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ق اسولأعلى حركة أسعار الأسهم في ا تقلبات أسعار النفط الخام أثر بيان  تسعى هذه الدراسة إلى  

، وكذلك بياان أهام العوا ال التاي تالى  إلاى حادول هاذه التقلباات، المتمثلة باسواق الأسهم المالية

إن  شكلة الدراسة تتمحور حول عدم وضاو  العققاة والآثار التي خلفتها على الاقتصاى العالمي ، 

بين المتغيرين و ا يترتب عليها  ن نتااج  تانعكع علاى الاقتصااى العاالمي بشاكل عاام  ان خاقل 

القيماة المااافة التاي  إنكماا ،  لية تقييم الوضع الاقتصاى   ن خقلهاالأسواق المالية التي تتم عم

نستخلصها  ن الدراسة تتمثل في بيان ىور الانفط الخاام فاي التا ثير علاى الاقتصااى  أن ن الممكن 

وقد خلا  التحليال التيبيقاي إلاى إثباات امياع الفرضايات التاي سواق ، لاأهذه العالمي  ن خقل 
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محدودية هذا   ة مع الأخذ بنظر الاعتبارورد المصدرة للنفط الخام بشكل اكبر من الدول المست 
   0الاختلاف 

 التقلبات على الدول المصدرة تبعا لتقدمها الاقتصادي والتكنولوجييتفاوت حجم  أثر هذه   -2
فالدول النامية أظهرت ارتباطا أكبر نسبيا من الدول المتقدمة مع هذه التقلبات وذلك لمحدودية  
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في توسيع   السبب في ذلك لسعة الأسواق المالية ومستوى الاعتمادية العالي على هذه الأسواق 

اقتصاديا   اط الاقتصادي ، بينما لا تزال الأسواق المالية ذات دور محدود وتنمية وتمويل النش 
 0وماليا في الدول النامية

يلعب مستوى النمو الاقتصادي دورا مهما وايجابيا في مواجهة التغيرات التي تحدثها تقلبات   -4
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 ا أو ارتفاعا في العوائد المالية فقط ، بينما تواجه الأخرى لاسيما عند ارتفاع أسعارانخفاض 

 النفط الخام  )صدمة طلب( زيادة في نفقاتها الاستيرادية ونقصا في مصادر الطاقة الأساسية
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 بسم الله الرحمن الرحيم                                             

 المقدمة                               

  ة   و ورد المست لدوللكل من  ا أصبح النفط في عالم اليوم يلعب دورا أساسيا في الحياة الاقتصادية
المنتجة والمصدرة على حد سواء مع اختلاف هذا الدور في كل منهما ، كما امتدت آثاره إلى الحياة  

ة أو منتجة  ورد السياسية بل وحتى الاجتماعية لتلك الدول والتي تمثل دول العالم ككل فهي أما مست
ا )العراق(  وتحديد المتصاعدة يوما بعد يوم  لأهميته كما يسميه البعض  الأسود أو مصدرة للذهب 

الذي سيكون حاضرا بطريقة غير مباشرة كونه من الدول المصدرة للنفط الخام الذي يعتمد على  
إيراداته منه بشكل شبه كامل ولكن سوق الأسهم العراقية لاترقى إلى أسواق العينات المبحوثة لذا تم  

 0استبعاده كعينة

تمثل مركز القلب كما   إذ الاقتصاد العالمي المالية فهي تعد اليوم المحور المركزي في  الأسواق  أما

( كونها مصدر التمويل الرئيسي التي تعتمد عليها دول العالم المتقدم لتنفيذ  Rose,2008:5وصفها)

في عملية تقييم تلك الاقتصاديات  نفسه وتطوير سياساتها المالية والاقتصادية كما تستخدم في الوقت 
هها وأهم  استنا الحالية للوقوف على طبيعة العلاقة بينهما واتجالذا تم تناول المتغيرين أعلاه في در,

   0التأثيرات التي تسببها 

تضمن  ي خمس فصول ,  أثر تقلبات أسعار النفط على الأسواق المالية من  تتألف الدراسة الموسومة 
  أربعة تناول الفصل الثاني النفط الخام من خلال يالفصل الأول المنهجية والدراسات السابقة بينما 

تناول المبحث الثاني قواعد التسعير وأبزر  ووالتصنيف,  والأهمية المفهوم  الأول تضمن مباحث 
التعقب  ب الثالث المبحث  يهتم أنواع النفوط المرجعية والمؤسسات الدولية التي تسعر النفط ، بينما 

دية إليها وأثرها  المؤ والأسباب تضمن تقلبات أسعار النفط يالتاريخي للأسعار ،أما المبحث الرابع ف 
هذه التقلبات , أما الفصل الثالث فهو يهتم   خلق على دول العالم واقتصادياتها وأهم العوامل التي ت 

سوق كمفهوم وأهمية وتصنيف ،  ال الأول بالسوق المالية من خلال ثلاثة مباحث يتناول المبحث 
مفهوم العائد  , ويغطي المبحث الثالث  ويهتم الثاني بمفهوم كفاءة السوق المالية وأنواعها وأشكالها

ويتكون   دراسةوالمخاطرة و أنواعها وكيفية حسابها ، أما الفصل الرابع فيتضمن الجانب التطبيقي لل
وبيان تقلباتها,   المرجعي أسعار النفط الخام من خمس مباحث , يهتم المبحث الأول بتحليل حركة 

تحليل الارتباط لعينات   الثالث ويتناول الثاني تحليل العائد والمخاطرة للأسواق المبحوثة, , ويغطي 
، أما الفصل الخامس والذي يتكون من مبحثين   التأثيربتحليل رابع , بينما يهتم المبحث ال الدراسة
, أما الثاني فيهتم بالتوصيات  أفرزها البحث بشقيه النظري والتطبيقي التي  الاستنتاجات  الأول  يتناول 

 0التي تم صياغتها في ضوء الاستنتاجات المتحققة

  حياتنامتواضعة لدراسة احد الأدوار التي يلعبها النفط في جادة محاولة  إلا  الدراسة ماهي هذه إن
إلا وهو معرفة اثر تقلبات أسعار النفط الخام على الأسواق المالية وتحديدا على   المالية والاقتصادية 

كل من الدول   في النفط  أهمية عن  لايقلوالذي  الحيوي أسعار الأسهم في هذا المرفق الاقتصادي 
 0الخام  للنفطة ورد المصدرة والمست 
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 0 منهجية الدراسة   –المبحث الأول  -

         

 0الدراسات السابقةبعض   –المبحث الثاني  -
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  منهجية البحث    – المبحث الأول

 /  البحث مشكلة -أولا

العالمية على  م تقلبات أسعار النفط الخا المشاكل التي من الممكن أن تخلقها من تنبع مشكلة البحث إن 

  العالمي حدوث أزمات حادة على مستوى الاقتصاد  إلىوالتي أدت  والإقليمية المالية الدولية  الأسواق

منذ   إلى جانب الأزمة المالية التي عاشها العالم  العقد الأول من القرن الحالي القرن الماضي و خلال

حول عدم   تتمحور المشكلة أساسا    0لحد ألان  القائمةومازال يعاني من بعض آثارها   2007عام 

وضوح العلاقة بين المتغيرين المبحوثين ومدى تأثير تقلبات أسعار النفط على نشاط الأسواق المالية  

هي درجة استجابة نشاط الأسواق المالية في كل من الدول  وماهي طبيعة هذا الأثر واتجاهه , وما 

، محاولة منا  الاستثمار اخطر أنواع المصدرة والمستهلكة للنفط من خلال أسعار الأسهم التي تعتبر 

 0قدر الامكان لتوضيح نوع العلاقة بين المتغيرين المبحوثين  

 الأهمية /  -ثانيا

   -بالأتي:  التي يتناولها كمتغيرات أساسية متمثلة  يستمد البحث أهميته من العوامل  

من تهديد حقيقي  مثله في الأسواق العالمية وما تالنفط الخام تقلبات أسعار لدراسة الأهمية البالغة  -1

للعديد من دول العالم من خلال التأثير على الميزان التجاري والنشاط الاقتصادي والقدرة المالية  

 0لهذه الدول 

إذ تعد  سوق الملكية )الأسهم ( أهمية الأسواق المالية على مستوى الاقتصاد العالمي وتحديدا  -2

الاقتصادي بشكل عام ونشاط الجهة  كونها ترتبط بالنشاط  سوق الاستثمار الفوري الأخطر

   0  المصدرة للسهم بشكل خاص 

أهمية العينات المبحوثة لكل من الدول المستهلكة والمصدرة للنفط الخام وما سوف تمثله نتائج   -3

 0البحث من أهمية قصوى لكل الأطراف 

تقلبات أسعار النفط الخام وبيان مستوى هذا الأثر على الأسواق المالية يمكن من  لذا فأن تناول أثر 

وضع تصور واضح عن العلاقة بين هذين المتغيرين محل البحث مما يعطينا القدرة على مواجهة  

هذه التقلبات المفاجئة قدر الإمكان وتحجيم أثرها وفق المعطيات التي تظهر كنتائج لهذا البحث  

الاقتصاد العالمي برمته  ام في استقرار عمل الأسواق المالية التي ينعكس دورها على بهدف الإسه

، ولعل الشاهد على ذلك  كل من الدول المصدرة والمستهلكة للنفط على حد سواءوعلى اقتصاديات 

  د عقريب فالتلكؤ الأخير في عمل الأسواق المالية الدولية تسبب بأزمة مالية خطيرة الأثر على الص

 0ة والإقليمية والعالمية حليالم
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 هدف البحث /  -ثالثا

 -يهدف هذا البحث إلى ما يلي:

على الأسواق المالية    االنفط في الحياة الاقتصادية من خلال أثره تقلبات أسعار    معرفة دور -1

   0التي تمثل قلب النظام المالي العالمي 

التحديد كنماذج مختارة لكل  بيان ومعرفة  اثر هذه التقلبات على الدول المبحوثة على وجه  -2

 0من الدول المستهلكة والمصدرة للنفط

 -تتم عملية المعرفة المنشودة عن طريق : -3

    حادة في أسعار النفط الخام  التقلبات ال هذه  الوقوف على العوامل المؤدية إلى حصول  -أ

 0العالمية

الاقتصادية التي ترتبت  تحديد أبرز هذه العوامل واستعراض أحداثها التاريخية والنتائج  -ب 
 0عليها عالميا

على أسعار الأسهم في   (2009-2008تحديد أثر التقلبات التي حصلت في العامين )  -ج

   0الأسواق المالية لكل من الدول المصدرة والمستهلكة للنفط

  ٭توضيح مفهوم الصدمة التي تخلقها هذه التقلبات من خلال مفهومي )صدمة العرض( -د 
   0 ٭و)صدمة الطلب( 

 0بيان اتجاه أسعار النفط في كلا النوعين من الأزمات  -ذ 

في كلا   الأسهم أسعار حركة أسعار النفط و تغيرات  بين  والأثر توضيح نوع الارتباط   -ر
 0الحالتين

مفهوم من  منها  مدة  سوق النفط العالمية تمثل كل  عاشتهما  يركز البحث على مدتين  -ز
 0النوعين من الصدمات  المفاهيم أعلاه لكلا

للدراسة على حد سواء  في كل من الدول النامية والمتقدمة   العاملةإخضاع الأسواق المالية  -4
الأثر لكل مستوى اقتصادي   لبيان هذالتحقيق نوع من المعرفة الواسعة والتحليل وذلك 

    0حسب درجة تطوره
لها الدور الأبرز في   تعيين العوامل التي يمكن تشخيصها والتي من الممكن أن يكون  -5

 0مواجهة الآثار السلبية لهذه التقلبات 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

العالمية بما  نتيجة لزيادة المعروض منه في السوق النفطية  كبيربشكل  وتعني انخفاض أسعار النفط الخام  -صدمة العرض : -٭

 0يتجاوز الحاجة الفعلية وحجم الطلب العالمي عليه  

تؤدي   على النفط نتيجة لأسباب متعددة  في حجم الطلب العالمي   المتسارعيشير هذا المفهوم إلى الارتفاع  -صدمة الطلب:  -٭

 ( Kilian,2009:4 مستويات قياسية )إلى ارتفاع  أسعاره إلى 
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 /  البحث فرضية -رابعا

وهما    لكل منهما  ذات اتجاه واحد وفرضيتين فرعيتين  تين رئيس  فرضيتين البحث مبني على   إن

 -:  كالأتي

  -: الأولى ةالفرضية الرئيس

  وأسعار الأسهم فيتقلبات أسعار النفط الخام ارتباط بين ( لا يوجد H0فرضية العدم ) -

 0 العالمية  الأسواق المالية 

 

  وأسعار الأسهم فيتقلبات أسعار النفط الخام ارتباط بين ( يوجد H1) وجود فرضية ال  -

 0 العالمية  الأسواق المالية 

 

كما تنبثق من هذه الفرضية فرضيتان فرعيتان على أساس الواقع الحقيقي الذي يقسم العالم  

   -إلى مستهلكين ومصدرين للنفط الخام وهاتان الفرضيتان هما : 

 -:الفرضية الفرعية الأولى-      

( لايوجد ارتباط بين  تقلبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في  H0فرضية العدم )   -

 0ة للنفط الخامصدرسواق المالية للدول المالأ

( يوجد ارتباط بين  تقلبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في  H1فرضية الوجود ) - 

 0للنفط الخامالمصدرة الأسواق المالية للدول 

 

 -: الأخرى الفرضية الفرعية -

الخام وأسعار الأسهم في  ( لايوجد ارتباط بين  تقلبات أسعار النفط H0فرضية العدم )   -

 0ة للنفط الخام ستهلكالأسواق المالية للدول الم

( يوجد ارتباط بين  تقلبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في  H1فرضية الوجود )  -

 للنفط الخام   المستهلكةالأسواق المالية للدول 

 

  -:ة الثانية الفرضية الرئيس

     0العالمية المالية الأسواق( لا يوجد أثر لتقلبات أسعار النفط الخام على H0فرضية العدم ) -

     0العالمية المالية الأسواقلتقلبات أسعار النفط الخام على  ( يوجد أثرH1فرضية الوجود )  -

 -ن هما :ان فرعيتاوتنبثق  منها فرضيت 
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   -:  الفرضية الفرعية الأولى  -

لدول  ل( لايوجد أثر لتقلبات أسعار النفط الخام على الأسواق المالية H0فرضية العدم )  -

 0 للنفط الخام  ةصدرالم

لدول  ل( يوجد أثر لتقلبات أسعار النفط الخام على الأسواق المالية H1فرضية الوجود )  -

 0الخام  للنفط  المصدرة

   -:الأخرى الفرضية الفرعية  -

لدول  ل( لايوجد أثر لتقلبات أسعار النفط الخام على الأسواق المالية  H0فرضية العدم )  -  

 0للنفط الخام  ةستهلكالم

  ا لدول ل لى الأسواق المالية ( يوجد أثر لتقلبات أسعار النفط الخام عH1فرضية الوجود ) -  

 0للنفط الخام المستهلكة

 / المخطط الفرضي للبحث -خامسا

في ضوء مشكلة الدراسة وأهدافها وفي ضمن إطارها النظري والعملي تم تصميم مخطط فرضي  
( إذ تم استخلاصه من واقع   1-1الشكل )–يعبر عن العلاقات المنطقية بين متغيرات الدراسة 

 -هما :  فقط متغيرات البحث ، يشير هذا المخطط إلى متغيرين أساسيين

 0اليومي للنفط الخام( يجسده )السعر -المتغير المستقل : -1
 0)الأسعار اليومية للأسهم( جسدهت  -المتغير المعتمد :  -2

                                           مخطط الدراسة الفرضي  -(   1-1شكل ) 

 

 

 الأثر 

  

                                     

 الارتباط 

 

 

 

 

أسعار تقلبات 

الخام في  النفط

 العالمية السوق

 أسعار الأسهم في

 المالية الأسواق

 العالمية

 

أسعار الأسهم في  

الأسواق المالية  

لمستهلكة للدول ا

 للنفط الخام

لمستهلكة للنفط ا

 الخام

 

أسعار الأسهم في  

الأسواق المالية  

لمصدرة للدول ا

 للنفط الخام 
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 /   الدراسةمنهج  -سادسا

متغيرات  الالمنهج الوصفي التحليلي وذلك بدراسة العلاقة بين  تهاعتمدت الدراسة في اختبار فرضيا  

 ذات العلاقة بمجتمع الدراسة . التاريخية البيانات  في ضوءالرئيسة للدراسة 

 

 / حدود الدراسة -سابعا

( 2010/ 1/1) إلى ( 1/1/2008الزمنية الممتدة من )المدة يغطي البحث   -الحدود الزمانية : -أ

بالكامل على أساس البيانات اليومية لهذه   2009-2008-الزمنية التي تمثل عامي   المدة،أي 

 0المدة

   -:الآتية  يشمل البحث كل من الدول  –الحدود المكانية  -ب 

 0السعوديةالمملكة العربية  -1

 0ردنالأ -2

 0الولايات المتحدة الامريكية -3

 0كندا -4

 / أدوات الدراسة – ثامنا

  -:الآتيةي عملية جمع البيانات والمعلومات على الأدوات ف  أعتمد الباحث 

الجانر  النرررا اعتمرد الباحرث علرى إثرراء  في سبيل الوصول إلى أدوات الإطار النظري :  -1

إسهامات الكتاب والباحثين التي تم جمعها من المصادر المتمثلة برالمراجع العلميرة مرن الكتر  

صررلة وهرري ذات العربيررة والأجنبيررة    وبرراللغتينوالاطرراري   والبحررول والدراسررات العلميررة 

الانترنر    )معلومرات الاستعانة بخردمات البربكة العالميرة لل علىبموضوع الدراسة   فضلا 

مرا عردا بعر   فمرا فرو  2000 وقد تم اعتماد اغل  المصادر الحديثة التي صدرت منذ عام 

 . ادني وذلك لصلتها الوثيقة بالبحث  اريخالمصادر التي تحمل تأ

للدراسة على الببكة العالمية   العملياعتمد الباحث في تغطية الجان   : العمليأدوات الإطار  -2

  في جمع البيانات والمعلومات الخاصة بهذا الجان  من الدراسة  الانترن    ) للمعلومات 

، أما أسعار  والتي تضمنت البيانات التاريخية لأسعار الأسهم في الأسواق المالية لعينة البحث 

ومو(من خلال تزويدنا  النفط اليومي فتم الحصول عليها من شركة تسويق النفط العراقي )س

  0بنشرة بلاتس للأسعار اليومية الأساسية والمعتمدة عالميا 
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 / الدراسة عينةو  مجتمع وصف -تاسعا

يمثل مجتمع الدراسة كل من الدول المصدرة للنفط الخام والدول   -: مجتمع الدراسة -أ

من دول العالم الثالث وهذا   ت تلك الدول من الدول المتقدمة أم كانأالمستهلكة له سواء 

الوصف يشمل أغلب دول العالم تقريبا ، ما عدا الدول المنتجة للنفط الخام والتي تحقق  

الاكتفاء الذاتي لنفسها من هذه المادة وهي محدودة العدد في عالم اليوم وآخذة بالتناقص  

بل   يد منهاوذلك لانخفاض كمية النفط المستخرج أو ارتفاع تكاليف استخراجه في العد 

وحتى في بعض الدول المصدرة مثل بريطانيا التي أصبحت دولة مستهلكة للنفط منذ عام  

2006 0  

  -عينة الدراسة : -ب

 -:  الآتيةكل من الدول شملت عينة الدراسة 

  /من ول المصدرة للنفط الخام وتضم كلالد -
لمصدرة للنفط  الخام  تمثل هذه العينة دول العالم الثالث ا -:  المملكة العربية السعودية -1

  النفطي إنتاجها  متوسط  بلغ  وقد  ، وهي تمتلك أغلب احتياطي العالم من هذه المادة الأولية

  متوسط كان  حيث  2008 بعام  مقارنة    2009 عام  خلال  يوميا   برميل  مليون 8.055

  دول  إحتياطيات  من % 57 نسبة  يعادل  ما  وهو  يوميا ،  برميل مليون  9.113 إنتاجها 

  من % 20 ونسبة  أوبك  إحتياطيات  إجمالي  من% 29 ونسبة الخليجي التعاون مجلس

  في  للبترول ومُصدر مُنتج كأكبر الأولى المرتبة المملكة تحتل كما . العالمي  الاحتياطي 

  وذلك( أوبك) للبترول المصدرة الدول منظمة  في  قياديا   دورا   تلعب  أنها حيث  العالم،

  إجمالي  من% 90 نسبة  النفط قطاع ويمثل أوبك إنتاج إجمالي  من% 28 لإنتاجها 

  الناتج  من % 45 نسبته  وما  الحكومية  الإيرادات  من % 80 ونسبة  الصادرات،  عوائد 

جانب سوق دبي المالي   إلى الأبرزالسوق  تعد ، كما تمتلك سوقا مالية  الإجمالي المحلي

                                0 ق الأوسط والشرالعربي في منطقة الخليج 

(http://www.Gulfbase.com,2010 ) 

                                                                                                                                               

  فضلا عن تمثل هذه العينة دول العالم المتقدم )الصناعية( المصدرة للنفط ،  -: كندا -2

كونها تصدر مليوني برميل من النفط الخام ومشتقاته يوميا ،كما تمتلك ثاني احتياطي  

يتكون غالبيته من الرمال   من الخام غير التقليدي الذي ي بعد العربية السعوديةعالم

% ، وهي المصدر الرئيسي الأول للولايات المتحدة حيث تذهب   95الزيتية بنسبة 

جميع صادراتها النفطية لهذا البلد ثم تليها السعودية في حجم الصادرات للسوق  

ونشطة وذات تكامل عالي مع بقية دول العالم   الأمريكية،كما تمتاز بسوق مالية متطورة 
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في هذا المجال وخاصة مع سوق الولايات المتحدة بحكم التقارب الجغرافي بينهما  

(http://www.eia.doe.gov,2010)0   

 

 الدول المستهلكة للنفط الخام وتضم كل من / -

هذه   وهي عينة تمثل دول العالم الثالث المستهلكة للنفط ورغم عدم امتلاك  -: الأردن -1

فضلا   نسبي،ة ومالية كبيرة الا إنها تمتاز باستقرار اقتصادي  الدولة لأي موارد اقتصادي 

، تستهلك الأردن ما يقارب مئة ألف  رغم حداثة تطوره  المستقر نسبيا سوقها المالي   عن

% من ميزانيتها السنوية   25هذه الا أنها تستنفذ   الواردات  م برميل يوميا ورغم قلة حج 

 0لاسيما عند ارتفاع أسعار النفط  بشكل حاد 

  إذ تعد تمثل هذه العينة الدول المتقدمة المستهلكة للنفط ،  -: الولايات المتحدة الأمريكية -2

  جانب الصين  إلى من أكبر الدول المستهلكة للنفط الخام  في العالم 

,2010)(International Energy Agency(IEA )  ،  من  25تستهلك ما مقداره  إذ %

تستهلك واحد من كل   إنهامليون برميل يوميا أي  80-70العالمي للنفط البالغ  الإنتاج

فقط  % من سكان العالم 5تمثل  أنها رغم  يوميا تستهلك أربعة براميل نفط 

(Brasher,2010:1)  ،فضلا عن بر في العالم ، تمتلك القوة الاقتصادية الأك  وهي  

  الاقتصاد العالمي ككل تطورا وسعة وتأثيرا على مستوى  الأكثرالسوق المالية  امتلاكها 

تكاملها العالي مع   فضلا عن ، تريليون دولار 18إذ تبلغ قيمة سوق الملكية فيها 

 0(Rajamaran, 2006:4)  الأخرى الأسواق المالية العالمية المتطورة 

 أساليب التحليل الإحصائي المستخدمة في الدراسة / – عاشرا

الاسرتعانة بمجموعرة مرن الأسرالي     فرضريات الدراسرة وقياسرها   تمر  من أجرل اختبرار

                  توظيررا البرنررامج الإحصررائي الجرراه  للعلرروم الاجتماعيررة عررنالإحصررائية   هررذا فضررلا  

 (SPSS 16 For Windows    : والأسالي  الإحصائية المستخدمة هي كالآتي-   

اسرتخرا  متوسرس سرعر السرهم اليرومي الواحرد مرن  بغيرةوذلرك  -:( Mean)الوسط الحسابي -1

 0الممثلة للسو  المالية قيد الدراسة الأسهممجموع 

 -( : Pearson-Simple  correlation  coefficientمعامل الارتباط البسيط )     -2

    محرررررل التحليرررررل                              متغيررررررين الفررررري تحديرررررد طبيعرررررة العلاقرررررة برررررين  خدموقرررررد اسرررررت 

 0) سعر النفس الخام سعر السهم  ودرجة المعنوية التي ظهرت في ضوء نتائج التحليل

 في قياس التأثير المعنوا للمتغير عمل : وقد است ( Simple regressionالانحدار البسيط )   -3

 في المتغير المعتمد . المستقل

http://www.eia.doe.gov,2010)0/
http://www.eia.doe.gov,2010)0/
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تم استخدامه لاختبار معنويرة علاقرات الارتبراط وقياسرها برين متغيررات  وقد  -:( Tاختبار )     -4

 .الدراسة 

وهو يوض  مقدار التغيرات الحاصلة فري المتغيرر المعتمرد التري مرن  -:( R2معامل التحديد )  -5

 الممكن تفسيرها عن طريق المتغير المستقل .

وقد تم اسرتخدامه فري اختبرار معنويرة علاقرات الترأثير وقياسرها برين متغيررات  -: ( Fاختبار )  -6

  0الدراسة 

للنفس الخرام  شهرا بين أعلى وأدنى سعر ) التقل  تم استخدامه لتحديد الفر  - :Rangالمدى) -7

0 

لبيرا  التقلبرات الحاصرلة  -: (الانحراف المعياري والتباين ومعامل الاختتفف)مقاييس التشتت  -8

 0أسعار النفس الخام وانحرافات عوائد الأسهم ) العائد الرأسمالي  متوسطات  في

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 -:  الدراسة الأولى 

 

 العنوان

Analysis of impact of high oil price on the global 

economy                                                                      

 تحليل أثر أسعار النفط المرتفعة على الاقتصاد العالمي 

 

 الباحثأسم 

 

International  Energy Agency,2004 

 دول جنوب شرق آسيا،أمريكا، أمريكا الجنوبية  العينة

 

 الاستنتاجات

سعر النفط الخام هو متغير مهم ومؤثر على الاقتصاد العالمي   إن

هذا الاقتصاد من خلال أثره الواضح على   وهو المقياس لصحة 

، فالأسعار   والميزان التجاري كل من الدخل والناتج القومي

المرتفعة للنفط الخام تسهم وبشكل جلي في زيادة الدخل القومي  

للدول المصدرة للنفط ، بينما يؤثر سلبا على الدخل والناتج القومي  

للدول الفقيرة المستهلكة للنفط  وكذلك يعمل على رفع معدلات  

رفع أسعار السلع والخدمات وكذلك رفع   إلى التضخم والذي يؤدي 

  بطاء إ إلىز في ميزانياتها ، أما الدول المتقدمة فيؤدي نسبة العج

 0النمو الاقتصادي و الناتج القومي لتأثيره على تكاليف الانتاج

 

 التوصيات

 

إتباع سياسة نقدية مرنة قابلة للتكييف وفق التغيرات الاقتصادية  

الحاصلة ، وكذلك متابعة قيمة العملة لكل الدول المعنية بهدف  

السيطرة على قيمتها وتجنب التغيرات الحادة لهذه القيمة لتفادي  

   0أثر ارتفاع أسعار النفط عليها بشكل حاد ومفاجىء

 اعلاقته

 دراسةبال

 ةالحالي

الأثر الواضح لتغيرات أسعار النفط الخام على   تظهر الدراسة
خل والناتج القومي  د من خلال كل من ال الاقتصاد العالمي

ولدراستنا الحالية جدلية تميزها كونها انتقلت   والميزان التجاري،
من حالة العموم التي تناولتها هذه الدراسة في تعاطيها مع  

لمتغيرات الأكثر أهمية في هذا الاقتصاد ألا  الاقتصاد العالمي إلى ا
 0وهي أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم
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 -الدراسة الثانية  : 

 

 العنوان

How oil affects on the stock market 

 كيف يؤثر النفط على سوق الأسهم

 

 الباحثأسم 

 

John brasher,2004 

 

 العينة

 

 الأمريكية الولايات المتحدة 

 

 الاستنتاجات

الأثر الواضح لارتفاع أسعار النفط الذي يؤدي إلى انخفاض عوائد  

)العائد الايرادي( بسبب ارتفاع تكاليف الإنتاج التي تؤدي إلى  الأسهم 

خفض الأرباح المتحققة، ويظهر ذلك الأثر بشكل واضح على  

الأسواق المالية العالمية مثل السوق الأمريكية، وتبرز العلاقة العكسية  

بين ارتفاع أسعار النفط وعوائد الأسهم من خلال العقود المستقبلية  

 0واق المالية المعنيةللأسهم في الأس 

 

 التوصيات

 

العمل على توسيع ضوابط العقود المستقبلية لتجنب عمليات المضاربة  

الواسعة التي من الممكن أن تحصل في هذه السوق والتي تؤثر سلبا  

 0على عمل السوق المالية ككل 

 

 اعلاقته

 دراسةبال

 يةالحال

 

تغير أسعار  من خلال تناول أثر  ة الحاليدراستنا مع ه الدراسة لتقي هذ ت

عائد السهم    ، ويكون الاختلاف حولالأسهمسواق النفط على أ

السوق   فيالايرادي كما أن هناك اختلافا وليس عائده  الرأسمالي

  سوق المستقبليات)المشتقات(  ةالمعني  دراسة تناول الت  اذ المستهدف 

 0 الأسهمسوق دراستنا بينما نتناول في 
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 -الدراسة الثالثة :

 

 العنوان

Energy markets grow up, How the changing balance of 

market participation influences price .                                     

 نمو أسواق الطاقة،كيف يتغير التوازن بين السوق المشتركة و الأسعار

 المتذبذبة

 

 الباحثأسم 

Katherine spector,JP Morgan chase bank, 

2006 .                                                                 

 الأوربي الاتحاد  العينة

 

 الاستنتاجات

حجم   بروز دور القطاع المصرفي بشكل واضح في التأثير على

الأثر على حجم النمو  الاستثمار في السوق المالية ومن ثم امتداد هذا 

ا( مع حجم الطلب  ايجابيا)طرديالعالمي الذي يرتبط  في الاقتصاد 

لمية لهذه  االعالمي على النفط الخام وبالتالي التأثير على الأسعار الع

           ومتسارع مما تؤدي إلى ارتفاع أسعار النفط بشكل كبير المادة الحيوية 

 0)صدمة طلب(

 

 التوصيات

 

ركيزة  كونه  الإمكان العمل على استقرار أداء القطاع المصرفي قدر 

مالية واقتصادية لايستهان بأثيرها على كل من الأسواق المالية  

وأسعار النفط الخام ووضع التشريعات اللازمة لتحقيق هذا الهدف 

 0الحيوي

 

 اعلاقته

 دراسةبال

 يةالحال

دعما لأثر الأسواق المالية على أسعار النفط  دراسة التمثل نتائج هذه 

دراستنا ممكن  من خلال القطاع المصرفي وهذا يدعم فكرة  أن عنوان  

كون عاملا مساندا داعما  اتجاها معاكسا ، وفي الوقت ذاته تأخذ أن ت

        ةالحالي دراستنا  للارتباط القوي باتجاهين بين المتغيرين في

الأثر من خلال   ه الدراسةتناول هذ ت  إذ ،النفط الخام(،  سهم الأ أسواق)

  أثر أسعار النفط الخام على بينما تناولناه من خلال  ،القطاع المصرفي

  0كتأثير تبادلي بالاتجاه المقابل)سوق الأسهم(  سوق الملكية
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 -الدراسة الرابعة :

 

 العنوان

THE Role of speculation and commodity index investing in 

crude oil futures markets                                                              

دور المضاربة ومؤشرات استثمار السلع في سوق مستقبليات النفط  

 الخام 

 

 الباحثأسم 

 

Michael S.Haigh,2006 

 

 العينة

 

 سوق مالية مختلفة   32  

 

 الاستنتاجات

اسرة  لقد كان للمتعاملين في السوق المالية من مضاربين وتجار وسم 

في التأثير على أسعار النفط   وتجار مبادلات ومحتاطين دور واضح 

في سوق المشتقات المالية  النفط مستقبليات  من خلال عقود  الآجلة

نتيجة المضاربة الواسعة في هذه السوق، وكان الأثر الأكثر وضوحا  

ثلاثة أشهر والعقود  الاستحقاق لوبشكل قوي  من خلال العقود ذات 

   0الآنية بينما كان الأثر منخفضا على العقود ذات العام الواحد 

 

 التوصيات

 

لأساليب    ية بمراجعة شاملةقيام المؤسسات المشرفة على الأسواق المال

المضاربة في سوق المستقبليات والعمل على وضع ضوابط تحد من  

هذه الأساليب لتقليل تأثيرها على هذه الأسواق بشكل عام وعلى أسعار  

   0النفط بشكل خاص 

 

 اعلاقته

دراسة بال

 ةالحالي

ر بشكل معكوس من خلال دور الأسواق  الأثه الدراسة تناول هذ ت

ر النفط العالمية  سوق المستقبليات في التأثير على أسعاب متمثلة المالية 

متاز بعلاقة تبادلية ذات اتجاهين  ة تالحالي دراستنا ن ،وهذا يدل على أ

دور  من ناحية التأثير والذي تناولناه هنا باتجاه واحد مما يعمق أهمية 

  دراستنايؤكد على أهمية   ي و صاد العالمكلا المتغيرين في الاقت 

 0بالاتجاه الأخر
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 -الدراسة الخامسة :

 

 العنوان

THE impact of oil price shocks on the USA –stock market.            

  أثر أسعار أسهم النفط على سوق الأسهم الأمريكية          

 

 الباحثأسم 

 

LUTZ Kilian,university of Michigan,2007 

 الولايات المتحدة الأمريكية  العينة

 

 

 

 الاستنتاجات

)الحروب   ارتفاع أسعار النفط بسبب العوامل الأخرى غير الاقتصاديةإن -1

والأزمات السياسية وعدم الاستقرار في الشرق الأوسط( يؤدي إلى خفض عوائد  

 0)أسعار النفط( مع النمو الاقتصادي الأسهم في سوق الملكية كونها غير متناسبة

فعلي وبشكل مناسب   صاديناتجا عن نمو اقت  )الطلب(أما إذا كان هذا الارتفاع  -2

بعض  أثر ايجابي على عوائد   يكون ذاوارتفاع في حجم الإنتاج فأنه    وغير متسارع

كونه ناتجا كاستجابة طبيعية لنمو الطلب العالمي على النفط  لتلبية  قطاعيا الأسهم 

 0النمو الحاصل في الاقتصاد العالمي

قطاعيا ،فقطاع المعادن الثمينة  إن الاستجابة لارتفاع أسعار النفط تكون متباينة  -3

يكون ارتباطه ايجابيا مع أسعار النفط أما قطاع صناعة السيارات وقطاع التجزئة  

 فكان ارتباطهما سلبيا لاسيما مع )صدمة الطلب(

 

 التوصيات

 

تعديل المحفظة الاستثمارية لتكون قادرة على الاستجابة للتغير المتصاعد في أسعار  

التركيز على استيعاب وفهم المستثمر للعوامل التي أدت إلى التغير السعري  النفط مع 

للنفط والتعامل معها وفق مستلزماتها وطبيعة أثرها ، فأثر صدمة الطلب يختلف  

 0بشكل كبير عن أثر صدمة العرض 

 اعلاقته

 دراسةبال

 ةالحالي

ظهره من نتائج  ت  من خلال ما ة الحالي دراستنا مع طروحات ب دراسةالتنسجم هذه 

الأمريكية   الأسهم  سوقالأسهم من خلال  سواق أسعار النفط على اواضحة لأثر 

تميز  ة فتالحالي  دراستنا ة للنفط ، أما ورد كونها القوة الاقتصادية الأكبر وهي دولة مست 

ة والمصدرة للنفط سواء أكانت ورد اثر أسعار النفط على كل من الدول المست  ا بتناوله

 0 نامية أم متقدمة من خلال أسواق الأسهم أيضا ولا  د 
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 -: سادسةالدراسة ال

 

 العنوان

THE Golf cooperation council Region : financial market 

development, competitiveness and economic growth. 

 تطوير السوق المالية،المنافسة والنمو الاقتصادي -التعاون الخليجي: مجلس

 Simon Gray, Mario I.Bejer   ,centre for central الباحثأسم 

banking studies, bank of England ,2007 

 دول مجلس التعاون الخليجي   العينة

 

 

 الاستنتاجات

أن زيادة أسعار النفط تؤدي إلى زيادة رسملة السوق المالية في الدول  -1

 0الخليجية

إن إتباع سياسة الخصخصة مكنت دول الخليج العربي من تطوير قطاعاتها  -2

الاقتصادية بشكل مدروس وكانت البحرين من الدول السباقة في هذا المجال ثم  

تلتها الإمارات ،أما قطر والسعودية فقد اعتمدوا نموذج التمويل الإسلامي  

   0اقتداء بكل من اندونيسيا وماليزيا

ودعم اقتصادياتها للتغلب على  رصناديق السيادية لتطويوضفت هذه الدول ال -3

انخفاض أسعار النفط وخاصة دعم أسواقها المالية بالتمويل  أوقات

   1976اللازم،وكانت الكويت السباقة في هذا المجال منذ عام 

 

 

 التوصيات

السلبية على كانت اعتمادية دول الخليج العربي على عملة واحدة هي الدولار من الأمور 

اقتصادياتها ،لذا إذا ما أرادت هذه الدول تطوير أسواقها المالية وجعلها في مصاف 

الأسواق المالية المتقدمة عليها التقليل من أثر تذبذب قيمة الدولار على أسواقها بسبب  

التضخم المستمر في قيمته وعدم استقرار هذه القيمة من خلال التشجيع على فكرة 

دة ، كما يجب على هذه الدول العمل على رفع المستوى العلمي لمواطنيها العملة الموح

بهدف مواكبة التطور الاقتصادي الحاصل ورفده بالملاكات المتقدمة ، وكذلك تطوير البنى 

التحتية التي ستسهم في زيادة الفاعلية الاقتصادية من خلال العوائد النفطية المرتفعة  

 0رأس المال الأساسي في نمو أسواقها الماليةو التي تمثل ثروة هذه البلدان

 اعلاقته

 دراسةبال

 ةالحالي

العلاقة الوطيدة بين أسعار النفط الخام والأسواق المالية   دراسةال تدعم هذه 

ورفد نموها وتطورها برأس المال اللازم بالنسبة للدول المصدرة للنفط، من  

وهو   0خلال ارتفاع هذه الأسعار التي تحقق ثروة لايستهان بها لهذه الدول

بحثنا كل  يركز هنا على عوائد النفط وأثرها على الدول المصدرة ،بينما تناول 

 0ة والمصدرة معاورد من الدول المست 
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 -:  الدراسة السابعة

  .Impact of oil price on the stock market العنوان

 أثر أسعار النفط على سوق الأسهم

 

 الباحثأسم 

 

AOMAR L.CABAN,2009 

 

 العينة

 

 الأمريكية السوق 

 

 الاستنتاجات

%( أثر عكسي على  100-50) أسعار النفط  في  الكبيرلارتفاع لإن 

 -بسبب الإقبال المتزايد على أسهم الطاقة مما يؤدي إلى:  عوائد الأسهم

ارتفاع حالة الا تأكد في الأسواق المالية بسبب الارتفاع   -1

 0المفاجئ بأسعار النفط

ارتفاع كلف النقل والإنتاج والتدفئة مما يدفع باتجاه رفع   -2

 0ة ورد التضخم في الدول المست 

 

 التوصيات

 

  أوالمالية العمل على تفادي التحشد  الأسواقيجب على القائمين على 

  أسعار النفط لتحقيق  ارتفاعالاندفاع الكبير نحو أسهم الطاقة عند 

 0الاستقرار في الأسواق المعنية

 

 اعلاقته

 دراسةبال

 ةالحالي

 

وسوق  العلاقة المتينة بين تغيرات أسعار النفط  ه الدراسة هذ  ت أظهر

أوسع   ت ، وكانبقوة ا وعيناته  ةالحالي دراسة الأسهم ما يدعم فكرة ال

أكانت  عينات للدول النامية والمتقدمة سواء   ا وأكثر شمولية لتضمينه

 0ة للنفط الخامورد مست  مصدرة أم 
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 -الدراسة الثامنة : 

 

 العنوان

OIL Market dynamics through the lens of the -2002-2009-

price cycle                                                                                        

 2009-2002- السعرية الدورة  بعدسات سوق النفط  حركية 

 

 الباحثأسم 

 

BASSAM Fattouh,2010 

 سوق النفط العالمية  العينة

 

 

 الاستنتاجات

أن أسباب ارتفاع أسعار النفط الخام تعود إلى أسباب ترتبط باللاعبين  -1

الأساسيين في سوق النفط  ويكون وجودهم غير واضح المعالم ولا يمتاز  

متمثلين  بالشفافية ولكن ثقلهم في التأثير على أسعار النفط واضح ومؤثر 

           بمؤسسات مالية كبيرة و التي تعمل بشكل غير ملحوظ في هذا المجال 

 0)تسعير النفط( 

التقديرات التخمينية للطلب على النفط والتي لاتمثل الواقع بشكل دقيق  -2

)صدمة طلب( وصدمة الأسعار عام  2008والتي أدت إلى صدمة الاسعارعام 

 0والتي أدت إلى )صدمة عرض( 2009

 

 التوصيات

 

استخدام الأسواق المالية لاسيما سوق المستقبليات في وضع آليات مناسبة   -1

 0وواقعية في عملية تسعير النفط الخام 

مراقبة ومتابعة المؤسسات المالية الكبيرة التي تدخل السوق كلاعب مؤثر   -2

 0على أسعار النفط الخام 

 

 اعلاقته

 دراسةبال

 ةالحالي

على الترابط الوثيق بين النفط الخام والأسواق المالية   دراسةال هذهتؤكد نتائج 

وتوظيف هذه الأسواق للمحافظة على توازن أسعار النفط وعقلانيتها لتجنب  

الصدمات السعرية الكبيرة من خلال أحد أنواع الأسواق المالية                 

وق الملكية التي تعد  )سوق المستقبليات( ، أما بحثنا فيمتاز بكونه ركز على س 

 0الاستثمار الأخطر في السوق المالية عموما واثر أسعار النفط عليها
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 -ة :تاسعالدراسة ال

 

 العنوان

OIL price volatility : origins and effects 

 النشأة والأثر -تذبذب أسعار النفط :

 

 الباحثأسم 

 

LUTZ Kilian,university of Michigan and cepr,2010 

 

 العينة

 

 الولايات المتحدة الأمريكية 

 

 الاستنتاجات

تدعم نتائج هذا البحث العلاقة بين أسعار النفط والمخزون العالمي من جهة  

وأسعار النفط  في ضوء تغير العرض والطلب من جهة أخرى ، كما تدعم  

هذه النتائج أثر أسعار النفط الايجابي على الدخل القومي للدول المصدرة  

ول النامية،  الد  لاسيما والأثر السلبي على الدخل القومي للدول المستهلكة 

وامتداد هذا الأثر على النشاط الاقتصادي بشكل عام والأسواق المالية بشكل  

 0خاص حسب وضع الدول )مستهلكين أو مصدرين(

 

 التوصيات

قيام البنوك المركزية بالتأثير على أسعار النفط من خلال التأثير على   -1

وى  حجم الاستثمار باستخدام سعر الفائدة ومن ثم التأثير على مست 

 0الطلب للنفط الخام

استخدام التكنولوجيا المتقدمة للطاقة البديلة ودعم توسيع استخدامها   -2

لتقليل الاعتمادية على النفط الخام وبالتالي التأثير على مستوى الطلب  

 0العالمي على هذه المادة للسيطرة على أسعارها الآخذة بالارتفاع 

 

 اعلاقته

دراسة بال

 يةالحال

 

علاقة النفط بكل من الدخل القومي وحجم الاستثمار وهما   دراسةال تدعم هذه

  ة الحالي دراستنامتاز مؤثران على مستوى النشاط الاقتصادي، بينما تعاملان 

بتناول أثر أسعار النفط بشكل غير مباشر على هذين العاملين من خلال  

 0عامالأسواق المالية التي يمتد أثر أدائها على الاقتصاد الكلي بشكل  
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 -: الدراسة العاشرة

 

 العنوان

 

 خيارات مستقبليات السلع في تحويط المخاطرة السعرية للنفط الخام  استخدام 

 

 الباحثأسم 

 

 2006-ميثم ربيع طالب0د

 

 العينة

 

 النفط الخام   -، العراق عقود مستقبليات برنت   -بريطانيا

 

 الاستنتاجات

 

مخاطر الاسواق  أن عقود خيارات مستقبليات السلع أداة ناجعة للتحوط من 

عالية التقلب مثل سوق النفط الخام ،وهي أداة أكثر مرونة وأقل مخاطرة من  

 0التحوط باستخدام عقود المستقبليات 

 

 التوصيات

 

أقامة منظمة وساطة مالية تضم كفاءات محترفة في مجال التداول  

  بمستقبليات السلع بقصد تحويط  المخاطرة السعرية للنفط الخام العراقي 

لسلع الاستهلاكية والغذائية المستوردة للعراق من التقلبات السعرية في  وا

 العالمية  الأسواق 

 

 اعلاقته

دراسة بال

 يةالحال

 

المالية من خلال عقود المستقبليات في   الأسواق دور  دراسة ال تدعم هذه

النفط الخام في السوق العالمية ، كما تعكس   أسعار التحوط من تقلبات 

العلاقة الوثيقة بين المتغيرين اللذان تم تناولهما في دراستنا من خلال سوق  

 0الأسهم
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 المبحث الأول                         
 Crude oil -النفط الخام                       

 

 المفهوم/ 1.1.1-
 

ة ) بترول(ولم يتم  في العديد من دول العالم بينما يستخدم القسم الآخر منها لفظ  (النفطلفظة )ستخدم ت

  أوربا في الجزء الغربي من قارة الدولي ، ف أوسواء على الصعيد العربي  لانآلحد  لفظةال توحيد هذه

،أما  وتعني زيت الصخر  لهذه المادة لاتينية  كتسمية  ذات الأصل) اللاتيني( تستخدم كلمة )بترول ( 

في  الاسمفي الجزء الشرقي منها ذات الأصل) السلافي ( فتستخدم ) النفط(، وقد عرف العرب هذا 

استخدموه للأغراض  إذ لبابلية في العراق في الحضارة ا )نفطوا( باسمعرف  إذ حضارتهم القديمة 

  وهناك من يعيد أصل كلمة) نفط( الى الحضارة المصرية القديمة وتعني  العسكرية والزراعية

داول كلا اللفظين دون توحيد أما في العصر الحديث فقد أنقسم العرب في ت( )الزيت المعدني الطبيعي

 0 ( 2003:32)الدوري، لانلحد آ

        ذات الدلالة الواحدة  الاسمينللنفط تنصب على توضيح مفهوم كلا  فاريتع لقد وردت عدة و

)سائل ثقيل أسود اللون مائل إلى الزرقة مكون من الكربون والهيدروجين   فهو عبارة عن

)خليط معقد ومنوع من الهيدروكاربونات   (، كما يعرف بأنه38: 2000لهيتي، ا)

(Kohlenwasserstoffeيكون في حالة غا ) حرارة  بفعل درجات  إلا أ ولا ينشزية وسائلة وصلبة

و ينظر إليه على انه )خليط من الفحوم الهيدروكاربونية   ،( Campbell et al,2002:16) معينة 

  (، 8: 2004السائلة يحتوي عليها بحالة غازية و سائلة وصلبة ومحلولة في ذلك الخليط ( )جابر ،

