
 
 
 
 
 
 

 
 نبذة مختصزة

رنبولتتذذهتتندذاللهاٍتتخذالاىاستتلذالنَتتإولخذستت ذرنُتتوادذٍتتاوذالتتناٜذالقتتبوذلتتٍذالَتتى ذالؾ ُ ُتتخذوال  تتب ذ

النبلٍ.ذولٍذٍجُلذرهُئخذالقلاُتخذالزؾلُلُتخذلنيَتلذست ذالجؾتشذتذثُنتذذالانتبٛذابهرجتبٛذثتُ ذالَتاوذالؾ ُ تٍذللتناٜذ

ًذالَتتنلذالؾمتتىسٍ.ذواٍزاوٙتتذذاللهاٍتتخذالَتتلى ذواٍتتابهذاوٕتتىوذاووصتتوذٕتتلخذوٍتتاوذالٖتتو ذوالاب تتلذسلتت

الإؽٖتتب ٍذلَتتاوذالتتناٜتذوالمنُتتبدتذوثُئتتخذابيزٖتتبكذالملتتٍذالتتلولٍ.ذورْتتنلذالنَتتب لذالنلهوٍتتخذلا وَتتخذالوَتت ذ

الزابٙتتلٍذورصتتوذالنتتلهحتذوكوهذاٍتتىا ذالنَتتز جلذوالنٚتتبهثختذواٍتتزوارُغُبدذال بيتتخذلتتٍذابيزٖتتبكادذالمجتتويذ

وال لتتذالنؾزنتلذسلتًذلااتٜذروثتش.ذواْتاذذاللهاٍتخذست ذالاتيتبدذالنزجبكلتخذثتُ ذللزؾ ُوذلٍذآلب ذٍتى ذالتناٜذ

لٚتتذاوٍابهذالاىهَخذوالنَز جلُخذثبٍزقلاوذالجُبلابدذالُىسُختذوال ىحذالزاَُوَخذلَاوذالٖو ذالؾ ُ تٍذالااتبوذ

 ذستللىبدذكواوذال لتذوالاوٗذالز لُلَخ.ذوسلًذالوغمذس ذرىٕلذاللهاٍخذئلتًذستيتبدذسنز نتخذسزَت خذستس ذ

ثهب.ذالن وَخذابيزٖبكَخذاٍزنزغذذرنذرنُوادذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذتذربهَقُبتذمادذلايسخذرغالذس ذالٖاتذالزمه ذ

 لٍذسغببدذالنزبعوحذثبلقيَ ذوالا ىكذالنبلُخذالنَز جلُخ.ذوبٍُنبوس ذالن لىةذئعواءذالنيَلذس ذاوثؾبسذ

ذ

ذ
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 مقدمت: 
ذالْوابدذال نهُننخذوالنؾنُخذس ذاللووذالمجويذلٍذسٖوذابٍزانبهتذوهٍذابلاذذاٍابهذالناٜذرؾلكهب

ذ ذيبلاىنذهيم ذ ذس  ذعلَل ذوثلءذسهل ذالانىكٌ. ذالزمبسل ذس  ذلٍذسن ىسخ ذكافلُخ ذاٍابه وئلاْبءذذ03آلانا ذثنضبثخ

ذال جُاُخ ذاللووذسلًذسىاهكهب ذٍُبكح ذَإٌٍذبؽزواو ذللناٜذ ذالجللانذالنٖلهح ذاوسمذذسن نخ ذيواه والزٍذاالهب

.ذئبذانذرْملذٍى ذللناٜذواٍز توذؽواخذاٍابهذالناٜذس ذابؽزمبهذالانىكٌذ3692سبوذذ3030مذالنزؾلحذهي

ورياَلذرلهَغُبذكوهذاللووذذللْوابدذالمجويذظهوذس ل ذالَجاُنبدذورياس ذس ذالزأسُمذوالزٖؾُؼذاوووذللأٍابه.

ذس ذوؽ  ذذلاغبؽبدذراوٙذذئلًذٙوثخ ذلٍذيواهادذالإلازبطذوالزَىَوت ذالضووح ذتٕبؽجخ ذسبو ولمذذ3609نُاخ

 رابوكذالنهىٗذئبذّلٍذالَنىادذاوولًذس ذال ونذالؾبلٍ.

ذاِنتذ ذهى ذالابلنٍذانب ذالُبدذالزابسلذبّشذانذٍى ذالناٜ ذثُ ذالاوٗذوال لتذوالَاوذذثنغنى  لُنب

لٍذذوالقيَ ذوالؾبٙوذوالنَز جلذوالزىيابدذوالنٚبهثخذوسىاسلذافويتذبذىاوذَابلالذاولانبٛذالنزابه ذسلُهب

ذثبلز لجبدذ ذرزَم ذسبسخ ذثٖاخ ذاوولُخ ذالَل  ذاٍابه ذان ذالناوو  ذوس  ذثهب. ذوالزنجإ ذاوٍابه ذؽوابد راَُو

ذالناٜذ ذٍى  ذاىن ذالقبُٕخ ذرلش ذئلً ذَٚب  ذورَٚب ذالٖنبسُخ. ذالَل  ذانب ذسؾمنخ ذلَُذ ذثبلزمبلُف وستيزهب

ذابٍزهت ذعبلات ذس  ذاللولُخ ذوالنغنىسبد ذالؾمىسبد ذٍُبٍبد ذس  ذللمضُو ذالزابونذسىٙىسب ذسن نخ ذسضل  

ذ ذوالزننُخ ذالإلازبطذذ OECDابيزٖبكٌ ذعبلات ذولٍ ذوالُٖ . ذاوسوَمُخ ذالنزؾلح ذوالىبَبد ذاووهثٍ وابرؾبك

ذالجللانذ ذسن نخ ذالغهبد ذهند ذوس  ذسابت ذواوٍابه ذالمنُبد ذلٍ ذكوه ذل واهارهم ذاجبه ذسنزغىن والاوٗذَىعل

اِولاخذاوفُوحذكفلذذالىبَبدذالنزؾلحذث ىحذللزأصُوذذوالننلمخذالَاىكَخذوهوٍُب.ذولٍذ OPECالنٖلهحذللناٜذ

لٍذعبلاتذالاوٗتذئٙبلخذسلًذٍُبٍبرهبذس ذعبلاتذال لت.ذوس ذسبذر لوذَنم ذال ىوذانذالناٜذإجؼذٍىيُبذئلًذ

ؽلذاجُوذرٌذانذاوٛوا ذالنقزلاخذرؾبووذالزلفلذٙن ذالُخذالَى ذولٌُذثلَتذسنهبذانبذابنذالؾبوذيجلذسبوذذذ

ذورىع3693 ذ. ذالاىهَخ ذاوٍابه ذالىاؽلذذSpotل ذرزنُوذلٍذالُىو ذيل ذالنَز جلُخذوذعنُاهب ذو ئلًذعبلاتذاِعلخ

ذلاْبٛذالنٚبهثختذوبذَقزلفذالْواءذ ذوَيكاك ذوٕبهذالناٜذس ذاوٕىوذئلًذعبلاتذاىلاهذٍلاخ. واضوذس ذسوح.

ٍىا تذثنبذلُهبذالقُبهادذالنَز جلٍذللناٜتذلٍذعىهودتذس ذالْواءذالنَز جلٍذذلج ُخذسبذَزبعوذثهذلٍذرلشذاو

ذوالْواءذالهبسٍْتذوهنبذرٖجؼذالزىيابدذسبستذسهنبذلٍذؽواخذاوٍابه.

ثبلنب خذٍنىَبذثُ ذسبسٍذذ1.38ٍنخذسٚذذابنذسالوذالننىذالَنىٌذالنواتذبٍزهت ذالناٜذذ03لٍذذذذذذذذذذذ

لحذاللفلذالؾ ُ ٍذَنقا٘ذرؾلُلذابرغبدذالابوذرجُ ذانذسزىٍٜذاضبلخذال بيخذلىؽفتوذ.ذوس ذ2330وذذ3603

سلًذسَزىيذالابلمذوهىذسبذرزجنبدذث ىحذاٍزوارُغُبدذاللووذالنز لسخذالمجويتذولٍذهناذالَُب ذابنذابلاقابٗذ

ذلٍذسزىٍٜذالناٜذللىؽلحذالىاؽلحذس ذالنبرظذالنؾلٍذهىذروثوى.

ٍابهذواللفلتذولاؾبووذلٍذهندذاللهاٍخذاازْب ذلانٜذسَز وذلاتيخذال لتذسلًذالناٜذس ذسزنُوادذاو

واَٚبذلمذرنزهتذهندذذوسوؽلخذالز ىهذوكوهذالزىيابدذوالُبدذسنلذاوٍىا تذوٍُبٍبدذالنَزهلمُ ذوالننزغُ .

ذلٍذؽواخذ ذالاز بسب ذملشت ذس  ذوعلدت ذلمنهب ذال لتذوالاوٗت ذكواو ذاّمبو ذثْأن ذؽبٍنخ ذلازُغخ ذئلً النؾبولخت

مُاُبدذالنؾزنلخذلزنُوذاٍابهذالناٜ.ذذوهل ذهندذاٍابهذالناٜذثبلاتيخذس ذاٍابهذافويتذورسانذذالن وذلٍذال

ذالزْغُ ذسلًذفىٗذ ذوهثنب ذالإسمبنت ذيله ذابيزواةذس ذلهنه ذثبلنىٙى ذوسؾبولخ ذَزاليذابهزنبو ذب الىهيخ

ذالجؾشذلُهذسجوذالىيب  ذالزٍذسوٙذذوذاوٍئلخذالزٍذاصُودذوسؾبوبدذالزؾلُلذالزٍذلمذرمزنل.ذ

ذال ذالَُبٍزبن ذرزهُأ ذان ذالنهم ذثن بكَوذوس  ذئب ذَزىٍ  ذب ذٍى  ذس  ذللزابسل ذالاوا  ذلٍ ذوالنا ُخ نبلُخ

ذ ذالاوٗذس ذفبهطذكووذسن نخ ذس ذىَبكح ذذ OPECسؾلوكحت ذوهغمذ2323لٍذالَنىادذال بكسخذؽزًذسبو .

النقبٛوذالزٍذرمزنفذالَى ذواوٍابهذلٌُذرسبوذالاوا ذٍىيذؽشذالق ًذذلزىٍُ ذٛبيخذئلازبطذورٖلَوذالناٜذ

ذبدذاوٍ ذلنىاعهخذٙنىٛذالَى .ذَُنم تذونذال لهادذابلازبعُخذرواجوذرانٍذرَٚبذئسمبلاذالقبوتذثأٍو ذسب

 في الأتجاه العام والتقلباث العنيفت: سعز النفط. 1
ثبلنب خ.ذذ3.00ابنذسالوذالننىذالَنىٌذلٍذابرغبدذالابوذبٍزهت ذالناٜذذذ2330وذذ303ثُ ذسبسٍذ

جخذال بيخذئلًذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذبذلازىي ذانذَزغبوىذلانىذال لتذوثنبذانذالابلمذاسزنلذٍُبٍبدذلز لُٔذلاَ

ولٍذؽُ ذَزؾلكذٍاوذالناٜذالقبوذثآلُخذرَاُوذاىلاُخذلٍذٍى ذذثبلنب خذلٍذالنَز جلذالنن ىه.ذ3.1سلًذالناٜذذ

فُوذسىؽلتذلانذاوٍابهذسلًذالنَزىيذالىٛنٍذرقٚ ذلنقزلفذالاىا ذالَُبٍبدذالزٍذرزؾممذثَاوذالنْزوٌذاو

ثبلإسبلابدذوالٚوا ت.ذولزلشذالَُبٍبدذكوهذاجُوذلٍذال لتذسلًذالناٜذوهىذس ذعنلخذرٍجبةذٕاىثخذاازْب ذ

ذستيخذكيُ خذثُ ذٍاوذالناٜذالقبوذالابلنٍذوسغنلذال لتذسلُه.

ذ
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ذ

ذالَاوذالؾ ُ ٍذللناٜذثنالوذٍنىٌذسواتذهىذذ2330ذ-3693ذوثُ ذسبسٍ ثبلنب ختذولٍذذ3.535لانب

ذ2.534 سزىٍٜذالاب لذالؾ ُ ٍذسلًذالَنلذاوسوَمٍذالؾمىسٍذ)القبلٍذس ذالنقبٛوذثبلزاوَف(ذذابنلااَهبذالنلحذ

ثبلنب خذٍنىَب.ذثنانًذرنذابٍزضنبهذلٍذالَى ذالنبلُخذبذَاىٗذاٍزنيا ذالضووحذالنا ُخ.ذولىذرىلودذالن ىسبدذذ

اٍزقواعهذونذالاب لذالؾ ُ ٍذسلًذذالنزابه ذسلُهبذلتٍزضنبهذالىٛنٍذلنىاهكذالناٜذلتذثأًذلٍذىَبكحذسالبد

َزغبوىذسالوذلانىذالَاوذالؾ ُ ٍذللناٜ.ذواَٚبذَتؽظذذهاًذالنبوذالإلازبعٍتذثبلنَزىَبدذابسزُبكَخذس ذالمابءحت

ثبلنب خذوالنٌذَزٚن ذالزٚقمذالغبسؼذلَنىادذالضنبلاُنبدتذذ4.506انذسالوذالزٚقمذالَنىٌذذهبلااَلٍذالنلحذ

ذثبلنب خذٍنىَب.ذذ 8.2نىذالَنىٌذللَاوذابٍنٍذللناٜذذابنوس ذملشذلااهمذانذسالوذالن

ر لوذكهاٍخذسمىلابدذالاوٗذوال لتذوالاىاسلذاوٍبٍُخذالنؾلكحذلؾوازهبذسالىسبدذساُلحذللزاو ذسلًذ

ذواسزبكدذاوفُوحذ ذابيزٖبكَخ. ذالن وَخ ذسنه ذوالَلى ذالنن ٍذالزٍذراجو ذثُ ذالىيب   ذالن بهلاخ النىٙى ذسجو

ذئلًذذثنقزلفذلانبمعهب ذلتلازهبء ذواوٍابه ذثُنهب ذالزابسل ذالُخ ذلل لتذورفويذللاوٗذوثُبن سلًذرىُٕفذكالخ

ذالمنُخت ذرلش ذسنل ذرىاىلاٍ ذوٍاو ذرىاىلاُه ذلانبمطذذانُخ ذلز ىَو ذابلا ت  ذلا  خ ذهٍ ذاوٍزبرُمُخ ذالن بهثخ وهند

ذ ذاليس . ذس  ذالَاو ذؽواخ ذلْوػ ذاكَنبسُمُخ ذٍاو ذثُ  ذلتهرجبٛبد ذالاؾٔذالإؽٖب ٍ ذرن ذوسزنُوادذثُل لناٜ

ٍاوَخذافويذوالنْبٛذابيزٖبكٌذثبلنغنلذبذغنًذسنهذلاهمذؽواخذٍاوذالناٜ.ذثبلن بهلاخذثُ ذالىيب  ذورلانبٛذ

ذالَلى ذالنزٖىهحذلا وَب.

وس ذعهخذابلاز بوذالإؽٖب ٍذَتؽظذالزنُوذالنَزنوذلٍذالَاوذالؾ ُ ٍتذوٕاىثخذالزىٕلذئلًذسبذٍُإووذ

.ذاسبذس ذالياوَخذابيزٖبكَخذالن وَخذلانذؽواخذالقيَ ذوالنزبعوحذالنزٖلخذثهذالُهذوملشذلالوذاٍز واهذالننٜذ

ذوذ ذالنَز جلُخ ذالا ىك ذان ذانب ذله. ذالنؾلكح ذالاىاسل ذو ذاوفُو ذثُ  ذالاتيخ ذَوثش ذال لت ذلٍ ذرلفل ذسبسل َنضل

ذولمىنذالناٜ ذآفو. ذرزابسلذس ذاوٍابهذالاىهَخذوالزىيابدذلزُٚفذرا ُلا س ذالنىاهكذذالنٚبهثخذالنزٖلخذثهب

ذ.(1النبٙجخذلهندذالقبُٕخذرل ٍذثٚتلهبذاَٚبذسلًذٍى ذالناٜذذ)
تذسضتتذلمنهذذ693ثُنبذآلاابذرنذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذابنذلابسُبذلٍذابرغبدذالابوذوثنالوذس جىوذسنلذالجلءذس ذسبوذ

ذاٍز  ذسلو ذَاُل ذوهنا ذال ونذالؾبلٍ. ذالَجاُنبدذس ذال ونذالنبٍٙذوس ل  ذؽزًذلٍذاوسلذرنبئذثُ ذلاهبَخ ذابرغبد واه

(ذؽواخذ3الجاُلتذوهىذس ذثُ ذالنْمتدذالزٍذرىاعهذاللووذالنا ُخ.ذووسبكدذالزناُوذثهندذالؾ ب وذلااوٗذلٍذالْملذ)

(ذٍاوذالناٜذس ذالجُبلابدذالْهوَخذلازورُ ذّهلربذرنُوادذ0(ذوذ)2الَاوذالؾ ُ ٍذس ذالجُبلابدذالَنىَخ.ذوذرجُ ذاوّمبوذ)

ذلل ذوملش ذالنلَبدذلهبذسنُاخت ذثهند ذلز لجبدذٍاوَخ ذالزؾىٛ ذون ذالقُبهادذلَُذذٍهلخ ذرن ذسلنب ذَنم ذسنله. ذلُنب زجٖو

رمبلُفذايزٖبكَخذثبهٚهذيلذراى ذلٍذوىلاهبذالنقبٛوذس ذسلوذالزؾىٛتذولهناذالَجتذلاويتذاَٚبتذئفٚب ذهندذالنَألخذ

ذلزؾلُلذٕبهو.

ذ(3الْملذ)

ذ2330ذ-3693ؽواخذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذللَنىادذ
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ذ
ذالزأسُمذس ذسلوذاٍز واهذرٌذر لجبدذسلًذ2وَاوٗذالْملذالجُبلاٍذ) ذالاقابٗذلٍذٍاوذالناٜذثال ذرٛىوذلزوح (ذ

ذالنؾىهذاول ٍذلٍذالَاوذابٍنٍتذوَاهمذسنهذرنذارغبدذالَاوذالؾ ُ ٍذابنذلابىب.

ذ(2الْملذ)

ذ3660وذابلاىنذاوووذذ3609الْهوٌذثُ ذرنىىذذٍاوذالناٜذابٍنٍ

1501351201059075604530151

35

30

25

20

15

10

Index

Cr
ud

e 
oi

l p
ric

e

MAPE 13.0909

MAD 2.4879

MSD 12.7508

Accuracy Measures

Actual

Fits

Variable

Monthly crude oil price ( July 1986- December 1998)
Growth Curve Model

Yt = 19.0361 * (0.999897**t)

 
 المصدر: إعداد الباحث.
صمذابلاهُبهذالٖبسوذس ذالجُبلابدذالْهوَخ.ذوهىذذ2330(ذلانٜذالٖاىكذوٕىبذئلًذالنهوحذسبوذ0وَجُ ذالْملذ)

ذسضبوذللز لتذسلًذسؾىهذٕبسل.

ذ(0الْملذ)

ذ2336وّجبٛذذ2330 ذآةذٍاوذالناٜذابٍنٍذالْهوٌذثُ

635649423528211471
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 المصدر: إعداد الباحث.

ذاوسوَمُخذ ذهعؾذذكهاٍخذسن نخذسالىسبدذال بيخ ذالاْىا ٍذذ(U.S. EIA, 2014)ل ل ذالَُو لوُٙخ

ظذؾَتذالزؾلُلذالإؽٖب ٍذوثبلنادذافزجبهذابٍز واهذالناوو ذ)عنهذالىؽلح(.ذوََزنزثلَاوذالناٜذالؾ ُ ٍتذو

ذ ذسبو ذسنزٖف ذثال ذثبلاال ذؽٖل ذسب ذوهى ذلتلاامبًت ذيبثلخ ذالَاو ذَؾ  هب ذالزٍ ذاليَبكح ذان ذملش .ذ2330س 

صمذالاقا٘ذلٍذالاٖلذاوفُوذس ذذ2332كوبهذللجوسُلذسبوذذ333وٍوسبنذذسبذسبوكذالَاوذابهراب ذورغبوىذ

َنَغمذس ذسلوذذ2330وذذ3603والزؾلُلذالنٌذاعوَنبدذسلًذثُبلابدذالَاوذالَنىَخذثُ ذسبسٍذذ.2333سبوذ

ثبلنب خذٍنىَبذلم ذالق أذذ3.18الزأالذس ذلانىذالَاوذالؾ ُ ٍذللناٜذللأسلذالجاُلذلٍذابرغبدذالابوذتذئمذَ لهذلانىدذ

ذ4.04الناُبهٌذللز لَوذابنذ والزنُوادذلٍذالَاوذابنذسلاهبذواٍابذذذ23.58.ذونذابلاؾوا ذالناُبهٌذسورا ذ

ذ ذوذ50.84ثُ  ذاليس اهرابذ 3.09الاقابٙب ذس  ذالق ُخ ذابلاؾلاه ذسابكبد ذرؾلَل ذوسابسل ثبلنب خذذ8.8سب.

