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                                             :                                                   مضيق هرمز ديناميكيات خام برنت وخام غرب تكساس خلال أزمة
 لخياراتعقود االتمركز والدور المتنامي ل

إلى الجقوسيقاسيقة فا القيرلأ اط سيط   التطورات نتقجة  أدى انقطاع تدفقات النفط عبر مضيق  ررم  

  ،تخ  نه  اسيييته ره معالجته   نقله   التا تتعل   إنتاج النفط اضيييطرا ات ربقري فا رن مل الجوانل الياد ة

  حقث  صيل  ، العاليا  سيولأ النفط مثن تدا ل العقود الاجَلة فا  التعام ت اليالقةالتا تتعل    اليالقةالجوانل   

 ، تقلبات حادي  شييهدت  عف فر لأ اطسييعارريا مسييتو ات اقاسييقة،  إلى   2ةالضييينقالتقلبات    1ةالفعلق  ات التقلب

فا  الاجَلة اليتدا لة اا   رن  عقود  مثن فر لأ أسيعار اا   رن   اا  رر  تسسياا الوسيقط،  فر لأ أسيعار 

 رو اليرجع الرئقسيييا لتسيييعقر النفط الخا    اا   رن  اليؤرخعقود  مقارنة    (ICE)  انتررونتقننتال ورصييية  

 ، 4،  لا سيييقيا الخقارات 3لتدفقات اليالقة عبر أسيييوالأ اليقيييتقات فا اأثرت رذه التطورات   ريا. اليتدا ل فعلقا  

فر لأ اطسعار     فاالع اة  قل أسعار التسلقم الفعلا  العقود الآجلة،    تغقرات ملحوظة فا  إلى حد ث ميا أدى  

  . قل العقود ذات آجال الاستحقالأ اليختلفة ال منقة

         ،الخا   تقلباتها   الارتفاع الحاد فا أسييعار النفط تداعقات التطورات الجقوسييقاسييقة على لم تقتصيير  

حالة  أدت   حقث  ،أسيوالأ مقيتقات النفط  آلقات توع ع اليخا ر  قل اليقياررقل فقها   ن امتدت إلى إعادي تقيسقن

  الاضيييطرا ات فا اامدادات النفطقة إلى تغققر سيييلوع اليتعاملقل  اسيييتعدادرم لتحين اليخا ر،عد  القققل  

          .  فا  عف اطسييييوالأ   دفعتهم إلى إعيادي ترتقيل مرار رم الاسييييتثييار ية  اسييييتخيدا  أد ات مختلفية للتحو  

     فا  6 متطلبات الهامش 5إداري اليخا ر اقود ارتفاع مسييييتو ات التقلل  تقييييد د    سييييارم   فا الوا  نفسييييه،

فا ريذا السييييقيالأ،    . عف اطسييييوالأ النفطقية اطارىإحيداث تغققرات فا أنييا  اليقيييياررية  التيدا ل دااين  

  اطعمة الجقوسيقاسيقةملقون  رمقن منذ  دا ة    551الآجلة  يقدار اا   رن   لعقود   7وحةاليرار  اليفت  انخفضي  
 

         ، لحجم التغقرات التا حيدثي   يالفعين فا أسييييعيار النفط ا ل فتري عمنقية معقنيةرا مققياا   ( volatilityrealized)  التقلباات الععلياة 1
 )اليترجم( عندما ترتفع أسعار النفط أ  تنخفف  قسن حاد  متسرر ا ل فتري اصقري، ترتفع التقلبات الفعلقة. 

الضيينقة  ارتفاع التقلبات ،  قينن مدى تذ ذ  أسيعار النفط فا اليسيتقبن  للتواعاترا مققاا   ( volatilityimplied)  التقلبات الضامنية 2
                 سييييعر ية ربقري ا ل الفتري اليقبلية نتقجية ع يادي حيالية عيد  القققل أ  اليخيا ر الجقوسييييقياسييييقية    حررياتت حيد ث       جود تواعيات عنا  

 )اليترجم( أ  اضطرا ات اامدادات.
اطسيوالأ التا  تم فقها تدا ل عقود مالقة تسيتيد اقيتها مل أسيعار النفط، مثن العقود را   (derivatives markets)  أساوا  المتاتقات 3

 )اليترجم( الخقارات.عقود الآجلة  
 تينح حاملها الح ،  لقس الالت ا ، فا شيرا  أ   قع النفط  سيعر محدد ا ل فتري معقنة مقيتقات مالقة را   (options)  الخياراتعقود   4

 )اليترجم( تار خ معقل. أ  فا
الققود  السيقاسيات التا تفرضيها اليؤسيسيات اليالقة أ  صيناد   الاسيتثيار را   ( management-tighter risk)  إدارة المخاطر  قيود 5

