
 أسعار خام البررة لإدارة مخاطر التقمبات في الاقتراد الكميمن تغيرات تحهط ال

 
 السقدمة

ان التقمبات في يؤدي القصاع الشفصي مسثلًا بإيخاداتو دوراً ميساً في ليكل الاقتراد العخاق ، بحيث     
سعار الشفط الخام لا يقترخ تأثيخىا عمى تػفيخ العسمة الاجشبية مغ السرجر الشفصي في الاقتراد العخاقي أ

عشج تسػيل الاستيخادات مغ الدمع والخجمات ، اذ ان السػضػع اكبخ مغ ذلظ حيث يتشاول عسمية وآليات 
الخام مغ خلال الاعتساد سعار الشفط تشاول البحث مػضػع التحػط في أ ،الشذاط الاقترادي بالكامل 

لحلظ الغخض استخجمت  ، سعار خام البرخةسكغ مغ الديصخة عمى التقمبات في أعمى صياغة انسػذج ي  
)خام غخب تكداس(  لأسعار الشفط الخام مع التخكيد عمى الستغيخ السدتقل وسشػية سمدمة بيانات شيخية

، وبالاعتساد عمى شخق الكياس غيخ التابعثان مؤثخ في الستالحي اعتبخه الباح ، الحالي والسدتقبمي
ة وبالتالي عمى الشاتج السحمي الاقترادي لسعخفة مقجار التغيخات اليامو التي تؤثخ عمى الإيخادات الشفصي

وبدبب درجة الاعتساد العالية عمى خام البرخة  ،جسالي وذلظ مغ خلال تقجيخ العلاقة بيغ الستغيخاتالإ
لى تذػىات في الييكل ، وبالتالي تؤدي إيخادات الشفصية تقمب في الإ، يقػد إلى  فان التقمب فيو

يخادات الشفصية ، وخمرت الجراسة ان تحقيق الاستقخار ترادي التي تػضح الاعتساد عمى الإالاق
يدتشج ىحا و شفط الخام ، الاقترادي يتصمب التحػط مغ خلال الاعتساد عمى العقػد السدتقبمية لأسعار ال

ان ان سعار خام البرخة وخام غخب تكداس ، بحيث يخى الباحثالآجل بيغ ألاقة الصػيمة البحث عمى الع
  متػازي ومتخابط مع خام غخب تكداس.سعار خام البرخة تديخ بصخيق أ

وعميو فان التقمبات التي حجثت ادت الى  العامة،تسثل العػائج الشفصية الشدبة الخئيدة لمسػازنة  :السذكمة
خمق عجد كبيخ واختلالات في الاسعار وشػىت الييكل الاقترادي لحا تحاول الجراسة التحػط بأسعار 

 الشفصية.خام البرخة لتجشب التقمبات في الايخادات 

مبات في السدتقبمية لتجشب التقسعار خام البرخة أخضت الجراسة ان مغ السسكغ صياغة افت :الفرضية
عمى العقػد السدتقبمية مسا يداىع الشفط الخام مغ خلال الاعتساد  بأسعاراو التحػط  الشفصية،يخادات الإ

 يخادات الشفصيةلتالي استقخار الإفي تحقيق الاستقخار بأسعار الشفط الخام وبا
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حميل ومشاقذة وقياس ىسية البحث مغ دور القصاع الشفصي في الاقتراد العخاقي وتأ : تشبع أهسية البحث
لمتخمز مغ مذكمة الاختلالات  معشػياً  سعار الشفط الخام ومحاولة وضع حمػل لتعصي زخساً أالتقمبات في 

 العخاقي.الييكمية في الاقتراد 

  :البحثهدف 

  تجشب الرجمات الخارجية 
 يخادات الشفصية وبالتالي الانفاق الحكػمي استقخار الإ 
   تحقيق الاستقخار الاقترادي والتخمز مغ العجد والػقػع في السجيػنية 
 سهاق السدتقبمية التحهط من السخاطر الدعرية في الأدوات أ-1

تعتبخ أسػاق العقػد السدتقبمية الدمان والسكان الحي يمتقي فيو البائعػن والسذتخون لأبخام الرفقات ،      
سػاق العقػد السدتقبمية ىي أػن مع الأسػاق السدتقبميات ، ان يغ يكلحلظ فان كل التدام تعاقجي لمستعامم

تػفخ سػقاً مشطسة ، اذ تزع القػاعج التي تحكع اداء اعزائيا وتسشع  شػعيةمؤسدات غيخ ىادفة لمخبح، 
الغر والتدويخ في السعاملات غيخ الرحيحة وتتع مخاجعة القػاعج مغ قبل لجشة الستاجخة بسدتقبميات 

(  وىي الجية الحكػمية السذخفة Commodity Futures Trading Commotion-CFTC)الدمع 
الاعزاء في تسػيميا عمى سػاق الأوتعتسج . (Kolb, 1997:23)سػاق السدتقبميةالأعمى التعامل في 

في أسػاق  متدايجاً  حازت السذتقات السالية عمى اىتساماً السقجمة، وقج والخسػم السفخوضة مغ الخجمات 
 لإدارة السال لسا قجمتو مغ تصبيقات واسعو في تجاول الدمع، اذ اخحت الذخكات باستخجاميا كأداة 

تعخف السذتقات السالية بأنيا أدوات تدتسج قيستيا في السقام الأول مغ أداء الفػائج الأساسية أو السخاشخ، 
وتأتي السذتقات السالية بعجة ، الأساسية أسعار صخف العسلات الأجشبية أو حقػق السمكية أو أسعار الدمع

أشكال، بسا في ذلظ العقػد الآجمة، والسبادلات، والخيارات، والتدامات الجيػن السشطسة والػدائع، 
ومجسػعات مختمفة مشيا. وبعزيا يجخي تجاولو في البػرصات السشطسة، في حيغ أن بعزيا الآخخ يتع 

حت السذتقات جدءا لا يتجدأ مغ الأسػاق السالية لأنيا التفاوض عميو مغ قبل القصاع الخاص. وأصب
وتػسيع  الاعساليسكغ استخجام السذتقات لمحج مغ مخاشخ  ، اذيسكغ أن تخجم عجة وضائف اقترادية

 السخاشخ  وتقميلء والتجارة مغ أجل الخبح وإدارة رأس السال وتكاليف التسػيل عخوض السشتجات لمعسلا
(Christoffersen, 2003). 

  Price Discovery   السدتقبمي اكتذاف الدعر -1-1

لدػق الشقجية )الحاضخة( مغ بأنو عكذ السعمػمات الخاصة بأسعار ا السدتقبمي يُعخف اكتذاف الدعخ    
الخاصة  اللازمة السعمػماتتػفخ ويتحقق ذلظ مغ خلال ثلاثة عػامل ىي  ،السدتقبمياتسػاق أخلال 



واداء التشبؤ  السدتقبميات،ودقة التشبؤ بالأسعار السدتقبمية مغ قبل أسػاق  ،بالدعخ الحاضخ في السدتقبل
 الأخخى.بالأسػاق السدتقبمية بباقي أساليب التشبؤ 

 الكافية لى السعمػماتإسػاء كانػا افخاداً أو شخكات او مؤسدات حكػمية يحتاجػن  الستعامميغاذ ان      
ىحه يكػن مغ الديل  الػافية ومغ خلال معخفة السعمػمات ، السدتقبمي لمدمع السختمفة الخاصة بالدعخ
سعار السدتقبمية اداة تشبؤ جيجة بالأسعار الحاضخة في تاريخ الأ، وحتى تكػن ةالسدتقبمي تحجيج الأسعار

 فيبيا  الستشبئسعار الأمدتقبمي معيغ يجب ان تكػن ىشاك دقة في التشبؤ والتي تعشي مجى اقتخاب 
لكغ الاسعار السدتقبمية قج تعصي تشبؤاً غيخ متحيداً  ،في السدتقبل الحكيكية سعارالأسػاق السدتقبمية مع الأ

سػاق السدتقبمية ليدت دقيقة برػرة جيجة لكشيا افزل مغ اساليب الأإن تشبؤات  ،بجرجة خصأ كبيخة ججاً 
 التشبؤ الاخخى.