ولَُذذذ0.088ثبلنب خذوسانىَخذسابسلذابلاؾلاهذٙاُاخذس ذالق ُخذؽُشذسَزىيذاللبلخذذذ  0.3واللىغبهَزنُخ

ذ ذسبسٍ ذثُ  ذللأٍابه ذكهاٍزنب ذلم  ذاللىغبهَزنُخ. ذلٍ ذذ3693سانىَخ ذسإالذذ2330و ذسبو ذارغبد ذوعىك ثُنذ

ذوالنْملخذلٍذالزنجإذثَاوذالناٜذانذؽلوكذالز لَوذواٍاخذؽىوذلا  خذالز لَو.ذلننىذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍ.ئؽٖب ُبذ
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 . علاقت سعز النفط بأسعار الأصىل:2
يجلذرؾلُلذٍى ذالناٜذثنارهذآصولابذاٍزاواٗذستيخذٍاوذالناٜذثنن ىسخذاوٍابهذاوفوي.ذوكهٍنبذلٍذ

ذ) ذالن3الغلوو ذٍاو ذؽواخ ذابهرجبٛبدذثُ  ذونذ( ذالَى ذاوسوَمُخت ذلٍ ذوالاىا ل ذاوٕىو ذابٍنٍذورٍابه اٜ

ذسبثوحذ ذهنب  ذوالاىا ل ذاوٕىو ذواٍابه ذاوسوَمٍ ذالناٜ ذٍاو ذثُ  ذالوواثٜ ذرغال ذالابلم ذلٍ ذالناٜ ذٍى  وؽلح

ذالنزؾلحذ ذالىبَبد ذلٍ ذوالنهت ذوالناٜت ذوالنَزهلشت ذاوٍهمت ذوٍابه ذال ُبٍُخ ذاوهيبو ذهٍ ذوالجُبلابد للؾلوك.

ذؽُشذسَزىيذاوٍابهذهىذالىاؽلذالٖؾُؼ.ذ3696َمُخذٍنخذاٍبٍهبذسبوذاوسو

ذ(3الغلووذ)

ذ2330ذ-3696سٖاىلخذاهرجبٛذاوٍابهذاوٍنُخذللَنىادذ
ذالَنلادذذاوٍهمذذالنَزهلشذالويمذال ُبٍٍذوٍابه سب ل

ذالؾمىسُخ

ذالناٜذالنَبا ذالاب لحذالا بهَخ

 0.756 0.954 (0.74) (0.776) 1 0.928ذاوٍهم

 (0.477) (0.815) 0.991 1 (0.776) (0.661)ذسب لذالَنلادذالؾمىسُخ

 (0.424) (0.773) 1 0.991 (0.740) (0.643)ذالاب لحذالا بهَخ

 1 0.729 (0.424) (0.477) 0.756 0.762ذالناٜ

 0.915 0.613 (0.446) (0.487) 0.663 0.738ذالنهت

 0.762 0.961 (0.643) (0.661) 0.928 1`ذالنَزهلش

ذالنٖله:ذسٖاىلخذابهرجبٛذرسلهبذالجبؽشتذوذالجُبلابدذس :

ذذ St Louis Federal Reserve Bank Economic Database (FRED) ذ

ذذذذذ ذآلااب ذابهرجبٛبد ذذالنناىهح ذس  ذايل ذكبلخ ذثنَزىي ذسانىَخ ذالٖلخذ0.01عنُاهب ذوصُ خ ذرلاهب ذَانٍ ذسب ت

 لذسلًذالَنلذالؾمىسٍذواٍابهذالاب لحذس ذعهخذوسغنىسخذثبلنَزىَبد.ذورزٚؼذالاتيخذالامَُخذثُ ذسالوذالاب

سبذَزالوذسنهبذثبلزنىَ ذذوبٍُنبوهندذالقٖب ٔذسهنخذلَُبٍبدذابٍزضنبهذذاوٕىوذوالَل ذس ذعهخذافويت

ذر لوذ ذؽُشذب ذالزؾلَل ذرزٖفذثالو ذال ُٖو ذاوسل ذوسلً ذالنَجُخ ذالزنُواد ذثُ  ذالوواثٜ ذلم  لقا٘ذالنقبٛو.

 ًذالزنجإذثبلزنُوادذالن جلخذلَاوذالناٜ.سالىسبدذرَبسلذسل

انبذانذابهرجبٛذثُ ذاٍابهذالنهتذوالناٜذذرإَلدذالجُبلابدذلازوادذافويذلٍذابرغبدذالابو.ذلبلنهتذالنٌذرؾو ذذذذ

سنلسبذثلغذذ2333وٕلذمهورهذلٍذلااٌذالْهوذس ذسبوذذ2333كوبهذللأولاَخذلٍذاازىثوذسبوذذ332ٍاودذس ذ

وهنب ذٕتدذثُ ذؽوابدذاٍابهذالَل ذابولُخذلٍذالابلمذنذسورج بذس ذٍاوذالناٜ.ذكوبهاذللأولاَخذابذ3663

النٌذاس جهذابلاهُبهذالمجُوذروالوذس ذذ2330رَزؾوذالنيَلذس ذاللهاٍبدذبذٍُنبذوانذٕاىكذرٍابهذالناٜذسبوذ

لابوذالازغذذٍُبٍخذاىسخذغناء.ذواَٚبذرلافلذذاىسخذالنناءذلٍذالَجاُنبدذس ذٕلسخذاٍابهذالناٜذسنبذوللذهكوكذا

سقزلاخذرغبدذال بيخذلٍذاللووذالنز لسخذلازظذسنهبذر لُٔذعنهٌذلٍذسالبدذلانىذال لتذسلًذالناٜ.ذوَجُ ذالْملذ

ذالضبلاٍذ3) ذالزواثٜذثُ ذابلاىن ذهنا ذذ3663( ذسبو ذ2333ورْوَ ذاووو ذابهرجبٛذثُنهنب ذسابسل ذوَ له ذ0.94ت

ذٖب ُخذسبلُخذعلا.وسَزىيذاللبلخذٕاوذر وَجبذاٌذانذالنانىَخذالإؽ

. التأثير المتبادل بين تغير اسعار النفط والنمى الاقتصادٌ و الأسعار الأخزي منذ 3
 الانهيار الأول لأسعار النفط :

والزٍذّهلدذالاهُبهذاوٍابهذورآالذالنمبٍتذذ3609لااُلذلٍذهناذالنجؾشذؽَبةذالنإّوادذللنلحذسننذسبوذذذذذذ

(ذابنذسالوذلانىذٍاوذ2س ذالغلووذ)حذسن نخذالجللانذالنٖلهحذللناٜ.ذوالَاوَخذس ذسوؽلخذالزأسُمذوٕاىكذيى

ذولاهذوٕلذئلًذاكلاًذسَزىَبرهذلٍذسبوذ ذَلُهذلانىذرٍابهذاوٍهمذصمذالنهتذتذذ3609الناٜذهىذاوسلًتذهثنب ت

س ذالنَم ذالزٍذرواعاذذلٍذاوىسخذاوفُوح.ذوس ذهندذالن بهلابدذَجلوذانذذابؽزابظذثبلناٜذالٚلذذولُنبذَأرٍ

ذالؾمىسٍذوالنٌذ اٍزضنبهدذلٍذالَى ذالنبلُخذاللولُخذونذاليَبكحذلٍذٍاوذالناٜذاسلًذس ذالاب لذسلًذالَهم

ذىَبكحذٍاوذالناٜذساهذلقلىدذس ذالنقبٛو.ذَنم ذس بهلاخ
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ذالويمذال ُبٍٍذوٍابهذالناٜذالقبوذواٍابهذالَل ذاوولُخ (3الْملذ)

 المصدر: إعداد الباحث
هذالناٜذلٍذلانىهبذذيبسلحذهىرلنشتذالزٍذراُلذلانىذٍاوذالناٜذثنالوذٍاوذالاب لحتذثُلذوثهناذرغبوىدذاٍاب

ذانذرنُُوذالازوحذاليسنُخذيلذَاٍٚذئلًذاٍزنزبعبدذرفويذ.ذ

ذ(2الغلوو)

سالبدذالننىذالَنىٌذثبلنب خذوٍابهذالناٜذوذاوٍابهذاوفويذمادذالاتيخذلٍذالىبَبدذالنزؾلحذللَنىادذ

 2330ذ-3609

لااٜذغوةذذنُوالنز

ذرمَبً

اٍابهذذالنهتذاٍابهذالنَزهلش

ذالنَبا 

اٍابهذ

ذاوٍهم

النبرظذالنؾلٍذ

الإعنبلٍذ

ذالؾ ُ ٍ

سزىٍٜذالاب لذسلًذ

الَنلذالؾمىسٍذلاْوذ

ذٍنىاد

ذ1.10ذ2.90ذ9.23ذ0.09ذ3.06ذ2.93ذ9.11ذالنالو

ذFREDالنٖله:ذئسلاكذالجبؽشذوذالجُبلابدذس ذالنٖلهذالَبثوذ

انذٍاوذلااٜذغوةذرمَبًذتذوانبذهىذسزىي تذوصُوذالٖلخذذثَاوذلااٜذثولاذتذ(ذ0َزٚؼذس ذالغلووذ)

وثنلشذلانذسابستدذابهرجبٛذالزٍذلازنبولهبذهنبذبذرزالوذثبلناٜذاوسوَمٍذثلذثَاوذالناٜذلٍذستيزهذثنزنُوادذ

ذي ب ذالنبو.

ذر ذٕاو ذاللبلخ ذوسَزىي ذسبلُخ ذوسانىَزه ذيىٌ ذاوٍابه ذسَزىَبد ذثُ  ذلُنب ذابهرجبٛ ذلغنُ ذئن  وَجب

ابهرجبٛبد.ذوس ذالنهمذستؽ خذالاتيخذالامَُخذثُ ذذالاب لذسلًذالَنلذالؾمىسٍذوٍاوذالناٜ.ذوهٍذمادذالاتيخذ

ذظهودذثناٌذ ذويل ذافوي. ذالنَزهلشذس ذعهخ ذوٍابه ذس ذعهخذواوٕىوذوالنَزىيذالابو ذالاب لح ثُ ذاٍابه

ٍهمذورٍابهذالنَزهلش.رسبذابهرجبٛذلُنبذثُ ذالزنُوادذال ىحتذلٍذرؾلُلنبذهناتذس ذالنهتذواٍابهذالنَبا ذواو

ذابنذ ذول ٜ ذابهرجبٛ. ذسابسل ذاٍال ذاللبلخ ذسَزىي ذوٙانب ذولنلش ذاوغلت ذسلً ذسانىٌ ذوغُو ذٙاُاب ذابن ل ل

ابهرجبٛذثُ ذرنُوذٍاوذالناٜذوالزٚقمذسىعجبذوسانىَبذوس ذالنهتذّجهذسانىٌ.ذوَجلوذرنذاهرجبٛذذٍاوذالناٜذ

وابٍزنواهذذ3603ىذاويىيذلٍذالنَزىيتذول لذرأالذؽزًذسنلذرنُُوذثلاَخذالَلَلخذئلًذسبوذس ذٍاوذالنهتذه

س ذالجُبلابدذالْهوَختذوؽوازهنبذالنْزواخذسجُنخذلٍذالوٍمذذ3.09ل لذابنذ2333ئلًذرْوَ ذاوووذس ذسبوذ

ذ(.1الجُبلاٍذالنجُ ذلٍذالْملذ)
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س ذالجُبلابدذذ2333ذ–ذ3603للازوحذذWTIٍاوذالنهتذوٍاوذالناٜذلنوةذرمَبًذذ(1الْملذ)

الْهوَخ
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 FRED المصدر السابق :إعداد الباحث والبيانات من صدرالم

ذ(0الغلووذ)

ذ2330ذ-3609سابستدذابهرجبٛذثُ ذٍاوذالناٜذلنوةذرمَبًذواوٍابهذاوفويذللَنىادذ
اٍابهذذالنالىسبد

ذالنَزهلش

ذالنؾلٍذذاٍابهذاوٍهمذم اٍابهذالنَذالنهت النبرظ

ذالإعنبلٍ

سزىٍٜذالاب لذسلًذالَنلذ

ذالؾمىسٍذلاْوذٍنىاد

ذٍاوذلااٜذثولاذ

ذلُنبذ ابهرجبٛ

ذثُ ذاوٍابه

ذ3.002

ذ

ذ3.001

ذ

ذ3.009

ذ

ذ3.963

ذ

ذ3.662ذ(3.03)ذ3.031

ذلُنبذ ابهرجبٛ

ذالزنُوادذ ثُ 

ذالنَجُخذللأٍابه

ذ3.330

ذ3.303

ذ3.00

ذ3.360

ذ3.239

ذ3.033

ذ3.200

ذ3.232

ذ3.263

ذ3.333

ذ3.292

ذ3.309

ذ3.60

ذ3.333

ذالنٖله:ذئسلاكذالجبؽش

ذثُ ذ ذلُنب ذابهرجبٛ ذرن ذبؽ نب ذل ل ذ ذوالزٚقم ذوالننى ذالناٜ ذٍاو ذثُ  ذالوواثٜ ذسن ىسخ ذئلً ولااىك

ذرنبولنبذ ذالنبرظذويل ذلانى ذولٌُذانلشذس  ذالزٚقم ذالزنُوادذسانىٌذس  ذثُ  ذلمنه ذوسانىٌت النَزىَبدذسىعىك

ذناٜذولٌُذالؾ ُ ٍ.الَاوذابٍنٍذلل

ر لَوذرأصُوذلانىذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذسلًذلانىذالنبرظذذذ(Yoshino, 20143, pp12-13)وؽبولذذاللهاٍخذذذذذ

ذالؾ ُ ٍذ ذالناٜ ذٍاو ذلانى ذثُ  ذالاتيخ ذوٛىهد ذوالُٖ . ذاوسوَمُخ ذالنزؾلح ذوالىبَبد ذالُبثبن ذلٍ والزٚقم

ذئلًذالاتيبدذثُ ذوالزٚقمذولانىذالنبرظذسجوذرىُٕفذكالخذئلازبطذثورًذال نبوذوالانلذوال بيخذوابلاز بوذسنهب

ذالناٜذ ذٍاو ذلننى ذالزٚقم( ذ) ذللأٍابه ذالابو ذالنَزىي ذولانى ذالنبرظ ذلانى ذ ذس  ذرٌذيلهدذسوولابدذال اوٍابه.

سنلسبذوٕلذٍاوذذ2330ئلًذرنىىذسبوذذ2333الؾ ُ ٍ.ذويبهلاذذثُ ذلزورُ ذ:ذاوولًذس ذالْهوذاوووذلابوذ

ذ.ذ2330ؽزًذلاهبَخذسبوذذ2330الضبلاُخذس ذآةذذالناٜذئلًذمهورهتذو

وهٍذذ2330ثبلَبلتذيجلذرنىىذسبوذذ 0.26وفلٖذذئلًذلازب ظذسنهب:ذلٍذالُٖ ذابلاذذسوولاخذلانىذالنبرظذ

سانىَخ.ذثُننبذلٍذرلشذالازوحذلمذَم ذلننىذٍاوذالناٜذالاامبًذسلًذالزٚقمذثنانىَخذئؽٖب ُخذلٍذملشذالجلل.ذاسبذ

ذالضبلاُخذللمذَ  ذولٍذلٍذالازوح هوذلزنُوذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذاصوذسانىٌذسلًذلانىذالنبرظذوالزٚقمذلٍذالُٖ .

الُبثبنتذلٍذالازوحذاوولًتََزْفذرنذلزنُوذلانىذٍاوذالناٜذكوهذئَغبثٍذلٍذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذلم ذ

ذ ذواٛئخ ذٍاذ0.03النوولاخ ذلانى ذرأصُو ذرسب ذسىعىكح. ذالاهب ذَإال ذسب ذسبلُخ ذئؽٖب ُخ ذسلًذوهٍذثنانىَخ ذ ذالناٜ و

.ذ0.03هٍذاَٚبذذالزٚقمذل لذابنذسىعجبذاَٚبذرٌذََهمذلٍذهل ذالزٚقمذوالاتيخذسانىَخذلم ذالنوولاخذواٛئخ

ذلزنُوذٍاوذالناٜذكوهذٍلجٍذسجودذسنهذالنوولاخذوس لاههب ذالضبلاُخذٕبه ثبلَبلتذوثنانىَخذذo.1ولٍذالنوؽلخ

ذاصوذسانىٌذلزنُوذٍاوذال ذالازوح ذولمذَ هوذلٍذهند ذولٍذالىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذسبلُخ. ناٜذسلًذالزٚقم.

ذالزٚقمذوالاتيخذسانىَخذلم ذالنوولابدذسنقاٚختذهٍذ َإكٌذرنُوذٍاوذالناٜذئلًذفا٘ذسالوذالننىذوىَبكح

ذثبلنىعتذ.ذذ 0.07ثبلَبلتذوذللزٚقمذذ0.06لننىذالنبرظذذ
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ذ

نىذوث ٍذلهذكوهذلٍذىَبكحذالزٚقمذلم ذوذلٍذالازوحذالضبلاُخذلمذَجوذذلزنُوذٍاوذالناٜذذاصوذسانىٌذسلًذالن

.والقتٕخذرنذذىَبكحذٍاوذالناٜذالؾ ُ ٍذذئنذابنذلهبذرأصُوذلٍذالننىذابيزٖبكٌذذ0.03النوولاخذواٛئخذعلاذهٍذذ

ذخذلل بيخذلهىذسؾلوكذبذلازىي ذس ذالَُبٍخذابيزٖبكَخذابازواسذثهذاضُوا.ذلٍذاللووذالنَزهلمخذالو َُذوالزٚقم

الاتيخذثُ ذرنُوادذاٍابهذالناٜذواٍابهذاوٍهمذواّبهدذلٍذالجلءذئلًذذ(Berk,2012)رنبولذذاللهاٍخذ

وَٚوةذالنضلذس ذٕنبسخذالناٜذمارهبذذغنىٗذذؽىوذرأصُوذاٍابهذالناٜذلٍذاوٍهمذروذَزابودذس ذسغبوذِفو.

 لٌذسجبّوحذثبلاو ذلانلسبذرورا ذرٍابهدذرنزا ذالْوابدذالابسلخذلٍذالنْبٛذابٍزقواعُخذالزٍذَورجٜذرلل هبذالن

ذالجزوواُنُبوَبد.ذ ذوٕنبسبدذافويذسضل ذّوابدذالزٖاُخ ذرزٚوه ذثُننب ذورمبلُفذابٍزقواط. ذالناٜ ثُ ذٍاو

ولُنبذسلاذال  ب ذالنا ٍذاّبهدذاللهاٍخذئلًذاٍزنزبعبدذرثؾبسذرفويذثُنذذانذسالوذالاب لذسلًذاٍهمذالىبَبدذ

ذِ ذٍلجب ذؽَبً ذوثوَ بلاُب ذوالُبثبن ذوانلا ذالجللان.ذالنزؾلح ذلزلش ذالىٛنٍ ذابيزٖبك ذسلً ذالنا ُخ ذالٖلسخ صبه

ذ3663ثالذرؾلُلذالاتيخذثُ ذٍاوذالناٜذواٍابهذاوٍهمذالزواُخذللازوحذس ذابلاىنذالضبلاٍذ ورىٕلذذرلشذاللهاٍخ

ذ ذسبو ذس  ذالضبلاٍ ذرْوَ  ذسبوذذ2333وؽزً ذاوىسخ ذظهىه ذثال ذل ٜ ذاوٍهم ذاٍابه ذلٍ ذرصود ذالناٜ ذاٍابه رن

ٍذالنواؽلذالَبث خذللمذَم ذلَاوذالناٜذرأصُوذسانىٌ.ذوسنلذئٙبلخذسإّوذالَُىلخذاللولُخذوعلذتذرسبذل2330

الاهبذرإصوذثنانىَخذسلًذالذس ذاٍابهذالناٜذواٍابهذاوٍهمتذواَٚبذابنذلالذالَُىلخذاللولُخذلٍذاٍابهذاوٍهمذ

لٍذاٍابهذاوٍهم.ذوالؾُٖلخذانذذالزواُخذاّلذلٍذالنوؽلخذاوفُوحذس ذىس ذاللهاٍخذالزٍذظهوذلُهبذكوهذللناٜ

رّلذسلًذاٍابهذاوٍهمذالزواُخذثؾُشذبذذرصوذٍاوذالناٜذٙئُلذلٍذاليس ذالنٌذاّزنلذلُهذورجُ ذللَُىلخذذرصو

تذاسبذيجلذملشذللمذَضجذذلَاوذ2333الناٜذلٍذراَُوذؽواخذاوٍهمذثُ ذثلاَخذاوىسخذورْوَ ذالضبلاٍذس ذسبوذاهنُخذلَاوذ

ذالناٜذكوهذ.

مذس ذاللهاٍبدذثنغنىسهبذاٍزجابكذرأصُوذاٍابهذالناٜذلٍذاٍابهذاوٍهمذ.ذوانلشذالزؾلُلذالنٌذوبذَاه

ئمذاعوَنبدذسلًذثُبلابدذالىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذوالنبلاُب.ذلم ذؽغمذالزأصُوذووعهزهذرج ًذسىٙىسبذللزؾ ُو.ذ

نبنذواوسبهادذالاوثُخ.ذولٍذهندذستيخذسىعجخذثُ ذاٍابهذالناٜذواٍابهذاوٍهمذلٍذي وذوكولخذسثُنذذثاٚهبذ

اللووذستيخذاٍابهذالناٜذثنغنلذابيزٖبكذسقزلاخذونذاهراب ذاٍابهذالناٜذَانٍذرؾَ ذالنوايذالنبلٍذلللولخذ

ذالناٜذهنب ذلٍذرمبلُفذالإلازبطذ ذللناٜذر هوذاٍابه ذالنَزىهكح ذلٍذاللوو ذثُننب ذولااب ذؽمىسٍذااجو. واٍزالاك

ذ.والٚنٜذسلًذسُيانذالنللىسبد

ذ2339ئلًذذ3603ولٍذكهاٍخذغ ذذاسوَمبذالْنبلُخذورٍزوالُبذواللووذاووهثُخذالمجويذوالُبثبنذذللازوحذس ذ

ثُنذذانذسىا لذاوٍهمذلمذرَزغتذسلًذلا ب ذواٍ ذللزنُوادذلٍذاٍابهذالناٜتذولٍذكهاٍخذرفويذلجا٘ذرلشذ

نلذالاهبذرإكٌذئلًذرؾىبدذاجُوحذلُهبذاللووذالبكدذانذوٍابهذالناٜذكوهذلٍذرنثنةذرٍابهذاوٍهمذوذس ذالنؾز

ذوس ذالىاٙؼذانذىَبكحذاٍابهذالناٜذلٌُذلهبذلااٌذاوصوذلٍذالذىسبنذوسمبن.