،أما الهيدروجين فغاز والكربونن هما الهيدروجين وهو أيضا)سائل أسود لزج يتكون من عنصري 

  هذين العنصرين بنسب معينة مع ذرات عناصر أخرى يتكون  وبإتحاد  ةصلبفمادة  الكربونوأما 

لمواد التي على انه )تشكيلة واسعة من ا إليهوينظر (، 13: 2006)عبد الله ، البترول أو الزيت الخام(

ة وجيولوجية ،تتفاوت هذه المواد فيما بينها من ناحية طبيعية وكيميائي فتكونت نتيجة لضر و

يتكون النفط الخام عموما من مشتقات متنوعة ( ،   Mabro,2006:2) اللزوجة والسيولة والكثافة ( 

تنفصل من الأعلى الى الأسفل الأخف ثم الأثقل وهذه المواد يتم فصلها عن طريق التسخين العمودي 

ين والديزل والنفط الأبيض في الوسط وشمع البرافين والقار في  هي )الغاز في الأعلى ثم البنز

                وعليه يعرف الباحث النفط الخام على انه  (answer,2010 http://wiki) (الأسفل

أو صخور  )مركب هيدروكربوني اسود اللون يتمتع بخاصية اللزوجة يكون على شكل مادة سائلة

 يختلف من نوع الى آخر على أساس كثافته ومحتواه الكبريتي  زيتية كما تم اكتشافه مؤخرا 

ومواد صلبة مثل القار وشمع البرافين   الطبيعي  احتواءه على مواد غازية مثل الغازبالإضافة الى 

 0بالإضافة الى الكبريت( 

 

 نظرية النشوء /  -  2.1.1
ة مرتبطة بشكل أساسي  هنالك عدة نظريات لنشوء النفط الخام تعتمد كل منها على فرضيات معين

    بمكونات الذهب الأسود كما يسميه البعض ، إن أصل نشأة البترول تعود الى تكون ترسبات الطبقة
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مليون سنة ،  140أي في عصر ساده أحترار عالي المستوى قبل  يالصلصالية في العصر الجوراس 

للمرء أن يشاهدها في  وفي لحظة معينة حدثت تفاعلات كيميائية شبيهة بالتفاعلات التي يمكن

بترول أو غاز طبيعي كما هو موجود اليوم في   إلىتحول المواد العضوية  إلىالمختبرات والتي أدت 

( البريطانية على شكل صخور كدليل على هذه التفاعلات وخير شاهد لدعم  Krimmbiridgeمدينة )

 0( Campbell et al,2002:17) هذه النظرية

 -نظريتين أساسيتين هما: إلىيعود إن أصل نشوء النفط الخام  

 0النظرية العضوية   -1

 0النظرية أللاعضوية -2

 

 -وفيما يلي توضيحا لكل منها وكما يأتي :

 النظرية العضوية /  -1

ويطلق عليها أحيانا بالنظرية الحديثة وهي مجموعة متعددة من النظريات المفسرة لنشأة     

العضوية المختلفة )نباتية وحيوانية( والتي  وتكوين النفط الخام بالاعتماد على تفاعل العناصر

تحللت مع مرور الزمن في أعماق الأرض مكونة النفط الخام ، تتكون  هذه   النظرية من  

 -( :20:  2000جزأين هما )الهيتي،

 -النظرية العضوية النباتية:  -أ

اذ تذهب هذه تعتمد هذه النظرية على النباتات من أعشاب وأشجار مختلفة  كمصدر عضوي        

إن هذه النباتات اندثرت وطمرت في أعماق الأرض عبر آلاف السنين مما أدى  إلىالنظرية 

تفسخها وتحللها نتيجة الحرارة والضغط في جوف الأرض مكونة النفط الذي نراه اليوم كما  إلى

 0في أجزاء من أمريكا وأوربا أو مناطق الفحم الحجري في أجزاء متعددة من العالم

 -النظرية العضوية الحيوانية : -ب   

بنيت هذه النظرية على المصدر العضوي  الحيواني مثل الأسماك والصدفيات والمحاريات 

التي اندثرت في أعماق البحار أو في باطن الأرض وتفسخت وتحللت نتيجة الحرارة والضغط  

فضلا عن الكائنات المجهرية )البكتريا( الموجودة في جوف الأرض بنوعيها  

(phytoplankton&zooplankton ()(Yergin,2003:3  ويذكر أن غالبية نفوط العالم ،

% قد تكونت على وفق هذه النظرية مثل منطقة خليج المكسيك في 90وبنسبة تزيد على 

الولايات المتحدة وشرق أوربا مثل بولندا والجيك والسلوفاك و رومانيا في منطقة البحر الأسود  

 0ا وكذلك في جنوب شرق آسي

 -إن النظرية العضوية هي الأكثر قبولا وشيوعا من النظرية اللاعضوية وذلك للأسباب التالية :

 ( 50: 2003)الدوري،

 

 0تعد النظرية أكثر حداثة من النظرية اللاعضوية  -1

تلقى تفسيراتها صدى القبول والإقناع موضوعيا وعلميا ومنطقيا بصورة أكبر من النظرية   -2

 0الأخرى  

اهين وأدلة علمية نظرية ومختبرية قريبة من الصحة واليقين بها كبير ومن هذه تعتمد على بر -3

 -الأدلة :
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إن كميات ضخمة من المواد العضوية الهيدروكاربونية موجودة في الصخور الرسوبية المكونة   -أ

 0للقشرة الأرضية  

 0وجود عنصري النتروجين والبورفرين في أغلب العينات النفطية الخفيفة والثقيلة  -ب 

 0وجود مادة الكولسترول وهي من أصل حيواني أو نباتي في النفط الخام  -ت 

               

     -النظرية اللاعضوية : -2

 1804وتعرف بالنظرية القديمة كونها أول وأقدم النظريات مثل نظرية العالم )هومبلدن(في عام 

فط على أساس تفاعل  ، إن جميع هذه النظريات تفسر تكون الن 1965ونظرية العالم ماركس عام 

مثل اتحاد وتفاعل عنصري الهيدروجين والكربون أو تفاعل كبريد الحديد  ةكيميائي لمواد لا عضوي

مع الماء وغيرها ، إن ما يدعم هذه النظرية هو التوصل نظريا ومختبريا الى تحضير بعض 

لنظرية محدودة في كالبنزين والاستلين والميثان ، ولكن تبقى هذه ا ةالمنتجات الهيدروكاربوني

الاعتماد عليها سيما وان فرضياتها تعتمد في الغالب على الجانب النظري كما أن أسانيدها قليلة  

               والفرضي  ومحدودة الى جانب وجود نظريات معارضة لها في التفسير النظري

 0( 48:  2003)الدوري،

 

 أهمية النفط الخام/-3.1.1
القرن العشرين ارتباطا وثيقا بالنفط بل هي اذا جاز التعبير صنيعة هذه في ترتبط الحضارة المادية 

المعجزة السوداء ، وأصبح النفط الخام اليوم مادة صناعية أساسية في أغلب المجالات ومصدرا  

للطاقة بشكل أساسي فالصناعة النفطية في عصرنا الحديث ليست صناعة محلية محصورة بالسوق 

على مستوى العالم ،  وصناعيةدولية ذات آفاق وأبعاد سياسية واقتصادية المحلي وإنما هي صناعة 

وهي صناعة متشعبة ومرتبطة بعدة اتجاهات فمنها الدول المصدرة والشركات النفطية الكبرى  

التابعة والمستقلة وقطاع الاستكشاف والتطوير وكذلك الدول المستهلكة الصناعية منها والنامية 

والتصنيعية كصناعات لاحقة ، إن هذه الأطراف جميعها لها دورها ومكانتها  والصناعات التكريرية 

في هذه الصناعة الدولية ومن هنا فأن أهمية النفط مرتبطة بشكل عام بكل هذه الأطراف بحيث أصبح  

اليوم بمثابة العمود الفقري لمختلف قطاعات الإنتاج في المجتمع الصناعي الحديث في المجالات 

 0( 96: 1999، وآخرون العسكرية والاجتماعية والسياسية والعسكرية )سعد الدينالاقتصادية و

 -ويمكن تقسيم أهمية النفط الخام حسب القطاع الاقتصادي وكما يلي :

 

 -الأهمية الاقتصادية :  -1

جانب الأرض  إلىتشكل الطاقة برأي علماء الاقتصاد الحديث عاملا جديدا من عوامل الإنتاج 

والتنظيم،كما يرتبط النفط بالدورة الاقتصادية من حيث حجم الاستهلاك  والعمل ورأس المال

والأسعار إذ يترك أثرا واضحا على الميزان التجاري سواء للدول المنتجة أو المستهلكة مع 

اختلاف هذا الأثر فيما بينهما سواء على الدخل أو الناتج القومي،  كما تعد الطاقة النفطية أوفر  

 Mork et al ,1989:13)قة المستعملة لتشغيل الصناعات الحديثة لحد الآن )وأسهل أنواع الطا
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 دور النفط في القطاع الصناعي / -أ

إن ثلث النفط المستهلك في العالم مكرس لتشغيل الصناعة وأن نقصان هذا المصدر أو فقدانه        

ق أزمات خطيرة  إغلاق المصانع وتوقف الإنتاج وخل إلىلأي سبب من الأسباب سوف يؤدي 

         تزعزع الاقتصاد العالمي ،فضلا عن كون النفط مصدرا للطاقة فهو يزود الصناعة بمادة 

)زيت التشحيم ( الضروري لاستمرار عمل الآلات لمواصلة الإنتاج ، كما إن صفة العزل التي 

ب وصل تتمتع بها زيوت البترول جعلته يستخدم في المحولات الكهربائية والكابلات وعل

غنى عنه في مختلف   الأسلاك تحت الأرض ،فضلا عن دوره الأساسي كمصدر للوقود الذي لا

وسائل النقل البرية والجوية والبحرية يزود النفط شبكات النقل بمادة )الإسفلت والقطران(  

المستخدمة في تعبيد الطرق وهي من رواسب عملية تقطير النفط ، كما أن للنفط دورا أساسيا في  

          اعة البتروكيمياويات التي استطاعت توفير البدائل الصناعية لمعظم المنتجات الطبيعية مثل صن

)القطن والحرير والصوف والمطاط والورق والصابون( ، إن هذه الصناعة تمثل اليوم مؤشرا 

             ن ومعيارا لحضارة الدول المتقدمة ،ويقدر عدد المنتجات المتفرعة من صناعة النفط بأكثر م

)ثمانين ألف(منتج كمنتجات البلاستك والألياف الصناعية والمبيدات الحشرية والأسمدة  

 (  http://www.liv.ac.uk,2010والدهانات والأدوية والملونات والمطهرات وغيرها ) 

 / دور النفط في المجال الزراعي -ب

مثل الوقود والمادة الأولية لشبكات  فضلا عن النقاط المشتركة التي يوفرها النفط لكل القطاعات 

الطرق والمنتجات البتروكيمياوية فأن القطاع الزراعي على وجه الخصوص يعتمد على النفط 

زوتية مثلا يتم تصنيعها من  لزراعية بشكل أساسي ،فالأسمدة الآفي توفير الأسمدة والمبيدات ا

تخرج الأول من الغاز الطبيعي  الأمونيا التي تنتج من مادتي الهيدروجين والنتروجين إذ يس

وبعض مشتقات النفط ، وكذلك الأسمدة العضوية والمبيدات الزراعية التي تستخرج من النفط  

ة أساسية لنمو الثروة الحيوانية  ومشتقاته فضلا عن البروتينات الغذائية التي تعطى للمواشي كماد 

   0( 74:  2000، )برجاس

 داري/أهمية النفط في المجال الاجتماعي والإ -2
إن اكتشاف النفط في بعض مناطق العالم ومنها أجزاء من آسيا وأفريقيا وبعض أقطار الوطن  

تحقيق معدلات نمو عالية وزيادة ملحوظة في حجم النشاط التجاري والتبادل  إلىالعربي أدى 

السلعي مما أسهم في رفع المستوى المعيشي لشعوب تلك الدول وزيادة رفاهيتها الاقتصادية  

ذي أنعكس بشكل أيحابي على الحالة الاجتماعية لسكانها بل وتحولت بعض هذه الدول من  وال

دول متحضرة  عمرانيا واجتماعيا نتيجة   إلىشعوب بدائية تعتمد على الزراعة وتربية الماشية 

للنهضة الاقتصادية التي شهدتها تلك الدول مستفيدة من عوائد النفط الخام التي تصدره فضلا عن  

النظام الإداري المرافق لهذه التطورات مع الاستفادة الواسعة التي تولدت نتيجة لاحتكاك تطور 

هذه الدول مع شركات النفط العالمية العاملة فيها ، كما أسهمت إيرادات النفط في نشوء صناعات 

عة  والصنا  ت مختلفة تعتمد النفط الخام كمادة أولية مثل صناعة الأسمدة وصناعة البتر وكيمياويا 

 0( 35: 1982التكريرية )عبد الرحمن،
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 تصنيف )أنواع( النفط الخام/ 4.1.1-
 -يتوفر النفط الخام في الطبيعة  على نوعين رئيسين هما :

ويمثل النفط الذي يستخرج من المكمن في حالته   -(Conventional oilالنفط التقليدي ) -1

 0السائلة التقليدية

ويمثل النفط المستخرج من الصخور   –( Unconventional oilالنفط غير التقليدي )  -2

 Rock  Oil() (Hirsch,2005:41  0والرمال الزيتية)

ويصنف هذان النوعان عموما الى ثلاث تصنيفات رئيسية يعتمد التصنيف الأول على المحتوى  

(،أما   Fattouh,2008:8)  الكبريتي للنفط ،و التصنيف الثاني فيعتمد على الكثافة النوعية للنفط 

 ثالث فيعتمد على درجة اللزوجة التي ترتبط بشكل وثيق مع التصنيف الثاني ، ال

 -(:40:  2000ويضم كل تصنيف  الأنواع التالية )الهيتي، 

  Sulfur content/ أنواع النفط من حيث المحتوى الكبريتي -أ

 0% فما دون 1وتكون نسبة الكبريت فيه   -   النفط الحلو  -1

 0%  1كبريت فيه أكثر من  وتكون نسبة ال -النفط الحامض  -2

 Gravity (API)/ النوعيأنواع النفط من حيث الوزن  -ب

ونوعيته   (Weight or Gravity)لنفط وزن ايتم التصنيف على أساس العلاقة العكسية بين 

عند درجة حرارة  ( API) وحسب معيار معهد البترول الأمريكي لقياس وزن النفط ودرجته 

F)  ْ60 -   15,56 C ) لى كثافته بناء ع(density) ب  التي تقاس(³g/cm³ or Ibs/fo) 

(http://www.gusher.com,2010)  وهو يختلف عن الوزن الخاص (SG  الذي يحتسب )

      عند درجة   SG=)1( و) (Ibs/fo³ 62,4لماء النقي التي تساوي لكثافة  أعلى على أساس

                       (   ( http://www.engineering,2010(4C 39.2 F -)     تبلغ تحديدا حرارة

(SG  ×62,4 =density   وهذا لاينطبق على النفط وذلك لكونه يعطي نتائج متباعدة بين )

 يبلغ أعلى كثافة له عند هذه الدرجة  الذي(F)  ْ60أنواعه عند درجة حرارة تساوي 

(http://www.simetric.co.uk,2010 ) معادلة من قبل معهد البترول   ،لذا تم وضع

الأمريكي لا تعتمد على الوزن الخاص لتكون النتائج أكثر دقة وتقارب بين أنواع النفط الخام  

 -(:http://www .energytype.com,2009)  كالأتيوهي 

 

                         141,5                                                  

                                 ( (2-1          131,5     -  -------------- ( =(API  Gravity 

                     Density                                                 

Density-     -  الكثافة النوعية للنفط 

 Gravity--   الوزن 

- API      - معهد البتر  ( ول الأمريكيAmerica Petroleum Institution  ) 
 -:  يضم هذا التصنيف الأنواع التالية

 0(  62̊  -34˚)   ( ما بينAPIوتتراوح نسبة )  -النفط الخفيف  -1

 0(  34˚  -28˚ ) ( ما بينAPIوتتراوح نسبة )  -النفط المتوسط  -2

                                 0(   28̊  -10̊ )  ( ما بينAPIوتتراوح نسبة ) -   النفط الثقيل  -3

و المحتوى الكبريتي للنفط يلعبان دورا أساسيا في تحديد القيمة الاقتصادية    (API)إن معيار 

لهذه المادة الحيوية وإيراداتها التي تعد المرتكز الأساسي للدول النامية المصدرة لها بشكل 

http://www.engineering,2010/
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ملية الاستخدام، فالكثافة الواضح على ع الأثرهم خاص وكذلك للدول المستهلكة بشكل عام

وزن حجم مماثل من الماء عندما تتعادل درجة   إلىوالتي تعبر عن وزن مادة معينة نسبة 

(  مرتبطة ومتحددة بالتركيب   API 10فهرنهايت()كثافة الماء =  60حرارتهما عند درجة )

ادة الشمع(  الكيمياوي للنفط  فكلما زادت ذرات الكربون زادت الكثافة وارتفعت اللزوجة)زي

وتنخفض هذه النسبة بانخفاض عدد هذه الذرات وهذا يعني ارتباط  درجة اللزوجة بالكثافة  

النوعية بشكل واضح واللذان يؤثران معا  على تكاليف الاستخراج وعملية التكرير التي  

ارتفاع نسبة الكبريت في النفط  أما(، 30:  2003)الدوري ،         تتناسب طرديا معهما

من زيادة في حجم غاز أوكسيد الكبريت المنبعث   تلف خطوط أنابيب النقل و الى فتؤدي

 0(  6:   2006تلوث البيئة  ) الحسناوي ، إلىالجو والذي يؤدي  وقود السيارات إلى

إن الأنواع المفضلة من كلا التصنيفين هما النفط الحلو ضمن التصنيف الأول والنفط الخفيف  

 0ضمن التصنيف الثاني  

( التصنيف النوعي للنفط على أساس الوزن والمحتوى الكبريتي ,كما يتم 1-2ح الشكل )يوض 

إذ تظهر الأنواع الأفضل في أسفل الشكل التمييز بين أنواع النفط شكليا من خلال  حجم الإنتاج 

واغلبها  الخامات المنتجة في بريطانيا وأمريكا ، أما الأنواع الأقل جودة تظهر في الأعلى  

   0ا خامات أوبكواغلبه 

                                 الآتية( المشتقات APIالوزن) يتضمن التصنيف على أساس 

(:(http:// oil price.com,2010-   

 النفط الخفيف جدا /   -1

ويضم كل من وقود الطائرات والبنزين)الكازولين( والنفط الأبيض )الكيروسين( والنفط 

ا النوع من الوقود بكونه شديد التبخر والزوال خلال يومين  المتطاير )السبرتو( ، يمتاز هذ 

   0فقط وسريع الانتشار وقليل السمية

 النفط الخفيف /   - 2

( وزيت الغاز البحري الخفيف ، يمتاز هذا الصنف بكونه معتدل 2،  1ويضم أنواع الديزل )

 0الانتشار والسمية وقليل التبخر

 النفط المتوسط /  -3

بة لأغلب أنواع النفط في العالم وتستخدم في صنع المنظفات وهي ذات وهي الصفة الغال 

  0سمية عالية وقابلية تبخر منخفضة وذات استخدام واسع في الحياة اليومية  

 النفط الثقيل /   -4

( مثل الإسفلت الذي يمتاز بتركيبته المعقدة  فضلا عن  6، 5، 4، 3ويضم الخام الثقيل نوع )

بكونه ذا قابلية تبخر بطيئة جدا وسمية عالية مما يشكل خطرا على البيئة   الوقود البحري ، ويمتاز

        0أما نسبة المحتوى الكبريتي فتمتاز بها النفوط الثقيلة غالبا  0عند استخدامه 

       وعند المزج بين التصنيفين تظهر الأنواع التالية وفقا للمعايير أعلاه 

(http://www.crude monitor.ca,2010  ( :- 

 0خام حلو خفيف   -1

 0خام حامض خفيف  -2

 0خام حلو متوسط  -3

 0خام حامض متوسط   -4

                                                                                       0خام حامض ثقيل   -5

( مليار برميل كان   7  ,14)   والبالغ  2008تهلك عام % من النفط الخام الذي اس70إن نسبة 
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(،   http:// www.eia.doe.gov,2010على شكل وقود طائرات وبنزين وزيت الديزل)

الأهمية الكبرى لهذا التصنيف وما يترتب عليها من تحديد في استخدام هذه  من هنا تظهر

و غيرها إذ يفضل كل نوع والتجارية والنقل  ةالأنواع في المجالات الصناعية و الزراعي 

حسب الأغراض التي يستخدم من اجلها تبعا للخصائص التي يتمتع بها كل نوع وإمكانية  

الحصول على المشتقات التي يحتويها بأقل كلفة وأسرع وقت فضلا عن تكاليف النقل التي 

  ئةالبي أثره السلبي على  فضلا عنتكون واضحة الأثر في النوع الثقيل على وجه التحديد 

   عليهامن مخلفات ضارة   هلتركيبته الكربونية المعقدة وما ينتج

 مكونات النفط الخام و أشكاله /  -5.1.1
 -( :8: 2004يحتوي النفط على عدة عناصر أساسية مكونة له وهي كما يلي)جابر،

 0%  87-82بنسبة    –الكربون       -

 0%  15-11بنسبة      –الهيدروجين  -

 0%  4 - 2,0 بنسبة   –الكبريت      -

 0%  1بنسبة              –الآزوت      -

 0%  1بنسبة              –الأوكسجين   -

 0%  1بنسبة    أقل من  –الفسفور      -

 0%  11,0 -05,0بنسبة  –الرماد        -

كما يحتوي النفط على الكالسيوم والمغنيسيوم والألمنيوم والفناديوم والنحاس وغيرها  ، 

ثلاثة أشكال هي )الفحم والغاز والنفط السائل( وهو من الخامات المستنفذة   يتواجد النفط على

حيث يتوقع إن تنفذ أغلب الاحتياطيات العالمية في الثلاثين سنة الأولى من القرن الحالي  

، ففي الولايات المتحدة يقل العمر المتوقع للنفاذ 1978بفرض استمرار معدلات إنتاج عام 

( عاما في دول أوربا الشرقية )الاتحاد السوفيتي سابقا(  17الى ) عن) عشر سنوات( ، ويصل

، أما في الوطن العربي فيبلغ عمر النفاذ المتوقع الى ما يقارب )خمسين عاما( مما يجعلها  

   0عرضة للضغوط والأطماع الدولية من الدول الأخرى بسبب هذا التفاوت  

   طرق اكتشاف النفط /6.1.1-

 -(: http://wiki answer,2010)  خام بواسطة ثلاث طرق رئيسة هييتم اكتشاف النفط ال

 طريقة المسح الجيولوجي السطحي /  -1

تعتمد هذه الطريقة على مبدأ ارتباط التجمعات النفطية بالمظاهر الجيولوجية للمنطقة المعنية  

   0لأرض كوجود طفح من الزيت أو الغاز أو كلاهما معا على سطح ا

 الطريقة الجيوفيزيقية /  -2

تعتمد هذه الطريقة على ملاحظة ظواهر طبيعية معينة وربطها بتغيرات الطبقات الصخرية 

   0للمنطقة المراد استكشافها والتعرف على تركيبتها الجيولوجية وإمكاناتها النفطية  

 الطريقة الجيوكيماوية /  -3

ر لعينات تجمع من سطح الأرض أو من قاع  تبنى هذه الطريقة على التحليل الكيميائي المباش

 0البحر أو من الفتات الصخري المستخلص من حفر الآبار النفطية  

إن كل طريقة من هذه الطرق الثلاث ترتبط ارتباطا وثيقا مع طبيعة الأرض المراد استكشافها 

مرتبطة والعلامات الجيولوجية المتوفرة فيها عن وجود النفط فضلا عن التكاليف المالية ال

http://wiki/
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بهاوالقدرات الفنية التي تتطلبها وحسب الإمكانية التي تتمتع بها الجهة المنقبة سواء أكانت مؤسسة 

 0حكومية أم شركة نفطية أم مؤسسة استثمارية 

 توزيع الريع النفطي / 7.1.1-      
نتجات وسعر الم ]إنتاج،نقل،تكرير،تسويق[يعرف الريع النفطي بأنه )الفرق بين التكلفة الكلية 

المكررة في أسواق المستهلك النهائي( بالنسبة للدول المستوردة معبرا عنه بما تحصل عليه من  

إيرادات على شكل ضرائب تفرضها على هذه المنتجات حسب أهدافها الاقتصادية والاجتماعية ، أما  

 ( 48:  2006الله،)عبد  الدول المصدرة فيمثل لها ) الفرق بين تكلفة الإنتاج وسعر بيع النفط الخام(

ويكون توزيع هذا الريع منخفضا بالنسبة للدول المصدرة في حالة انخفاض أسعار النفط الخام بينما  

مثلا كان برميل النفط المكرر يباع للمستهلك   1970يكون مرتفعا بالنسبة للدول المستهلكة ،ففي عام 

( دولار كان صافي الريع  42,11 ( بنحو)EC-النهائي في دول الاتحاد الأوربي )المجموعة الأوربية

( بعد استقطاع التكاليف الإجمالية   42,1( دولار كان نصيب الدول المصدرة منه) 07,6يقدر بنحو) 

  65,4% بينما كانت حصة الدول المستهلكة من هذا الريع 23وأرباح الشركات الوسيطة أي  بنسبة 

-84دولار بين عامي  28أسعار النفط من % منه ، أما في عقد الثمانينيات فقد انهارت 77أي نسبة 

 إلىولكن الدول المستهلكة لم تسمح بانتقال هذا الانخفاض  1986 دولار في عام  13 إلى  1985

المستهلك النهائي بل زادت من ضرائبها للتأثير على حجم الطلب بشكل أوسع وبالتالي التأثير على  

  68 إلى  1985دولار عام  50,22لضريبة من الأسعار التي تمثل الهدف الرئيسي لها إذ وصلت ا

خفض أسعار النفط  إلىمما أدى   1998 -1994دولار للمدة ما بين  64وبمعدل  1996دولار عام 

  10و  1998دولار عام  28,12والى  1994دولار عام  53,15 إلى 1991دولار عام  18من 

دولار عامي   55,14و  1986ام دولار ع  11، وقد بلغ ريع الدول المصدرة نحو  1999دولار عام 

دولار عام   40,8 إلىووصل   1997 -1994دولار كمتوسط للأعوام  55,13ونحو  1991-1992

% فقط  بينما وصل سعر المستهلك النهائي في  16إذ بلغت نسبة الريع للدول المصدرة  1998

ليابان فكانت  % ، أما في ا84دولار فكانت حصتها من الريع بنسبة  100الاتحاد الأوربي الى 

 0( 47:  2006)عبد الله، 1997 -1994% للأعوام 52% والولايات المتحدة بنسبة  74حصتها بنسبة 

إن هذا الفارق الكبير بدأ يتسع ويصب في غالبيته لصالح موازنات الدول الصناعية الغربية المستهلكة  

(  280لى ما يقارب )حصلت الدول الغربية المعنية ع 1996وليس لصالح الدول المنتجة ففي عام 

(  185الأوبك في العام نفسه ) دولمليار دولار من الضرائب على النفط كريع بينما بلغ مجموع ريع 

                                          % لصالح الدول المستهلكة للنفط الخام 68مليار دولار أي ما يعادل 

  0( 98: 1999)سعد الدين وآخرون،

عملية توزيع الريع النفطي أعلاه هو أن سعي الدول الصناعية المستهلكة للنفط  ومن الملاحظ على

للحصول على اكبر قدر ممكن من العوائد النفطية بشتى الوسائل )الضريبة ، ضريبة المستهلك( 

لتعظيم ربحيتها مقابل الحد من ربحية الدول المنتجة والتي تكون في اغلبها دول احادية الاقتصاد ذات 

د كلي أو شبه كلي على عوائد النفط الخام مما يخلق حالة من التنافس المستمر فيما بينها والتي  اعتما

 0تكون نتيجته اغلب الأحيان لصالح الدول المستهلكة 
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 طرق استخراج النفط الخام /   -8.1.1

 
   -: (28:  2000يتم أستخرج النفط الخام السائل بحالته التقليدية  بطريقتين أساسيتين هما)الهيتي،

 

 الطريقة الطبيعية /   -1

وتعني التدفق الطبيعي للنفط الخام من باطن الأرض بتأثير القوى الطبيعية الكامنة في البئر  

النفطي والمتكونة من الغاز المذاب و الحرارة الجوفية و المياه وقوى الجاذبية في المكمن 

قصيرة للإنجاز ويحصل التدفق النفطي ، تعد هذه الطريقة ذات تكاليف منخفضة ومدة زمنية 

 0الطبيعي للنفط في الفترات الأولى من عمر البئر النفطي 

 الطريقة الاصطناعية /  -2

تعتمد هذه الطريقة على تدخل العنصر البشري بواسطة المكائن والمعدات بهدف زيادة  

ريقة  زيادة تدفق النفط ، ويطلق على هذه الط إلىالضغط المكمني في البئر النفطي مما يؤدي 

) طريقة الاستخراج الثانوي والثالثي( إذ يتم استخدام الرفع الآلي أو طرق الاستخلاص  أسم

المدعم من خلال حقن البئر بالغاز أو الماء أو الحقن بالمحاليل المذيبة ، وتتطلب هذه 

 0العمليات قدر كبير من الأموال إذ تعد من العمليات المكلفة اقتصاديا 

  ميل  6-4من الصخور والرمال الزيتية والذي يتواجد عادة على عمق أما  النفط المستخرج 

(http://esa21.keenesaw.edu,2010 فيتم استخراجه بثلاث تقنيات هي )

(Yergin,2003:6 : )- 

 التقنية الأولى /  -1

يتم من خلال هذه الطريقة وضع مضخة على فوهة الموقع الذي يتواجد فيه النفط ويكون  

ون الصخور الزيتية ذات مسامية عالية ونفاذية كبيرة على أن يكون  تدفقه كبيرا عندما تك

النفط الذي تحتويه منخفض اللزوجة، وهي ارخص الطرق استخداما إذ تمكن هذه الطريقة من  

 0% من النفط الموجود في المكمن20 -15استخراج ما نسبته 

 التقنية الثانية /   -2

ط البئر باستخدام الضغط أثناء عملية الضخ  تتم عملية الاستخراج من خلال ضخ الماء في محي

 0% من محتوى المكمن النفطي 20-15وهي مكلفة اقتصاديا ،تسمح هذه التقنية باستخراج  

 التقنية الثالثة /  -3

الكربون ويتم ضخهما الى داخل المكمن  د يستخدم في هذه الطريقة بخار الماء أو ثاني أوكسي

% 10الصخور وتسييله مما يمكن من الحصول على مما يساعد على إذابة النفط الموجود في 

 0(  Becker,1997:6من النفط المتبقي  وهي أعلى التقنيات كلفة  )
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 0الوزن النوعي و المحتوى الكبريتي و حجم الإنتاج –( أنواع النفط الخام على أساس 1 -2) رقم الشكل

              Energy Intelligence, Type of crude oil ,2007:124 
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 المبحث الثاني                              
 تسعير النفط الخام  قواعد                        

              

 المفهوم / 1.2.1-
(   Lamb et al,2004:72السعر بشكل عام عن )الكلفة مضافا إليها هامش ربح()  يعبر

(Keegan&Green,2008:369) يسعر النفط عالميا بالدولار الأمريكي ،(Hull,2008:24)   ,  أما

  الشركات الاحتكارية الكبرى مجموعة من القواعد  والأنظمة التي وضعتها  آليات التسعير فهي

بهدف تسعير برميل النفط الخام ، وقد صممت هذه القواعد لخدمة مصالح هذه   ٭ )الشقيقات السبع( 

ين النفط عالي الكلفة ومنخفض  نافسة بمالشركات والدول التي تمثلها، كما عملت على تقليل وطأة ال

 0 الكلفة )المنافسة بين النفط الأمريكي والمكسيكي ثم الفنزولي ونفط الخليج العربي(

   -: (122:  2000)الهيتي،  تتوزع قواعد التسعير على فترتين هماو

 0فترة ما قبل الحرب العالمية الثانية  -1

 0فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية  -2

 لكلا الفترتين  وفيما يأتي توضيح

 

 فترة ما قبل الحرب العالمية الثانية /   -1

               الخليج زائد  (أو قاعدة التسعير على أساسقاعدة تسعير النقطة الواحدة )ب وتعرف 

( Gulf plus )، الأول جاءت هذه القاعدة في الوقت الذي كانت فيه الولايات المتحدة المنتج  

تحديد السعر  أساسهامكسيك ليمثل النقطة الواحدة التي يتم على في العالم ، وتم اعتماد خليج ال

بين هذا الخليج   الوهمية  كلفة النقل إليهالمعلن  لبرميل النفط في أي مكان في العالم مضافا 

أستمر العمل بهذه القاعدة حتى قيام الحرب العالمية الثانية حيث ظهرت و ،وميناء الاستيراد 

في منطقة الخليج العربي مع اتساع الاستهلاك العالمي من النفط  صةخااكتشافات نفطية جديدة 

) قاعدة التسعير المزدوج( ، تقوم هذه   نتيجة الحرب مما دفع الشركات النفطية الى تبني

في الخليج العربي والثانية في خليج المكسيك  الأولىوجود نقطتين للتسعير  أساسالقاعدة على 

الى ميناء   الوهمية تكاليف النقل إليهانقطتين واحدا مضافا يكون السعر في كلا ال أنعلى 

 0الاستيراد 

مما دفع الشركات النفطية  من منافسة نفط الولايات المتحدة  النفط العربيمكنت هذه القاعدة 

وهذه النقطة هي  الى اختيار نقطة تعادل سعري لكلا النوعين )السعر المعلن+تكاليف النقل(

 0 (  11: 2006)ألحسناوي ، الي بحيث تكون الأسعار متطابقة بينهماميناء )نابولي ( الإيط

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

,استاندرد  أيكسون-أمريكية هي كاتشر خمساتحاد دولي لشركات البترول يتألف من  -الشقيقات السبع :٭

رويال داتش شل وشركة -هي ةوشركة أنجلو هولندياويل,تكساكو,موبيل اويل, جلف, كاليفورنيا أوفاويل 

  0(11: 2004)جابر, بريتش بتروليوم–بريطانية هي 
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 الحرب العالمية الثانية /   د فترة ما بع -2

مستورد له وظهور المراكز الجديدة ى نتيجة لتحول الولايات المتحدة من مصدر للنفط ال

وتصدير النفط  في منطقة الخليج العربي والشرق الأوسط ومنطقة البحر الكاريبي   لإنتاج

المتزايدة للطاقة وخاصة لتنفيذ مشروع مارشال مع تصاعد التطور   أورباحاجة  فضلا عن

، ومن ثم  بريطانيساوثميتن( الالصناعي في هذه المنطقة تم نقل نقطة التعادل الى ميناء )

في ميناء )نيويورك( في الولايات المتحدة الأمريكية   1948دل عام انقطة أخرى للتع  استحداث 

كلفة النقل والشحن   فضلا عنلبحر الكاريبي حيث عادلت هذه النقطة النفط العربي مع نفط ا

تسعير جديدة تم عقد ثلاث اتفاقيات  إذ  1971والتأمين ، أستمر العمل بهذه القاعدة حتى عام 

 -و           تخص نفط الخليج العربي في طهران و – الأولى –مع الشركات النفطية المعنية 

في جنيف وتخص التغيرات التي  - الثالثة -تخص نفط البحر المتوسط و  في طرابلس و -الثانية

التعديلات  واتفاقية 1976الدوحة عام  اتفاقيةتطرأ على أسعار النفط الخام، ثم جاءت تعديلات 

    0( 123 -122 :2000)الهيتي ، 1980 -79لعام 

 

عموما يمكن احتساب التعادل السعري بين النفط الخام المرجعية والنفط المقارن من خلال 

 -( : Fattouh,2008:6 ) الآتيةالمعادلة 

 

PBR,t + CBR + D = PWTI,t                              (  2-2)                    

 -: أنث حي

PBR,t  -  الزمنية للمدةسعر خام برنت t)  0( كمرجعية 

 CBR             -  0كلفة النقل لبرنت من ضمنها كلفة التأمين   

            D     -  0الوزن و المحتوى الكبريتي (  (خصم النوعية 

          PWTI,t –  للمدةسعر خام غرب تكساس ( الزمنيةt )0 

 

) وهو المتبع في الغالب( تم من خلالها    ي استخدم فيها سعر مزيج برنت كمرجعيةهذه المعادلة الت إن

 لبرنت  خصم النوعية فضلا عنتكاليف النقل والتامين  إضافةحساب سعر خام غرب تكساس بعد 

أنواع الخصومات بالاعتبار  الأخذ مع  الأخرىفط نال أنواعيمكن تطبيقها بشكل عام على كافة  والتي 

  0ب طبيعة العقد المبرم بين المصدر والمستورد الأخرى حس

فيمكن إتباع المعادلة السعرية كما هو معمول به فعليا أما عند استخدام عدة أنواع مرجعية للنفط الخام 

 -الآتية :

 

Px = PR + D                 (2-3)                                                                               

( هو النفط الخام الذي تم اختياره كمرجع للتسعير في   Rيمثل النفط الخام المصدر و )X )  )حيث أن

 (  50 :2006منطقة معينة ) الحسناوي، 
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 ابرز أنواع النفط المرجعي في التسعير /  -2.2.1
    Brent blendمزيج برنت /   -1

ة في بحر الشمال ،يقيم هذا النوع  بوزن ينتج هذا النوع من النفط في بريطانيا من الحقول النفطي

API) ( مقداره )˚علما إن نوعية النفط الخام بشكل عام تتغير مع  45,0( وبمحتوى كبريتي ) 38  )%

,إذ بدأ إنتاج هذا النوع من الخام بالانخفاض منذ ( Horsenell &Mabro,1993:334)مرور الزمن

ى المؤسسات العالمية لتسعير النفط نوعين  ( وهي إحد platsلذا دمجت بلاتس ) 2002منتصف عام 

( معتمدة على هذا forties&osebergآخرين من النفط بالإضافة الى برنت هما فورتيس واوزبرك )

، كما تم اضافة نوع رابع لهذا المزيج  2007( لتسعير النفط الخفيف منذ عام (BFOالمزيج الثلاثي

علما إن الأنواع BFOE) د كمرجعية بالرمز)ليصبح المزيج المعتم Ekofisk)هو خام ايكوفيسك)

 (، وقد تم اختيار مزيج برنت كمرجعية للتسعير     Platts,2009:2الأربعة تنتج في بريطانيا )

                                                                                    -( :Barry,2005:2)للأسباب  التالية 

 0جغرافي المتميز فضلا عن كونه ينتج من اكبر الحقول في بحر الشمال الموقع ال -أ

التنظيم العالي لسوق النفط والقوانين الملائمة التي وضعتها بريطانيا لترتقي بها الى درجة عالية   -ب 

 0من الدقة 

 0مواكبة التطور مع مرور الزمن من قبل هذه السوق وذات معلومات محدثة بشكل مستمر  -ج

 0لواضح بين تجار سوق النفط المنتجة في أماكن أخرى  وسوق مزيج برنت  التفاعل ا -د 

 

   West Texas intermediate (WTI)خام وسيط غرب تكساس /  -2

برميل يوميا ،يمتاز هذا  340000ينتج هذا النوع من النفط في الولايات المتحدة الأمريكية بواقع 

  7,38 ما يقارب ( ب Gravityيقدر وزنه ) ذ ا(  Sweet&lightالخام بجودته العالية )خفيف حلو( )

(API ومحتوى كبريتي )مكسيكو وينقل من خلال شبكة في ولايتي تكساس ونيو% ،و ينتج  45,0

أنواع النفط  أرقىالنفط المستخرج في هذه المنطقة من  د يع, أنابيب إلى الموانئ على ساحل البحر 

فق قوانين ولاية تكساس والتي تتطابق مع كل  ( ،يتم تسعيره وGasoline)  المستخدم لإنتاج البنزين

تسعير للولاية  من ولايتي كنساس وأوكلاهوما في التشريع بهذا المجال ، كما إن خضوع عملية ال

 Energy entellgence,2007:359  0))   ة التي يصدر منها هذا الخام أعلاه كونها المنطق

 

 الإنتـاجويشـكلان نسـبة ميويـة قليلـة مـن  جالإنتـارغـم إن كـلا النـوعين آخـذ بالتنـاقص فـي مسـتوى 

،إلا إنهما لايزالان المرجعية السعرية لأغلب نفوط العالم  ،  يعود السبب  ٭(DME,2006:5)العالمي

في ذلك لنوعيتهما عالية الجودة وموقعهما الجغرافي مما يجعلهما من الأنـواع المفضـلة بشـكل واضـح 

البنـزين، فضـلا عـن إن اغلـب المؤسسـات  إنتـاجا فـي وخاصة في مجال الصناعة التكريريـة وتحديـد 

  0(krapels,2006:9) الدولية التي تعنى بتسعير النفط موجودة في كل من بريطانيا وأمريكا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

DME- Dubai Mercantile Exchange٭ 
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  Oman crudeخام عمان /   -3

يعد هذا النوع من الخام من الأنواع المفضلة على بقية نفط المنطقة وكذلك على نفط دبي ،إذ يحتوي  

كما يمتاز بنوع من الاستقرار في المستوى   ,%  1 ,14 بمحتوى كبريتي يبلغو (API)  33على ْ

الإنتاجي والمواصفات ، يتم وضع سقف السعر بشكل رسمي من قبل وزارة النفط والغاز العمانية  

(MOG)   أما بلاتس فتضع السعر الفوري والسعر الآجل لشهرين فقط ، ترتبط عملية التسعير مع ،

وزارة   على أساس السقف الرسمي الذي تضعهخام دبي من خلال احتساب فرق الهامش فيما بينهما 

              رى كمرجعية للتسعير مثل مزيج برنت يمكن استخدام نفوط أخوالنفط والغاز ، 

(Platts,2009:15  )0 

 

 

    Dubai crudeخام دبي /   -4

   (API)بوزنينتج هذا النوع من النفط في الإمارات العربية المتحدة من حقلي )فالح ورشيد( ،   

برميل يوميا    420000، وقد انخفض إنتاج هذا الخام من %  13,2 محتوى كبريتي يبلغو 30, ْ 4

بدأت بلاتس بالاستعاضة عنه   2001، ففي عام  2000برميل يوميا عام  92000إلى  1991عام 

قامت بلاتس وتحديدا في عام   الإنتاجبنفط عمان كمرجعية للتسعير ومع استمرار التراجع في حجم 

                                                  تسعير خام دبي على أساس خام عمان كمرجعية لهب 2004

                        (Energy  Entellegence,2007:123 ) 

( دولار لصالح الثاني وبفارق   6-5(هو)  WTIإن الفرق بين خام أوبك  وخام وسيط غرب تكساس)

( دولار لصالح 2-1رنت فهو) ومزيج ب (WTI)رنت ، أما الفرق بين ( دولارات لصالح مزيج ب4)

   0(Amadeo,2010:2)  الأول

 

الملاحظ بشكل عام على تركيبة عملية تسعير النفط العالمية إنما تعتمد على معايير ومواصفات  أن

ية  وضوابط تضعها الولايات المتحدة استنادا إلى الخام المنتج من قبلها رغم عدم توفر الإمكان 

التصديرية لهذا النوع من النفط بسبب تراجع مستوى الإنتاج لديها بشكل ملحوظ منذ مدة ليست  

بالقصيرة كما ذكرنا سابقا ومع هذا فهي ما تزال اللاعب الأساسي مع بريطانيا من خلال مزيج برنت  

  0في هذا المضمار

 

 / المؤسسات الدولية لتسعير النفط الخام -  3.2.1

 (platts)س / مؤسسة بلات  -1
( بتأسيس صحيفة في  Plattعاما يدعى بلات ) 25قام صحفي شاب يبلغ من العمر  1909في عام   

ولاية كليفلاند بأوهايو ، ،اذ أصدر بلات مجلة إخبارية شهرية تعنى بأخبار النفط داخل الولايات 

تو عال من الدقة الى المتحدة وكانت نيته العمل في حقل المعلومات المتعلقة بالنفط وإيصالها بمس

رجال الأعمال في مجال النفط و الشركات الكبرى العاملة في هذا المجال مستندا على وضع السوق 
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والمعلومات التي تصل إليه ، كما قام هذا الشاب المغامر بتسليط الضوء على الأماكن المعتمة من  

                 ا أسهم في دفع هذه السوق السوق والتي يتم تداول هذه المعلومات فيما بينها بشكل منفرد مم

  0)سوق النفط( إلى حالة من التكافؤ التنافسي وأسهم في رفع كفاءة السوق  

كانت صحيفته الأولى من بين العديد من الصحف اليومية التي أسست ما يعرف  1923وفي عام 

متزايدة لتحديث حركة  ( أي صياغة لغة معلومات النفط لمقابلة الحاجة الOilgramب)نحو النفط() 

الأسعار وتغيراتها ومواكبة تطورات هذه السوق ، وبعد ما يقارب نصف قرن من تأسيسه هذه 

قام بلات بامتلاك شركة  1953(، وفي عام Plattsالصحيفة أصبحت تعرف بنشرة بلاتس)

دار ، كما قام بإص الحقيقي( لتقديم المعلومات لمن يطلبها في وقتها McGraw hillمكراوهيل)

( نشرة تعنى بكل المعلومات المتعلقة بقطاع الطاقة والصناعات المعدنية ، وأصبحت اليوم  60)

لدقتها وتحديثها المتواصل نشرات معتمدة ومطلوبة على مستوى العالم 

(http://www.platts.com )0 

 

 -:(  22:  2006)الحسناوي، (  Petroleum Argus ) ارجوس بتروليوم مؤسسة -2

 ( التـي أسسسـت فـي عـامEurope - Oil Pricesنشـأت مؤسسـة بتروليـوم ارجـوس مـن وكالـة )

(. وقد تركزت في بـاد  الأمـر علـى أسـعار المنتجـات النفطيـة Jan Nasmyth) ( من قبل1970)

لنفطيـة فـي مختلـف الأوربية قبل أن تفتح لها فروعا" للإعلان عن أسـعار الـنفط الخـام والمنتجـات ا

أرجاء العالم.وكانت ارجوس أول شركة خدمات تضع تخمينات يومية لأسواق الـنفط الخـام إذ بـدأت 

.وقبل ذلك كانت تخمن أسعار النفط أسبوعيا" في البداية ومن ثم بشكل نصف 1979تغطيتها في عام  

.ولـدى 1973عـام  شهري ولديها قاعدة بيانـات تحتـوي جميـع الصـفقات المؤكـدة والمعلنـة لهـا منـذ 

المؤسسة الآن مكاتب في لندن وهيوستن وسنغافورة وطوكيو وتقدم تقارير يوميـة عـن سـوق الـنفط 

 0الخام

 

 ( :   London Oil Reports – LORمؤسسة لندن للتقارير النفطية ) -3

وكانت تعد في البداية رسائل إخبارية أسبوعية فضلا" عن بعض تخمينات   1978أسسست في عام    

مع شركة   1985لأسعار قبل ان تتحول للسوق النفطية والإعلان عن الأسعار.وقد اندمجت عام ا

وتهتم بتخمين   1980( )وهي شركة تأسست في عام ICISخدمات المعلومات الكيماوية المستقلة) 

(.ومكاتبها الآن موجودة ICIS - LOR) أسعار المواد البتروكيمياوية( لتشكلان مع بعض مجموعة 

ن وهيوستن وطوكيو فضلا عن مكاتب إضافية متخصصة بشكل أساسي بالمواد الكيماوية في  في لند 

           باريس و هونغ كونغ.إن الانجاز الرئيسي لهذه المؤسسة هو تقريرها الذي يحمل عنوان 

(World Crude Report   وهو يعد على أساس يومي.كما تعد أيضا" تقريرا يوميا عن أسعار  )

نفطية مثل وقود الطائرات والبنزين وغيرها وتقريرا أسبوعيا عن المخزونات  المشتقات ال

 الاحتياطية .