   Hedging   التحهيط:  1-2

اتخاذ مخكديغ مختمفيغ، بحيث ان الخدائخ الستحققة لاحج السخاكد يجب يعشي العام  سفيػمالب التحػيط    
 طالتحػ لحا أن  ،(Francis, 1991:219)ارباح السخكد الاخخ  والشقران،في الديادة  تحقق التػازن ان 

يعشي اتخاذ مخكد في عقج السدتقبمية معاكذ  لأسػاق الشفط الخام، باستخجام العقػد السدتقبمية للأسعار
وحساية  الخام،أسعار الشفط  التقمبات فيالحاضخ( لمحج مغ مخاشخة الشقجي )لمسخكد الستخح في الدػق 

يُعخف التحػيط في اسػاق العقػد السدتقبمية بانو "اتخاذ  الستػقعة.السخكد الشقجي مغ التقمبات الدعخية غيخ 
 .(Rao, 1992:530” )ي معاكذ لمسخكد الستخح في الدػق الشقجي )الحاضخ(مخكد في الدػق السدتقبم

مغ التقمبات الدعخية  )العػائج الشفصية( وحساية السخكد الشقجيالشفط الخام سعار أ تقمباتلمحج مغ مخاشخ و 
عمى انيع مالكػن  إلييعسػاق السدتقبميات ويشطخ أىع عشاصخ أ ويعج الستحػشػن مغ  الستػقعة،غيخ 

يحاولػن تجشب مخاشخة الاسعار )الشفط الخام مثلًا( ومغ خلال تعاقجات الدػق السدتقبمي لمدمعة 
 مالظ الدمعة . لحا يجخلالتي شيج تاريخيا الدعخي حجوث تقمبات في أسعارىا السختبصة بالدمعة الاساسية

 فاذا، نالآع عقج مدتقبمي وبدعخ محجد سعار فيبيالأ اتفي الدػق السدتقبمي لمتحػط مغ مخاشخة تغييخ 
سعار أمغ تقمب  السحتاطعغ الدعخ السحجد في العقج فان ىحا العقج سيحسي السدتقبل سعار أانخفزت 
 .والدعخ الستحقق في السدتقبلالتي قج تتحقق خلال فتخة ابخام العقج  الشفط الخام

في الدػق الشقجي، والحيغ  السخكد الصػيلط يدتخجم مغ قبل الحيغ يستمكػن الدمعة أي اصحاب إن التحػ 
صاحب  ىػ فسالظ الشفط الخاملى تمظ الدمعة أي اصحاب السخكد القريخ في الدػق الشقجي، إبحاجة 

 لدمعتوولتحػيط مخكده ىحا فانو يتخح مخكداً قريخاً )بائع( في عقج السدتقبمية لكي يثبت سعخ  ،مخكد شػيل
)الرشاعي( فيػ لا يستمظ الدمعة أي مخكده  الشفط الخامدتخجم سعار في حيغ متحدباً مغ انخفاض الأ

قريخ في الدػق الشقجي لكشو يخغب في الحرػل عمييا حتى يقػم بتحػيط مخكده الشقجي يتخح مخكد 



ان التحػيط ،  سعارغ ارتفاع الأشػيل في عقج السدتقبمية )شخاء( لكي يطفخ بالدعخ السشخفس تحدباً م
 يتسيد بالخرائز الآتية : 

 .الشاجسة مغ تقمب الأسعارلتحسل السخاشخة السالظ والسذتخي  عجم استعجاد - أ
 لى تجشب الخدارة.إييجفػن  - ب
 يعتسجون عمى الآجال القريخة والستػسصة والصػيمة.  - ت

 يحجدان  يجب بل، شػيلاً و قريخاً  يغمغ اتخاذ مخكد  ابعجانيا تتصمب سيمة  إن التحػيط ليذ عسمية   
الطخوف فان عمى الستحػشيغ ان يعجلػا  تتغيخوعشجما الرفقات  لعقجالسشاسبة الستحػشػن التػقيت 

 (Jones, 2000:492) حدب العقج استخاتيجية التحػيط الخاصة بيع

 العقهد الآجمة :  1-3

عميو ىي عقج بيغ شخفيغ لتبادل الأصػل أو الخجمات في وقت محجد في السدتقبل بدعخ يتفق 
الاصل في معطع العقػد الآجمة الستجاولة تقميجيا، يػافق أحج الصخفيغ عمى تدميع سمعة أو  ،وقت العقج

في وقت ما في السدتقبل، في مقابل مػافقة الصخف الآخخ عمى دفع سعخ متفق عميو عشج التدميع.  السالي
لمبائع او السذتخي  ان  يشسا يجػز ب، الأول ىػ البائع مغ العقػد الآجمة، في حيغ أن الأخيخ ىػ السذتخي 

لمتحػط مغ مخاكد أخخى في نفذ الأصل، فإن تغيخات الأسعار في الأصل بعج يدتخجم العقج السدتقبمي 
إذا زاد سعخ الأصل الأساسي بعج ف خ، مكاسب عمى حداب الآخ يحقق شخف ماإبخام عقج العقػد الآجمة 

البائع يكدب عمى فأن إذا انخفس سعخ الأصل،  اما، الاتفاق، فإن السذتخي يكدب عمى حداب البائع
 .(Emile Woolf Publishing Limited, 2011) حداب السذتخي 

 الخيارات:  1-4

تعج الخيارات احجى اىع ادوات السذتقات السالية التي تدتخجم بذكل كبيخ في عسميات التحػط وادارة 
مذتخي الخيار لغ يسارس الخيار إلا إذا كان مغ مرمحتو أن السخاشخ الدعخية عمى الاصػل، اذ ان 

(. البيعي خيار ، والعكذ بالعكذ فالذخاءفي خيار  الذخاءيفعل ذلظ، )أي إذا تجاوز سعخ الأصػل سعخ 
وبصبيعة الحال، يجفع مذتخ الخيار ىحا الامتياز. وفي العقػد الآجمة، يمتدم كل مغ السذتخي والبائع بالػفاء 

تزصخ إلى  ألابجانبيسا مغ الاتفاق. وبالتالي، فإن السذتخي لا يحرل عمى ميدة عمى البائع، ويشبغي 
 دفع ما يرل الدعخ الأمامي لمعقج الآجل نفدو.