رؾلُتذلؾواخذاٍابهذابٍهمذاولنبلاُخذواوسوَمُخذثبلاتيخذس ذذذ4) وللزأالذس ذهندذالوواثٜذذرعوَنبذلٍذالغلووذ)

ذوغلتذانبذرمْفذسنهبذسٖاىلخذابهرجبٛذركلابد:رنُوذاٍابهذالناٜذذووعللابذانذالاتيخذسىعجخذسلًذا

س بٍخذثبلاو ذذسابستدذابهرجبٛذثُ ذرنُوذاٍابهذالناٜذورنُوذاٍابهذاوٍهمذذاولنبلاُخذوذاوسوَمُخذ(3الغلووذ)

ذالجُبلابدذلٖلُخذ2330ورْوَ ذاوووذذ3609اللىغبهَزنٍذال جُاٍذذثُ ذرنىىذ
ربٍهمذذاوٍهمذاولنبلاُخ

ذروسوَمُخ

اوٍهمذ

ذاولنبلاُخ

اوٍهمذ

ذاوسوَمُخذٍبث ب

اوٍهمذ

ذاولنبلاُخذٍبث ب

ٍاوذالناٜذ

WTIذ

ٍاوذالناٜذ

Brentذ

ٍاوذالناٜذ

BRENTذ

ذٍبث ب

 (0.007) ***0.270 ***0.308 **0.234 ***0.35ذ***0.788ذ1ذاوٍهمذاوسوَمُخ

 (0.095) *0.188ذ**0.218 ***0.396ذ***0.407 1 ***0.788ذروٍهمذاولنبلاُخ

ذذ1 ***0.407 ***0.35ذاوسوَمُخذٍبث بذاوٍهم

ذ

ذ ***0.257 ***0.273

ذ **0.222 **0.215 1ذذ***0.396 **0.234ذاوٍهمذاولنبلاُخذٍبث ب

 

 **WTI 0.308*** 0.218** 0.273*** 0.215** 1 0.969*** 0.203ٍاوذالناٜذ

 Brent 0.270*** 0.188* 0.257*** 0.222** 0.969*** 1 0.152ٍاوذالناٜذ

 0.125 *0.165ذذ (0.084) 0.014ذٍبث بذWTIاوذالناٜذٍ

ذ

ذ

ذ

ذ**اوذايلتذذذ0.01رانٍذسانىٌذثنَزىيذكبلخذذ***.ذذFREDالنٖله:ذئسلاكذالجبؽشذتذوالجُبلابدذس ذالنٖلهذالَبثوذ

ذ.ذذ0.1>ذثنَزىيذكبلخذ>0.05تذ*ذسانىٌذذذ0.05≥ذ>ذذثنَزىيذكبلخذ0.01سانىٌذذذذ
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ذ

ذاعوَنبدذالنزب ظذالزبلُخ:وَجُ ذرؾلُلذابلاؾلاهذالنٌذ

ذرأصُودذ ذالَبثو ذالَاو ذمارٍذؽُش ذرالَل ذثآلُخ ذالَبث خت ذسَزىَبرهب ذسلً ذاولنبلاُخ ذاوٍهم ذرٍابه رازنل

تذوسلًذٍاوذلااٜذثولاذذ0.01سىعتذواوٍجوذموذرصوذٍبلت.ذوالنانىَخذسبلُخذعلاذؽُشذسَزىيذاللبلخذريلذس ذ

ىعتذوالَبثوذٍبلتذواوٍجوذسىعت.ذلم ذٍاوذالناٜذالنزياس ذثآلُخذرالَلذرَٚبذؽُشذسابسلذالَاوذالنزياس ذس

ذ ذس  ذايل ذكبلخ ذثنَزىي ذسانىَبن ذواوٍجو ذوالَبثو ذسانىٌ ذالناٜذذ0.05غُو ذاٍابه ذرأصُو ذؽُٖلخ ذان ذثُل .

ثبلنب خذذذ96.1سنقاٚختذونذسابسلذالزؾلَلذللالخذابلاؾلاهذثلونذئٙبلخذرٍابهذالناٜذئلًذالنزنُوادذالزاَُوَخذ

ذثبلنب خ.ذ 96.3لخذاٍابهذالناٜذَورا ذيلُتذعلاذلُٖجؼذوسنلذئٙب

ذوذ ذالناٜ ذواوٍجوذواٍابه ذالَبث خ ذسَزىَبرهب ذسلً ذاوسوَمُخ ذابٍهم ذاٍابه ذالاؾلاه ذكالخ ذر لَو وسنل

ذاٍابهذالناٜذالَبث خذواوٍجوذظهوذاِرٍ:

ذ ذس  ذريل ذكبلخ ذثنَزىَبد ذسانىَخ ذالزاَُوَخ ذالنزنُواد ذعنُ  ذس  ذابلاؾلاه ذوسابسلذ0.01سابستد ت

وسنلذاٍزجابكذاٍابهذالناٜذوئث بءذاٍابهذاوٍهمذالَبث خذواوٍجوذذذ2.00ثبلنب خذوكهث ذوارَ ذذذ98.7الزؾلَلذذ

ذثبلنب خذسبذَانٍذٙآلخذسَبهنخذرٍابهذالناٜذلٍذراَُوذؽواخذاٍابهذروٍهم.ذ97.7ل ٜذإجؼذسابسلذالزؾلَلذ

ذالَبث خذواوٍجوذورٍابهذاوٍهمذوللزأالذس ذالاتيخذعويذر لَوذكالخذالاؾلاهذوذذ ٍابهذالناٜذسلًذسَزىَبرهب

ثبلنب خذوسابستدذابلاؾلاهذس ذالنزنُوادذالزاَُوَخذذ 95.9النزياسنخذوالَبث خذواوٍجوذوابنذسابسلذالزؾلَلذ

ذس ذ ذايل ذثنَزىَبدذكبلخ ذسانىَخ ذاٍزجابكذذ 0.01الهب ذوسنل ذالضبلاُخ. ذالنزقلاخ ذاوٍهم ذاٍابه ذسابسل ثبٍزضنبء

ثبلنب خذوهىذَإالذذ  3.2ٍابهذاوٍهمذوالإث بءذل ٜذسلًذاٍابهذالناٜذالَبث خذواوٍجوتذإجؼذسابسلذالزؾلَلذا

ذ ذالناٜ ذاٍابه ذكهاٍخ ذالَلى ذسنل ذهنا ذورأال ذاوٍهم. ذلٍذاٍابه ذالناٜ ذٍاو ذرأصُو ذس ذٙآلخ ذر لو ذBrentسب

ثبلنب خذوسنلذالإث بءذسلًذذ96 اوٍهمذذوئعواءذالن بهلاخذمارهبذثناٌذالزىُٕفذابنذسابسلذالزؾلَلذذس ذاٍابه

ذثبلنب خ.ذ 95.7اٍابهذالناٜذالَبث خذوابٍجوذل ٜذإجؼذسابسلذالزؾلَلذ

لاَزنزظذانذرأصُوذاٍابهذالناٜذلٍذاوٍهمذبذَقزلفذسلًذلاؾىذواٙؼذس ذرأصُوذاٍابهذاوٍهمذلٍذالناٜذذذذذذذذذذذذ

ذ ذالناٜ ذاٍابه ذرجلو ذاوؽىاو ذولٍذال ذرهعؼ. ذاوفُو ذالوهثنب ذانذرزأصو ذََزجال ذوب ذمارُب ذسزْجضخ بهنبذزواوٍهم

ذثناٌذالاىاسلذورزؾوابنذثىرُوحذسز بهثخذذلجا٘ذالىيذذذولٍذابرغبدذالابوذثُنهنبذاهرجبٛذسىعت.
ذرنُوذاٍابهذاوٍهمذورنُوذاٍابهذالناٜذلٍذالىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذ(9الْملذ)
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ذرنُوذاٍابهذاوٍهمذورنُوذاٍابهذالناٜذلٍذالنبلاُبذ(9الْملذ)
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 . سعز النفط وسعز الصزف:4

ذالنن ىسخذس ذالاتيبدذبثلذس ذئسبكحذلؾٔذابهرجبٛذثُ ذٍاوذٕو ذاللوبهذوٍاوذ وبٍزمنبوذهند

ولٍذاللووذ.ذذ(Yoshino,2014, P9)ابهرجبٛذثبؽضىنتذس ذيجلتذورٕجؼذسزابهلبذسلُهذالناٜذتذويلذبؽظذهناذ

ذولنلشذ ذالٖو ت ذللزنجإذثؾواخذٍاو ذٛىَلخذس ذالجؾشذاازْب ذكالخ ذسلح ذثال ذرانه ذالزاىَم الزٍذاسزنلدذلا بو

اوذالٖو ذاٍز وذال جىوذثاوُٙخذالَُوذالاْىا ٍ.ذوٍاوذالناٜذس ذاوٍبٍُبدذابيزٖبكَخذواازْب ذستيخذٍ

ملشذذ(Bank of Canada, 2014,p 7)ثهذَالذف ىحذعُلحذلزؾَُ ذالناولخذثَلىاه.ذويلذؽبولذذاللهاٍخذ

ذاوسوَمٍذثلبلخذٍاوذ ذالمنلٌذرغبد ذثُ ذٍاوذٕو ذاللوبه ذس جىلخ ذئؽٖب ُخ ذثنانىَخ ذئلًذستيخ ذرزىٕل ولم

بولخذئصجبدذرنذاوسوذبذَزالوذثزَاُوذالناٜذالناٜذس ذالجُبلابدذالْهوَخذوالاٖلُخذثلذس ذالجُبلابدذالُىسُخ.ذولنؾ

ذ ذالاتيخ ذثُنذ ذوثُنذذذهبلااَثبللوبهت ذالإٍزولُنٍ. ذالجبون ذالمنلٌذرغبد ذٕو ذاللوبه ذوٍاو ذالناٜ ذٍاو ثُ 

رنذاوثؾبسذالَبث خذافا ذتذاَٚبتذلٍذئَغبكذستيخذيىَخذثُ ذٍاوذالٖو ذوٍاوذالناٜذس ذذ(P 24,9)اللهاٍخذ
ذس ذوعىكذهندذالاتيخذوهٍذيىَخ.ذابرٍاٖلُخذثُننبذاْاذذالاتيخذالزٍذيلهلابهبذوسوٙنبهبذلٍذالجُبلابدذالْهوَخذوال

ذ ذلااٜ ذٍاو ذالاؾلاه ذسابكلخ ذالٖو ذيلهلاب ذثَاو ذالناٜ ذٍاو ذروثٜ ذٍاوذذBRENTولؾَبةذكالخ سلً

ذلللوبهذاوسوَمٍ.ذوس ذالنالىوذرنذالناهىوذَاو ذثويمذيُبٍٍذلَاوذٕو ذREERالٖو ذالؾ ُ ٍذالاابو

ذالزغبهَُ ذثأوىانذرلممذالْوابءذلٍذ اللوبهذسالّبذثنَزىَبدذاوٍابهذلٍذالىبَبدذالنزؾلحذلاَجخذئلًذّواب هب

َلقٔذالاتيبدذالَاوَخذاللولُخذللىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخ.ذوابنذذوس ذصمالزغبهحذالقبهعُخذللىبَبدذالنزؾلح.ذ

ثبلَبلت.ذوملشذس ذالجُبلابدذذ 0.921  ٍذالاابوذلللوبهسابسلذابهرجبٛذثُ ذٍاوذلااٜذثولاذذوٍاوذالٖو ذالؾ ُ

ابلاؾلاهذلهندذذ.ذواٍزقلسنبذرلشذالجُبلابدذلؾَبةذسابكلخ2333ولاَُبنذذ3666الاٖلُخذللازوحذثُ ذابلاىنذالضبلاٍذ
ذُخ:الاتيخذثاٙبلخذالنزقلابدذاوولًذئلًذسن ىسخذالنزنُوادذالزاَُوَخذثالذرؾىَلذالجُبلابدذئلًذاللىغبهَزنبدذال جُا

-1+2.196REERt-19.262+0.705BPt-1- 3.915REERtذ=BPtذ

R-Sq=96.7%  R-Sq (adj) =96.5%   D-W = 1.903ذ

ذ ذكون ذثنَزىَبدذكبلخ ذالنانىَخ ذسبلُخ ذالهب ذالضبثذذوسابستدذابلاؾلاه ذيىحذذ0.01ور لَواد ذان ذانب .

ؾَتذثَٚبذفبلُخذس ذابهرجبٛذالنارٍذالزاَُوذالإعنبلُخذللنابكلخذسورااخذثلبلخذسابسلذالزؾلَلذالنالوتذوهٍذا

 .وذيلذلاغؾذذالنابكلخذلٍذافزجبهذالزمبسلذالنْزو ذثنَزىيذكبلخذ0.05وارَ ذثنَزىيذكبلخذذ-س ُبًذكهث 
 :ذet-1لنانلذابلاؾلاهذس ذالق أذالَبثوذذtثنتؽ خذس لاهذ∆ذذذetؾَتذذسابكلخذالاؾلاهذلو ذالق أثثْووٛذسبان ذ0.01

et = 0.001- 0.953 et-1ذذ∆ 

t        0.97   -7.14        ذ
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ذاٍابهذالناٜذالاالُخذوذالن لهحذس ذسابكلخذابلاؾلاه (0الْملذ)

 النٖله:ذئسلاكذالجبؽش

ذ) ذالجُبلاٍ ذالْمل ذستؽ خ ذالناٜ.ذ0وس  ذلَاو ذالاالٍ ذالَلى  ذثغلاهح ذاللالخ ذرؾباٍ ذاُف ذعلُب ذَجلو )

ذلابكهذونذسابسلذابلاؾلاهذس  ذ0.705النزنُوذالزبث ذالنزقلفذذواللالخذسَز وحذس ذٛواى اٌذاكلاًذس ذالىاؽلذذ

الٖؾُؼذثنَبلخذابلُخذس ذالنانىَخذالنورااخذللز لَو.ذواَٚبذافزت ذالإّبهادذثُ ذالنزنُوذالنَز لذالنزياس ذ

والنزقلفذوهٍذفبُٕخذالزالَلذالنارٍ.ذثزاجُوذآفوذئنذاللالخذراجوذس ذفبُٕخذالوعى ذئلًذالىٍٜذالناوولخذلٍذ

ذا ذٍاوذرؾلُل ذعال ذلانل ذالزؾ ُو ذس  ذالنيَل ذئلً ذثؾبعخ ذَج ً ذالَججُخ ذالاتيخ ذارغبد ذرن ذثُل ذاليسنُخ. لَتٍل

ذ ذالزبث  ذالنزنُو ذالإعنبلُخذهلااَبلزىُٕفذثالٖو ذالؾ ُ ٍذهى ذثبل ىح ذالن لهح ذابلاؾلاه تذلااَهبذابلاذذسابكلخ

ذابهرجبٛذالنارٍ ذرابلاٍذسْملخ ذئبذالاهب ذاٍزجلاوذٍاوذالٖو ذالؾ ُ ٍذوانلشذسانىَخذسابستدذابلاؾلاه ذوسنل .

تذابلاذذلازب ظذالز لَوذسزنبصلخذثُ ذابرغبدذلااَهذالاابوذثَاوذالٖو ذابٍنٍذثُ ذاللوبهذوالُىهوتذثبلزىُٕف

ذالضبلاُخذ ذالنزقلابد ذلأُٙاذ ذيىٌت ذمارٍ ذاهرجبٛ ذَىعل ذالؾبرُ  ذثبلامٌذولٍ ذرو ذالناٜ ذئلً ذالٖو  ذٍاو س 

 ذلٍذال لهحذالإعنبلُخذللزاَُوتذُ ذس ذابهرجبٛذالنارٍذوسز بهثزُكلزبنذفبلُزللنزنُوَ ذوالنزُغخ:ذرٕجؾذذالناب

ذ(:1لنهجنبذئلًذر لَوذسابكلخذالاؾلاهذلاو ذٍاوذالٖو ذورفويذلاو ذٍاوذالناٜتذولالقٔذالنزب ظذلٍذالغلوو)
ذ(1الغلووذ)

ذفتٕخذسابكبدذابلاؾلاهذثُ ذٍاوذالٖو )ذكوبه/ذَىهو(ذوٍاوذالناٜذثولاذ
النَز لخذالنزنُواد ذالنانىٌذ  ذالزأصُو ذماد النزنُواد

ذلأكلاًذ3.31ثنَزىيذكبلخذ

ذوارَ ذ-كهث ذسابسلذالزؾلَل%

ٍاوذالٖو ذالَبثوتذوٍاوذالناٜذذٍاوذالٖو 

ذالنزياس ذواوٍجو

ذ3.693ذ61.3

ذوٍاوذذٍاوذالناٜ ذالنزياس ت ذالٖو  ٍاو

ذالناٜذالَبثو

ذ3.611ذ61.0

ذوٍذلو ذٍاوذالٖو ذ ذالنزياس  ذالناٜ ذالناٜذٍاو او

ذاوٍجو

ذ3.693ذ29.0

ذ3.611ذ03.6ذٍاوذالٖو ذالنزياس ذلو ذٍاوذالناٜ

ذالنٖله:ذئسلاكذالجبؽش.

ذ

ذ

ذ
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ذ

َنم ذذهلااَ(ذَجلوذرنذالزؾلَلذالنزجبكوذهىذاوهعؼ.ذولٍذالىيذذ1وس ذلازب ظذالز لَوذالنجُنخذلٍذالغلووذ)

ذومادذاس ذيىَخ ذالناٜذوالاتيخ ذالٖو ذسلًذٍاو ذٍاو ذثؾواخ ذانذٍاوذابٍزلبو ذانب ذسبلُخ. ذئؽٖب ُخ زنبكَخ

ذئؽٖب ٍذ ذاٍبً ذئلً ذرَزنل ذالناٜ ذٍاو ذس  ذالٖو  ذثَاو ذالزنجإ ذوسؾبوبد ذالٖو  ذٍاو ذسلً ذَلو الناٜ

واٙؼ.ئلًذعبلاتذملشذس ذالناُلذسنلُبذابهزنبوذث لهحذاللالخذسلًذالزنجإتذواؽزىا هبذلٍذسن ىسخذالزاَُوذسلًذ

ذر لَوذكالخذلَاوذسزنُوذسزياس ذلٍذسن ىسخذالزاَُوذَاُوذه ذلنلشذعوثنب ندذالىظُاخذولاهذسغهىوذويذذالزنجإ.

)الُىهوذرغبدذاللوبه(ذذذالناٜذثببسزنبكذسلًذالجُبلابدذالَبث خذليس ذالزنجإ.ذول لذوعلذانذٍاوذالٖو ذابٍنٍ

ثبلنب خذس ذؽواخذٍاوذالناٜذللْهوذالتؽو.ذوسنلسبذاُٙفذٍاوذالناٜذذ00.3للْهوذالَبثوذواوٍجوذَاَوذ

ثبلنب خذثلبلخذسابسلذالزؾلَلتذوالنابكلخذفبلُخذس ذابهرجبٛذالنارٍ.ذذ63.3الَبثوذاهرااذذال لهحذالزاَُوَخذئلًذ

وارَ ذذ-وكهث ذ61.0وثالذملشذرُٙفذاليس ذئلًذسن ىسخذالزاَُوذلٍذالنابكلخذاوفُوحذلإٔجؼذسابسلذالزؾلَلذ

ذ.10تذوسلكذالنْبهلادذالٖبلُخذ3.090

 والمضاربت: السىق المستقبليت. 5
ذالٖا بدذذذ ذرَهُل ذسجو ذالنبلٍ ذال  ب  ذلُه ذَْزو  ذرابسل ذلٍ ذوالاىهَخ ذالنَز جلُخ ذالَى  رٍابه

النَز جلُختذونذالا لذالنَز جلٍذَز لتذوكَاخذرَنًذالهبسِذرزنبٍتذوؽغمذالٖا خذورغوٌذرَىَخذالنمبٍتذ

س ذرنىَلذوٍىادذكوهذلٍذسنلذالَى تذذوالقَب وذلؾب يٌذرلشذالا ىكذَىسُبذس ذالىكَاخ.ذواَٚبذلزمبلُفذالقين

ابيزٖبكٌذلٍذال وَتذالابعلذوسياطذذؾَتذاوٙب ذالاوٗذوال لتذوآلب ذالننىثوانلشذالزىيابدذالزٍذرزنُوذ

ذالنَزضنوَ ذلٍذال  ب ذالؾ ُ ٍ.

