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 ملخص:
تزداد هذه  التقلبذات مذز ااد ذاد الذخ الم ذاررة ودر ذل قذد  ال قذين تتعرض أسعار النفط للعديد من التقلبات في المدى القصير، و     

يزيذد مذن اذدة تقلبذات أسذعار الذنفط. كمذا  فان فاضذهابشأن المستقبل. كما تلعب مرونل العرض والطلب دورا مهما في هذه  التقلبذات، 
 تؤثر ظروف السوق الأخرى أ ضا في هه  التقلبات كالحروب والأامات المال ل.

 .ARCHأسعار النفط، تقلبات أسعار النفط، الأسواق النفط ل، نموذج  الكلمات المفتاح:
Abstract:  

Oil prices are subject to many fluctuations in the short term, and these volatility increases as risk 

increases and uncertainty about the future increases. Supply and demand elasticity also plays an 

important role in these fluctuations. Other market conditions also affect such volatility as wars and 

financial crises. 

Keywords: Oil prices, oil price fluctuations, oil markets, ARCH model.. 
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 مقدمة: 
لهه   المركزيل، أي أن الاتلا  الملااظ  ق متها  التي تحدث في سلسلل أسعار اول  التغيرات  إلى  التقلب   شير 
القوي  الانحراف  أنه  قلى  التقلب  تعريف  يتخ  ما  وغالبا  المتوسطل.  ق متها  قن  الكبير  انحرافها  هو  الأسعار 

رار، وتعبر تقلبات الأسعار في الأسواق للأسعار قن اتلاهها العا . فهو بهلك مؤشر لق اس االل قد  الاستق
المال ل قن در ل الضباب ل وقد  الثقل في مستقبل الأسواق كما تعكس در ل الم اررة في العائد قلى السعر، 
ويست د  الانحراف المع اري أو التباين كمق اس للتقلب، وبما أن أسعار النفط تتميز بتقلباتها المستمرة،  ست د   

كمق اس لتقلب سلسلل   ARCHحراف المع اري الشرري )التباين الشرري( المست رج من نماذج  الاقتصاديون الان 
 سعر النفط. 

 :مشكلة البحث
 عد النفط أاد المقومات الرئ س ل للملتمعات المتحضرة التي تحتاج إل ه كافل قطاقات الملتمز بالإضافل إلى 

قامل أساسي لإاداث التطور الاقتصادي والا تماقي.   الحا ل الماسل إل ه في إدارة الح اة اليوم ل. إذ  عتبر
تعد أسعار النفط ال ا  أكثر تقلبا من أسعار السلز الأخرى. فبينما تكون الفرصل متاال أما  المستهلكين للبحث و 

ال  ار غير  النسب ل، إلا أن هها  ترتفز أسعارها  الغهائ ل الأخرى قندما  بالسلز  يتعلق  ف ما  البدائل بسهولل  قن 
الاقتصاد م قلى  تبعات  من  تحمله  وما  النفط  أسعار  لأهم ل  ونظرا  النفط.  باست دا   الأمر  يتعلق  قندما  تاح 

العالمي، من الضروري ررح مشكلل الدراسل من خلال الأسئلل التال ل: ماهي العوامل المتحكمل في تحديد أسعار 
 أسعار النفط؟  ات النفط؟ ماهي أهخ الأسباب التي تؤدي إلى تقلب

 البحث:  هدف
قامي   بين  الممتدة  الفترة  خلال  النفط  أسعار  لتقلبات  نموذج  إ لاد  إلى  البحث  هها   2019  –  2000يهدف 

باست دا  نماذج الانحدار الهاتي المشرورل بعد  ثبات تباينات الأخطاء. وكهلك ص اغل أفضل نموذج لوصف 
واخت ار أفضل نموذج ملائخ    ARCHنماذج    هه  التقلبات في االل تش  صها،  ونت لل لهلك سيتخ المفاضلل بين

 لتش  ص تقلبات أسعار النفط و معرفل أسبابها، وماهي أهخ العوامل المؤثرة فيها، والنتائج المترتبل قنها. 
 أهمية البحث: 

 عتبر المصدر الرئ سي للطاقل  وتكمن أهم ل الدراسل في معرفل أهخ الاسباب المؤثرة في  تقلبات أسعار النفط. إذ  
 مثل سلعل استرات ل ل قالم ل ومادة أول ل أساس ل في الصناقل   فهو امل مهخ من قوامل النمو الاقتصادي.  وق

أرر  ضمن  مهمل  مكانل  ااتلال  من  مكنه  مما  للإنسان،  اليوم ل  الح اة  في  استعمالاته  قن  فضلا  والزراقل، 
أصبح بمثابل العمود   1859 ل بنسلفان ا سنل  التلارة الدول ل. ومنه اكتشافه في الولا ات المتحدة الأمريك ل في ولا 

النشاط  أبعاد  كل  لتشمل  أهميتها  تمتد  استرات ل ل  وسلعل  ايويل  مادة  فالنفط  شكل  الدول.  من  لكثير  الفقري 
 الاقتصادي والا تماقي والس اسي والعسكري 

 منهجية البحث: 
ي. وسيتخ است دا  الأسلوب الوصفي  تسعى هه  الدراسل إلى توظ ف مزيج من الأسلوب الوصفي والمنهج الق اس 

السوق النفط ل من خلال الب انات المتاال اول العرض والطلب العالمي قلى النفط وتحديد رريقل تأثيرها   لدراسل
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ب انات  لدراسل  الوصفي   الإاصاء  أساليب  است دا   فيتضمن  الق اسي  المنهج  أما  النفط،  أسعار  تحركات  في 
ا وإ راء  النفط،  أسعار  النفط، تقلبات  لأسعار  الزمن ل  السلاسل  استقراريه  اختبار  خلال  من  الق اس ل  ختبارات 

