت اججاَاث أظػاس العلؼ، 

زا ما ًخؿلب الاخاؾت بأدبُاث حعػحر َزا الىىع مً الػلىد . وَ

الصيغة العامة لخسعير العقود المسحقبلية  1.2
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غىذما ًيىن الأضل الأظاس ي مػشوغا، ًخم جدذًذ ظػش الػلذ االإعخلبلي في غُاب االإشاجخت مثل 

مػشوع أو غحر غحر  الاضل الأظاس ي إرا وان اما ،الػلىد االإعخلبلُت الإؤشش الأظهم وظىذاث الخضاهت والعلؼ

االإداضُل كبل الخطاد أو الػلىد االإعخلبلُت لُىسودولاس التي ًيشأ فيها الاضل الأظاس ي في ) مثل ،مىحىد بػذ

خ الدعلُم م االإشاجخت بل ًخم جدذًذَا مً خلاٌ الػشع  (جاسٍ لا ًمىً جدذًذ ظػش الػلىد االإعخلبلُت غً ؾشٍ

ى الػشع والؿلب غلى الػلىد االإعخلبلُت  الأضل  وحىدي خالت، هما اهه وفوالؿلب غلى الأضل في االإعخلبل، وَ

ًجزب  االإػشوغتمما الأظاس ي ًمىً جلذًم حجت مشاجخت مفادَا أن ظػش الػلىد االإعخلبلُت ًمثل اللُمت

زا مشتري وبائعي الأضىٌ الأضىٌ باَظت الثمً ما ًذفؼ الػلاكت بحن الأظػاس إلى خالتها الخالُت مً ،وَ

 ,Patrick Boyle; Jesse McDougall):الآجُت بالطُغت االإعخلبلي وبالخالي ظُدذد ظػش َزا الػلذ ،االإشاجخت

2019, p. 15) 

𝑭𝟎 = 𝑺𝟎𝒆
𝒓𝑻

 

 :خُث

𝑺𝟎 : في الىكذ الطفش ضلالعػش الفىسي للأ 

𝑭𝟎 : االإعخلبلُتظػش الػلىد 

𝒓 :ا الخاليغذٌ الم  مً االإخاؾش ظىىًٍ

𝑻 :  وكذ الدعلُم، ٌشاس إلُه بالعىىاث

: الصيغة الرياضية لخسعير العقود المسحقبلية للسلع 2.2

ل + العػش الفىسي  = االإعخلبلُتظػش الػلىد :  غلى الىدى الخالياالإعخلبلُت للعلؼ ظػش الػلىد اغؿاءًخم  الخمىٍ

 + ً ً+ جيلفت الخخضٍ ل ظػش الفائذة غلى الأمىاٌ االإلترغت لامخلان العلػت بغني ،نغائذ ساخت الخخضٍ الخمىٍ

علم غلذا معخلبلُا في 𝑆tبعػش فىسي 𝑡 اغخبرها ان معدثمش ٌشتري ظلػت مادًت في الىكذ الخالي، إرااالإادًت وَ

خ الدعلُم   (7، ضفدت Tsubasa ، 2019):ة والآحيعون ضُغت الدعػحر للػلذ االإعخلبلي للعلنث𝑇هفغ جاسٍ

𝑭𝒕
𝑻 = 𝑺𝐭𝒆

(𝒓+𝒄−𝒚)(𝑻−𝒕)
 

 : خُث

𝑻 :  خ الدعلُم 𝑭𝒕ظػش الػلذ االإعخلبلي للعلػت في جاسٍ
𝑻 

𝒕 : ًالعػش الفىسي في الضم𝑺𝐭𝒓 

Cost of carry : جيلفت الخدمل𝒄 

Convenience yield : الػائذ االإلائم𝒚 
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 ًخم جلذًش أظػاس الػلىد االإعخلبلُت بشيل غام باظخخذام فشغُت جيلفت الخدمل، :ثكلفة الححمل

جلىم َزٍ الفشغُت غلى ان أظػاس الػلىد االإعخلبلُت هي مجمىع العػش الفىسي مػاف الُه جيلفت 