Ftوَاو ذٍاوذالنَز جلذ
T

تذوَازنلذسلًذالَاوذالاىهٌذويذذTوربهَـذالزَلُمذذtثزبهَـذس لذالٖا خذذ

ذrتذوٍاوذالاب لحذسغوكاذس ذالنقبٛوذSt خذس لذالٖا رٌذسياَبذذyتذوسب لذالنت نخذuتذورمبلُفذفينذالىؽلح

ذالَاوذ ذهى ذالنَز جلٍ ذاوٍجبة.والَاو ذلنقزلف ذالنىهك ذالا  ب  ذسلو ذسلً ذابٛنئنبن ذسضل ذثبلقيَ  ابؽزابظ

ذr+u-yالاىهٌذسزنُواذ)ذلابسُب(ذثنالوذهىذ

ذٍُخ:ذوَاجوذس ذملشذثبلنابكلخذاوذذT-tلنلحذ

Ft
T
= St*e

(r+u-y)*(T-t)
ذ

ذوهنبذَمىنذالَى ذسلًذؽبلزُ :ذ

R+u-y>0ذذ ذاوهعبء ذٍى  ذرَنً ذلٍذContangoوالزٍ ذالمبلُخ ذالننااخ ذوٍىاهمت ذالزغبهت ذَوي ذب سنلسب

ابؽزابظذثبلقيَ ذالاُنٍتذلُزواع ذالْواءذالاُنٍذورنقا٘ذاوٍابهذالاىهَخذوَورا ذالقيَ .ذوس ذهندذالؾبلخذ

النَز جلٍذلى ذالاىهٌذالنزىي ذىس ذالزَلُمذتونذالَاوذالاىهٌذالغبهٌذهىذاسلًذس ذالَاوذَمىنذالَاوذ

ذالاىهٌذالنزىي ذ.ذوالؾبلخذاوفوي

R+u-y<0ذذ ذالزواع  ذاوٍابهذذBackwardationورَنً ذلزورا  ذالاُنٍ ذالْواء ذسلً ذالنبً ذَ جل ؽُش

ذالنَز ج ذَمىنذالَاو ذالؾبلخ ذهند ذوس  ذوََزني ذالقيَ . ذلناٌذالاىهَخ ذالاىهٌذالنزىي  لٍذركلاًذس ذالَاو

وَ تذراضوذولاهمذَوغجىنذلٍذاهراب ذالَاوذالنَز جلٍ.ذلٍذٍى ذزاليس تذوهندذالاتيخذرت مذالنَزضنوَ تذالنْ

الزواع ذَمىنذالقيَ ذسنلذسَزىَبرهذالننقاٚخذوٍاوذالنَز جلذلهناذالْهوذاسلًذسنبذَلُهذتذثُننبذلٍذٍى ذ

ذا ذالقيَ ذوٍاوذالنَز جلذاوثالذاسلًذس ذٍاوذالنَز جلذرويوة.اوهعبءذَمىنذالامٌذلُور

ذذذذذذذذذذ ذسبو ذالنَز جل ذفا٘ذالنٚبهثىنذذ2333اٍزغبةذٍى  ذل ل ذث ىحت ذلا ٔذال لت( لاب ٘ذالاوٗذ)

.ذويلذالاقا٘ذ(P9 ,10 )هُٕلذسْزوَبرهمذالنَز جلُخذثنَجخذالضلشذئلًذالضتصخذرهثب ذثُ ذرنىىذوثلاَخذاَلىوذ

لٍذذذ60.01كوبهذللجوسُلذئلًذذ332.6آةذس ذذ33رنىىذوذ33ةذرمَبًذلٍذٍى ذلانمٌذثُ ذٍاوذلااٜذغو

الاقا٘ذالهبسِذتذثُ ذّهوذذوس ذصمللْهوذالضبلاٍذسْو.ذذ63.19ئلًذذ61.31الا ىكذالنَز جلُخذلْهوتذوس ذ

ذس ذذ32و ذولٍذٍى ذآٌذٍٍذثٍذالاقا٘ذثولاذذس ذذ3.96ئلًذذ9.63ّهوت ذللجوسُل. ئلًذذ330.06كوبه

ذس ذذ332.91 ور لٔذالهبسِذثُ ذذ330.03ئلًذذ339.26كوبهذللجوسُلذلا ىكذّهوتذووصنٍذسْوذّهوا

الزٍذّهلهبذٍى ذلانمٌذولاهذابنذيلُتذإتتذوابلاذذؽواخذٍى ذذلااَهبذّهوذلم ذلٌُذثبلؾلحذ32ّهوذوذ

ذالنَز جلذرلشذرن ىٌذسلًذاؽزنبوذالاقابٗذلٍذالَاوذرّلذسنبذؽٖلذ.

رسلًذس ذذلاا ٍذلَنخذيبكسخذَز لتذرنذَمىنذٍاوذالناٜذالنزىي ذاِنذللَنخذال بكسخئنذيواهذابؽزابظذثنقيونذذ

ذرٌ:ذذCtسٚبلبذالُهذرمبلُفذرفويذللقينذوسبذالُهذذذItرمبلُفذايزواٗذسجلغذالَاوذلنلحذٍنخذذثَاوذلب لحذذ

Et Pt+1>(1 + it)(Pt + Ct)   … (a)ذ

ذ
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ذ

ذالنيَل ذرلل  ذاوَن  ذسلً ذاوََو ذال و  ذىَبكح ذرن ذالَاوذذثُل ذلُورا  ذوالقين ذالْواء ذئلً ذالنَزضنوَ  س 

ذَنقا٘ذالَاوذ ذال بكو ذالابو ذٍى ذراوٗذلٍ ذراجو ذانُبد ذئن ذالَى  ذلٍ ذالنزابسلىن ذَالم ذوسنلسب الؾبٙوت

ذالزىاىن.ذالنناىهذآلااب ذالنزىي تذوثنلشذبذَنضلذالزوعُؼذذ

ذوسنلسبذَؾٖلذالامٌذرٌ:

…(b)Et Pt+1 <(1 + It)(Pt + Ct) 

رهاكذالنَزضنوذذهندذالؾبلخذرمبلُفذفينذٍلجُخذروذلاؾىذملشذويلذرؾٖلذلٍذالَى ذونذصنخذسقبٛوذورزٚن ذذذذذ

.ذولىذيلهذهناذالاب لذConvenience Yieldرؾبُّهبذل وهذالقينذوالاو ذثُ ذال ولُ ذََنًذسب لذالنت نخذ

س ذاولٚلذلٍذلا وذذبذرَ ُمذٛبلنبذ(b)فبلُخذسنهذلانذالاتيخذذCtوٛوػذس ذال و ذاوَن ذثؾُشذرٕجؾذذ

ذالنَزضنوَ ذثُ ذالنقيولابد.ذوئلواغذالنقبىنذَلل ذالَاوذالؾبلٍذلاؾىذابلاقابٗ.ذوهمناذَزؾ وذالزىاىنذثْوٛ:

…(c)Et Pt+1 = (1 + it)(Pt + Ct) 

ذاليسنًذ ذالزاُٚل ذس  ذولٌُ ذالَى  ذلٍ ذالنازبكح ذالننبهٍخ ذس  ذَن لو ذهىرلنش ذلنجلر ذآفو ذلهم ذر لو ولُنب

ذلننااخ.للنَزهلشذوكالخذا

رىي ذرنذذَانلذٍى ذالنَز جلذلبلنَزضنوذَْزوٌذالناٜذاِنذثَاوذسَز جلٍذويذذالزَلُمذلامالااَهذوثبلنن وذ

 الَاوذالنَز جلٍذالنٌذَلزيسهذٍُمىنذاكلاًذس ذالَاوذالاىهٌذويذذرَلُمذالٖا خذالنَز جلُخذرٌ:

< EtPt+1    …  (d)Ftذ

ذ:وََز وذالَى ذسنلذFtَورا ذذَنلل ذئلًذالإاضبهذس ذالْواءذالنَز جلٍذسنلهب

Ft = EtPt+1    … (e)ذ

ذالٚننٍذسلًذ ذالاالٍذاو ذالاب لح ذٍاو ذلُهب ذثنب ذالنَز جلُخ ذسلًذال و ذاوَن ذرمبلُفذالٖا خ ورٚب ذسبكح

ذ ذالهبسُْخ ذالنَز جل.ذMarginالىكَاخ ذٍى  ذوالَاوذذلٍ ذوالقين ذالنَز جلٍ ذالْواء ذيواه ذَنَغم وهمنا

ذ.Spotس ذاوٍابهذالاىهَخذذFutureوٍابهذالنَز جلُخذرنَغمذاذوس ذصمالنزىي تذ

لٍذآةذذوسبذثالدذاٍزابكذالن بُذؽواهرهذؽىوذكوهذٍى ذالنَز جلذذذ2333سنلذلايووذرٍابهذالناٜذسبوذذذذذذذذذذذذ

ذلُ ذويلهلاب ذاوٍابه. ذَأرٍلٍذيُبكح ذسلًذٍىالفذذنب ذورفويذثببسزنبك ذمارٍذلملذس ذالَاوَ ت سابكبدذالاؾلاه

ذاِ ذالاىهٌالَاو ذوالجُبلابدذللَاو ذس ذالَاوَ ذثَىالفذالَاوَ ذساب. ذال ذثزاَُو ذوصبلضخ ذوٍاوذذSpذفوت ت

ذContract FourF4النَز جلذثبلا لذالواث ذ سْبهلحذ)َىوذسنل(ذس ذٍى ذذ2330تذوالجُبلابدذَىسُخذثالك

 .ذوهٍذلٍذاِرٍ:ذذ2333رْوَ ذالضبلاٍذسبوذذ23لانمٌذذرنزهٍذلٍذ

ذالفذاوهثاخذللأٍابهذالنَز جلُخ:الَاوذالاىهٌذكالخذثبلَىذ -3

Sp =- 7.06 + 1.11 F4-1 - 0.0088 F4-2 - 0.0239 F4-3 - 0.0111 F4-4 

P value   0.00     0.00         0.826           0.553            0.702 

   R-Sq = 98.7%   R-Sq(adj) = 98.7% 

ذالنارٍ(:ذالَاوذالاىهٌذكالخذثَىالاهذاوهثاخذالَبث خذ)ذابلاؾلاه -2

Sp = 0.380 +0.957 SP-1 +0.0030 Sp-2 + 0.0783 Sp-3 - 0.0424 Sp-4 

P value 0.01      0.00            0.92               0.01              0.04 

   R-Sq = 99.2%   R-Sq(adj) = 99.2% 

ذالَاوذالاىهٌذكالخذثَىالفذالنزنُوَ : -0

Sp =.- 0287 + 0.631 SP-1 + 0.189 Sp-2 + 0.135 Sp-3 - 0.0033 Sp-4 

                + 0.996 F4-1 - 0.635 F4-2 - 0.210 F4-3 - 0.0999 F4-4 

ذ ذاللبلخ ذسَزىَبد ذذvaluePعنُ  ذذ0.00للضبثذذوسابستدذابلاؾلاه ذسابسل ذ ذسانىٌذذSp-4ثبٍزضنبء ذغُو لهى

ذ.ذ0.75وسَزىيذكبلزهذ

R-Sq = 99.8%   R-Sq(adj) = 99.8% 

ذ ذللأَبوذالنابكلخ ذاهنُخ ذوب ذالَبثوت ذللُىو ذالنَز جلٍ ذالَاو ذس  ذَزالم ذالاىهٌ ذالَاو ذان ذراُل اوولً

اوٍجوذلٍذٍلىاهذئمذهٍذلَُذذثنانىَخذئؽٖب ُخذس جىلخ.ذثُلذانذالنابكلخذالضبلاُخذراُلذانذالَاوذالاىهٌذَزأصوذ

ذالَبث خذوسابستدذابلاؾلاهذال ذ ذس ذاوٍابهذالنَز جلُخ ذثنانىَخذسبلُخذروذابلُخذثزبهَقهذراضوذلاَجُب نارٍذالهب

ثبٍزضنبءذالنزقلفذالضبلاٍذ.ذوسلًذهناذابٍبًذوثبلن بهلاخذثُ ذالنابكلخذاوولًذوالضبلاُخذبذَنم ذال ىوذي ابذانذ

اوٍابهذالنَز جلُخذر ىكذاوٍابهذالاىهَخ.ذوالنابكلخذالضبلضخذراُلذرنذذٍىاثوذالَاوَ ذاتهنبذَ لسبنذسالىسبدذ

ذاوذالاىهٌذلم ذابسزنبكذالنارٍذايىي.سهنخذلزمىَ ذالَ
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 الَاوذالنَز جلٍذكالخذثَىالفذالنزنُوَ : -3
F4 = 0.520 + 0.0531 SP-1 + 0.0892 Sp-2 - 0.0565 Sp-3                  0.0659 Sp-4 + 0.955 F4-1 - 

0.0303 F4-2 - 0.0744 F4-3 

 + 0.124 F4-4 

ذت0.13 ذذذ0.00لاؾلاهذسلًذالزىالٍذؽَتذرَلَلهبذس ذالَُبهذئلًذالُنُ :للضبثذذوسابستدذابذP valueسَزىَبدذاللبلخذ

ذ0.00تذذ0.15تذذ0.04تذذ0.14تذذ0.00تذذ0.00تذذ0.49

   R-Sq = 99.3%   R-Sq(adj) = 99.3% 

 الَاوذالنَز جلٍذكالخذثَىالفذالَاوذالاىهٌ: -1

      F4 = 8.10 + 0.803 SP-1 + 0.0582 Sp-2 + 0.0841 Sp-3 - 0.0276 Sp-4 

 P value 0.00    0.00             0.20               0.06              0.40  

   R-Sq = 97.7%   R-Sq(adj) = 97.7% 

 الَاوذالنَز جلٍذكالخذثَىالاه: -9

      F4 = 0.37+ 0.964 F4-1 + 0.0273 F4-2 + 0.0033 F4-3 + 0.0014 F4-4 

P Value 0.01   0.00             0.33              0.91               0.95   

   R-Sq = 99.3%   R-Sq(adj) = 99.3% 

ذ ذ) ذالنابكبد ذس بهلاخ ذالاىهَخذذ9-3وس  ذاوٍابه ذان ذوالقتٕخ ذسلُه. ذكبلخ ذااضو ذالنَز جلٍ ذالَاو ذسبٍٙ ذرن ذَجلو )

ملذسنهنبذاهعؼ.ذوَج ًذس ذملشذوالنَز جلُخذالنبُٙخذرز بهثبنذلٍذسليذئٍهبسهنبذثزىعُهذالَى ذلم ذابسزنبكذالنارٍذل

ذاؽزنبوذذانذرزغهذالؾواخذس ذاوٍابهذالنَز جلُخذئلًذالاىهَخذايىيذس ذالامٌ.

ذٛو ذسلح ذالاىهَخذذا هنب  ذالَى  ذلٍ ذالناٜ ذّواء ذثُنهب ذوس  ذالناٜ ذٍاو ذلٍ ذالزأصُو ذّألاهب ذس  ذللنٚبهثخ و

اوذالنَز جلذوثٖىهحذغُوذسجبّوحذَْغ ذالْواءذوابؽزابظذثهتذواَٚبذيلذريكاكذسْزوَبدذالا ىكذالنَز جلُخذلُورا ذٍ

للقين.ذوس ذعهخذافويذيلذَٚبهةذالننزغىنذالااَهمذثقا٘ذالاوٗذيلُتذلول ذاوٍابهتذوالاىاسلذابٍبٍُخذيلذرؾو ذ

ثالذراؾٔذثُبلابدذالقيَ ذوالاوٗذوال لتذوثُبلابدذالَى ذالنَز جلُخذوالنزنُوادذذت(6)النٚبهثخ.ذويلذوعلدذاللهاٍخذ

انذالاىاسلذابٍبٍُخذذر ىكذالنٚبهثخذوذلَُذذالنٚبهثخذهٍذالزٍذرنلٍذاوٍابه.ذوس ذعنلخذذسبذاٍزلسًذابهزنبوذذالملُخت

ذََنًذالنٚبهثىنذغُوذالزغبهذ  -Nonثبلنٚبهثخذرمبصوذابسىاوذالنىظاخذلٍذسَز جلُبدذالناٜتذوالؾٖخذالنزياَلحذلنب

Commercial tradersثبلنب خذذ 40لُمذلالٍذوّملذذلاَجخذالزابيلادذس ذهناذالنى ذوهإبءذبذرنزهٍذس ىكهمذئلًذرَذذ

ذ.ذ2333ثبلنب خذسبوذذ31ثالذانذابلاذذبذريَلذس ذذ2333س ذسغنى ذالا ىكذسبوذ

ذ

ذٍلى ذاٍابهذالنَز جلذوذاوٍابهذالاىهَخذس ذالجُبلابدذالُىسُخذ(6الْملذ)

ذوذابلاهُبهذالتؽوذ2330اَبوذالنهوحذسبوذ

513456399342285228171114571

150

125

100

75

50

Index

Da
ta

Future Fit

Spot Fit

Variable

MA Smoothing of Future and Spot Oil Prices ( Price Cycle)
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ذ

ذولٌُذئلًذ ذ ذالَى  ذس  ذسمبٍت ذلزؾ ُو ذرَاً ذثبلنٚبهثخت ذالن ٖىكح ذوهٍ ذالزغبهَخت ذغُو والا ىك

الؾنبَخذٙلذالنقبٛوذوهىذهل ذالا ىكذابسزُبكَخذالزٍذرَنًذرغبهَخ.ذوس ذعهخذافويذََهمذالنٚبهثىنذلٍذ

ذالَى ذٍُىلخ ذالواغجُ ذىَبكح ذثُ  ذرمبلإ ذسلو ذَؾٖل ذسنلسب ذالَى  ذسىاىلاخ ذافويذهٍ ذوظُاخ ذهثنب ذولهم  ت

.ذوالنٌذَانٍذسلوذالز بثوذثُ ذ(Going Short )والنَزالَ ذللجُ ذذ(Hedgers Going  long )ثبلْواءذ

لواغجُ ذالمنُبدذالن لىثخذللْواءذلٍذس بثلذالناووٙخذللجُ ذلٍذويذذساُ .ذروذسنلذرابودذاِعبوذثُ ذاغلتذا

ذلٍذالجُ  ذواغلتذالواغجُ  ذايٖوت ذاو ذاٛىو ذوسل ذالَى ذثُ ذذتثبلْواءت وَنلأذالنٚبهثىنذالاواغبدذلُنَغم

ذI والاب لحذFوالنَز جلٍذذSٛولُه.ذوَن وذئلًذالاتيخذثُ ذالَى ذالاىهَخذوالنَز جلُخذذسجوذالَاوذالاىهٌذ

 ُلذالَى :.ذوَزقنذالزىاىنذالنازوٗذلا  خذسوعاُخذلزؾلCوالاخذالقينذذ

                                           F=S+I+C   … (h) 

ذالا ىكذ ذلٍ ذالجُ  ذَنْٜ ذاوَن  ذال و  ذاوََو(سلً ذال و  ذ) ذالنَز جلُخ ذاوٍابه ذىَبكح ذؽبلخ ولٍ

لز هوذلغىحذسوٗذلٍذالَى ذالاىهَخذرإكٌذئلًذرياَلذهذلااَالنَز جلُختذوَؾايذسلًذىَبكحذالقيَ ذللَجتذ

ذا ذالَاو ذالنابكلخ ذلٍ ذالنزنضل ذالزىاىن ذئلً ذالىٕىو ذلؾُ  ذرلشذ(h)لاىهٌ ذس  ذال و ذاوََو ذَمىن ذوسنلسب .

النابكلخذايلذس ذال و ذاوَن ذرْزنلذاِلُخذثبلامٌذبٍزابكحذالزىاىن.ذولٍذال وو ذابسزُبكَخذس ذالننز وذانذ

ذ ذالالُب ذسَزىَبره ذسنل ذوالقيَ  ذالاىهٌ ذس  ذااجو ذالنَز جلٍ ذالَاو وسنلذذ(Plante, et al , 2011)َمىن

ذوالَاوذ ذرنقا٘ذالنقيولابد ذ ذابسزُبكٌ ذسَبهد ذلى  ذال لت ذلازىء ذاو ذالاوٗذبلاقابٙه ذلٍ ذلغىح ؽٖىو

ذالاىهٌذَالىذلى ذالنَز جلٍ.

ذاللهاٍخذ ذسنهب:ذ (Hamilton, 2008)الازهذ ذاٍزنزبعبد ذئلً ذٍى ذالازهذ ذلٍ ذالنٚبهثخ رن

روذال ُىكذالغُىلىعُخذسلًذىَبكحذذلزأفوذاليسنٍذلٍذاٍزغبثخذالاوٗالنَز جلُبدتذوال لتذالابلنٍذسلًذالناٜذذوا

.ذلهلذانذهندذالاىاسلذهٍذمارهبذراَوذذ2330الهبذاٍهنذذلٍذٕاىكذاوٍابهذسبوذذOPECالإلازبطذتذٍُبٍخذ

.ذالنَبلخذانبذهىذواٙؼذس ذ2333الاهُبهذاوٍابهذلُنبذثالذولايولهبذثُ ذلاهبَخذرنىىذورْوَ ذاوووذس ذسبوذ

ذالجُبلاب ذثل ذثنارهنب ذالاوٗذوال لت ذلَُذذلٍ ذّلَلحذهٍد ذؽَبٍُخ ذللَاو ذرن ذرو ذاوفوي ذالاىاسل رغبدذذلٍ

ذرنُوادذٛاُاخذذلٍذالاوٗذوال لتذ.