نماذج   تقلباتها.  ARCHواست دا   الهاتي   لاست راج  الانحدار  نماذج  وهي:  إلى محورين  الدراسل  تقس خ  تخ  وقد 
 .  ARCHنمه ل تقلبات أسعار النفط بالاقتماد قلى نماذج المشرورل بعد  ثبات تباينات الأخطاء؛ 

 : نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم ثبات تباينات الأخطاء: المحور الأول
تباينات الأخطاء الانحدار الهاتي المشرورل  تتميز نماذج   المال ل بدينام ك ل غير   بعد  ثبات  بالمسائل  ال اصل 

يتخ ملااظل تقلباتها قن رريق تمثيلها إاصائ ا من خلال  خط ل. فعند النظر إلى سلسلل امن ل مال ل قادة ما
ل الأساس ل  ثابت قبر الزمن. وبعبارة أخرى، التباين يتغير مز مرور الوقت. وبالتالي فهي العمل الالتباين غير  

فترات رويلل    . قلى العمو ، في هه  السلاسل يتخ ملااظلHeteroscedasticityالتي تكشف قن قد  التلانس  
تحتوي قلى تقلبات من فضل تليها فترات رويلل تحتوي تقلبات قويل. في الواقز، التواريخ ذات التقلب المن فض 

  1يخ ذات التقلب القوي. تميل إلى اتباع بعضها البعض، كما هو ااصل في التوار 
ال طأ،   تلانس  قد   مشكلل  كلمتين  Heteroscedasticityإن  من  تتكون   ،Hetero   متساو غير  بمعنى 

وهناك قدة أسباب تؤدي إلى قد  ثبات التباين ال طأ ومن الأمثلل    2بمعنى تباقد أو إنتشار.   scedasticityو
 3قلى ذلك:

 إن تزايد المشاهدات يؤدي إلى ايادة تباين  ال طأ العشوائي مز ايادة ق خ المتغير المستقل؛  -

 إن التحسن في أساليب  مز الب انات والتعامل معها يؤدي إلى اتلا  تباين ال طأ نحو التناقص.  -

ب انات الدراسات وبصفل قامل يلااظ أن مشكلل قد  ثبات تباينات الأخطاء إنما تظهر بشكل أكبر في االل  
( ثبات  Cross Sectionالمقطع ل  قد   هنا  كون  ومن  معينل.  امن ل  لحظل  في  الظاهرة  دراسل  تتناول  التي   )

 4الأخطاء في الدراسات المقطع ل أكبر منه في االل دراسل السلاسل الزمن ل.

الحديث المتغيرات الاقتصاد ل  التأكد في تحديد ارك ل سلوك م تلف  المسائل إن دور صفل قد   ل، خاصل في 
المال ل،  عل النظريات الاقتصاد ل الق اس ل تعط ه قدرا من الأهم ل بدءا باست دا  المتوسط الشرري بدلا من 

نماذج   في  الشرري  غير  التنبؤات ARMAالمتوسط  تحسين  في  تساهخ  أن  شأنها  من  الإضاف ل  الصفل  هه    ،
سنل    Engelرة لتشمل العزو  من الدر ل الثان ل، ايث أثار  الناتلل قن هه  النماذج. وبعد ذلك تطورت هه  الفك

نماذج    1982 ص اغل  قن رريق  التنبؤيل  العمل ل  لتحسين  الشرري  غير  التباين  است دا   أهم ل   ARCHإلى 
نموذج   أهمها:  من  ونهكر  الأخطاء  تباينات  تلانس  بعد   مشرورل  ذاتي  انحدار  نموذج ARCHنماذج  ؛ 

GARCH نموذج ؛EGARCHموذج ن ؛ وTGARCH.5 

 :ARCHنموذج  .1
سنل    نماذج   ARCH  (Autoregressive conditionnally heteroscedastic)نموذج    Engleإقترح    1982في 

الإنحدار الهاتي غير ثابتل التباين. ووفقا لهه  النماذج  كون تباين السلسلل الزمن ل غير ثابت أي يرتبط بملموع  
 6 مكن كتابته كالتالي: المعلومات المتوفرة والزمن. والهي 
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𝜎𝑡
2 = 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜀𝑡−𝑖
2  

𝜎𝑡
العشوائي  2 لل طأ  الشرري  التباين  دالل 𝑡 :  مثل  وهو  عتبر  الزمن ل.  السلسلل  لتقلب  مق اس  والهي  عتبر   ،

الماض ل   الق خ  لمربز  العشوائي    qخط ل  𝑡−1 لل طأ 
ق مل   .2 كان  كلما  مرتفز  العشوائي  ال طأ  ق مل  كان  وكلما 

 التباين الشرري أو التقلب مرتفز أ ضا. 
إن   < 𝑎0إذ  < 𝑎𝑖و     0 أ ل     0 𝑖من  > النمو   0 معلمات  تمثل  تضمن  والتي  قليها  المفروضل  والقيود  ذج، 

قد ينتج قنه   𝑞ا لاب ل التباين الشرري. ومما  أخد قلى هها النموذج في الأقمال التطب ق ل إن التوسز في ق خ  
( ما 1986)  Bollerslevيناقض إادى فرض ات النموذج. ولموا هل هه  المشكلل إقترح   وهها ما  aق خ سالبل ل  

، وفي هها النموذج  كون التباين  GARCH(p ,q)اتي المعمخ مشروط بعد  التلانس   عرف بنموذج الانحدار اله 
ب  مؤخر  نفسه  والتباين  العشوائي  لل طأ  الماض ل  الق خ  لمربز  دالل خط ل  العشوائي  لل طأ  خطوة     tالشرري 