خ الاظخدلاق او ما ٌػشف بخيلفت الخدمل، الأظاط الىظشي لهزٍ الفشغُت َى أن  الاهخلاٌ ختى جاسٍ

خششاء الػلىد االإعخلبلُت َى هفغ ششاء الأضىٌ الأظاظُت في الىكذ الخالي وهللها إلى   اظخدلاق جاسٍ

 (Jangkoo, Kang; Hyoung-Jin , Park, 2003, p. 6).الػلذ

 مخضون مً العلػت لخلبُت اخخفاظه بالتي ًدللها االإعدثمش غىذ  َى االإػذلاو اليعبت :العائد الملائم

الشبذ الزي ًخم جدلُله مً خُاصة العلػت الاحل، او بخػبحر اخش َى اخخُاحاجه الفىسٍت اللطحرة 

ػشف بالػائذ  ٌُ االإلائم او غائذ الشاخت، هما للاظخخذام في أغشاع الاظتهلان ولِغ لأغشاع الخذاوٌ 

 خُاصة العلؼ ولا ًخىاحذ في خُاصة الأضىٌ االإالُت، خُث  غىذ ًظهش فلـلائمغائذ الماًٌلاخظ أن 

 مً الطػب كُاط الػائذ ، ولِغ لأغشاع الاظتهلان فلـجدخفظ الأضىٌ االإالُت لأغشاع الخذاوٌ

ً، وكذ ًخغحر لذي خُث ًمىً أن ًيىن مخخلفًا دكُم والخػبحر غىه بعهىلت وبشيل الإلائما  االإعدثمشٍ

 مً ظػش الفائذة الخالي مً االإخاؾش أزىاء خعاب اللُمت لائمًخم خطم الػائذ الم،ومؼ مشوس الىكذ

ت ٌ  (Prakash B, 2018, p. 46 )االإعخلبلُتد وغمٌالىظشٍ

 ARMA (Box_ Jenkins) باسحخدام نماذج WTIالحنبؤ بأسعار العقود المسحقبلية للنفط الخام : ثالثا

 أخذ الىمارج الاخطائُت الفػالت للخيبؤ بالعلاظل الضمىُت، هما ARMA (Box_ Jenkins)حػذ همارج 

 . WTIًمىً جؿبُلها غلى اظػاس الاضىٌ االإالُت واالإشخلاث مً بُنها الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

  :WTI (West Texas Intermediate) جعريف النفط الخام 1.3

َى دسحت مدذدة مً الىفـ الخام وأخذ  (WTI) الىفـ الخام غشب جىعاط الىظُـاو ما ٌػشف ب

ػشف خام غشب جىعاط الىظُـ بالضٍذ .  إلى حاهب خام بشهذ ودبي،االإػاًحر الثلازت الشئِعُت في حعػحر الىفـ ٌُ

وله هثافت مىخفػت « خلىًا»٪ مً الىبرًذ، مما ًجػله 0.34٪ و0.24الخلى الخفُف لأهه ًدخىي غلى ما بحن 

ىسن االإعخلبلُت َى العلػت الأظاظُت للػلىد WTIخام هما ٌػخبر ، (حاربُت مدذدة)  للىفـ في بىسضت هُىٍ

شٍ بعهىلت (NYMEX)الخجاسٍت  ا غالي الجىدة ًمىً جىشٍ
ً
ػخبر هفؿ  للىفـ الخام في االإعخلبلُتوفش الػلىد ، وثوَ

للمشاسهحن فشضت جذاوٌ واخذة مً أهثر ظلؼ الىفـ ظُىلت في الػالم في ظىق  (WTI)غشب جىعاط الىظُـ 

الخام في الىفـ  لا ًجلب الػلذ فىائذ الخذاوٌ الؤلىترووي فلـ ولىىه ًجمؼ أًػًا أَم مػاًحر ،إلىترووي

دُذ رلً اهخفاغا في مخؿلباث ، (WTIبشهذ، دبي، وخام غشب جىعاط الىظُـ )الػالم في بىسضت واخذة وٍ