 ىحه الدمعيسكغ الحرػل عمى  جم الخيارات بذكل واسع لمتحػط عمى الدمع القابمة لمتخديغ، اذوتدتخ
بالدعخ الفػري وتخديشيا حتى انتياء العقػد الآجمة، وىػ ما يعادل عسميا شخاء العقػد الآجمة والتدميع عشج 



ة عشج انتياء صلاحيتيا، انتياء الرلاحية. وبسا أن الشيجيغ يػفخان نفذ الشتيجة، مغ حيث حيازة الدمع
 (The Institute of Cost Accountants of India, 2014 )فإن العقج الآجل 

  Speculation السزاربة   :  1-5 

و قريخ في سػق السدتقبميات مغ اجل تحقيق الارباح أاتخاذ مخكد شػيل عسمية وتُعخف عمى انيا "     
السخاشخة التي يخغب الستحػشػن في تجشبيا". أي الجخػل في مخكد مالي معيغ مغ أجل وتحسل 

إن ،سعار في الأ متػقعةتتعمق بتحخكات  او تحقيق الاستقخار بجل التقمبات السداىسة في فخصة استثسارية
لأسعار الدمعة عمى تػقعاتيع الحيغ يعتسجون ” Speculator“مغ يدتخجم ىحه الػضيفة ىع السزاربػن 

سعار العقػد ألى أن إفمػ إن تػقعاتيع تذيخ  ،قبميةسػاق السدتفي تعاملاتيع في الأمػضػع الجراسة 
أسعار الشفط مغ الدعخ التي ستكػن عميو  اعمىبتاريخ تدميع ما ستكػن الشفط الخام  السدتقبمية عمى سمعو

أي  تمظ العقػد بيعلى إدو فدػف يدعػن لعقج السدتقبمي نففي الدػق الحاضخ في تاريخ تشفيح ا الخام
 . يتخحون مخكداً شػيلًا عمييا

 أسعار خام البررةعمى العهامل السؤثرة  :  -2
تررختبط أسررعار الررشفط الخررام ارتباشرراً كبيررخاً بسعررجل الشسررػ العررالسي ومدررتػى الشذرراط الاقترررادي ، كسررا أن     

مغ التفاوت فري تقرجيخ معرجلات  الاختلاف في السعجلات الستػقعة لشسػ الصمب عمى الصاقة إنسا يشبع أساساً 
السعرجل العرالسي لمشسرػ الاقتررادي ( فري دول العرالع ، يتبعيرا التفراوت فري تقرجيخ  GDPالشسػ الاقترادي )

وىػ الستغيخ السدتقل في معادلة أسعار الصاقة ، ومغ العػامل التي تؤثخ عمى تصػر مدرتػى أسرعار الرشفط 
في الدػق العرالسي ىرػ متعمرق بدياسرات الصاقرة لمرجول الررشاعية والسدرتيمكة والتري تدرعى لمحررػل عمرى 

 ومغ أىع سياسات الجول السدتيمكة :احتياجاتيا مغ الشفط الخام بأسعار متجنية ، 
 ()الخديغ الاستخاتيجي  - أ

 ()الخديغ التجاري   - ب
 سياسات تخشيج الاستيلاك  - ت

وتختبط حخكة أسعار خام البررخة ارتباشراً مباشرخاً بالتقمبرات بالدرػق العرالسي وخرػصراً خرام غرخب تكدراس 
، وقج  3003لأمػر تتعمق بصبيعة الدياسة الشفصية القائسة في العخاق بعج التغييخ في الشطام الدياسي عام 

لدابقيغ ، مغ حيث عسق تأثيخىسا بخزت أىسية الخديغ ) الاستخاتيجي والتجاري ( بذكل كبيخ في العقجيغ ا
بالدػق الجولية لمرشفط ، ومرغ ىرحا يتبريغ أن عسميرة تدرعيخ الرشفط الخرام لرع تعرج بسقرجور الرجول السشتجرة وإنسرا 

                                                           
 -   وىػ الشفط الخام الحي يتع الاحتفاظ بو مغ قبل الحكػمات والذخكات لأغخاض متعجدة أىسيا تيجئة الدػق في حالة ارتفاع

 الأسعار

إذ تعتمدي الشسكبث لمُاجٍت متطلببتٍب، َُٔفس لٍب القببلٕت علّ تغٕساث العسض َالطلب  الىفطٓ،ٌَُ جزء زئٕس مه الخزٔه  - 

 فٓ السُق الىفطٕت َُٔفس مسَوت عبلٕت فٓ مُاجٍت التقلببث المُسمٕت الُٕمٕت فٓ الطلب



انتقمررت إلررى أيررجي الررجول الرررشاعية السدررتيمكة، وىشرراك العجيررج مررغ الدياسررات الترري تقررف وراء تحجيررج أسررعار 
طيرخ  خرارجي  لتمرظ الطراىخة إذ اصربح السرتحكع الرخئيذ الفعمري فري الشفط، وما ضراىخة العرخض والصمرب إلا م

عسميررة تدررعيخ الررشفط عالسيرراً ىررػ الصررخف القررادر عمررى تخررديغ الررشفط وتدررػيقو والقررابس عمررى خفايررا البػرصررة 
الشفصية ، ولاشظ أن الذخكات الشفصية الأمخيكية تترجر الذخكات في ىحا السجال وان الػلايرات الستحرجة قرج 

 ديشيا الاستخاتيجي .زادت مغ خ
برررجليل ان  تكدررراس،سرررعار خرررام غرررخب أ سرررعار خرررام البررررخة لا تختمرررف عرررغأومسرررا تقرررجم يتزرررح لشرررا أن     

-1997سعار خام البرخة الخفيف وخام غخب تكداس خلال السرجة )أالسخصط التالي يػضح العلاقة بيغ 
2016) (Timothy , 2000 ,527). 

 العلاقة بين أسعار خام البررة الخفيف وخام غرب تكداس :  -1-2

تعررج سياسررات تدررعيخ الررشفط الخررام مررغ السػضررػعات اليامررة فرري الييكررل الاقترررادي الشفصرري وخرػصرراً     
في الاقتراد العخاقي الحي يعتسج عمى الرادرات الشفصية بجرجرة كبيرخة جرجاً ، وان رسرع تمرظ الدياسرات مرغ 

عررالسي السررؤثخ والسدررتقل ، بحيررث يررتسكغ الباحثرران مررغ اعصرراء السذررػرة إلررى واضررع خررلال معخفررة الستغيررخ ال
الدياسة الشفصية واصحاب القخار في ضل تعجد الستغيخات الاقترادية ، والذكل فري أدنراه يبريغ العلاقرة بريغ 

 الذركل( حيرث يبريغ 2016-1997أسعار خام البررخة الخفيرف وأسرعار خرام غرخب تكدراس خرلال السرجة )
ك علاقة دالية واضحة ججاً بريغ الدرعخيغ بحيرث كران خرام البررخة ترابع لأسرعار خرام غرخب تكدراس ان ىشا

التغيرخات واضرحة ، فكانرت  مرجة واحرجةبشفذ الاتجاه وبالارتفاع والانخفاض مرع وجرػد تخمرف زمشري بسقرجار 
فيرف كران خرام البررخة الخف 2000وحترى الذريخ الخرامذ مرغ عرام  1997ول فري عرام ججاً مغ الذيخ الأ

لى جشب مع خام غخب تكداس وبشفذ الاتجاه بالديرادة والشقرران ، واسرتسخ العلاقرة التخابصيرة يديخ جشب إ
، مسرا يعصري انصبراع واستذرخاف لمسدرتقبل بران أسرعار خرام البررخة تدرتسخ  2016بذكل واضح حتى عام 

 .    في السدتقبل بالارتباط بأسعار خام غخب تكداس
ومغ جانب اخخ، فسغ السعخوف اعتساد العخاق عمى العائجات الشفصية بجرجة عالية في تسػيل 