 7امن ل. 
 : GARCHنموذج  .2

نموذج   اكتشف  أن  قا     1982في    ARCHمنه  وقد  الوقت.  مز  متزايدة  أهم ل  له  بتعم خ    Bollerslevأصبح 
 GARCH. وأبسط نماذج  GARCHالنموذج الأولي وهو نموذج الانحدار الهاتي العا  المشروط باختلاف التباين  

 8والهي  مكن كتابته كالتالي: GARCH (1,1)هو 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝑎𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑝

𝑗=1

 

 عتمد ل س فقط قلى مربز مقدار ال طأ في الفترة الزمن ل المتأخرة    tلهي  عني أن التباين المشروط قند الزمن  وا
ولكن أ ضا قلى تباينه المشروط في الفترة الزمن ل المتأخرة السابقل. هها النموذج في   ARCH(1)السابقل كما في  

فترة امن ل متأخرة للتباين    qرة لمربز مقدار ال طأ  فترة امن ل متأخ  pايث    GARCH(p,q)الحالل العامل  كتب  
 المشروط. 

𝑖وضز شرط كافي لتكون ق مل التباين الشرري مو بل ايث   Bollerslevوبالنسبل ل   = 1, … … , 𝑞  إذ إن،𝑎𝑖 ≥

0 ω > 𝑗و   0 = 1, … … , 𝑝  0إذ إن  𝛽𝑗 ≥.9 
 : EGARCHنموذج  .3

نموذج     EGARCH(p,q)نموذج   قبل    GARCH Exponentielأو  من  هها 1991قا     Nelsonإقترح  في   ،
التمثيلات السابقل لحدود ال طأ.   Amplitudeوسعل أو مدى     Signeالنموذج  عتمد التباين الشرري قلى إشارة

 GARCHوذلك لأنه في هها النموذج  كون المتغير التابز هو لوغاريتخ التباين الشرري وبهها نتلافى قيود نموذج 
 10بالعلاقل التال ل:  EGARCH(1,1)ترط أن تكون معلمات النموذج مو بل. ويعطي نموذج الهي  ش

log(𝜎𝑡
2) = 𝑎0 + 𝛿1 log(𝜎𝑡−1

2 ) + 𝑎1 (
|𝜀𝑡−1|

𝜎𝑡−1
) + 𝛾 (

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1
) 

العلاقل بين الق خ الماض ل لل طأ العشوائي ولوغاريتخ التباين الشرري، في ظل قد     EGARCHتصنف نماذج  
ا المعاملات  قلى  قيود  نماذج  و ود  في  الشرري.  التباين  سلب ل  قد   تضمن  تكون   EGARCHلتي  أن   مكن 
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 سمح بنمه ل م تلف التأثيرات الإ لاب ل للصدمات قلى التباين الشرري وكها   المعلمات مو بل أو سالبل وهها ما
 م تلف أنواع قد  التناظر. 

 : TGARCHنموذج  .4

نماذج   يتخ تعويض  Conditional Standard Deviationبأنها    TGARCHقرف  أنه  𝜎𝑡ب   𝜎𝑡غير 

1
. ووضز ⁄2

بدالل خط ل قلى قطز،    GARCH يتخ تعويض الشكل المربز للنماذجو ،  Zakoian  (1994)هها النموذج من قبل  
 11ايث كل قطعل تضخ صدمات لها نفس الطب عل، ويعطى النمودج بالعلاقل التال ل: 

𝜎𝑡

1
2⁄

= 𝑎0 + ∑(𝑎𝑗
+

𝑞

𝑗=1

𝜀𝑡−𝑗
+ − 𝑎𝑗

−𝜀𝑡−𝑗
− ) + ∑ 𝛽𝑗𝜎

𝑡−𝑗

1
2⁄

𝑞

𝑗=1

 

,𝜀𝑡−𝑗ايث   0)  𝜀𝑡−𝑗
− = (𝑚𝑖𝑛  ،𝜀𝑡−𝑗, 0)  𝜀𝑡−𝑗

+ = (𝑚𝑎𝑥،    و،𝑎𝑗
−, 𝑎𝑗

+, 𝑗 = 1, … … . , 𝑞     واسب   Zakoian  
الإقتبار بعين  بالأخه  تسمح  المعاملات  إ لاب ل  قيود  وبالتالي   إلغاء  التقلب،  تميز  التي  التناظر  قد   لظاهرة 

   12تصبح أي صدمل لحد ال طأ العشوائي قلى التباين الشرري تعتمد قلى كل من الخ وإشارة الصدمل. 

 : ARCHإختبار نماذج   .5
يتخ  التش  ص  لب أن  الزمن ل، وقبل  نماذج السلاسل  بناء  المرالل الأهخ من مراال  التش  ص  تعتبر مرالل 

السلاسل الزمن ل إلى سلسلل العوائد التي تتميز بإستقراريتها وتهبهبها اول الوسط، وتستند إلى التعريف   تحويل
 13الرياضي الآتي: 

𝑦𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) = 𝑙𝑛 (𝑝𝑡) − 𝑙𝑛(𝑝𝑡−1) 

يتخ أست دا  اختبارين ليتخ التعرف من خلالهما قن و ود مشكلل قد  تلانس تباين   ARCHولتش  ص نماذج  
للأخطاء    Heteroscedasticityالعشوائي    ال طأ الشرري  التباين  ثبات  إختبار  في  و  ARCH-LMوالمتمثلان  ؛ 

 .Ljung – Boxاختبار  ونغ بوكس 
 :ARCH-LMإختبار ثبات التباين الشرطي للأخطاء  .1

نماذج   العشوائ ل   ARCHتسمح  ثابت للأخطاء  تباين شرري غير  التي تحتوي قلى  المال ل  المتغيرات  بنمه ل 
ايث أن التطاير الشرري الهي  عبر في الغالب قن الم اررة غير ثابت. ويعتمد هها الإختبار قلى مضاقف 