ؼ الهىامش  (JAMES CHEN, 2022 ).الػمان مً خلاٌ حػىٍ

 ARIMA (Box_ Jenkins)خطوات الحنبؤ باسحخدام نماذج  2.3

 1970في  Jenkins و Box  مً كبلٌصمىُت،جم اكتراحبالعلاظلاٌجيبؤ اٌؾشق  اخذ اٌ ARIMAهمىرجٌػخبر 

الزي ٌشحر إلى جشجِب غذد الخيامل  (I) الاهدذاس الزاحي وAutoregressive model (AR)مً  ًخيىن الىمىرج 

للعلاظل بشيل غام ًمىً ة،  االإخدشناثًمثل همىرج االإخىظـMoving Average (MA)و، صخُذ واخذ

اظخلشاسٍت العلعلت خُث ارا ٌعخخذم اخخباس حزس الىخذة للخىم غلى لىً ARMA همىرججؤظغ أن االإعخلشة

الفشوكاجِخم وغؼ غذد اظدىادا الى وجدلُم اظخلشاستٍها مً خلاٌ الفشوق، فُيبغي واهذ العلعلت غحر معخلشة 

 ARIMA (p, D, q) (Lihua , 2018, p. 2) همىرج
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مش الخيبؤ وفم همارج   ):غبر غذة مشاخل هلخطها فالخؿىاث الآجُت ARIMA (Box_ Jenkins)وٍ

Gujarati& Porter, 2009, p. 778) 

 ف اللُم االإىاظبت لـ ااهدشأي :الخشخيصpو dو q؛ 

 بػذ جدذًذ كُم :الحقدير pو qم جلذًش مػلماث  االإىاظبت  ًمىً اللُام بخلذًش الىمىرج غً ؾشٍ

 ؛ في الىمىرجمىىت المالاهدذاس الزاحي واالإخىظؿاث االإخدشهت

 بػذ اخخُاس همىرج :الفحص الخشخيص ي ARIMA مػحن، وبػذ جلذًش مػلماجه، هشي بػذ رلً ما إرا 

  ًلىم بىفغخشآARIMA همىرج  ام َىانوان الىمىرج االإخخاس ًىاظب البُاهاث بشيل مػلىٌ

 أخذ الاخخباساث ، الصخُذARIMAخاحت إلى مهاسة هبحرة لاخخُاس همىرج ، لزلً َىان باالإهمت

البعُؿت للىمىرج االإخخاس َى مػشفت ما إرا واهذ البلاًا االإلذسة مً َزا الىمىرج هي الػىغاء 

 الىمىرج؛ إرا واهذ هزلً، فُمىىىا كبىٌ ،البُػاء

 رج ا أخذ أظباب شػبُت هم:الحنبؤARIMAوفي هثحر مً الخالاث، جيىن ، َى هجاخها في الخيبؤ 

لت أهثر مىزىكُت مً جلً التي ًخم الخطىٌ غليها مً  الخيبؤاث التي ًخم الخطىٌ غليها بهزٍ الؿشٍ

 .الىمزحت الاكخطادًت اللُاظُت الخللُذًت، وخاضت باليعبت للخيبؤاث كطحرة الأحل

 :ثحليل البيانات 3.3

ت جدخىي WTIمً احل دساظت الخيبؤ بأظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام  اخترها ظلعلت صمىُت شهشٍ

خ 404غلى  ،جم اظخلاء البُاهاث مً مىكؼ (1990 اوث 1)الى غاًت  (1990 حاهفي 1) مشاَذة جبذأ مً جاسٍ

investing.com(investing, 2023) 

 للفترة WTIدراسة اسحقرارية السلسلة الزمنية أسعار العقود المسحقبلية للنفط الخام  1.3.3

1990_2023 

ت العلعلت للذساظت وفم همارج   هذسط إظخلشاسٍت العلعلت غلى ARIMAمً احل اخخباس حاَضٍ

 :الىدىالآحي

 للفترة WTIلعلعلت أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام PACF وACFالخمثُل البُاوي وجمثُل دالتي : 1الشكل 

1990_2023 

 

 

 

 

 