ذساُ ذلٍذ ذلى ذؽل ذبذَزنمنىنذس ذىَبكره ذرنذالننزغُ ذََز ُاىنذئلا بٓذالاوٗذلمنهم س ذالنالىو

كوبهذيجلذابلاقابٗذاوفُوذذ333كاذؽزًذرغبوىذاوسلذال ُٖو.ذوبذَنم ذرنذَاَوذاٍزئنب ذؽواخذالَاوذٕاى

ذثنؾلوكَخذالاوٗذوبذلٍذلانىذسورا ذلل لت.ذ2333سبوذ

ذكهاٍخذ ذاابَخذذوروعؼ ذسلو ذلازُغخ ذاوٍابه ذليَبكح ذاجُوح ذٙنىٛبد ذس  ذرَق  ذالنٚبهثخ ذرن هبسلزىن

ابَخذال لت.ذالاوٗ.ذلهلذَؾلسذالٍْءذلااَهذسنلسبذرْزنلذسىاسلذالَى ذثبرغبدذفا٘ذاوٍابهذثَجتذسلوذا

ئنذالزنبظوذسزابه ذسلُهذلٍذالزن ُوذابيزٖبكٌذونذاِلُخذالنَإولخذس ذاهراب ذالَاوذهٍذمارهبذسَإولخذس ذ

ذالَى ذبسزٖبٓذالزنثنةذلٍذذالاقابٙه. ذسوولاخ ذريكاك ذللأغواٗذالزغبهَخ ذالناٜ ذرىٍاذذٛبيبدذفين والنب
 ٚبهثخذرزتستذلٍذالَى ذلزؾ ُوذاهثبػذاٍزضنب ُخ.ذويلذَْغ ذالؾغمذالمجُوذللقيَ ذئلًذسذعبلاجٍذالاوٗذوال لت.

ول لذإجؾذذرمبلُفذالن لذوالقينذواٛئخذلاَجخذئلًذٍاوذالناٜذوهندذسنبذٍبسلذسلًذوؽلحذٍى ذالناٜذذذ

ذلٍذالابلم.ذواَٚبذذرىعلذكسىادذلاؾىذسيَلذس ذالقا٘ذلزمبلُفذالن لذوالزْغُ ذسلًذالزقيَ .

 وأوضاع العزض: . النمى الاقتصادٌ والطلب علً النفط6
ذَزجبكهذئلًذالنه ذسؾبولخذالمْفذس ذستيخذس ذهناذذذذذذذذذ اللفلذوالَاوذسزنُوادذراَُوَخذلل لتذواووذسب

وذرانٍذسوولاخذال لتذالَاوَخذذهبسلزىنذامذهٍذواٛئخذسوولاخذال لتذالَاوَخذورلاهبذرنقا٘.يلذبؽظذوذالنى .

النزبؽخذلٍذالَى ذللىذلوٙنبذرنذرلشذالنوولاخذثبلَبلتذذالىاٛئخذرنذالَاوذَورا ذاضُواذلن ٔذٛاُفذلٍذالمنُخ

ثبلنب خذلٍذالمنُخ.انبذذ33ثبلنب خذالابوذال بكوذس بثلذالاقابٗذثنَجخذذ13لهناذَز لتذاهراب ذالَاوذثنَجخذذ 0.2

تذانبذٍُزٚؼتذذولٍذالنبهٚخذرلوهذؽىوذلاٖفذلٍذالجللانذالنز لسخانذسوولاخذال لتذاللفلُخذكونذالىاؽلذثمضُوذ

ؽلتذوذبذرزغبوىذالىاؽلذلٍذالجللانذالنبسُخذلٍذالنواؽلذاوولًذس ذالز ىه.ذوهناذَانٍذانذسالوذلانىذال لتذالىا

ذسلًذالناٜذسنقا٘ذثبلنؾٖلخذس بهلاخذثننىذالنبرظذسلًذسَزىيذالابلمذوذاوفُوذرسلًذس ذاوووذثابه ذسهم.

ذسب ذس  ذالضبلاٍ ذالنٖف ذلٍ ذالناٜ ذاٍابه ذالاهُبه ذٍج ذ ذالزٍ ذاللهاٍبد ذلٍ ذالز لَوادذذ2330و ابلاذ

ثبلَبلتذذلٍذاوسلذال ُٖوذوللأسلذالجاُلذبذريَلذسلًذذ 0.25ذالننْىهحذلنوولاخذال لتذالَاوَخذواٛئخذرلوهذؽىو

ذال ُٖوذ)ذ (Hamilton , 2008, p15ثبلَبلت 0.8  ذللأسل ذالَاوَخ ذال لت ذسوولاخ ذر لَوادذرٚ  ذوهنب  .

ذذ0.1ثؾىالٍ ذثُ  ذالجاُل ذوللأسل ذاللهاٍبدذذثبلَبلت.ذ0.3-0.2ثبلَبلت ذثُ  ذالز لَواد ذرابود ذلم 
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ذ

ذوالاىاسلذ ذاسزنبكَزهب. ذس  ذَ لل ذٍنىَخ( ذلٖلُخت ذ)ّهوَخت ذالجُبلابد ذوروكك ذاليسنُخ ذالازواد بفزت 

الؾبانخذلل لتذس ذغُوذالَاوذرزلفلذثول ذاوذفا٘ذسنؾنًذال لتذس ذالَاوذلُقزلٜذؽَبةذالنوولاخذس ذآصبهذ

ذس ذسيلهبذلٍذكالخذٛلتذرؾزىَهب.الاىاسلذاوفويذلالوذالزنم ذ

ذ ذسزجخ ذثولاذ ذ ذلااٜ ذٍاو ذاعزبى ذذ333سنلسب ذالضبلاٍ ذابلاىن ذلٍ ذسبوذذ2333كوبه ذٍُب  ذلٍ ذملش عبء

ٕنلو ذالن لذاللولٍذآلانا ذذاٍزابكدذلُهذالَل ذاوولُخذاٍابههبذلنبذيجلذاوىسخذاوذىاكدذسلُهب.ذواٍزنزظذثبؽضى

ٍنخذٍج ذذملشذالزبهَـذذ31س تذولوحذلنلحذ2333هحذسننذسبوذرنذاٍىا ذالناٜذكفلذذٛىهاذَزَمذثيَبكحذالنل

ليَبكحذال لتذسلًذالناٜذس ذالجللانذالنبهٚخذذPrincipal Componentاٍزنبكاذئلًذرؾلُلذالنمىنذالو ٍَُذ

ذ.ذ(IMF, WEO, October 2011, P89)والاقابٗذسالوذالننىذابرغبهٍذلٍذالاوٗ

ذ ذسبو ذرنىى ذسنن ذعوي ذرلشذ2333وسب ذان ذسلً ذاوٍابهذذَلو ذستيخ ذؽىو ذلوُٙبد ذس  ذسْز خ ابٍزنزبعبد

ذ ذسبو ذلاهبَخ ذثُ  ذالاهُبههب ذصم ذالانُف ذلٖاىكهب ذراَُوا ذر لو ذوب ذالجاُلت ذاوسل ذلٍ ذذ2339ثبلاوٗذوال لت

.ذوروًٕذالز وَوذانذرهزمذالَُبٍبدذثمُاُخذالزابسلذس ذلالهحذسزياَلحذللناٜتذوهىذسبذَنَغمذ2336وثلاَخذسبوذ

بدذالنزؾلحذاوسوَمُخذلٍذر ىَوذالناٜذالٖقوٌ.ذوماوذالز وَوتذلٍذمادذالَُب تذانذىَبكحذس ذرىعهبدذالىبَ

اٍابهذالناٜذرانٍذذئسبكحذرىىَ ذلللفلذسلًذسَزىيذالابلمذذث لهذاليَبكحتذوالنيَلذس ذلىا ٘ذالنىهكذالنا ٍذ

ذوارَب ذابفزتوذلٍذسىاىَ ذالنللىسبد.

سلذاللوهَخذثٖاخذسبسخذلٍذاٍابهذالناٜذئٙبلخذسلًذالاىاسلذوؽَتذالز وَوذرإصوذكوهادذاوسنبوذوالاىا

ولنلشذسهنبذذ2336ذ-2339ثبلنب خذس ذسغنى ذالٖبكهادذاللولُخذللأسىاوذذ10القبٕخذثبلَى .ذوَْملذالناٜذ

ذيُلذس ذآصبهذىَبكحذاٍابهذالناٜذبثلذس ذالزناُوذالاهبذرج ًذذس ُلحذثؾغنهبذالنَجٍ.ذ

ذلهمت ذرجُ  ذثُبلاذول ل ذرؾلُل ذوس  ذثالك ذللوو ذللاوكذ11بد ذال بيخ ذاٍزهت  ذسزىٍٜ ذثُ  ذالاتيخ ذان ت

ذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذس ذىَبكادذ ذاللفلذَننى ذسبلُخ ذلٍذاللوو ذلَُذذف ُخ. وسزىٍٜذالنبرظذالنؾلٍذللاوك

ذلٍذ ذىَبكح ذرىعل ذرمبك ذب ذوالزننُخ ذابيزٖبكٌ ذالزابون ذسن نخ ذس  ذولجا٘ذاللوو ذال بيخت ذاٍزهت  ذلٍ ٛاُاخ

ذال بيخذالنَزهلمخ.ذسغنى 

ثُننبذلٍذاللووذالنبسُخذوذالنبهٚخذَ زوةذلانىذاٍزهت ذال بيخذس ذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذاٌذرنذ

سوولاخذال لتذاللفلُخذسلًذال بيخذر زوةذس ذالىاؽلذالٖؾُؼذانبذلٍذرغوثخذاىهَبذالغنىثُخذوالُٖ .ذوؽَتذ

لاَجخذئلًذذ2321وَٖجؼذصتصخذاسضبلهذسبوذذ2339ذَزٚبسفذٛلتذالُٖ ذسلًذال بيخذسبوذ2333ر لَوادذسبوذ

.ذوذيلذرنقا٘ذسوولاخذال لتذاللفلُخذسلًذال بيخذذلٍذ2333الجُبلابدذالزٍذابلاذذسزبؽخذسنلذئسلاكذالز وَوذسبوذ

ذالنإّوادذ ذرلش ذلم  ذسورااخ. ذلٍذاٍابه ذال بيخ ذسلً ذٛلجهب ذوالاامبًذىَبكح ذالَى ذاللولُخ ذلٍ ذلض لهب الُٖ 

ذٍذاوسلذال ُٖوذثُننبذالز لَوادذللأسلذالجاُلذسنقاٚخ:رامٌذسوولابدذال لتذل

ذ2330-3603ر لَوادذسوولابدذال لتذسلًذالناٜذللازوحذذ(9الغلووذ)

ذسوولابدذال لتذاللفلُخذسوولابدذال لتذالَاوَخذالنالىسبد

لٍذاوسلذذ

ذال ُٖو

لٍذاوسلذ

ذالجاُل

لٍذاوسلذ

ذال ُٖو

لٍذاوسلذ

ذالجاُل

 0.294 0.685 (0.072) (0.019)ذاٜعنُ ذاللووذسلاذالنٖلهحذللن

 0.474 0.676 (0.067) (0.017)ذاللووذثنبذلُهبذالنٖلهحذللناٜ

 0.243 0.671 (0.093) (0.025)ذوالزننُخذكووذسن نخذالزابونذابيزٖبكٌ

 0.385 0.711 (0.035) (0.007)ذوالزننُخذاللووذفبهطذسن نخذالزابونذابيزٖبكٌ

 2.751 0.565 (0.018) (0.001)ذٜاللووذالنٖلهحذالو َُُخذللنا

 P113IMF, WEO, April 2011, P97 ,النٖلهذ:ذ

ذس ذالغلووذ) ذالازابُذابيزٖبكذ9ولااهم ذرْزنلذسنل ذيل ذال ُٖو ذانذسوولابدذال لتذاللفلُخذلٍذاوسل )

بذَنَغمذثبلنب خذٍنىَذ1للقووطذس ذالواىكذذلازوحذيُٖوح.ذاسبذلٍذاوسلذالجاُلذلانذلانىذال لتذسلًذالناٜذثنَجخذ

ثبلنب خذٍنىَبتذوسالوذ 3.1س ذسالوذلانىذللنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذلٍذالابلمتذسلاذاللووذالنٖلهحذللناٜذتذثؾىالٍذ

ثبلنب خذٍنىَبذَز لتذلانىاذلٍذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذللابلمتذسلاذاللووذذ 1.5لانىذلٍذال لتذسلًذالناٜذثن لاهذ

واؽزنبوذالضبلاٍذسنقا٘ذعلا.ذوذرجُ ذهندذالنإّوادذرَٚبذالؾلوكذذثبلنب خذٍنىَبذ 4.5النٖلهحذللناٜتذثؾىالٍذ

ذثبلنب خذٍنىَبذ.ذ1.2النؾزنلخذلننىذال لتذسلًذذالناٜذلٍذاوسلذالجاُلتذوراضوذاللهاٍبدذبذرزىي ذااضوذس ذ
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ذ

لم ذئٙبلخذثُبلابدذالجللانذالنٖلهحذللناٜذروثشذالنْهلتذوهثنبتذوهىذاوغلتذتذرنذصنخذسْملخذراوَفذ

لذالنا ٍذثىؽلادذس ذال لهحذالْوا ُخذاللولُخذروذثبوٍابهذالضبثزخذابنذٍججبذلٍذالز لَوذالنز و ذلنوولاخذاللف

ذالنؾلٍذ ذالنبرظ ذسنقا٘ذلننى ذلز لَو ذاِفو ذالىعه ذهى ذللنوولاخ ذالنورا  ذالنَزىي ذهنا ذون ذاللفلُخ. ال لت

ذالإعنبلٍذلٍذالجللذالنا ٍ.ذ

ىحذّوا ُخذَنجنٍذانذرضجذذثبلويمذال ُبٍٍذالابوذللأٍابهذلٍذهىذيذوس ذصمَناوذسىهكذالناٜذلٍذالقبهطذ

ذاوذاٍابهذالٖبكهادذالابلنُخذاوذسالوذالزٚقمذالابلنٍذولٌُذ الىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذاوذاٍابهذٕبكهارهب

ذٜ.ثبلنقا٘ذالٚننٍذللنبرظذالنا ٍذونذلٍذملشذئلنبءذليَبكحذكفلذالجللانذالنٖلهحذللناٜذذس ذىَبكحذذاٍابهذالنا

ذ (1965 -2009 )واَٚبذانذرلشذالز لَوادتذوانبذر لوتذلَُذذسَز وحتذلانلسبذرسُلذؽَبثهبذلازوحذاٛىو

ثُننبذذ0.704رجُ ذانذسوولاخذال لتذاللفلُخذللووذسن نخذالزابونذابيزٖبكٌذوالزننُخذابلاذذللأسلذال ُٖوذسبلُخذ

.ذوسنلذ0.589وللأسلذالجاُلذذ 0.741سلذال ُٖوذوذللجللانذفبهطذالنن نخذلٍذاوذ(0.385)لٍذاوسلذالجاُلذٍبلجخذ

ذ ذسبسٍ ذثُ  ذللناٜ ذالننقاٚخ ذواوٍابه ذالنورااخ ذابٍابه ذثُ  ذالاتيخ ذذ3663س بهلاخ ابلاذذسوولاخذذ2336و

ذابلاذذسوولاخذال لتذ0.786وس ذاوٍابهذالننقاٚخذذ0.649ال لتذاللفلُخذلٍذلزوحذاوٍابهذالنورااخذ تذثُننب

ذوس ذاوٍابهذالننقاٚخذبذرقزلفذس ذالٖاوذعىهوَب.ذ(0.038)واٛئخذٍبلجخذالَاوَخذس ذالؾبلخذاوولًذ

ذ) ذالغلوو ذلٍ ذالابلنٍ ذالنبرظ ذسالبدذلانى ذآفنَ ذ9ورل ٍ ذالناٜ ذلل لتذسلً ذال وَت ذالنَز جل ذسلً ذالٚىء )

ذثببسزجبهذالز لَوادذالنزؾا خذؽىوذسوولاخذال لتذاللفلُخذواللوهذالٚئُلذذلنوولاخذال لتذالَاوَخ.

ذرمهنبدذالننىذالابلنٍذللنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذذثبلنب خذ(9وذ)الغلو

ذلٍذالنَز جلذال وَتذPPPثىؽلادذال ىحذالْوا ُخذاللولُخذ

ذالنؾلٍذذاللولخذاوذالنغنىسخذ ذالنبرظ ذس  ؽٖزهب

ذالإعنبلٍذثبلنب خ

ذسالوذالننىذالنزىي ذللنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍ

2013 2014 2015 2016 

 3.0 3.1 1.6 1.9ذ16ذوسوَمُخالىبَبدذالنزؾلحذا

 1.7 1.4 0.9 (0.4) 12ذسن  خذالُىهو

 1.0 1.2 1.3 1.5 5ذالُبثبن

 7.1 7.0 7.2 7.7 16ذالُٖ 

 3.8 3.7 2.9 2.9 51ذث ُخذالابلم

 3.8 3.7 3.0 3.0 100ذالابلم

ذ(Bank of Canada,2014, P2)النٖو:ذ

ذ ذَاَو ذالابلنٍ ذالننى ذرن ذَاهم ذالجُبلابدذب ذرلش ذس  ذسبو ذالناٜ ذالننىذ2333الاقابٗذاٍابه ذابن ذل ل ت

َجلوذانذذ2339.ذوؽزًذسبوذ2333ثبلنب خذلابوذ3.1 هىذذ2333النزىي ذيجلذرالَتدذالٖنلو ذلٍذرنىىذسبوذ

ذ.2330الننىذالنزىي ذَماٍذبٍزنواهذال لتذسلًذالناٜذثنَزىَبدذرج ٍذاوٍابهذانبذابلاذذلاهبَخذسبوذ

والاٖلذالضبلشذس ذسبوذذ2333سلُىنذثوسُلذَىسُبذثُ ذسبوذذ3.5لناٜذذل لذاىكاكذال لتذالابلنٍذسلًذا

ثهناذالن لاهذثبلٚجٜ.ذوعبءدذرلشذذذOPEC.ذواىكاكذسوٗذالناٜذس ذفبهطذابرٍتذانبذَجُ ذالغلووذذ2333

سلُىنذثوسُلذَىسُبذلازُغخذالزىٍ ذذاوسوَمٍذلٍذذ3.4الزٍذىاكدذئلازبعهبذذOECDاليَبكحذالهبذر وَجبذس ذكووذ

وهناذَانٍذانذرلشذذسلُىنذثوسُلذَىسُبذ 0.5وذؽ ىوذالناٜذالٖقوٌ.ذوس ذعبلاتذآفوذر لٔذٛلجهبذثن لاهذر ىَ

سلُىنذثوسُلذَىسُبذوهىذهيمذاجُو.ذول لذذ3.9النغنىسخذلاغؾذذلٍذٍُبٍخذراىَ٘ذلتٍزُواكادذالنا ُخذثن لاهذ

 ذرلشذالنإّوادذَزٚؼذثن لاهذلاٖفذسلُىنذثوسُلذَىسُب.ذوسذ OPECوذOECDالاقا٘ذالإلازبطذفبهطذكووذ

ورزٚن ذذسلاذال لتذلزايَيذالقيَ تذ2333س بهلاخذثنالوذسبوذذ OPECالاهذبذرىعلذٍاخذئٙبلُخذرسبوذلااٜذذ

ذلزىٍُ ذرٍىا ذلاا هبذئبذسجوذسنبلَخذفبلٚخذللأٍابه.ذ OPECؽواخذالَى ذثهناذابرغبدذالازابءذلوٓذكووذ

س ذسَزىَبدذاكاءذسنقاٚخذلٍذايزٖبكذالابلمذثٖاخذسبسخذذبّشذانذال لتذسلًذالناٜذابنذٙاُابذاهرجبٛبذذذذذذذذ

ذفبٕخ.ذو ذس ذآةذواوهوثب لٍذكووذه َُُخذسضلذذٙافذاوكاءذ2333ثُنذذالز بهَوذاَبوذالاقابٗذاوٍابهذثلر

تذوفاٚذذسن نخذالزغبهحذالابلنُخذس ذرىيابرهبتذوانلشذٕنلو ذالن لذاللولٍذثْأنذسالوذلانىذالنبلاُبذوالُبثبن

والُٖ ذوالىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذلمذرنغيانذالللاخذالنزن وحذلزؾاُيذايزٖبكذالابلم.ذواليَبكحذذٍ.النبرظذالابلن

الفذثوسُلذَىسُبذلُنبذثال.ذذ933الفذثوسُلذَىسُبذالاقاٚذذئلًذذ633ثؾىالٍذذ2333الزٍذابلاذذسزىياخذلابوذ

سلُىنذذ2ذ-3لذالإلازبطذثن لاهذس ذوواضوذاوّهوذَيَذ2333لٍذالن بثلذابلاذذاليَبكادذلٍذالاوٗذاجُوحذسبوذ

سلُىنذثوسُلذذ2.0ثوسُلذس ذلا ُودذيجلذسبو.ذولم ذلٍذاَلىوذؽلصذذيايحذسنلسبذاىكاكذابلازبطذالابلنٍذثؾىالٍذ

ذذOPECوعبءدذااضوذاليَبكحذس ذفبهطذَىسُب.
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ذ
 خذس ذالابوذالنبٍٙذوذراضوذثبلنبذ13سلُىنذثوسُلذَىسُبذثيَبكحذذ 8.8س ذالىبَبدذالنزؾلحذالزٍذالازغذذلٍذاَلىوذوبٍُنب