 

http://www.platts.com/
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 /أنواع أسعار النفط  4.2.1 -
( 42إن السعر النفطي يعني القيمة النقدية  لبرميل النفط الخام بالمقياس الأمريكـي للبرميـل المكـون مـن )

، وهنالك عدة (http://platts.com,2010)لار( غالون والمعبر عنه بالوحدة النقدية الأمريكية)الدو

  -( : 119 – 118:  2000)إلهيتي،أنواع لهذا السعر هي كالأتي 

  (  Posted Priceالسعر المعلن ) -1

هو سعر ثابت كانت تحدده شركات النفط الاحتكارية الكبرى)الشـقيقات السـبع( مـن جانـب واحـد قبـل 

( ، وهذه الأسعار لا تعكـس  (Plattsلنفطية من خلال نشرة وتعلنه في صحافة الصناعة ا 1971يناير 

الأسعار الحقيقية للنفط إنما هي أسعار تحدد لأغراض احتساب الضريبة التي تشكل الإيرادات النفطيـة 

   0للحكومات المضيفة

 (   Realized Priceالسعر المتحقق)الفعلي( )  -2

ن مطروحا" منه الخصم المتفق عليه بين الجهة البائعة ان السعر المتحقق يعني فعليا مقدار السعر المعل

والمشترية والهدف من الخصم أو الحسم هو ترغيب المشتري او تلافـي المشـاكل الناتجـة عـن بعـض 

 القيود ، ومن هذه الحسومات ما يلي: 

مح يس ـ حسومات الموقع الجغرافي : تعطى للنفوط التي لا تتمتع دولها أو منتجوها بموقـع جغرافـي  -أ

 لها بتصدير النفط الخام مباشرة إلى السوق الدولية. 

حسومات درجة الكثافة : تعطى لمشتري النفط الثقيل بنسبة عالية ولمشتري النفط الخفيف بنسبة  -ب 

 اقل. 

 حسومات المحتوى الكبريتي : تعطى للنفط ذات المحتوى الكبريتي العالي ومستوى الشوائب العالي.  -ج

السويس : تعطى للنفط التي يصدر مباشرة إلى السوق من دون أن يمر بقناة  حسومات قناة  - د 

 0السويس 

 

 -:  (8:   2006)الحسناوي،وأضاف 

 (  Tax Cost Price)   سعر الكلفة الضريبية -3
إن هذا السعر يمثل الكلفة الحقيقية التـي تـدفعها الشـركات النفطيـة الكبـرى مقابـل برميـل الـنفط الخـام  

الاتفاقيات )الامتيازات( التي عقدتها مع حكومات الدول المضيفة هذا مـن ناحيـة،ومن المنتج بمقتضى 

ناحية أخرى تعد هذه الأسعار القاعدة التي ترتكز عليها الأسعار المتحققة في السوق النفطية إذ أن بيـع 

 -،يحتسب هذا السعر كالأتي:سعار يعني الخسارة بطبيعة الحال النفط الخام بأقل من هذه الأ

 ( 4-2)        عائد الحكومة المضيفة)الريع+الضريبة( سعر الكلفة الضريبة = كلفة الإنتاج + -

 ( :  Reference Priceالسعر المرجعي )  -4

 الـوزن النـوعيهذا السعر يمثل متوسط أسعار مجموعة من النفوط المتقاربة فـي النوعيـة )خصوصـا 

وقع الجغرافي لتشـكل مرجعـا لتسـعير مجموعـة مـن والمحتوى الكبريتي( ومتقاربة أو متباعدة في الم

النفوط بمقتضى قرب أو بعد نوعية النفط المرجعي.ومن الأمثلة عليهـا خـام دبـي وخـام وسـيط غـرب 

  0( وخام برنت.وهي تستخدم كمؤشر لحركة أسعار السوق الفوريةWTIتكساس )

            

  -:  (  Spot&forwad Priceالسعر الفوري والسعر الآجل)  -5

 المدفوعة الأسعار عن يعبر الفوري ،فالسعر المستقبلية بالعقود الأسعار من النوعان هذان يرتبط

 محدد بتاريخ دفعه يتم الذي  السعر عن فيعبر الآجل السعر ،أما الصفقة محل للخام فوري بتسليم آنيا

   التعاقد محل فوريال السعر من أعلى عموما ويكون فوري بشكل يسلم الذي الخام مقابل مستقبلا

(Hilbercht,2006:3 )0 
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 المبحث الثالث                      
 

 التاريخي لأسعار النفط الخام/التعقب  -3.1
 

كان الفحم يشكل  عندماشهد النفط اهتماما متزايدا من دول العالم الكبرى منذ مطلع القرن العشرين 

عندما تحولت الولايات  1948تحديدا في عام  الاهتمام % من مصادر الطاقة ، وقد برز هذا85

الدول  والسياسية  دة من مصدر الى مستورد للنفط ، كما دفعت الأزمات والحروب الاقتصاديةالمتح

زيادة نفوذها على مناطق استخراج النفط وخاصة منطقة الخليج   إلىالأوربية الى جانب أمريكا 

 هإنتاج العربي بهدف تأمين وصول النفط وزيادة مخزونها منه وكذلك التحكم بأسعاره من خلال زيادة 

الكمية المنتجة في منطقة الخليج   ازدادتوقد على الأسعار والمخزون في آن واحد بشكل كبير ومؤثر 

مليون برميل عام   5,22و  1970مليون برميل عام  15الى  1950مليون برميل عام  1,1من 

 0 % من الإنتاج العالمي45 إلىوصلت حصة المنطقة  إذ  1979

  80,1 إلىانخفض  1960  في عام و،دولار  18,2 ا يقارب م 1947عام   لقد كان سعر البرميل

الناتج   إذ ارتفعت أسعار 1971حديدا الى) شباط ( عام ثابتا لمدة عقد كامل وت وبقىدولار 

% 260إلى   ٭( OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ) دول لهذا العام في  الإجماليالمحلي 

نتيجة تطبيق اتفاقية طهران   ادولار 18,2للعام نفسه  نفطبلغت أسعار ال ، بينما1947عن أسعار عام 

  70 لما يعاد أي 1947عام الخام كان عليه سعر  وهو ما  وشركات النفط  ٭( أوبك )مابين منظمة

مقومة بسعر الدولار في هذا العام نتيجة لتعويم قيمة الدولار من قبل الولايات المتحدة  اسنت

 0( 47:  2006، )عبد الله 1971الأمريكية في عام 

بحجم الناتج القومي      من المتعارف عليه اقتصاديا هو ارتباط حجم استهلاك النفط  إن

(Ishida,2006:8)   ففي حين شهد العالم الصناعي في  أمر مختلف 1983حصل عام ما ولكن ،

ول % أنخفض استهلاك النفط من قبل هذه الد  25,1الدول الغربية نموا في الناتج القومي مقداره 

حين شهدت الولايات المتحدة   تناقضاأكثر  الأمر% ، أما في الولايات المتحدة واليابان فكان 5بنسبة 

أما اليابان فكانت نسبة  ،% 8من النفط بنسبة  استهلاكهاأنخفض  ألأجماليطفيفا في الدخل  انخفاضا

وهذا خلاف ما %  10% انخفض استهلاكها من النفط بنسبة 5ما يقارب النمو في الدخل  تقدر ب

                         سي بحجم النمو الاقتصادي متعارف عليه من إن الطلب على النفط يتأثر بشكل أسا

  عام بداية دولار  18واستمر مسلسل انخفاض أسعار النفط الخام  من ، ( 39: 1984)آغا وآخرون ،

                        للعام نفسه  فقط دولارات  10 إلىمع بداية الحرب الجوية على العراق لينخفض   1991

(( Weiner,2006:11  0 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                          تي حلت محل منظمة التعاون الاقتصادي الأوربي الوهي منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  -((OECD٭    

((OEEC الغربية واليابان وأستراليا   وتضم في عضويتها كل من الولايات المتحدة وكندا وأوربا 1961عام

 0(47:  2006)عبد الله, الأقصىونيوزلندا وانضم إليها مؤخرا عددا من دول أوربا الشرقية ودول الشرق 

,فنزولا     العراق ,السعودية –وتضم كل من 1960منظمة الدول المصدرة للنفط التي تأسست في بغداد عام  -أوبك٭

 (17: 2004,ايران,الكويت,قطر,أندونيسيا,ليبيا,الامارات,الجزائر,نيجيريا,الاكوادور,الغابون)جابر,
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دولار عام   10و  1998دولار عام  28,12دولار والى  53,15 إلىصل فقد و 1994عام ما أ,

 Ye)                         دولار 30تبلغ سعر ل 2000عام    لارتفاع مرة أخرىل الا إنها عادت  1999

et al,2002:4    ، )34 إلىووصلت  ملحوظانموا   أسعار النفطبداية القرن الحالي شهدت  ومع 

بالارتفاع   واستمرت  2004دولار عام  40( و  Askari&Krichene,2008:4)  2003دولار عام 

متأثرا  ( دولار 60-55وتراوح السعر في نهاية هذا العام ما بين )  2005دولار عام  65لتصل الى 

صل ذروته عام  وو 2007-2006الارتفاع عامي واستمر  ( Svensson,2006:1بنسب التضخم )

نتيجة  2009دولار عام  32 دولار ، وانهارت أسعار النفط مجددا لتصل الى 147بسعر  2008

من الولايات  قت التي انطلوألازمة المالية التي ضربت الاقتصاد العالمي 

( حركة الأسعار الفورية لمزيج  2ويظهر الشكل رقم ) , ( O.kitov&I.kitov,2010:7المتحدة)

  0 2009لغاية كانون الثاني    2002برنت منذ كانون الثاني 

ا في تلك الفترة بالسياسات الاقتصادية للدول المستهلكة للنفط مثل  لقد ارتبطت أسعار النفط فعلي 

، وكان   (121: 2008فرض الضرائب على استهلاك النفط ورفع أسعار مشتقاته )كاظم وآخرون ،

فضلا Econbrowser,2007:14 ) ) على هذه الأسعار خفاض قيمة الدولار الأمريكي واضحاأثر ان

التي حاولت جاهدة مواجهة  ( Roubimi&Setster,2004:7) أوبكمنظمة  أداءضعف  عن

دون   لكن التذبذب في الأسعار من خلال وضع سلة عملات لتسعير نفوطها

 (  Guzy,1997:4عدم توازن العرض مع الطلب)كذلك و (، Massood,2005:4جدوى)

(Kooros et al,2006:136)0 

 
   تقدر حجم الزيادة السنوية بنسبة  آخر التقديرات العالمية للطلب على النفط من مصادر أوبك إن

مليون برميل يوميا لعام   77رتفع حجم هذا الطلب من أ إذ ( 2020 -2000سنويا للفترة ) %(  7,1)

وقد  2010مليون برميل يوميا عام  90 ما يقارب و 2005مليون برميل يوميا عام  80الى  2002

تحصل الدول الآسيوية مثل الصين   أنحيث يتوقع  ، 2020مليون برميل يوميا عام  107يصل الى

 International Energy Agnecy,2010:70)) من هذه الزيادة   % 50والهند على نسبة  

أنها   إلاللنفط في الوقت الحالي والتي تشكل هاجسا مزعجا للدول الصناعية  ةالمرتفعالأسعار  إن 

الطاقة  –وهما عيها الرئيسيين بنو  الأخرى تبقى الأرخص بالنسبة لأسعار مصادر الطاقة البديلة  

الإشعاع الشمسي والهيدروجين والحرارة الجوفية وأمواج البحار  )الطبيعية المتجددة المتمثلة ب 

الذرية   ةالسائل والطاق ن، والتقليدية المستنفذة  المتمثلة بالهيدروكاربو( والمحيطات وقوة الرياح 

            النفط الخام  فضلا عن  (6 ، ليثيرم232، ثوريوم 238، يورانيوم 235)يورانيوم 

 0( 139:  2009)التنير، 
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 ) 2009-2000) مدة( حركة أسعار النفط الخام )برنت( لل2-2ا لشكل )             

Source: Fattouh,Oil market dynamics through the lens of the (2002-2009) price 

cycle,2010:11  

 

الـذي يمثـل المرجعيـة لأغلـب نفـوط العـالم الـنفط الخـام ) برنـت(  أسـعار حركـة( يبين 2-2الشكل )

الشـديد والحـاد فـي أسـعار  التغيـريظهـر بوضـوح  إذ  ( 2009- 2000للمـدة ) للميزات المذكورة آنفا

والذي بلغ ذروته في الشهر السابع )تموز( من العام الأول  تحديدا  (2009  -2008) النفط الخام لعامي

جمعت حركـة هـذا الخـام بـين  إذ دنى له في الشهر الثاني عشر )كانون الأول( ، بينما تحقق السعر الأ

كما سيظهر لاحقا ،كونه يمثل النقطـة  أعلى سعر حققه الخام الأمريكي وبين أدنى سعر حققه خام دبي

المحورية لتسعير النفط عالميا من حيث الموقع والنوعية ، مما يؤكد على صواب تعيين نفط مرجعـي 

ن قبل المؤسسات الدولية المسعرة للنفط الخام من خلال التغير السعري الذي حققه هذا الخـام إقليمي م

والذي يظهر بوضوح الأثر الإقليمي على حركة أسعاره والتي جاءت مخالفة لحركة أسعار خام دبـي 

الم وخام غرب تكساس كونها كانت ذات استجابة مختلفة سعريا لأثر الأزمـة الماليـة التـي شـهدها الع ـ

خلال هذه الفترة والتي مازالت تلقي بضـلالها علـى الاقتصـاد العـالمي لحـد ألان رغـم التعـافي الـذي 

 0حققته اقتصاديات أغلب الدول التي تعرضت لآثار هذه الأزمة بشكل مباشر 

 



 غير دقيق 

   ا

 الإيرانية الحرب العراقية  

 

 انحسار إنتاج أوبك زيادة الإنتاج السعودي                                                                   

   

 الكويت   اجتياح انحسار إنتاج أوبك 

 

  

Invasion of Iraq       

 الآسيوية الأزمة المالية              غزو العراق

 الحظر النفطي لأوبك   

 

 

                                 

                          (2-2رقم ) الشكل                                  

 

 

   Source:- International Energy  Agency  ,2004 .                                            

               

                            

يبين هذا المخطط التسلسل الزمني للازمات التي أدت إلى حدوث تقلبات حادة في أسعار النفط  

الاسمي وهو السعر الرسمي الذي تحدده   عر وجود الفارق بين الس  وأسباب حدوثها مع

وفقا لظروف    واقعيالذي يباع به النفط بشكل  الفعليوالسعر  مؤسسات تسعير النفط العالمية 

(  OECDالعالمية التي تتأثر بعدة عوامل أبرزها مقدار المخزون النفطي في دول )سوق النفط 

 (Merino,2006:3و قدرة أوبك الإنتاجية والمضاربة في سوق النفط )
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 المبحث الرابع                              

 تقلبات أسعار النفط الخام                        

 

 مفهوم تقلبات أسعار النفط / 1.4.1-

التغيرات غير المتوقعة والمفاجئة في أسعار النفط والتي تكون حادة في بعض  ) يعبر هذا المفهوم عن

ية واضحة سواء على المستهلك أو المنتج مع اختلاف  اقتصاد  االى درجة أن  تترك آثار الأحيان

سمي البعض الآخر هذه التقلبات  وي (، http://wiki answer,2010)(الأثر فيما بينهما طبيعة هذا 

كونها تعرض الاقتصاد العالمي لهزات اقتصادية عنيفة وتؤثر على   (shock- أسعار النفط صدمة)ب

  الأحيان الدول المستهلكة للنفط وتدفع في بعض  لاسيمالنمو الاقتصادي في اغلب بلدان العالم مستوى ا

(، وينظر لها البعض الآخر على أنها )قانون  Roubini,2004:5الى كساد عالمي يعاني منه الجميع )

يقرره العرض والطلب في السوق العالمية من حيث الأساس يتفق بشكل عام مع التغير الدوري  

على المدى القصير فأن التذبذب يحصل نتيجة لعوامل   أماالعالمي على المدى الطويل ،  للاقتصاد 

  فضلا عن ولار الأمريكي وسياسة أوبك جيوسياسية وعمليات المضاربة وتغير معدل سعر صرف الد 

في سوق الاستثمار   والاستثماريةسير تدفق الأعتمادات المالية 

الكبيرة   وعليه يعرف الباحث التقلبات بأنها)التغيرات ،() (http://arabicpeople,2010الحقيقي 

مباشرة أو غير مباشرة  تؤثر   وغير المتوقعة في أسعار النفط والتي تحدث نتيجة لعوامل المتوقعة 

ل الدول قتصادية المتبعة من قبالسياسات الاعلى حجم  العرض والطلب في السوق العالمية مثل 

مع الأخذ بالاعتبار أثر عمليات   الأوضاع السياسية العالمية ودرجة استقرارها فضلا عنالكبرى 

 0(المضاربة على هذه الأسعار 

 الأسباب/ -2.4.1

معظم الأسباب التي دفعت أسعار النفط نحو التقلب وعدم الاستقرار هي في الواقع أسباب   إن

السياسات   فضلا عن كرية أو التلويح بشن هذه الحروب جيوسياسية مثل الحروب والأزمات العس

،   (3-2) كما تظهر في الشكلالاقتصادية للدول الكبرى وعمليات المضاربة والكوارث الطبيعية 

   -:هي  التقلبات في أسعار النفط والأسباب التي أدت الى حدوثهاهذه برز  ومن ا

التحرير في تشرين الأول من هذا العام  حظر النفط العربي على أثر حرب  - 1973تقلبات عام   -1

 ( Jones et al,2002:7) ومنع وصول النفط للدول المتعاونة معه ضد الكيان الصهيوني

                    الإيرانية الثورة الإيرانية واندلاع الحرب العراقية  -1980-1979تقلبات عامي  -2

(http://price oil.com,2010 )0 

واستمرار الحرب  0انهيار التنسيق بين أعضاء منظمة أوبك  – 1986- 1985تقلبات عامي  -3

 0( Cook,1999:2) الإيرانيةالعراقية 

http://wiki/
http://arabic/
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 0(2004-1970(أبرز الأحداث التي أدت إلى تقلبات في أسعار النفط الخام للمدة)3-2الشكل)

 

   Source:- International Energy Agency, Analysis of impact of high oil price on the 

global economy ,2004:4 .                                                                                        

       

سعار النفط  يبين هذا المخطط التسلسل الزمني للازمات التي أدت إلى حدوث تقلبات حادة في أ

وجود الفارق بين السعر الاسمي وهو السعر الرسمي   ( مع2004-1970وأسباب حدوثها للمدة )

  الذي تحدده مؤسسات تسعير النفط العالمية والسعر الفعلي الذي يباع به النفط بشكل واقعي المعلن 

لنفطي في دول  وفقا لظروف سوق النفط العالمية التي تتأثر بعدة عوامل أبرزها مقدار المخزون ا

(OECD و قدرة أوبك الإنتاجية والمضاربة في سوق النفط )   الخام من قبل جهات مختلفة

 0( Merino,2006:3))شركات, مصارف ,مضاربون, مؤسسات مالية وغيرها(
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             حرب الخليج الثانية التي خاضتها أمريكا وحلفائها ضد العراق  -1991تقلبات عام  -4

((Davidson,2008:120 

  وعدم الاستقرار في كل من نيجيريا وفنزويلا  احتلال الولايات المتحدة للعراق  -2003تقلبات عام  -5

((Grant et al,2006:7 0  

وتسبب  إعصار كاترينا الذي ضرب الولايات المتحدة الأمريكية 2005- 2004تقلبات عامي  -6

،  المضاربة   Mudumbai,2005:2)) بأضرار بالغة للمنشآت النفطية الموجودة على ساحل البحر

 0( Litzenberger&Rabinowitz,1993:22في سوق المستقبليات  ) 

بعد النمو المتصاعد لاسيما ازدهار اقتصادي يشهدها العالم  مدةأطول  -  2008تقلبات عام  -7

التي   من قبل الصين  تحديداو( ،  http://acrobatplant,2010) للطلب الآسيوي على النفط 

 0( Hirsch,2005:47) % من إنتاج النفط العالمي11  ب ت تستهلك ما يقارأصبح

آثار الأزمة المالية التي ضربت الاقتصاد العالمي والتي  انطلقت من   -2009تقلبات عام  -8

 0(  Mabro,2006:7) الولايات المتحدة

ي للدول الكبرى شكل جلي عامل القرار السياسلبات وملاحظة أسباب حدوثها يظهر بتتبع هذه التق إن

هدف السيطرة على مواردها  الضعيفة بقرارات الحروب التي تخوضها تلك الدول ضد الدول  سيما

   0الاقتصادية 

 

 /  للنفط المصدرة و  المستهلكة على الدول  التقلبات رأث -3.4.1

 / الأثر على الدول المستهلكة -أ

يؤدي الى زيادة نسبة التضخم وخفض إن تقلب أسعار النفط العالمية وخاصة ارتفاع هذه الأسعار 

وحجم الصادرات مما يخلق فجوة في الميزان التجاري لهذه الدول،  ٭((WTO,2010:6نسبة النمو

كما يؤثر هذا التذبذب على استقرار أسعار الفائدة التي ترتبط بشكل وطيد مع حجم التضخم 

    بشكل عام الكلى والاستثمار وبالتالي فأن أثر التقلب يمتد على مستوى الاقتصاد 

(Svensson,2006:1  )0 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

WTO – World trade organization.  ٭ 
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 /  المصدرةالأثر على الدول  -ب 

، المصدرة ار النفط وعدم استقرارها  على كل من الدخل والناتج القومي للدوليؤثر تذبذب أسع

ويكون هذا الأثر ايجابيا في حالة ارتفاع هذه الأسعار وسلبيا عند انخفاضها كون اغلب الدول المنتجة  

          التجاري  هاميزانعل هذا التغير ظاهرا وبوضوح في للنفط هي دول أحادية الاقتصاد مما يج

(Mork et al,1989:13)  0 

كالأتي  ومستهلكين( بشكل عام  مصدرينعلى الاقتصاد العالمي)   وكانت آثار هذه التقلبات  

((Roubini,2004:5:- 

 كساد في الاقتصاد الأمريكي والعالمي بسبب تضاعف أسعار النفط  -     1975  -1974 -1

 0  1973لحظر النفطي العربي عام ثلاث أضعاف نتيجة قرار ا                               

 0 1979كساد أمريكي وعالمي سببه الرئيسي الثورة الإيرانية عام   -      1981- 1980 -2

 0 1991عالمي جزئي بعد حرب الخليج الثانية عام   –كساد أمريكي  -      1991  -1990 -3

الطاقة     فيه بعد أزمة  عالمي كان لسعر النفط سبب جزئي –كساد أمريكي  -    2001 - 2000 -4

الانترنت  لأوسط ، فضلا عن  فقاعةفي كاليفورنيا والتوترات في الشرق ا

وانهيار الاستثمار الحقيقي والضائقة المالية الفدرالية بين عامي                               

1999-2000  0 

  إلى  أدىلاقتصاد العالمي ككل مما على ا أثارهامن الملاحظ وبشكل عام على هذه التقلبات امتداد   إن

والتي تنتهي في اغلب الأحيان الى حالة كساد وركود  الاقتصاديةلدورة حالة من عدم الاستقرار في ا

وعدم  سببها ارتفاع أسعار  المنتجات في الدول الصناعية وزيادة نسبة التضخم اقتصادي عالمي 

عند حدوث تقلبات حادة  لا سيما روف هذه الظ لمضاربة التي تظهر في مثلوا استقرار أسعار الفائدة

حسب تطورها   أخرىمع تفاوت هذا الأثر من دولة الى تمتد لكل دول العالم  ا آثارتنتج والتي 

  0له المصدرةواردات النفط بالنسبة للدول الاقتصادي ودرجة اعتماديتها على 

 العوامل المؤثرة على أسعار النفط الخام /  -4.4.1
أسعار النفط نظرا لوجود عدة عوامل متداخلة تؤثر على  لحركة  محدد يمكن التنبؤ بهلا يوجد نسق 

   -السعر وبعضها يصعب التنبؤ به وأهم هذه العوامل المؤثرة هي :

 

 الطلب العالمي /  -1

يعتمد الطلب على النفط اعتمادا كبيرا على نمو الاقتصاد العالمي وزيادة عدد  

% سنويا  76,1داد الاستهلاك النفطي العالمي بمعدل ز،إذ أ (Beenen,2006:20)السكان

في السنوات الخمس الأخيرة الماضية إذ تعد الولايات المتحدة الأمريكية المستهلك الأكبر 

، وقد أثر ارتفاع أسعار النفط الى مستويات قياسية     (Watanabe,2006:5)للنفط في العالم
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تصاد العالمي مما أدى الى خفض حجم  ( دولار سلبا على نمو  الاق 27,147) 2008عام 

( دولار يوقف عجلة   40)اقل من  الطلب على النفط ، كما إن الانخفاض الحاد لهذه الأسعار 

الاستثمار في المشاريع النفطية مما يؤثر سلبا على الإمدادات النفطية في المستقبل ، لذلك لا 

كين والمنتجين على حد بد من وجود أسعار نفط عادلة تعود بالفائدة على المستهل

 0( Hamilton,2008:3سواء)

 

 الأزمات الاقتصادية العالمية / -2

والأزمة المالية الآسيوية تضعف قوة  ةإن حدوث هذه الأزمات مثل الأزمة المالية الأخير

خفض الطلب على النفط  وانخفاض أسعاره  إلىالاستثمار العالمي مما يؤدي 

((Ishida,2006:90  

  

 ا في المناطق الغنية بالنفط / الحروب لاسيم -3

% من مخزون النفط العالمي ، 80مثل الحروب في منطقة الشرق الأوسط التي تحتفظ بنحو 

% منه هي )المملكة العربية السعودية  62حيث تمتلك خمس دول في هذه المنطقة نسبة 

قط من % ف3،العراق، الأمارات العربية المتحدة ، الكويت، إيران( بينما تمتلك أمريكا 

وهذا يسهم في تذبذب الأسعار بسبب   (، http://Iraqmedia,2010) الاحتياطي العالمي

عدم الاستقرار وزيادة الشعور بعدم الأمان وارتفاع درجة ألا تأكد في سوق النفط  

(Benigni,2006:2)0 

 

 الكوارث الطبيعية /  -4

الزلازل لا سيما تلك التي تضرب المناطق المنتجة للنفط مما يؤدي الى  المتمثلة بالأعاصير و

نقص معدل الإنتاج ورفع الأسعار مثل إعصار كاترينا الذي ضرب الولايات المتحدة عام  

2004 (Grant et al,2006:14)0   

 0( Santiago,2007:8المشاكل الفنية التي تحدث في حقول إنتاج النفط ) -5

 

 السياسية الدولية / القرارات والتصريحات  -6

مثل التهديد بالحرب أو فرض عقوبات اقتصادية على دول منتجة للنفط مثل العقوبات التي 

 0(  Pirog,2005:2فرضتها أمريكا سابقا على العراق وحاليا على إيران)

 

 المضاربات/  -7

خلق  إلىوالتي من الممكن أن تؤدي الى جعل العرض أكثر أو اقل من الطلب مما يؤدي 

( لا سيما على الأسعار  Triulzi et al,2010:2) في سوق النفط وعدم الاستقرارفوضى 

(،كما يترك أثره على المدى  Robert,2007:1) في هذا السوق  (spot price)الفورية 

 0 (Haigh,2006:19)الطويل في العقود الآجلة 
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 سعر صرف الدولار /  -8

اغلب المبادلات التجارية النفطية  تتم بهذه  هنالك ارتباط وثيق بين سعر الدولار وسعر النفط كون

، لذلك فأن أي تغير في قيمة الدولار سوف تؤثر على اقتصاديات الدول  (opec,2006:5) العملة

، فانخفاض قيمة الدولار مثلا سوف  Bell,2007:4) )المصدرة  للنفط  حسب نوع هذا التغير

  متوافقة مع سعره باليورو ( لتبقى Graefe,2009:12)  رفع أسعار النفط إلىتؤدي 

(Jackson,2008:5)0 

 

 التضخم /  -9

إن القوة الشرائية للعملات تضعف مع مرور الزمن مما يؤدي إلى رفع تكاليف الإنتاج وبالتالي    

 0( Kooros et al,2006: 136رفع الأسعار    لتعويض هذا الضعف )

 

 مصادر الطاقة البديلة /   -10

ة والطاقة النووية ،و من المتوقع أن لا يكون لها أي تأثير على              المتمثلة بالطاقة المتجدد     

المدى القريب كونها ذات كلفة مرتفعة وتطور بطيء قياسا بتقنيات  الطاقة  التي  تعتمد على النفط  

 0( Dees et al ,2008:5)والغاز 

 

قيها نتيجة المضاربة من  النفط سوق عقود المستقبليات والتغيرات التي تطرأ على عقود  فظرو -11   

، إذ كانت   (Voss,2006:14قبل جهات متعددة كالبنوك و السماسرة وشركات النفط  وغيرها) 

على أسعار النفط          ملحوظالعقود المستقبلية التي تزيد على أربعة اشهر ذات أثر 

((fattouh,2007:4  (وكذلك عقود مستقبليات النفط  لسنة واحدةHamilton,2008:7 )0 

 

أوبك على السيطرة على المعروض النفطي في السوق العالمية فضلا عن قدرتها   ةقدرة منظم -12    

 Fattouh,2010:7) )0على استثمار الصناعة النفطية  

 

البنى التحتية لقطاع النفط والتي من الممكن أن تغير من القدرات الإنتاجية للدول المصدرة    -13    

(Dees et al ,2008:7 )0 

 

حجم الاحتياطيات النفطية في الدول الصناعية التي تلعب دور مهم في تحديد مدى ندرة النفط   -14

الخام ، كما أن اكتشافات النفط الخام المستخرج من عملية تقطير حجر السجيل ورمال القار 

في عملية   به نوالفحم عاملا مؤثرا على حجم هذه الاحتياطيات وبالتالي تلعب دورا لا يستها

   0(124: 2000التسعير )الهيتي،

 

في بعض الدول المنتجة للنفط وتراجعها المستمر مع مرور الزمن   الإنتاجتذبذب مستويات   -15

 0(Fattouh,2007:3ومنها الولايات المتحدة والدول المصدرة للنفط خارج أوبك )

 

على مستوى الطلب لاسيما  دورات   الدورات الاقتصادية التي يمر بها الاقتصاد العالمي وأثرها -16

 0( Naini,2006:2النمو والازدهار الاقتصادي )



 الثالث الفصل   
 

 -الأسواق المالية-  
-Financial Market- 

 
                           0 المفهوم والأهمية –  الأسواق المالية -المبحث الأول  -

 0 كفاءة السوق المالية -المبحث الثاني  -

                           0الأسهم تحليل العائد والمخاطرة للاستثمار في -المبحث الثالث -
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 المبحث الأول                             
 المالية  قسوا أل                              

  

   السوق المالية مفهوم1.1.2-

لدى الباحثين والكتاب  مفهوم هذه المؤسسة علىتطور السوق المالية وتنوعها خلق نوعا من التباين  إن

)الإطار الذي يجمع بين بائعي الأوراق   اأنه على لية ( )السوق الما عرف ، فهنالك منالشأن ن بهذاالمتخصصي 

المالية ومشتري تلك الأوراق وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي يتم فيه  

بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين تجعل ألثمان السائدة في السوق بالنسبة لأي ورقة مالية  

تنظيمي  طارإ) وهذا الإطار هو ، (201: 2006( )الهيتي، 29: 1997ماثلة في كل وحدة زمنية ( )حردان،مت

وينظر   (، Howells&Bain,2000:167يتم فيه تداول الأوراق المالية من خلال عمليات البيع والشراء( )

يها موارد مالية فائضة ترغب في )المجال الذي يتم فيه اللتقاء بين الوحدات القتصادية التي لد  لها على أنها

الأصول المالية  إقراضها  )المدخرين( والوحدات القتصادية ذات العجز المالي )المقترضين( ومن ثم تنشأ

يتكون من الأفراد  ا )نظام وهي تمثل  ، ( 119: 2001)نجيب وآخرون،  (تتداول داخل إطاره التنظيمي التي

  جمع معا  كل من المقترضين والمدخرين( والمؤسسات والأدوات و الإجراءات التي ت

(Fabozzi&Modigliani,2003:89) ، وسيلة ينتفي فيها شرط المكان يلتقي  كما ينظر لها على أنها(

خلالها المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاملون الآخرون والإداريون من ذوي الهتمامات المادية 

بالصرف الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختلفة  والمهنية بالأدوات الرأسمالية والنقدية أو

قوانين وأنظمة وتعليمات والى حد ما   )طويلة وقصيرة ( اعتمادا على ةمتباين  لمدد  )الحقيقية والمالية والنقدية (

ن  )آلية انتقال الأموال بي ، وهي تمثل ( 58: 2003عادات وتقاليد وأعراف معتمدة محليا ودوليا( )معروف، 

المقرضين أصحاب المدخرات والمقترضين الراغبين في توظيف هذه الأموال ( فمن خلال هذه السوق يتم  

وتحويلها إلى أيدي المقترضين والذين تتجاوز احتياجاتهم للأموال مقدار الأفراد تجميع مدخرات الملايين من 

طالبي رأس المال مما يمكنهم من  ) ملتقى مجهزي رأس المال ب ، وهي (20: 2005) حسن،  ما يملكونه منها

على أنها )الآلية التي من خلالها يتم تحويل  وينظر لها  (،Gitman, 2006:23)  تعامل بشكل مباشر( ال

الأموال من الأشخاص الذين لديهم فائض في الأموال الى الأشخاص الذين يعانون من عجز في الأموال(  

(Mishkin,2006:169تحديدا وإنما إطار ا(،  وبالتالي هي )ليست مكان (Framework)  أو

( يضم الجمهور الذين يبيعون ويشترون الأوراق المالية بموجب القواعد والتنظيمات Organizationتنظيم) 

وتعرف أيضا بأنها)عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين   ( ،lasher,2008:4المعرفة بصورة جيدة() 

                يعرفها و (، Madura,2008:135)المالية  لنوع معين من الأوراق البائعين والمشترين

الذي يجمع بين الوحدات المدخرة والتي ترغب بالستثمار ووحدات  الإطار ) بأنها (118: 2010)الدعمي،

شرط توافر قنوات   لغرض الستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في السوق لأموال هي بحاجةالعجز التي 

   0( اتصال فعالة
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 المالية للأسواقالنشأة التاريخية  -2.1.2
 أشككال ( عام ق.م   إذ قدمت حضارة وادي الرافدين 4000تعود الجذور التاريخية لنشؤ الأسواق المالية إلى )

                                                                    والصككككككككككككيرفة مككككككككككككن خككككككككككككلال التشككككككككككككريعات التككككككككككككي وردت فككككككككككككيللتمويككككككككككككل 

والتي تضمنت مكواد قانونيكة لتنظكيم التجكارة وأعمكال الصكيرفة والتكي شكهدت تلكك الحقبكة  (يرابحموسلة )م

في أشكال التجارة وتطورا في التعامل المالي والنقدي ومن أهمها بيوت المكال وعمليكات  الزمنية أعلاه تطورا

 0(115:2010،)الدعمي  وتسوية المدفوعات وغيرها من أعمال الصيرفة القتراض والتمويل

  ( ق.م وأطلقكوا عليهكا527كذلك عرف الرومان تلك الأسواق في القرن الخامس قبل الميلاد وتحديدا في عكام )

( Cllegia – mercatorum  إذ شكهدت تلكك الأسكواق بعكض الأنشكطة الماليكة التكي نشكهدها فكي الوقكت )

 0الحاضر

 

 ت  للزائرين الأجانب لمدنهم مما أسهم في نشوءم  بتبديل العملا0( ق527حكام اليونان في عام ) كما أمر

ا                                               والتكككككي كانكككككت نكككككواة السكككككوق الماليكككككة فكككككي حينهككككك  سكككككوق الصكككككيرفة فكككككي تلكككككك المكككككدن

كان  (Bourse،هذا ويعود اصل كلمة البورصة نسبة إلى عائلة تاجر بلجيكي يدعى ) (206: 2006، )إلهيتي

لسماسرة يجتمعون في قصره لتبادل الصفقات التجارية ومنهم من يعد اصل الكلمة إلى اللغة الفرنسية التجار وا

             وضككعت صككورة لكثلاا أكيككاس نقككود علككى البنايككة التكي تككتم فيهككا الصككفقات التجاريككة إذ والتكي تعنككي السككوق 

وكذلك في روما فكي  (Emponium)عرفت باسم  نشأة السوق المالية في أثينا ، إن (183: 2009،)آل شبيب 

 ، فرانكفكورت  ومكن أقكدم البورصكات التكي  انشكات بورصكة) آنفكر( فكي أمسكتردام ،( م  0القرن الخامس) ق

 1873وليفربكول عكام 1893تولوز وذلك في القرن السادس عشر وبورصكة نيويكورع عكام ، ليون ، برشلونة

ويمكن تقسيم البورصة  1890ورصة القاهرة عاموب 1883وبورصة الإسكندرية عام 1880ونيواورليانز عام  

من حيث جهة إنشائها إلى عدة جهات منها ما انشاتها الحكومة كما في فرنسا ومنها ما انشاتها الهيئات المهنيكة 

)كمكا فكي بورصكة                انشاتها السلطات العامة التجارية )مصر والوليات المتحدة(ومنها ما    كما في

 الأخكرى العالم العربكي أقطار  ، أما أهم البورصات التي أنشأت في (55: 2000الهندي ، ) نسا (البضائع بفر

 -فهي كالأتي:

 

 1978في الكويت ثم في الأردن عام  1977انشات البورصة في كل من تونس والمغرب وفي عام 1969عام 

 )                                            وأنشكأ فكي العكراق 1989وفكي سكلطنة عمكان  1988وفي البحرين عام 

أما في لبنان فقد  1996وفي فلسطين عام  1995وفي الخرطوم عام  1993 عام ( ةالماليللأوراق  سوق بغداد 

                            آنككككذاع السككككامي  اسككككلطة الحككككتلال الفرنسككككي ممثلككككة بمنككككدوبهمككككن  بككككأمر 1920تأسسككككت عككككام 

سبق يرى الباحث بأن الأسكواق الماليكة قديمكة الجكذور بأشككالها البسكيطة حديثكة ومما  (40: 2009)مولود ، 

التطور بأنواعها المتعددة وأدواتها الحالية المتطورة ، فظهرت و انتشرت في العكالم الغربكي الكذي تبنكى فككرة 

 0إنشائها وتطويرها لتمتد فيما بعد للعالم العربي 
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                                           لأسواق في النظام القتصادي العالمي( ثلاثة أنواع من ا1-3الشكل )

     

   Source:- Rose& Marquis, Money and capital market, sixth edition, 2008:5 

 

 

 أهمية السوق المالية-3.1.2

 اغلب والأساسي في تمويل ونمو لدورها الحيوي ( 1-3الشكل) تمثل السوق المالية اليوم قلب القتصاد العالمي 

وسوق   وسيطسوق الال) من خلال موقعها المركزي بين الأسواق العالمية الأخرى اقتصاديات دول العالم

أهمية هذه ويمكن تجسيد المتطورة والأقل تطورا  دول العالملف مما جعلها محط أهمية لدى مخت الإنتاج(

 -: قاط التاليةمن خلال الن  من منظور عدد من الباحثين السوق
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ا في تنفيذ السياسة النقديكة للدولكة إذ بواسكطة السكوق الماليكة )سكوق النقكد( دورا رئيس تلعب السوق المالية -1

عكن طريكق الكتحكم فكي  أيضكايتمكن البنك المركزي من ممارسكة دور فعكال فكي تغييكر أسكعار الفائكدة و 

لسكوق وبالتكالي يسكتطيع البنكك المرككزي تحقيكق احتياطيات البنوع التجارية التي تلعب دورا كبيكرا فكي ا

 0 (Howells&Bain,2000:159)أهداف السياسة النقدية التي يبتغيها

 

مما يؤدي بكدوره  (CFA,2007:56)قصيرة الأجل الي فعال يوفر سيولة عالية للموجودات وجود سوق م -2

مما يخلكق انتعاشكا أو  ةنتاجيإلى خفض تكاليف التمويل قصير الأجل وبذلك يكون سببا في زيادة الطاقة الإ

 0(Hirt& Block,2006:411اقتصاديا حقيقيا ومتينا ) ازدهارا

 

من خلال عمليات سكوق  ,Bernhard &Leblang )   2006:49)مصدرا للتمويل طويل الأجل يعد كما  -3

ويرفكع مسكتوى ككل مكن النكات  (  Jefferson,2006:1)رأس المال الأمر الذي يعزز النشاط القتصادي

 0 (Kettell,2002:5)لدخل القوميوا

  

يمكن السوق المالية من تنمية الدخار وتوجيكه صكغار المكدخرين والمكدخرات لخدمكة القتصكاد الكوطني   -4

 لما يتيحه السوق من أدوات مالية متعددة ومناسبة لكل فئات المدخرين من الأوراق المالية المتنوعكةوذلك 

(Appleyard et al,2005:503) مثككل الأسككهم العاديككة(  ز بعضككها بقابليتهككا للتجزئككةوالتككي تمتككا( 

(Fabozzi&Modigliani,2003:6 )0 

  

لية والمتعكاملين بهكا علكى حكد سكواء بمكا ايمكن السوق المالي من تنظيم ومراقبة الإصدار من الأوراق الم -5

الكة يكفل سكلامة هكذا التعامكل وسكرعته ممكا يكوفر ضكمانة لصكغار المكدخرين ويكنعكس ايجابيكا علكى الح

 0( Bain&Howells,2003:363)القتصادية عموما

 

وجود سوق مالية كفوءة يمكن من تحديد أسعار عادلة للأوراق الماليكة المتداولكة ممكا يسكاعد علكى توجيكه  -6

الستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا وذات المنفعة و الجدوى القتصادية الأفضكل وككذلك يمنكع تحقيكق 

  0(29: 1997)حردان، أرباح مفاجئة وغير عادلة

من هنا ومن خلال التعمق في هذه النقاط التي أوردها الباحثون عن أهمية الأسواق الماليكة نجكدها تجسكد دورا 

رئيسا في تنفيذ السياسة النقدية لأي دولة فضلا عن قدرتها على توفير السكيولة الماليكة ، وهكي أيضكا مصكدرا 

دخارات وتوجيهها لخدمة القتصاد الكوطني إنها تسهم في تنمية ال جل ، كمامهما للتمويل القصير والطويل الأ

 0لأي بلد 

 

 --:تصنيف الأسواق المالية -4.1.2

وذلك لتنوع التبويكب الكذي يكتم التصكنيف علكى أساسكه ،   ملحوظاتشهد عملية تصنيف الأسواق المالية تنوعا 

دات المالية المتداولة فيهكا وهكو مكا يميكل على أساس تاريخ الستحقاق للموجو فوالتصنيف السائد هو التصني

 -هما : لية إلى جزأين رئيسيين االسوق المفقد صنفت  ،  إليه معظم المؤلفين في هذا الموضوع



 

48 

 

بكألوراق الماليكة  ابأنها )السوق الماليكة التكي يجكري التعامكل فيهك عرفت (  Money marketسوق النقد/) -

 0(21: 2005،( و)حسن174: 1999وآخرون، ري)ألشم قصيرة الأجل وتسمى سوق السيولة (

بأنها )السوق المالية التي تتداول فيها الأوراق طويلة   عرفت  Capital market) سوق رأس المال /  ) -

الأجل ،وتختلف عن السوق النقدية بأنها سوق احتياجات مالية طويلة الأجل  ولهذا فأن مخاطرتها اكبر من  

            (69:  2007، بأنها أسواق مركزية  أكثر من الأخيرة)العامري مخاطر سوق النقد( ،كما وصفها 

                                                                                                                                                                              0 (158 :2008،)العيساوي

السوق الأولية  ب ، إذ يقصد إلى  سوق أولية وسوق ثانوية  صنفت الأسواق المالية  التصنيف أعلاهفضلا عن 

(Primary market )  أنها )السوق التي يمكن للشركة زيادة رأسمالها من خلال إصدار أوراق مالية جديدة

بأنها )السوق التي تتاجر بالأوراق   فت فعر(  Secondary marketتطرح للتداول فيه ( أما السوق الثانوية )

إلى السوق    نفسه تم الإشارة التصنيف س( ، وعلى أساHirt &Block,2006:30)  المالية الموجودة (

ء حيث يمكن شرا( الأولية بأنها )السوق التي تميزت بتدفق رأس المال مباشرة بين المشاركين في السوق

الثانوية فهي )السوق التي يتاجر بها في الأصول المالية   ،أما السوق مباشرة ادرها الموجودات من مص

 ( Eun&Resnick ,2007:306)   ( cornett&Sunders,1999:24)   حاليا بين المستثمرين ( ةالموجود 

  -:ألأوسع والأكثر شمولية والذي اعتمد عدة معايير للتصنيف منها تصنيف ال وكان  

 -حسب الأجل : -1

 0 (58: 2003)معروف،جودات المالية قصيرة الأجلسوق النقد/سوق المو -   

 0(207:  2007)شلهوب، سوق رأس المال / سوق الموجودات المالية طويلة الأجل -   

 -عائدية الأداة المالية إلى :حسب  -2

 0 ألأسهم (مثل سوق الملكية /وهي السوق التي تتاجر بأدوات الملكية ) -    

ونظكرا   Bailey ,2008:3)) السندات(مثل تي تتاجر بأدوات المديونية )سوق المديونية / وهي السوق ال -   

 0 في الفقرات اللاحقة للأهمية هذا التصنيف سنوضحه بشيء من التفصي

 -: (Fabozzi&Modigliani,2003:10-99)حسب نوع الدخل -3

 0سوق الدخل الثابت /وتضم المتاجرة بالسندات والسهم الممتازة  -  

 0لمتغير / وهي ذات دخل متذبذب وتتاجر بالأسهم العادية سوق الدخل ا -  

 -حسب نوع الإصدار : -4

 0السوق الأولية /السوق التي تبيع للجمهور الأوراق المالية الجديدة المصدرة لأول مرة  -  

 0السوق الثانوية /السوق التي تتداول بالأوراق المالية الموجودة حاليا  -  

 -:حسب الهيكل التنظيمي  -5

 0وتمثل السوق المنظمة المتمثلة بالبورصة Auction market) - أسواق المزاد المباشر / ) -  

)الموازية( وتمثل السوق غيكر المتمثلة بالسوق الثانوية -(  Intermediate marketالأسواق الوسيطة / ) -  

) التكداول مكن  ورصكة(والرابع مسكجلة بالبالمالية غير ال ألأوراقالمنظمة والتي تضم السوق الثالث)تداول 

( الكذي OTCوسكوق)(لكل من الأوراق المسجلة وغير المسجلة ضمن منتديات خاصة بهم قبل فئات معينة

يتعامل فيه التجار والسماسرة فيما بينهم بالأوراق المالية غير المسجلة الكترونيكا عكن طريكق الحاسكوب أو 

  0الهاتف
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 -: (Bailey,2008:3)كما يليالذي يعمل في السوق فصنفت أساس الوسيط على  التصنيفأما 

 ( Specialist marketسوق المختصين / ) -1

وهو السوق الذي يعمل فيه المتاجر المختص بورقة مالية معينة أو عدة أوراق محددة بغرض جعل التعامكل 

يعكين مكن قبكل إدارة  بتلك الأوراق تعاملا عادل ومستمرا ليحافظ على سكعرها متوازنكا فكي السكوق ، وهكو

  0السوق المالية 

 (   Dealer marketسوق المتعاملين / ) -2

وهو السوق الذي يعمل فيه المتعاملين لحسابهم الخاص بيعا وشراء ، ويتعاملون بما يملكونه فعلا من أدوات 