 EViews.10 مخشحاث بشهامج :المصدر
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هلاخظ مً خلاٌ الخمثُل البُاوي ان البُاهاث خػػذ لخغحراث هبحرة خلاٌ فترة الذساظت، خُث سجلذ 

 في كُم الخغحروإخطائُا ًفعش َزا  دولاس للبرمُل، 140 وأهبر كُمت للأظػاس غىذ 11,22اكل كُمت لها غىذ 

والاسجباؽ ACF الزاحي  الاسجباؽحيداٌهما ًظهش جمثُل  ٬البُاهاثغذم اظخلشاسٍتوالعلعلت بػذم زباث الخباًً 

 غذم مما ًؤهذ ٬ (الثلتجلؼ خاسج مجاٌ )ة  مػاملاث الاسجباؽ االإدعىبت اغلبها مػىىي أنPACFي الجضئي الزاث

 .اظخلشاسٍت العلعلت

، ADFلخدلُم اظخلشاس العلعلت ًخم اخخباس حزس الىخذة للبُاهاث مً خلاٌ زلازت اخخباساث سئِعُت 

PPو KPSSوجظهش هخائج الاخخباس والآحي : 

  اخخباس حزس الىخذة:1جدول

 غىذ الفشق WTIظلعلت أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

 الأوٌ 

 الاخخباساث

بذون زابذ واججاٍ 

 غام

بالثابذ والاججاٍ 

 الػام

 بالثابذ

-17.1375 

(0.00) *** 

-17.1106 

(0.00) *** 

-17.1311 

(0.00) *** 

ADF 

-16.9337 

(0.00) *** 

-16.9013 

(0.00) *** 

-16.9246 

(0.00) *** 

PP 

ـــــ 0,033 0,034  KPSS 

 EViews.10 مً أغذاد الباخثحن بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج:المصدر
هلاخظ مً خلاٌ هخائج الاخخباساث الثلازت لاخخباس حزس الىخذة ان الفشق الأوٌ للعلعت ًدلم 

اث الثلازت، وغىذَا ًمىىىا سظم الخمثُل البُاوي للعلعلت االإعخلشة غىذ الفشق  اظخلشاسٍت البُاهاث غىذ االإعخىٍ

 : الأوٌ والآحي
 الخمثُل البُاوي للعلعلت االإعخلشة غىذ الفشق الأوٌ: 2الشكل 

 
 
 
 
 
 
 

 EViews.10 مخشحاث بشهامج :المصدر

 :ثحديد النموذج الأمثل للحنبؤ 2.3.3

 االإمىىت للخدذًذ ARIMAبػذ الخأهذ مً جدلم اظخلشاسٍت العلعلت غىذ الفشق الأوٌ هخخبر همارج 

 هخخاس PACFي الجضئي الزاثوالاسجباؽ ACF الزاحي الاسجباؽالىمىرج الأمثل للخيبؤ، ومً خلاٌ جمثُل دالتي 

 مػلماث االإخىظؿاث االإخدشهت ACFهما جمثل (AR) مػلماث الاهدذاس الزاحي PACFمػلماث الىمىرج خُث جمثل 

(MA)مىىىا ملاخظت رلً مً خلاٌ الخمثُل الآحي  :، وٍ
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 PACF وACF الخمثُل البُاوي لذالتي :3الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 EViews.10 مً أغذاد الباخثحن بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج :المصدر

 

 (7, 5, 1)مً خلاٌ الشيل العابم هلاخظ وحىد مػاملاث الاسجباؽ خاسج خذود الثلت غىذ الذسحاث 

ظهش اخخباس ول همىرج غلى الىدى الآحيARIMAوالتي وعخؿُؼ مً خلالها جدذًذ همارج   :  االإمىىت للخيبؤ، وٍ

 

  جلذًش الىمارج االإلترخت للخيبؤ:2جدول 

 EViews.10 مً أغذاد الباخثحن بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج :المصدر
ت، ARIMAهلاخظ مً خلاٌ الجذوٌ أغلاٍ همارج  ، SIGMA2 االإلترخت، وكُم اخخباساث االإػىىٍ