 )اليترجم(.  سبل اضطرا ات السولأ النفطقة  يسل تحيلهاللحد مل حجم اليخا ر التا 
إ داعها لدى البورصية أ  شيررة الوسيا ة   قلرا اليبالغ اليالقة التا  جل على اليتدا ل  ( margin requirements)  متطلبات الهامش 6

 )اليترجم( .أسعار النفطرضيان لتغطقة الخسائر اليحتيلة الناتجة عل تقلل 
           إجييالا عيدد العقود الآجلية أ  عقود الخقيارات التا لا ت ال ايائيية  لم  تم إر اهيا أ  تسييييو تهيا  ( open interest)  المراكز المعتوحاة 7

، فا حقل  قيقر انخفاضيها إلى داول مقياررقل جدد إلى السيولأ  ع ادي النقيا  إلى  اليرار تلك  ارتفاع   قيقر ، أ  انتها  صي حقتها  عد
 )اليترجم(  تقلقن تعرضهم لليخا ر. ار ج  عف اليستثير ل أ  تقلقص مرار رم



3    2 

 

التا   عقود اا  رر  تسسيييياا الوسييييقط الآجلةل  اليرار  اليفتوحة تنااف مع   ،  رو ما2026ما و    5 حتى  

إلى اقا  صناد   التحو   مد ري  ،   ع ى ذلك  قسن رئقسا  ملقون  رمقن فقط  64انخفاضا   فقفا   لغ   سجل  

          إداري اليخا ر اقود نتقجة ارتفاع التقلبات  تقيد د  قيسن ربقر   رن   اا   اطموال  تقلقص مرار رم فا سيولأ 

فا الحد   التجاري النفطقةع ادي نقيا  التحو  مل جانل الينتجقل  شيررات  ، فا حقل سيارم   متطلبات الهامش

فا سييييولأ ايا      تقلقص صيييينياد   التحو   ميد ري اطموال ليرار رماليرتبط  مل تراجع اليرار  اليفتوحية

نخفاض  الاأ رعرا ما  تعل   العوامن السامنة  را  مل عدي تسيالالات،    اطمر  رذا    ثقر  .رر  تسسياا الوسيقط

 قل أسيوالأ    اليتدا لقلسيلوع  فا ات ف  الاأسيبا  ما را   اا   رن ،  لعقود   ةاليفتوح اليرار حجم فا   السبقر

  .؟العقود الآجلة لخا   رن   اا  رر  تسساا الوسقط

واتسااااات التباين بين سااااو  خام برنت وخام غرب   ،تراجع نتاااااط يااااناديق التروط ومدير  ا موال ❑
 تكساس الوسيط

 

اليرار  اليفتوحة فا أسيييوالأ اا   رن   اا  رر  تسسييياا  فا نخفاض  الا عُ ى الج   اطربر مل  

الوسقط إلى تراجع مرار  صناد   التحو   مد ري اطموال، الذ ل  فضلون عادي التدا ل على فر لأ اطسعار  

يع اندلاع اطعمة الجقوسيقاسيقة  ف أان تنثرا   التقلبات اليفاجئة.    النفطقة  لارتبا ها  قيسن أربر  نسياسيقات السيولأ

 ارتفاع مسيييتو ات التقلل، اعدادت تسلفة الاحتفاظ  اليرار  الاسيييتثيار ة نتقجة تقيييد د اقود إداري اليخا ر 

اليتضيار ة    طنبا ا  سياري    ارتفاع متطلبات الهامش، ميا دفع العد د مل اليسيتثير ل إلى تقلقص مرار رم.  

فا ع ادي حالة عد  القققل، اطمر الذي حد مل ادري اليسييتثير ل على الاحتفاظ  يرار  ربقري فا العقود أ ضييا   

دفع  التقلبات الحادي فا أسعار النفط  ريا الآجلة ررم اسيتيرار التواعات اا جا قة  قينن أسياسيقات سولأ النفط.

العد د مل صيناد   التحو  إلى تقلقص مرار را الاسيتثيار ة، طن ارتفاع اليخا ر  جعن تحقق  عوائد مج  ة  

اسييتراتقجقات التدا ل القائية على فر لأ اطسييعار أان اسييتقرارا   أرثر عرضيية  أصييبح   اد   ،أرثر صييعو ة

، ميا دفع اليسييتثير ل إلى افف الاضييطرا ات الجقوسييقاسييقة اليتسييارعة الفعن  سييبل    للتحررات اليفاجئة

  ر التا  تحيلونها.تعرضهم للعقود الآجلة  الحد مل اليخا

ران التراجع فا اليرار  اليفتوحة لعقود اا  رر  تسسياا الوسيقط أان حدي مقارنة  خا   رن ،   اد 