 درجة تقمباتالشذاط الاقترادي وتسثيمة الجدء الأساس لمجخل القػمي، لحا عسج الباحثان لاحتداب وتحميل 
الدياسة الشفصية في صشاع أسعار نفط البرخة الخفيف والعػائج الشفصية، وبيان نسط العلاقة في حال اتجاه 

بالاعتساد عمى الانحخاف السعياري  لخاملى تعسيق استخجام الأدوات التحػشية في ترجيخ الشفط االعخاق إ
لايزاح مجى تغيخ الأسعار والعػائج، فقج ضيخ انخفاض تقمبات خام البرخة الخفيف والعػائج الشفصية 

 بالتشبؤ الباحثان خلاليا مغ قام والتيبقة، مقارنة بالسجد الدا 2022-2017بجرجة كبيخة خلال السجة 
، وتعصي الشتائج إشارة ميسو لسجى القادمة الجراسة أجداء في سيطيخ كسا الخفيف البرخة خام بأسعار

فعالية اعتساد أدوات التحػط لتخفيف حجة التقمبات في أسعار الشفط الخام ومغ ثع تحقيق عػائج لا تعاني 



نتائج قياس الانحخاف السعياري لخام  (1)ػضع السالي لمبمج. ويطيخ الججولمغ تغيخات كبيخة تؤثخ عمى ال
 البرخة الخفيف والعػائج الشفصية.

 لخام البررة الخفيف والعهائد الشفطية –التقمبات  –قيم الانحراف السعياري  (1الجدول)
No Period WTI BSL Annual Rev. 

1 1997-2003 5.1435069 5.032971897 4938974.892 

2 2004-2016 21.409845 25.02024855 22840528.51 

3 2017-2022 1.8313643 2.460864864 16149425.72 

 

 (2222-1997( يبين أسعار خام البررة وأسعار خام غرب تكداس خلال السدة)1الذكل)

 

  خام البررة تهقعات السدتقبل لأسعار :  2-2

ة الخافررج الررخئيذ لتسػيررل السػازنرررالشسررػ الاقترررادي و مررغ أىررع مقػمررات  عػائررجهو  البرررخة خرراميُعررجس سررعخ      
للاقتررراد  غ ثررع انعكاسررو عمررى السخاكررد السررالي، ومررغ ىررحا فرران تررجىػر أسررعار الررشفط ومرر العررخاقفرري  العامررة

وبعررج التغييررخ الدياسرري فرري  ،انخفرراض معررجل الشسررػ الاقترررادي لررى ى إدقررج أ التدررعيشات بجايررةمشررح  العخاقرري
ت تشبررؤااللررى حاجررة إالزت فقرج بررخ  ورفررع الحرررار الاقترررادي وانرجماج العررخاق مررع الاقتررراد العررالسي العرخاق 

مررغ تكررػيغ نطررخة بعيررجة السررجى لػاضررع الدياسررة الاقترررادية كررحلظ لابررج عميررو الدررعخ مدررتكبلًا ،  لسررا سرريكػن 
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سررعار خررام أ تػقعرراتإن دراسررة  ، وضررع مػازنررةجخػل فرري قبررل اتخرراذ القررخار بالرر خررام البرررخة  حررػل أسررعار
 اضررات قررج يتحقررق بعزرريا او لا يتحقررق ،تأخررح فرري العررادة صررػرة بررجائل تبشررى عمررى افتخ   السدررتقبمية البرررخة

طراىخة )الأسرعار ( ل التػقعرات  لمفزرويفتخض حجوث أ الدعخ مختفع ولالأوعادة ما تبشى ثلاثة احتسالات 
ي ومرع ان الجراسرات التر، الستػسرط  الاخيرخ برافتخاض حرجوث الاسرػء ثرع الاحتسرال الدعخ مشخفس ، الثاني

الررشفط تُعررجس ضرخورية لػضررع اسرتخاتيجية يدررتيجى بيررا عشرج اتخرراذ القرخار، سررػاء فرري أسرعار تدتذرخف مدررتقبل 
 بالأحجاث الصارئرةثخ القائسيغ أمشيا ت فان تمظ الجراسات تحتػي عمى عجة اخصاء البعيجالسجى الستػسط او 

إلرى ثرخ تمرظ الاحرجاث يسرجون أ( مسرا يجعميرع  1998)سرعار الرشفط خرلال ال أكالانخفاض الحراد الرحي شر ،
خرام البررخة  لأسرعار، وليرحا اعتسرج الباحثران عمرى السعمػمرات التاريخيرة والحاليرة ابعرج مسرا تدرػغو حكيقتيرا 

السدررتقبل بررشفذ الجرجررة ، مسررا  بيررا فرريوتػقررع ارتباشيررا  ، ودرجررة ارتباشيررا العاليررة فرري خررام غررخب تكدرراس
، وبالتررالي يسكررغ  وأسررعار خررام البرررخة ام غررخب تكدرراسسررعار خررأ نىررا السدررتقلاا ػصرريف دالررة متغيخ ت يعشرري

واستخجام العقرػد السدرتقبمية لبيرع خرام البررخة بأسرعار خرام غرخب تجشب التقمبات التي تحجث برػرة شارئة 
 تكداس الستػقعة .

ي غايرة لاستذرخاف فري الاسرتثسار وىرػ دور فرل ثران لمػقرػف عمرى الرجور التحميمريوىحه تعتبرخ بجايرة الباح   
ثارىا الدمبية عمى الاقتراد الكمي ، ولكغ لا يسكغ الاعتسراد عمرى نتائجرو لػحرجه ىسية لتجشب التقمبات وأالأ

لاتخرراذ القررخار الاسررتثساري وانسررا يػضررع فرري مػضررعو الصبيعرري ولا يسكررغ اعتبرراره بػصررمة لاتخرراذ القررخار فرري 
غررخب  خررامبأسررعار ل خاصررة عػامرر لتررأثيخ تدررعيخ خررام البرررخة ، وبذرركل عررام يكررػن سررعخ الررشفط الخررام تبعرراً 

وعػامل تتعمق بالاقتراد العالسي ويخكد التحميل عمى تحخكات خام غخب تكدراس ويرؤشخ العلاقرة  تكداس
 وتوحخكالدمػكية بيغ الدعخيغ ويعتسج عمى فكخة اساسية وىي ان التاريخ يعيج نفدو بحيث ان اتجاه الدعخ 

مرغ التاريخية وحجع العخض والصمرب ومعرجل الشسرػ العرالسي فييسرا ، وفري ضرل عرجم وجرػد معمػمرات ججيرجة 
 فان أسعار خام البرخة تبقى ملازمة لأسعار خام غخب تكداس خ تػقعات خام غخب تكداسشأنيا ان تغي

    ي الججول التالي .سعار السدتقبمية كسا فتاريخية والػاقعية يسكغ تحجيج الألى السعمػمات الإوبالشزخ 
 
 
 
 
 
 
 
  