Akaike،Schwarzو R2 ،ت  واالإفاغلت (7,1,7) و(7,1,5)، (5,1,7)، خُث جم اظدبػاد زلار همارج لأنها غحر مػىىٍ

 (1,1,1)بحن بلُت الىمارج وكذ جم جششُذ الىمىرج 

ARIMA هأفػل همىرج ARIMA ًللخيبؤ لأهه ًدمل اكل كُمت ليل م AIC ،SC ،R2 

م اخخباس البىاقي والخىصَؼ الؿبُعي للعلعلت غلى الىدى الآحي  : ًخم الخدلم مً صخت الىمىرج غً ؾشٍ

 

 

 

 

 

 الىمىرج (1,1,1) (1,1,5) (1,1,7) (5,1,1) (5,1,5) (5,1,7) (7,1,1) (7,1,5) (7,1,7)

6*  5* 1 6* 3 3 3 3 1 SIG 

27.585 28.255 29.591 28.093 29.129 29.582 29.390 29.518 30.303 SIGMA2 

6.248 6.261 6.275 6.259 6.270 6.265 6.268 6.263 6.269 AIC 

6.407 6.4 6.374 6.398 6.389 6.344 6.368 6.342 6.308 SC 

0.111 0.08 0.046 0.095 0.061 0.047 0.053 0.049 0.023 R2 
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ي للعلعلت:3الشكل    اخخباس البىاق
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 EViews.10 مخشحاث بشهامج :المصدر

ان العلعلت جدبؼ  PACF وACFهلاخظ في الشيل االإجمؼ أغلاٍ لاخخباس البىاقي والخىصَؼ الؿبُعي ودالتي 

الخىصَؼ الؿبُعي ورلً ًؤهذ ان البىاقي معخللت وزابخت خُث لا ًىحذ لها اسجباؽ راحي، وبالخالي ًخم جأهُذ 

خه للخيبؤARIMA(1,1,1)صخت الىمىرج   . وحاَضٍ

 2023_1990 للفترة WTIأسعار العقود المسحقبلية للنفط الخام الحنبؤ بسلسلة اسعار  3.3.3

ظهش الخمثُل البُاوي للعلعلت الاضلُت وظلعلت ARIMA(1,1,1)ًخم اظخخذام الىمىرج االإلترح للخيبؤ وٍ

 :الخىكؼ غلى الىدى الآحي

 WTIF ملابل الأظػاس االإخىكػت WTIلأظػاس الفػلُت للػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام ا: 4شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 EViews.10 مخشحاث بشهامج :المصدر
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 في الخيبؤ خُث ًلترب الخمثُل البُاوي للعلعلت ARIMA (1,1,1)هلاخظ في الشيل أغلاٍ فػالُت همىرج 

 .WTI بشيل حُذ مً ظلعلت أظػاس الػلىد االإعخلبلُت الفػلُت WTIFاالإخىكػت 

ظبخمبر، أهخىبش، هىفمبر، ) لبلُت الأشهش WTIجم الخيبؤ بأظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

 :  وواهذ الأظػاس االإخىكػت والآحي2023 (دٌعمبر

 2023 لعىت WTI جىكػاث أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام :3جدول 
WTIF WTI Date 

80.13 77.05 01/01/2023 

76.99 75.67 01/02/2023 

77.89 76.78 01/03/2023 

67.61 68.09 01/04/2023 

68.93 70.64 01/05/2023 

80.38 81.8 01/06/2023 

82.27 83.63 01/07/2023 

86.38 88.42 01/08/2023 

ـــــ 88.07  01/09/2023 ـ

ـــــ 84.65  01/10/2023 ـ

ـــــ 84.91  01/11/2023 ـ

ـــــ 85.08  01/12/2023 ـ

 

 EViews.10 مً أغذاد الباخثحن بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج :المصدر

ظبخمبر، ) للأشهش WTIهلاخظ مً خلاٌ الجذوٌ اغلاٍ جىكػاث اظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخام 

بت الى خذ ملبىٌ مً الأظػاس الفػلُت2023لعىت  (أهخىبش، هىفمبر، دٌعمبر زا ما ًثبذ  ، والتي جظهش كشٍ وَ