 مكن الق ا  بهها الإختبار الهي  عتمد قلى تقدير    ARCHفقبل تقدير النموذج قلى أساس أنه   LM .14لاغرانج  
بإنحدار  للق ا   التقدير  هها  الناتلل قن  بالأخطاء  الااتفاظ  ثخ  الصغرى  المربعات  بطريقل  الدراسل  قيد  المعادلل 

 15مربعاته قلى الثابت وقلى مربعاتها للفترات السابقل أي نقو  بتقدير المعادلل الآت ل:
𝑟𝑡

2 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑡−1
2 + 𝑎2𝑟𝑡−2

2  ….+𝑎𝑝𝑟𝑡−𝑝
2 

𝑦𝑡عبارة قن   𝑟𝑡 ايث  − 𝜇  لإختبار .ARCH (p)   نقو  بحساب ااصل ضرب معامل التحديد الناتج قن هها
P( )(𝑋𝑃الهي  كون يتبز مربز كآي من الدر ل ) 𝑇𝑅2التقدير بحلخ العينل المستعملل أي المقدار  

تحت فرض ل   2
لذذذذ    Conditional Homoscedasticityالعد  المتمثلل في أن الأخطاء متلانسل   تعني أن   𝑅2إن الق خ الصغيرة 

. أي أننا نقبل بفرض ل العد . ARCHأخطاء الفترات السابقل لا تؤثر قلى ال طأ الحالي وبالتالي لايو د أثر  
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كان   إذا  ق مل   𝑇𝑅2بينما  من  𝑋𝑃أكبر 
بنموذج  المل 2 ونقبل  العد   فرض ل  نرفض  أننا  فهها  عني    ARCHدولل 

 16وبالتالي نقبل النموذج قلى هها الأساس. 
 :Ljung – Boxاختبار جونغ بوكس  .2

قشوائ ل أخطاء السلسلل الزمن ل   هها الإختبار لإختبار  Boxو    Ljungاستحدث كل من البااثين    1978في قا   
تكتب  الإختبار  فرض ل  وأن  الإاااات،  من  لملموقل  للبواقي  الهاتي  الإرتباط  معاملات  اساب  رريق  قن 

 17بالص غل التال ل:
𝐻0 ∶ 𝜌1 = 𝜌2 = ⋯ = 𝜌𝑘 = 𝜌𝑚 = 0 

𝐾 = 1, 2, … … … , 𝑚  ايث  

𝐻1: 𝜌𝑘 ≠ 0 
 18وان ااصائ ل الاختبار تعطى بالعلاقل التال ل: 

𝑄𝐿𝐵 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝜌 ̂𝑘2

𝑛 − 𝑘

𝑚

𝑘=1

     ~       𝑥2(𝑚 − 𝑝) 

 إذ إن : 

n تمثل الخ العينل؛ : 

mقدد الإاااات للإرتباط الهاتي؛ : 

p.قدد المعلمات المقدرة في النموذج  : 
𝜌 ̂𝑘2 البواقي لسلسلل  الهاتي  الإرتباط  مقدرات معاملات  𝜖𝑡   تمثل  =  𝑦𝑡 − 𝜇  البواقي 𝑡∋ولمربز سلسلل 

يتخ   2 ثخ 
ااصاءة   لاختبار    𝑄𝐿𝐵مقارنل  اللدول ل  الق مل  𝑥2(𝑚مز  − 𝑝)   دلالل كان  aولمستوى  فاذا   ،𝑄𝐿𝐵 >

𝑥2(𝑚 − 𝑝)   .دل ذلك قلى رفض فرض ل العد  وقبول الفرض ل البديلل بمعنى و ود مشكلل قد  تلانس التباين
كان   إذا  𝑄𝐿𝐵أما  < 𝑥2(𝑚 − 𝑝) قل ذلك  أي دل  التباين  تلانس  قد   مشكلل  تو د  ولا  فرض ل  رفض  قد   ى 
 Heteroscedasticity.19لايو د تأثير 

 المطلب الرابع، معايير إختيار النموذج:  

اتساق معلمات  إلى قد   يؤدي  الفعل ل  الرتبل  أدنى من  اخت ار رتبل  النموذج في كون  اخت ار رتبل  أهم ل  تأتي 
رتبل الفعل ل يؤدي إلى ايادة تباين النموذج وهها بدور  يؤدي إلى فقدان الدقل  النموذج واخت ار رتبل اقلى من ال

بين  من  نموذج  أاسن  لإخت ار  معايير  ثلاث  إست دا   ويتخ  الم تار.  النموذج  معلمات  قدد  في  الزيادة  بسبب 
في:   والمتمثلل  الأخطاء  تباينات  ثبات  بعد   المشرورل  الهاتي  الإنحدار  اكنماذج  معلومات  مع ار  كي؛  مع ار 

 كوين.  –معلومات شوارتز؛ مع ار المعلومات انان  

 :(AIC)معيار معلومات اكيكي   .1

البااث   المع ار  هها  وص غته   Akaike Information Criterion (AIC)ويدقى    1973قا     Akaikeاقترح 
 20هي: 

𝐴𝐼𝐶 = 2 ln(𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑) − 2 𝜌 

 بدلالل مقدار تباين ال طأ تكون كما يلي: (AIC)وان ص غل المع ار 
𝐴𝐼𝐶(𝑃) = 𝑇𝑙𝑛𝜎2 + 2𝑃 
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Pترمز إلى قدد المعالخ في النموذج؛ : 
Tترمز إلى قدد المشاهدات؛ : 