خام غرب تكداس وخام البررة الحالي والسدتقبمي والعهائد الحالية والستهقعة لمسدة بيانات  (2)جدول
(1997-2222) 

year WTI Basr Rev Oil 

1997 20.817 17.613 9630459 

1998 15.493 11.493 9098743 

1999 17.927 15.072 13978443 

2000 28.898 25.235 23956830 

2001 26.49 20.313 19165352 

2002 25.115 22.468 18263294 

2003 29.992 26.452 14830222 

2004 39.849 34.15 24867055 

2005 55.96 47.016 31798924 

2006 67.462 57.425 40976747 

2007 70.331 64.074 47616014 

2008 103.72 95.515 79661898 

2009 61.322 57.308 44815804 

2010 79.59 75.459 59954043 

2011 95.266 104.65 85219108 

2012 95.622 108.08 91564417 

2013 97.078 103.65 99349885 

2014 95.357 98.283 80105339 

2015 51.804 50.037 62497298 

2016 43.389 49.885 52165992 

2017 47.423 42.61 43936236 

2018 47.407 43.807 60153080 

2019 48.391 44.885 64188042 

2020 49.62 49.809 78393839 

2021 51.033 47.433 80072373 

2022 52.318 47.493 94145095 

 

 

 



 الجانب الكياسي لمدراسة-3

     اختبار جذر الهحدة :  3-1

السدار الدمشي لستغيخات الجراسة الثلاثة، ويطيخ بتجلٍ حجع التغيخات التي واجيت  1-3يطيخ الذكل 
الستغيخات خلال السجة السجروسة، الامخ الحي يعصي إشارة لػجػد مذكمة جحر الػحجة في الدلاسل 

 لمتحقق الػحجة، جحر عمى وجػد تشز التي H0 =:1 العجم الى اختبار فخضية الباحثان عسج الدمشية، لحا
 الدلاسل ىحه سكػن  وقج اضيخت نتائج الاختبار عجم السجروسة، لمستغيخات الدمشية الدلاسل سكػن  مغ
تحقيق الدكػن، كسا يطيخ الأول ل الفخق  أخح بعج لكغ العجم، فخضية اختبار لحا تع اعادة السدتػى، عشج

 Augmented Dickey Fuller  &Phillipsنتائج سكػن البيانات وفقا لاختباري ( 2الججول )

Perron. 

 لستغيرات الدراسة والاختبارات السدار الزمشي (2الذكل)

 

 نتائج اختبار جذر الهحدة لستغيرات الدراسة (3الجدول )
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  الأمثلتحديد التخمف :  3-2
يدررتمدم قبررل اجررخاء اختبررار التكامررل السذررتخك، تحجيررج العررجد الامثررل لمتبرراشؤات، ويكررػن العررجد التبرراشؤ     

لررى إجسيررع السعرراييخ تذرريخ ( 4) يتزررح مررغ الجررجول، و الامثررل ذلررظ العررجد الررحي اجسعررت عميررو أكثررخ السعرراييخ
 .تباشؤ زمشي واحجضخورة اخح 

 

 معايير تحديد التخمف الامثل (4)الجدول 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -617.1277 NA   5.57e+18  51.67731  51.82456  51.71637 

1 -580.7030   60.70773*  5.72e+17  49.39192   49.98095*   49.54819* 

2 -570.4211  14.56607   5.36e+17*   49.28509*  50.31589  49.55856 

 

 

 

 

                                                           

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)    

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 انمستوى  اختبار سكون انبيانات في

 انمتغير ADF  اختبار PP اختبار

5% 1% t-Stats 5% 1% t-Stats   

-.2268..2 -0..423.3 -2.4442.4 -.2268..2 -02..23.3 -22...26. α Ann. Revenue  

-02830.3. -2.0.203.  4.22..- -02830.3. -220.203. -.2232.3. £α 

-.2268..2 -02..23.3 -228...20 -.2268..2 -02..23.3 -2.7....0 α BSL 

-02830.3. -220.203. -2202288. -02830.3. -220.203. -2.0..77. £α 

-.2268..2 -02..23.3 -2...43.0 -4...744. -0..423.3 -2...43.0 α WTI 

-02830.3. -220.203. -2..2.23. -0.730434 -2.0.203. -2..2.23. £α 

 انفرق الاول  اختبار سكون انبيانات في

 انمتغير ADF  اختبار PP اختبار

5% 1% t-Stats 5% 1% t-Stats   

-.22226.6 -02.0.620 -223.2.22 -.22226.6 -02.0.620 -223.2.22 α Ann. Revenue  

-0282.222 -22022032 -22282382 -0282.222 -22022032 -22282382 £α 

-.22226.6 -02.0.620 -2222.30. -.22226.6 -02.0.620 -2222.30. α BSL 

-0282.222 -22022032 -22.86262 -0282.222 -22022032 -22.8062. £α 

-.22226.6 -02.0.620 -.......3 -4...2... -0..0...0 -.......3 α WTI 



 اختبار التكامل السذترك نتائج :  3-3

عغ وجػد علاقة تكاممية   Johansson Juseliusلاختبار  التكامل السذتخك وفقاً اختبار كذف نتائج 
 . 4شػيمة الاجل بيغ الستغيخات بثلاثة متجيات، كسا في الججول 

 نتائج اختبار التكامل السذترك وفقا لاختبار جههاندهن جدميهس (4)الجدول 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.454907 34.96138 29.79707 0.0116 

At most 1 * 0.408226 21.00501 15.49471 0.0067 

At most 2 * 0.322015 8.938495 3.841466 0.0028 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None 0.454907 13.95637 21.13162 0.3686 

At most 1 0.408226 12.06652 14.26460 0.1082 

At most 2 * 0.322015 8.938495 3.841466 0.0028 

 

 ترحح زمشية مدارات ىشاك ان السجروسة الدمشية الدلاسل بيغ مذتخك تكامل وجػد مغ ندتشتج    
 لمعلاقة ترحيحية مدارات ىشاك ان أي القريخ، الاجل في الستغيخات بعس في تحجث التي الاختلالات

 الاجل في والارتفاع الانخفاض ان بسعشى الشفصية العائجات لىإ تكداس غخب خام تتجو مغ التكاممية
 الصػيل الاجل في العخاقي للاقتراد الشفصية العػائج استقخار لىإ يؤدي تكداس غخب خام في القريخ

 .الاقترادي الاستقخار لتحقيق الباحثان يتػخاه الحي اليجف يحقق وىحا

 VECM -اختبار نسهذج متجه ترحيح الخطأ :  3-4

نسػذج بػجػد التكامل السذتخك فيكػن الأ نسػذج تترفنت الستغيخات التي يتكػن مشيا الأاذا كا    
نسػذج لمتػفيق بيغ الاجل القريخ والاجل ىحا الأ ويدتخجم VECMنسػذج  السلائع لتقجيخ السعمسات ىػ

لى التػازن صػيل إالصػيل في العلاقات الاقترادية فالستغيخات الاقترادية يفتخض انيا تتجو في الاجل ال
علاقة تكاممية  الدمشي فيعشجما تكػن في الاجل القريخ تتكامل فيسا بيشيا مغ اجل ان ترحح مدارىا 

وقج تشحخف عغ السدار الستجو اليو خام البرخة الخفيف والعػائج الشفصية،  متغيخي  شػيمة الاجل بيغ
اذ ضيخ معامل لأسباب مؤقتة لكشيا تعػد مغ اجل تحقيق التػازن وترحح السدار في الاجل الصػيل ، 

%، أي ان كل 7.49القريخ بسقجار ترحيح الخصأ سالب ومعشػي، حيث يتع ترحيح تقمبات الاجل 
وقج مثمت الجالة  % بخام البرخة يقػد لتغيخ بسقجار معامل الترحيح في العػائج الشفصية.1تغيخ بسقجار 



Rالخصية السعادلة أفزل تسثيل مغ خلال السقجرات التي حرمشا عمييا حيث ان قيسة 
تبيغ مقجار الخصأ  2

% مسا يعشي ان خام 60الستزسشة في الشسػذج، فكانت قيستيا  و تبيغ تأثيخ الستغيخات غيخأفي الشسػذج 
% تفدخىا 40البرخة وغخب تكداس يفدخ التقمبات في العػائج الشفصية بسقجار قسيو السعامل، في حيغ ان 

 متغيخات أخخى لع يتزسشيا الانسػذج.