.  في الخيبؤARIMA (1,1,1)فػالُت همىرج 

ة 4 اتم :  خ

حػخبر الػلىد االإعخلبلُت أخذ اَم الىحهاث التي ًلطذَا االإعدثمشون غلى اخخلاف اظخخذاماتها 

خ  واهىاغها، وحػذ الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ أخذ اَم أهىاع الاظدثماساث التي جلىم غلى ششاء او بُؼ ظلػت بخاسٍ

ً فشص حُذة لإداسة مخاؾش جللباث الأظػاس وجدلُم الأسباح، ومؼ رلً ًج  ان بمعخلبلي ما ًىفش للمعدثمشٍ

غحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ مً خلاٌ مػشفت الطُغت الػامت طًيىن االإعدثمش غلى دساًت واملت بأظاظُاث ث

 واَم االإدذداث التي جؤزش غلى أظػاس َزا الىىع مً الػلىد، إغافت الى فهم ظلىن الأظػاس االإػشوغت ،للدعػحر

 اخذ اهجؼ الؿشق ARIMA مما ًىفش فشص للخيبؤ بهزٍ الأظػاس ومػشفت اججاَاتها، وحػذ همارج ،في الأظىاق االإالي

زا ما جم اخخباسٍ في مىغىع دساظدىا  واظدىادا الى هخائج اخخباس الىمىرج هثبذ صخت في فهم جىكػاث الأظػاس وَ

 الىفـ الخامازبدذ فػالُتها في الخيبؤ بعلعلت أظػاس  ARMA (Box_ Jenkins)فشغُت الذساظت في ان همارج 
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WTI (1,1,1)االإعخلشة غىذ الفشق الأوٌ لُيىن همىرج ARIMA أفػل همىرج للخيبؤ، خُث ظهشث هخائج 

بت الى خذ هبحر مً الأظػاس الفػلُت لىفغ الفترة2023_1990الخىكػاث للفترة   . كشٍ

:  جم الخىضل الى حملت مً الىخائج أَمها

  حػذ الػلىد االإعخلبلُت اجفاكاث مىظمت مػُاسٍت بحن مخػاملحن لبُؼ او ششاء أضل مادي او مالي في

 االإذي اللطحر، وفم مجمىغت مً الخطائظ جىفش فشص لػذة اظخخذاماث؛

  جخػذ أهىاع الػلىد االإعخلبلُت ومً بحن أخذ اَم أهىاغها الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ غلى اخخلاف

 أهىاغها؛  

ًخم حعػحر الػلىد االإعخلبلُت للعلؼ وفم فشغُت جيلفت الخدمل والتي جأخز بػحن الاغخباس الخيالُف 

والفىائذ االإشجبؿت بالعلػت ؾىٌ فترة الػلذ؛ 

  حػذ همارجARMAأهثر الىمارج الؤخطائُت االإعخخذمت في الخيبؤ؛   أخذ 

  جمحزث ظلعلت أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخامWTIبالخزبزب ما 2023_1990 الفترة  في 

؛  حػلها غحر معخلشة وجم اخخباس صخت اظخلشاستٍها غىذ الفشق الأوٌ

  جم جدذًذ همىرج الذساظت وفم همارجARIMA غىذ االإػلماث (p ,d ,q )  

  جأهُذ فػالُت همارجARIMA (Box_ Jenkins)  في الخيبؤ بالعلعلت الضمىُت لأظػاس الػلىد االإعخلبلُت

  في فترة الذساظت؛WTIللىفـ الخام 

  (1,1,1)ازبذ همىرج ARIMA فػالُخه في الخيبؤ خُث ًلترب الخمثُل البُاوي للعلعلت االإخىكػت 

WTIF بشيل هبحر مً ظلعلت أظػاس الػلىد االإعخلبلُت الفػلُتWTI .

  جم جىكؼ أظػاس الػلىد االإعخلبلُت للىفـ الخامWTI ،لأشهش ظبخمبر، أهخىبش، هىفمبر، دٌعمبر 

 . وواهذ الىخائج ملبىلت الى خذ هبحر2023
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