. فيع ارتفياع أسييييعيار النفط  تصيييياعيد اليخيا ر ةنتقجية ع يادي نقييييا  الينتجقل  شييييرريات التجياري النفطقي

الجقوسيقاسيقة، سيع  شيررات النفط اطمقررقة إلى تسثقل عيلقات التحو  لتثبق  أسيعار  قع ج   مل إنتاجها  

 حيا ة إ راداتها مل أي تقلبات مسيتقبلقة. ريا اسيتغل  شيررات التجاري النفطقة الفرل التا أ جدتها التغقرات 

اطسيوالأ، ميا أدى إلى ع ادي نقيا ها فا سيولأ اا  رر  تسسياا.  اد سيارم ذلك فا فا فر لأ اطسيعار  قل  

الحفاظ على مسييتو ات أعلى مل السييقولة  النقييا  فا رذا السييولأ،  الحد مل انخفاض اليرار  اليفتوحة فقه  

  تقلقصا  ملحوظا  لليرار  الاستثيار ة. لليتدا لقلمقارنة  سولأ اا   رن  الذي شهد ار جا  أربر 



4
   3 

 

 ررم أن ع ادي نقييا  التحو  مل جانل الينتجقل اطمقررققل أسييهي  فا ارتفاع اليرار  البقعقة فا 

رر  تسسياا.  سيولأ اا    رن   اا   سيولأ اا  رر  تسسياا الوسيقط، فإنها لا تفسير  حدرا التبا ل  قل سيولأ  

فرل تجار ة جذا ة    جود إلى   الجقوسيقاسيقة  فقد أدى اتسياع الفارلأ السيعري  قل الخامقل عقل اندلاع اطعمة

إلى اطسيوالأ اط ر  قة  الآسيقو ة، ميا دفع شيررات التجاري النفطقة إلى ع ادي   اطمر سا الخا   لتصيد ر النفط

مرار را القيرائقة فا اا  رر  تسسياا  تقلقص مرار را فا اا   رن  ل سيتفادي مل رذه الفر لأ السيعر ة. 

إلى مسيتو ات اقاسيقة فا دعم رذا التوجه.  إلى جانل ذلك،   سقةاطمر  الخا   ريا سيارم ارتفاع صيادرات النفط

         أدى ارتفاع متطلبات الهامش  تقييييد د اقود إداري اليخا ر إلى ع ادي تسلفة الاحتفاظ  اليرار  الاسييييتثيار ة،  

متطلبات الهامش  قيسن ربقر.  اد سياري     انتررونتقننتال رن ، حقث رفع   ورصية  اا   فا سيولأ    لا سيقيا

  رذه العوامن مجتيعة فا جعن انخفاض اليرار  اليفتوحة فا اا  رر  تسسييياا أان حدي مقارنة  خا   رن .

على الررم مل انخفاض اليرار  اليفتوحة فا ر  السواقل، فقد شهدت أحجا  التدا ل  الجد ر  الي حظة، أنه  

، مييا  عسس اسييييتيرار نقييييا  اليتعياملقل فا إعيادي توع ع اليخيا ر  التفياعين مع التطورات  ارتفياعيا  ملحوظيا  

فا ظن ااصية   ،الجقوسيقاسيقة اليتسيارعة، مع تفضيقلهم تقلقص الاحتفاظ  اليرار  الاسيتثيار ة لفترات  و لة

 . سبل تلك التطورات  ارتفاع حالة عد  القققل

 بعض المستثمرين إلى استخدام عقود الخيارات بدلاً من العقود الآجلة توجه ❑

 فا سيولأ النفط اد  دأ ا  اليسيتثير لأثارت التطورات الجقوسيقاسيقة اطاقري تسيالالات حول ما إذا ران  

 فا ريذا السييييقيالأ،  الا تعياد عل العقود الآجلية  الاتجياه نحو أد ات ميالقية توفر حييا ية أربر مل اليخيا ر.    فا

تقييقر البقانات إلى أن ج  ا  مل النقييا  الاسييتثياري انتقن  الفعن إلى سييولأ الخقارات النفطقة، حقث شييهدت 

،   ع ى ذليك إلى عقود الخقيارات ع يادي ملحوظية فا عيدد اليرار  اليفتوحية  أحجيا  التيدا ل مع  يدا ية اطعمية

التحررات السيعر ة تتقح لهم الاسيتفادي مل   حقث داري اليخا ر، افعالة  سيقلة    عقود تينح اليسيتثير لتلك الأن 

.        فقط السبقري الناتجة عل التطورات الجقوسيييقاسيييقة، مع  قا  الخسيييائر اليحتيلة فا حد د تسلفة شيييرا  العقد 

تتقح لليسيييتثير ل الحفاظ على تعرضيييهم   حقث قارات  ير نة أربر مقارنة  العقود الآجلة،  ريا تتيتع عقود الخ

للسيولأ د ن الحاجة إلى متا عة مرار رم  قيسن مسيتير، ميا  جعلها أرثر م  مة ا ل فترات التقلبات الحادي. 