 نتائج نسهذج متجه ترحيح الخطأ (5الجدول)

تعدز ىحه التشجية اختبار إحراءه فيذخ التي تجل عمى ان الشسػذج معشػي بالكامل وىحا ما تػضحو     
ان الشسػذج تجاوز مذكمة الارتباط الحاتي   VECMوتبيغ مغ اختبار 6.88الكيسة الاحتسالية البالغة 

سا تقجم ان وندتشتج م 2.04ضسغ مشصقة القبػل والبالغة  قيستياحيث تقع  DWبالاعتساد عمى قيسة 
 R2الشسػذج لا يعاني مغ مذكمة التعجد الخصي نطخا لكيسة 

Cointegrating Eq: CointEq1   

ANNUAL_REV_(-1) 1.000000   

BSL(-1) -3427261.   

 (1490737)   

 [-2.29904]   

WTI(-1) 4234583.   

 (1630940)   

 [ 2.59641]   

C -4273681.   

Error Correction: D(ANNUAL_REV_) D(BSL) D(WTI) 

 

CointEq1 

-0.572993 -7.49E-07 -7.85E-07 

(0.20559) (2.2E-07) (2.0E-07) 

[-2.78705] [-3.47676] [-3.84917] 

    

 

D(ANNUAL_REV_(-1)) 

-0.165850 8.32E-07 6.16E-07 

(0.30980) (3.2E-07) (3.1E-07) 

[-0.53534] [ 2.56123] [ 2.00499] 

    

 

D(BSL(-1)) 

-1135910. -1.744568 -1.117149 

(617463.) (0.64721) (0.61254) 

[-1.83964] [-2.69552] [-1.82380] 

    

 

D(WTI(-1)) 

1263581. 1.128107 0.678033 

(649044.) (0.68031) (0.64387) 

[ 1.94683] [ 1.65822] [ 1.05306] 

    

C 230413.1 -0.279387 -0.125920 

 (3517409) (3.68686) (3.48936) 

 [ 0.06551] [-0.07578] [-0.03609] 



 نتائج معشهية الشسهذج (6)الجدول 

 

  Impulse Response Functions الردمة اختبار نتائج تحميل : 5 -3

داخررررررل  مررررررغ متغيررررررخ داخمرررررري  يتمقاىرررررراالترررررري  الشبزررررررة( اثررررررخ IRF) الرررررررجمةتكرررررريذ دوال اسررررررتجابة      
( VECMذو الستجرررررررو ) الخصرررررررأ( او أنسرررررررػذج تررررررررحيح VARنسرررررررػذج الانحرررررررجار الرررررررحاتي ذو الستجرررررررو )أ

وىشرررررراك شخيقترررررران لكيرررررراس اثررررررخ الترررررري يتزررررررسشيا الانسررررررػذج عمررررررى الكرررررريع الحاليررررررة والسدررررررتقبمية لمستغيررررررخات 
 مقرررررررجارالررررررررجمة بسقرررررررجار انحرررررررخاف معيررررررراري واحرررررررج والاخرررررررخى قيررررررراس  مقرررررررجارالررررررررجمة الاولرررررررى قيررررررراس 
              . ( 22، 2224)الذهربجي ، الرجمة بسقجار وحجة واحجة

فعرررررررل نطرررررررام الستغيرررررررخات الجاخميرررررررة عمرررررررى اثرررررررخ  ةانيرررررررا تبررررررريغ رد بحيرررررررث الررررررررجمةسيرررررررد دوال ان مرررررررا ي    
دوال الاسررررررتجابة تبرررررريغ اثررررررخ انخفرررررراض وحيررررررج ومفرررررراجئ ، مسررررررا يعشرررررري ان حررررررجوث صررررررجمة فرررررري الاخصرررررراء 

لستغيررررخ عمررررى نفدررررو وعمررررى برررراقي متغيررررخات الشطررررام فرررري كررررل الاوقررررات مررررع فررررخض عررررجم وجررررػد ارتبرررراط برررريغ 
 الاخصاء.

ي لسختمررررررف الرررررررجمات السفاج ررررررة الترررررري تعسررررررل عمررررررى تتبررررررع السدررررررار الدمشرررررر الررررررجوالبسعشررررررى ان ىررررررحه     
وتعكرررررذ كيفيررررررة اسرررررتجابة كرررررل متغيررررررخ  VARتتعرررررخض ليرررررا الستغيررررررخات السختمفرررررة الجاخمرررررة فرررررري أنسرررررػذج 

)الحداااااامي مرررررغ ىرررررحه الستغيرررررخات لأي صرررررجمة مفاج رررررة فررررري أي متغيرررررخ فررررري الأنسرررررػذج مرررررع مرررررخور الررررردمغ
سرررررجة زمشيررررررة معيشررررررة ول Ytويسكرررررغ التشبررررررؤ برررررأثخ الرررررررجمة فرررررري الستغيرررررخ العذررررررػائي عمررررررى  ( 16، 2212،
(sبػاسصة السعادلة الاتية ):- 

   
     

  
             

ز اوثفففساع معٕفففبزْ َا فففد ففففٓ امفففُذح لثفففدَ  مفففدمت بمقفففدلأواسفففتةببت اتمثففف    Asاذ ان المصففففُفت 

 ومُذح.فٓ ك  متغٕس مه متغٕساث الأ t المدة

Values  Term 

0.604681 R-squared 

6.883208 F-Statistic 

0.001519 critical value for (F) at 5% 

2.040488 D2W  Stat. 



( اسرررررتجابة العػائرررررج الشفصيرررررة لررررررجمة مفاج رررررة بسقرررررجار انحرررررخاف معيررررراري واحرررررج 7يػضرررررح الجرررررجول )     
فرررررري الستغيررررررخ نفدررررررو والستغيررررررخات السدررررررتقمة الأخررررررخى، ونلاحررررررع ان اسررررررتجابة العػائررررررج الشفصيررررررة لمرررررررجمات 
غيررررررخ الستػقعررررررة فرررررري الستغيررررررخ نفدررررررو يكررررررػن مػجبررررررا دائسررررررا ولكررررررغ كرررررران مختفعررررررا وانخفررررررس فرررررري الرررررررجمة 

(  REVنخفررررررراض والارتفررررررراع  حترررررررى الدرررررررشة الاخيرررررررخة ، أمرررررررا اسرررررررتجابة) الثانيرررررررة وبقررررررري متحبرررررررحب بررررررريغ الا
سرررررريكػن  )أسررررررعار خررررررام غررررررخب تكدرررررراس(( WTIلرررررررجمة مفاج ررررررة بسقررررررجار انحررررررخاف معيرررررراري واحررررررج فرررررري)

لررررريذ لرررررو تررررراثيخ فررررري السرررررجة الاولرررررى وىررررري السررررررجة الدمشيرررررة التررررري يحتاجيرررررا خرررررام البررررررخة الخفيرررررف حتررررررى 
تكرررررررػن سرررررررالبة الارتفررررررراع والانخفررررررراض ، و يررررررررحح مدررررررراره الدرررررررعخي ليػاكرررررررب خرررررررام غرررررررخب تكدررررررراس فررررررري 