  0مالية

 (   Auction marketسوق المزاد / ) -3

 0وشراء الأدوات المالية بشكل مباشرترون في مكان واحد لبيع وهو السوق الذي يجتمع فيه البائعون والمش

فضكلا عكن  لكدول العكالمإن التطور المتواصكل للأسكواق الماليكة وتنوعهكا بهكدف تلبيكة النهكوض القتصكادي 

تسكاع ال تبقكى الكدافع الأبكرز وراءمصكادر التمويكل ا بينها للحصول على أوسع قدر من المنافسة الواسعة فيم

 0تصنيفاتها مستمر في ال

 

 وظائف الأسواق المالية  -5.1.2
 -بالنقاط التالية : هاتحديد  كنيموظائف متعددة للأسواق المالية  إلىيشير الباحثون والكتاب  

 

توفير أشكال متعددة من الأدوات المالية والمجالت الستثمارية وإتاحتها إلى جمهور المستثمرين وتسكهيل  -1

الضرورية عنها مثل الأسهم والسندات والمشتقات المالية ،وككذلك تكوفير حريكة تداولها وتوفير المعلومات 

انتقال الأموال بين المستثمرين بهدف رفع معدلت التداول بين الأسواق الماليكة لزيكادة نشكاطها كمكا تعمكل 

                                    علككككى رفككككع كفككككاءة إنجككككاز الصككككفقات وتخفككككيض تكاليفهككككا ممككككا يزيككككد مككككن حجككككم التعامككككل

 ( 187: 2009( )آل شبيب، 290: 2005)الفولي وعوض الله،

 

الموائمة بين وحدات الفائض المالي ووحدات العجز ،أي أنها تقوم بتجميع المدخرات من وحكدات الفكائض  -2

وتحويلها إلكى وحكدات العجكز ممكا يسكهم فكي ارتفكاع معكدل النمكو  القتصكادي مكن خكلال زيكادة الإنتكاج 

 (Ritter&Silber ,1989 :546) الأمثل للموارد المالية لالوالستغ

 

جذب الأموال من خارج البلد للمساهمة في توفير التمويل اللازم للمشاريع الكبيرة وكذلك دعم قدرات البلكد  -3

المعلومكات والتفاقكات الدوليكة الثنائيكة  االمالية وقد أدت مظاهر العولمة والنفتكاح القتصكادي وتكنولوجيك 

المتعددة وظهور الشركات المتعددة الجنسية إلى تعزيكز الكدور الريكادي الكذي تلعبكه الأسكواق الماليكة فكي و

  0( Thomas,2006:149)جذب رأس المال الأجنبي

 

تقوم الأسواق المالية بدور الممول للمشاريع الجديدة أو المراد توسيعها من خلال سد الفجوة التمويلية لتلكك  -4

ر السكيولة اللازمكة لكلأوراق الماليكة ة عكزوف المصكارف عكن تمويلهكا مكن خكلال تكوفيفي حالك المشاريع 

 Howells&Bain,1998:151)  )0 لتلك المشاريع لالمصدرة  والتي تمثل رأس الما

 

توفير الحماية للمستثمرين من أخطار الستثمارات الوهمية أو غير المجدية اقتصكاديا مكن خكلال الشكروط  -5

إيجكاد أنكواع  فضكلا عكن ق المالي على إدراج الشركات التي يتم تداول إصداراتها فيه ،التي يفرضها السو
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 هم فككي التحككوط ضككد المخككاطر كعقككود المشككتقات الماليككة )المسككتقبليات،الخيارات ،تسكك  مككن السككتثمارات 

المبادلت( وتوفير المعلومات بصورة صحيحة وبدقة وفي الوقكت المناسكب مكن مصكادرها الموثوقكة عكن 

وضكككاع الماليكككة والقتصكككادية للشكككركات لمسكككاعدة المسكككتثمرين فكككي اتخكككاذ القكككرارات السكككتثمارية الأ

 Saunders&Cornett,2001:226)) 0الصائبة

 

تستطيع الحكومات من خلال الأسواق المالية أن تنفذ سياساتها النقديكة  مكن خكلال إصكدار الأوراق الماليكة  -6

وحوالت الخزينة وبيعهكا أو شكرائها عكن طريكق تلكك السكوق  التي تؤدي هذا الغرض كالسندات الحكومية

 ( 187- 2009) آل شبيب :0حسب الهدف النقدي والمالي المراد تحقيقه 

 

 -النقاط التالية:بلتلك الوظائف بإيجاز مختصر  وهناع من أشار  

كككل مككن الككدائنين تكوفير أو زيككادة المصككادر الماليككة المتاحككة مككن خككلال تككوفير قنككوات اسككتثمارية متعككددة ل -1

  0( Hull,2008:12)والمدينين وتوفير الفرص الستثمارية المناسبة لكل منهم

 

تقديم المعلومات المالية إلى الأفراد والمشكاريع عكن الأصكول الماليكة المتداولكة فكي السكوق وعكن الوضكع  -2

خكلال دقكة  المالي للشركات المصكدرة لهكا بكلفكة وجهكد منخفضكين وبوقكت قصكير ومخكاطرة متدنيكة مكن

 0 (94: 2007)الحناوي وآخرون،المعلومات التي توفرها

 

 0 (Marthinsen,2008:433) توفير السيولة لمالكي الأصول المالية المختلفة -3

 

 ( الأجل-تساعد في تطوير وتنمية أساليب التمويل المختلفة للمشاريع )قصير، متوسط ،طويل -4

                                                                              (Rose&Marquis,2008: 5                                                                                                            ) 

 

والمرآة العاكسة  مؤشرا دقيقا للأحوال القتصادية هنفس تساعد في النهوض بعملية التنمية وتكون في الوقت   -5

لقكائمين علكى إدارة القتصكاد الفرصكة المناسكبة لتخكاذ القكرارات ما يحدا فيها من تغيرات ممكا يعطكي ال

ككون السكوق الماليكة تتجكاوب بشككل مبككر مكع لوالإجراءات الملائمكة لمعالجكة أي خلكل اقتصكادي يطكرأ 

 0( 22- 2001:وفرح يالدورات القتصادية)الزرر

 

عدد الوظائف التي تؤديها الأسكواق الماليكة ممكا يمنحهكا ثقكلا متميكزا علكى المسكتوى المكالي مما سبق نلاحظ ت

والقتصادي وحتى الجتماعي من خلال مصادر التمويل والسكتثمار المتعكددة التكي توفرهكا للدولكة والأفكراد 

  0معا
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 المتعاملين في السوق المالية-6.1.2
إلككككى عككككدة فئككككات حسككككب اختصككككاص كككككل فئككككة  وكمككككا صككككنف المتعككككاملين فككككي الأسككككواق الماليككككة 

 -:  Bluman,2006:261)يلي)

 ( Market makersصناع السوق ) -1

 (Tradersالتجار ) -2

 (Brokersالسماسرة ) -3

 (Dealersالمتعاملون ) -4

 (Regulatorsالمنظمون ) -5

 (Researchersالباحثون ) -6

 (Analystsالمحللون ) -7

يع والشراء وبكميات كبيرة للمحافظكة علكى تكوازن (بعمليات الب  Market makersيقوم صناع السوق )

فكي تحديكده مكن خكلال هكذه  رالعرض والطلب واستقرار الأسكعار الكذي يككون لهكم دور بكارز وأثكر كبيك 

( فأن عمليكات البيكع والشكراء التكي يقومكون بهكا تككون  Tradersالعمليات التي يقومون بها ،أما التجار )

لحسابهم الخاص لتلبية طلبات الزبائن والشركات ، ويقوم كل من صناع السوق والتجكار بالإشكراف علكى 

الأجنبككي   الصككرف ( وحسككب نككوع السككتثمار فمنهككا سككجلBooksمحككافظ متنوعككة تككدعى السككجلات )

(Foreign Exchange books  وسكككجل الخيكككارات ) (Option books وسكككجل المبكككادلت )             

(Swap books( وسكجل المسكتقبليات )Future books وهكذه المحكافظ تختلكف عكن المحفظكة التكي، )

يمسكها المستثمر من ناحية الهكدف والغكرض المتحقكق منهكا إذ تمسكك تلكك المحكافظ مكن قبكل المتكاجرين 

مسكتثمر الكذي يبحكث عكن العائكد، أمكا السماسكرة بغرض التحوط وتمسك لمدد قصيرة خكلاف توجهكات ال

(Brokers فأنهم يقومون بعمليكات البيكع والشكراء لحسكاب مسكتثمرين آخكرين للحصكول علكى العمولكة )

أي مخزون من الأوراق المالية كمكا إن عمليكات البيكع والشكراء تككون أكثكر كتمانكا  نالمحددة ول يمسكو

( بعكرض سكعرين فكي آن واحكد همكا سكعر البيكع وسكعر Dealersوتحفظا من التجار،ويقوم المتعاملون )

الشراء وككذلك الحتفكاظ بمخكزون كبيكر مكن الأوراق الماليكة ولمكدة طويلكة بخكلاف صكناع السكوق ،أمكا 

(فهم لعبون مهمون وأساسيون في الأسواق المالية فهم يقومكون بالعمكل علكى  Regulatorsالمنظمون )

لسوق من خلال وضع الهندسكة الماليكة المناسكبة لمقابلكة الحتياجكات تفعيل التوازن الضريبي والتنظيمي ل

،أمكا  فالضريبية والتنظيمية للمتعاملين فكي السكوق وتكييفهكا مكع الوضكع القتصكادي السكائد أو المسكتهد 

( فهككم يجهككزون Researchers and Analysts)(   Neftci :2008-27)البككاحثون والمحللككون 

ت اللازمة من خلال تحليل الصكفقات والمعكاملات المرتبطكة بهكا فكي السكوق المؤسسات المالية بالمعلوما

وكذلك مساعدة هذه المؤسسات في عمليات البيع التكي تجريهكا فكي السكوق ،أمكا المحللكون فكأنهم يقومكون 

على عمليات البيكع أو الشكراء  بالتعامل بشكل خاص مع الأسهم ومع شركة أو أكثر وتوجيه تلك الشركات 

لهكا بهكذا الخصكوص وككذلك يعمكل  ةسهم وعدم بيعها كما يقومكون بتقكديم التوقعكات المسكتقبليك الأأو مس

 0الباحثون على تجهيز المستويات القتصادية بالنصائح والتوقعات 
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                              أمككككا التصككككنيف الأخككككر لهككككؤلء المتعككككاملين  فقككككد تككككم تصككككنيفهم  إلككككى أربككككع فئككككات كككككالأتي

(Bodie et al,2008:69:)- 

 (Speculatorsالمضاربون) -1

 (Hedgersالمحتاطون ) -2

 (Traderالتجار) -3

 (Investorsالمستثمرون) -4

الأفراد الذين يشكترون الأوراق الماليكة بهكدف بيعهكا عنكدما ترتفكع أسكعارها مكن أجكل  –إذ يمثل المضاربون 

يطة وتقليل المخاطر التي قد تتعرض تحقيق الأرباح ،بينما تحتفظ فئة المحتاطين  بالأوراق المالية من أجل الح

لها مواقفهم المالية )استثماراتهم ( وذلك من خلال الحتفاظ بعدد متنوع من الأوراق المالية على أمل أن تغطي 

العوائد المتحصلة منها المخاطر التي قد يتعرضون إليها نظير انخفكاض الأسكعار للكبعض منهكا أو التغيكر فكي 

ما الفئة الثالثة وهم التجار فكأنهم يشكترون الأوراق الماليكة ويبيعونهكا فكي الوقكت نفسكه العوائد المرتقبة منها ،أ

            الأسككعار ت سككواء فككي السككوق ذاتهككا أو يشككترونها مككن سككوق ويبيعونهككا فككي أخككرى للاسككتفادة مككن فروقككا

الماليككة بهككدف ( ، فككي حككين إن المسككتثمرين يمثلككون الأفككراد الككذين يشككترون الأوراق 54: 2002,)السككويدي 

الحصكككككول علكككككى دخكككككل مسكككككتمر منهكككككا والكككككذي يشكككككمل الفوائكككككد والكككككدفعات والعوائكككككد بمختلكككككف 

 0(  Madura,2008:126أنواعها)

بالرغم من هذه التصنيفات المفصلة إل أن واقع الأسواق المالية يجعكل مكن الصكعب فكي الكثيكر مكن الحكالت 

 السوق مستثمرا في حالة معينة ومحتاطا في موقف آخر ، التمييز الدقيق بين هذه الفئات فقد يكون المتعامل في

  0أو أنه يكون متاجرا في أوراق مالية معينة ومضاربا في أخرى

 

 

 / سوق الملكية -7.1.2

سوقا تمويليا طويل الأجل )أكثر من سنة( وهي ذات  أهمية كبرى من خلال دورها  سوق الملكية تمثل 

مشاريع الإستراتيجية التي تبنى على رؤيا بعيدة المدى، كما أن لها الرئيسي في توفير رأس المال اللازم لل

  0دورا بارزا في توفير الأدوات المالية التي تلبي هذا الغرض 

إذ تمثل اليوم مصدر  ،(Mccafferty,2007:10)سوق الملكيةتعد الأسهم الأداة الأساسية التي يتم تداولها في 

، (Marcia,1999:95)ارها من خلال تزويدها بكرأس المكال الكلازم التمويل الرئيسي لبناء الشركات واستمر

كمككا أن الشككركات عمومككا تككولي أهميككة كبيككرة لهككذه الأداة المهمككة وللكلككف المترتبككة عليهككا لن الشككركة تككدفع 

عائدا)المقسوم(للمستثمر الذي يمتلكك هكذه الأداة والكذي يعكرف بالمسكاهم أو حامكل السكهم إذ يمثكل هكذا العائكد 

وككأجراء مكالي لتقليكل هكذه الكلفكة أصكبحت  Wilkinson,2005:445)ع كلفة التمويل برأس المكال )المدفو

( لزيادة فاعلية  Foreign stock marketsالشركات اليوم وبشكل ملحوظ تستهدف أسواق الأسهم الأجنبية )

( (، Madura,2008:66ذات الإصدار الجديد )ألأولي( كمكا فكي الوليكات المتحكدة )  أسعار الأسهم وخاصة
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وتكون أداة استثمار أساسية وبحجم تداول أوسع من الأدوات المالية الأخرى خاصة من قبكل البنكوع التجاريكة 

(  ،تتصككف هككذه الأداة  Saunders&Cornett,2008:164بهككدف توسككيع السككتثمار وتعظككيم الربحيككة)

ومستمرة ،إذ يكون لحملتهكا الحكق فكي  بالديمومة وعدم وجود تاريخ استحقاق محدد لها ما دامت الشركة قائمة

الحصول على صافي الدخل أو جزءا منه وكذلك الحصول على المتبقي مكن الشكركة عنكد التصكفية بعكد سكداد 

( ،وتطرح الأسهم للتداول بطريقتين هما )الكتتاب العام( ويعني 41:  2005كافة التزاماتها اتجاه الغير )حنفي،

 الجمهكور و)الكتتكاب الخكاص( عكن طريكق بيكع الأسكهم لمسكتثمر واحكد طرح الأسهم للاكتتاب مباشكرة مكع 

                        )مصكككرف عكككادة( أو لمجموعكككة مكككن المسكككتثمرين عكككن طريكككق العطكككاءات أو المفاوضكككات المباشكككرة

 0( 37: 2008)أبو عامرية ،

تبكة علكى موجكودات ( على أنها )دليل على حقوق متر Adair et al ,2006:107تعرف الأسهم بشكل عام )

( بأنها )ورقة مالية يترتب عليها حق ملكيكة كحصكة مكن Noor&Nami ,2003:168الشركة ( كما عرفها )

( بأنها   )وثيقة تصدرها الشركة المساهمة تمثل 31:  2006ت الشركة ( وعرفها )عبد الناصر ،دخل وموجودا

ا هو منصب علكى الموجكودات الصكافية حق ملكية كحصة مشاعة في رأسمال الشركة وما يتبعه من حقوق مم

( بأنهكا )الصكك الكذي تصكدره 86: 2006للشركة وعلى إدارتها والرقابة عليها ( كما عرفهكا )كامكل وحامكد ،

الشركة المساهمة بقيمة أسمية معينكة ويمثكل حصكة الشكريك فكي رأسكمال الشكركة ( وعرفهكا أيضكا  )كراجكة 

 ركة المساهمة المصدرة لها بقيمة أسمية محددة (( بأنها )حصة في رأسمال الش85: 2006وآخرون،

( بأنها )وثيقة ذات قيمة أسمية واحدة تطرح للاكتتاب العام ،قابلة 146:  1999كما عرفها   )خريوش وأرشيد، 

للتداول وغير قابلة للتجزئة( ،إن الملاحظ علكى هكذا التعريكف تجاهلكه إمكانيكة ) الكتتكاب الخكاص( بالأسكهم 

اهله لميزة )أصبحت تستخدم بشكل ملحوظ ( قابلية الأسهم للتجزئة  والهدف الأبرز لستخدام بالإضافة إلى تج

ذات الأسعار المرتفعة من خلال تمكين أكبر فئة من المستثمرين تداول هذه  مهذه الميزة هو زيادة سيولة الأسه

عكاملين فكي السكوق نتيجكة الأسهم نتيجة انخفاض أسعارها بسبب التجزئة مكع تحقيكق عائكد أعلكى للسماسكرة ال

  0  (  Weaver& Weston,2008:538التوسع في عقد الصفقات فضلا عن زيادة فاعلية السوق وتنشيطها )

وسوف نركز في هذا البحث على )الأسهم العاديكة( حصكرا لكونهكا الأداة الممثلكة للأسكواق الماليكة فكي العكالم  

تمثل انعكاسكا  لمسكتوى النشكاط القتصكادي علكى الصكعيد  عامة وفي دولنا )دول العالم الثالث ( خاصة وأنها 

تنقسكم  0المحلي والعالمي من خلال مستوى الأسكعار ودرجكة اسكتقرارها عنكد التكداول فكي الأسكواق الماليكة  

الأسهم عموما إلى نوعين رئيسيين هما الأسهم العادية والأسهم الممتازة وسنأتي على توضيح كل منهمكا علكى 

 0حده
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 / الأسهم العادية -1.7.1.2
ينتشكر فكي بلكدان العكالم ،مال ال ممثلة لرأسحقوق الملكية الأساسية في الشركات المساهمة  الأسهم العادية تعد 

ويتضمن هذا النوع محفظة  متنوعة تضم  –رأس المال العام –صنفين من رأس المال )التمويل بالملكية ( هما 

كما تضكم فكي جكزءا منهكا أسكهما أجنبيكة تصكل نسكبتها فكي  الصناعات و القطاعات القتصادية أسهم لمختلف

لصالح الأسهم الأجنبية وينتشر هذا النوع من السكتثمار فكي اقتصكاديات الكدول المتقدمكة  5إلى  1بعضها من 

مثل دول أمريكا الشمالية وغرب أوربا واليابان إذ يحقق هذا التنويع الستثمار في موجودات أكثر أمانكا يمككن 

من بلدان متعددة وبالتالي الحصول على مقسوم متنوع ،ويتم بناء هذه التشكيلة من الأسهم على أساس اختيارها  

 -رأس المكال الخكاص  -الفجوة فيما بينها )الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية ( ،أما الصنف الآخكر فهكو

ادي القطاع القتصكادي مثكل قطكاع ويتضمن الستثمار في قطاع محدد أو صناعة معينة ويدعى الستثمار أح

 0(Lim,2007:168التكنولوجيا أو قطاع الطاقة   )

 

وبشكل عام فأن الأسهم العادية تمتاز بعكدة صكفات تميزهكا عكن بقيكة الأوراق الماليكة الأخكرى مثكل السكندات 

 -والأسهم الممتازة وهذه الصفات  هي :

 ( Dividendsالمقسوم /) -1

الحصول على مدفوعات مقسوم غير محكددة وغيكر مضكمونة وإنمكا تكرتبط   يملك حملة الأسهم العادية حق

بتحقق الأرباح وقكرار مجلكس إدارة الشكركة الكذي يحكدد حجكم الأربكاح التكي تكوزع علكى المسكاهمين ول 

حق المطالبة في حالة عدم توزيع الأرباح أو أعكادة اسكتثمارها بالكامكل أو عنكد تحقكق خسكائر فكي  نيملكو

 و بخكلاف السكندات ملزمة التوزيع قانونا لحملة الأسهم المتحققة  الأرباح  وبذلك لتعد ة صافي دخل الشرك

         ،وللمقسكوم دور بكارز فكي تحديكد قيمكة السكهم المسكتقبلية Adair et al, 2006:107) السكهم الممتكازة )

(Fv – Future value مككن خككلال خصككم دفعككات المقسككوم وكككذلك عنككد احتسككاب القيمككة الحا ) ليككة         

(Present value –pv التي تعتمد في حسابها )على المقسوم ،كما يحتسب مكن خلالكه مقكدار النمكو  أيضا

                                 فككككي سككككعر السككككهم مككككع الأخككككذ بنظككككر العتبككككار حجككككم الشككككركة وحجككككم موجوداتهككككا المباعككككة

(Ross et al,2006:235 )0 

 

 ( Residual claimحق الفضلة )المتبقي(/ ) -2

يكون لحملة الأسهم العادية وفق هذه الخاصية آخر الأولويكات والسكتحقاقات فكي موجكودات الشكركة عنكد   

إفلاسها بعكد سكداد جميكع المسكتحقات المترتبكة للغيكر كالسكلطات الضكريبية والمجهكزين والكدائنين وحملكة 

 0(  Bodie et al,2008:39السندات والعاملين وحملة الأسهم الممتازة )

 

 (Limited liabilityاللتزامات المحدودة / )-3

إن اللتزامات المترتبة على حامل السهم اتجاه الغير تكون بمقدار ما يملكه من الأسهم ول تمتد إلى بقية مكا   

  يملك من ثروة فكي حالكة إفكلاس الشكركة أو نكولهكا حيكث تككون التزاماتكه محكددة بهكذا المقكدار فقكط أمكام 

   نين أو غيككرهم ،بخككلاف التشكككيلات الأخككرى مككن الشككركات مثككل الشككركات التضككامنية والمحككدودة الككدائ

 0 ( Saunders & Cornett ,2001:220)وغيرها 
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 (Voting rights/ ) حق التصويت  -4

يعد هذا الحق من الميزات الأساسية لحملة الأسهم العادية ،إن هذه الميكزة تمككن المسكاهمين مكن السكيطرة  

الكذي يسكيطر عليهكا بشككل مباشكر ل انتخابهم لأعضاء مجلكس الإدارة ر المباشرة على الشركة من خلاغي

والذي يكون ملزما أمام حملة الأسهم بالعمل على تحقيق الأرباح وتعظيم قيمة الأسهم والشركة معكا والتكي 

كما يحق لهكم الترشكيح ، أساسي على تعظيم ثروة المساهمين تمثل ثروة المساهمين وهذا يعني العمل بشكل

 0(   Marthinson,2008:435لعضوية هذا المجلس )

 

,كما أن  (Damodaran,1996:8)  ليس لها تاريخ استحقاق محدد فهي مستمرة ما دامت الشركة قائمة -5

المخاطرة المرتبطة بالأسهم أعلى من تلك المخاطر المرتبطة بالسندات كون حملة الأسهم ل يحصلون على 

   0(  Wilkinson,2005:445) الأخرى أل بعد سداد جميع اللتزامات أي عائد 

  

مكن المسكتثمرين  ةلتجزئة مما يسهم في زيادة سيولتها وتمكين أكبكر فئك بالقابلية على ا الأسهم العادية تتمتع  -6

 حكككد غيكككر مناسكككب  إلكككىعلكككى تكككداولها ويتبكككع هكككذا الأجكككراء عنكككد ارتفكككاع أسكككعارها فكككي السكككوق 

(Weaver&Weston, 2008:538)0 

 

يحق  لحامكل السكهم بيعكه أو التنكازل عنكه مكن خكلال السكوق الماليكة بكدون أخكذ موافقكة الشكركة أو بقيكة  -7

المساهمين, وعندما تقوم الشكركة بزيكادة رأسكمالها عكن طريكق إصكدار أسكهم جديكدة بغكرض التمويكل أو 

سهم القدامى وبأسعار تفضيلية نوعا توسيع   المشاريع القائمة فأن أولوية شراء هذه الأسهم تكون لحملة الأ

مككا للمحافظككة علككى نسككبة هككؤلء المسككاهمين عنككد التصككويت وعككدم توسككيع قاعككدتهم مككن جهككة أخككرى 

(Mishkin&Eakins,2006:219)0 

 

 

 /أنواع قيم الأسهم العادية  -آ1.
ة الأخكرى وهكي كمكا للأسهم العادية عدة قيم تعبر كل قيمة منها عن حالة معينة لتقييم السهم تختلف عكن الحالك 

 -يلي :

  Face valueالقيمة السمية / -1

  Market valueالقيمة السوقية / -2

 Book valueالقيمة الدفترية /  -3

 Issuer valueقيمة الإصدار/   -4

 

 Face valueالقيمة السمية/  -1

يجكوز أن وهي القيمة المدونة في وثيقة السهم ،وتحدد معظم دول العالم الحكد الأدنكى لتلكك القيمكة التكي ل 

                                     تككككككون قيمكككككة السكككككهم أقكككككل منهكككككا ،إذ يمثكككككل مجمكككككوع القكككككيم السكككككمية رأسكككككمال الشكككككركة

  Porter&Norton,2007:6390)) )عدد الأسهم المصدرة  × قيمة السهم الواحد (
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  Market valueالقيمة السوقية / -2

،أي ما يكون المستثمر مستعدا لدفعه كقيمة للسهم في السوق تمثل هذه القيمة سعر السهم في السوق المالية 

 -(:147: 1999)خريوش وأرشيد،،وتبنى تلك القيمة على عدة عناصر منها 

 0القيمة الدفترية  -أ

 0ظروف العرض والطلب في السوق المالية  -ب 

 0الظروف القتصادية المتعلقة بالتضخم والنكماش-ج

 0ل أوضاع الشركة توقعات المحللين الماليين لمستقب -د 

 0المركز المالي للشركة والقدرة على تحقيق الأرباح  -ه

 0توزيعات مقسوم الأرباح نهاية كل سنة  -و

 

 Book valueالقيمة الدفترية / -3

وتسمى أيضا ) القيمة الفعلية( للسهم كونها تعبر عن حقوق الملكية للمساهمين في الشركة والمسجلة فكي  

)القيمة السمية ، الحتياطيات ، الأرباح المحتجزة ، صافي أرباح العام السابق  يالآتالدفاتر والتي تشمل 

 المصككدرة( ، وتحتسككب هككذه القيمككة كمككا يككأتي) حككق الملكيككة /عككدد الأسككهم ، عككلاوة إصككدار السككهم (

(Lim,2005:37  ) 

     

  Issuer valueقيمة الإصدار/ -4

  -(:15: 2008تتاب وهناع حالتان هما )سرايا،هي عبارة عن القيمة التي يتم إصدار السهم بها للاك

الإصدار بالقيمة السمية وهكي الحالكة الغالبكة وبصكفة خاصكة عنكد تككوين الشكركات المسكاهمة   -الأولى

الجديدة وعند زيادة رأس المال وحسب ظروف الشركة وظروف سوق الأوراق المالية وظكروف 

 0الستثمار

ة السمية في حالة الإصدار بعلاوة إصدار ويتم ذلك  في  حالة الإصدار بقيمة تزيد عن القيم  -الأخرى

وفي  هذه الحالة فأن  زيادة رأسمال الشركة التي هي قائمة فعليا وترغب بزيادة رأسمالها ،

الشركة المصدرة تطلب سعرا يزيد عن القيمة السمية للسهم وتكون مثل هذه الشركات ذات 

 0اح عاليةمكانة سوقية مرموقة ونسبة تحقيق أرب

 

 مزايا وعيوب الأسهم العادية /  -ب 1.

تمتاز الأسهم العادية بعدة مزايا مع وجكود بعكض العيكوب أو نقكاط الضكعف فكي هكذه الأداة ،أمكا المزايكا فهكي 

 -(:  Cornett&Saunders,1999:29كالأتي)

 0تعد الأسهم العادية رأسمال الشركة المساهمة  -1

 0ويل طويل الأجل تعد الوسيلة الرئيسة والأساسية للتم -2

 0تصدر الشركة الأسهم العادية مرة واحدة على الأغلب  خلال مدة حياتها  -3

 0ل تتحمل الشركة أعباء كبيرة اتجاه حملة الأسهم العادية بينما تكون ملزمة كما في الأسهم الممتازة  -4

 0الأقل كلفة أداة التمويل تمتاز بأنها  -5

 0لي زيادة عدد الأسهم يقوي مركز الشركة الما -6

 0سرعة تداولها في السوق المالية  -7
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 -( :88: 2000أما العيوب التي تؤخذ على هذه الأداة فهي)الزعبي،

 0  كلما زاد عدد الأسهم المصدرة أدى هذا إلى انخفاض عائد السهم الواحد  -1

لن يحصل حملة هذه الأسهم على أي عائد إذا مكا خسكرت الشكركة أو لكم تكوزع أرباحكا أو خصصكت  -2

 0ذه الأرباح لحملة الأسهم الممتازة جزءا من ه

يتم احتساب الضريبة قبل توزيع الأرباح مما يؤدي إلى زيادة الوعاء الضريبي وانخفاض عائد السكهم  -3

 0الواحد 

 

 الأسهم الممتازة/ -2.7.1.2
ا إن الأسهم الممتازة تشبه الأسهم العادية كونها تمثل حصة في ملكية الشركة ولكنهكا تعكد أقكل مخكاطرة كونهك 

تستلم مقسوم أرباح ثابت ومضمون من الشركة المصدرة الى المستثمرين حاملي هذه الأسهم بغض النظر عن 

قرار الشركة حول توزيع أو عدم توزيع مقسوم الأرباح علكى حملكة الأسكهم العاديكة بكل إن بعكض الشكركات 

 0( Lim,2005:34ملزمة ) تلغي توزيع مقسوم الأسهم العادية من أجل سداد نصيب الأسهم الممتازة كونها

وبما أن الأسهم الممتازة تحصل على توزيعات أرباح ثابتة لذلك فهي تشبه السندات في هذه الصفة ، ولهذا تعد 

هذه الأداة أداة هجينة بين الأسهم العادية ) أداة ملكية ( كونها تمثل حصة في ملكية الشكركة ولكيس لهكا تكاريخ 

ة مديونية ( كونها ذات عائد ثابت ولكنه غير ملكزم للشكركة فكي حالكة عكدم استحقاق محدد وبين السندات ) أدا

                       تحققه ،كما إن حملة الأسهم الممتازة ليس لهم حق التصويت كحملة الأسكهم العاديكة الكذين يملككون هكذا الحكق

العاديكة فكأن لحملكة  ( ، فضلا عن حق الأولوية فكي الأربكاح علكى حملكة الأسكهم31: 1999)الشراح وحسن،

الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على قيمة أصول الشركة في حالة التصفية ،تصدر هكذه الأداة مكن قبكل 

 الشركات 

إفكلاس  إلكىالتي تعاني من بعض المشاكل المالية المؤقتة حيث إن عدم دفع عوائد لحملة هكذه الأسكهم ل يكؤدي 

إن حاملهكا ل يتكدخل  إلكىك تعتبر أقل خطورة على الشركة ، بالإضكافة الشركة كما هو الحال مع السندات لذل

في إدارة الشركة ذات العلاقة كونه ل يملك هذا الحق ،أما من وجهة نظر المستثمر فأنه يعد هكذه الأداة أخطكر 

كما أن من السندات كونه ل يحصل على المستحقات المترتبة عليها إل بعد حملة السندات عند إفلاس الشركة ،

دفع عوائد السهم الممتاز بعد سداد فوائد السند ،كما إن للجهة المصدرة للسكهم الممتكاز حكق السكتدعاء بهكدف 

(، 249: 2008إلغاءه  بخلاف السكند الكذي يجكب أن يتضكمن فقكرة قابليتكه للاسكتدعاء )الحنكاوي ومصكطفى،

 -وعليه تمتاز الأسهم الممتازة بالخصائص التالية :

إن هذه الصفة تمنع المساهم الذي يملك هذه الأداة مكن فكرض  –السهم الممتاز بحق التصويت  عدم تمتع حامل -1

سيطرته على العملية التشغيلية للشركة بحيث تسمح للشركة من زيادة رأسمالها عن طريكق إصكدارها للأسكهم 

 0( Magginson et al ,2010:389) سيطرة حملة الأسهم العادية على  إدارتها ىالممتازة دون التأثير عل

تعد الأسهم الممتكازة أقكل مخكاطرة مكن الأسكهم العاديكة كونهكا ذات  –الأسهم الممتازة ذات مخاطرة منخفضة  -2

 ةعائد ثابت يدفع لحملتها قبل حملة الأسهم العادية وكذلك عند تصكفية الشكركة إذ يسكتلم حملكة الأسكهم الممتكاز

 ((Bodie et al, 2008:40 حقوقهم قبل حملة الأسهم العادية

تحدد نسبة مئوية من قيمة السهم تدفع كمقسكوم  سكنوي ثابكت ومؤككد –الأسهم الممتازة ذات نسبة مقسوم ثابتة  -3

 0(Phillips et al,2006:484مما يحقق للمستثمر دخلا سنويا مستقرا ومضمونا)
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 المبحث الثاني                                

 كفاءة السوق المالية                               

 المفهوم/ 1.2.2-
كونها تمثل ركيزة مهمة مفهوم السوق المالية الكفوءة من المفاهيم المهمة والأساسية في عالم اليوم  إن

حسب درجة الكفاءة التي تتمتع  ههعا السعوق محعل في تحديد أسعار الموجودات المالية المتداولة فيها و

ذلك هأنها)استجاهة  الأسععار هوعورة سعةيعة للمعلومعات الجديعدة وكع مفهوم تعني التداول، والكفاءة ك

طويلعة معن العزمن دون أن ت عةأ تتيعةات مهمعة فعي  مدةقدرة السوق على استيعاب الأوراق المالية ل

            ( الماليعععة تكعععون عات أسععععار مت ارهعععةبعععة للورقعععة أسععععارها ،كمعععا إن عمليعععات المتعععاجةة المتعاق

(,2006:29 Block & Hirt) عدم قدرة مدية المحفظة الاسعتثمارية معن تح يعا عا عد  ، كما تعني(

 0غيععععععععة اعتيععععععععادا أو عا ععععععععد يتعععععععععد  العا ععععععععد الح ي ععععععععي للورقععععععععة الماليععععععععة(

(Krugman&Obstfeld,2006:357 كل كامعععل كافعععة (،و)تعكعععس أسععععار الأوراق الماليعععة وه ععع

اهيم أععهه تععة  للمفع  واسعتنادا( ،Bodie et al,2007:244المعلومات المتاحة عن هذه الأوراق()

السوق التي تعكس أسعارها ه كل كامل وغية متحيعز جميع  المعلومعات السوق المالية الكفوءة هأنها )

وا عد غيعة عاديعة معن قبعل عات الولة هت ييم الأوراق المالية المتداولة فيها ممعا يحعول دون تح يعا ع

 ( البعض على حساب البعض الأخة وهذا يح ا هالنتيجة عدالة التسعية

 

 الأهمية/ 2.2.2-
                                                            -( :Marrison,2002:54) الآتيةتبةز أهمية الكفاءة من خهل الن اط 

 0الح ي ي للأداة المالية المتداولة  قدرة السوق المالية على أظهار السعة -1

 0تح يا أرهاح غية اعتيادية  فيعدم قدرة المضارهين  -2

 0تكون السوق التي تتمت  هالكفاءة عات سيولة عالية  -3

 0انخفاض تكاليف عمليات البي  وال ةاء مما يسهم في زيادة عمليات التداول -4

 

 أنواع الكفاءة في السوق المالية /3.2.2-
المتاحعة ينبتعي أن رأس المال هدفه المن ود في التخويص الكفعوء للمعوارد الماليعة لكي يح ا سوق 

من مفهعوم كعل منهمعا ضن من الكفاءة هما كفاءة التسعية وكفاءة الت تيل ويتتتوفة فيه نوعان  أساسيا

 -: يأتيما 

 Pricing Efficiencyكفاءة التسعية / -1

ويعنععي أن  -( External efficiencyرجيععة )الكفععاءة الخا -ي لععا علععى هععذا النععوع مععن الكفععاءة

)دون فاصل زمني ( ممعا يجععل الأسععار المعلومات الجديدة تول الى المتعاملين في السوق هسةعة 

 إلىهذه المعلومات فضه عن وصول المعلومات المتاحة في السوق ، لالسا دة للأسهم مةآة عاكسة لك

ت تكون متاحة للجمي  هحيث يوبح التعامل في هعذه  المتعاملين هدون أا تكاليف هاهضة، وهنفس الوق

( ويكون للجمي  نفس الفةصة لتح يا الأرهاح ه كل متساوا علعى  Fair gameالسوق لعبة عادلة )
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ن يكونعون ععادة ك متععاملو ه ،فهنالع يوعب تح  أمةةؤيا دقي ة ه كل عام وهذا هن يتمت  المتعامليأن 

هكفعاءة السعوق وإنمعا يعةتبط هعالأداء ال خوعي  طلا يعةتب أصحاب أداء أعلى من غيةهم وهذا الحعال

 Krugman&Obstfeld,2006:258))0لهؤلاء المتعاملين

  Operational Efficiencyكفاءة الت تيل / -2

( وتعنعي قعدرة السعوق Internal Efficiencyالكفعاءة الداخليعة ) –ي لا على هذا النوع من الكفاءة 

( ودون أن تعؤرة Brokerageعالية ) ت لب دون تكاليف معامهعلى خلا التوازن هين العةض وال 

هذه التكاليف على العا د الكلي للمحفظة الاسعتثمارية ه عكل ععام ،وتتعوفة هعذه الوعفة فعي الأسعواق 

          العالميععة المت دمععة ه ععكل وااععح ،أمععا الأسععواق الناميععة فمععا زالععت تعععاني مععن تلععك الم ععاكل

 0(214: 2000،)حنفي

 

 كال )صيغ( الكفاءة في الأسواق المالية شأ-4.2.2

 
قبل توايح أنواع الكفاءة في السعوق الماليعة هنعاد ععدة شعةوط يجعب توفةهعا لتتح عا هعذه الكفعاءة 

  -( :128: 1998هوورة كاملة وهي)رمضان ،

 

 0المالية  ةكثةة عدد البا عين والم تةين لنفس الأدا -1

 0توفة المعلومات المهمة مجانا لكل الأطةا  في نفس اللحظة وعلى حد سواء  -2

 0السمسةة والةسوم والضةا ب  عمولات  عدم وجود تكاليف عالية للمعامهت مثل -3

  0توفة حةية م ل ة للبي  أو ال ةاء -4

 

 -أما أشكال الكفاءة فلها رهث صيغ هي :

 

 Weakness form/ ال كل الضعيف لكفاءة السوق -1

أسعار الأسهم في السوق كل المعلومات الساه ة عن الأسعار  تعكستتح ا هذه الويتة عندما   

 Randomأو أا معلومعات تاريخيعة أخعة ، وكثيعةا معا تحعدث عمليعة السعية الع عوا ي )

walk لأسعار الأسهم في السوق التي تعمل وفعا هعذه الوعيتة لافت عار السعوق للمعلومعات )

 0(Megginson et al,2010:357) الجديدة والمحدرة

 

 Semistrong form/ال كل شبه ال وا لكفاءة السوق  -2

في هذا النوع من الكفاءة تكون أسعار السوق اليوم انعكاسا لكافة المعلومات المتاحة في حينها      

 0(Krugman,Obstfeld:2006-356وه كل علني لكل المتعاملين في السوق )
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  Strong form/السوق ال كل ال وا لكفاءة  -3

وهنا تكون المعلومات الداخلية والتي تكون سةية في التالب عن م اري  ال عةكة وسياسعاتها      

أو رغبتها في توزي  الأرهاح وفتح أو غلا أحد الفةوع متوفةة للعاملين في السعوق هحيعث لا 

الناحيعة العمليعة أحد أن يح ا أرهاحا غية عادية ،إن هذا الافتةاض غية موجود معن   يست ي

لكون وفةة هذه المعلومات لن تجعلها سةية وستكون خارج ن اق المنظمة الواحدة ،لذا تتجعه 

أغلب الأسواق نحو فةاية الويتة شبه ال وية وخاصة في الدول المت دمة ،أما الدول النامية 

  0 ( 129: 1998فتعمل وفا فةاية الويتة الضعيفة ) رمضان، 

 

 

ه كل ملموس يةتبط هتح ا رهرة شعةوط كأساسعيات يمكعن إن تح عا  ةالكفوءوق إن تح ا مفهوم الس

 -(  : Ross et al ,2007:394أا منها مفهوم السوق المالية الكفوءة وهي كالأتي)

 

 Rationalityالةشد / -1

يتضمن هذا ال ةط توة  المستثمةين هةشد وع هنية عند تعاملهم مع  المعلومعات المتداولعة 

الي فأن كل المستثمةين في تلك السوق سو  ي يمون سعة السهم هةوية وتع عل في السوق وهالت

   0و هما يتهءم والمعلومات المتوفةة مما يسهم في است ةار الأسعار والتداول والسوق معا

  Arbitrageالمةاجحة/ -2

المسعتثمة الهعاوا أو غيعة  –النعوع الأول  –يوجد في السوق المالية نوععان معن المسعتثمةين 

( الععذا يتعامععل معع  المعلومععة ه ةي ععة غيععة مهنيععة تحكمهععا العواطععف  Amateursالةشععيد )

كحعالات ت عاؤم أو تفعاؤل غيعة واقعيعة ممعا يعدف  هالأسععار العى الارتفعاع أو الانخفععاض دون 

مما يؤرة على سعة السهم فعي والذا يؤدا الى تباينها في عدة أسواق مختلفة مستواها الح ي ي 

ل خعا  وعلعى واع  السعوق ككعل ه عكل ععام ،أمعا النعوع الثعاني وهعو ه عكالمعني السوق 

المستثمة الةشيد المحتة  والذا يتعامل م  المعلومة همهنية والذا يكون لعه العدور الأساسعي 

الأهةز في دف  السوق نحو التوازن من خهل تعامله م  المعلومة هع هنية وتبوعة وحةفيعة أو 

عنععد تكععةار عمليععات البيعع   ةالكفععوءزن فععي السععوق مهنيععة ملموسععة ممععا يخلععا حالععة التععوا

،وهذا يؤدا هالنتيجة إلى مفهوم )المةاجحة (التعي تعنعي خلعا التعوازن السععةا لأداة وال ةاء

 0معينة يتم تداولها هعدة أسواق مختلفة 

  Independent Deviation from rationalityالانحةافات المست لة عن الةشد / -3

غية وااحة وجلية لاتخاع قعةارات الاسعتثمار فعأن هععض المسعتثمةين  عندما تكون الأوااع 

غية الةشيدين يتخذون قةاراتهم الخاصة تحت افتةااات ت اؤمية أو تفاؤلية هعيدة عن الواقع  

،ولكن السوق المالية الكفوءة  هأغلبيتها الةشيدة تمعتص تلعك الانحةافعات دون أن تعؤرة ه عكل 

سوق مما يجعلهعا انحةافعات محعدودة همععزل ععن المنعام الععام كبية على واق   الأسعار في ال

      0للسوق المالي
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 المبحث الثالث                                
 تحليل العائد والمخاطرة للاستثمار في الأوراق المالية         

 

 Returnالعائد/ 1.3.2-
 

 المفهوم/

 (413: 2007)العامري، يعرف العائد على انه )صافي الدخل الناتج عن عملية استثمار الأموال(

                       (مووودة موووي لايموووة ا سوووتثمار  دايوووة ال مووودةار نهايوووة الالفووورق  وووين لايموووة ا سوووتثم) يمثووول وهوووو

(Reilly & Brown , 2003:6) , ( علوى التودفا النقودي  اعتمواااأو النقصوا   الإضوافةوهو أيضا

،  (Walker& Bos , 2009:1) معينة ( مدةالأساسي والتدفا النقدي الداخل  عد  للاستثمارالخارج 

لفرق  ين التدفا النقدي الخارج والتدفا النقدي الوداخل والو ي   يرهور تقا قوا موي كما يعرف  أنه )ا

( اذا يعبر العائد عن )الفرق فوي صوافي لايموة الثوروة  وين Charles , 2004:141لايمة ا ستثمار( )

عون  سلبيا وال ي يعبر في حالتوه الاوالبة أكا  ه ا الفرق ايجا يا أمة ا ستثمار ونهايتها سواء مد  داية 

 الخاارة(

 

 /وطرق احتاا ه  أنواع العائد 

 

 -يصنف العائد الى نوعين أساسيين هما :

وهووووو العائوووود الوووو ي يحصوووول عليووووه الماووووتثمر كمقاوووووم أر ووووا   – ا يوووورااي العائوووود  -1

(Mishkin,2007:152) ويتم احتاا ه  المعاالة 

  -:(Porter&Norton,2007:660) التالية

                                                                                       Dt  

R= ---------    (3-1)                                                                

Dtةمد = المقاوم المدفوع للt                                                Pt 

 Ptة مد = سعر الاهم الاولاي للt                                                                                          

 

وهو العائد ال ي ينتج عن الفرق  – (Saunders&Cornett,2001:220) العائد الرأسمالي -2

                                                    0لفترة  حقوة ين سعر الشراء الحالي وسعر البيي 

                                                                                                                                                              

P1-P0                                                                

   -------------=R  (    (2-3              -:الآتيةويحتاب وفا المعاالة 

 P0                                                             -: إ  إذ   

P0سعر الشراء = 

P1سعر البيي = 
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 -أما الأنواع الأخرى من العائد فهي :       

 

 العائد المتحقا/ -3

فوي سوهم معوين  من جراء ا سوتثمار الي(+ رأسم يإيراا )وهو يمثل نابة صافي الدخل المتحقا

 0مقاوما على سعر الشراء

      D1+P1-P0                        -:الآتيةوفا المعاالة  على ويحتاب 

                                                  3-3) )         --------------R=---  

                                                                              P0 

                                                                             

 / (    (Jordan&Miller,2009:381 العائد المتولاي -4

وهو العائد ال ي ياتقيي الماتثمر التنبؤ  ه أو يكو  لاا ول للتولاوي اعتموااا علوى المعلومواي التوي 

حول الاهم المراا ا ستثمار  ه والتي تبنى على أساس حالة الاوق التي يتم التعامول فيهوا  يملكها

والعناصر المؤثرة فيه على عائد الاهم المعني ومن ثم تقدير ه ا العائد وفا ه ه المعقيواي وهوو 

 عينوةلفتورة م ا حتماليوة الممكنوة التحقوا ي أو التوزيعوا المتحققوة   يمثل الوسط الحاا ي للعوائود 

 -ويحتاب وفا المعاالة التالية:

 -: إ حيث 

Rj∑  0ة معينةمد = مجموع العائد المتحقا ل                      Rj ∑  

N    4-3                0ة الزمنية المراا حاا هامد = ال))      R=--------  

                                                                              N  

  

 العائد غير المتولاي ) الإضافي( / -5

ه ا النوع من العوائد عائد خقر وغير مضمو  ويتحقا مثل ه ا النوع نتيجة لمعلوماي مون  د يع     

 -أو غير متولاي ومن أمثلتها : ءمصاار مؤكدة تصل الاوق  شكل مفاجى

 0للشركة المعنية  الإنتاج حوث  عنأخبار  -

 0لناتج المحلي الأجماليا  شأ مخققاي الحكومة  -

  0المعلوماي حول أسعار الصرف -

 0مفاجئة لأسعار الفائدةتغيراي  -

 0خقط الشركة لبيي مفاجىء غير متولاي للأسهم  لالأخبار حو -

 -ويحاب ه ا العائد حاب المعاالة التالية:

    Total Return- Expected return = Unexpected re turn 

    U                             =Or                              R - E(R) 

                              