𝜎2والهي  حسب بالص غل التال ل:  : ترمز الى مقدار تباين ال طأ 
𝜎2 =

∑ (𝑦𝑡 − 𝑦̂𝑡)2𝑡
𝑛−1

𝑛 − 𝑝
 

 .AICويتخ اخت ار رتبل النموذج التي تكون مقابلل لأقل ق مل لمع ار  

 : (SIC)معيار معلومات شوارتز   .2
، وقد Schwarz Information Criterionمع ار معلومات  طلق قل ل  1978قا   Gideon Schwarzقد  البااث 

الهي  عاني منه مع ار   النقص في الإتساق  المع ار لمعاللل مشكلل  المع ار تعطى  AICرور هها  . وص غل 
 21كالآتي:

𝑆𝐼𝐶 = −2(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑) + 𝑘𝑙𝑛(𝑛) 

 . SICويتخ اخت ار رتبل النموذج التي تكون مقابلل لأقل ق مل لمع ار  

 :  (H – Q)كوين   –معيار المعلومات حنان   .3

مع ارا  ديدا لتحديد رتبل النموذج المدروس ويدقى بمع ار انان    1979قا     Quinnو   Hannanإقترح البااثان  
 22وص غته الرياض ل تعطى كالآتي:  Q (h)-Hويرمز له  Quinn-Hannanكوين 

𝐻 − 𝑄 = 𝑙𝑛𝜎̂𝑎
2 + 2ℎ𝐶𝑙𝑛(ln 𝑛)/𝑛    𝐶 > 2 

متكرر. ويتخ اخت ار رتبل أن  الحد الثاني أقلا  ين فض بأسرع مقدار ممكن قند ثبات الرتبل بسبب اللوغاريتخ ال
 .H-Qالنموذج التي تكون مقابلل لأقل ق مل لمع ار 

نماذج   أن  القول،  التباين    ARCHومما سبق  مكننا  الأسعار قن رريق اساب  تقلبات  وق اس  بنمه ل  تسمح 
الشرري لسلسلل العوائد. إذ تعتبر من النماذج ال ط ل التي تعتمد في تفسيرها للظاهرة في اللحظل الحال ل قلى  

 المتوسطات المر حل للملااظات الماض ل والأخطاء العشوائ ل. 
 :  ARCHعتماد على نماذج نمذجة تقلبات أسعار النفط بالإالمحور الثاني: 

هها   نماذج    المبحث في  خلال  من  النفط  سعر  تقلب  اساب  قلى ARCHسيتخ  الاقتماد  سيتخ  هها  ولأ ل   ،
التال ل:   النفطالمراال  أسعار  قوائد  لسلسلل  وصف ل  إختبارات دراسل  إ راء  النفط؛  أسعار  إستقراريل  دراسل  ؛ 

ARCH  أ إخت ار  ثخ  النموذج؛  نماذج  للتأكد من مدى صلاا ل  من  نموذج  تقلب   ARCHاسن  لتحديد سلسلل 
 سعر النفط، ثخ الق ا  بفحص مدى ملائمل النموذج الم تار.

 أولا، دراسة وصفية لسلسلة عوائد أسعار النفط:

الإقتماد  تخ  تكساس   لقد  غرب  ل ا   اليوم ل  الفوريل  النفط  أسعار  ب انات  قلى  التطب قي  اللانب  في 
  r. ويتخ ااتساب العوائد اليوم ل  2019  –  2000لاست راج تقلباتها خلال الفترة الممتد ما بين قامي   الوس ط  

  باستعمال اللوغاريتخ الطب عي للب انات وفقا للمعادلل التال ل:
𝑟 = 𝑙𝑛 𝑝𝑡 – ln 𝑝𝑡−1 

 
 1الشكل رقم 
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 إحصاءات وصفية لسلسلة عوائد أسعار النفط:

0

200
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1,000

1,200

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: R

Sample 1/04/2000 6/24/2019

Observations 4889

Mean       0.000165

Median   0.000907

Maximum  0.164137

Minimum -0.170918

Std. Dev.   0.024273

Skewness  -0.162784

Kurtosis   7.328864

Jarque-Bera  3838.896

Probability  0.000000

 
 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد الشكل بالاقتماد قلى م ر ات 

رقخ   الشكل  كانت  1اسب  ق مل  أصغر  أن  يتبين  كانت    0,170918-،  ق مل  ومتوسط   0,164137وأكبر 
سالبل  0,024273مع اري   وبانحراف    0,000165السلسلل   الالتواء  معامل  ق مل  ان  ا ضا  ويتبين   .-

وهها يدل قلى أن توايز الأخطاء له ذيل رويل بلهل ال سار )التواء سالب(. كهلك   تلف معامل   0,162784
وبالتالي   تلف قن التوايز    7.328864المميزة للتوايز الطب عي وهو  قدر في هه  العينل    3التفلطح قن ق مل  

الهي تشير إلى أن هه  البواقي لا تتبز قانون التوايز الطب عي   Jarque-Beraلطب عي. وهها ما أكدته إاصائ ل  ا
 . 5%قند مستوى معنويل 

 ثانيا، دراسة إستقرارية السلسلة:
العودة   استقراريه سلسلل  فولر    rلاختبار  لد كي  الوادة  إختبار  هر  نست د   -Augmented Dickeyمن قدمه 

Fuller     وإختبار فيليبس برون  1، والنتائج المعروضل موضحل في اللدول رقخ .Phillips-Perron    المعروضل
 .2في اللدول رقخ 

 1الجدول رقم 
  لسلسلة عوائد أسعار النفط:   Augmented Dickey-Fullerاختبار جذر الوحدة لديكي فولر 

Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -72.12984  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.959915  

 5% level  -3.410724  

 10% level  -3.127150  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات 
رقخ     اللدول  في  المعروضل  ثابت 1النتائج  و ود  االه  في  العودة  لسلسل  الوادة  تبين رفض فرض ل  هر   ،