فررررررري الأجرررررررل ( REV)ومتحبحبرررررررة فررررررري خرررررررلال الدرررررررشػات العذرررررررخ وىرررررررحا يعكرررررررذ اثرررررررخ ىرررررررحا الستغيرررررررخ عمرررررررى
الررررحي يعشرررري ان العػائررررج الشفصيررررة تشاضررررخ اسررررعار خررررام غررررخب تكدرررراس ولكررررغ بسدررررتػى اقررررل مشيررررا  الصػيررررل

)أسررررررعار خررررررام  BSL( لرررررررجمة مفاج ررررررة بررررررانحخاف معيررررررار واحررررررج فرررررري REV، فرررررري حرررررريغ ان اسررررررتجابة)
البررررررخة( سررررريكػن لررررريذ لرررررو ترررررأثيخ فررررري الدرررررشة الأولرررررى ثرررررع يكرررررػن اثرررررخ ىرررررحه الررررررجمة مػجبررررراً فررررري الدرررررشة 

بالتقمبررررات الترررري تحررررجث فرررري خررررام غررررخب تكدرررراس ، وىررررحا  متررررأثخ لأنرررروالثانيررررة ويتحبررررحب الررررى نيايررررة السررررجة 
ر خررررررام برررررران يسكررررررغ التحرررررػط مررررررغ خرررررلال الاعتسرررررراد عمرررررى اسررررررعايعررررردز الفخضررررررية التررررري تبشاىررررررا الباحثررررران 

غرررررخب تكدررررراس السدرررررتقبمية لتجشرررررب التقمبرررررات فررررري العػائرررررج الشفصيرررررة التررررري تدررررربب ىررررردات عشيفرررررة فررررري بشيرررررة 
اي ان التقمبررررررات القررررررريخة الاجررررررل الدررررررشػية ترررررررحح السدررررررار الصػيررررررل الاجررررررل  الاقتررررررراد الكمرررررري العخاقرررررري
  . ويتحقق الاستقخار والتػازن 

 نتائج اختبار الردمة لستغيرات الدراسة (7)الجدول 
Response of ANNUAL_REV_:  

ANNUAL_REV_ 

 

WTI 

 

BSL Period 

1 16861319 0.000000 0.000000 

2 1863920. -5702196. 4148586. 

3 6550498. -5963969. 5171306. 

4 5751632. -5150325. 3102615. 

5 5350148. -5088913. 4625106. 

6 6119456. -5729275. 3794577. 

7 5323479. -4934683. 4115282. 

8 5978647. -5636985. 4104960. 

9 5523089. -5123817. 3962203. 

10 5788857. -5440319. 4151126. 

Response of WTI:  

ANNUAL_REV_ 

 

WTI 

 

BSL Period 

1 12.59042 11.01223 0.000000 

2 -0.577223 -4.630370 7.884398 

3 1.652807 -0.109670 6.292538 

4 2.381047 -1.393048 6.210515 

5 1.519583 -0.634783 6.232232 

6 2.083429 -1.200022 6.401344 



7 1.777584 -0.844670 6.169434 

8 1.904191 -1.015011 6.379076 

9 1.888726 -0.972633 6.224552 

10 1.846745 -0.943353 6.320598 

Response of BSL:  

ANNUAL_REV_ 

 

WTI 

 

BSL Period 

1 14.61634 8.579538 5.011052 

2 2.297714 -6.872633 9.136263 

3 2.795456 -0.988982 9.621668 

4 5.367200 -4.094488 8.697544 

5 2.956069 -1.683174 8.801765 

6 4.617697 -3.478742 9.273809 

7 3.657205 -2.349395 8.611264 

8 4.088595 -2.913599 9.227383 

9 4.001694 -2.743432 8.760266 

10 3.902162 -2.685527 9.059712 

لثدَثفففت مفففدمت بمقفففداز اوثفففساع معٕفففبز َا فففد  REVالشفففا  اعفففني ٔبفففٕه اسفففتةببت متغٕفففس 

ببت المتغٕففففس تففففبه اسففففتة َا شففففابت التبلٕففففتبففففبلمتغٕس وفسففففً اَ ا ففففد المتغٕففففساث ا  ففففسِ، 

علفففّ التفففُالٓ عىفففد  فففدَ  مفففدمت بفففبوثساع معٕفففبزْ ففففٓ  WTI َBSLللتغٕفففساث ففففٓ 

 . وفس المتغٕس اَ ا د المتغٕساث ا  سِ

 

 ( نتائج اختبار دوال استجابة انصدمة0انشكم )
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  (Variance Decomposition)تحميل نتائج اختبار التباين :3-6
ٔقففٕس تثلٕفف  ماُوففبث التبففبٔه مقففداز التبففبٔه فففٓ التىبففع بففبلمتغٕس التففببب الىففبت  عففه  طففب التىبففع فففٓ      

المتغٕفففس ذاتفففً َكفففرل  المقفففداز الفففرْ ٔعفففُي إلفففّ  طفففب التىبفففع ففففٓ المتغٕفففساث المسفففتقلت الأ فففسِ ففففٓ 

أ طففففبء اذ ٔقففففُا ٌففففرا الأومففففُذح بتةزئففففت تبففففبٔه  ،( 022  322.اناااادروبي   ) انمجاااااني و الأومففففُذح

المسفففتقلت ففففٓ الأومفففُذح التىبفففع للمتغٕفففس إلفففّ عفففدي مفففه الأجفففزاء تعفففزِ إلفففّ المتغٕفففس التفففببب َالمتغٕفففساث 

كففف  علفففّ  فففدي ،
 

ومفففُذح اسفففتةببت الىببفففت بُاسفففطت الأماُوفففبث التبفففبٔه َيَات َٔمافففه الثصفففُت علفففّ 

ا تٓ
 
:- 

       ∑                 

 

   

 

متةففففً ٔمثفففف  متةففففً الصففففدمبث الٍٕالٕففففت اَ V(، n×nالأومففففُذح )تمثفففف  مصفففففُفت معففففبمنث  Miاذ ان 

مفففه  فففنت h َ طفففو التىبفففع ٔمافففه ان وثصففف  علٕفففً ففففٓ مفففدة معٕىفففت (. n×1 فففد الخطفففو العشفففُائٓ )

-المعبيلت ا تٕت: 
 

               ∑                 

   

   

 

لتصفففبل المعبيلفففت ببلشفففا   Yjtالتفففٓ وسمفففز لٍفففب  Ytثفففق وقفففُا بتةزئفففت  طفففو التىبفففع لاففف  مسكبفففت ل ففف       

 -ا تٓ:

                   ∑ 

   

   

                                                         

َٔمافففه كتببفففت المعبيلفففت السفففببقت بطسٔقفففت  M( ففففٓ المصففففُفت (j,1ٔعبفففس عفففه العىصفففس  mj1,iاذ ان      

 -مختلفت لتصبل ببلشا  ا تٓ:

                   ∑ 

 

   

                                         

، لففففرل  سففففٕاُن  طففففب التىبففففع 2  تشففففا  أْ ازتبففففبب َذاث تبففففبٔه ٔسففففبَْ Vَبمففففب ان الأ طففففبء      

 -ٔثسب ببلمعبيلت ا تٕت:

 [                 ]  ∑                         

 

   

 

 -َٔماه الثصُت علّ الىتبئ  ببلىسب المئُٔت مه  نت المعبيلت ا تٕت:

∑ ∑              

   

   

 

   

 

الستأتي مغ الرجمات التي تحجث في  REV( نتائج تحميل مكػنات التبايغ الخاص 8يبيغ الججول )
، أما بكية الأعسجة فتسثل ندبة تبايغ S.Eمغ الججول الخصأ السعياري  2متغيخات الأنسػذج. يبيغ العسػد 

% مغ مكػنات التبايغ في 100يفدخ  REVنلاحع مغ الججول بأن متغيخ  كل متغيخ مغ التبايغ الكمي.