 العائد المقلوب/  -6

وهو العائد ال ي يقلبه الماتثمرو  عند استثمار أموالهم في أااة مالية معينة تعويضا عن    

هدف رئياي  التأجيل الحالي  ستهلاك ه ه الأموال والمخاطرة المصاحبة له وهو مؤشر مهم و

 0(  418:  2007لعموم الماتثمرين)العامري، 
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 -( :(CAPMويحاب وفا نموذج  

                                  Ri= Rf+ βi(¯Rm-Rf)                (3-5)          ¯  

 -: إ  إذ 

Rf  0= العائد الخالي من المخاطرة                                                                          

 Bi0= مقدار حااسية الاهم للمخاطرة النرامية  

    Rm0= عائد الاوق            Wang,2003:82)                                 ) 

 

إ  أنواع العائد أعلاه إنما تعبر عن أوجه متعداة لاعر الاهم وحاب نوع التحليل له ه الأااة 

ن العائد المتحقا ليقارنه  العائد المقلوب إما الماتثمر الماتقبلي فالماتثمر الحالي لها يبحث ع

فيبحث عن العائد المتولاي الحصول عليه ماتقبلا ، كما إنها أااة أساسية في تحليل التغيراي التي تقرأ  

 0على لايمة الاهم  

 

    Riskالمخاطرة/2.3.2-

 

 المفهوم/   -1.2.3.2
د المتحقا عن العائد المتولاي من ا سوتثمار ، أموا فوي حالوة تعرف المخاطرة  أنها)احتمال تخلف العائ

ا سووووتثمار الخووووالي موووون المخوووواطرة فهووووو تاوووواوي العائوووود المتحقووووا مووووي العائوووود المتولاووووي 

(Saunders&Cornett,2009:539 )(،وهوووي أيضوووا)التباين أو التقلوووب فوووي العوائووود المتولاعوووة

ها )احتمالية التقلب والتباين في العوائود (، وتأكيدا على ه ا المفهوم عرفت  أن420: 2007)العامري،

)ت   ب  (، إذا تعبر المخاطرة عن Jordan &Miller,2009:383) عن العوائد المتولاعة(  المتحققة

 0الاائدة في الاوق(  فالعائد المتحقا أو تخلفه عن العائد المتولاي تبعا للررو

 

 التصنيف وطرق الحااب / -2.2.3.2

 -ثلاثة أنواع أساسية هي كالأتي:  إلى تصنف المخاطرة عموما 

 

 Total riskالمخاطرة الكلية /  -1

يحتاوب هو ا النووع ,وهي المخاطرة التي تتضمن كل من المخاطرة النرامية والغير نرامية معوا 

 -: (Fabozzi&Modigliani,2003:338 ) الآتي من المخاطرة على أساس

 

 مخاطرة غير النرامية المخاطرة الكلية =المخاطرة النرامية       +     ال

 +   المخاطرة الخاصة  الشركة   = مخاطرة الاوق                            

 المخاطرة القا لة التنويي     +لتنوييالمخاطرة غير القا لة  ل=                     

 = المخاطرة التي يمكن تحديدها + المخاطرة التي   يمكن تحديدها                      
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 /المخاطرة غير النرامية ) القا لة للتنويي( -2

 

وهي المخاطرة التي تاببها عناصر خاصة  الشركة الواحدة أو تحدث ضمن لاقاع الاتصااي      

ويمكن تجنوب هو ا النووع معين مثل إضراب العمال وسوء إاارة الشركة وارتفاع نابة المديونية 

)نرريوة المحفروة الحديثوة(  نواء علوى  من المخاطرة عن طريا التنويي وفا أطروحة مواركوتز

 ين كل زوج من الأاواي المالية في المحفروة  ( Elton&Gruber,1995:46علالاة ا رتباط )

  0 (Fama&French,2004:25) على ا ستثمار لمدة واحدة د حااب العائلا ستثمارية 

                      عن طريا ا نحراف المعياري  للعوائد غير النراميةتحتاب المخاطرة      

(Standard deviation  )  ال ي كا  معتمدا لحااب المخاطرة الكلية لابل أ  تقام إلى

 كالأتي :  جزأين

 المخاطرة على أساس البياناي التاريخية / العائد وحااب  -أ

                                        

 Ri                                                                  _     ∑       _ 

            = R     متوسط العائد         R=-------------                 (3-6)        

Ri                      عائد الورلاة المالية =N                                      

N                                                                     عدا الانين = 

                          

                                7)-3  )                   =Ó   

                                                             

 / حااب العائد و المخاطرة على أساس  ياناي احتمالية -ب

          _                                                                                      _  

R        العائد المتولاي للورلاة المالية =Ri       (3-8)                 Pi ∑ =          R      

        Pi                           احتمالية العائد المتولاي =                

                                                           9)  -(3        ²  Ó  =           

 

          Waston&Head,1998:233)                                                            ) 
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 )غير القا لة التنويي(/ المخاطرة النرامية  -3

 

وهي ذلك الجزء من المخاطرة ال ي تاببه عناصر تؤثر على الاوق ككل ويمتد أثرها على  

التضخم وأسعار   –ا لاتصاا الكلي و يمكن التخلص منها من خلال التنويي ومن ه ه العناصر 

( وتحتاب من خلال  Bodie et al,2008:171للدولة  )الفائدة والاياساي المالية والنقدية 

       -( وكما يلي:B) معامل  يتا

                                                                    Cov(¯Ri¯Rm) 

                                  ( 3-10 )                   βi= ----------------- 

Var(¯Rm)                                                                                      

Grigoris et al,2006:8)                                                                            ) 

 

الخيوواراي وتاوتخدم اليووم المشوتقاي الماليوة فوي أغلووب أسوواق الموال العالميوة مثول المبواا ي و

 الإمكوووا والماوووتقبلياي لمواجهوووة هووو ا النووووع مووون المخووواطرة والتقليووول مووون أخقارهوووا لاووودر 

(Marrison,2002:65  كما أ  الشبكة الواسعة من ه ه الأسواق المتنوعة والمتعوداة الأنوواع،)

والأاواي والعملاي المتداولوة فيهوا فضولا عون تنووع الفئواي العاملوة فيهوا مون شوركاي متعوداة 

ة ومؤسااي مالية و نوك مركزية ساهم في تكاملها مما أسهم في مواجهوة هو ا النووع مون الجناي

،كموا إ  ا نودماج  وين المؤساواي الماليوة هوو أحود  (Marthinsen,2008:343) 0المخواطرة

  0( 40: 2007الوسائل الفعالة لمواجهة واستيعاب المخاطرة النرامية وغير النرامية)الخضري،

 

إ  عملية حااب المخاطرة  أنواعها كافة عملية أساسية ومهمة في تقييم احتما ي تحقا العائد من  

عدمه ،وا  ارجة انحراف ه ا العائد عن وسقه الحاا ي تعقي تقييما واضحا عن ارجة المخاطرة 

 0المعنية المالية التي من الممكن أ  يتعرض لها الماتثمر من خلال ا ستثمار في الأااة 

 

 

                                                        CAPMأنموووووووذج تاووووووعير الموجوووووووااي الرأسوووووومالية/-3.3.2

(CAPITAL ASSET PRICING MODEL)     

 المفهوم/1.3.3.2-
 

تعد الأسهم العااية من أكثر الأاواي المالية تعرضا للمخاطرة في الأسواق المالية وتحديودا فوي سووق 

ذلك  رتباطها  أااء الوحدة ا لاتصااية التي تنتمي إليها  شكل مباشر فضلا عون تأثرهوا رأس المال و

 العواموول الأخوورى كالوودوراي ا لاتصووااية والأزموواي الماليووة ،ولهوو ا فقوود تووم إعقوواء أولويووة واسووعة 
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لنررياي ونماذج تقييم الأسهم  هدف تحديد أسباب ت   ب أسعارها وعوائودها ،ولاود تناولوت اراسواي 

طر   – 1952 –ة من  منتصف القر  الماضي اتجاهاي أسعار الأسهم وأسباب ت    ها ، ففي عام  عد 

( ( Harry M.Markowitz نررية المحفرة الحديثة  كمدخل  ختيار المحفرة ا ستثمارية من لابل

لفورق الماتثمر على أساس العائد والمخاطرة لمدة زمنية واحدة وتقييم ذلك العائد المتولاي مون خولال ا

-W1)                     ين صافي الثروة أول المدة وآخر المدة مقاوما على صافي الثروة أول المودة

W0/W0 (rp=(Sharpe&Alexander,1990:134 (  كمووا طوور  ،)Harry Roberts عووام )

( من جامعة شيكاغو تم نشرها  كموضوع مهوم  Random walkفرضية الاير العشوائي )  1959

صحافة في حينها كبحث معموا فوي هو ا الجانوب وعنوا  هوا التغيوراي أو التقلبواي  المفاجئوة تناولته ال

رتبط التحوورك يوو ،   Bodie et al 2007:244)والعشوووائية لأسووعار الأسووهم فووي الاوووق المووالي )

مبودأ تووفر الرشود لودى الماوتثمر أي أ  علالاة عكاوية موي العشوائي لأسعار الأسهم في تلك الاوق  

وأ  فأ  حركوة الأسوعار تمنح الاوق المالية استقرارا في الأسعار ثمر ذو لاراراي رشيدة يكو  المات

( ، أسوتمر (Chew,2001:21ستبقى ذاي حركة عشوائية نتيجوة القوراراي المفاجئوة مون لاوبلهم ه ه 

ا هتمووام  دراسووة سوووق الأسووهم وكانووت النتيجووة الأ وورز لهوو ه الدراسوواي هووي وضووي نموووذج تاووعير 

( ولاود توم تقووير هو ا CAPM (       )Capital asset pricing modelلرأسمالية )الموجوااي ا

( عووووام  (Markowitzاسووووتنااا الووووى أفكووووار  1964( عووووام  Sharpeالنموووووذج موووون لابوووول )

1952(Watson&Head,1998:231  ثوووووووم وضوووووووي  صووووووويغته الأخيووووووورة مووووووون لابووووووول )

(Sharpe,Linter,and Mossin  حيث كا )حديود أسوعار الأسوهم فوي نموذجا مقوورا وماوتقلا لتا

سوق رأس المال  شكل أكثر الاة مون النمواذج الأخورى ،إذ يعورف كمفهووم علوى انوه )نرريوة العائود 

(،كموا  Jorden&Miller,2009:395والمخاطرة للورلاة الماليوة فوي سووق رأس الموال التنافاوي()

مبنيوا علوى افتوراض )النموذج ال ي ياتخدم لتحديد العائد المقلوب على الموجووااي  يعرف على انه

المخاطرة  علاوة أ  يكو  أي عائد على الورلاة المالية مااويا للعائد الخالي من المخاطرة مضافا إليه

 ( ،Fabozzi&Modigliani,2003:329التي تعكس مخاطرة الموجووااي غيور القا لوة التنويوي ()

تثمار فوي الموجووااي ()أنموذجا لتحديد العائد المقلوب علوى ا سو CAPMوعلى ه ا الأساس يعد )

مخاطرة الاووق مضوافا  علاوة الرأسمالية مبنيا على مقدار حااسية الاهم للمخاطرة النرامية ومقدار

 0الاة وفعالية  أكثرإليها العائد الخالي من المخاطرة ( ويمكن من خلاله تقييم الاهم  شكل 
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 (/CAPMنموذج )امعاالة  -2.3.3.2
                                                   نحووووووودار وعلوووووووى الشوووووووكل التوووووووالييعووووووووا أصووووووول النمووووووووذج إلوووووووى معاالوووووووة ا

(302-Elton& Gruber ,1995:301: )- 

                                                                                    

(1     )                               3-11) )           R̅i = a + b (Bi) 

 و ما أ  

(2                               )                                    Rf = a    

 

                                                                                     

3)      )                        3-12)  )          R̅M = a + b (1)      

                                                                                     

4)                  )           3-13)  )                  b    =R̅M - a)) 

 

و ا ستعاضة عن المعاالتين أعلاه وامجهما معا ناتنتج النموذج النهائي لأنموذج تاعير الموجوااي 

  -( حاب المعاالة التالية :CAPMة )الرأسمالي

                                                                             

                 3-14)  )              R̅i = Rf + βi (R̅M – Rf )        

 

 

 إلوىأو المحفروة ناوبة  ( والتي تمثل مقياسا يقيس حااسية التغير في العائد علوى الاوهم Bأما البيتا )

التغير في الاوق ككل التي من الممكن أ  يحدث نتيجة   المخاطرة النرامية التي يتعرض لها الاووق 

   -: آ تيةاتخرج  المعاالة فت شكل عام  

 

                                                                       

                       im Ó                                 Cov(R̅iR̅M) 

    3-15) )     ------------Or   βi = -----         β = -----------------                                                                                                            

                      m Ó²                                     Var(R̅M) 

 

 إذ أ  

(R̅iR̅M) Cov- التباين المشترك  ين عائد الورلاة المالية وعائد محفرة الاوق وهو( Óim) 

R̅i-  0عائد الورلاة المالية 

R̅M-  0الاوق  محفرة عائد 

Var(¯RM)-  (تباين عائد محفرة الاوق وهوm Ó²) 



 

68 

 

 

 

 ين عائد ومخواطرة الورلاوة الماليوة موي عائود الاووق مون خولال ويمكن لمعامل  يتا  أ  يمثل العلالاة 

 -( :Waston&Head,1998:245) المعاالة التالية

    ÓiPim                                                                         

βi=-----------------            (3-16)                                               

 m Ó                                                              -إذ أ :  

Ói 0= ا نحراف المعياري لعائد الورلاة المالية 

Pim  0الاوقمحفرة = معامل ا رتباط  ين عائد الورلاة المالية وعائد 

m Ó  0الاوق  محفرة = ا نحراف المعياري لعائد 

  

                                                                                   

(عووون طريوووا المعاالوووة  (β( مووون خووولال  يتوووا الاوووا قة βويمكووون التنبووووء  البيتوووا الماوووتقبلية )

  -: (CFA,2008:382)الآتية

 

                           Current Beta = a + b (past beta)           (3-17)- يتا الحالي    -

              Forecast Beta = a + b (current beta)     (3-18)              - يتا الماتقبلية -

( الأثر الكبير في توجيه ا ستثمار من خلال ما لادمه مون أمكانيوة تحديود CAPMكا  له ا النموذج )

 0العائد المتولاي للاهم و التالي تحقيا ا ختيار الأفضل للاستثمار 

 

 ا فتراضاي/ -3.3.3.2
( للتقييم فقد  نوي علوى افتوراض وجووا One factor( يعد أنموذج العامل الواحد ) CAPM ما إ  )

 عود الوتمكن مون تجواوز  نوع واحود مون المخواطرة التوي   يمكون تجنبهوا وهوي المخواطرة النراميوة

ا وهوو معامول  يتوا غير النرامية عن طريا التنويي،  وتم وضي معيوار لقياسوها كموا ذكرنو  المخاطرة

(Beta coefficient )  الاوووووقمحفرووووة مووووي عائوووود منفوووورا توووورتبط  ووووه هووووو عائوووود                                         

 (Brigham&Ehrhardt,2005:323)( فضلا عن عنصور المخواطرة النراميوة ،B)  حوداي تلوك

الاووق محفروة عائود –ا همو  SML)المعاالة الخقية المباشرة نققتين أساسويتين علوى خوط الاووق )

(RM (والعائد الخالي من المخاطرة )  (RF  لحااب عائد الاهم المنفرا  شكل الايوا،  و و لك يعتمود

 -(:Jordan&Miller,2009:395ه ا النموذج على ثلاث أفكار أساسية وهي كالأتي)

(  Rfقواس مون خولال العائود الخوالي مون المخواطرة) والتوي ت -صافي القيموة الزمنيوة للنقووا  -1

 0كمكافئة للماتثمر مقا ل أمواله الماتثمرة او  التعرض لأي مخاطرة

 لاوقعلاوة مخاطرة اوالتي تقاس من خلال   -مكافئة تحمل المخاطرة النرامية -2

      E(Rm)-Rf )      وتمثل مقودار المكافئوة التوي يعرضوها الاووق مقا ول التعورض للمخواطرة )

   0النرامية 
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( وتمثول الناوبة المئويوة βوالتوي تقواس مون خولال معامول  يتوا )  -مقدار المخاطرة النرامية -3

 0نرامية التي تتعرض لها الموجوااي للمخاطرة ال

 

 -: Watson & Head,1998:244) ) ( على ا فتراضاي التاليةCAPMأنموذج ) ولاد تم  ناء

      المخواطرة علوى    الماتثمرو  ذو سلوك عقلاني وهم ياعو  لتعرويم عوائودهم و  يقصودو -1

 0أساس أنها غاية

جميي المعلوماي المتاحة متوفرة لكل الماتثمرين والتي يمكنهم تفايرها للوصول الوى نتوائج  -2

 0مقا قة لتولاعاتهم

 0خالي من المخاطرة   معدل عائد الماتثمرو  لااارو  على الإلاراض وا لاتراض  -3

 و  على الوتخلص مون  لك فهم لااارالماتثمرو  يماكو  محافظ استثمارية تمتاز  التنويي و -4

 0كل المخاطر غير النرامية

 -سوق رأس المال هو سوق منافاة تامة،والتي تتقلب الشروط الآتية : -5

 0عدا كبير من البائعين والمشترين -أ

 0  يمكن لمشارك واحد من التأثير على الاوق -ب 

 0  توجد تكاليف ضريبية وتكاليف صفقاي  -ي 

 0  توجد حواجز للدخول أو الخروج من الاوق -ث 

 0الأوراق المالية في الاوق تتمتي  قا ليتها على التجزئة  -ج

 0الماتثمرو  يماكو  استثماراتهم لمدة منفراة واحدة كمعيار لمدة ا ستثمار  -6

                                                              

تحليول  جديودة  فضلا عن ه ه ا فتراضاي فقد استمري الدراسواي الموسوعة  هودف إضوافة عناصور

 -( :CFA:2007-382ه ه العناصر )من ( على الاهم وβتمثل عوامل مخاطرة   )

 0( Variance of earning) الأر ا تباين  -1

 0( Variance of cash flowتباين التدفا النقدي ) -2

 0(Growth in earning per shareالنمو في ر حية الاهم ) -3

 0(Market capitalizationرسملة الاوق )حجم الشركة( ) -4

 0(Dividends yieldعائد المقاوم ) -5

    0(Debt – asset ratioالموجوااي ) إلىنابة المقلو اي  -6

 ((Bodie et al:2008-211 الفرق  ين سعر الفائدة على سنداي الشركاي وسنداي الخزانة -7

            Ross et al:2008-200 )  )0 الفرق  ين عائد محفرة الأسهم الصغيرة و الكبيرة -8



 الفصل الرابع                

 الجانب التطبيقي                    

 

 

 0تحليل حركة أسعار النفط الخام   -:   المبحث الأول -

 0تحليل العائد والمخاطرة  -:  المبحث الثاني  -

 0تحليل الناتج المحلي الإجمالي والتضخم -:  المبحث الثالث -

 0بين متغيرات الدراسة  تحليل الارتباط  -:  المبحث الرابع -

 0بين متغيرات الدراسة   تحليل الأثر -المبحث الخامس: -
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                       لأول  المبحث ا                  

   تحليل حركة أسعار النفط الخام )التقلبات(
لتوضيح أهم التقلبات خلال المدة المبحوثة  وذلك هذا المبحث تتبعا لحركة أسعار النفط الشهرية يقدم 

  ( الذي R - )المدى و  التباينهذه الأسعار عن وسطها الحسابي ومقدار متوسطات و مدى انحراف 

   -تي :رك فيه كمقدار وكنسبة مئوية وكالآتتح

 -( :WTIعينة الخام الأمريكي)ل  2008حركة أسعار النفط الخام لعام  -أولا

 -( نجد أن : 1-4) من الجدول 

 /   أسعار كانون الثاني -1

وتباين    3.31بانحراف معياري  ادولار  92.93لخام الأمريكي هذا الشهر ا سعر بلغ متوسط 

وهي نسبة مرتفعة تدل على تغير كبير في حركة الأسعار لهذا الشهر كما بلغت   11 ه مقدار

   87.64سعر بلغه النفط هذا الشهر هو  أدنى ، أما  0.035(  C.Vقيمة معامل الاختلاف) 

  ادولار 11.98بينهما  ( Rدولار وقد بلغ المدى ) 99.62فكان  سعر لهذا الشهر أعلى أما  ادولار

 0تغير مرتفعة نوعا ما  نسبة % وهي 13.6تغير تبلغ النسبة   أن أي 

 أسعار شباط /  -2

  ه مقداروتباين  5.12بانحراف بلغ  ادولار 95.39هذا الشهر فقد بلغ متوسط السعر فيه  أما

  أيضا وهو  0.053من الشهر السابق بمعامل اختلاف بلغ  أوسع  ا تقلبكلاهما يظهران  اذ  26.24

    17.7%دولار بنسبة تغير لهذه القيمة 15.45( Rمن الشهر السابق وقد بلغت قيمة المدى ) أعلى

من   ى علوهي نسبة تقلب أ 102.6 –سعر لهذا الشهر  وأعلى دولار  87.15-سعر أدنى بين 

في النصف   سعر متحقق للنفط الخام أدنىلهذا الشهر هو  الأدنى الشهر السابق وقد كان السعر 

 0 هذا العامالأول من  

 

 آذار / أسعار  -3

   3.36بانحراف معياري  ادولار  105.45 إلى متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر  ارتفع 

تدل على تغير كبير في حركة الأسعار لهذا   أيضا  وهي نسبة مرتفعة  11.3 ه مقداروتباين 

، أما أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر   0.031(  C.Vالشهر كما بلغت قيمة معامل الاختلاف) 

( بينهما  Rدولار وقد بلغ المدى ) 110.34سعر لهذا الشهر فكان  أعلىأما  ا دولار  99.53هو 

ولكنها اقل من الشهر  بة تغير مرتفعة % وهي نس10.8تغير تبلغ النسبة  أنأي  ا دولار 10.81

   0 الذي سبقه
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 / نيسان  أسعار  -4

بانحراف معياري   ادولار  112.63 إلى أستمر ارتفاع متوسط سعر الخام لهذا الشهر ليصل     

الأسعار   تدل على تقلب كبير في حركة  أيضا وهي نسبة مرتفعة   29.72 همقداروتباين   5.45

، أما أدنى سعر بلغه النفط هذا   0.048(  C.Vلهذا الشهر كما بلغت قيمة معامل الاختلاف) 

( بينهما  Rوقد بلغ المدى ) ا دولار 119.83سعر كان  أعلى  ودولار   100.99الشهر هو 

  اكبر  أعلى  وانحراف وتباين % وهي نسبة تغير 18.6تغير تبلغ النسبة  أن أي  ادولار 18.83

  0  من الأشهر الثلاث السابقة  

 ار/  آيأسعار  -5

وتباين    4.44بانحراف معياري  ادولار  124.88 إلى أستمر ارتفاع متوسط سعر الخام ليصل 

قيمة معامل   كما بلغت  ولكنها اقل من الشهر السابق ،وهي نسبة مرتفعة   19.72 همقدار

و أعلى   ا دولار  112.53هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ، أما  0.035( C.Vالاختلاف) 

%  16.9نسبة تغير تبلغ ب ادولار 19.13 ( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا دولار 131.66سعر كان 

)نيسان( وقد حقق سعر الخام الأمريكي   تقلب كبيرة ولكنها اقل من الشهر السابق وهي نسبة 

   20080(  في هذا الشهر للنصف الأول من عام Rأعلى قيمة تغير ) 

 حزيران/  أسعار  -6

  سعر أعلى مستوى له لهذا العام ليصل إلى متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر إلى  ارتفع 

كما بلغت قيمة معامل  ، 9.5 ه مقداروتباين   3.08انحراف معياري مع أقل  ادولار  133.73

سعر بلغه   ، أما أدنىوهي أدنى قيمة لهذا المؤشر خلال هذا العام    0.023(  C.Vالاختلاف) 

أعلى سعر يصله  وهو  ا دولار 140.22أعلى سعر  في كان ادولار130.67 النفط هذا الشهر هو 

  أن دولار أي  9.55( بينهما Rوقد بلغ المدى )من هذا العام  الأول للنصف  الأمريكي( WTIخام )

 0تقلب للأسعار لهذا العامنسبة أدنى  وهي %  0.073تغير تبلغ النسبة 

 تموز/أسعار  -7

ذروته السعرية التي لم تحقق مثل هذا المقدار منذ   إلى أستمر ارتفاع سعر الخام ليصل    

مع متوسط سعر بلغ    ادولار  144.53أعلى سعر له هذا العام  بلغ  اكتشاف النفط الخام فكان

قيمة  وهي  68.11 ه مقداروتباين    8.25خر بلغمرتفع هو الآانحراف معياري و 133.29

أدنى سعر بلغه   ، أما  0.061( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف)  ، بشكل واضح مرتفعة  

نسبة   أن أي  ا دولار 23  ( بينهماRوقد بلغ المدى ) ،  ادولار  122.2هو النفط هذا الشهر 
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رنة مع الشهر السابق الذي شهد أقل نسبة  ابالمقجدا  تقلب كبيرة% وهي نسبة 18.8تغير تبلغ ال

   0 تغير لهذا العام 

 

 آب / أسعار  -8

 ادولار  116.59 متوسط سعر بلغ  إلىليصل أنخفض سعر النفط في هذا الشهر بشكل ملحوظ 

من   بكثير ولكنها اقلمرتفعة  تباين  قيمةوهي  10 همقداروتباين   3.16بانحراف معياري 

أدنى   ، أما وهي منخفضة أيضا  0.027( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف)  الشهر السابق ، 

وقد بلغ   ادولار 125.1و أعلى سعر كان  ا دولار  112.89هو سعر بلغه النفط هذا الشهر 

تقلب كبيرة  % وهي نسبة 10.8تغير تبلغ النسبة أن أي  ادولار 12.21 ( بينهما Rالمدى )

 0السابق بشكل كبير ولكنها اقل من الشهر 

 

 أيلول/ أسعار  -9

بانحراف معياري   ادولار   103.61أنخفض سعر النفط مجددا في هذا الشهر ليبلغ كمتوسط  

كدلالة على استمرار التقلب وعدم الاستقرار في   مرتفعة  قيمة وهي  34.4 همقداروتباين   5.86

(  C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف)  وقد بكثير من الشهر السابق ،  أعلى  هيو أسعار النفط 

  و أعلى سعر  ادولار  91.17هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر أيضا،  مرتفعة وهي  0.056

تغير  النسبة  أن أي  ا دولار 23.2( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ادولار 114.37كان  نفسه  لشهرل

  0واسع للأسعار في هذا الشهر    تدل على تقلب  % وهي نسبة تقلب كبيرة  25.4تبلغ 

 

 / الأول تشرين أسعار  -10

  11.31 قدره بانحراف معياري ا دولار  76.61 إلىمتوسط سعر الخام ليصل  انخفاض أستمر 

  ة وهي أعلى قيم  0.147( C.Vقيمة معامل الاختلاف)  ، كما بلغت  127.91 همقداروتباين 

يمثل قمة   تشرين الأول  شهر  أن وهذا يعني  ، دلالة للتقلب السعري لهذا العام على الإطلاقك

  ادولار  62.75هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ،  التقلبات السعرية الحاصلة في هذا العام

بنسبة تغير    ا دولار 35.8 ( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ا،دولار 98.55أعلى سعر  في حين كان 

 0الأشهر السابقة نسبجدا يفوق مقدار  تقلب كبير   تدل على  % وهي57 ت بلغ

 

 تشرين الثاني /   أسعار -11

  ا دولار   57.41 بلغ إذ  متوسط سعرثاني أدنى  بلغ في هذا الشهر لي مجددا أنخفض سعر النفط     

كدلالة على استمرار التقلب وعدم   مرتفعة  قيمة وهي  34.59وتباين   5.88 بانحراف معياري 

بلغت قيمة معامل   وقد بكثير من الشهر السابق ، ولكنها اقل  الاستقرار في أسعار النفط 
   49.1هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  أيضا، مرتفعةوهي   0.102( C.Vالاختلاف) 
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   ا دولار 21.43ينهما ( ب Rوقد بلغ المدى )  ادولار 70.53كان  نفسه  لشهرل و أعلى سعر  ادولار

تدل على تقلب واسع للأسعار في هذا الشهر  % وهي نسبة تقلب كبيرة 43.6 ت بلغبنسبة تغير 

 0ولكنها دون نسبة الشهر السابق  أيضا

 

 

    /  كانون الأول أسعار -12

أنخفض سعر النفط   إذ حققت أسعار النفط أدنى مستوى لها خلال هذا الشهر من العام المعني    

  5.33 مقداره بانحراف معياري ادولار   41.45 متوسط سعرأدنى  بلغفي هذا الشهر ليمجددا 

  كدلالة على استمرار التقلب وعدم الاستقرار في أسعار النفط  مرتفعة وهي قيمة 28.41وتباين 

   0.128( C.V)  بلغت قيمة معامل الاختلاف وقد الشهر السابق ،  تقلبا مقارنة مع ولكنها اقل 

هو أدنى سعر للنفط  و  ادولار  31.27هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر أيضا،  مرتفعةوهي 

   18( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ا للشهر نفسهدولار 49.28كان فقد  أعلى سعر هذا العام ، أما

تحققت بين أدنى وأعلى سعر لهذا  تقلب أعلى نسبة % وهي 57.5تغير النسبة  أنأي  ادولار

    0على الاطلاق العام

الفارق الكبير والواضح بشكل جلي بين أعلى سعر لهذا العام والذي تحقق في شهر تموز   إن -13

(   31.27والذي تحقق في شهر كانون الأول )نفسه لعام لوبين أدنى سعر  ا( دولار144.53وهو)

، وقد   2008-التي شهدها عام وما هو الا دلالة واضحة على شدة التقلبات السعرية للنفط الخام 

في الأسعار وهذا  التقلب ( من 360%أي ما نسبته ) ا( دولار113.26) رق السعري بينهما بلغ الفا

   0يعطي دلالة واضحة وجلية على شدة التقلبات في أسعار النفط الخام العالمية لهذا العام 

  ا ( دولار(140.22هذا العام مع أعلى سعر وقدره   استقرارا الأكثريمثل شهر حزيران الشهر  -14

% وكذلك كان الأدنى انحرافا وتباين ومعامل اختلاف من بقية  7.3 ها مقدارأدنى نسبة مدى  و

 0الأشهر، بينما كان شهر كانون الأول هو الأعلى تقلبا كما اشرنا اعلاه

ما آلت  القيم المستخرجة على  لقد كانت مقاييس التشتت داعمة لهذه النتائج التي ظهرت لتؤكد  -15

خلال شهري حزيران وتموز من هذا   تحديداتقلبات شديدة و  إليه حركة أسعار النفط الخام من 

وكانت على التوالي              أسعار النفط العالمية على مر التاريخ  ارتفاع ذروة  حققا العام اللذان 

  من هذا العام أدنى سعر  )كانون الأول( الأخير، كما أظهر الشهر ا( دولار 140.22 ,144.53)

الخام الأمريكي بشكل خاص والأسعار العالمية   أسعار  خلال   من دولارا  (31.27) للنفط بلغ 

لهذه المادة الحيوية بشكل عام كون هذا الخام يمثل مرجعية سعرية لأغلب نفط العالم إلى جانب  

   0لشمالخام برنت البريطاني في بحر ا
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 -( :WTIلخام الأمريكي)ل 2009حركة أسعار النفط الخام لعام  -ثانيا

 -( نجد  أن :2-4) من الجدول 

 أسعار كانون الثاني /  -1

وتباين    3.83بانحراف معياري  ادولار  41.74لخام الأمريكي هذا الشهر ا سعر بلغ متوسط 

وهي قيمة مرتفعة تدل على تغير كبير في حركة الأسعار لهذا الشهر كما بلغت   14.72مقداره 

دولارا في    35.4، أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر هو  0.091(  C.Vقيمة معامل الاختلاف) 

دولارا أي   13.41بينهما  ( Rدولارا وقد بلغ المدى ) 48.81حين كان أعلى سعر لهذا الشهر 

وقد كانت أعلى نسبة تقلب لهذا  بشكل واضح % وهي نسبة مرتفعة 37.8أن نسبة التغير تبلغ 

  0 العام

 أسعار شباط /  -2

وتباين   3.06دولارا بانحراف بلغ  39.16أما هذا الشهر فقد أنخفض متوسط السعر فيه إلى 

وهو   0.078اختلاف بلغ  كلاهما تقلبا أقل من الشهر السابق بمعامل  إذ يظهران  9.37مقداره 

دولارا بنسبة تغير لهذه   11.24( Rأيضا أقل من الشهر السابق وقد بلغت قيمة المدى )

دولارا وهي    45.22دولارا وأعلى سعر لهذا الشهر    33.98بين أدنى سعر    33%القيمة

أدنى سعر  هو نسبة تقلب عالية ولكنها أدنى  من الشهر السابق وقد كان السعر الأدنى لهذا الشهر  

   0 متحقق للنفط الخام لهذا العام

 أسعار آذار /  -3

معياري   مع أعلى انحراف دولار   47.99إلى متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر  ارتفع 

تدل على تغير    أعلى من بقية الأشهر مرتفعةقيمة وهي  لهذا العام 16.10بمقدار  وتباين  4.01

دنى سعر بلغه  ، أما أ 0.083( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف) ، كبير في حركة الأسعار 

وقد بلغ المدى   ادولار 54.33أعلى سعر في حين كان  ا،دولار  40.17النفط هذا الشهر هو 

(R بينهما ) وهي أكبر % وهي نسبة تغير مرتفعة 35.2تغير تبلغ ال نسبة  أن أي  ادولار14.16  

    0 من الشهر الذي سبقه 

 / نيسان   أسعار -4
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  ادولار  49.82ليصل إلى  بشكل طفيف  أستمر ارتفاع متوسط سعر الخام لهذا الشهر    

للنصف الأول من هذا  نسبة تقلب  أدنى وهي 3.05 همقداروتباين   1.74بانحراف معياري 

 45.876نفط هذا الشهر فهو، أما أدنى سعر بلغه ال 0.035( C.V)   معامل اختلافالعام ب

  أن أي  ادولار 6.76( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ادولار 52.63أعلى سعر  في حين كان ادولار    

   0من الأشهر الثلاث السابقة   وانحراف وتباين نسبة تغير أدنى  % وهي 14.7تغير تبلغ النسبة 

 أسعار آيار/   -5

وتباين  3.53 بانحراف معياري  ادولار  59.11ستمر ارتفاع متوسط سعر الخام ليصل إلى ا

             قيمة معامل الاختلاف  الشهر السابق ، كما بلغت  وهي قيمة مرتفعة أكبر من 12.46  همقدار

 (C.V )0.059  أعلى   في حين كان ادولار53.19 نى سعر بلغه النفط هذا الشهر هو، أما أد

% وهي  24.6 ت بلغبنسبة تغير دولار   13.13 ( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ا دولار 66.32سعر 

   0تقلب كبيرة أكبر من الشهر السابق )نيسان( نسبة 

 حزيران/   أسعار -6

أعلى مستوى له للنصف الأول من هذا العام  متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر إلى  ارتفع 

كما بلغت قيمة  ، 2.82 ه مقداروتباين   1.68انحراف معياري مع أقل  دولارا   69.70ليصل إلى 

سعر   ، أما أدنى وهي أدنى قيمة لهذا المؤشر خلال هذا العام    0.024(  C.Vمعامل الاختلاف) 

أعلى  وهو  ادولار 72.7   أعلى سعر  ا في حين كان دولار66.87 بلغه النفط هذا الشهر هو 

  5.83( بينهما Rوقد بلغ المدى )من هذا العام  الأمريكي للنصف الأول ( WTIسعر يصله خام )

 هذا العامللنصف الأول من وهي أدنى نسبة تقلب للأسعار % 8.7 ت بلغبنسبة تغير  ادولار

   0وهي تغيرات مقاربة للشهر نفسه من العام السابق

 تموز/ أسعار -7

أدنى سعر له للنصف الثاني من هذا   دولارا مع 64.10 سعر الخام ليصل إلى  أنخفض متوسط    

قيمة  وهي  10.06 وتباين مقداره    3.17مرتفع بلغ انحراف معياري و ادولار  59.44العام بلغ 

أعلى سعر بلغه النفط  ،   0.049( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف)  بشكل واضح ،مرتفعة  

تغير  النسبة  أنأي  ادولار 9.84  ( بينهماRالمدى )وقد بلغ ،  ادولار  69.28هو هذا الشهر 

تقلب كبيرة وتعد الأعلى للنصف الثاني من العام نفسه وتبلغ ضعف  % وهي نسبة 16.5تبلغ 

  0نسبة التغير للشهر السابق   

 آب /  أسعار -8

انحراف  و ادولار  71.04 ارتفاع قليل  بمتوسط سعر   إلى أنتقل سعر النفط في هذا الشهر 

كما بلغت قيمة   اقل بكثير من الشهر السابق ، قيمة وهي  3.26وتباين مقداره   1.8معياري 
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هو  أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ،وهي منخفضة أيضا   0.025( C.Vمعامل الاختلاف) 

  7.13 ( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا،دولار 73.79كان أعلى سعر في حين  ادولار  66.66

   0تقلب كبيرة ولكنها اقل من الشهر السابق% وهي نسبة 10.6  ت بلغبة تغير بنس  ات دولار

 

 أسعار أيلول/  -9

بانحراف   ا دولار   69.40متوسط سعر  ك  بلغ في هذا الشهر لي مجددا أنخفض سعر النفط     

أدنى  ،   0.031( C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف)  وقد ،  4.84 همقداروتباين   2.2معياري 

  72.59 للشهر نفسه  أعلى سعر في حين كان  ا دولار65.73 هو سعر بلغه النفط هذا الشهر 

% وهي نسبة  10.4أن نسبة التغير تبلغ أي  ادولار 6.86( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا،دولار

   0تدل على تقلب مستمر للأسعار في هذا الشهر ولكن بمستوى أدنى من الشهر السابقتقلب كبيرة 

 تشرين الأول/  أسعار -10

  ا دولار  75.72ثاني أعلى متوسط سعر لهذا العام بمقدارمتوسط سعر الخام ليصل إلى  ارتفع 

(  C.V)  قيمة معامل الاختلاف ، كما بلغت  15.86 ه مقداروتباين   3.98بانحراف معياري 

أدنى سعر بلغه   ،وهي أعلى قيم كدلالة للتقلب السعري للنصف الثاني من هذا العام  0.052

وقد بلغ المدى   ا ،دولار 80.93كان أعلى سعر في حين  ادولار  69.74هو النفط هذا الشهر 

(Rبينهما ) المدى الأكبر للنصف الأول من   نسبة % وهي16 ت بلغبنسبة تغير  ادولار 11.19

نفسه من   تقلب كبيرة، ولكنها دون التقلب الكبير الذي حصل في الشهر هذا العام والتي تدل على 

 0العام السابق إذ كان مقدار النسبة السابق من العام الماضي تمثل أكثر من ضعفي النسبة الحالية

 أسعار تشرين الثاني /  -11

    78.05 سنوي لهذا العام فقد بلغ  متوسط سعر أعلى  بلغ لي بالارتفاع التدريجي سعر النفط  أستمر    

أدنى  ،   0.019( C.Vمعامل اختلاف)  و  2.25وتباين   1.5 انحراف معياري دولارا مع أدنى 

  80.64كان  نفسه للشهر أعلى سعر  في حين كان  ادولار  75.04هو سعر بلغه النفط هذا الشهر 

أن نسبة التغير  أي  ا دولار 5.6( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ا وهو ثاني أعلى سعر لهذا العام دولار

لأعلى سعرا والأدنى تقلبا على مدار عام كامل وبهذا  وعليه يعتبر هذا الشهر ا ،  %7.4تبلغ 

 فهو يمثل الحركة السعرية الأكثر استقرارا  

   0لأسعار النفط على مدى العامين قيد الدراسة    

    /  كانون الأول أسعار -12

في  مجددا أنخفض سعر النفط حققت أسعار النفط انخفاضا خلال هذا الشهر من العام المعني إذ    

  10.62 همقداروتباين   3.25بلغ دولار بانحراف معياري   74.4 سعرالمتوسط  بلغ هذا الشهر لي 

  وقد ،  أيضا كدلالة على استمرار التقلب وعدم الاستقرار في أسعار النفط  مرتفعة قيمة وهي 

أدنى سعر بلغه النفط هذا   أيضا، أما  مرتفعة وهي   0.043( C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف) 
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وقد بلغ المدى   ادولار 79.34 للشهر نفسه  أعلى سعر  ، في حين كان  ا دولار   69.6هو الشهر 

(R بينهما )وهذا دلالة على تقلب سعري مستمر  % 13.9أن نسبة التغير تبلغ دولار أي   9.74

 0أسعار النفط لهذا العام ايضافي 

 

إن وجود الفارق الكبير والواضح بشكل مستمر بين أعلى سعر لهذا العام والذي تحقق في شهر   -13

وبين أدنى سعر للعام نفسه والذي تحقق في شهر شباط    ا ( دولار80.93تشرين الأول وهو)

  -للنفط الخام التي شهدها عام(  ما هو الا دلالة واضحة على استمرار التقلبات السعرية 33.98)

( من التغير في  138%أي ما نسبته )  ا( دولار46.95، وقد بلغ الفارق السعري بينهما ) 2009

الأسعار وهذا يعطي دلالة واضحة وجلية على استمرار التقلبات الحادة في أسعار النفط الخام  
قلب في العام السابق والتي تشير  العالمية لهذا العام أيضا ولكنها أقل بمقدار النصف من نسبة الت 

 ( 2-4)( 1-4) ينفي الشكل تظهر كما  إلى حركة سعرية أكثر استقرارا مقارنة مع السنة المنصرمة

لقد كانت مقاييس التشتت داعمة لهذه النتائج التي جاءت لتؤكد القيم المستخرجة على ما   -14

تقلبات حادة وخاصة خلال شهري كانون  ومتوسطاتها من  أظهرته حركة أسعار النفط الخام 
الثاني وآذار  من هذا العام اللذان شهدا أعلى نسبة تغير في المدى ما بين أعلى وأدنى سعر إذ  

(  ، وكان شهر تشرين الثاني هو الأكثر استقرارا    R )( 35.2% ,37.8%بلغت نسبة المدى )

( مع أقل تباين وانحراف   7.4%بلغت )والأقل تقلبا من بقية الأشهر قيد الدراسة ،بنسبة تغير 

 0معياري ومعامل اختلاف

      2008لعام ( حركة أسعار النفط المرجعي دبي والخام الأمريكي 1-4الشكل )

 

     2009لعام ( حركة أسعار النفط المرجعي دبي والخام الأمريكي 2-4الشكل )
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   -( :دبي  لخام )  2008حركة أسعار النفط الخام لعام  -ثالثا

 -( نجد أن :3-4من الجدول )

 أسعار كانون الثاني /  -1

وتباين    2.78بانحراف معياري  ادولار  86.98لخام الأمريكي هذا الشهر ا سعر بلغ متوسط 

  كما بلغت قيمة معامل الاختلاف  العام حركة الأسعار لهذا ل  قيمة ثاني أدنى وهي  7.77 همقدار

 (C.V  )0.032  وهو أدنى سعر للنفط   ادولار  81.75، أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر هو

وقد بلغ المدى    ادولار 92.02أعلى سعر لهذا الشهر  في حين كان ، للنصف الأول من هذا العام

(R )  0نسبة تغير مرتفعة نوعا ما % وهي 12.5تبلغ تغير  النسبة   أنأي  ا دولار 10.27بينهما 

 أسعار شباط /  -2

وتباين بمقدار   3.02بانحراف بلغ  ادولار 90.02أما هذا الشهر فقد بلغ متوسط السعر فيه 

وهو أيضا   0.0336أوسع من الشهر السابق بمعامل اختلاف بلغ  اتقلب كلاهما  يظهرانإذ  9.17

    10.5% بلغت  بنسبة تغير  ا دولار 10.57( Rأعلى من الشهر السابق وقد بلغت قيمة المدى )

مستقرة مشابهة   وهي نسبة تقلب  94.7وأعلى سعر لهذا الشهر   ادولار  84.13بين أدنى سعر

 0لشهر السابق ل

 آذار / أسعار  -3

وتباين    2.14بانحراف معياري  ادولار  96.75إلى هذا الشهر  دبيخام متوسط سعر  ارتفع 

ولكنها دون  تدل على تغير في حركة الأسعار لهذا الشهر  أيضا  وهي نسبة مرتفعة  4.58 همقدار

، أما أدنى سعر بلغه النفط هذا   0.022(  C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف) الشهر السابق ،

وقد بلغ المدى   ادولار 101.08أعلى سعر لهذا الشهر  كان في حين  ا،دولار  92.9 كان الشهر 

(R بينهما )أدنى نسبة تقلب  للأسعار لهذا وهي % 8.8تغير تبلغ النسبة  أن أي  الاردو  8.18

    0 العام

 / نيسان   أسعار -4

بانحراف معياري   ات دولار  103.41أستمر ارتفاع متوسط سعر الخام لهذا الشهر ليصل إلى     

الأسعار   وهي نسبة مرتفعة  أيضا تدل على تقلب كبير في حركة  24.36 هوتباين مقدار  4.93

أدنى سعر بلغه النفط هذا   ، أما  0.047(  C.Vلهذا الشهر كما بلغت قيمة معامل الاختلاف) 

  15.77( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ادولار 110.2و أعلى سعر كان  ادولار  94.43هو الشهر 

من   اكبر % وهي نسبة تغير أعلى  وانحراف وتباين16.7تغير تبلغ النسبة  أنأي  ادولار

   0  الشهر السابق بمقدار الضعف
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 ار/  آيأسعار  -5

وتباين    4.58بانحراف معياري  ادولار  118.33أستمر ارتفاع متوسط سعر الخام ليصل إلى 

قيمة معامل   وهي نسبة مرتفعة  ولكنها اقل من الشهر السابق ، كما بلغت  21.03 همقدار

و أعلى   ات دولار  104.89هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ،  0.038( C.Vالاختلاف) 

تغير تبلغ  النسبة  أنأي  ادولار 18.16 ( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا, دولار 123.05سعر كان 

   0الشهر السابق )نيسان( أعلى من تقلب % وهي نسبة 17.3

 حزيران/   أسعار -6

العام   للنصف الأول من هذاأعلى مستو له هذا الشهر إلى  الإماراتي متوسط سعر الخام  ارتفع

كما بلغت قيمة   ،  17.5 همقداروتباين   4.18انحراف معياري مع  ادولار   127.44ليصل إلى 

  ا دولار 121  كان فقد  سعر بلغه النفط هذا الشهر  ، أما أدنى   0.032(  C.Vمعامل الاختلاف) 

من هذا   للنصف الأول دبيأعلى سعر يصله خام وهو  ادولار 136.3أعلى سعر  كان في حين 

نسبة تقلب  وهي % 12.6تغير تبلغ النسبة  أنأي  ادولار 15.3( بينهما Rوقد بلغ المدى ) العام 

 0 مرتفعة 

 تموز/ أسعار -7

هذا العام لأعلى سعر له  بلغ ليصل إلى ذروته السعرية ف هذا الشهر  أستمر ارتفاع سعر الخام 

مرتفع هو الأخر  انحراف معياري بو  131.27متوسط سعر بلغ  أعلى مع   ادولار  140.77

  قيم وهي  0.056( C.V)  كما بلغت قيمة معامل الاختلاف ، 54.6 همقداروتباين    7.39بلغ

   119.8هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر ، بشكل واضح أعلى من الأشهر السابقةمرتفعة  

% وهي نسبة  17.5تغير تبلغ النسبة  أنأي  ا دولار 20.97  ( بينهما Rوقد بلغ المدى ) ،  ا دولار