، وهها  شير إلى أن سلسلل العودة لأسعار النفط مستقرة وهها  لنبنا الحصول %5مستوى دلالل  وإتلا  قا  قند  
 قلى نتائج اائفل. 
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 2الجدول رقم 
 لسلسلة عوائد أسعار النفط:    Phillips-Perronإختبار فيليبس برون 

Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -72.21819  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.959915  

 5% level  -3.410724  

 10% level  -3.127150  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     Residual variance (no correction)  0.000589 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000557 

     
 . (Eviws-8)إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات  المصدر؛  تخ     

، تبين رفض فرض ل  هر الوادة لسلسل العودة بو ود ثابت وإتلا  قا   2النتائج المعروضل في اللدول رقخ      
، وهها  شير إلى أن سلسلل العودة لأسعار النفط مستقرة وهها  لنبنا الحصول قلى نتائج %5قند مستوى دلالل  

 اائفل. 
 :ARCH، إختبارات نماذج ثالثا

نماذج   إختبارات  إختبار    ARCHلإ راء  في  يتمثل  الأول  اختبارين،  بإ راء  لإختبار   ARCHنقو   ويست د  
قشوائ ل أخطاء السلسلل الزمن ل، أي إختبار أن الأخطاء تتبز توايز رب عي متماثل مستقل. أما الثاني فيتمثل 

إختبار   الإختبا   Ljung-Box Testفي  من  الزمن ل ويعد  السلسلل  أخطاء  قشوائ ل  اختبار  في  تست د   التي  رات 
 وذلك من خلال اساب معاملات الإرتباط الهاتي للبواقي لملموقل من الإاااات. 

 :ARCHإختبار   .1
 في البواقي من خلال النتائج المعروضل في اللدول   ،  مكننا التحقق من و ود اثر ARCHبناء قلى إختبار 

 3الجدول رقم 
 لسلسلة عوائد أسعار النفط: ARCHإختبار 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 285.0477     Prob. F(1,4886) 0.0000 

Obs*R-squared 269.4450     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات      

رقخ   اللدول  إاصاء   ،3من  الإختبار  من    LM   Obs*R-squaredتبين  نرفض   5%أصغر  ما  لعلنا  وهها 
الفرض ل العدم ل القائلل بأن تباين الأخطاء ثابت قبر الزمن، ونقبل الفرض ل البديلل  فرض ل قد  ثبات التباين  

 الشرري.
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 :Ljung-Box Testإختبار  .2
 4، والنتائج موضحل في اللدول رقخ Ljung-Boxلمعرفل مدى قشوائ ل سلسلل العودة اللوغاريتم ل تخ إختبار 

 4دول رقم الج
 :Ljung-Box Test for residualsبيان الإرتباط الذاتي للبواقي   

Date: 07/07/19   Time: 22:23    

Sample: 1/04/2000 6/24/2019     

Included observations: 4889     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
               |      |         |      | 1 -0.031 -0.031 4.8124 0.028 

        |      |         |      | 2 -0.017 -0.018 6.2687 0.044 

        |      |         |      | 3 0.024 0.023 9.1274 0.028 

        |      |         |      | 4 0.009 0.010 9.5368 0.049 

        |      |         |      | 5 -0.027 -0.025 13.067 0.023 

        |      |         |      | 6 -0.024 -0.026 15.942 0.014 

        |      |         |      | 7 -0.032 -0.035 20.835 0.004 

        |      |         |      | 8 -0.032 -0.034 25.917 0.001 

        |      |         |      | 9 0.005 0.003 26.022 0.002 

        |      |         |      | 10 0.009 0.010 26.419 0.003 

       
 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات              

وهها  عني بأن    %5رفض فرض ل العد  قند مستوى معنويل     p-value، يبين ق خ العمود  4اسب اللدول رقخ  
كانت أصغر من   الق خ  م عها  إرتباط متسلسل لأن  تعاني من و ود  النفط  العودة لأسعار  أي 0,05سلسلل   .

 . Heteroscedasticity،  وبالتالي هناك االل من قد  التلانس ARCHيو د تأثير ل
 المطلب الرابع، إختيار النموذج الملائم: 

سيتخ في هه  المرالل اخت ار أفضل نموذج والهي سيتخ  است دامه  لق اس تقلبات أسعار النفط بالاقتماد قلى 
( لمع ار  ق مل  رقخ  AIC, SIC, H-Qأقل  اللدول  ويبين  المقدرة.  المعلمات  ومعنويل  وق خ   5(  المقدرة  النماذج 

 ( اسب توايز ال طأ العشوائي للنماذج. AIC, SIC, H-Qمعايير  )
 
 
 
 
 
 
 

 5الجدول رقم 
 :ARCH ،GARCH ،TARCH ،EGARCHمقارنة بين نماذج 

H-Q SIC AIC  النماذج 
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-.673946 
 

-.671359 
 

-4.675345 ARCH(1) 

-.724078 
 

-4.721491 -.725476 
 

ARCH(2)  

-4.746677 -4.743228 -.748542 
 

ARCH(3) 

-4.760345 -4.756033 -4.762675   ARCH(4)  

-4.820416 -4.817829 -4.821814 GARCH(1 ,1) 

-4.820603 -4.817153 -4.822467 GARCH(1 ,2)  

-.822537 
 

-.819088 
 

-4.824402 GARCH(2 ,1)  

-4.823126 -.818815 
 

-4.825457 GARCH(2 ,2)  

-.824950 
 

-4.821501 -4.826815 TGARCH(1,1) 

-4.829635 -4.826186 -4.831500 EGARCH(1,1)  