ذئلًذذ56ثنَجخذذ2011س ذسَزىيذسبوذ كوبهذللجوسُلذسبذذ93ثبلنب ختذوالاقاٚذذالاخذالازبطذالناٜذالٖقوٌذلٍذرسوَمب

سلُىنذذ 10.6َْغ ذسلًذاٍزنواهذاليفمذلزاىَ٘ذالناٜذالنَزىهكذثبلنؾلٍ.ذوهوٍُبذاَٚبذوٕلذئلازبعهبذلٍذّهوذاَلىوذ

ذوهىذاسلًذسَزى ذوابنذرنثنةذالإلازبطذاللُجٍذس ذثُ ذسٖبكهذابهرجب ذلٍذثوسُلذَىسُب ذالَىلُزٍ. ذالاهُبهذابرؾبك يذسنن

ذسبوذ ذابهراب ذئلًذذ200لٍذلاَُبنذرواع ذالإلازبطذاللُجٍذئلًذذ2333ٍى ذالناٜ: ذسبوك ذصم الفذ633الفذثوسُلذَىسُب

وهلاذذالَاىكَخذئلازبعهبذذوسُلذَىسُب.ثذ 1.5ثوسُلذَىسُبذلٍذاَلىوتذوَزغهذبٍزابكحذسَزىادذيجلذالؾوةذاوهلُخذوهىذ

ذالفذثوسُلذَىسُبذوفاٚذذابٍابهذس ذآٍُب.ذ107يلُتذلٍذاَلىوذثن لاه

ذٍى ذالناٜذلٍذالابلمذ)ذسُىنذثوسُلذَىسُب(ذ(0الغلووذ)
ذ2333ذ3 ذ2331ذ2333ذ2330ذ2332ذ2333ذاليس ذوالاوٗذوال لت

ذ

ذ0 ذ2333ذ2 

ذ2333

ذٛلتذكوو

OECDذ
ذ31.6ذ33.9ذ31.9ذ31.9ذ31.9ذ39.3ذ31.6ذ39.3

ذ39.3ذ39.0ذ31.0ذ39.6ذ39.9ذ31.9ذ33.9ذ30.3 ٛلتذث ُخذاللووذ

ذ60.3ذ63.1ذ63.9ذ60.1ذ62.3ذ63.9ذ63.1ذ06.1 سغنى ذال لتذذ

ذ22.0ذ22.3ذ22.3ذ20.0ذ22.3ذ23.6ذ36.0ذ30.6ذOECDذسوٗذكوو

ذOECDذالاوٗذس ذفبهط

 OPECوذ
ذ26.3ذ26.9ذ26.0ذ26.0ذ26.9ذ26.1ذ26.1ذ26.6

ذ19.0ذ19.0ذ11.9ذ19.1ذ19.0ذ13.9ذ10.0ذ12.0ذOPECذٗذس ذفبهطالاو

ذOPECالناٜذالقبوذس ذ

 
ذ03.3ذ03.3ذ03.3ذذذ03.1ذ03.0ذ26.6

ذ09.6ذ09.3ذ09.0ذذذ09.9ذ09.1ذ01.0ذOPECذسغنى ذسوٗ

ذ60.2ذ62.0ذ62.3ذذذ63.0ذ63.0ذ00.9ذسغنى ذالاوٗ

ذ3.2ذ3.2ذ3.3ذذذ3.3-ذ3.2ذ3.6-ذالزنُوذلٍذالنقيون

ذ ذالقيَ ذال لت ذئلً ذالنزغه

 OPECوذلااٜذ

ذ

ذ03.2ذ20.0ذ26.1ذ26.0ذ26.9ذ03.6ذ03.3ذ03.0

ئلًذالاوٗذذال لتذOPECلااٜذ

ذثبلنب خ
ذ66.0ذ61.9ذ60.0ذذذ333.0ذ66.3ذ330.3

 .International Energy Agency,Oil Market Report, 14 October 2014ذالنٖله:

 ذهناذالنى ذس ذال لتذبذََزنوذئلًذسبذبلاهبَخذوسبذانذىَبكحذالاوٗذرنهتذللزقيَ ذلٍذالجتكذالننُخذلم

ذلٍذالاوٗذونذ ذئلًذاٍزُابةذاليَبكح ذانذَإكٌذالاقابٗذاوٍابه ذوس ذالنَزجال ذاوٍابه. َزىيفذؽزًذرنهبه

ئٙبلُخ.ذوَن وذالجا٘ذئلًذرواع ذسوولاخذال لتذالَاوَخذواٛئخذوهىذسبذرأالذلٍذكهاٍزنبذهندذثزغبهةذرؾلُلُخذ

اٍابهذالناٜذثنضبثخذفا٘ذٙوَجٍذذَزنضلذلٍذرؾىَلذس لاهذس ذكفلذالناٜذئلًذالنَزهلمُ ذؽُشذالنُلذذالؾلٌذ

لتٍزهت ذللَهمذاسلًذسنبذهىذسلُهذلٍذالجللانذالنٖلهحذللناٜتذوذلنلشذََهمذالقا٘ذلٍذىَبكحذال لت.ذوَوونذ
ذلٍذالواى ذٍججب ذالناٜ ذٍاو ذرنُو ذلٍ ذ ذالنوةذٍنزٍ ذالنٌذإبةذايزٖبك ذ وذذ3603ذ-3696وانلشذذ3693ذ-3690ك

ذ.ذ2339

 . استراتيجياث الطاقت في الدول الكبري واتجاهاث الطلب:7
ذثُ ذال  بسبدذلٍذابيزٖبكذالنابٕوذلازُغخذافزت ذالقٖب ٔذالزمنىلىعُخذ رزابودذاضبلخذال بيخذلُنب

لننزغبدذمارهب.ذوسنلسبذرزنُوذؽٖٔذال  بسبدذلٍذرىلُلذالنبرظذلإلازبطذالَل ذوالقلسبدذلٍذال  بسبدذوٛجُاخذا

الملٍذَزنُوذسزىٍٜذاضبلخذال بيخذذؽزًذسلًذلوٗذصجبرهبذلٍذالذي ب ذسلًذؽلح.ذلاماذعبءذالزنُوذلاؾىذال  بسبدذ
ذُىٌ.اويلذاضبلخذلل بيخذرمىنذالنؾٖلخذالاقابٗذسزىٍٜذاضبلخذال بيخذثبلنغنلذلهناذالَجتذوالنٌذََنًذالزنُوذالجن

والنٖلهذالضبلاٍذهىذرنُوذاضبلخذال بيخذلٍذال  بسبدذالذسلًذؽلحتذوثٖاخذسبسخذهٍذثبرغبدذابلاقابٗذ

ذالن زٖلحذثبل بيخذ ثَجتذسنبَخذاللووتذفبٕخذثالذالٖلسخذالنا ُخذاوولًذلٍذالَجاُنبدتذثز ىَوذالزمنىلىعُب

ذ ذالاقابٗ ذثنالبد ذوالن ٖىك ذسَزنو. ذلاؾى ذسلً ذاٍزقلاسهب ذاابءح ذرنْوهبذورؾَُ  ذالزٍ ذال بيخ اضبلخ

النإٍَبدذالنانُخذهٍذؽُٖلخذابلاقابٗذٍىاءذسلًذالنَزىيذال  بسٍذاوذالىٛنٍ.ذوذَمىنذسالوذلانىذال لتذ

سلًذال بيخذذسَبوَبذلنالوذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذس ووؽبذسنهذسالوذالاقابٗذاضبلخذال بيخ.ذوهنبذرغيرذ

لذالنْبٛذابيزٖبكٌذوهىذسىعتذسلًذال لتذوالزنُوادذالجنُىَخذالؾُٖلخذئلًذسٖبكههبذالضتصخذوهٍذلانىذسغن

ذالزٍذ ذالزن ُنُخ ذو ذالز نُخ ذوالنجزمواد ذالضبلاٍت ذالنٖله ذالقلسبدذوهى ذسضل ذلل بيخ ذاضبلخ ذاويل ذال  بسبد لاؾى
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ذفاٚذذاضبلخذال بيخذثملذي ب ذسلًذؽلحذوهىذالنٖلهذالضبلش.

ذذذذذذذذ

ذاوسذ ذثاُلح ذثبل بيخ ذالنورج خ ذانذوال واهاد ذوبّش ذٛىَلخ. ذسبسخ ذثٖاخ ذالنْبهَ  ذؽنل ذلزوح ذون ذث جُازهب ل

الزؾٚوتذالاز بوذالَمبنذس ذابهَب ذئلًذالنلنتذَؾىوذال لتذس ذالنٖبكهذالز لُلَخذغُوذالزغبهَخذئلًذالنٖبكهذ

ذولٍذؽُ ذوٕل ذال لتذئلًذعبلاتذالاىاسلذابيزٖبكَخ. ذالانلُخذلٍذرنُو ذهند ذلل بيخذورَهم ذالزغبهَخ ذالؾلَضخ

ذوالُبثبنذورٍزوالُب...ذوغُوهبتذبىالذذرنز وذالهنلذ ذالْنبلُخذواوهوثب ذلٍذرسوَمب الزؾٚوذئلًذلاهبَبرهتذر وَجبت

ذسٚبسُ ذاجُوحذلٍذال لتذ ذالمضُوذس ذالزؾىبدذالَمبلاُخذالزٍذٍزمىنذلهب ذوالوَ ُب والُٖ ذواغلتذكووذآٍُب

 سلًذال بيخذوذالؾُبحذابيزٖبكَخذللابلمذثٖاخذسبسخ.

المضُوذس ذالنغزنابدذّؾخذال بيخذثَجتذيُىكذالاوٗذسضلنبذّهلذالاوا ذلا ٔذالمهوثبءذولنلشذيلذرابلاٍذ

بذَاجوذابٍزهت ذس ذال لت.ذويلذبذر هوذآصبهذرنُوادذاٍابهذال بيخذابسلخذلٍذؽُنهبذونذال لتذسلًذهناذالنى ذ

ذيلذبذرمىنذابٍزغب ذ ذواَٚب ذرنبلَُخذالَى ذروذروذما ذَازنلذسلًذسمنتدذروذّووٛذلزؾ ُ ه. ثخذابسلخذلالو

ذالؾبعخذلوؤوًذرسىاوذئٙبلُخذاجُوحذاٍذَنزا ذهناذالجللذروذما ذس ذالَاوذالننقا٘ذللنبىذاوذالاؾم.

وس ذالنالىوذانذال لتذسلًذال بيخذَننىذلٍذالجللانذالنبسُخذاٍو ذثمضُوذس ذلانىدذلٍذالجللانذالنز لسخذالزٍذذذ

تذس ذرنبئذلٍذؽغمذذال لتذسلًذالناٜذئعنببذلٍذالنغنىسخذالنز لسخذانبذَزنبئذلانىذال لتذسلًذال بيخذلُهب

ذرجُ ذس ذالنإّوادذالزٍذسوٙزهبذهندذاللهاٍخ.

ذ ذالز وَو ذيلسهب ذالزٍ ذروسوَمُخ ذال بيخ ذاٍزوارُغُخ ذٕبلٍذذ(U.S.A. EIA,2014)لٍ ذلاَجخ رنقا٘

ذ2332ثبلنب خذسبوذذ39سبذََزهلشذسنهبذس ذاٍزُواكذالىبَبدذالنزؾلحذس ذالناٜذالقبوذوالَىا لذالجزوولُخذئلًذ

.ذوذَج ًذسَزىيذابٍزهت ذسنهبذر وَجبذ2333ثبلنب خذسبوذذ30ورابوكذابهراب ذئلًذذ2323لنب خذسبوذذ03ئلًذ

 0.4ثبلنب خ.ذثُننبذَننىذسغنى ذال بيخذثبلنىعتذ(0.1)ؽُشذسالوذالننىذالَنىٌذٍبلتذذ2332انبذهىذلٍذسبوذ

تذالَُنبهَىذاوٍبٍٍ.ذوس ذالن لهذانذَننىذالَاوذالؾ ُ ٍذلناٜذثولاذذولااٜذغوةذثبلنب خذٍنىَبتذوملشذؽَذ 

 235ٍنىَبذلملذسنهنبذسلًذالزىالٍتذوذَٖجؼذالَاوذابٍنٍذللنا ُ ذذ1.4ثبلنب خذذوذذ0.8رمَبًذثنالوذٍنىٌذ

ذذ ذذ231و ذسبو ذللجوسُل ذذ2333كوبه ذسبسٍ ذثُ  ذالإعنبلٍ ذالنؾلٍ ذللنبرظ ذلانى ذسالو ذئىاء ذورلش ذ وذذ2332.

ذذ2.4َ لهذ2333 ذال لتذاللفلُخذسلًذال بيخ ذرنذسوولاخ ذوذَانٍذٙننب وهٍذاكلاًذس ذذ0.167ثبلنب خذٍنىَب.

ذثبلنزىٍٜذ ذال بيخ ذ)وؽلاد ذال بيخ ذالاقابٗذاضبلخ ذالَُنبهَى ذهنا ذوَزٚن  ذماوهب. ذسو ذالزٍ ذالز لَواد عنُ 

ذ ذثنَجخ ذالنؾلٍذالإعنبلٍ( ذالنبرظ ذس  ذذ2للىؽلح ذان ذسلنب ذٍنىَب. ذثنَجخذثبلنب خ ذٍُننى ذوفلسبرهب ذال بيخ ٍاو

ذ ذالنزىي ذ2.2ٍنىَخ ذالزٚقم ذسالو ذس  ذيلُت ذااضو ذللنبرظذذ 2.1ثبلنب خ ذالنقا٘ذالٚننٍ ذورسلًذس  ثبلنب خت

ذثبلنب خذٍنىَب.ذ1.8ثبلنب ختذوئلازبعُخذالانلذغُوذاليهاسٍذالزٍذرننىذثنالوذ1.8النؾلٍذالإعنبلٍذ
مبكذبذَيكاكذسغنى ذابٍزهت ذس ذالناٜذوذالَىا لذالجزوولُخذلٍذكووذؾَتذالز لَوادذالنلؾ خذثببٍزوارُغُخذَثو

ذثُ ذسبسٍذ ذابيزٖبكٌذوالزننُخ ذالزابون ذذ2332سن نخ ذالَنىٌذثنبذ2333وسبو ذالننى ذسنه ذالنٌذَاجو ذالزىي  ذوهى ت

خذلُمىنذلانىذسغنى ذثبلنب ذ1.8ثبلنب خذ.ذلم ذاٍزهت ذاللووذفبهطذرلشذالنن نخذَننىذٍنىَبذثنالوذذذ0.1َ بهةذالٖاوذرٌ

ثبلنب خذذذ43.3ثنَجخذذذذOPEC.ذوَ لهذئٍهبوذئلازبطذكووذذ2333ثبلنب خذٍنىَبذؽزًذسبوذذ1ذابٍزهت ذثنالو

ذثبلنب خذٍنىَب.ذ1.2تذوَننىذئلازبعهبذثنَجخذٍنىَخذهٍذ2333ثبلنب خذسبوذذ44.1صمذ 2035س ذئلازبطذالابلمذسبوذ

 2.9 ابنذال لتذسلًذالننزغبدذالنا ُخذيلذاىكاكذثنَجخذذ2330س ذلا ُودذس ذسبوذذ2333وسنلذس بهلاخذرنىىذ

ثبلنب ختذذ 11.0ثبلنب خ.ذثُننبذلٍذالُبثبنذالاقا٘ذثنَجخذ2.1ولٍذالجواىَلذثبلنب خذلٍذالهنلذسلًذٍجُلذالنضبوتذ
ذ OPECوس ذعهخذافويذىاكذالإلازبطذس ذغُوذذثبلنب خ. 1.6ولٍذثوَ بلاُبذوالنبلاُبذولولاَبذواَ بلُبذابنذابلاقابٗذثنَجخذ

ثن لاهذالاب ٘ذذ OPECثن لاهذاجُوذس بهلاخذثننىذال لتذوَ زٍٚذالزىاىنتذلٍذهندذالؾبلختذفا٘ذالإلازبطذس 

ذلب ٘ذلٍذالاوٗذوهىذالَجتذاوووذ(OPEC, MOMR, P 46)لٍذالاوٗذ ذولملذسبر لوذلاوعؼذوعىك .

ذ ذاوسوَمُخ ذالنزؾلح ذللىبَبد ذثبرذذسمبلئخ ذالزٍ ذوالُٖ  ذالَاو ذالزلهىه ذؽغنهب ذالنَزهلشذلٍ بيزٖبكٌتإجؾذ

تذوّملذذاليَبكحذذلٍذاٍزهت ذالُٖ ذ2333اوووذلل بيخذلٍذالابلم.ذوابنذسزىيابذانذرمىنذالنَزىهكذاوووذللناٜذسبوذ

الزٍذ.ذوهٍذلٍذلااٌذالىيذذرَزقلوذلاٖفذالإلازبطذالابلنٍذس ذالاؾم.ذوالٖنبسخذ2330للناٜذصلشذاليَبكحذلٍذالابلمذسبوذ

ورَزقلوذذهٍذالنٖلهذالو ٍَُذلل لتذسلًذال بيخذلٍذالُٖ ذ2333وذذ2333خذٍنىَبذثُ ذسبسٍذثبلنب ذ31لانذذثنالوذ

ذثبلنب خذسنهب.ذذ93.3

ذالنبرظذ ذئلً ذلابرغهب ذثنَجخ ذساولخ ذوالٖنبسخت ذالىٛنٍ ذالنَزىي ذسلً ذال بيخت ذاضبلخ ذثُ  ذالنوولاخ وابلاذ

.ذ(Yoshino, 2014)اوسلذالجاُلذلٍذاوسلذال ُٖوذوراضوذس ذملشذلٍذ3.99وذذ3.92النؾلٍذالإعنبلٍتذثُ ذ
 ,Elliot) وس ذالننز وذانذَزٖبسلذٛلتذي ب ذالن لذللننىذالَوَ ذلٍذاسلاكذالَُبهادذهنب ذذوسزىٍٜذسلمُخذالاب لخذلهب

et al, P 26)   وانلشذرفندذالُٖ ذسمبلاخذالننزظذاوووذللمهوثبءذلٍذالابلمذلازُغخذالزؾلَشذالَوَ ذوالزٖنُ .ذورزاوٗذذ

لُٖنُخذللنيَلذس ذالٚنىٛبدذاللافلُخذوذاللولُخذللَُ وحذسلًذالنلىصبدذسواسبحذلْووٛذالٖؾخذواَٚبذالننبؿ.ذذالؾمىسخذا
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 .2333ذوملشذسبوذ2331ثبلنب خذؽزًذسبوذذ39وراهلدذالُٖ ذثقا٘ذاضبلخذال بيخذ)لىؽلحذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍ(ذثنَجخذ
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ذ

ذل ذال بيخ ذاٍزهت  ذان ذَجلو ذالجُبلابدذالإعنبلُخ ذالنهٚخذوس  ذس  ذسنَغنب ذلٍذلانىد ذابنذٍوَاب ذالُٖ  ٍ

ذالاقاٚذذثنالوذبذَ لذ3690الننهلخذلتيزٖبكذالُٖنٍذسننذسبوذ .ذوهغمذانذسإّوادذاضبلخذال بيخذراُلذالاهب

ذوابفزت ذالىاٍ ذلٍذذ3س ذ ثبلنب خذٍنىَبتذلم ذلٍذلااٌذالىيذذرؾزبطذهندذالنَألخذئلًذسيَلذس ذالزليُو.

ُ ذال بيخذوالننىذلٍذالُٖ ذَاُوذالىٕىوذئلًذاٍزنزبعبدذؽبٍنخذثْأنذسَز جلذال لتذلازب ظذرؾلُلذالاتيخذث

وس ذالنهمذثبلنَجخذلنَز جلذال لتذسلًذالناٜذذلٍذملشذالجللذؽ ُ خذهُننخذالاؾمذسلًذذسلًذال بيخذلٍذملشذالجلل.

وث ُذذ1978لٍذسبوذثبلنب خذس ذسغنى ذاٍزهت ذال بيخذذ70.7ؽٖخذالاؾمذسٖبكهذال بيخذاوٍبٍُختذئمذابلاذ

ئلًذذ3603سبوذذ 80.6ثبلنب خذتذولٍذرىلُلذالمهوثبءذس ذذ 69.4ثنَجخذ2339ثهناذالنَزىيذر وَجبذؽزًذسبوذ

ٍنخذس ذالإلازبطذالؾبلٍذلٍذالُٖ تذوثهناذذ31رابكوذاؽزُبُٛبدذالاؾمذذ2007.ذوس ذثُبلابدذ 2006سبوذ82.7

 لز لوذلاؾىذالنٚىة.ذالنانًذهٍذلَُذذاجُوحتذس ذاؽزنبوذرنبئذلاىسُزهبذس ذا

كوبهذذ1000ٛ ذلملذذ0.91ثبلنمبلئذالنا ٍذذ2331ورالذاضبلخذال بيخذلٍذالُٖ ذسبلُخذوالزٍذثلنذذسبوذ

ٛ تذولٍذثللانذسن نخذالزابونذابيزٖبكٌذوالزننُخذذذ0.32ثُننبذهٍذلٍذالابلمذثبلنزىٍٜذذ2333ثأٍابهذسبوذ

ذالَنخذ0.195 ذلناٌ  ٛ( Ma and Oxely ,P9) .ذالزذ ذكونذوئن ذثبل بيخ ذاٍزقلاو ذر لُٔ ذسلً واُي

ذالن جىوذ ذالناُبه ذون ذاَٚب. ذوالابلم ذالنَزهلمخ ذلللوو ذالىٛنٍ ذثببيزٖبك ذرٙواها ذَنزظ ذابيزٖبكَخ ابسزجبهاد

ذس ذالننزظذالنهب ٍذروذرا ُمذالإلازبطذالنهب ٍذس ذالن لاهذلااَهذايزٖبكَبذهىذاٍزللابءذسغنى ذالزمبلُفذللن لاه

ٍبٍُخ.ذويلذرٚؾٍذٍُبٍخذر لُٔذال بيخذثاوٕخذلٍذالمابءحذابيزٖبكَخذانذابلاذذراٍٚذس ذالنىاهكذاوذلااَه

ئلًذىَبكحذال لتذسلًذال بيخذولىذايزولاذذثزؾَُ ذالمابءحذابيزٖبكَخ.ذثزاجُوذآفوذئنذفا٘ذال لتذسلًذال بيخذ

ثَاوذالىؽلحذس ذلهذالاخذوبذثلذانذر بهنذثبلنمَتذس ذالقا٘.ذولىذالزوٙنبذانذالنمَتذس ذالقا٘ذَزنضلذ

ال بيخذسٚبلبذئلُهذهىاسِذالزمبلُفذالجُئُخذوالجنبءذالزؾزٍذالىٛنٍذبٍزقلاوذال بيختذثُننبذالاخذالقا٘ذرزنضلذ
ذثُٚب ذيلهذس ذالمابءحذالإلازبعُخذوالولبدذلانلذما ذَمىنذالزىاىنذسنلذوٕىوذالاخذالقا٘ذئلًذس لاهذالنمبٍت.