   0السابق مقارنة مع الشهر  عاليةتقلب  

 آب /  أسعار -8

  ا دولار  112.85 متوسط سعر  ليصل إلى أنخفض سعر النفط في هذا الشهر بشكل ملحوظ 

ولكنها اقل بكثير من الشهر  مرتفعة  تباين وهي نسبة  15.5وتباين   3.93بانحراف معياري 

أدنى سعر بلغه  ، أيضا مرتفعة وهي   0.034( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف)  السابق ، 

(  Rوقد بلغ المدى )  ادولار 122.49و أعلى سعر كان  ادولار  107.95هو النفط هذا الشهر 

تقلب كبيرة ولكنها اقل من  % وهي نسبة 13.4تغير تبلغ النسبة  أنأي  ا دولار 14.54 بينهما

 0الشهر السابق 
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 أيلول/ أسعار  -9

بانحراف معياري   ادولار   96.29متوسط ك بلغفي هذا الشهر ليمجددا أنخفض سعر النفط     

كدلالة على استمرار التقلب وعدم الاستقرار في أسعار   وهي نسبة مرتفعة  39وتباين   6.24

   0.064( C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف)  وقد بكثير من الشهر السابق ،  أعلى هيو   النفط 

 كان  و أعلى سعر  ا دولار 86.15هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر أيضا،  مرتفعة وهي 

تغير تبلغ  النسبة  أن دولار أي  25.4( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا للشهر نفسهدولار 111.55

 0في المدى لهذا العام نسبة تقلب ثاني أعلى  % وهي 29.4

 تشرين الأول/  أسعار -10

  انحراف معياري أعلى  وسجل ا دولار  67.42متوسط سعر الخام ليصل إلى  انخفاض أستمر 

(  C.V)  قيمة معامل الاختلاف ، كما بلغت لهذا العام 103.78  همقداروتباين 10.18    بلغ 

هذا الشهر   أن وهذا يعني  ،للتقلب السعري لهذا العام على الإطلاق ة وهي أعلى قيم 0.151

  أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر كان  أما ،يمثل قمة التقلبات السعرية الحاصلة في هذا العام 

  أن أي  ادولار 34.23 ( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ا دولار 89.25و أعلى سعر  ا دولار  55.02

لكل الأشهر   النسب تقلب كبيرة جدا يفوق  مدى تدل على  نسبة % وهي62.2تغير تبلغ النسبة 

 0واللاحقة من هذا العام السابقة

 تشرين الثاني / أسعار   -11

دولار     49.73 فقد بلغ  متوسط سعر ثاني أدنى  بلغفي هذا الشهر ليمجددا أنخفض سعر النفط     

كدلالة على  أيضا   مرتفعة قيمةوهي 31.42  همقداروتباين   5.6بلغ مرتفع بانحراف معياري

بلغت   وقد بكثير من الشهر السابق ، ولكنها اقل  استمرار التقلب وعدم الاستقرار في أسعار النفط 
بل وتفوق في نسبتها   لهذا العام اختلاف  قيمة أعلى وهي   0.112( C.Vقيمة معامل الاختلاف) 

  و أعلى سعر ا دولار  42.62هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر ، العينة الأمريكية لنفس الشهر

  ت بلغنسبة تغير ب ادولار 17.8( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ادولار 60.42كان  نفسه لشهرل

تدل على تقلب واسع للأسعار في هذا الشهر  لهذا العام نسبة تقلب ثاني أعلى % وهي 41.7

   0أيضا

    /  كانون الأول أسعار -12

في هذا  مجددا نخفض سعر النفط ا إذ لها خلال هذا الشهر من العام  حققت أسعار النفط أدنى مستو    
  ه مقداروتباين   3.07 بانحراف معياري ادولار    41.07 وقد بلغ  متوسط سعرأدنى  بلغالشهر لي

اقل  الشهرليست قليلة ولكنها دون نسبة الشهر المنصرم والتي تدل على إن هذا  قيمة وهي  9.45

أدنى سعر   ،   0.074 ( C.V)  بلغت قيمة معامل الاختلاف وقد الشهر السابق ،  تقلبا مقارنة مع 

كان  ف أعلى سعر  ، أما وهو أدنى سعر للنفط لهذا العام  ادولار  36.65هو بلغه النفط هذا الشهر 
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تغير تبلغ  ال نسبة  أنأي  ات دولار  10.74( بينهما Rوقد بلغ المدى )  للشهر نفسه ا دولار 47.39

29.3 %0 

إن الفارق الكبير والواضح بين أعلى سعر لهذا العام والذي تحقق في شهر تموز   -13

  ( 36.65وبين أدنى سعر لنفس العام والذي تحقق في شهر كانون الأول ) ا( دولار140.77وهو)

،   2008-ما هو الا دلالة واضحة على شدة التقلبات السعرية للنفط الخام التي شهدها عام  دولارا

( من التغير في  %284أي ما نسبته ) ات ( دولار104.12وقد بلغ الفارق السعري بينهما )

الأسعار وهذا يعطي دلالة واضحة وجلية على شدة التقلبات في أسعار النفط الخام العالمية لهذا  

رغم هذه النسبة المرتفعة من الفارق السعري ولكنها دون النسبة التي حققها الخام  والعام 

 0(1-4كما ظهر سابقا بالشكل ) %  76 بلغ نسبةريكي بفارق كبير  الأم

أيضا لنتائج المتوسطات السعرية التي أكدت على التقلب   لقد كانت مقاييس التشتت داعمة  -14

خلال شهري   لا سيما  الحاد لأسعار النفط  ومتوسطاتها في كلا العينتين الأمريكية والإماراتية 

فط العالمية على مر التاريخ  حزيران وتموز من هذا العام اللذان شكلا ذروة ارتفاع أسعار الن

، كما أظهر  ا( دولار  131.27 ,127.44) لعينة خام دبي()على التوالي  وكان متوسط السعر

، وهي   المدةهذه ل دولارا ( 36.65)بلغ الشهر الأخير)كانون الأول( من هذا العام أدنى سعر له 

الاختلاف النسبي في  نتائج مطابقة للتقلبات التي جرت للخام الأمريكي والسوق العالمية معا مع 

 0ن مثلتا سوق النفط العالميةاللتي  بين العينتين  هذه النتائج فيما 

 

 -( : ) دبي لخام 2009حركة أسعار النفط الخام لعام  -رابعا

 -:  ( نجد ما يأتي4-4من الجدول )

 /   كانون الثانيأسعار  -1

  6.34وتباين   2.51بانحراف معياري قدره  ا دولار  44.19لخام هذا الشهر ا سعر بلغ متوسط 

   40.57، أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  0.057(  C.V،كما بلغت قيمة معامل الاختلاف) 

دولار بنسبة   9.63بينهما  ( Rوقد بلغ المدى ) ا دولار 50.2فكان  له أما أعلى سعر  ا, دولار

 كانت أعلى نسبة تقلب لهذا العام إذبشكل واضح % وهي نسبة تغير مرتفعة 23.7تغير تبلغ 

   0كأعلى نسبة أيضا نفسه   لشهرلمتطابقة مع العينة الأمريكية وهي 

 أسعار شباط /  -2

بانحراف   ادولار 43.09أما هذا الشهر فقد أنخفض متوسط السعر فيه بشكل طفيف ليصل إلى 

أقل من الشهر السابق بمعامل اختلاف   اتقلب  وتظهر كلا القيمتين 3.22 همقداروتباين  1.79بلغ 

وأعلى   ادولار  40.13هولسابق،وكان أدنى سعر لهذا الشهر وهو أيضا أقل من الشهر ا 0.041
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مة  وقد بلغت قي وهي نسبة تقلب عالية ولكنها أدنى  من الشهر السابق  ا دولار  45.55سعر 

وقد كان السعر الأدنى لهذا الشهر هو      13.5%بلغت بنسبة تغير  ات دولار 5.42( Rالمدى )

  0 أدنى سعر متحقق للنفط الخام لهذا العام

 أسعار آذار /  -3

معياري   أعلى انحراف مسجلا ادولار  45.7إلى متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر  ارتفع

تدل   أعلى من بقية الأشهر مرتفعة قيمةوهي للنصف الأول من هذا العام  10.46 وتباين 3.23

دنى  ، أما أ 0.07(  C.V)  كما بلغت قيمة معامل الاختلاف ، على تغير كبير في حركة الأسعار 

وقد   ادولار 50.74أعلى سعر  في حين كان ادولار  41.4 فقد كانهذا الشهر لسعر بلغه النفط 

  أعلى و% وهي نسبة تغير مرتفعة 22.5نسبة تغير تبلغ ب ادولار9.34  ( بينهما Rبلغ المدى ) 

  0بكثير   من الشهر الذي سبقه 

 / نيسان   أسعار -4

دولار بانحراف معياري   45.7ليصل إلى  بشكل طفيف  ع متوسط سعر الخام لهذا الشهر ارتف    

للنصف الأول من هذا العام   انحراف وتباين نسبة  أدنى  وهي 2.69 همقداروتباين   1.64

دولار و  48.1  هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر ،  0.032   بلغ  ( C.Vمعامل اختلاف) ب

تغير تبلغ  النسبة  أن أي  ا دولار 4.74( بينهما Rوقد بلغ المدى )  ادولار 52.84أعلى سعر كان 

  0   للنصف الأول من هذا العام وتباين وانحراف    نسبة تغيرثاني أدنى  % وهي  9.8

 أسعار آيار/   -5

وتباين  2.71 بانحراف معياري  ا دولار 57.76ستمر ارتفاع متوسط سعر الخام ليصل إلى ا

             قيمة معامل الاختلاف  الشهر السابق ، كما بلغت  وهي نسبة مرتفعة أكبر من7.38 بمقدار 

 (C.V )0.047  له  أعلى سعر  في حين كان ادولار52.61 هوالشهر  نى سعر بلغه النفط هذا، أد

% وهي  21.3تغير تبلغ النسبة  أن أي  ادولار 11.42 ( بينهماRوقد بلغ المدى )  ا, دولار 63.85

   0تقلب كبيرة أكبر من الشهر السابق )نيسان( نسبة 

 حزيران/   أسعار -6

له للنصف الأول من هذا العام   أعلى مستو متوسط سعر الخام الأمريكي هذا الشهر إلى  ارتفع 

كما بلغت قيمة  ، 3.16 همقداروتباين   1.77انحراف معياري دولار مع   69.41ليصل إلى 

  ، أدنى وهي أدنى قيمة لهذا المؤشر خلال الستة أشهر الأولى    0.025(  C.Vمعامل الاختلاف) 

  ا دولار 71.55 متحقق لهأعلى سعر  في حين كان ادولار66.42 سعر بلغه النفط هذا الشهر هو 

  5.13( بينهما Rوقد بلغ المدى ) من هذه السنة  ( للنصف الأولدبيأعلى سعر يصله خام )وهو 
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هذا  للنصف الأول من وهي أدنى نسبة تقلب للأسعار % 7.7تغير تبلغ النسبة  أنأي  ات دولار

  0أيضا  العام

 

 تموز/ أسعار -7

أدنى سعر له للنصف الثاني من هذا   مع ادولار  64.81 سعر الخام ليصل إلى  أنخفض متوسط    

  قيمةوهي  7.38  ه مقداروتباين    2.71مرتفع بلغانحراف معياري و ا دولار  60.5العام بلغ 

سعر بلغه النفط    أعلى،   0.041( C.Vكما بلغت قيمة معامل الاختلاف)  بشكل واضح ،مرتفعة  

تغير تبلغ  النسبة  أندولار أي  9.5  ( بينهماRوقد بلغ المدى ) ،  ا دولار  70هو هذا الشهر 

وتبلغ ضعف نسبة   نفسه  الأعلى للنصف الثاني من العام  د تقلب كبيرة وتع% وهي نسبة 15.7

   0التغير للشهر السابق  

 آب /  أسعار -8

انحراف  و ادولار   71.32 ارتفاع قليل  بمتوسط سعر بلغ   إلى أنتقل سعر النفط في هذا الشهر 

كما بلغت قيمة   اقل بكثير من الشهر السابق ، وهي نسبة  1.57 همقداروتباين   1.25معياري 

  هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ،ة أيضا وهي منخفض  0.017( C.Vمعامل الاختلاف) 

  أن أي  ات دولار 4.58 ( بينهماRوقد بلغ المدى )  ادولار 73و أعلى سعر كان  ا دولار  68.42

 0تقلب كبيرة ولكنها اقل من الشهر السابق % وهي نسبة 6.6تغير تبلغ النسبة 

 

 أسعار أيلول/  -9

بانحراف   ا دولار   67.36متوسط سعر  ك  بلغ في هذا الشهر لي مجددا أنخفض سعر النفط     

أدنى  ،   0.027( C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف)  وقد ،  3.54 همقداروتباين   1.88معياري 

دولار   70.55كان  نفسه فقد  لشهرل دولار و أعلى سعر63.92 هو سعر بلغه النفط هذا الشهر 

أكبر  % وهي نسبة تقلب 10.3تغير تبلغ النسبة  أن أي  ات دولار 6.63( بينهما Rوقد بلغ المدى ) 

 0بشكل واضح لشهر السابق ا من

 تشرين الأول/  أسعار -10

   3.95 انحراف معياريو ادولار73.15 متوسط سعرمتوسط سعر الخام ليصل إلى  ارتفع 

  ، كما بلغت  متوسط السعر لهذا العامفي  دلالة للتقلبكأعلى قيم وهي  15.63 همقداروتباين 

و   ادولار  67.65هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر  ، 0.054( C.Vقيمة معامل الاختلاف) 

نسبة تغير تبلغ  ب ات دولار 10.83 ( بينهماRوقد بلغ المدى ) ادولار 78.48أعلى سعر كان 

تقلب كبيرة، ولكنها دون التقلب   النصف سنوية الأكبر للمدى والتي تدل على  نسبة ال  % وهي 16

من العام   ة كان مقدار النسبة السابق إذ من العام السابق  نفسه  الذي حصل في الشهرالكبير 
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هذا الشهر الأبرز في درجة التقلب وعدم   و يعد  0الماضي تمثل أكثر من ضعفي النسبة الحالية

 0الاستقرار في أسعار النفط لهذا العام

 

 

 تشرين الثاني /  -11

    77.73 سنوي لهذا العام فقد بلغ  متوسط سعر أعلى  بلغ لي بالارتفاع التدريجي سعر النفط  أستمر    

   0.011( C.V)  معامل اختلاف  و 0.84ه مقداروتباين   0.91 انحراف معياري دولار مع أدنى 

  78.96كان نفسه  لشهر ل و أعلى سعر ادولار   75.57هو أدنى سعر بلغه النفط هذا الشهر ، 

نسبة   أن أي  ات دولار 3.93( بينهما Rوقد بلغ المدى ) وهو ثاني أعلى سعر لهذا العام  ادولار

م كامل  هذا الشهر الأعلى سعرا والأدنى تقلبا على مدار عا دوعليه يع ، %4.4تغير تبلغ ال

   0وبهذا فهو يمثل الحركة السعرية الأكثر استقرارا لأسعار النفط على مدى العامين قيد الدراسة

    /  كانون الأولأسعار  -12

في  مجددا أنخفض سعر النفط إذ  حققت أسعار النفط انخفاضا خلال هذا الشهر من العام المعني   

  ه مقداروتباين  2.62 مرتفع  بانحراف معياري دولار    75.46 سعرالمتوسط  بلغ هذا الشهر لي 

،   أيضا كدلالة على استمرار التقلب وعدم الاستقرار في أسعار النفط  مرتفعة قيمةوهي  6.89

أدنى سعر بلغه النفط هذا   أيضا،  مرتفعةوهي   0.034( C.Vبلغت قيمة معامل الاختلاف)  وقد 

وقد بلغ   ا, دولار 79.57 نفسه  لشهرل أعلى سعر في حين كان ،  ادولار   72.19هو الشهر 

وهذا دلالة على تقلب سعري  % 10.2تغير تبلغ النسبة  أنأي  ات دولار  7.37( بينهما Rالمدى )

 0مستمر في أسعار النفط لهذا العام ايضا

إن وجود الفارق الكبير والواضح بشكل مستمر بين أعلى سعر لهذا العام والذي تحقق في شهر   -13

والذي تحقق في شهر شباط   نفسه لعام وبين أدنى سعر ل ا ( دولار78.96ين الأول وهو)تشر

  -(  ما هو الا دلالة واضحة على استمرار التقلبات السعرية للنفط الخام التي شهدها عام40.57)

( من التغير في  94.6%أي ما نسبته ) ا( دولار38.39، وقد بلغ الفارق السعري بينهما ) 2009

الأسعار وهذا يعطي دلالة واضحة وجلية على استمرار التقلبات الحادة في أسعار النفط الخام  

العالمية لهذا العام أيضا ولكنها أقل بمقدار كبير بلغ دون  النصف من نسبة التقلب في العام  

ة بشكل واضح من  السابق وهذا يشير إلى حركة سعرية أكثر استقرارا مقارنة مع السنة المنصرم 

 0(2-4أعلاه مع تقلب أدنى لخام دبي من الخام الأمريكي كما ظهر بالشكل )خلال النسب 

لقد كانت مقاييس التشتت داعمة لهذه النتائج التي جاءت لتؤكد القيم المستخرجة على ما   -14

خلال شهري كانون الثاني وآذار  من   لاسيماأظهرته حركة أسعار النفط الخام من تقلبات حادة 

(    ( 35.2% ,37.8% هذا العام اللذان شهدا أعلى نسبة تغير في المدى ما بين أعلى وأدنى سعر



 

86 

 

بنسبة  0، وكان شهر تشرين الثاني هو الأكثر استقرارا والأقل تقلبا من بقية الأشهر قيد الدراسة 

( مع أقل تباين وانحراف ومعامل اختلاف، كما إن حركة الأسعار كانت أكثر   7.4%تغير بلغت ) 

ن  م  استقرار في شهر تشرين الثاني وكان أشد متوسطات الأسعار تقلبا هو في شهر تشرين الأول

            0نفسهالعام  
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  -الثانيالمبحث                             

 في الأسواق المالية لعينات البحث المتداولة تحليل العائد والمخاطرة للأسهم

متوسط العائد الشهري للأسهم في الأسواق المالية لكل من  وفقا لهذا التحليل سيتم متابعة حركة 

الدول المصدرة والمستهلكة معا للوقوف على مدى استجابة هذه الأسواق من خلال عوائد الأسهم  

للتقلبات في أسعار النفط ومدى حساسيتها لها عن طريق الانحراف المعياري لتلك العوائد عن  

 -ا يلي :وكم حدهوسطها الحسابي  لكل عام على  

   -لكلا العينتين )المصدرة والمستهلكة( : -2008 -تحليل متوسط العائد والمخاطرة لعام -أ

 (5-4كما موضحة في الجدول )

 -الدول المصدرة: عينات  -1

 السعودية /   -

الذي شهد   حققت السوق المالية السعودية أعلى متوسط عائد في شهر نيسان  -( R) العائد  -أ

بقيمة   وكان العائد  نفسه أعلى انحراف وتباين في أسعار خام دبي للنصف الأول من العام

ثم يليه كل من )شباط ،آب،كانون الأول( بعوائد ذات قيمة موجبة ،أما بقية الأشهر    0.387

الذي حقق أكبر   الأول الأدنى منها شهر تشرين العائد فقد حققت عوائد ذات قيم سالبة كان 

أعلى نسبة مدى واكبر انحراف وتباين  فيه حقق تالذي   1.098- قيمة سالبة له بلغت 

  متوسط  حقق مجموع كما  بقيمة المتحقق وكان العائد  في أسعار النفط  ومعامل اختلاف 

 0 1.781-قيمة سالبة بلغت  الكلي العوائد 

  وكان 2.6بلغت   الأول ر تشرين مخاطرة للعائد في شه قيمة برزت أعلى -( Q) المخاطرة  -ب 

حقق أعلى معامل اختلاف لأسعار خام دبي ، ثم يليه كانون الثاني الذي شهد   قد الشهر  هذا

، أما أدنى انحراف أو مخاطرة فكانت  أدنى سعر لخام دبي في النصف الأول من هذا العام 

وكان متوسط   ,الذي شهد أدنى سعر لنفط  دبي لهذا العام  الأولفي آذار ثم كانون 

 0وهو الأعلى من بقية العينات  1.3الانحراف هذا العام بقيمة 

 

 كندا /   -

في شهر   لقد كان متوسط العائد في السوق المالية الكندية عند أعلى مستوياته  -( Rالعائد)  -أ

تغير في   أكبروقد شهد الشهر الأول 0.076 ثم يليه كانون الأول بعائد  0.10آيار بقيمة  

للنصف الأول من هذا العام ، أما الشهر الثاني  ( (WTI( للخام الأمريكي  (Rمدى الأسعار 

وكان أدنى عائد متحقق في  ، مدى للسنة بأكملها ال تغير في  فقد حقق النفط فيه أعلى نسبة

أعلى تباين   ي واجهت فيه أسعار النفط المرجعيالذ  0.382-شهر تشرين الأول بقيمة 
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ائد  حقق مجموع متوسط الع و، ومعامل اختلاف مع أعلى نسبة مدى لكل العام  وانحراف 

بعد   في قيمة العوائد السالبة وهي تأتي بالمرتبة الثانية -0.902الكلي قيمة سالبة بلغت 

 0السعودية 

  1.232بلغت  تشرين الأول للعائد في شهر  مخاطرة قيمةأعلى  ظهرت  -(Q)  المخاطرة -ب 

  وكان شهر آيار قد حقق ، ثم يليه أيلول  أدنى عائد كما بينا أعلاه وكان هذا الشهر قد حقق 

أعلى نسبة مدى  الذي شهد  0.35بلغت  أدنى مخاطرة مع تحقيقه لأعلى عائد لهذا العام 

وهي تأتي   0.653, وقد حققت السوق المالية متوسط مخاطرة بلغ مع تحقيقه نفط السعر ل

 0لسعوديةالمرتبة الثانية أيضا بعد اب

 

 -:  عينات الدول المستهلكة  -2

 

 الأردن /   -

كانت السوق المالية الأردنية الأكثر استقرارا والأقل تذبذبا في قيمة العوائد   -( Rالعائد )  -أ

وقد حقق النفط فيه أعلى سعر    0.01ن بقيمة فكان أعلى متوسط عائد في شهر حزيرا 

للنصف الأول من هذا العام ، أما الأدنى منها فكان شهر تشرين الأول الذي حقق أعلى  

وكان العائد   في هذا العاملأسعار النفط  نسبة مدى واكبر انحراف وتباين ومعامل اختلاف

حقق   ، وكذلك نفسه  هرلشل مع العينة السعودية  تاريخيا وهو متطابق   0.026 -بقيمة 

 0  0.028-مجموع متوسط العوائد الكلي قيمة سالبة بلغت  

  الأولفي شهر تشرين  شهدها السوق الأردني مخاطرة  قيمة أعلى  كانت  -(Q)  المخاطرة  -ب 

أما أدنى مخاطرة فكانت  آب  شهر ثم يليه   حقق أدنى عائد  وكان هذا الشهر قد  0.048بلغت 

وهي نسبة متدنية قياسا بالعينات   0.029, وقد بلغ متوسط الانحراف   0.012شباط بقيمة في 

 0الأخرى

 

 أمريكا /   -

بقيمة    نيسان فكان أعلى متوسط عائد في شهر  الأمريكيةأما السوق المالية  -(  Rالعائد)  -أ

لخام  ا لأسعار انحراف وتباين وقد شهد الشهر الأول أكبر 0.02 بعائد   شباط ثم يليه  0.09

( للنصف الأول من هذا العام ، وكان أدنى عائد متحقق في شهر تشرين  (WTIالأمريكي 

الذي واجهت فيه أسعار النفط المرجعية أعلى تباين وانحراف ومعامل   0.19-الأول بقيمة 

، و حقق   نفسه لشهرع خام دبي لوهذا يتطابق ماختلاف مع أعلى نسبة مدى لكل العام 

 0  0.61-مجموع متوسط العوائد الكلي قيمة سالبة بلغت  
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  1.32انحراف للعائد في شهر تشرين الأول  بلغت  قيمة ظهرت أعلى  -(Q) المخاطرة -ب 

آيار  في  فكان ، أما أدنى انحراف   ظهر مجددا وكان هذا الشهر قد حقق أدنى عائد كما 

وهي قيمة مقاربة لما تحقق في   0.619,وقد بلغ متوسط الانحراف نيسانثم  0.27بلغت 

 0ذات الأداء العاليالسوق الكندية ولكنها أدنى منها وذلك لكون كلا السوقين من الأسواق 

   

 

   -التحليل فكانت كما يلي:أبرز النتائج لهذا  أما

 

وتحديدا خلال   2008أن متوسطات العوائد الأعلى قد تحققت في النصف الأول من عام  -1

ابق العينة السعودية والأمريكية  الأشهر ) نيسان ، آيار ، حزيران( لكل العينات مع تط

للأولى مع أبرز وأكبر  الوثيق بين النشاط الاقتصادي  للارتباط ) نيسان( وذلك نفسه  لشهرل

ل عالي  في مجال الصناعة البترولية مما يحقق نوعا من التكام  لا سيما الشركات الأمريكية 

 0في هذا المجال المستوى بين الدولتين

 

ظهر أدنى متوسط عائد لكل العينات في شهر تشرين الأول من هذا العام سواء للدول   -2

المصدرة أو المستهلكة للنفط ، وقد شهد هذا الشهر لكلا عينتي النفط الخام المرجعية )خام  

وكذلك أعلى مدى ونسبة لهذا   دبي، الخام الأمريكي( أعلى انحراف وتباين ومعامل اختلاف

المرتفعة والتي ظهرت من خلال عملية التحليل   والأثرالمدى مما يدعم نتائج الارتباط 

   0السابقة 
 

 

أعلى مخاطرة   نفسه  لشهروات الملكية في كل العينات لوقد حققت متوسطات العوائد لأد   -3

، ما عدا لأردن   2008مع أدنى عائد متحقق خلال عام  شهدتها الأسواق المالية لهذه الدول 

 0الذي تحقق أدنى عائد لأسهمها في آذار 

 

أظهرت كل من العينة الأمريكية والكندية تطابقا تاريخيا لأدنى مخاطرة متحققة لعوائد   -4

في شهر آيار وذلك للتكامل العالي بين الأسواق المالية لكلا الدولتين   ظهرت أسهمها والتي 

0  
 

 

أما الاختلاف الذي ظهر بين عينة الدول النامية) السعودية والأردن ( لكلا الصنفين    -5

   0السوق المتباين فيما بينهم   أداءللشهر الأدنى مخاطرة فذلك يعود لمستوى بالنسبة 
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   -لكلا العينتين )المصدرة والمستهلكة( :  -2009 -تحليل متوسط العائد والمخاطرة لعام -ب 

 (6-4كما موضحة في الجدول )

 -عينات الدول المصدرة: -1

 /   السعودية  -

الذي   و  شهدت السوق المالية السعودية أعلى متوسط عائد في شهر نيسان  -( Rالعائد)  -أ

حقق سعر النفط   إذ  ,  0.326من العام المنصرم وكان العائد  بقيمة  حقق أعلى متوسط أيضا 

،أما 0.234فيه أدنى انحراف وتباين للنصف الأول من هذا العام ،ثم يليه أيلول بعائد قدره  

الذي تحقق  فيه أعلى سعر للنفط الخام   -0.007 كانون الأول بقيمةالأدنى فكان عائد  شهر 

وهو مشابه   0.394 -لهذا العام ، وقد حقق مجموع متوسط العوائد الكلي قيمة سالبة بلغت 

, وقد بلغ مجموع العوائد  لاتجاه العوائد في العام السابق والتي أظهرت نتيجة سالبة أيضا 

   0لبة كبيرة تفوق ما تحقق في بقية العينات وهي قيمة سا  2.175-لكلا العامين 

 بلغت    إذ مخاطرة للعائد في شهر كانون الثاني  قيمة برزت أعلى  -(Q)  المخاطرة -ب 

الذي شهد أعلى   0.292وقد بلغت  الأول، أما أدنى مخاطرة فكانت في تشرين 0.92

وهي   0.602-هذا العام  , وقد بلغ متوسط الانحراف انحراف وتباين لنفط دبي لهذا العام 

وهو الأعلى من   0.953أدنى من العام الماضي ، أما متوسط الانحراف لمدة البحث فقد بلغ 

 0بين كل العينات 

 

 /    كندا -

  0.153ط عائد في شهر آيار بقيمة  حققت السوق المالية الكندية أعلى متوس  -( Rالعائد)  -أ

، وكان   نفسها وقد شهد الشهر نفسه  من العام الماضي النتيجة 0.117 ثم يليه نيسان  بعائد 

الذي واجهت فيه أسعار النفط المرجعية   0.005-أدنى عائد متحقق في شهر حزيران بقيمة 

ذا العام ، و حقق  أعلى سعر مع أدنى انحراف وتباين ومعامل اختلاف للنصف الأول من ه

وهذا مؤشر واضح على كفاءة هذه   0.429مجموع متوسط العوائد الكلي قيمة موجبة بلغت 

,أما  السوق في مواجهة الأزمات وهي تتناسب مع ألاستقرار النسبي لأسعار النفط لهذا العام 

نية  وهي تأتي بالمرتبة الثا  0.473-مجموع العوائد لمدة البحث فكان ذو قيمة سالبة بلغت 

 0بعد السعودية لهذا العام ايضا

وكان   0.654للعائد في شهر آذار   بلغت  انحراف قيمةظهرت أعلى  -( Q) المخاطرة -ب 

ل  اعلى طو عار النفط الخام المرجعي وتباين ومدى في أس  انحرافهذا الشهر قد حقق أعلى 

, وكان متوسط الانحراف   0.356العام الماضي  ، أما أدنى مخاطرة فكانت في آب بلغت 
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وهي الأعلى بعد   0.567, أما متوسط الانحراف لكلا العامين فكان  0.48هذا العام قد بلغ 

 0السعودية أيضا

 

 -عينات الدول المستهلكة : -2

 /   الأردن  -

ية الأكثر استقرارا والأقل تذبذبا في قيمة العوائد  كانت السوق المالية الأردن -( Rالعائد )  -أ

وقد حقق النفط فيه    0.004لهذا العام أيضا فكان أعلى متوسط عائد في شهر آيار بقيمة 

أعلى مدى لهذا العام لخام دبي، أما الأدنى عائدا فكان شهر تشرين الثاني الذي حقق أدنى  
ر النفط في هذا العام مع أعلى متوسط  نسبة مدى و انحراف وتباين ومعامل اختلاف لأسعا

، وكذلك حقق مجموع متوسط العوائد الكلي    0.003 -سعر وكان العائد المتحقق  بقيمة 

وهي القيمة   0.036-, أما مجموع العائد لكلا العامين بلغ      0.008-قيمة سالبة بلغت 

 0الأقل بين جميع العينات 

شهر كانون  رة شهدها السوق الأردني في مخاط نسبة كانت أعلى  -(Q)  المخاطرة  -ب 

،وقد شهد الشهر الأول أعلى نسبة   0.016بلغ  نفسه إذ المقدار الثاني وحزيران وتموز ب

في شهر تشرين الثاني    0.007مدى للنفط لهذا العام ،أما أدنى مخاطرة فكانت بقيمة   

وهو أدنى متوسط من بقية العينات وهذا يعني   0.011,وكان متوسط المخاطرة لهذا العام 

 0أن السوق الأردنية كانت الأقل مخاطرة من البقية 
 

 /    أمريكا -

أما السوق المالية الأمريكية فكان أعلى متوسط عائد في شهر آذار وتشرين   -( Rالعائد)  -أ

وقد شهد الشهر الأول أكبر انحراف وتباين  لأسعار الخام الأمريكي   0.06الثاني  بقيمة  

WTI) )أعلى مدى لهذا العام ، وكان أدنى عائد متحقق في شهر كانون الأول   فضلا عن

مما يؤكد   0.20متوسط العوائد الكلي قيمة موجبة بلغت  ، و حقق مجموع  0.001-بقيمة 

وكفاءة   عام الأفضل عالميا بشكل  د التي تعوأيضا على كفاءة السوق المالية لهذه العينة 
خاص, رغم هذا كان المجموع النهائي للعوائد لمدة  الأسواق المالية للدول المتقدمة بشكل 

التي حققتها عينات الدول المصدرة للنفط   وهي أدنى من القيم  0.41-البحث سالبا إذ بلغ 

 0الخام 

ظهرت أعلى نسبة مخاطرة للعائد في شهر كانون الثاني وآذار     -(Q) المخاطرة -ب 

النفط فيه أعلى انحراف وتباين ومعامل اختلاف   سعر وكان هذا الشهر قد حقق  0.58بلغت 

أدنى انحراف فكان قد بلغت   بعد شهر تشرين الثاني مع أعلى نسبة مدى لهذا العام  ، أما
  0.356نفسه, أما متوسط الانحراف لهذا العام كان  في شهر كانون الأول من العام 0.17

 0لكلا العامين  0.48كما بلغ متوسط هذا الانحراف 
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   -التحليل فكانت كما يلي:أبرز النتائج لهذا  أما

وتحديدا خلال   2009متوسطات العوائد الأعلى قد تحققت في النصف الأول من عام  نإ -1

ة  مد الأشهر )آذار، نيسان ،آيار( لكل العينات  وهذا مطابق لنتائج العام الماضي وهي ال
العام قيد الدراسة   أماالأبرز التي تصاعدت خلالها أسعار النفط الخام من العام الماضي ، 

 0ولكن بنسبة أقل  ه نفس  فشهد الاتجاه 
ظهر أدنى متوسط عائد لكل العينات في النصف الثاني  من هذا العام سواء للدول   -2

    المصدرة أو المستهلكة للنفط ، وقد شهد هذا الفصل لكلا عينتي النفط الخام المرجعية 
  لا سيما )خام دبي، الخام الأمريكي( أعلى سعر مع أكبر انحراف وتباين ومعامل اختلاف 

 0ر تشرين الأولفي شه
)كانون الثاني( أعلى  ه نفس لشهر في كل العينات ل الأسهمد عوائوقد حققت متوسطات   -3

مخاطرة شهدتها الأسواق المالية لهذه الدول باستثناء كندا التي حققت أعلى مخاطرة في  
في النصف الأول  الذي حققت  2009آذار وهذا عموما يقع في النصف الأول من العام  

 0للعام نفسه  لعينات أعلى عائد لها منه أسواق المال لكل ا
قا تاريخيا لأدنى مخاطرة متحققة لعوائد أسهمها والتي  أظهرت العينة الأمريكية تطاب -4

السوق   للأداء العالي التي تعمل وفقه وذلك  كانون الأول مع أدنى عائد لها ظهرت في شهر 
المالية الأمريكية والتي تمكنت من  استيعاب آثار الأزمة المالية العالمية التي انطلقت من  

 المستقر نسبيا أسواقها لتعود بالسوق إلى حاله الطبيعي 
، بينما  مخاطرة أكبر من العام الذي يليه 2008عام لحققت الأسواق المالية لجميع العينات  -5

, مع أعلى   أسواق العينات أيضا ولجميع 2009 عامفضت قيمة المخاطرة المتحققة في انخ

 0قيمة للعينة السعودية
ردن ( لكلا الصنفين  أما الاختلاف الذي ظهر بين عينة الدول النامية) السعودية والأ  -6

تمتاز   إذ  فيما بينهم  أداء السوق المتباين بالنسبة للشهر الأدنى مخاطرة فذلك يعود لمستوى 
، وقد أظهرت الأسهم   من الثانية  أداءالأولى بسوق مالي أكثر تطورا وأوسع نشاطا وأعلى 

أدنى   السعودية أدنى مخاطرة لها في شهر تشرين الأول بينما حققت الأسهم الأردنية
    0مخاطرة في الشهر الذي يليه أي شهر تشرين الثاني 

 
العامين كان سالبا   وقد أظهرت مجمل نتائج تحليل العائد أن مجموع العائد المتحقق لكلا

لجميع العينات رغم أن كل من السوق الكندية والأمريكية قد حققت نتائج موجبة لهذا العام  
رغم  استمرار أثر   أدائها العاليهذه الأسواق و مما يدعم القدرات الواسعة التي تتميز بها
،أما   2009ام مع تدني هذا الأثر خلال ع 2007الأزمة المالية العالمية التي حدثت في عام 

ة الزمنية التي مضت  مد الأسواق المالية للدول النامية فمازالت تعيش وطأة هذا الأثر رغم ال
أداء  فقد حققت عوائد سالبة لكلا العامين ولكلا العينتين السعودية والأردنية وذلك لضعف 

 0هذه الأسواق بشكل واضح من خلال النتائج المتحققة
فكانت العينة السعودية هي الأكبر   رضت لها هذه الأسواق التي تعالمخاطرة  متوسط  أما  

كونها تعد الدولة الأولى المصدرة للنفط الخام عالميا مما يجعلها الأكثر تأثرا بتقلبات النفط  
الخام من بين العينات الأخرى مدعوما بقيمة الارتباط المرتفعة التي أظهرتها نتائج تحليل  

وكلاهما من الدول المصدرة   ثم تليها كنداسنتناولها لاحقا  كماالارتباط والأثر لهذه العينة 
 0عالميا   الأكبر للنفط كونها المستهلك  الأمريكية ثم تليهم الولايات المتحدة  للنفط الخام 
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 (5-4جدول رقم )                                                                                           

90 

 

   2008 -( لأسهم الدول المبحوثة لعام   Q( والمخاطرة)   Rالعائد )                                        

 ةإعداد الباحث وفقا لنتائج الحاسبة الالكتروني  -المصدر:

 المدة           
 

 العينة 

 
 2ك   

 
 شباط 

 
 آذار

 
 نيسان 

 
 ار آي  

 
 حزيران 

 
 تموز 

 
 آب   

 
 أيلول 

 
 1ت 

 
 2ت 

 
 1ك

 

TR ∑ 
 

Q¯ 

 المصدرة

-0.298 0.206 -0.227 0.387 -0.0001 -0.030 -0.096 -0.046 -0.555 -1.098 -0.142 0.120 

 
 
 

-1.781 

 R سعودية ال

Q 
1.976 1.197 0.7165 0.866 0.947 0.907 1.030 1.221 1.779 2.600 1.694 0.725 1.304 

 
 كندا

R 
-0.104 0.012 -0.055 0.040 0.100 -0.193 -0.038 0.002 -0.191 -0.382 -0.167 0.076 

 
-0.902 

Q 
0.575 0.533 0.7159 0.397 0.350 0.403 0.561 0.383 1.101 1.232 1.059 0.538 0.653 

 المستهلكة

0.0002 0.007 -0.001 0.002 0.006 0.010 -0.004 -0.008 -0.007 -0.026 -0.009 0.0008 
 

 R الأردن  0.028-

Q 
0.022 0.012 0.026 0.026 0.015 0.037 0.032 0.039 0.033 0.048 0.036 0.022 0.029 

 
 أمريكا 

R       
-0.10 

        
0.02     -0.02  

        
0.09  

        
0.01  -0.16 -0.01 -0.02 -0.1 -0.19 -0.11 -0.01 -0 .61 

Q         
0.52  

        
0.46  

        
0.52  

        
0.33  

        
0.27  

        
0.38  

        
0.47  

        
0.38  

        
1.01  

        
1.32  

        
1.04  

        
0.73  0.619 
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 ( 6-4جدول رقم )                                                                                            

   2009 -( لأسهم الدول المبحوثة لعام  Q ( والمخاطرة) Rالعائد )                                     
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  إعداد الباحث وفقا لنتائج الحاسبة الالكترونية -المصدر:

 المدة            
 

          العينة 

 
 2ك

 
 شباط 

 
 آذار

 
 نيسان 

 
 ار آي

 
 حزيران 

 
 تموز 

 
 آب 

 
 أيلول 

 
 1ت 

 
 2ت 

 
 1ك

TR ∑ 
   

TR∑ 
 

Q¯    Q¯ 
2008  
2009 

 R المصدرة

-0.008 -0.179 0.051 0.326 0.063 0.003 0.028 -0.081 0.234 -0.007 -0.031 -0.794 -0.394 

 
 

 سعودية ال 2.175-

Q 
0.921 0.716 0.543 0.684 0.613 0.660 0.504 0.404 0.323 0.292 0.345 1.230 0.602 0.953 

 
 كندا

R 
-0.114 -0.067 0.078 0.117 0.153 -0.005 0.087 0.035 0.098 -0.053 0.096 0.002 0.429 -0.473 

Q 
0.563 0.516 0.654 0.558 0.556 0.481 0.378 0.356 0.397 0.528 0.370 0.404 0.48 0.567 

 R المستهلكة

 الأردن  0.036- 0.008- 0.0007- 0.0003- 0.002- 0.003 0.001- 0.002- 0.005- 0.004 0.0009- 0.001 0.001- 0.001-

Q 
0.016 0.010 0.011 0.014 0.010 0.016 0.016 0.013 0.008 0.008 0.007 0.010 0.011 0.02 

 
 أمريكا 

R 
-0.04      -0.12       

        
0.06  

        
0.05  

        
0.05  

        
0.01  

        
0.05  

        
0.05  

        
0.04  -0.01            

        
0.06  -0.001        0.20 -0.41 

Q         
0.58  

        
0.50  

        
0.58  

        
0.37  

        
0.34  

        
0.32  

        
0.32  

        
0.27  

        
0.25  

        
0.33  

        
0.25  

        
0.17  0.356 0.48 
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   ثالثال المبحث                        
 

  التحليل الإحصائي لعلاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة
 

  الأسهم  وأسعارتقلبات أسعار النفط الخام تحليل علاقة الارتباط بين كل من  المبحث يتناول هذا      

،التي  في الأسواق المالية لكل من الدول المصدرة والمستهلكة للنفط الخام  واختبار معنويتها

الرئيسة ،والفرضيات الفرعية المنبثقة عنها ، وذلك من خلال استخدام الارتباط فرضية تضمنتها 

 (.  (Tار  بئية )معامل الارتباط الخطي، واختعدد من الأساليب الإحصا

     

 -: اختبار الفرضية الفرعية الأولى -1

 -: ية المصدرة للنفط الخاماختبار عينة الدول النام -أ

 (  7-4) رقم  جدول                               

كمتغير مستقل وأسعار   المرجعية )خام دبي(  أسعار النفط الخام نتائج علاقة الارتباط بين  
  الجدولية  و المحسوبة(  t )  قيمة إلى إضافة، كمتغير معتمد (  السعودية)في السوق  الأسهم

 الأولى  : والقرار الخاص  بالفرضية الفرعية 

 الإلكترونية إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة من  -المصدر :

 المتغير المعتمد                   

 

 المتغير المستقل

  الأسهم السعودية

( الجدولية عند مستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 نفط دبي
    قيمة معامل الارتباط

0.991        

 

2.326           

 

 

             الدلالةمستوى 

(p-value ) 

 

0.000         
 

 درجة الثقة  

 

0.99   

 

 

 ( المحسوبةtقيمة )

 
159.425         

    حجم العينة  

 N )    ) 

 

459       

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية )موجبة شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  قبول فرضية الوجود
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بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق   0.991)قيمة معامل الارتباط البالغة ) ننجد أ -

  إن تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني  إنماالمالية السعودية 

( tقيمة )مدعوما ب لهذه الدولةق المالية الأسهم في السو بأسعارارتباط وثيق النفط الخام  لأسعار

مستوى  عند (  2.326)البالغة  ( وهي اكبر من قيمتها الجدولية159.425) والتي بلغت  المحسوبة

( مدعوما بمستوى دلالة بلغت 458وبدرجة حرية ) (% 99 )  أي بدرجة ثقة(% (1معنوية 

بين  وهذا يدعم فرضية وجود علاقة ارتباط  0( % (1وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية  ٭ (0.000)

التغير في أسعار النفط والتغير في أسعار الأسهم في السوق المالية السعودية كنموذج اختبار بالنسبة 

 0للدول النامية المصدرة للنفط الخام

 -: اختبار عينة الدول المتقدمة  المصدرة للنفط الخام -ب

   (  8-4)  رقم جدول                                    

( وأسعار الأسهم في  -WT)الخام الأمريكي   المرجعي  أسعار النفط الخامنتائج علاقة الارتباط بين 

والقرار الخاص  بالفرضية الفرعية   الجدولية و ( المحسوبة t قيمة ) إلى إضافة،السوق الكندية 

  0الأولى  

 

 إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 0مطابقة للقيمة أعلاه حتى المرتبة السادسة  جتم تحليل مستوى المعنوية منفصلا للتأكد من قيمته وظهرت النتائ٭

 المتغير المعتمد        

 

  المتغير المستقل

 

 الأسهم الكندية 

 
( الجدولية بمستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 ( (WTI-النفط الأمريكي

 
    قيمة معامل الارتباط

0.987           

 
2.326               

 

 

         دلالة   مستوى ال
(p-value ) 

 

0.000           

 

 درجة الثقة  

 

0.99    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
139.100           

 

 حجم العينة

N) ) 

 

 

502           

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  قبول فرضية الوجود
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بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية  0.987)إن قيمة معامل الارتباط البالغة ) -

  لأسعار تدل أيضا على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني أن  الكندية

( المحسوبة  tالأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة ) النفط الخام ارتباط قوي  بأسعار

 % ((1( بمستوى معنوية  2.326( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة )139.100والتي بلغت  )

( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية  0.00مدعوما بمستوى دلالة بلغت ) ، %(99أي بدرجة ثقة  ) 

النفط الخام وأسعار   فرضية وجود علاقة ارتباط  قوية بين التغير في أسعاروهذا يدعم  %0((1

 0الأسهم في السوق المالية )سوق الملكية( الكندية كعينة للدول المتقدمة المصدرة للنفط الخام 

 

 -نتائج اختبار الفرضية  الفرعية  الأولى: -
 (    9-4)  رقم جدول                                       

النامية والمتقدمة   نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول 

  0( الجدولية والمحسوبة لبيان معنوية الارتباط tقيمة ) و المصدرة للنفط الخام

 

 

 إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 

  H0)( ورفض فرضية العدم)H1قبول فرضية الوجود ) يستدل الباحث على ئج أعلاه استنادا للنتا  -

%( بالنسبة للفرضية الفرعية الأولى، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  100بدرجة ثقة ) 

موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار 

الدول الصناعية   من ل المصدرة للنفط سواء كانت هذه الدول نامية أوالأسهم في الأسواق المالية للدو

المتقدمة بناء على نتائج تحليل علاقة الارتباط لكل من السوق المالية السعودية والكندية كعينات تمثل 

الدول المصدرة للنفط ، وكانت هذه النتائج متقاربة بين العينتين مع وجود فارق بينهما يتجه لصالح  

    0أحادية الاقتصاد هذه الدول تكون وغالبا ما   الخامأكبر دولة مصدرة للنفط لدول النامية كونها عينة ا

المتغير    

 المعتمد

 

 المتغير المستقل

 

  السعوديةالأسهم 

 

 الأسهم الكندية

 
( الجدولية بمستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 )خام دبي(  

  WTI) خام)

 قيمة معامل الارتباط 

0.991        

    قيمة معامل الارتباط

0.987       

2.326           

 

 درجة الثقة       0.000       0.000 مستوى الدلالة    

 

     139.100      159.425 ( المحسوبة tقيمة )

 

                     0.99                   

  

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة( 

 

 القرار

 

 قبول فرضية الوجود ورفض فرضية العدم
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 -: الثانيةاختبار الفرضية الفرعية  -2

 -: ة للنفط الخامورداختبار عينة الدول النامية المست -أ

  (  10-4) رقم الجدول                                          

المرجعية )خام دبي( كمتغير مستقل وأسعار الأسـهم فـي أسعار النفط الخام نتائج علاقة الارتباط بين 

والقـرار الخـاص   الجدوليـة و ( المحسـوبة t )  قيمـة إلـى إضـافة، السوق )الأردنيـة( كمتغيـر معتمـد 