 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات 
رقخ      اللدول  نموذج  5من خلال  بأن  نلد   ،EGARCH (1,1)   لسلسلل بالنسبل  الأخرى  النماذج  قلى  متقد  

 (. AIC, SIC, H-Q حتوي قلى أقل ق مل لمع ار )العودة لأسعار النفط. لكونه  

 ، فحص مدى ملائمة النموذج:خامسا
بعد تش  ص النموذج الملائخ وتحديد در ته وتقدير  لابد من التأكد من صحته وكفاءته، وذلك من خلال تطبيق 

 يوضحان نتائج اختباري نموذج.  7و  6، واللدولان رقخ  arch-lmو Ljung-Boxإختباري 

 6الجدول رقم 
 لسلسلة عوائد أسعار النفط: ARCHإختبار 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 1.383596     Prob. F(30,4828) 0.0797 

Obs*R-squared 41.41831     Prob. Chi-Square(30) 0.0802 

     
 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات            

 7الجدول رقم 
 :Ljung-Box Test for residualsبيان الإرتباط الذاتي للبواقي   

 
Date: 07/07/19   Time: 22:59    

Sample: 1/04/2000 6/24/2019     

Included observations: 4889     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       
               |      |         |      | 1 -0.020 -0.020 1.9083 0.167 

        |      |         |      | 2 0.000 -0.000 1.9083 0.385 

        |      |         |      | 3 0.001 0.001 1.9112 0.591 

        |      |         |      | 4 0.011 0.011 2.4627 0.651 

        |      |         |      | 5 -0.002 -0.001 2.4800 0.780 

        |      |         |      | 6 -0.009 -0.009 2.8795 0.824 

        |      |         |      | 7 -0.009 -0.010 3.3086 0.855 

        |      |         |      | 8 -0.011 -0.011 3.8914 0.867 

        |      |         |      | 9 -0.006 -0.007 4.0832 0.906 

        |      |         |      | 10 0.010 0.010 4.5926 0.917 

       
       *Probabilities may not be valid for this equation specification. 
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 . (Eviws-8)المصدر؛  تخ إقداد اللدول بالإقتماد قلى م ر ات 
( وهها  عني بأننا لا نرفض فرض ات  0,05من )  للاختبارات اكبر  p-values، بأن ق خ  7و  6يبين اللدول رقخ  

وهها يؤكد أن هناك توفيق في هها  العد ، مما  شير الى إن البواقي قشوائ ل وتتواع بشكل مستقل لكل نموذج،
 النموذج وهو ملائخ لتمثيل تقلبات الب انات أسعار النفط.
 المطلب السادس، حساب تقلبات سلسلة أسعار النفط: 

كما هو مبين  EARCH (1,1)من أ ل اساب تقلبات أسعار النفط سوف نعتمد قلى التباين الشرري من نموذج 
 . 3في الشكل رقخ 

 2الشكل رقم 
 : EGARCH (1,1)تقلب سعر النفط باستخدام التباين الشرطي من نموذج  
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 . (Eviws-8)ت تخ إقداد الشكل بالإقتماد قلى م ر ا المصدر؛
ويمكن   .EGARCH (1,1)باست دا  التباين الشرري من نموذج  ، تقلبات أسعار النفط اليوم ل  2يبين الشكل رقخ  

 اصر أهخ الأاداث التي ساهمت في تقلب أسعار النفط خلال هه  الفترة في النقاط التال ل: 
نيويورك في هها التاريخ إلى خسائر في  : أدى سقوط بر ي التلارة العالميين في  2001سبتمبر    11أحداث   .1

الاقتصاد الأمريكي مما انعكس سلبا قلى نمو الاقتصاد العالمي. كما تسببت هه  الأاداث في ان فاض أسعار 
دولار/للبرميل في شهر سبتمبر إلى   26,20النفط ايث انتقلت أسعار الفوريل ل ا  غرب تكساس الوس ط من  

 فمبر من نفس السنل نت لل لان فاض الطلب قلى النفط والمشتقات النفط ل.دولار/للبرميل في شهر نو  19,64

اثنين    2003وأوائل قا   2002شهدت أسواق النفط بين أواخر قا    :2003التعطيل في إمدادات النفط عام   .2
قن  النا خ   الفنزويلي  النفط  إنتاج  في  الحاد  للان فاض  هها  ويعود  النفط ل  الامدادات  في  تعطيلات  من 

    23. 2003ضطرابات المدن ل في فنزويلا. وأ ضا للتعطل في إنتاج  النفط العراقي المرتبط  بحرب العراق قا   الا

في هه  السنل بلغت أسعار النفط أقلى مستوى لها بحوالي  :  2008طفرة أسعار النفط النصف الأول من عام   .3
قا   إلى   2008إلى منتصف    2002ا   دولار/للبرميل، ويمكن إر اع  هور الطفرة السعريل للفترة من ق   147

ومتسارقل  ايادة مطردة  النفط  قلى  العالمي  الطلب  فقد شهد  النفط.  قلى  العالمي  الطلب  في  الإستثنائي  النمو 
إلى أن بلغ أقلى مستوياته بحوالي   2001مليون برميل/يوم ا خلال قا     77,1ارتفز خلالها الطلب من اوالي  

وتعكس   24مليون برميل/يوم ا.   11,3، أي بزيادة اوالي  2008لربز الأول من  مليون برميل/يوم ا خلال ا  88,4
و   الصين  بق ادة  الاقتصادي  النمو  في  التسارع  من  اقبل  ديدة  النفط  قلى  العالمي  الطلب  في  الزيادة 
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القدرة قلى ايادة فإن قد   النطاق،  الواسز  المتكرر  الانتعاش غير  هها  دون  الناشئل. واتى من   الاقتصاد ات 
كما تزامن الصعود الحاد لأسعار النفط بين     25الطاقل الإنتا  ل من تلقاء نفسها أدت إلى ارتفاع أسعار النفط.