REV ار انحخاف معياري واحج في الستغيخ نفدو ثع يأخح في  الدشة الأولى عشج حجوث صجمة بسقج
% مغ مكػنات التبايغ 0يفدخ  WTIأما متغيخ  ، سشػات 10% بعج مخور 56.97بالتخاجع ليرل إلى 

في الدشة الأولى عشج حجوث صجمة بسقجار انحخاف معياري واحج ثع يختفع ليرل في الدشة  REVفي 
فانو لا يفدخ شي اً مغ مكػنات التبايغ   BSLأما متغيخ % مغ مكػنات التبايغ، 23.94العاشخة إلى 

% مغ مكػنات التبايغ ويدتسخ 5.09في الدشة الأولى أما في الدشة الثانية فانو يفدخ  REV لستغيخ
 الأكبخ الجور سيكػن  وعميو ، % مغ مكػنات التبايغ15.93بالديادة ليرل في الدشة العاشخة إلى 

 الستغيخات فان وكحلظ الجراسة مجة خلال REV في التغيخ تفديخ في( WTI & BSL) لمستغيخات
. REV في الحاصل التغيخ لتفديخ بالشدبة والحكيكية السالية بالستغيخات قياسا ضعيف اثخىا يكػن  الاخخى 
 خلال مغ، الأخخى  الستغيخات بكية ومع نفدو مع متغيخ لكل التبايغ تحميل يػضح التالي لمججول والذكل

سيكػن مباشخ في العػائج الشفصية وبالتالي يشعكذ  BSL خلال مغ WTI صجمة اثخ ان تبيغ تقجم ما
 .الفخضية ىحه قبػل اي الجراسة ىحه عمييا قامت التي الفخضية يصابق ما وىحاعمى الاقتراد الكمي 

 نتائج اختبار تحميل التباين لستغيرات الدراسة(  8الجدول )
Variance Decomposition of ANNUAL_REV_: S.E. ANNUAL_REV_ WTI BSL 

Period 

1 16861319 100.0000 0.000000 0.000000 

2 18371284 85.26661 9.633968 5.099424 

3 21041018 74.69371 15.37841 9.927884 

4 22626484 71.05441 18.48000 10.46559 

5 24246041 66.74815 20.49888 12.75298 

6 25933408 63.91283 22.79880 13.28837 

7 27242755 61.73535 23.94102 14.32363 

8 28749578 59.75816 25.34161 14.90023 

9 29983251 58.33496 26.21945 15.44559 

10 31294330 56.97125 27.09070 15.93805 

         

 

 

 

 

 

 

 



 اختبار تحميل التباين لستغيرات الدراسة (4)الذكل

 
 الاستشتاجات والتهصيات  -4
 الاستشتاجات:  1-4

يعبرررخ القصررراع الشفصررري عرررغ الرررجور الكيرررادي فررري الحيررراة الاقتررررادية والاجتساعيرررة والدياسرررية فررري العرررخاق، إذ  -1
تداىع عائجات الشفط بذكل كبيخ في تكػيغ الشاتج السحمري الإجسرالي، وكرحلظ فري تغحيرة السيدانيرة العسػميرة 

الأمرررخ الرررحي يذرررجع عمرررى اقترررخاح أسرررعار تتدرررع  لاقتررررادية مشيرررا والاجتساعيرررة،وإدارة السذررراريع التشسػيرررة ا
 بالاستقخار

 لررع الخررام الررشفط تدررعيخ عسميررة أن ىرري (2016-1997السررجة ) خررلالان  البحررث خررلال مررغ اسررتشتاج يسكررغ -2
 الررشفط تخررديغ عمررى القررادر الاقررػى  الصررخف ىررػ فييررا السررتحكع أصرربح وإنسررا السشتجررة الررجول متشرراول فرري تعررج

 إدارة خرلال مرغ السدرتيمكة الرشاعية الجول يج في أصبح قج فيو والتحكع العخض تحجيج أن كسا ، وتدػيقو
 . بيا تقػم التي الصمب

 إلى ما يأتي : البرخة خامأسعار نفط لإيجاد العػامل السعشػية السؤثخة في  الكياسي السعج نسػذجالأ أشار  -3

الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة التػضيحية أي ان ىشاك ترحيح وجػد علاقة تػازنيو شػيمة الاجل بيغ  . أ
 لمسدار الدمشي والتقمب بالأسعار في الاجل القريخ يقػد الاستقخار الدعخي في الاجل الصػيل

عشج التحػط بالاعتساد عمى أسعار خام غخب تكداس فان الاقتراد العخاقي يدتصيع امتراص الرجمات  . ب
 الخارجية الشاتجة مغ التقمبات الدعخية وبالتالي يتحقق الاستقخار 
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مغ خلالو بالإمكان تحقيق الشسػ مغ خلال زيادة الانتاج الشفصي   ان انسػذج أسعار مدتقبميةالباحث وضع  -4

الأسررعار معمػمررة وثابترة لمسدررتقبل فرراذا مررا اراد واضرع الدياسررة الاقترررادية تحقيرق نسررػ عميررو زيررادة باعتبرار 
 والتي ،الإنتاج زيادة عمى العخاق وقجرة السدتقبل في الأسعار لحخكة شبقا الشفصيحرة العخاق مغ الإنتاج 

 السدتقبل في تبخز قج التي كلاتالسذ لسعالجة ساترػراتي انالباحث بشى وعمييا الشفط، يخاداتإ بجورىا تحجد
 مغ جخاء التقمب في أسعار الشفط الخام .

 التهصيات :  2-4
الأجررل الصػيررل يشبغرري أن تصبررق وبقررػة عررغ شخيررق الاىتسررام بفكررخة  اسررتقخار العػائررج الشفصيررة فرريأن سياسررة  -1

في تفاعميا مع نسرػ الاقترراد  فاعلاً  لتؤدي دوراً  التخابط بيغ اسعار خام البرخة واسعار خام غخب تكداس
العخاقرري وكررحلظ ضرررخورة الاىتسررام بالتخابصرررات لمقصاعررات السكػنرررة للاقتررراد وقصررراع الررشفط مرررع التقميررل مرررغ 

 الاعتساد عمى ايخادات الشفط الستػقعة
 لشفط خام البرخة لتدعيخ الشفط الخام العخاقي التدعيخ ةقيوشخ  فكخة مغنتائج البحث العمسي  مسا الاستفادة  -2

 .والدياسات الاقترادية الكمية العػائج الشفصية بيغ السػازنة يحقق بسا
العخاقري وتكرػن متاحرة لجسيرع البراحثيغ ليتدرشى ليرع كتابررة  ضرخورة إنذراء قاعرجة بيانرات تخرز قصراع الرشفط -3

  البحػث العمسية التي تداعج في تخصي السذاكل الاقترادية
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