 0الثانية بالفرضية الفرعية 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 

 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق  0.978)البالغة )إن قيمة معامل الارتباط 

المالية الأردنية إنما تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني  

إن لأسعار النفط الخام ارتباط قوي بأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة  

(tالمحسوبة والتي ) (  2.326( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة ) 103.995بلغت   )

( مدعوما بمستوى دلالة  482%( وبدرجة حرية ) 99% (أي بدرجة ثقة  ) (1بمستوى معنوية 

وهذا يدعم فرضية وجود علاقة   0%((1( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية 0.00بلغت )

والتغير في أسعار الأسهم في السوق المالية الأردنية ارتباط  قوية بين التغير في أسعار النفط 

 0كنموذج اختبار بالنسبة للدول النامية المستهلكة للنفط الخام 

 المتغير المعتمد                    

 

 المتغير المستقل

  الأسهم الأردنية

( الجدولية عند مستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 -الخام نفطال

 (دبي )خام

        قيمة معامل الارتباط 

0.978             

 

2.326              

 

 

دلالة            مستوى ال
(p-value) 

 

0.000           
 

 درجة الثقة  

 

0.99  

 

 

 ( المحسوبةtقيمة )

 
103.995            

 العينةحجم 

N) ) 

 

 

483      

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  قبول فرضية الوجود
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 -: ة للنفط الخامورداختبار عينة الدول المتقدمة المست -ب

  ( 11-4) رقم  الجدول                                       

مستقل  ( كمتغير -WTالمرجعية )الخام الأمريكي  أسعار النفط الخام علاقة الارتباط بين  نتائج 

  الجدولية  و ( المحسوبة  t قيمة )  إلى  إضافة، كمتغير معتمد  في السوق الكندية  وأسعار الأسهم 

    0الثانيةوالقرار الخاص  بالفرضية الفرعية 

 المتغير المعتمد            

 

 المستقلالمتغير 

 

  الأمريكية الأسهم

 

( الجدولية بمستوى tقيمة )

 %1معنوية 

 

 -الخام  النفط

  WTI-الأمريكي 

 
      قيمة معامل الارتباط

0.98           

 
2.326              

 

 

دلالة            مستوى ال
(p-value) 

 

0.000          

 

 درجة الثقة  

 

0.99    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
109.108          

 

 حجم العينة

N) ) 

 

 

502           

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود

 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :
 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية   0.98)الارتباط البالغة )إن قيمة معامل  -

تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين المتغيرين وهذا يعني أن لأسعار النفط الخام   الأمريكية

بلغت   ( المحسوبة والتيtارتباط قوي  بأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة )

         % (أي بدرجة ثقة (1( بمستوى معنوية  2.326( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة ) 109.108)

وهذا   0%((1( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية 0.00%( ، مدعوما بمستوى دلالة بلغت ) 99) 

الخام وأسعار الأسهم في السوق  يدعم فرضية وجود علاقة ارتباط  قوية بين التغير في أسعار النفط 

 0للنفط الخام  ةورد المست المالية )سوق الملكية( الأمريكية كعينة للدول المتقدمة
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 -: نتائج اختبار الفرضية  الفرعية  الثانية -

 

 (  12-4جدول رقم )                                         

نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول النامية والمتقدمة 

 0( الجدولية والمحسوبة لبيان معنوية الارتباط tة  للنفط الخام و قيمة )ورد المست

 الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية من إعداد  -المصدر :

 

  H0)( ورفض فرضية العدم)H1وفقا للنتائج أعلاه يستدل الباحث على قبول فرضية الوجود )   -

%( بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية ، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  100بدرجة ثقة ) 

ط الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النف

الأسهم في الأسواق المالية لهذه الدول وكانت هذه النتائج متقاربة بين العينتين مع وجود فارق بينهما 

يتجه لصالح عينة الدول المتقدمة كونها دول تمتلك قدرة صناعية كبيرة تمكنها من التغلب على  

خلال زيادة حجم الإنتاج استجابة لمرحلة النمو الاقتصادي التي يمر بها  ارتفاع تكاليف الإنتاج من 

العالم عند ارتفاع أسعار النفط الخام بسبب )صدمة الطلب( التي ترتبط عادة بالدورة الاقتصادية كما 

تمتلك سوقا مالية تحتل فيها شركات الطاقة والنفط مكانة لايستهان بها تحديدا في أمريكا مما يؤدي  

ارتفاع أسعار أسهمها نتيجة لزيادة الطلب على منتجاتها لتلبية متطلبة المرحلة الاقتصادية المعنية  إلى 

   0والذي يجعل السوق المالية تتحرك طرديا مع حركة أسعار النفط الخام العالمية  

المتغير    

 المعتمد

 

 المتغير المستقل

 

 الأردنيةالأسهم 

 

 الأمريكيةالأسهم 

 

( الجدولية tقيمة )

 %1بمستوى معنوية 

 -النفط الخام
 )خام دبي(  -

  WTI)- )خام-

 
  قيمة معامل الارتباط

0.978         

 
    قيمة معامل الارتباط

0.98       

 

 
2.326          

 

 

دلالة    مستوى ال
(p-value)   

 

0.000       

 

0.000      
 

 درجة الثقة    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
103.995       

 
109.108      

 

 

                   0.99 

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود
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 -اختبار فرضية  الارتباط الرئيسة: نتائج  -

 
 (  13- 4جدول رقم )                                             

نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية العالمية كنموذج اختبار  

   0( الجدولية والمحسوبة  tللفرضية الرئيسة ,كما يتضمن قيمة ) 

 

 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :    

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
         إن اختلاف حجم العينات وتحديدا عينات الدول العربية يعود لاختلاف المناسبات الدينية والوطنية والتقويم  -*

 0مريكا(هجري(،بينما تطابقت عينة دول أمريكا الشمالية )كندا،أتتبع التقويم ال-مستخدم )السعوديةال

 

 

 المتغير                

 المعتمد               

                 

  المتغير

  المستقل

 

الأسهم  

 السعودية  

 

الأسهم   

 الكندية 

 

الأسهم  

 الأردنية 

 

الأسهم  

 الأمريكية 

 
( tقيمة )

الجدولية 

بمستوى 

 % 1معنوية 

 -النفط الخام
 )خام دبي(  -

  WTI)- )خام-

 

قيمة معامل  

 الارتباط 

0.991 

 

قيمة معامل  

   الارتباط

0.987 

 

قيمة معامل  

 الارتباط 

0.978 

 

قيمة معامل  

     الارتباط

0.98 

 

                                        

2.326 

 

 درجة الثقة

 

 

  مستوى الدلالة

 

0.000       

 

0.000        

                  

 

  0.000     

 

0.000      

 

   0.99 

 

 
 ( المحسوبة  tقيمة )

 

159.425 

 

139.100 

 

 

103.995 

 

109.108 

 

 

 مجموع 

         العينات   

 حجم العينة  * 

N)    ) 

459       502       483     502    ∑n /1946   

 دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(توجد علاقة ارتباط ذو  نوع العلاقة

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود ار القر
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   -يتضح الآتي: (21-4)من الجدول

 

إن قيمة معامل الارتباط لكل من عينة الدول النامية وعينة الدول المتقدمة المصدرة للنفط الخام    -1

( وهي ذات 0.991,0.987ستهلكة و كانت على التوالي ) )السعودية ،كندا(كانت اعلي من الدول الم

دلالة معنوية موجبة  شبه تامة بين تغيرات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه 

الدول مما يدعم دور هذه التغيرات على اقتصاديات هذه الدول من خلال أسواقها المالية بعلاقة 

( وهي اكبر من  159.425,139.100المحسوبة لكل منهما على التوالي ) ( t)طردية( إذ كانت قيمة  ) 

( وهي أقل من مستوى المعنوية  0.00( ،وبمستوى معنوية )2.326( الجدولية البالغة )tقيمة )

%( بالنسبة للفرضية الفرعية  100%( ، مما يدعم قبول فرضية الوجود  بدرجة ثقة ) 1الفرضي ) 

باط ذات دلالة معنوية موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الأولى، أي إن هنالك علاقة ارت

الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط 

سواء كانت هذه الدول من الدول النامية أو الدول الصناعية المتقدمة بناء على نتائج تحليل علاقة 

 0ط لكل من السوق المالية السعودية والكندية كعينات تمثل الدول المصدرة للنفط الارتبا

 

ة للنفط الخام ورد أما قيمة معامل الارتباط لكل من عينة الدول النامية وعينة الدول المتقدمة المست  -2

رة ( وهي أقل من قيم الارتباط للدول المصد 0.98,0.978)الأردن ،أمريكا( كانت على التوالي  ) 

وكانت ذات دلالة معنوية موجبة  شبه تامة بين تغيرات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق  

(  109.108,103.995( المحسوبة لكل من الدولتين على التوالي ) tالمالية لهذه الدول وكانت قيمة  )

ي أقل من مستوى  ( وه0.000( ،وبمستوى معنوية ) 2.326( الجدولية البالغة )tوهي اكبر من قيمة ) 

  H0)( ورفض فرضية العدم)H1%( ، عليه يجد الباحث قبول فرضية الوجود )1المعنوية الفرضي )

%( بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية ، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  100بدرجة ثقة ) 

لمية وبين التغير في أسعار موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الخام في الأسواق العا

ة للنفط بناء على نتائج تحليل علاقة الارتباط لكل من  ورد الأسهم في الأسواق المالية للدول المست

 0ة للنفط  الخام ورد السوق المالية الأردنية والأمريكية كعينات تمثل الدول المست

 

ه يتم قبول فرضية الوجود  بالنسبة للفرضية الرئيسة وفي ضوء نتائج الفرضيات الفرعية أعلا -3

(H1(  ورفض فرضية العدم )(H0   وفقا لفرضية الارتباط الرئيسية ، وقد كانت نتائج الارتباط

متقاربة لكل عينات الدراسة ، بينما ظهرت النتائج الأعلى من خلال عينة الدول النامية )السعودية(  

ط الخام في العالم لذلك تعد قيم الارتباط  المصدرة للنفط ويعود السبب في كونها اكبر دولة مصدرة للنف

نتائج بديهية في ضوء القوة التصديرية الواسعة التي تمتلكها من هذه المادة الخام بالإضافة إلى  

 0الاعتمادية العالية على إيرادات النفط كونها من دول العالم الثالث 
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 رابعالمبحث ال                                                 
          

 بين متغيرات الدراسة التأثيرالتحليل الإحصائي لعلاقات           

 
فرضيتين فرعيتين لعينتين من الدول ، ، وكذلك اختبار  ةالرئيس  الأثر فرضيةاختبار  المبحث  هذا يتضمن    

والتي تضم كل من السعودية كدولة مصدرة للنفط الخام  العينة الأولى التي تضمنتها الفرضية الفرعية الأولى 

وكندا كدولة مصدرة للنفط والتي تنتمي   و التي تنتمي في مستوى تطورها الاقتصادي إلى دول العالم الثالث 

العينة المختارة أغلبية دول العالم التي   أنموذجإلى الدول المتقدمة ليمثل  في مستوى تطورها الاقتصادي

 ة للنفط ورد من الأردن كدولة مست فضمت كل الفرضية الفرعية الثانية أماتتوزع بين هذين المستويين تقريبا، 

من الدول المتقدمة ة للنفط الخام وهي ورد من دول العالم الثالث والولايات المتحدة الأمريكية كدولة مست  الخام

 0في عملية التحليل استخدم الباحث الانحدار الخطي البسيط  أعلاهالفرضية  اختبارولغرض اقتصاديا ، 

 

 -: اختبار الفرضية الفرعية الأولى -1
 -المصدرة للنفط الخام: النامية عينة الدولالأثر لاختبار  -أ

 ( 14-4) رقمالجدول                                              

سههوا  لاالأسهههم فههي أسعار النفط الخام على أسعار ثر أقياس لالانحدار البسيط  نموذجأ بيانات 

 0المصدرة للنفط الخام النامية للدول السعودية بوصفها ممثلا المالية

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 
  

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 6.63 0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:
 -:يأتيلهذه العينة كانت كما  الأثرإن نتائج تحليل 

،وهي اكبر من  (25416.255بلغت)للأسهم السعودية الانحدار البسيط  نموذجلأ ( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

مما يعني وجود علاقة اثر بين   (،0.00)( بلغF) (،وان مستوى دلالة 6.63قيمتها الجدولية البالغة)

 إحصائية بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة  %( ،1عند مستوى معنوية ) إحصائيةالمتغيرين ذات دلالة 

. مصدرة للنفط الخامنامية أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السو  المالية السعودية كدولة بين 

رفض فرضية العدم ،لن يكون هناك أي قرار ي( قرار 100انه من بين كل ) أعلاهفي وتفسر النتائج 

 .بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيح أن قرار ،بمعنى خاطئ
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زيادة قيمة  أن،وهذا يعني للأسهم السعودية ( beta( )0.991لانحدار )كانت قيمة المعامل المعياري ل -2

  99.1بمقدار ) أسعار الأسهم السعوديةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام متغير 

 واحدة .  ة%( من وحدة انحراف معياري

وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام  ( 0.982( للعينة السعودية بلغ ) R²إن قيمة معامل التحديد )  -3

التي   %( من التغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهم أما بقية العوامل أو المتغيرات 98.2تفسر ما مقداره )

 0 ( من هذه التغيرات 1.8%) فتفسر ما مقداره لم تدخل في الأنموذج الحالي 

  -للنفط الخام: المصدرةالمتقدمة عينة الدول ل اختبار الأثر -ب

 (  15-4) الجدول                                                  

لعينة  أسعار النفط الخام على أسعار الأسهم في الأسوا  الماليةقياس اثر  -الانحدار البسيط  نموذجأ بيانات  

 0)كندا( لدول المتقدمة المصدرة للنفط الخاما

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 6.63 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -: يتبين من هذا الجدول الآتي

،وهي اكبر من  )  19348.857 بلغت)  للأسهم الكندية الانحدار البسيط نموذجلأ( المحسوبة Fقيمة )  إن -1

(، مما يعني وجود علاقة اثر بين  0.00( بلغ)F) (،وان مستوى دلالة 6.63قيمتها الجدولية البالغة) 

  إحصائية %( ،بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة 1عند مستوى معنوية )  إحصائيةالمتغيرين ذات دلالة 

. وتفسر النتائج  الكندية كدولة مصدرة للنفط الخامأسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السو  المالية بين 

  إن  ،بمعنى خاطئرفض فرضية العدم ،لن يكون هناك أي قرار ي( قرار 100انه من بين كل ) أعلاهفي 

 بشكل كامل  رفض فرضية العدم صحيحقرار 

أسعار النفط  زيادة قيمة متغير  أن،وهذا يعني  ( beta( )0.987كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

%( من وحدة  98.7)     بمقدار أسعار الأسهم الكنديةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  الخام 

 واحدة .  ةانحراف معياري 

( وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط  0.975) ت ( للعينة الكندية فقد بلغR²أما قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهم في السو  المالية الكندية أما  97.5ما مقداره ) الخام تفسر 

   0( من هذه التغيرات 2.5%فتفسر ما مقداره) والتي لم تدخل في أنموذج الدراسة بقية العوامل أو المتغيرات 

 



 

107 

 

 -: الأولىالفرعية  ةالفرضي نتائج اختبار -

  (16-4) رقم الجدول                                            

الأسهوا     أسعار النفط الخام على أسعار الأسههم فهي الانحدار البسيط من اجل قياس اثر  نموذجأ بيانات 

 0المالية للدول المصدرة للنفط الخام

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 

6.63 

0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -:الجدول ما يأتي هذا يتبين من

  للأسهم الكندية لكل من الأسهم السعودية و  نموذج الانحدار البسيطل( المحسوبة Fقيمة ) إن أظهرت النتائج  -1

(،وان   6.63،وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة))     25416.255 ,   (19348.857على التوالي  بلغت 

عند مستوى   إحصائية(، مما يعني وجود علاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة 0.00( بلغ)F) مستوى دلالة

( ،بمعنى توجد علاقة اثر  H0) (، ورفض فرضية العدمH1قبول فرضية الوجود )  من ثم  %( ،و1معنوية ) 

  .مصدرة للنفط الخامالدولة للأسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السو  المالية بين  إحصائيةذات دلالة 

 خاطئ رفض فرضية العدم ،لن يكون هناك أي قرار ي( قرار 100انه من بين كل ) أعلاهفي وتفسر النتائج 

 .شكل كاملب  رفض فرضية العدم صحيح أن قرار ،بمعنى

 (0.991 , 0.987)على التوالي   للأسهم السعودية و الكندية (betaكانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

 أسعار الأسههمزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام زيادة قيمة متغير  نأ،وهذا يعني 

 واحدة . ةمن وحدة انحراف معياري( %99.1 ,  %  98.7) بمقدار  على التوالي  الكندية السعودية و
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( وههذا 0.975لعينهة الكنديهة فقهد بلهغ )السعودية أما ا( للعينة  0.982فقد بلغ ) (R²أما قيمة معامل التحديد ) -3

%( مهن التغيهرات التهي تطهرأ علهى أسهعار 98.2يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر ما مقداره )

فهي السهو  التغيرات التي تطهرأ علهى أسهعار الأسههم  من  %(97.5السعودية و)في السو  المالية الأسهم 

( مهن التغيهرات فهي السهو  الماليهة 1.8%) ية العوامل أو المتغيرات فتفسر ما مقدارهأما بقالكندية، المالية 

 0 في السو  الكندية ( من هذه التغيرات 2.5%) السعودية و

 الكنديهةلكل من الأسهم السهعودية ونموذج الانحدار البسيط ،بلغت ل( المحسوبة Fقيمة ) أن،نجد مجمل وبشكل -4

( Fوهههي اكبههر مههن قيمتههها الجدوليههة ،وان مسههتوى دلالههة)( 25416.255،  19348.857علههى التههوالي )

عنهد  تقلبهات أسهعار الهنفط وأسهعار الأسههم  بهينإحصهائية  ذات دلالة (، مما يعني وجود علاقة اثر0.00بلغ)

( ،بمعنى توجد علاقة H0) ( ورفض فرضية العدمH1قبول فرضية الوجود )  من ثم،و  %(1مستوى معنوية )

تقلبات أسعار النفط الخام وأسهعار الأسههم فهي الأسهوا  الماليهة للهدول المصهدرة بين  إحصائيةاثر ذات دلالة 

 0بشكل عام الخامللنفط 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

109 

 

 -: اختبار الفرضية الفرعية الثانية -2

 -للنفط الخام: ةوردالمستاختبار الأثر لعينة الدول النامية  -أ

 (17-4)الجدول                                            

 الناميهة أسعار النفط الخام على أسعار الأسههم فهي الأسهوا  الماليهة للهدول ثرلأنموذج الانحدار البسيط  بيانات  

  0 )الأردن( للنفط الخام المستهلكة

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 6.63 0.000 

 

 

0.957 0.978 

 

 

97.8% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد من  -المصدر:

 -إن نتائج تحليل الأثر لهذه العينة كانت كما يأتي:

،وههي اكبهر  ( 10814.863) بلغهت للأسههم الأردنيهة نموذج الانحدار البسيط لا( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

(، مما يعني وجود علاقهة اثهر بهين 0.00( بلغ)F) (،وان مستوى دلالة 6.63من قيمتها الجدولية البالغة)

 إحصهائية%( ،بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالهة 1عند مستوى معنوية ) إحصائيةالمتغيرين ذات دلالة 

. وتفسهر كدولهة مسهتهلكة  للهنفط الخهامأسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السو  المالية الأردنية بين 

 خهاطئرفض فرضهية العهدم ،لهن يكهون هنهاك أي قهرار ي( قرار 100انه من بين كل ) أعلاهفي النتائج 

 .بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيح أن قرار ،بمعنى

زيهادة قيمهة  نأ،وههذا يعنهي للأسهم الأردنيهة ( beta( )0.978كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

 (97.8بمقهدار أسعار الأسهم الأردنيهةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام متغير 

 واحدة . ة%( من وحدة انحراف معياري

( وههذا يعنهي أن التقلبهات فهي أسهعار الهنفط 0.957( للعينة الأردنية  بلغت )R²إن قيمة معامل التحديد ) -3

%( مهن التغيهرات التهي تطهرأ علهى أسهعار الأسههم أمها بقيهة العوامهل أو 95.7)الخام تفسر مها مقهداره 

 0( من هذه التغيرات 4.3%المتغيرات فتفسر ما مقداره)
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 -للنفط الخام: ةوردالمست المتقدمةاختبار الأثر لعينة الدول  -ب 

  (18-4) رقم الجدول                                         

 أسعار الهنفط الخهام علهى أسهعار الأسههم فهي الأسهوا  الماليهة للهدول ثرلأنموذج الانحدار البسيط  بيانات 

  0)أمريكا(  للنفط الخام المستهلكة المتقدمة

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 6.63 0.000 

 

 

0.96 0.98 

 

 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد من  -المصدر:

 -:يتبين من هذا الجدول الآتي

وههي اكبهر     ، ((  11904.589    ت بلغه  للأسهم الأمريكية نموذج الانحدار البسيطل( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

(، ممها يعنهي وجهود علاقهة اثهر بهين 0.00( بلهغ)F) (،وان مسهتوى دلالهة 6.63من قيمتها الجدولية البالغة)

بين  إحصائية%( ، ،بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة 1عند مستوى معنوية ) إحصائيةالمتغيرين ذات دلالة 

فهي . وتفسر النتائج أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السو  المالية الأمريكية كدولة مستهلكة للنفط الخام

قهرار  نأ ،بمعنهى خهاطئرفض فرضية العدم ،لن يكون هنهاك أي قهرار يقرار ( 100نه من بين كل )أ أعلاه

 .بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيح

قيمة متغيهر  زيادة  أن،وهذا يعني ة مريكيللأسهم الأ ( beta( )0.98كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار )  -2

%( مهن  (98بمقهدار ةأسهعار الأسههم الأمريكيه زيهادة فهي  إلهىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام 

 واحدة . ةوحدة انحراف معياري

( وههذا يعنهي أن التقلبهات فهي أسهعار الهنفط 0.96( للعينة الأمريكية  فقد بلغهت )R²أما قيمة معامل التحديد ) -3

على أسهعار الأسههم أمها بقيهة العوامهل أو المتغيهرات %( من التغيرات التي تطرأ 96الخام تفسر ما مقداره )

 0( من هذه التغيرات 4%فتفسر ما مقداره)
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 -: الفرعية الثانية ةالفرضي نتائج اختبار -

 (   19-4)رقم  الجدول                                            

أسعار النفط الخام على أسعار الأسههم فهي الأسهوا  الماليهة نموذج الانحدار البسيط من اجل قياس اثر  بيانات 

 0للنفط الخام المستهلكة للدول

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 

6.63 

0.000 

 

 

0.957 0.978 

 

 

97.8% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 0.000 

 

 

0.96 0.98 

 

 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -يتبين من الجدول ما يأتي: 

لكل ،بلغت للدول المستهلكة للنفط نموذج الانحدار البسيط لأ( المحسوبة Fقيمة ) أن،نجد  مجملوبشكل  -1

اكبر من قيمتها  وهي ( 10814.863 ،(11904.589 التوالي الأردنية والأمريكية على من الأسهم 

  الخام  تقلبات أسعار النفط (، مما يعني وجود علاقة اثر بين0.00( بلغ) Fالجدولية ،وان مستوى دلالة)

 للأسوا  المالية في الدول%(بالنسبة 1عند مستوى معنوية )  إحصائيةذات دلالة  وأسعار الأسهم 

( ،بمعنى توجد H0) ورفض فرضية العدم  (H1قبول فرضية الوجود )  من ثم كافة،و للنفط  ةورد المست

 تقلبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسوا  المالية للدول بين  إحصائيةعلاقة اثر ذات دلالة 

 0الخام للنفط  المستهلكة 

 للأسهم الأمريكية ( 0.98)و  الأردنيةللأسهم  ( beta( )0.978كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

أسهعار زيهادة فهي  إلهىبمقهدار وحهدة واحهدة يهؤدي  أسعار النفط الخام زيادة قيمة متغير  نأ،وهذا يعني 

 واحدة . ةمن وحدة انحراف معياري%( (98و الأمريكية بنسبة  %( (97.8بمقدار الأردنيةالأسهم 

  ( 0.96الأمريكيهة  فقهد بلغهت )العينهة أمها  (0.957( للعينة الأردنية  بلغت )R²إن قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيهرات التهي تطهرأ علهى 95.7وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر ما مقداره )

 ، ( مهن ههذه التغيهرات 4.3%أما بقية العوامل أو المتغيرات فتفسهر مها مقهداره)  الأردنية أسعار الأسهم

 %( من التغيهرات التهي تطهرأ علهى أسهعار الأسههم96اره )التقلبات في أسعار النفط الخام ما مقد  تفسرو

 0( من هذه التغيرات 4%أما بقية العوامل أو المتغيرات فتفسر ما مقداره) الأمريكية،
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  -: ةالفرضية الرئيسنتائج اختبار  -
 

 (20-4الجدول)                                               

  

 0العالميةأسعار النفط الخام على أسعار الأسهم في الأسوا  المالية  ثرلأنموذج الانحدار البسيط  بيانات  

 

 

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT  
تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 

6.63 

0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 0.000 

 
 

0.957 0.978 

 
 

97.8% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 0.000 

 
 

0.96 0.98 

 
 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -يتبين من هذا الجدول ما يأتي :
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لأسهم الدول المصدرة والمستهلكة للهنفط كانهت بشهكل نموذج الانحدار البسيط لا( المحسوبة Fقيمة )نتائج  إن -1

لجميه   (0.00( بلهغ)F) ،وان مستوى دلالةبفار  إحصائي كبير  ( 6.63اكبر من قيمتها الجدولية البالغة)عام 

%( ،بمعنهى 1عنهد مسهتوى معنويهة ) إحصهائية، مما يعني وجود علاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة العينات 

. وتفسر العالميةالمالية  الأسوا أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في بين  إحصائيةتوجد علاقة اثر ذات دلالة 

 نأ ،بمعنهى خاطئن هناك أي قرار رفض فرضية العدم لن يكوي( قرار 100انه من بين كل ) أعلاهفي النتائج 

( ورفهض H1وعليهه يهتم قبهول فرضهية الوجهود الرئيسهية ) بشهكل كامهل  رفض فرضية العهدم صهحيحقرار 

 0% 100فرضية العدم بدرجة ثقة إحصائية بلغت 

 )المستهلكة والمصدرة(مرتفعة جدا لكل العينات من التصنيفين  (  betaكانت قيمة المعامل المعياري للانحدار )  -2

 إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام زيادة قيمة متغير  أن،وهذا يعني  (0.984بلغت كمتوسط ) إذ 

 واحدة . ةمن وحدة انحراف معياري (% (98.4الأسوا  العالمية كمتوسط بنسبة  فيأسعار الأسهم زيادة في 

 بلغ كمتوسط للعينات الأربعة لكل التصنيفين إذ جدا  امرتفعالآخر ات كان هو ( للعينR²إن قيمة معامل التحديد ) -3

لتغيهرات التهي ل كمتوسهط %(96.8( وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر مها مقهداره )0.968)

 أمهها بقيههة العوامههل أو المتغيههرات فتفسههر مهها فههي الأسههوا  الماليههة العالميههة ، تطههرأ علههى أسههعار الأسهههم

 0( من هذه التغيرات 3.2%مقداره)
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   الرابعالمبحث                        
 

  التحليل الإحصائي لعلاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة
 

  الأسهم  وأسعارتقلبات أسعار النفط الخام تحليل علاقة الارتباط بين كل من  المبحث يتناول هذا      

،التي  في الأسواق المالية لكل من الدول المصدرة والمستهلكة للنفط الخام  واختبار معنويتها

الرئيسة ،والفرضيات الفرعية المنبثقة عنها ، وذلك من خلال استخدام الارتباط فرضية تضمنتها 

 (.  (Tار  بئية )معامل الارتباط الخطي، واختعدد من الأساليب الإحصا

 -ة:الفرضية الرئيس -    

تقلبات أسعار النفط   إحصائية بين ( : لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة H0)  فرضية العدم -

 0الخام وأسعار الأسهم في الأسواق العالمية 

تقلبيات أسيعار الينفط  ( : توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بيين H1فرضية الوجود )  -

 .الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية العالمية

 

الاتبقار الير قيا   مقن لاق لالتحقق  مقن ةقحل الير قيل من  ا لا بد نهائي اقرار إعطاءومن اجل 

    -: الآتياليرعيل المنبثقل عنها وعلى النحو 

 -: اختبار الفرضية الفرعية الأولى -1

تقلبات أسعار النفط الخام   إحصائية بين ( : لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة H0فرضية العدم )  -

 .وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط الخام

 تقلبيات أسيعار الينفط الخيام ( : توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بيين H1فرضية الوجود )  -

 .الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط الخاموأسعار 

 

 -: الثانية اختبار الفرضية الفرعية -2

تقلبات أسعار النفط الخام   إحصائية بين ( : لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة H0فرضية العدم )  -

 0وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المستهلكة للنفط الخام

 تقلبيات أسيعار الينفط الخيام ( : توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بيين H1فرضية الوجود )  -

 .وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المستهلكة  للنفط الخام
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 -: اختبار الفرضية الفرعية الأولى -1

 -: ية المصدرة للنفط الخاماختبار عينة الدول النام -أ

 (  15-4) رقم  جدول                               
كمتغير مستقل وأسعار   المرجعيل )لاام دبي(  أسعار النيط اللاام نتائج ع قل الارتباط بين  

  الجدوليل  و ( المحسوبل t )  قيمل إلى إ افل، كمتغير معتمد (  السعوديل)في السوق  الأسهم

 الأولى  : والقرار اللااص  بالير يل اليرعيل 

 الإلكترونية إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة من  -المصدر :

 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق   0.991)قيمة معامل الارتباط البالغة ) ننجد أ -

  إن تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني  إنماالمالية السعودية 

( tقيمة )مدعوما ب لهذه الدولةق المالية الأسهم في السو بأسعارارتباط وثيق النفط الخام  لأسعار

مستوى  عند (  2.326)البالغة  ( وهي اكبر من قيمتها الجدولية159.425) والتي بلغت  المحسوبة

( مدعوما بمستوى دلالة بلغت 458وبدرجة حرية ) (% 99 )  أي بدرجة ثقة(% (1معنوية 

بين  وهذا يدعم فرضية وجود علاقة ارتباط  0( % (1وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية  ٭ (0.000)

التغير في أسعار النفط والتغير في أسعار الأسهم في السوق المالية السعودية كنموذج اختبار بالنسبة 

 0للدول النامية المصدرة للنفط الخام

 ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي

 0مطابقة للقيمة أعلاه حتى المرتبة السادسة  جتم تحليل مستوى المعنوية منفصلا للتأكد من قيمته وظهرت النتائ٭

 المتغير المعتمد                   

 

 المتغير المستقل

  الأسهم السعودية

( الجدولية عند مستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 نفط دبي
    قيمة معامل الارتباط

0.991        

 

2.326           

 

 

             الدلالةمستوى 

(p-value ) 

 

0.000         
 

 درجة الثقة  

 

0.99   

 

 

 ( المحسوبةtقيمة )

 
159.425         

    حجم العينة  

 N )    ) 

 

459       

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية )موجبة شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  قبول فرضية الوجود
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 -: اختبار عينة الدول المتقدمة  المصدرة للنفط الخام -ب

   (  16-4)  رقم جدول                                    

( كمتغير مستقل  -WT)الخام الأمريكي   المرجعي  أسعار النفط الخامنتائج علاقة الارتباط بين 

والقرار   الجدولية و ( المحسوبة t قيمة ) إلى إضافة، وأسعار الأسهم في السوق الكندية كمتغير معتمد 

   0الأولى  الخاص  بالفرضية الفرعية 
 

 المتغير المعتمد        

 

  المتغير المستقل

 

 الأسهم الكندية 

 
( الجدولية بمستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 ( (WTI-النفط الأمريكي

 
    قيمة معامل الارتباط

0.987           

 
2.326               

 

 

         دلالة   مستوى ال
(p-value ) 

 

0.000           

 

 درجة الثقة  

 

0.99    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
139.100           

 

 حجم العينة

N) ) 

 

 

502           

 

 

 نوع العلاقة

 

 موجبة )شبه تامة( توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  فرضية الوجودقبول 

 إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية  0.987)إن قيمة معامل الارتباط البالغة ) -

  لأسعار تدل أيضا على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني أن  الكندية

( المحسوبة  tالنفط الخام ارتباط قوي  بأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة )

 % ((1( بمستوى معنوية  2.326( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة )139.100والتي بلغت  )

( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية  0.00مدعوما بمستوى دلالة بلغت ) ، %(99أي بدرجة ثقة  ) 

النفط الخام وأسعار   وهذا يدعم فرضية وجود علاقة ارتباط  قوية بين التغير في أسعار %0((1

 0فط الخام الأسهم في السوق المالية )سوق الملكية( الكندية كعينة للدول المتقدمة المصدرة للن
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 -نتائج اختبار الفرضية  الفرعية  الأولى: -
 (   17-4)  رقم جدول                                       

النامية والمتقدمة   نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول 

   0( الجدولية والمحسوبة لبيان معنوية الارتباط tقيمة ) و المصدرة للنفط الخام

 

 الإلكترونية إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة  -المصدر :

 

  H0)( ورفض فرضية العدم)H1يستدل الباحث على قبول فرضية الوجود ) ئج أعلاه استنادا للنتا  -

%( بالنسبة للفرضية الفرعية الأولى، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  100بدرجة ثقة ) 

ية وبين التغير في أسعار موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الخام في الأسواق العالم

الدول الصناعية   من الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط سواء كانت هذه الدول نامية أو

المتقدمة بناء على نتائج تحليل علاقة الارتباط لكل من السوق المالية السعودية والكندية كعينات تمثل 

الدول المصدرة للنفط ، وكانت هذه النتائج متقاربة بين العينتين مع وجود فارق بينهما يتجه لصالح  

    0أحادية الاقتصاد هذه الدول تكون وغالبا ما   الخامأكبر دولة مصدرة للنفط عينة الدول النامية كونها 

المتغير    

 المعتمد

 

 المتغير المستقل

 

  السعوديةالأسهم 

 

 الأسهم الكندية

 

( الجدولية tقيمة )

 %1بمستوى معنوية 

 -النفط الخام
 )خام دبي( 

  )الخام

  WTI)الأمريكي

 
 قيمة معامل الارتباط 

0.991        

 
    قيمة معامل الارتباط

0.987       

 
2.326           

 

 

   دلالة  مستوى ال

(p-value)   

 

0.000       

 

0.000       
 

 درجة الثقة    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
159.425      

 
139.100     

 

 

               0.99                   

  

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود
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 -: الثانيلالاتبار الير يل اليرعيل  -2

 -: اختبار عينة الدول النامية المستهلكة للنفط الخام -أ

  (  18-4) رقم الجدول                                          

كمتغير مستقل وأسعار الأسيهم فيي أسعار النفط الخام المرجعية )خام دبي( نتائج علاقة الارتباط بين 

والقيرار الخياص   الجدوليية و ( المحسيوبة t )  قيمية إليى إضيافة، السوق )الأردنيية( كمتغيير معتميد 

 0الثانية بالفرضية الفرعية 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 

 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق  0.978)إن قيمة معامل الارتباط البالغة )

المالية الأردنية إنما تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين هذين المتغيرين وهذا يعني  

إن لأسعار النفط الخام ارتباط قوي بأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة  

(t(  المحسوبة والتي بلغت )2.326( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة ) 103.995   )

( مدعوما بمستوى دلالة  482%( وبدرجة حرية ) 99% (أي بدرجة ثقة  ) (1بمستوى معنوية 

وهذا يدعم فرضية وجود علاقة   0%((1( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية 0.00بلغت )

ر الأسهم في السوق المالية الأردنية ارتباط  قوية بين التغير في أسعار النفط والتغير في أسعا

 0كنموذج اختبار بالنسبة للدول النامية المستهلكة للنفط الخام 

 المتغير المعتمد                    

 

 المتغير المستقل

  الأسهم الأردنية

( الجدولية عند مستوى tقيمة )

 % 1معنوية 

 

 -الخام نفطال

 (دبي )خام

        قيمة معامل الارتباط 

0.978             

 

2.326              

 

 

دلالة            مستوى ال
(p-value) 

 

0.000           
 

 درجة الثقة  

 

0.99  

 

 

 ( المحسوبةtقيمة )

 
103.995            

 حجم العينة

N) ) 

 

 

483      

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم  قبول فرضية الوجود
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 -: اختبار عينة الدول المتقدمة المستهلكة للنفط الخام -ب

  ( 19-4) رقم  الجدول                                       

مستقل  ( كمتغير -WTالمرجعيل )اللاام الأمريكي  اللاام أسعار النيط ع قل الارتباط بين  نتائج 

  الجدوليل  و ( المحسوبل  t قيمل )  إلى  إ افل، كمتغير معتمد  في السوق الكنديل  وأسعار الأسهم 

    0الثانيلوالقرار اللااص  بالير يل اليرعيل 

 المتغير المعتمد            

 

 المتغير المستقل

 

  الأمريكية الأسهم

 

( الجدولية بمستوى tقيمة )

 %1معنوية 

 

 -الخام  النفط

  WTI-الأمريكي 

 
      قيمة معامل الارتباط

0.98           

 
2.326              

 

 

دلالة            مستوى ال
(p-value) 

 

0.000          

 

 درجة الثقة  

 

0.99    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
109.108          

 

 حجم العينة

N) ) 

 

 

502           

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود

 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :
 

بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية   0.98)إن قيمة معامل الارتباط البالغة ) -

تدل على وجود علاقة ارتباط موجبة قوية بين المتغيرين وهذا يعني أن لأسعار النفط الخام   الأمريكية

( المحسوبة والتي بلغت  tارتباط قوي  بأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه الدولة مدعوما بقيمة )

         % (أي بدرجة ثقة (1( بمستوى معنوية  2.326بر من قيمتها الجدولية البالغة ) ( وهي اك 109.108)

وهذا   0%((1( وهو اقل من قيمة  مستوى المعنوية 0.00%( ، مدعوما بمستوى دلالة بلغت ) 99) 

السوق  يدعم فرضية وجود علاقة ارتباط  قوية بين التغير في أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في 

 0للنفط الخام  المستهلكة المالية )سوق الملكية( الأمريكية كعينة للدول المتقدمة
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 -: نتائج اختبار الفرضية  الفرعية  الثانية -

 

 (  20-4جدول رقم )                                         

المالية للدول النامية والمتقدمة نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق 

 0( الجدولية والمحسوبة لبيان معنوية الارتباط tالمستهلكة  للنفط الخام و قيمة )

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :

 

  H0)ورفض فرضية العدم) (H1وفقا للنتائج أعلاه يستدل الباحث على قبول فرضية الوجود )   -

%( بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية ، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية  100بدرجة ثقة ) 

موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار 

تائج متقاربة بين العينتين مع وجود فارق بينهما الأسهم في الأسواق المالية لهذه الدول وكانت هذه الن

يتجه لصالح عينة الدول المتقدمة كونها دول تمتلك قدرة صناعية كبيرة تمكنها من التغلب على  

ارتفاع تكاليف الإنتاج من خلال زيادة حجم الإنتاج استجابة لمرحلة النمو الاقتصادي التي يمر بها  

خام بسبب )صدمة الطلب( التي ترتبط عادة بالدورة الاقتصادية كما العالم عند ارتفاع أسعار النفط ال

تمتلك سوقا مالية تحتل فيها شركات الطاقة والنفط مكانة لايستهان بها تحديدا في أمريكا مما يؤدي  

إلى ارتفاع أسعار أسهمها نتيجة لزيادة الطلب على منتجاتها لتلبية متطلبة المرحلة الاقتصادية المعنية  

   0يجعل السوق المالية تتحرك طرديا مع حركة أسعار النفط الخام العالمية  والذي 

المتغير    

 المعتمد

 

 المتغير المستقل

 

 الأردنيةالأسهم 

 

 الأمريكيةالأسهم 

 

( الجدولية tقيمة )

 %1بمستوى معنوية 

 -النفط الخام
 )خام دبي(  -

  WTI)- )خام-

 
  قيمة معامل الارتباط

0.978         

 
    قيمة معامل الارتباط

0.98       

 

 
2.326          

 

 

دلالة    مستوى ال
(p-value)   

 

0.000       

 

0.000      
 

 درجة الثقة    

 

 

 ( المحسوبة tقيمة )

 
103.995       

 
109.108      

 

 

                   0.99 

 

 

 نوع العلاقة

 

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة(

 

 القرار 

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود
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 -اختبار فرضية  الارتباط الرئيسة: نتائج  -

 
 (  21- 4جدول رقم )                                             

وذج اختبار  نتائج الارتباط بين أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية العالمية كنم

   0( الجدولية والمحسوبة  tللفرضية الرئيسة ,كما يتضمن قيمة ) 

 

 

 من إعداد الباحث وفق نتائج الحاسبة الإلكترونية  -المصدر :    

 

 

 يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي
         ة يعود لاختلاف المناسبات الدينية والوطنية والتقويم إن اختلاف حجم العينات وتحديدا عينات الدول العربي -*

 0مريكا(هجري(،بينما تطابقت عينة دول أمريكا الشمالية )كندا،أتتبع التقويم ال-المستخدم )السعودية

 

 

 المتغير                

 المعتمد               

                 

  المتغير

  المستقل

 

الأسهم  

 السعودية  

 

الأسهم   

 الكندية 

 

الأسهم  

 الأردنية 

 

الأسهم  

 الأمريكية 

 
( tقيمة )

الجدولية 

بمستوى 

 % 1معنوية 

 -النفط الخام
 )خام دبي(  -

  WTI)- )خام-

 

قيمة معامل  

 الارتباط 

0.991 

 

قيمة معامل  

   الارتباط

0.987 

 

قيمة معامل  

 الارتباط 

0.978 

 

قيمة معامل  

     الارتباط

0.98 

 

                                        

2.326 

 

 درجة الثقة

 

 

  مستوى الدلالة

 

0.000       

 

0.000        

                  

 

  0.000     

 

0.000      

 

   0.99 

 

 
 ( المحسوبة  tقيمة )

 

159.425 

 

139.100 

 

 

103.995 

 

109.108 

 

 

 مجموع 

         العينات   

 العينة  * حجم 

N)    ) 

459       502       483     502    ∑n /1946   

 توجد علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة )شبه تامة( نوع العلاقة

 

 ورفض فرضية العدم قبول فرضية الوجود ار القر

 



 

122 

 

   -يتضح الآتي: (21-4)من الجدول

 

دمة المصدرة للنفط الخام  إن قيمة معامل الارتباط لكل من عينة الدول النامية وعينة الدول المتق  -1

( وهي ذات 0.991,0.987)السعودية ،كندا(كانت اعلي من الدول المستهلكة و كانت على التوالي ) 

دلالة معنوية موجبة  شبه تامة بين تغيرات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية لهذه 

اقتصاديات هذه الدول من خلال أسواقها المالية بعلاقة الدول مما يدعم دور هذه التغيرات على 

( وهي اكبر من  159.425,139.100( المحسوبة لكل منهما على التوالي ) t)طردية( إذ كانت قيمة  ) 

( وهي أقل من مستوى المعنوية  0.00( ،وبمستوى معنوية )2.326( الجدولية البالغة )tقيمة )

%( بالنسبة للفرضية الفرعية  100لوجود  بدرجة ثقة ) %( ، مما يدعم قبول فرضية ا1الفرضي ) 

الأولى، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط 

الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط 

ن الدول النامية أو الدول الصناعية المتقدمة بناء على نتائج تحليل علاقة سواء كانت هذه الدول م

 0الارتباط لكل من السوق المالية السعودية والكندية كعينات تمثل الدول المصدرة للنفط 

 

أما قيمة معامل الارتباط لكل من عينة الدول النامية وعينة الدول المتقدمة المستهلكة للنفط الخام    -2

( وهي أقل من قيم الارتباط للدول المصدرة 0.98,0.978ن ،أمريكا( كانت على التوالي  ) )الأرد 

وكانت ذات دلالة معنوية موجبة  شبه تامة بين تغيرات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق  

(  109.108,103.995( المحسوبة لكل من الدولتين على التوالي ) tالمالية لهذه الدول وكانت قيمة  )

( وهي أقل من مستوى  0.000( ،وبمستوى معنوية ) 2.326( الجدولية البالغة )tوهي اكبر من قيمة ) 

  H0)( ورفض فرضية العدم)H1%( ، عليه يجد الباحث قبول فرضية الوجود )1المعنوية الفرضي )

لالة معنوية  %( بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية ، أي إن هنالك علاقة ارتباط ذات د 100بدرجة ثقة ) 

موجبة قوية شبه تامة بين تقلبات  أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية وبين التغير في أسعار 

الأسهم في الأسواق المالية للدول المستهلكة للنفط بناء على نتائج تحليل علاقة الارتباط لكل من 

 0للنفط  الخام السوق المالية الأردنية والأمريكية كعينات تمثل الدول المستهلكة 

 

بالنسبة للفرضية الرئيسة وفي ضوء نتائج الفرضيات الفرعية أعلاه يتم قبول فرضية الوجود   -3

(H1(  ورفض فرضية العدم )(H0   وفقا لفرضية الارتباط الرئيسية ، وقد كانت نتائج الارتباط

ول النامية )السعودية(  متقاربة لكل عينات الدراسة ، بينما ظهرت النتائج الأعلى من خلال عينة الد 

المصدرة للنفط ويعود السبب في كونها اكبر دولة مصدرة للنفط الخام في العالم لذلك تعد قيم الارتباط  

نتائج بديهية في ضوء القوة التصديرية الواسعة التي تمتلكها من هذه المادة الخام بالإضافة إلى  

 0العالم الثالث  الاعتمادية العالية على إيرادات النفط كونها من دول
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 المبحث الخامس                                                 
          

 التحليل الإحصائي لعلاقات الأثر بين متغيرات الدراسة           

 
فرضيتين فرعيتين لعينتين من ، وكذلك اختبار  ةالرئيس الأثر فرضيةاختبار  المبحث  هذا يتضمن    

والتي تضم كل من السعودية كدولة  الدول ، العينة الأولى التي تضمنتها الفرضية الفرعية الأولى 

وكندا كدولة   مصدرة للنفط الخام و التي تنتمي في مستوى تطورها الاقتصادي إلى دول العالم الثالث 

العينة   أنموذجإلى الدول المتقدمة ليمثل  مصدرة للنفط والتي تنتمي في مستوى تطورها الاقتصادي

  الفرضية الفرعية الثانية  أماالمختارة أغلبية دول العالم التي تتوزع بين هذين المستويين تقريبا، 

من دول العالم الثالث والولايات المتحدة الأمريكية   الخام من الأردن كدولة مستهلكة للنفط فضمت كل

  أعلاه الفرضية  اختبار ولغرض من الدول المتقدمة اقتصاديا ، كدولة مستهلكة للنفط الخام وهي 

 0في عملية التحليلاستخدم الباحث الانحدار الخطي البسيط 

  -: ةالفرضية الرئيس

معنوية لأسعار النفط الخام علىى أسىعار الأسىهم فىي دلالة  ذالا يوجد تأثير  -: (HOفرضية العدم ) -

   0الأسواق المالية 

لأسعار النفط الخىام علىى أسىعار الأسىهم فىي  معنويةدلالة  ذا تأثيروجد ي:  ( H1فرضية الوجود )  -

 0الأسواق المالية 

 -: الفرضية الفرعية الأولى -1

معنوية لأسعار النفط الخىام علىى أسىعار ذات دلالة  اتجاهات تأثير( : لا توجد  H0فرضية العدم )  -