ميا اد  ؤدي إلى عند شييرا  عقد آجن،    سون اليسييتثير معرضييا   قييسن مباشيير طي تحرع فا اطسييعارحقث 

 حتاج إلى متا عة    ،  مل ثم قيييسن فوري  "رامش"اسيييائر ربقري،  اد  طُلل منه إ داع أموال إضيييافقة   تحيله

إلى العقود الآجلة  اسيييتخدا  الانتقال مل   نتقجة لذلك، اتجه عدد مت ا د مل اليتعاملقل إلى   مرر ه  اسيييتيرار.

 صيعو ة    أصيبح  أرثر جاذ قة ا ل فترات التقلبات الحادي  عد  القققل اليرتفعاسيتخدا  عقود الخقارات التا 

  التنبؤ  اتجارات السولأ.
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فا اليقا ن، شييييهدت تسلفة عقود الخقارات ارتفاعا  ملحوظا  نتقجة ع ادي الطلل علقها،  رو ما انعسس  

تجا ع  لت  ،فا الارتفاع الحاد للتقلبات الضيييينقة التا تعسس تواعات اليسيييتثير ل  قييينن اليخا ر اليسيييتقبلقة

دفع   ن لم تؤد فقط إلى ارتفاع أسيعار النفط،   اطعمةال  ادي الفعلقة فا تقلبات أسيعار النفط، ميا  دل على أن 

تلك   لا سيقيامبالغ أربر مقا ن الحصيول على الحيا ة مل اليخا ر اليحتيلة،   تحين  إلى  ليسيتثير لاالعد د مل  

 اد انعسس رذا التحول فا الارتفاع السبقر    اامدادات النفطقة.  ات اضطرا  اليرتبطة  التطورات الجقوسقاسقة  

اا  رر  سييولأ  الأ الخقارات، حقث تضيياعف  تقر با  فا رن مل سييولأ اا   رن   طحجا  التدا ل فا أسييو

 ققر إلى ت ا د الاعتياد على عقود الخقارات رنداي للتحو   إداري اليخا ر  التعامن مع  ، ميا تسساا الوسقط

 التطورات السر عة فا السولأ، ررم ارتفاع تسلفتها مقارنة  بعف اطد ات اطارى.

نحو التدا لات   ا  مت ا د    الت امل مع ت ا د الاعتياد على عقود الخقارات، شيهدت أسيوالأ النفط تحولا   

توفر  سيقلة أان تسلفة للتحو  أ  الاسيتفادي مل  التا    مل ا ل عقود الخقارات اطسيبوعقة  لا سيقيااطجن،   ار بة

التنثقر السيير ع لبابار  التطورات القومقة على اطسييعار.  تسييارع رذا الاتجاه ا ل اطعمة الجقوسييقاسييقة،  

حقث ارتفع  أحجا  التدا ل فا الخقارات اطسبوعقة على اا  رر  تسساا الوسقط  قسن ملحوظ، مع ترر  

إلى اسييتخدا  رذه   اليسييتثير لد القر بة جدا  مل تار خ الاسييتحقالأ.   عسس ذلك توجه  مت ا د للنقييا  فا العقو

اطجن،  دلا  مل    ار بةابار الجقوسيييقاسيييقة  إداري اليخا ر اليرتبطة  اطحداث  العقود للتعامن السييير ع مع اط

 .الاجَن  عقديالاحتفاظ  يرار  استثيار ة 

          مل اليسييتثير ل إلى أسييوالأ النفط،    شيير حة أ سييع  اسييتقطب  صييدمة مضييق  ررم    بد  أن، أاقرا  

  حالة عد  القققلإلى حيا ة محافظهم الاسييتثيار ة مل    سييعونمل أسييوالأ مالقة أارى   مسييتثير ل يا فا ذلك  

      ، ا ل تليك الفتريللتحو    ةفعيالي  يريندا   رعت النفط مرار  شييييرا   ، لا سييييقييا  أن الجقوسييييقياسييييا اليت ا يدي

          ،  مقيارنية  عقود اقيارات البقع   عقود اقيارات القييييرا ى  الارتفياع الحياد فا الطليل عل  تجلى ذليك اطمر فا  

الطلل اليسيتير علقها  حقث تسون عقود اقارات البقع أعلى تسلفة  سيبل    رو أمر رقر معتاد فا أسيوالأ النفط،

 لتحو  ضد انخفاض اطسعار.ا لاستخدامها فا جقلمل ابن الينت

 