ثبلنب خذذ3.6 ذالاوكذالُٖنٍذس ذالناٜذثنالوذٍنىٌذلانبذسزىٍٜذاٍزهتذ2333ئلًذذ 1979وللَنىاد

ذثنالو ذسزىٍٜذالنبرظذالنؾلٍذالؾ ُ ٍذللاوك ذلانب ذيل ذَانٍذالاقابٗذذ 8.6وابنذلناٌذالازوح ذسب ثبلنب خذٍنىَب.

لانبذسزىٍٜذلااَهبذلازوحذل.ذو(Cooper, P4)ثبلنب خذٍنىَبذذ5اضبلخذالناٜذلىؽلحذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذثنالوذ

ثبلنب ختذلٍذؽُ ذابنذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذذ8.3لناٜذللاوكذلٍذاىهَبذالغنىثُخذٍنىَبذثنالوذاٍزهت ذا

ذثبلنب خذٍنىَب.ذ1.9ثبلنب خذسبذَانٍذىَبكحذاضبلخذالناٜذلىؽلحذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذثنالوذذ 6.4للاوك

ذٍنىٌذذذ ذثنالو ذللاوك ذالنؾلٍ ذالنبرظ ذلٍذسزىٍٜ ذالاقا٘ذوذ8.1والُبثبنذؽ  ذذلانىا سلًذلااٌذالنَبه

ذ ذوهٍ ذت ذالاُنخ ذكوو ذسغنى  ذوس  ذالناٜ. ذس  ذالاوك ذاٍزهت  ذثبلنب خذ20سزىٍٜ ذٍنىَب ذللاوك ذالنزىٍٜ ذلانب ت

ذثَجتذذ0.3ثبلنب خذلٍذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذوذ2.804 ذئؽٖب ُب ذثه ثبلنب خذبٍزهت ذالناٜذواوفُوذبذَازل

ذروع ذَاُل ذسب ذالناُبهٌذللز لَوت ذس ذاهراب ذالق أ ذَنَغم ذوهنا ذس ذالناٜ. ذلانىذسزىٍٜذاٍزهت ذالاوك ُؼذسلو

ذالنإّوذ ذلم ذهنا ذالابلمت ذلٍ ذالَمبن ذلانى ذس  ذالناٜ ذاٍزهت  ذلانى ذالَنىادذروفُوح ذَ زوةذلٍ الإعنبلُبدذئم

ذسوولابدذال لتذ ذويلهدذلااٌذاللهاٍخ ذثببٍز واه. ذَزَم ذب ذولنلش ذاللوو ذثُ  ذرابودذواٍ  الزغنُاٍذؽُٖلخ

ثبلَبلتذلج ُخذاللووتذوللأسلذذ0.1روسلذال ُٖوذوهٍذيوَجخذس ذالٖاوذلٍذالُٖ ذوالجورنبوذذوكونذالَاوَخذلٍذ

ذ ذلٍذالُٖ ذو ذرزابودذثُ ذالٖاو ذلٍذالجُبلابدذولازب ظذذ0.568الجاُل ذََزنزظذس ذرلشذالغىلخ ذوسب لٍذلولاَب.

النزنُوادذاٍزغبثبدذلان ُخذس ذاللهاٍبدذالَبث خذانذسنلذلا بوذال بيخذلٍذايزٖبكذالابلمذبذََنؼذثالذثاظهبهذ

ورىعلذكهاٍبدذٍبث خذرىٕلذذئلًذر لَوذسوولاخذال لتذسلًذال بيخذس ذالزؾٚوذورزواوػذذلجاٚهبذالجا٘ذاوذللنَزغلاد.

كولخذس ذابرؾبكذذ33ّنلذذ2339وس ذلازب ظذثؾشذاسلذسبوذس ذثُبلابدذال ونذالنبٍٙ.ذذ0.48وذذ0.35 رلشذالز لَوادذثُ ذ

ثُلذانذالَمبنذابنذهىذذ0.56وللزؾٚوذذ0.69ابلاذذذ2333ذ-ذ3693خذال لتذاللفلُخذلل بيخذللنلحاووهثٍذرجُ ذانذسوولا

ذ. (Elliot,, P 9)النزنُوذاواضوذاهنُخذلٍذرؾلَلذال لتذسلًذال بيخذلٍذرلشذالجللان

ولمذَضجذذانذٍاوذالناٜذهىذالابسلذالؾبٍمذوهاءذٍُبٍبدذاللووذالمجويذلزؾغُمذال لتذسلُه.ٕؾُؼذال ىوذ

ىعىكذستيخذثُ ذالَاوذواٍزهت ذالناٜذلمنهبذٙاُاخذوهنب ذالمضُوذس ذالاىاسلذاوفوي.ذوذصنخذاكلخذربهَقُخذث

وس ل ذال ونذالؾبلٍذلمذَنُوذملشذابلاقابٗذاضُواذلٍذذ3609سنلسبذالاقا٘ذٍاوذالناٜذلنلحذٛىَلخذثُ ذسبوذ

ذسنبٕوهب.ذذذلانٜذاٍزهت ذال بيختذولمذَإكٌذئلًذرؾىوذعىهوٌذلٖبلؼذالناٜذلٍذٍلخ
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 :في الأمد البعيد محدداث العزض. 8 
ذئلًذذ ذثأنذرننُٜذذلابلُبدذابٍزمْب ذوالإلازبطذالنا ٍذاٍزنبكا يلذروٙؾذذثؾىسذابيزٖبكذالنا ٍذسواها

 ,Mohn,2010)الن بهثخذالغُىلىعُخذبذََبسلذسلًذسؾبابحذسَبهذالز ىهذالىاياٍذلٍذالقنَُ ذٍنخذالنبُٙخ

P 56)  سلًذانذؽ ىبذساوكحذوسنبٛوذثأانلهبذاْاذذس ذاؽزُبُٛبدذراضوذسنبذابنذسزىيابذلٍذذوكلذذالزغبهة.ذ

الجلاَخ.ذونذرواامذالقجوحذوالزمنىلىعُبذوالمابءحذرغالذس ذالننم ذالؾٖىوذسلًذالنيَلذس ذالناٜذذلى ذالن بكَوذ

يزٖبكَخذسلًذساولخذالٚلذالنزىياخذرجابذلتسزجبهادذالغُىلىعُخ.ذوََبسلذالغن ذثُ ذالاىاسلذالغُىلىعُخذواب

ذثانلُبدذابٍزمْب ذوذالز ىَوذالنا ٍ.ذ

وَإصوذٍاوذالناٜذلٍذئلاابُذالنْبٛذابٍزمْبلٍتذورنلوذالْوابدذرسلًذاٍزالاكاذل جىوذسقبٛوذالنْبٛذ

ذالناٜ. ذاٍابه ذىَبكح ذالننبٛوذالنإالحذذابٍزمْبلٍذس  ذلتٍزمْب ذلٍ ذاسُل ذالننقاٚخ ذابٍابه ذرغالهم ثُننب

ذسالوذابٍزمْب ذثُلذانذالناٜذالنمزْفذَج ًذسؾلوكذالمنُخذلُٚوذالن ب ذرغنجبذللنقبٛوح.لُورا ذ

ذ ذالَبثوذذ( Mohn, 2010, P 54)ويلهدذاللهاٍخ ذروثٜذابلازبطذثنَزىاد ذكالخ س ذالجُبلابدذالنووَغُخ

ال ٖلذس ذئكهاطذوٍاوذالناٜذلٍذالازوحذالَبث خذورواامذابلازبطذالنا ٍذؽزًذالَنخذالَبث خذوسوث ذالزواامتذو

الزواامذٙن ذالنزنُوادذالزاَُوَخذللنُبثخذس ذالنٚىةتذئمذس ذرياَلذالنزواامذس ذالناٜذالننزظذَ زوةذالن ب ذ

الغُىلىعٍذس ذالنٚىة.ذوابلاذذالجُبلابدذثبللىغبهَزنبدذوٍاوذالناٜذؽ ُ ٍذوالنزنُوذالزبث ذوهىذابلازبطذَاو ذ

ذسب ذالن لهح ذوالنابكلخ ذوسَزىيذثبلاو ذاللىغبهَزنٍ. ذثنانىَخذسبلُخ ذسابستدذابلاؾلاه ذوعنُ  ذابسزنبكَخ لُخ

ذئلًذالنزنُوادذ ذثاهعب ذالاو ذاللىغبهَزنٍذللإلازبط ذ ذسوٗذالنابكلخ ذوَنم ذئسبكح ذَ زوةذس ذالٖاو. اللبلخ

ذاوٕلُخذس ذاعلذالىٙىػذ:ذ

qt= 0.59 qt-1+0.38pt-1+0.95 Ht-1- 0.19 H
2

t-1 ذ

ذالنزواامذس ذئلازبطذالناٜذHناٜذتذٍاوذالذ pئلازبطذالناٜذتذذqؽُشذ

ذ/0.38(0.59 -1 )=0.93ذتذذولٍذاوسلذالجاُلذذ0.38وسنهبذانذسوولاخذالاوٗذالَاوَخذذلٍذاوسلذال ُٖوذذذذ

وهٍذسبلُخذلٍذالزغوثخذالنووَغُخ.ذوسنلسبذاٍزجالذالَاوذهج ذذاابءحذاللالختذوثبرذذسابستدذابلاؾلاهذعنُاهبذ

ذ ُخ.راز وذئلًذابسزنبكَخذالإؽٖب

ذالؾلَخذ ذالملاخ ذرن ُخ ذرمىنذ ذال ُٖوت ذولٍذاوسل ذالجاُل ذوالزمبلُفذلٍذاوسل ذالاىا ل ذسىاسل الاوٗذرؾلد

الزْنُلُخذهٍذّوٛذالؾلذاوكلاً.ذاسبذلاَجخذابؽزُبُٛبدذئلًذالإلازبطذلهندذبذرنُ ّمذالاوٗذسلًذالنَزىيذالاالٍذ

ئلًذالإلازبط.ذوراُلذالجُبلابدذرابودذاللووذاضُواذلٍذئلانبذهٍذسإّوتذئمذَاٚلذصجبدذاوذرياَلذلاَجخذابؽزُبُٛبدذ

ذلٍذ ذابلاذ ذالإلازبط ذئلً ذابؽزُبُٛبد ذولاَجخ ذركلابهب. ذرسضبو ذسْوح ذرٖل ذورستهب ذالإلازبط ذئلً ذابؽزُبُٛبد لاَجخ

الاوا ذهٍذاوسلًذثُ ذاللووذالنٖلهحذللناٜ.ذوٛبلنبذالنىاهكذالنا ُخذلابٙجخذلَى ذَٖلذالَى ذئلًذسوؽلخذ

 مذلٍذرلشذالنَجخ.ذولااىكذسويذرفويذئلًذاوٍابهذلانلسبذرورا تذوانبذر لوتذريكاكذابؽزُبُٛبدذالزنبئذالننز

ذالن لهحذسبذَْغ ذسلًذىَبكحذالإلازبطذلٍذاللووذالزٍذرواسٍذهندذالاتيخذثُ ذابؽزُبُٛبدذوالإلازبط.

ذلنضتذلٍذّ ذالاْٜذس ذلٍذالىاي ذبذَزنبٍتذالنْبٛذابلازبعٍذالاالٍذس ذابؽزُبُٛبدذالنا ُخ نبوذاسوَمب

الْو ذاووٍٜذهغمذانذابؽزُبُٛبدذلٍذالنن  خذاوفُوحذرولو.ذل لذرواعاذذالاْ خذابٍزمْب ذلٍذالضنبلاُنبدذ

ذبلاقابٗ ذوثلردذذوالزَاُنبد ذالَجاُنبد. ذلٍ ذالنا ُخ ذالٖلسخ ذثال ذمهورهب ذوٕلذ ذرن ذثال ذالناٜ رٍابه

ىادذاوفُوح.ذانبذانذالز لجبدذالَاوَخذرانٍذسلوذرأالذابٍزمْبلبدذرنه٘ذس ذعلَلذثالذىَبكحذاوٍابهذلٍذالَن

ذولهبذلازب ظذٍلجُخذسلًذابٍزمْب ذوذر ىَوذالؾ ىوذالنمزْاخ.ذ

ذهندذذ ذوس  ذوالز ىَو ذابٍزمْب  ذلنْوو  ذالؾبلُخ ذال ُنخ ذٕبلٍ ذؽَبة ذلٍ ذالَاو ذرىي  ذَلفل وسبكح

ذالياوَخذَزلفلذالَاوذلٍذكالخذالاوٗذللأسلذالجاُل.

َخذلٍذاوهنُتخذرزالتوذثناهتىوذابؽزُبُٛتبدذالنا ُتخذوالزتٍذراتو ذثألاهتبذال بثلتخذلتٍتزقواطذوصنخذسَألخذغب

رغبهَبذؽَتذاٍابهذالناٜذوالزمبلُفذالَب لحذواوفُوحذسورج خذثبلز نُبدذوال توو ذالغُىلىعُتخ.ذلتبلاجوحذلَُتذذ

هذالنَنىػذثبٍزقواعهذايزٖتبكَبذثىعىكذالنىاهكذلٍذالنمبنذئلانبذالإسمبلاُخذابيزٖبكَخذلنبذََزقوطذسنهبتذلبلن لا

هتتىذابؽزُتتبٍٛذوثتتنلشذذَزنُتتوذابؽزُتتبٍٛذستت ذرنُتتوذاٍتتابهذال بيتتخذلتتٍذالَتتى ذتذانتتبذالاتتهذَتتيكاكذستت ذالنَتتزؾلصبدذ

الزمنىلىعُخذالزٍذرقا٘ذالزمبلُفذابٍزضنبهَخذوالزْنُلُخ.ذوثضجبدذاصوذالاىاسلذاوفويذس ذرياَلذاوٍتابهذرتيكاكذ

ذرىعتتتتلذثتتتتُ ذاوٍتتتتابهذوابؽزُبُٛتتتتبدذرننَتتتتخذسمَتتتتُخذوراتتتتلَلذذمارتتتتٍ:ذذابؽزُبُٛتتتتبدذوالامتتتتٌذٕتتتتؾُؼتذرٌ
ذىَبكحذابؽزُبُٛبدذذذذذذذذذذذىَبكحذالإلازبطذذذذذذذذذذذذالاقابٗذاوٍابه

ذالاقابٗذاوٍابهذذذذذذذذذذذذذذذذالاقابٗذابؽزُبُٛبدذذذذذذذذذذذذذذذذذىَبكحذاوٍابهذ...
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ذ

ذي ذاوولًذلٍ ذثبللهعخ ذالاقابٗذالَاو ذلٍذسياولخذوَزغلًذاصو ذرَزنو ذالننزغخ ذونذالؾ ىو ذابٍزضنبه واه

الإلازبطذٛبلنبذَن ٍذالَاوذالزمبلُفذالزْنُلُخذسلًذاٍبًذانذالزمبلُفذالضبثزخذسزؾ  خذلٍذالذاوؽىاوتذولنلشذ

َ زن ذالننزظذثهبسِذولىذثَُٜذلى ذالملاخذالزْنُلُختذاٌذانذال واهذيجلذابٍزضنبهذَازنلذسلًذالملاخذالملُختذ

ذثالذالز ىَوذرمىنذالملاخذالزْنُلُخذهٍذالنوع .ذذولم 

الزمبلُفذلٍذئلازبطذالىيىكذاوؽاىهٌذرقٚ ذاَٚبذلىلىهادذالؾغمذالمجُوذسلًذسَزىيذالؾ لذونذسزىٍٜذ

ذالنزوذ ذاو ذالناٜ ذثوسُل ذوانلش ذ)الجئو( ذاوٍزقواعٍ ذالنْبٛ ذلىؽلح ذالنْزواخ ذوالزَهُتد ذالزؾزٍ ذالجنبء الاخ

ذَنقا ذالنبى ذوالقينذوالن لذالنماتذس  ذالز ىَو ذرلاْ خ ذسنهب ذرَزاُل ذالؾ ل.وهنب ذولىهادذؽغم ٘ذس ذٍاخ

والزٖلَوذلٍذلا ب ذعنوالٍذواٍ ذاوذالذالإلازبطذالنا ٍذلٍذالاوا .ذاسبذالنا بدذالزْنُلُخذلززياَلذثبلنزىٍٜذس ذ

ذالز ذسنؾنُبد ذرزنبصل ذاوٌٍ ذهند ذوسلً ذالزْنُلُخ. ذالؾلَخ ذالملاخ ذواَٚب ذوالؾ ل ذالجئو ذلاْبٛذسنو ذلٍ مبلُف

ذلٍذئلازبطذالناٜتذ ذاٛىاه ذثُ ذصتصخ ذَنُي ذوسبكح ذالغي ٍ. ذابيزٖبك ابٍزقواطذس ذاولانبٛذالناوولخذلٍذلا وَخ

وهٍذاوووذالنٌذَزللوذلُهذئلًذلىهخذالجئوذثبلٚنٜذال جُاٍذللنبءذوالنبىتذوال ىهذالضبلاٍذَز لتذالإلازبطذؽ  ذ

ذوثبلزلهطذس ذثلاَخذالجئوذثبلنبىذاوذالنبءذوال ىهذالضبلشذَؾزبطذ ذورسلًذالاخ. ابٍزقواطذئعواءادذااضوذرا ُلا

ال ىهذاوووذئلًذلاهبَخذاوفُوذرزياَلذلاا بدذالُٖبلاخذورنقا٘ذلاىسُخذالننزىطذورورا ذرمبلُفذرهُئزهذللَى .ذ

ذالؾلَ ذالملاخ ذث  ذالنَبواح ذئلً ذوٕىب ذالنٌذَلُه ذصم ذالاخ ذاوكلاً ذالإلازبطذهى ذئلًذٍى  ذاللافلُ  ذاوو خذوسبكح

ذالزْنُلُخذوذالَاوذوسنلذرؾىوذسنؾنًذال لتذَلفلذالنيَلذس ذالننزغُ تذوالامٌذٕؾُؼذ.
ذسالوذالاب لذاللافلٍذويواهذابٍزضنبهذ(33الْملذ)
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 المصدر: أعده الباحث، من بيانات فرضية

 الطلب علً النفط:. دوال 9
ؾَتذسبذََنؼذثهذيُلذالنىاهكذلٍذال  ب ذالاب لٍ.ذثرا ُمذالننااخذَزٚن ذرؾلُلذال لتذسلًذال بيخذسجلاذ

ونذاوٍوحذرىاعهذافزُبهذساوكادذالَلخذابٍزهتاُخذوالمنُبدذلملذساوكحذاٍذرقٖٔذالنغنى ذالملٍذللألااب ذ

ذل ذلٍذال  بسبدذابلازبعُخذرقزلفذالنَألخذونذال بيخذهنب ذاؽلذالنلفتدذالإلازبعُخ. ذثُننب ُمىنذالننم ذسلُهب.