بالمقارنل مز ايادة   2008و   2004قامي   النفط من دول خارج أوبك،  إمدادات  ان فاض ملموس في  مز أول 
، في اين ان فضت الامدادات %33بنسبل  غير مسبوقل في الطلب للنفط في نفس الفترة، إذ ااد الطلب العالمي  

فعلى الرغخ من أن أقضاء أوبك ردت قن رريق ايادة إنتا ها إلى أنها قلزت   .%23من خارج أوبك بنسبل  
وكان العامل الآخر الهي ساهخ في   26قن سد الفلوة المتزايدة بين الطلب العالمي والامدادات من خارج أوبك. 

ض خ للعقود الآ لل في الأسواق النفط ل نت لل الزيادة الهائلل في الأدوات المال ل، ارتفاع أسعار النفط هو النمو ال
، قندما ارتفز 1990وصناديق التحوط، وشركات مال ل المت صصل التي بدأت تأخه مكانها في السوق منه قا   

  468.109إلى    1990في قا     272.262متوسط اليومي من قدد المناصب المفتوال في بورصل نا مكس من  
 2007.27في قا    1.393.664اتى ذروتها من  2000في قا  

في    2008دخل الاقتصاد العالمي منه النصف الثاني من قا   ركود الاقتصاد العالمي وانهيار أسعار النفط:   .4
بالظهور في قا    التي بدأت  العالم ل  المال ل  نت لل الأامل  اقتصادي له قلى الإرلاق  مز   2007أقمق ركود 

سوق الرهن العقاري الأمريكي، وتفاقمت مز بدء سلسلل الانه ارات المتلااقل في أسواق المال والمؤسسات انه ار  
 28ومن ثخ امتدت آثارها لتشمل كافل أنشطل الاقتصاد الحق قي في بلدان العالخ الم تلفل.  2008المصرف ل قا   

المي ايث أخهت أسعار النفط في الترا ز ولخ تكن صناقل النفط بمنأى قن التطورات الحاصلل في الاقتصاد الع
 . 2008دولار للبرميل في شهر د سمبر  36دولار/للبرميل في شهر  ويل ل إلى   147بشكل ااد من  

النفطية .5 الأسواق  في  النفط  عرض    2011: شهدت أسعار النفط استقرارا نسب ا في الفترة ما بين قا   زيادة 
إلى    دولار/للبرميل، لتن فض بعدها الأسعار للمرة الأولى  110قند ادود    2014واتى نها ل شهر  ويل ل قا   

دون   نت لل   50ما  كان  بل  مفا ئ،  العالم ل كحدث  النفط  أسعار  الان فاض في  هها  ولخ  أتِ  دولار/للبرميل. 
المتحدة الأمريك ل. وقد   الولا ات  النفط ل في الأسواق، وخاصل من قبل  لاستمرار الارتفاع في الخ الإمدادات 

الدافز وراء هها الأداء هو تطوير تكنولو  ا الحفر والتنقيب قلى النفط الص ري، ايث انتقل إنتاج الولا ات   كان
مليون برميل/يوم ا    3.5إلى أكثر من    2010مليون برميل/يوم ا في قا     1المتحدة الأمريك ل للنفط من أقل من  

الثاني قا    النصف  أ ض   29. 2014في  نت لل  كما ساهمت منظمل الأوبك  المعروضل  النفط  ا في ايادة كم ل 
مليون/برميل يوم ا رغخ و ود فائض في   30س استها القائمل بالمحافظل قلى نفس الخ إنتا ها النفطي البالغ  

 العرض. 

عام   النفطي  الإستهلاك  قا   :  2018زيادة  في  النفط  أسعار  للبرميل   71,31لحوالي    2018ارتفعت  دولار 
مليون برميل/يوم ا   1,4. ايث نما الإستهلاك النفطي بحوالي  2017للبرميل قا     /دولار    54,19بالمقارنل ب 

بحوالي   الصين  قبل  من  أتت  الزيادة  هه   بحوالي   680.000معظخ  الأمريك ل  المتحدة  والولا ات  يوم ا  برميل/ 
لم اوف من ا  العديد    2019وبدا ل قا     2018كما شهد النصف الثاني من قا      30برميل يوم ا.   500.000

المال العالم ل بضعف أسواق  النفط  تأثرت أسواق  إذ  العالمي،  النمو الاقتصادي  قموما في ضوء ارتفاع  بشأن 
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أسعار الفائدة بالولا ات المتحدة والنزاع التلاري بين واشنطن وبكين و م عها قوامل أثارت قلق المستثمرين وأدت 
 .السنل إلى تفاقخ الم اوف بشأن النمو الاقتصادي خلال هه 

 الخلاصة:
متقد  قلى النماذج الأخرى لاست راج تقلبات أسعار النفط،   EGARCH (1,1)تبين من خلال الدراسل بأن نموذج 

في هه  السلسلل هو ارتفاع معدل تقلباتها خاصل  . وما يلااظ  (AIC, SIC, H-Qلمعايير )لكونه  عطي أقل ق مل  
الثاني من قا    المال ل خلال هه  السنوات. كما يلااظ    2009وقا     2008خلال النصف  وهها را ز للأامل 

. ويعود هها للانه ار 2016اتى قا     2014أ ضا ارتفاقا معدل تقلبات أسعار النفط ابتداء من منتصف قا   
المعروض النفطي بسبب ثورة النفط الص ري في أمريكا وأ ضا لس اسل الأوبك التي   أسعار النفط نت لل لزيادة

 تهدف إلى المحافظل قلى نفس معدلات الإنتاج رغخ و ود فائض في قرض النفط في  الأسواق الدول ل. 
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