   0الأسهم في الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط الخام 

فط الخىام علىى أسىعار لأسعار الىن معنويةذات دلالة  تأثير اتجاهات ( : توجد  H1فرضية الوجود )  -

 0للنفط الخام  المصدرةالمالية للدول  الأسهم في الأسواق

 -:الثانية  الفرعيةالفرضية  -2

معنوية لأسعار النفط الخىام علىى أسىعار ذات دلالة  اتجاهات تأثير( : لا توجد  H0فرضية العدم )  -

   0للنفط الخام  المستهلكة الأسهم في الأسواق المالية للدول

لأسعار الىنفط الخىام علىى أسىعار  معنويةذات دلالة  تأثير اتجاهات ( : توجد  H1فرضية الوجود )  -

 0للنفط الخام  المستهلكةالمالية للدول  قالأسواالأسهم في 

اختبىار الفرضىيات الفرعيىة  أولاا سىيتم  مىن عدمى  صىحة الفرضىية وثبوتهىا نىد ومن اجل الوقوف ع

 سيأتي : كماالمنبثقة عنها و
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 -: اختبار الفرضية الفرعية الأولى -1

 -المصدرة للنفط الخام: النامية الدولعينة الأثر لاختبار  -أ

 ( 22-4) رقمالجدول                                              

الأسىىهم فىىي أسعار النفط الخام علىىى أسىىعار ثر أقياس لالانحدار البسيط  نموذجأ بيانات 

 0المصدرة للنفط الخام النامية للدول السعودية بوصفها ممثلا سواق الماليةلا

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 
  

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 6.63 0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -:يأتيلهذه العينة كانت كما  الأثرإن نتائج تحليل 

،وهي  (25416.255بلغت) للأسهم السعودية الانحدار البسيط  نموذجلأ ( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

مما يعني وجود  (،0.00)( بلغ F) (،وان مستوى دلالة 6.63اكبر من قيمتها الجدولية البالغة)

بمعنى توجد علاقة   %( ،1عند مستوى معنوية ) إحصائيةعلاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة 

أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية السعودية كدولة  بين   إحصائيةاثر ذات دلالة 

رفض فرضية ي( قرار 100ان  من بين كل ) أعلاهفي . وتفسر النتائج مصدرة للنفط الخامنامية 

 .بشكل كامل  رفض فرضية العدم صحيح أن قرار ،بمعنى خاطئالعدم ،لن يكون هناك أي قرار 

زيادة   أن،وهذا يعني للأسهم السعودية (  beta ( )0.991لانحدار )كانت قيمة المعامل المعياري ل -2

 أسعار الأسهم السعوديةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام قيمة متغير 

 واحدة . ة%( من وحدة انحراف معياري  99.1بمقدار )

وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط ( 0.982( للعينة السعودية بلغ ) R²إن قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهم أما بقية العوامل أو  98.2الخام تفسر ما مقداره )

 0 ( من هذه التغيرات 1.8%) فتفسر ما مقداره التي لم تدخل في الأنموذج الحالي المتغيرات 
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  -للنفط الخام: المصدرةالمتقدمة عينة الدول ل اختبار الأثر -ب

 (  23-4) الجدول                                                  

أسعار النفط الخام على أسعار الأسهم في الأسواق  قياس اثر  -الانحدار البسيط  نموذجأ بيانات  

 0)كندا(  لدول المتقدمة المصدرة للنفط الخاملعينة ا المالية

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 6.63 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -: يتبين من هذا الجدول الآتي

،وهي  )  19348.857 بلغت)  للأسهم الكندية الانحدار البسيط نموذجلأ( المحسوبة Fقيمة )  إن -1

(، مما يعني وجود  0.00( بلغ) F) (،وان مستوى دلالة 6.63اكبر من قيمتها الجدولية البالغة) 

%( ،بمعنى توجد علاقة اثر  1عند مستوى معنوية ) إحصائيةعلاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة 

دولة  أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية الكندية كبين  إحصائيةذات دلالة 

رفض فرضية العدم  ي( قرار 100ان  من بين كل )  أعلاهفي . وتفسر النتائج مصدرة للنفط الخام

 بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيحقرار  إن ،بمعنى خاطئ،لن يكون هناك أي قرار 

أسعار زيادة قيمة متغير  أن،وهذا يعني  ( beta ( )0.987كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار )  -2

%(   98.7)     بمقدار أسعار الأسهم الكنديةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  النفط الخام 

 واحدة . ةمن وحدة انحراف معياري 

( وهذا يعني أن التقلبات في أسعار  0.975)  ت ( للعينة الكندية فقد بلغR²أما قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهم في السوق  97.5ما مقداره )النفط الخام تفسر 

فتفسر ما   والتي لم تدخل في أنموذج الدراسة المالية الكندية أما بقية العوامل أو المتغيرات 

 0 ( من هذه التغيرات 2.5%مقداره)

 

 

 -: الأولىالفرعية  ةالفرضي نتائج اختبار -

  (24-4) رقم الجدول                                            
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   أسىعار الىنفط الخىام علىى أسىعار الأسىهم فىي الانحدار البسيط من اجل قياس اثىر  نموذجأ بيانات 

 0الأسواق المالية للدول المصدرة للنفط الخام

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 

6.63 

0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -:الجدول ما يأتي هذا يتبين من

للأسهم لكل من الأسهم السعودية و  نموذج الانحدار البسيطل( المحسوبة Fقيمة )  إن أظهرت النتائج-1

،وهي اكبر من قيمتها الجدولية )     25416.255 ,   (19348.857على التوالي  بلغت   الكندية

(، مما يعني وجود علاقة اثر بين المتغيرين ذات 0.00( بلغ)F) (،وان مستوى دلالة 6.63البالغة)

(، ورفض فرضية H1قبول فرضية الوجود )  من ثم  %( ،و1عند مستوى معنوية )  إحصائيةدلالة 

أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في بين  إحصائية( ،بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة H0) العدم

( قرار 100ان  من بين كل ) أعلاهفي وتفسر النتائج  .مصدرة للنفط الخامالدولة للالسوق المالية 

  رفض فرضية العدم صحيح  أن قرار ،بمعنى خاطئرفض فرضية العدم ،لن يكون هناك أي قرار ي

 .شكل كاملب

          علىىى التىىوالي   للأسىىهم السىىعودية و الكنديىىة (betaكانىىت قيمىىة المعامىىل المعيىىاري للانحىىدار ) -2

بمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام زيادة قيمة متغير  نأ،وهذا يعني  (0.991 , 0.987)
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مىن ( %99.1 ,  %  98.7) بمقىدار  على التوالي  الكندية السعودية و أسعار الأسهمزيادة في  إلى

 واحدة . ةوحدة انحراف معياري

( 0.975لعينة الكندية فقد بلىغ )السعودية أما ا( للعينة  0.982فقد بلغ ) (R²أما قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيىرات التىي تطىرأ 98.2وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر ما مقداره )

التغيرات التي تطىرأ علىى أسىعار  من  %(97.5السعودية و)في السوق المالية على أسعار الأسهم 

( مىن 1.8%) أما بقية العوامىل أو المتغيىرات فتفسىر مىا مقىدارهالكندية، في السوق المالية الأسهم 

 0 في السوق الكندية ( من هذه التغيرات 2.5%) التغيرات في السوق المالية السعودية و

لكل مىن الأسىهم السىعودية نموذج الانحدار البسيط ،بلغت ل( المحسوبة Fقيمة ) أن،نجد مجمل وبشكل -4

وهي اكبر من قيمتهىا الجدوليىة ،وان مسىتوى ( 25416.255،  19348.857على التوالي ) الكنديةو

تقلبات أسعار النفط وأسعار  بينإحصائية  ذات دلالة (، مما يعني وجود علاقة اثر0.00( بلغ)Fدلالة)

 ( ورفىض فرضىية العىدمH1قبىول فرضىية الوجىود ) مىن ثىم،و %(1عند مستوى معنويىة ) الأسهم 

(H0 بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة، )تقلبات أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم فىي بين  إحصائية

 0بشكل عام الخامالأسواق المالية للدول المصدرة للنفط 

 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
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 -: اختبار الفرضية الفرعية الثانية -2

 -للنفط الخام: المستهلكةاختبار الأثر لعينة الدول النامية  -أ

 (25-4)الجدول                                            

 أسعار الأسهم فىي الأسىواق الماليىة للىدولأسعار النفط الخام على  ثرلأنموذج الانحدار البسيط  بيانات  

  0 )الأردن( للنفط الخام المستهلكة النامية

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 6.63 0.000 

 

 

0.957 0.978 

 

 

97.8% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد من  -المصدر:

 -العينة كانت كما يأتي:إن نتائج تحليل الأثر لهذه 

،وهي  ( 10814.863) بلغت للأسهم الأردنية نموذج الانحدار البسيط لا( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

(، ممىا يعنىي وجىود 0.00( بلىغ)F) (،وان مستوى دلالة 6.63اكبر من قيمتها الجدولية البالغة)

%( ،بمعنىى توجىد علاقىة 1عند مستوى معنويىة ) إحصائيةعلاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة 

أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في السوق المالية الأردنية كدولىة بين  إحصائيةاثر ذات دلالة 

رفض فرضىية يى ار ( قىر100انى  مىن بىين كىل ) أعلاهفي . وتفسر النتائج مستهلكة  للنفط الخام

 .بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيح أن قرار ،بمعنى خاطئالعدم ،لن يكون هناك أي قرار 

زيىادة  نأ،وهذا يعني للأسهم الأردنية ( beta( )0.978كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

 أسىعار الأسىهم الأردنيىةزيادة في  إلىبمقدار وحدة واحدة يؤدي  أسعار النفط الخام قيمة متغير 

 واحدة . ة%( من وحدة انحراف معياري (97.8بمقدار

( وهذا يعني أن التقلبات فىي أسىعار 0.957( للعينة الأردنية  بلغت )R²إن قيمة معامل التحديد ) -3

أسىعار الأسىهم أمىا بقيىة %( من التغيىرات التىي تطىرأ علىى 95.7النفط الخام تفسر ما مقداره )

 0( من هذه التغيرات 4.3%العوامل أو المتغيرات فتفسر ما مقداره)

 

 

 -للنفط الخام: المستهلكة المتقدمةاختبار الأثر لعينة الدول  -ب 
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  (26-4) رقم الجدول                                         

أسعار النفط الخام علىى أسىعار الأسىهم فىي الأسىواق الماليىة  ثرلأنموذج الانحدار البسيط  بيانات 

  0)أمريكا(  للنفط الخام المستهلكة المتقدمة للدول

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 6.63 0.000 

 

 

0.96 0.98 

 

 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية ا  إعداد الباحث اعتماد من  -المصدر:

 -:يتبين من هذا الجدول الآتي

    ، ((  11904.589    ت بلغى  للأسىهم الأمريكيىة نمىوذج الانحىدار البسىيطل( المحسوبة Fقيمة ) إن -1

(، مما يعنىي وجىود 0.00( بلغ)F) (،وان مستوى دلالة 6.63وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة)

%( ، ،بمعنى توجد علاقىة اثىر 1عند مستوى معنوية ) إحصائيةعلاقة اثر بين المتغيرين ذات دلالة 

أسىعار الىنفط الخىام وأسىعار الأسىهم فىي السىوق الماليىة الأمريكيىة كدولىة بىين  إحصائيةذات دلالة 

رفض فرضية العدم ،لن يقرار ( 100ن  من بين كل )أ أعلاهفي . وتفسر النتائج مستهلكة للنفط الخام

 .بشكل كامل رفض فرضية العدم صحيحقرار  نأ ،بمعنى خاطئيكون هناك أي قرار 

 زيىادة  أن،وهىذا يعنىي ة مريكيى للأسىهم الأ ( beta( )0.98كانت قيمة المعامل المعيىاري للانحىدار )  -2

 ةأسىعار الأسىهم الأمريكيى زيىادة فىي  إلىىبمقدار وحدة واحىدة يىؤدي  أسعار النفط الخام قيمة متغير 

 واحدة . ة%( من وحدة انحراف معياري (98بمقدار

( وهذا يعني أن التقلبىات فىي أسىعار 0.96( للعينة الأمريكية  فقد بلغت )R²أما قيمة معامل التحديد ) -3

أسعار الأسهم أما بقية العوامىل أو %( من التغيرات التي تطرأ على 96النفط الخام تفسر ما مقداره )

 0( من هذه التغيرات 4%المتغيرات فتفسر ما مقداره)

 

 -: الفرعية الثانية ةالفرضي نتائج اختبار -
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 (   27-4)رقم  الجدول                                            

أسعار النفط الخام على أسعار الأسهم فىي الأسىواق نموذج الانحدار البسيط من اجل قياس اثر  بيانات 

 0للنفط الخام المستهلكة المالية للدول

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT 

تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 

6.63 

0.000 

 

 

0.957 0.978 

 

 

97.8% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 0.000 

 

 

0.96 0.98 

 

 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:

 -يتبين من الجدول ما يأتي:
للدول المستهلكة للنفط نموذج الانحدار البسيط لأ( المحسوبة Fقيمة ) أن،نجد  مجملوبشكل  -1

وهي  ( 10814.863 ،(11904.589 التوالي الأردنية والأمريكية على لكل من الأسهم ،بلغت 

  (، مما يعني وجود علاقة اثر بين 0.00( بلغ) Fاكبر من قيمتها الجدولية ،وان مستوى دلالة)

عند مستوى معنوية   إحصائيةذات دلالة  وأسعار الأسهم  الخام  تقلبات أسعار النفط

قبول فرضية الوجود  من ثمكافة،و للنفط  المستهلكة للأسواق المالية في الدول%(بالنسبة 1)

(H1) ية العدمورفض فرض (H0 بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة، ) تقلبات  بين  إحصائية

 0الخام للنفط  المستهلكة  أسعار النفط الخام وأسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول

للأسىهم  ( 0.98)و  الأردنيىةللأسهم  ( beta( )0.978كانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

 إلىىبمقىدار وحىدة واحىدة يىؤدي  أسعار النفط الخام زيادة قيمة متغير  نأ،وهذا يعني  الأمريكية

مىىن وحىىدة %( (98و الأمريكيىىة بنسىىبة  %( (97.8بمقىىدار الأردنيىىةأسىىعار الأسىىهم زيىىادة فىىي 

 واحدة . ةانحراف معياري

 

العينىة الأمريكيىة  فقىد بلغىت أمىا  (0.957( للعينة الأردنية  بلغىت )R²إن قيمة معامل التحديد ) -3

%( من التغيرات 95.7وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر ما مقداره )  ( 0.96)

( 4.3%أما بقية العوامل أو المتغيرات فتفسر ما مقداره)  الأردنية التي تطرأ على أسعار الأسهم

%( من التغيىرات التىي 96التقلبات في أسعار النفط الخام ما مقداره ) تفسرو ، من هذه التغيرات 



 

131 

 

( مىن 4%أما بقية العوامل أو المتغيرات فتفسر ما مقىداره) الأمريكية، تطرأ على أسعار الأسهم

 0هذه التغيرات 

  -: ةالفرضية الرئيسنتائج اختبار  -

 ( 28-4الجدول)                                               

أسىعار الىنفط الخىام علىى أسىعار الأسىهم فىي الأسىواق الماليىة  ثىرلأنموذج الانحدار البسىيط  بيانات  

 0العالمية

المتغير 
 المستقل

  
لمتغير 
 التابع

 
 

CONSTANT  
تغيرات  
أسعار 
النفط 
 الخام

(  Fقيمة )
 المحسوبة

(  Fقيمة)
مستوى  الجدولية

دلالة 
(F) 

 
معامل 
 التفسير 

(R²) 

المعامل  
المعياري 
 للانحدار 

النسبة 
المئوية  
لمعامل 
 الانحدار

B0 B1 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 السعودية

0.00 0.600 25416.255 

6.63 

0.000 

 

 

0.982 

 
0.991 

 

 

99.1% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الكندية

0.00 0.346 19348.857 0.000 

 

 

0.975 0.987 

 

 

98.7% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأردنية 

0.00 0.031 10814.863 0.000 

 
 

0.957 0.978 

 
 

97.8% 

تغيرات  
أسعار 
الأسهم  
 الأمريكية 

0.00 0.337 11904.589 0.000 

 
 

0.96 0.98 

 
 

98% 

 على نتائج الحاسبة الالكترونية  ا  إعداد الباحث اعتماد  من -المصدر:
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لأسهم الدول المصدرة والمستهلكة للنفط كانت نموذج الانحدار البسيط لا( المحسوبة Fقيمة )نتائج  إن -1

( F) ،وان مسىتوى دلالىةبفىارق إحصىائي كبيىر  ( 6.63اكبر من قيمتها الجدوليىة البالغىة)بشكل عام 

عنىد  إحصىائية، ممىا يعنىي وجىود علاقىة اثىر بىين المتغيىرين ذات دلالىة لجميع العينىات  (0.00بلغ)

أسىعار الىنفط الخىام وأسىعار بىين  إحصائية%( ،بمعنى توجد علاقة اثر ذات دلالة 1مستوى معنوية )

رفض يى ( قىرار 100انى  مىن بىين كىل ) أعىلاهفىي . وتفسر النتائج العالميةالمالية  الأسواقالأسهم في 

بشىكل   رفىض فرضىية العىدم صىحيحقىرار  نأ ،بمعنىى خاطئن هناك أي قرار فرضية العدم لن يكو

( ورفض فرضية العدم بدرجة ثقة إحصائية بلغت H1وعلي  يتم قبول فرضية الوجود الرئيسية ) كامل

100 %0 

)المسىتهلكة مرتفعة جدا لكىل العينىات مىن التصىنيفين ( betaكانت قيمة المعامل المعياري للانحدار ) -2

بمقىدار  أسعار الىنفط الخىام زيادة قيمة متغير  أن،وهذا يعني  (0.984بلغت كمتوسط ) إذ  والمصدرة(

مىن  (% (98.4الأسىواق العالميىة كمتوسىط بنسىبة  فيأسعار الأسهم زيادة في  إلىوحدة واحدة يؤدي 

 واحدة . ةوحدة انحراف معياري

بلغ كمتوسط للعينات الأربعىة لكىل  إذ جدا  امرتفع خرالآات كان هو ( للعينR²إن قيمة معامل التحديد ) -3

 كمتوسط  %(96.8( وهذا يعني أن التقلبات في أسعار النفط الخام تفسر ما مقداره )0.968)  التصنيفين

أما بقيىة العوامىل أو المتغيىرات  في الأسواق المالية العالمية ، لتغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهمل

 0( من هذه التغيرات 3.2%مقداره) فتفسر ما

 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

 

 

 



             

 الفصل الخامس             

 

 

 الاستنتاجات  –المبحث الأول   -

 التوصيات  -المبحث الثاني   -
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 المبحث الأول            

 الاستنتاجات                               

للعينة   لنتائج التحليل الإحصائي التي ظهرت من خلال تحليل الارتباط والأثر للجانب النظري ووفقا 

   -:  الآتيةاستنتاج النقاط  يمكنالمبحوثة  

 دور النفط الخام في الحياة الاقتصادية العامة بات يمثل دورا مؤثرا بشكل اكبر من كونه إن -1

الاقتصادي   النشاط فيتأثيره اليوم يلعب دورا أوسع من خلال   أصبحالمصدر الرئيسي للطاقة ، بل 

 0العالمي والذي برز كأثر واضح على الأسواق المالية ومستوى الأسعار فيها 

المصدرة  المالية للدول  النفط الخام  دورا مؤثرا على أسعار الأسهم في الأسواق سعار ألتقلبات  إن  -2

   0 محدودية هذا الاختلاف  المستهلكة مع الأخذ بنظر الاعتبار من الدولللنفط الخام بشكل اكبر 

فالدول   تبعا لتقدمها الاقتصادي والتكنولوجي  المصدرةيتفاوت حجم  أثر هذه  التقلبات على الدول  -3

  وذلك لمحدودية وضعف  ات قلبمن الدول المتقدمة مع هذه الت نسبيا ارتباطا أكبر  أظهرت النامية 

 0ة زمنية مناسبةمد ب وصعوبة تكيفها اقتصاديا مع هذه التقلبات الاقتصادية   هياكلها 

  المستهلكة دمة المتق للنفط الخام ، وكانت الدول المستهلكة هذا الأثر إلى الأسواق المالية للدول يمتد  -4

ويعود السبب في ذلك   ، مع فارق بسيط أيضا  النامية  للنفط أكثر استجابة لهذه التقلبات من الدول

في توسيع وتنمية وتمويل   ومستوى الاعتمادية العالي على هذه الأسواقلسعة الأسواق المالية 

تصاديا وماليا في الدول  اق ، بينما لا تزال الأسواق المالية ذات دور محدود  النشاط الاقتصادي 

 0النامية

في مواجهة التغيرات التي تحدثها تقلبات   وايجابيا يلعب مستوى النمو الاقتصادي دورا مهما  -5

، بينما يمثل   بالنسبة للدول المصدرة للنفطأسعار النفط على مستوى الأسعار  في الأسواق المالية 

انخفاضا أو   ، حيث تواجه الأولى المستهلكة للنفطثقلا إضافيا يتطلب مواجهته بالنسبة للدول 

    النفط الخام  ارتفاع أسعار عند لاسيما  الأخرىبينما تواجه  ارتفاعا في العوائد المالية فقط ، 

في آن واحد مما   زيادة في نفقاتها الاستيرادية ونقصا في مصادر الطاقة الأساسية )صدمة طلب( 

 0خميرفع كلفة الإنتاج ويزيد معدلات التض 

 -خلال مدة البحث هما : (الصدمات التقلبات )شهدت السوق النفطية العالمية نوعين من  -6

نتيجة   2008وقد عاشتها السوق النفطية في الربع الثاني والثالث من عام  –صدمة الطلب  -أ

  2009، أما عام لبعض دول جنوب شرق آسيا وتحديدا الهند والصين النمو الاقتصادي الكبير 

مة الطلب في الربع الثاني والثالث منه أيضا وذلك بعد تعافي الاقتصاد العالمي  فقد شهد صد 

 0من آثار الأزمة المالية التي شهدها في العام السابق
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  عاموالربع الأول من     2008تجلت هذه الصدمة في الربع الأخير من عام   -صدمة العرض  -ب 

 0نتيجة لتباطؤ الاقتصاد العالمي متأثرا بالأزمة المالية العالمية  2009

  العالية  ج البحث يمكن النظر لتقلبات أسعار النفط الخام و على أساس قيمة  الارتباطوفي ضوء نتائ -7

تخلق   أن الممكن  التي من الأسباب أسعار النفط كأحد  عد مكن ي ،مع أسعار الأسهم التي ظهرت 

   0مخاطرة نظامية على مستوى الاقتصاد العالمي ككل

  2008عام  تعقب وتحليل حركة أسعار النفط تقلبا كبيرا في أسعاره وخاصة خلال  أظهرت نتائج  -8

ة الزمنية  مد فكانت النسبة الأعلى لكل ال % 360بلغت  بنسبة مدى و  ( WTI)لعينة الخام الأمريكي

لكنها  و %  284بلغت أيضا ، كما حققت عينة خام دبي نسبة مدى مرتفعة البحث  التي يغطيها

أدنى لهذه   تقلب على ايجابية مؤشر ذو دلالة وهذا دون نسبة التقلب في العينة الأمريكية  د كنتيجة تع

را واسعة للازمة المالية التي شهدها العالم بقوة في قارة  آثا كون المنطقة التي تمثلها لم تشهد العينة 

التحركات السعرية الأهم لهذا  وكانت 0النفط فيها أكثر استقرارا أمريكا وأوربا  فكان الطلب على 

 -العام هي:

وتحديدا   لكلا العينتينة الأكثر استقرارا في تقلبات الأسعار مد ال من هذا العام  الأول الفصل  ثل م -أ   

 0في شهر آذار لخام دبي وحزيران لخام غرب تكساس

 لكلا العينتين  شهر تشرين الأول الشهر الأعلى تقلبا في أسعاره لهذا العام  د يع -ت 

 ات اتجاهلكلا العينتين أيضا مما يؤشر على تطابق بلغ سعر النفط ذروته في شهر تموز  -ث 

 وهي  الأمريكيةلصالح العينة  اختلاف نسبي لهذا الاتجاه بينهما الأسعار بشكل عام مع وجود 

 0 الخامين نتيجة طبيعية بسبب الفرق النوعي  بين 

  د تع مع فارق سعري لصالح عينة دبي وهيتحقق أدنى سعر هذا العام في شهر كانون الثاني  -ج   

التسعير   شروط  نقطة معتمة في آليات التسعير الدولية ومؤسساتها المختصة والتي لاتتوافق مع 

   0التي تضعها مؤسسة بلاتس على وجه التحديد 

ة  مرتفع كانت  أيضا من العام السابق ولكنها  أسعارهاستقرارا في تقلبات  أكثر 2009لقد كان عام  -9

%   98.2دبي  بينما بلغت نسبتها لعينة  الأمريكيةللعينة  %138بمقدار ( (Rالمدى  ت نسبةفكان

وكانت   ، الأولالتي ظهرت في العام  لصالح العينة الثانية أيضا مما يدعم النتائج وهي نسبة تغير 

   -التحركات السعرية الأهم لهذا العام هي:

                                                لهذا العام ة الأكثر استقرارا في تقلبات الأسعار مد مثل شهر تشرين الثاني ال - أ  

وهذا مؤشر واضح على  نفسه لشهر ل الأمريكية أكبر من العينة  استقراراحققت عينة خام دبي  إذ 

القرار الصائب لمؤسسة تسعير النفط بلاتس التي وضعت عدة مرجعيات للتسعير حسب الموقع  

   0الإقليمي للدول المصدرة للنفط الخام 
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 0 لكلا العينتين كان شهر حزيران الأدنى تقلبا للنصف الأول من هذا العام  -ب 

لكلا   متحققة  من خلال أعلى نسبة مدى  الشهر الأعلى تقلبا في أسعاره  كانون الثاني شهر  د يع -ت 

   0أيضا )النفط المرجعي( النوعين

       أظهرت وكان الفارق لصالح خام دبي أيضا كما   شباطتحقق أدنى سعر هذا العام في شهر  -ث 

   0 نتائج العام الماضي

كانت   ، بينما 2008حققت أسعار النفط المرجعي في كلا العينتين قيمة تغير سالبة للعام الأول  -10

للعامين ذا   ولكن مع هذا كان مجموع الفارقالقيمة موجبة للعام الثاني الذي كان أكثر استقرارا ، 

تغيرات في العائد   قيمة سالبة ، وقد حققت عينات الدول المتقدمة في كلا الصنفين المبحوثين

تلك الأسواق فقد حققت كل منها عائد   قوة أداءمشابهة )كندا وأمريكا( وهذا مؤشر واضح على 

الدول النامية نتائج   بينما حققت عينات  ، سالب في العام الأول وعائد موجب في العام الثاني 

بالقياس مع   أداء ضعيف أسواقا مالية ذات   تمتلك  سالبة لكلا العامين )السعودية والأردن ( كونها 

أسواق الدول المتقدمة ,كما حققت جميع العينات مخاطرة أعلى  في العام الأول من العام الذي  

عة الذي شهدتها أسعار النفط العالمية في هذا العام والتي  يليه وهذا يتطابق مع حجم التقلبات الواس

 0كانت اكبر من العام الذي يليه

للخام   (20.28-حققت أسعار النفط الخام قيمة تغير سالبة لمجموع التغير لكلا العامين بلغت ) -11

وهذه   (11.77-المرجعي الأمريكي ، بينما حقق الخام المرجعي الإماراتي قيمة تغير أدنى بلغت )

وذلك لتفاوت الأثر   نتيجة واضحة تدعم فكرة أن خام دبي كان الأكثر استقرارا في تقلباته

ورغم هذا كانت    يومنا هذا ، الإقليمي المترتب على الأزمة المالية التي مازلنا نعيش آثارها حتى

بسبب عدم   استجابة أسواق الدول النامية في المنطقة التي يمثل مرجعيتها هذا الخام هي الأضعف

هو حال اغلب اقتصاديات دول العالم   استجابتها السريعة للمتغيرات الاقتصادية العالمية كما 

    0النامية

لتسعير نفوط العالم من قبل بلاتس فيها الكثير من   إقليمية   ة لقد كان اختيار عينة خام مرجعي -12

المسار العام   للعينتين محل البحث ، فرغم تشابهالحكمة وهذا ما أثبتته تغيرات أسعار النفط الخام 

لصالح عينة خام   سنوي )المدى(سعر  وأعلىالفرق كان واضحا بين أدنى سعر  ن أ للأسعار الا 

الخام المرجعي الأمريكي   السعر الأدنى المتحقق لهذه العينة كان يفوق سعر  نأ  فضلا عندبي ، 

خضوع    وهذا يفسره عدم  ، للعام الثاني  ات ردولا 6.15للعام الأول و  ات دولار 5.39بمقدار 

 والاجتماعية والمناخية   والسياسية    نفسها الإقليمية الاقتصادية  للظروف الخامين المرجعين كلا 

       الآلية  بشأن نه يثير تسائلا م الإقليمي للنفط المرجعي الا أ رغم الايجابية المتحققة في التقسي  -13

أن خام   المؤسسة ) بلاتس( التي تسعر بموجبها النفط الخام التي أشارت فيهاالمتبعة من قبل هذه 
 0غرب تكساس الوسيط هو الأفضل نوعيا على مستوى العالم
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تأخذ   رغم تعدد العوامل المؤثرة على الأسواق المالية كأحد المؤسسات المالية الوسيطة والتي لم -14

،  العوامل  من الكتاب البارزين عند الإشارة لهذه العديد من قبل  بنظر الاعتبار دور النفط فيها 

   0هذا المجال  في  مة جدامهة واللية بأن النفط من العوامل الرئيسأظهرت نتائج البحث التحلي

وأسعار   بين هذه التقلبات  قوي وشبه تام  كانت نتائج الارتباط والأثر ذو اتجاه طردي )موجب( -15

الخام مع الأخذ   مستوردة للنفط أكانت مصدرة أمسواء  دول العالمالأسهم في الأسواق المالية لكل 
  0البلد  كل  بها بين كل منهما حسب درجة النمو الاقتصادي التي يتمتع  بالاعتبار التفاوت 

   وهذه دول ن بقية المخاطرة م السعودية كانت الأعلى  سوق أن الأظهرت عملية تحليل المخاطرة  -16

الأولى   إيرادات النفط في اقتصادها واعتماديتها المرتفعة عليها كونها الدولةالنتيجة تبرز دور 
                                                                             عالميا في حجم الصادرات النفطية ، بينما كانت نتائج الدول المتقدمة في كلا 

 قل تكاملا مع الأسواقلأأ  د تع كونها الأردنية  سوق ل، وكذلك كانت ا بالاعتدال الصنفين تمتاز 
        0العالمية من بقية العينات 

ة  مد ال شهد الناتج المحلي الإجمالي ارتفاعا ملحوظا في عينة الدول المصدرة للنفط الخام خلال  -17

الأموال   كون العوائد النفطية التي تحصل عليها هذه الدول تمثل رافدا مهما لرؤوس المبحوثة
تمتلك مثل هذا   لا  التي تستطيع من خلالها تحقيق تنمية اقتصادية أكبر من الدول الأخرى التي 

 الناتج المحلي الإجمالي  ، بينما عانت الدول المستهلكة انخفاضا في نموالرافد المالي الحيوي 
 أكانت نامية أمالدول سواء  ب الكلفة العالية لارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات هذه بسب

     0متقدمة

تدفعها   حققت كلا العينتين نسب تضخم مرتفعة وذلك لتأثير أسعار النفط على كلف الإنتاج والتي -18

من   مستوردة  الدول النامية بشكل مضاعف مقابل حصولها على ماتحتاجه من سلع وخدمات 
النامية في كلا   الدول الدول المتقدمة المنتجة لها  فقد أبرزت النتائج نسب تضخم مرتفعة حققتها

  0الصنفين بينما كانت هذه النسب أقل في الدول المتقدمة 

      أن نتائج تحليل كل من الناتج المحلي الإجمالي والتضخم أظهرت تأثيرا فعليا لحركة أسعار  -19
   0من عناصر الاقتصاد الكلي مهما   ا على كلا العنصرين اللذين يمثلان جزءالنفط العالمية   

تقلبات أسعار النفط الخام  سواء على صعيد الأسواق المالية    في ضوء النتائج المتحقق أعلاه  إن  -20

للدول المصدرة أو المستهلكة وتقلبات عوائدها وانحرافات هذه العوائد التي برزت خلال هذه  
ي تم تناول جزء  عناصر الاقتصاد الكلي الت ،أو على صعيد ة مع حركة أسعار النفط منسجمة مد ال
الموضوع   علىنتائج بعض الدراسات السابقة التي وردت فيه  فضلا عنبحثنا هذا ل دعما هامن

الكبير والقوي لهذه المادة الخام الحيوية على   الأثرجاءت لتؤكد  ،نفسه  وعلى الصعيد نفسه 
دلالة  مستوى الاقتصاد العالمي ككل بشكل عام  مدعومة بنتائج الارتباط والأثر التي كانت ذات 

للبحث عن مصادر   ، رغم المحاولات التي يشهدها هذا العالم  معنوية موجبة بنسب مرتفعة
، ولكن النفط الخام مازال  تحديداال الطاقة عن النفط في مج الاستعاضةالطاقة البديلة بهدف 

                         0على مستوى العالموصناعيا وسيبقى المادة الخام الأهم ماليا واقتصاديا 
 المبحث الثاني

 ياتالتوص –
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   -في ضوء النتائج التي ظهرت يمكن وضع التوصيات التالية :

لذا يستلزم العمل  الأسواق المالية  إقليميا وعالميا أثره الواضح على لنفط وللأهمية الكبيرة نتيجة ل -1
من قبل الجهات ذات العلاقة بتسعير النفط الخام وبشكل دؤوب على تحقيق استقرار مستمر  
ومتوازن لأسعار النفط عالميا من خلال تبني آليات تسعير أكثر دقة ومرونة تمكنها من الاستجابة  

 0عالمية بالوقت المناسب لتجنب آثار الصدمات التي تحدث في هذا السوقلمتغيرات سوق النفط ال
ودقيقة   واضحة   وفي ضوء الدور المتعاظم للنفط في الحياة الاقتصادية يجب وضع ضوابطا   -2

وصارمة لإبعاد النفط عن عمليات المضاربة التي يقوم بها المضاربون في الأسواق النفطية  
عري محددة يتم إيقاف التداول عند تجاوزها لاسيما في الظروف  العالمية وتقييدها بنسب تغير س

 0الاستثنائية التي تمر بها السوق النفطية بشكل خاص 
والتي أدت   إن أبرز الأسباب التي أثرت على حركة أسعار النفط العالمية خلال المدة المبحوثة   -3

 -الآتي:مواجهتها من خلال )صدمة الطلب( يمكن    إلى
ويد المؤسسات الدولية المعنية بشؤون النفط بنسب النمو الحقيقي للناتج المحلي  العمل على تز  -أ

الإجمالي من قبل الدول الكبرى المستهلكة للنفط  ليتسنى لها تقدير حجم الطلب العالمي الفعلي  
 0على النفط لتجنب مثل هذه الصدمات 

لخام لتوسيع قدراتها الإنتاجية  التعاون الدولي الجدي في العمل على دعم الدول المصدرة للنفط ا-ب 
وتزويدها بالتقنيات الحديثة لزيادة مستويات الخام المصدر منها إلى السوق النفطية العالمية  

   0مع الحفاظ على مفهوم السعر العادل أو المناسب لكل الأطراف
 

قدرة على  دعم وتوسع الاعتمادية على مصادر الطاقة البديلة والعمل مع الدول التي لا تملك ال -ت 
   0إقامة مثل هذه المشاريع من خلال دعمها ماديا وتكنولوجيا 

 
دعم وتطوير أنتاج الآلات والمعدات التي تعمل على مصادر الطاقة الأخرى غير النفط كون   -ث 

كان على شكل  أغلب ما يستهلك منه على مستوى العالم هو عبارة عن وقود محركات سواء أ
 بنزين أم زيت الغاز  

في سوق الملكية تحديدا   بألا سهم كذلك تقييد عمليات التداول الواسع عن طريق العقود المستقبلية  -4

، بهدف منح  بنفس الأسلوب أعلاه  قصيرة الأجل لا سيما لتقليل أو الحد من وسائل المضاربة 

 0السوق المالية قوة استقرار سعري اكبر وهذا ما أوضحته بعض الدراسات السابقة  

ة تسعير النفط لآليات واضحة وذات ضوابط واقعية ملموسة ، على أن تتمتع  إخضاع عملي -5

المؤسسات الدولية التي تقوم بعملية التسعير باستقلالية أوسع لضمان عدم خضوعها لتأثير جهات  

 -:الآتي  ويمكن تحقيق ذلك من خلال  منفردة بعينها دون غيرها على أساس مصالحها الخاصة 

دولية ذات صفة شاملة تشترك فيها الأطراف الأبرز                       إنشاء مؤسسات تسعير -أ

 0المصدرة للنفط الخام عالميا على أساس الكفاءات المتوفرة لديها لتحقيق ذلك

أقل تقدما ولا يمكنها توفير ما جاء أعلاه فيمكن تمثيلها بهدف الرقابة   أما الدول التي تعد  -ب 

   0وإبداء الرأي غير الملزم

تكون آليات التسعير التي تعتمد واضحة ومتاحة للجميع و خاصة غير المعلنة منها على أن   -ت 

 0تكون الآليات المعنية قادرة على مواجهة التقلبات الحادة التي تشهدها سوق النفط العالمية
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يجب على هذه الآليات الموضوعة أن تكون قادرة على تحقيق أسعار عادلة ومناسبة لكل   -ث 

 0) المصدرين والمستهلكين(الأطراف 

 

تضمين العقود الآجلة ) المستقبليات(قصيرة الأجل لمشتريات النفط  بعض البنود التي من الممكن   -6

 -أن تسهم في استقرار أسعاره عالميا من خلال:

 

 0في الظروف التي تشهد تقلبات سعرية كبيرة سيما أكبر للتنفيذ  ازمني اوضع سقف -أ

 0حجم الكميات التي يتم تداولها تكون أيضا قابلة لإعادة النظر في الظروف أعلاه -ب 

تحجيم التداول الورقي الواسع لعقود النفط الخام الآجلة والتي تدفع نحو خلق فجوات سعرية   -ت 

   0فطغير حقيقية  ولا تعبر عن واقع العرض والطلب الفعلي على الن

لقائمين على إدارة الأسواق المالية العمل وبكافة الوسائل المتاحة على التقليل من أثر هذا  يمكن ل -7

الدول المصدرة للنفط الخام ويمكن تحقيق   لا سيما الارتباط شبه التام بين النفط والأسواق المالية 

 -ذلك من خلال الآتي :

من خلالها دعم هذه الأسواق التي تكون في  تقليل الاعتمادية على رؤوس الأموال التي يتم  -أ

   0في الدول الناميةلا سيما الغالب متأتية من الإيرادات النفطية  

زيادة كفاءة تلك الأسواق في الدول المعنية وتطوير هياكلها التنظيمية لتكون قادرة على   -ب 

   0مواجهة التقلبات السعرية الحادة للنفط

العمل على خفض نسب التضخم في كلتا العينتين ولكلا النوعين من الدول المبحوثة لما لهذا  -ث 

 خفض قيمة العوائد  إلى والذي يؤدي العنصر من أثر سلبي كبير على نشاط الأسواق المالية  

المتحققة من تداول الأسهم وبالتالي زيادة عدم الثقة بمستوى النشاط الاقتصادي ككل والتي   

ترفع من مخاطرة السوق وتخلق حالات ذعر تؤدي في بعض الأحيان إلى نتائج ذات  

 0انعكاسات سلبية على عمل الأسواق المالية التي تحدث فيها 

لى عملية تداول أسهم شركات النفط والصناعات النفطية والشركات التي يرتبط  أن التركيز ع -8

مة التي من الممكن أن تكون  مهفي الأسواق المالية ومراقبتها هي من النقاط البهذه الصناعة عملها 

أحد الوسائل النافعة لمواجهة تقلبا أسعار النفط كونها ذات ترابط قوي مع حركة أسعار النفط  

الممثل للصناعة النفطية في الأسواق المالية تحديدا أصبحت من   د بشكل خاص والتي تعالعالمية 

 الصناعات الواسعة والمتنوعة الاستخدامات على مستوى العالم    

المؤسسات المالية بمؤسساتها المختصة في عملية تسعير النفط الخام مع المؤسسات المعنية   إشراك -9

الجهات التي يعنيها هذا الأمر، رغم رؤيتنا صعوبة   الأخرى بشكل حقيقي كونها أصبحت من 

 0تحقيق هذه التوصية
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والعمل قدر الإمكان على جعلها متوافقة بشكل  توسيع آليات الرقابة على أداء الأسواق المالية  -10

مناسب مع التغيرات التي تطرأ على أسعار النفط ، وقادرة على مواجهة وامتصاص التقلبات  

 0الاسعارالحادة في هذه 

دارة  اوق النفط لتزويد ٕوضع جهات رقابية تقوم بدور المتابع للتغيرات السعرية الحاصلة  في س  -11

السوق المالية بالتغيرات التي من الممكن أن تقع في السوق على أساس مايجري من متابعة  

مواجهة  لمتغيرات مجرى الأسعار ، والهدف منها تمكين تلك الإدارة من أخذ الخطوات المناسبة ل

 0من الاستقرار في بيئة السوق المالي التي يعمل فيها االتقلبات في سوق النفط وبالتالي خلق نوع

من الممكن استخدام عملية رفع لنسبة التغير في مؤشر السوق المالية التي يتم إيقاف التعامل   -12

مواجهة  عندها في حالة وجود تغيرات سعرية كبيرة في سوق النفط العالمي كأجراء وقائي ل

 0التقلبات الحادة في الاسعار

ايجابية صرف بعكس   بأنها إن النظرة العامة لارتفاع الأسعار المتسارع  في السوق المالية  -13

أجراء غير دقيق ، فمن الممكن   اغلب الأحيان النظرة لعملية انخفاض الأسعار التي تعتبر سلبية 

كن أن تؤدي إلى أضعاف أداء السوق  فجوة أو فقاعة يم بالأسعار  أن يخلق الارتفاع المتسارع 

المالية بأكملها، لذا يجب متابعة كلا الحالتين على أساس واحد في الحالات التي تمتاز بتسارعها  

واخذ الحيطة بإجراءات مناسبة لحماية السوق من الانهيار المفاجئ، ويمكن تحقيق ذلك من  

   -خلال :

 0اموجب  أكان هذا التغير سالبا أمسواء غير الآني  قابلا للتلنسبة التغير السعري  وضع حد أقصى  -أ

درجة الا تأكد في الأسواق   ارتفاع في حالة  الجوهري  تكون حدود التغير تلك قابلة للتعديل -ب 

المالية وخاصة في الظروف الاقتصادية غير الطبيعية مثل الأزمات المالية والاقتصادية  

   0الكبيرة

مستوردة للنفط الخام العمل على   أكانت هذه الدول مصدرة أم على الدول النامية تحديدا سواء  -14

مخاطرة التقلبات السعرية   يد الا وهو تطوير آليات عمل أسواقها المالية لمواجهة هذا العامل الجد 

لنفط الخام ، كونها لا تتمتع بالقدرة التي تتمتع بها قريناتها من الدول المتقدمة في هذا المجال  ل

سعر النفط هزات اقتصادية  التقلب بضعف اقتصادياتها والتي من الممكن أن يخلق لها  فضلا عن

, ومن بين هذه  ورفاهيتها بشكل عام ولفترات طويلة عنيفة تكون آثارها ثقيلة على شعوبها 

الآليات على سبيل المثال أقامة سوق المشتقات لعقود النفط الخام ومنتجاته المكررة وكذلك  

استخدام مثل هذه العقود لأدوات الملكية أو استخدام العقود المالية المشتقة المتداولة حاليا في  

تقلل من آثار التقلبات السعرية   أن وط والتي من شأنها لأغراض التح الأسواق المالية الدولية 

التي من الممكن   مع التركيز على عدم خضوع مثل هذه الآليات لعمليات المضاربة  للنفط الخام

 0أن تجعلها عديمة الجدوى أو ذات أثر سلبي على السوق المالية

لحركة أسعار النفط   إن استجابة  كل من عنصري التضخم والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  -15

يمتلك تأثيرا ملموسا على   ايجب الوقوف عندها بحذر كون العنصر الأول هو بحد ذاته عنصر

آثاره الاقتصادية والمالية   فضلا عنالناتج المحلي الإجمالي كونه يمثل نسبة خصم لما تحقق منه 

العمل على تقليل   بل وحتى الاجتماعية كما يمتد أثره على المستوى الاقتصادي ككل، لذا يجب 
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في   لا سيماتأثير هذا العامل والعمل على مواجهته عندما تشهد أسعار النفط تغيرات ملحوظة 

الدول النامية كونه يخلق آثارا مضاعفة لها لصعوبة تكيفها بسرعة مع المتغيرات الاقتصادية  

محدود عاملا   العالمية وضعف تكاملها الاقتصادي معها   والذي يكون في بعض الأحيان وبشكل

   0الاقتصادية والمالية العالمية عند انتشار اثر الأزمات   لا سيماايجابيا لصالحها 

   -يوصي الباحث بالمواضيع التالية والتي من الممكن أن تتخذ كبحوث مستقبلية كما يأتي : -16

 

 0أثر أسعار أسهم شركات النفط على الأسواق المالية -أ

 0الأسواق المالية قطاعياأثر تقلبات أسعار النفط الخام على  -ب 

 0العلاقة بين حجم التداول وأسعار الأسهم في السوق المالية -ج
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Abstract 

 

This study try to demonstrate the impact of fluctuations in crude oil prices on the 

movement of stock prices in the financial market act in stock market, as well as describe 

the most important factors that lead to such fluctuations, and the effects on the global 

economy, the problem center at unclear relationship between the two variables study,    

we use concluded Analysis Applied to prove all the assumptions contained in the 

research and get out a number of conclusions, among which was the following  :-  

1- The price fluctuations of crude oil a disruptive impact on stock prices in financial 

markets of the countries exporting crude oil in the biggest consuming countries, taking 

into account the limitations of this difference. 

2-vary the size of the impact of these fluctuations on exporting countries according to 

their economic and technological Developing countries showed greater attachment to the 

relatively developed countries with these fluctuations and that the limited and weak 

economic structures and the difficulty of adapting economically with these fluctuations 

appropriate duration of time. 

3-extends this effect to the financial markets of the import nations of crude oil, and the 

advanced countries are import more oil in response to the volatility of developing 

countries with nuance as well, largely due to the capacity of financial markets and the 

level of reliability higher on these markets in the expansion and development and 

financing of economic activity, While financial markets are still limited role of economic 

and financially in developing countries . 

4-the level of economic growth plays an important role and positive in the face of 

changes caused by fluctuations in oil prices at the level of prices in stock markets for the 

oil-exporting countries, whileRepresents more weight should be faced for the oil import 

nations, as they face the first decrease or increase in financial returns only, while facing 

the other, especially when high crude oil prices (demand shock) an increase in 

expenditures import and a shortage of sources of primary energy at the same time, raising 

the cost of production and increasing rates of inflation  

5-the world oil market has seen two types of fluctuations (shock) during the period of 

research are  :-  

A - demand shock - has lived through the oil market in the second quarter and third 

quarter of 2008 due to strong economic growth of some countries in Southeast Asia, 

specifically India and China, and the year 2009, saw the demand shock in the second 

quarter and third of it also, after the global economy recovers from the effects of the 

crisis that have occurred in the previous year 0 

B - supply-side shock - the shock reflected in the fourth quarter of 2008 and the first 

quarter of 2009 as a result of the global economic slowdown affected by the global 

financial crisis . 
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