ذالؾٖبكذ ذاو ذثبلنبىت ذاو ذالمهوثبءذثبلاؾم ذسضلذرىلُل ذالا ذالإلازبعٍت ذبفزُبه ال لتذسلًذال بيخذلٍذالإلازبطذربثاب

ذئٍزقلاوذ ذسْز بت ذثمىلاه ذال بيخ ذال لتذسلً ذَزأصو ذواَٚب ذاواللَيو. ذالنبىولُ  ذرَزقلو ذالزٍ ذثبلنبانخ ذاو َلوَب

الزن لذكافلذالنلَنختذولٍذؽبلخذالنزووذَنامٌذال لتذسلًذاللهاعخذالهىا ُخذاوذالنزووذثلَتذس ذالَُبهحذلٍذ

ذال بيخذؽَتذسٖلهذالمهوثبءذئنذابنذلاىوَبذاوذؽواهَبذاوذسب ُب...ذوهمنا.
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س ذالننزظتذلُْزنلذلااَهبذلمنُخذاولٍذسغبوذالإلازبطذَقٚ ذافزُبهذال بيخذئلًذسجلرذايلذالزمبلُفذلزؾ ُوذ

اوذَلوَبذرجابذلْوٛذفا٘ذالزمبلُفذئلًذاكلابهب.ذلم ذهنب ذّووٛذثُئُخذهناذالنٖن ذاوذما ذثبللَيوذاوذالمهوثبءذ

ذال لتذسلًذ ذرنُو ذئلً ذَن و ذلنلش ذال بيخ.ورجاب ذلنى  ذالننزغُ  ذافزُبه ذر ُل ذالؾمىسبد ذافويذرٚاهب وٙىاثٜ

لإلازبطذاوذال بيخذثألاهذؽبٕلذعن ذوصوذؽغمذالنْبٛذالناجوذسنهذثبلنبرظذاوذاللفلذورصوذالمضبلخذ)ذلاَجخذال بيخذئلًذا

ذلٍذ ذالننهظ ذهنا ذوََبسل ذالنْبٛ. ذسغنى  ذلٍ ذال  بسبد ذلنقزلف ذالنَجُخ ذاووىان ذرٌ ذالجنُخ ذورصو اللفل...(

ذابلاز بوذ ذاو ذآٍُبت ذلٍ ذالٖنبسُخ ذالنهٚخ ذسضتت ذالناٜت ذال لتذسلً ذلٍذىَبكح ذالنؾزنلخ ذالنٖبكه الزاو ذسلً

ذسبدذسلًذؽَبةذرفوي.ذالَوَ ذئلًذسغزن ذسبذثالذالٖنبسخذلٍذالنوة...رٌذثووىذي ب

ذرلاهذ ذسلً ذال بيخ ذال لتذسلً ذس ذسغنى  ذَاجو ذالز نٍت ذال لتذالنْزوذوالننؾً ذلموح ذثُ  ذالغن  وسجو

ذاوذابلازاب ذسنهبذذ ذMiؽُشذذΣMiUiؽبٕلذعن ذسٚووةذاوعهيحذالزٍذرَزقلوذال بيخذلٍذكهعبدذرْنُلهب

ذ ذو ذال بيخ ذاٍزقلاو ذسوالو ذرو ذذUiرعهيح ذوهنب  ذرْنُلهب. ذرؾلكذسابستد ذوافوي ذاوعهيح ذسلً ذٛلت كالخ

ذالجلَلتذ ذالىيىك ذوٍاو ذالنبىولُ  ذٍاو ذسلً ذَازنل ذثبلنبىولُ  ذرْزنل ذالزٍ ذالَُبهاد ذلبل لتذسلً اٍزانبلهب.

اللَيوتذوٍاوذالَُبهحذواللفلذوسزنُوادذافويذسضلذالٚوَجخذاوذاوٙب ذالنووهذوغُوهب.ذواٍزقلاوذالَُبهحذ

وَازوٗذسبكحذانذالزنُوادذالَاوَخذبذرإكٌذىيىكذواللفلذوسزنُوادذافوي.ذثالذايزنب هبذاَٚبذَإصوذثهذٍاوذال

اٍذَنَغمذس ذال لتذالنوغىةذEtذئلًذرالَلذال لتذالاالٍ
*

Etذؽَتذالنَزىيذالغلَلذللَاوذptواللفلذذytئبذذ

ذ ذالغي ٍ ذالزالَل ذلا بو ذوالنٌذََنً ذاٍابهذذPartial Adjustmentرلهَغُب ذاصو ذلاازوٗذصجبد ذوللزجَُٜ .

جلا لذوالاىاسلذاوفويتذولازبث ذالنزنُوادذثبللىغبهَزنبدذال جُاُخذلهبذلزمىنذالنابستدذسوولابدذؽَتذر بلُلذال

ذالجؾشذالغبهَخذلزمىنذكالخذال لتذسلًذال بيخ:

ذ

   Et –Et-1  =λ (E
*

t –Et-1  ) ….             (1) 

ذ

E
*

t   = a+ bPt + dYt               …                     (2)                                        ذ

ذ

Et = λ a +λ b pt +λdyt + (1-λ) Et-1          …        (3)                             ذ

ذَنم ذازبثزهبذثزىؽُلذسابسلذالزالَلذس ذسابستدذكالخذالنَزىيذالنوغىةذس ذال بيخ:ذ(3)والنابكلخذ

Et = α +β Pt + θYt + π Et-1                  …   (4)    ذوالنزنُوادذالهبذثبللىغبهَزنبدذال جُاُختذذ

ذπسوولاخذال لتذاللفلُخذلٍذاوسلذال ُٖوتذوذذθسوولاخذال لتذالَاوَخذلٍذاوسلذال ُٖوذتذوذذβورجابذلنلشذرمىنذذ

ذ.ذاسبذسوولابدذاوسلذالجاُلذلهٍذذ:ذ(λ -1)هٍذذ

β/1- π = β/λ= bذتجاُلذسوولاخذال لتذالَاوَخذلٍذاوسلذالذذذ

θ/1-π= θ/λ= d ذسوولاخذال لتذاللفلُخذلٍذاوسلذالجاُلذتذذذذذ

لانذابنذذλوسنبذٍجوذَزجُ ذانذالاو ذثُ ذسوولابدذاوسلذال ُٖوذوالجاُلذَازنلذتذثبلزاوَفتذسلًذٍوسخذالزالَلذ

ذال ذالىاؽل ذابن ذوئن ذرمىنذٕاوات ذال ُٖو ذاوسل ذسوولاخ ذون ذصبثزب ذلل بيخ ذالاالٍ ذابٍزهت  ذَج ً ٖؾُؼذٕاوا

َٖجؼذاٍزهت ذالؾبٙوذسَز لذس ذالنَزىَبدذالنبُٙخذوذََزغُتذسجبّوحذلؾواخذالنزنُوادذالنؾلكحذلل لتذ

ذوبذ ذرلهَغُخ ذال بيخ ذلٍذي ب  ذابٍزغبثخ ذان ذوَجلو ذالجاُل. ذللأسل ذلا ُورهب ذس  ذال ُٖو ذاوسل ورزَبويذسوولاخ

ذ.لااَهبذرزغلًذآصبهذالزنُوادذالَاوَخذعنُاهبذلٍذالىيذ

ٌذالزنجُهذئلًذئنذاّز ب ذكالخذال لتذس ذكالخذالننااخذويُلذالنىاهكذَؾزمذؽٚىهذعنُ ذاٍابهذس ذالٚووه

الَل ذوالقلسبدذاوفويذئلًذعبلاتذاللفلذلٍذسن ىسخذالنزنُوادذالزاَُوَخذلنابكلخذال لتذسلًذاَخذٍلاخذاوذ

بٕوذالإلازبطذس ذسَزىيذفلسخ.ذواَٚبذَؾزمذاّز ب ذذكالخذال لتذسلًذالانٖوذالإلازبعٍذؽٚىهذرٍابهذعنُ ذسن

 الإلازبطذلٍذسابكلخذال لتذسلًذرٌذسنٖوذس ذسنبٕوذابلازبط.ذ

واٍزجالدذاٍابهذالجلا لذوسزنُوادذافويذس ذكالخذال لتذآلاابذلزَهُلذثُبنذالاتيخذثُ ذسوولابدذاوسلذذ

ن وذالنجُ ذال ُٖوذوالجاُلتذوسنلذر لَوذكالخذال لتذيلذرٚب ذرلشذالنزنُوادذوََوٌذسلًذسوولابرهبذمادذالن

ذوث ُخذ ذالنبىولُ  ذٍاو ذعبلات ذئلً ذاللَيو ذٍاو ذَلفل ذالنبىولُ  ذسلً ذال لت ذلز لَو ذالنضبو ذٍجُل ذوسلً آلااب.

ذالنزنُوادذالنْزواخذلٍذكالخذال لتذسلًذلاىسٍذالىيىك.
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ورفويذللمنُبدذالنَزهلمختذوكواوذكالخذلَاوذالناٜذذذ(Lin, P37)س ذالُٖنخذالنقزيلختذلننىمعهتذذيلهذ

ذاوفُوحتذللاوٗ ذلٍ ذواٍزقلو ذالجنُىَخ: ذالُٖنخ ذس  ذس ذوال لت ذالٖنويذذلٚت ذالنوثابد ذٛوَ خ سلً

اَٚب.ذورسزنًذذSUMابسزُبكَختذمادذالنوؽلزُ ذوالضتسذسواؽلذلزمىنذر لَوارهذلَُذذسزؾُيحتذوعوةذٛوَ خذ

ذويلهذا ذافويت ذوالجزوووذسوح ذالناٜذسوح ذواٍزقلو ذلٍذرنُُيذكالخذالاوٗذس ذال لت. لنابكبدذثبلجُبلابدذعُلا

ذورٙب ذالمهوثبءذ ذثبلزؾىَتدذاللىغبهَزنُخ. ذالناٜذوسغنىسهب.ذثابسزُبكَخذصم ذثبلنبىذاو ؾَتذٛوَ خذرىلُلهب

وركهطذٙن ذسن ىسخذالزاَُوذسزنُوادذوهنُخذبلز بٛذالٖلسخذالنا ُخذاوولًذوسبذثالهب.ذوس ذالذرلشذالغهىكذ

ذ ذاليسنُخ ذالازوح ذالنزبذ200 -1965وٛىو ذالز لَوتذابلاذ ذاٍبلُت ذسجو ذسَز وح ذلَُذ ذوالإّبهاد ذل ُوح  ظ

ذولٍذ ذثبلجزوووت ذََزجلو ذسنلسب ذرصوهب ذَقزاٍ ذثبلناٜ ذالمنُبد ذس  ذالزاجُو ذسنل ذاصو ذلهب ذَ هو ذالزٍ والنزنُواد

النابكبدذالزٍذابنذللَاوذكوهذلٍذالاوٗذوال لتذلمذرقزلفذالإّبهحذلٍذكالخذالاوٗذسنبذهٍذسلُهذلٍذكالخذ

ذوملش ذالقٖب ٔذال جُاُخذذال لت. ذرابسل ذوهثنب ذالَى ذالنا ُخت ذسلًذالزا ُلادذالزٍذرمزنفذالُبدذسنل َلو

ذالاوٗذلهٍذ ذكالخ ذثُ ذالَاوذواللفلذوال لتذاسب ذالاتيخ ذلٍذرنىَه ذس ذالَُبٍبدذالؾمىسُخذوغُوهب للنىهك

ذوَتذلانبمطذلا وَخذافوي.وس ذالٚووهٌذإتذرغإتذرقزلفذلٍذالنىاهكذال جُاُخذسنهبذلٍذالٖنبسخذالزؾىَلُختذ

ذ ذالابلم ذلٍ ذالناٜ ذاٍزهت  ذلنغنى  ذابلاؾلاه ذسابكلخ ذيلهلاب ذاِرٍ ذلتٍزهت ذذCoلٍ ذالَبثو والنَزىي

وثُبلابدذابٍابهذوابٍزهت ذسؾىلخذئلًذذGdgوسالوذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذذPoوالَاوذالؾ ُ ٍذللناٜذ

ذ2330ئلًذذ3603والجُبلابدذللَنىادذذ OPECناٜذلَلخذاهيبوذيُبٍُخذوس ذصمذلىغبهَزنبدذٛجُاُخذوٍاوذال

 ذ:والننىذس ذعلاووذالجنشذاللولٍذ (FRED )سٖلهذثُبلابدذابٍزهت ذ.ذ2332ثلونذالننىذوس ذالننىذؽزًذسبوذ

Cot = - 0.0480 + 0.647Cot-1 + 0.00547t-0.0103 Pot 

ذ0.01عنُ ذسَزىَبدذاللبلخذلنابستدذابلاؾلاهذ ذالزاَُذ ذويىح وذالإعنبلُخذللنابكلخذسبلُخذثلبلخذسابسلذوريل.

ذوارَ ذركلابد.ذ-الزؾلَلذلم ذسْملخذابهرجبٛذالنارٍذسىعىكحذانبذَُْوذس ُبًذكهث 

R-Sq = 99.5%   R-Sq(adj) = 99.5%  D-W statistic = 1.32863 

لاؾلاهذس ذالنزنُوذوالنتؽظذوثن٘ذالن وذس ذسْملخذابهرجبٛذالنارٍذانذالإّبهادذثببرغبدذالٖؾُؼذوسابسلذاب

ذلم ذسوولاخذال لتذالَاوَخذ ذالٖؾُؼذثنَبلخذرلوذسلًذابٍز واه. الزبث ذالنزقلفذسا ىوذلهىذايلذس ذالىاؽل

 واٛئخذلٍذاوسلذال ُٖوذوالجاُل.

ذورؾَ ذاكاءذاللالخذالناووٙخذاكلابد:ذGdgولٍذسؾبولخذرؾَُ ذالز لَوذرٙانبذسالوذلانىذالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذ

Cot = - 0.0585 + 0.00467t + 0.715Cot-1 + 0.00544Gdgt- 0.0105 Pot 

وركلاًذ.ذويىحذالزاَُوذالإعنبلُخذللنابكلخذسبلُخذانبذَجُ ذذ0.001وسَزىَبدذاللبلخذللضبثذذوسابستدذابلاؾلاهذ

 ؛تذوبذرابلاٍذسْملخذابهرجبٛذالنارٍذR-Sqسابسلذالزؾلَلذ

R-Sq = 99.8%   R-Sq(adj) = 99.7% D-W statistic = 1.87320 

ذ ذس ذانذابلاؾلاهذؽ ُ ٍذرعوَنب ذثُ ذلو ذالق أوللزأال ذاوفُوح ذابلاؾلاه ذالنْزو ذلنابكلخ ذالزمبسل ∆ذetافزجبه

ذ:et-1والق أذالَبثوذ

∆et = -0.0003 – 0.942 et-1 

  t    -0.03   -5.05   

R-Sq = 46.8%   R-Sq(adj) = 45.0% D-W statistic = 1.97779 

ذ

ذعل ذئلً ذوثبلوعى  ذسباُنُ  ذ(Mackinnon, 2010)اوو ذكبلخذذ ذثنَزىي ذسزؾ و ذالنْزو  ذالزمبسل ذان لاغل

ذذ0.05 ذواٛئخت ذال ُٖو ذللأسل ذالَاوَخ ذال لت ذسوولاخ ذان ذَ هو ذالنابكلخ ذوس  ذواّبهرهبذذ0.0105. ثبلَبلتت

ذ ذالَبثو ذابٍزهت  ذسَزىي ذس  ذابلاؾلاه ذسابسل ذستؽ خ ذوس  ذالجاُلت ذاوسل ذولٍ ذرمىنذ0.715ٕؾُؾخت ت

ذوهٍذٙئُلخذ.ذذ0.0368

ذصمذيلهلابذسابكلخذالاؾلاهذثبلاوو ذاللىغبهَزنُخذللأٍابهذوابٍزهت ذس ذئٙبلخذسزنُوذاليس :

∆Cot = - 0.0285 + 0.00854 Gdgt - 0.0216∆Pot +0.000839 t 

 P value 0.00    0.00           0.04        0.00           0.00 

   R-Sq = 49.9%   R-Sq(adj) = 44.5% D-W statistic = 1.18881 
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ذ

وَتؽظذانذالإّبهادذٕؾُؾختذسىعجخذس ذلانىذالنبرظذوٍبلجخذس ذالَاوذوسابستدذابلاؾلاهذمادذسانىَخذسبلُختذ

ذلم ذالنابكلخذرابلاٍذسْملخذابهرجبٛذالنارٍ.

سٖلههبذتذوذ2330ذ–ذ3691ولاؾبووذتذلُنبذَلٍتذر لَوذكالخذٛلتذسلًذالناٜذس ذالجُبلابدذالَنىَخذللنلحذ

BPذوونذالَاوذسزنُوذكافلٍذلٍذلا بوذسنلذالَى ذلنلشذرزؾُيذٛوَ خذالنوثابدذالٖنويذابسزُبكَخذسنلسبذذ.

ذٛوَ خذالنوثابدذالٖنويذاوكارُخذ ذاٍزقلسنب ذولهنا ذلٍذكالخذال لت. ذراَُوَب تذInstrumentalَمىنذسزنُوا

ذاللافلٍذٙن ذسن ذللنزنُو ذالاؾلاه ذر لَوذكالخ ذال وَ خ ذهند ذالنزنُوادذويىاو ذثلبلخ ذالنزنُوادذالزاَُوَخ  ىسخ

ذثُ ذالنزنُوادذاللافلُخ.ذ ذوملشذاٍذلاَزجلوذالَاوذالاالٍذثبلن لهذلنزقلٔذس ذاهرجبٛذاوف بءذلُنب القبهعُخ.

تذولاب لذالَنلادذذtتذولليس ذذQoتذوللمنُخذالنَزهلمخذ ذذPoوالنزنُوادذثلىغبهَزنبرهبذال جُاُختذولاوسيذللَاوذ

ذذBgسوَمُخذلاْوذٍنىادالؾمىسُخذاو ذ30تذوذلل ُمذالن لهحذلاٚ ذ^ذلى ذالنزنُوتذوالنْبهلادذٍنىَخذثالك

ذسْبهلح:ذ39سْبهلحذوالٖبلٍذ

ذسابكلخذالاؾلاهذالَاوذ:

        Pot = - 1.82 + 0.0124 Bgt + 0.782 Pot-1 + 0.570 Qot-1 

  P Value    0.115   0.477            0.000              0.033 

 

     R-Sq = 85.6% ,  R-Sq(adj) = 84.6% ,D-W = 1.84803 

ذسابكلخذالاؾلاهذالمنُخذال لىثخ:

Qot = 0.486 + 0.935 Qot-1 - 0.00459 Bgt - 0.0160 P
^
ot 

P Value  0.000    0.000            0.000              0.030    

R-Sq = 99.4%  , R-Sq(adj) = 99.3%, D-W = 1.83097 

س ذسابكلخذالمنُخذرنذالاتيخذثُ ذال لتذسلذالناٜذوالنبرظذالنؾلٍذالإعنبلٍذٛوكَخذونذابهرجبٛذذلاَزنزظ

ذللأسلذ ذواٛئخ ذالَاوَخ ذال لت ذسوولاخ ذان ذَزجُ  ذالنابكلخ ذوس  ذٍلجُخ. ذوالنبرظ ذالؾمىسٍ ذالَنل ذسلً ذالاب ل ثُ 

ؽ خذسابسلذابلاؾلاهذللنزنُوذالزبث ذثبلَبلتتذوالنوولاخذللأسلذالجاُلذهٍذثبلَبلتذاَٚبذوس ذستذ0.016ال ُٖوذ

ذ ذالزبث ذسلًذذ0.246رٌذذ0.016/0.065النزقلفذَمىنذس لاههب ذللنزنُو ذَلوذسابسلذابلاؾلاه ذواَٚب ثبلَبلت.

 الَوسخذالابلُخذللزالَلذرٌذايزواةذالنَزىيذالنوغىةذس ذالاالٍ.ذ

ذ:et-1قلفذسلًذالق أذالنز∆etسابكلخذافزجبهذالزمبسلذالنْزو ذتذالاؾلاهذلو ذالق أذ

  et∆= 0.00044 - 0.931 et-1 

t      0.17     -6.35  

ذالَبثوذوس بهلازهذثغلاووذسباُن ذلاغلذرنذالزمبسلذالنْزو ذسزؾ وذثنَزىيذذtثنتؽ خذ لنابسلذالاؾلاهذالق أ

ذ.ذ0.01كبلخذ

ذكالخذالاوٗذ ذاوذذQotوس ذلااٌذالجُبلابدذيلهلاب ذالنوولاخذالَاوَخذٍبلجخت رمىنذثالذسؾبوبدذر هوذلُهب

سىعجخذس ذسْملخذابهرجبٛذالق ٍ.ذوالُٖنخذالنبعؾخذرىٕلنبذلهبذثالذاٍزجلاوذسزنُوذالَاوذثنَجخذالَاوذالن لهذ

ذسْملخذ ذرازوٙه ذب ذوالز لَو ذالَاو ذس  ذرظهودذسابستذسىعجب ذرلاهب ذالنغبػ ذوكبلخ ذالَبثو. ذالاالٍ ذالَاو ئلً

ذالهبذاَٚبذثبللىغبهَزنبدذال جُاُخذ:ذكالخذالاوٗذوالنزنُوادكوهاذسىعجبذلٍذذRوهنبذَلاتذابؽزُبٍٛذابهرجبٛذالنارٍتذ

ذذ

Qot= 0.106 + 0.227 P
^
ot/Pot-1  + 0.763 Qot-1+ 0.136Rt 

P Value  0.508 0.046                0. 000        0.000   

R-Sq = 99.4%  , R-Sq(adj) = 99.3%, D-W = 1.71166 

ذ

ؽَتذسابكلخذالاؾلاهذلو ذذ0.05الزمبسلذالنْزو ذثنَزىيذكبلخذذويلذلاغؾذذالنابكلخذالن لهحذلٍذافزجبه

ذ:ذet-1سلًذالق أذالَبثوذذet∆الق أذ

   ∆et = - 0.00011 - 0.857 et-1 

P Value     0.956       0.000 

   R-Sq = 43.0%   R-Sq(adj) = 41.1% D-W = 1.99192 
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ذ

سْملخذالنوولاخذالَاوَخذالَبلجخذلٍذكالخذذ (Krichene, 2005)ويلذواعهذذالمضُوذس ذاللهاٍبدذوسنهبذ

الاوٗذوؽبولذذرجوَوهبذثأنذال بيخذالإلازبعُخذبذرزنُوذئبذثالذسلحذولم ذهناذبذَجوهذالنوولاخذالَبلجخذثلذسلوذ

ابٍزغبثخذللَاو.ذوسنهبذلَودذملشذثأنذالننزظذسنلسبذَورا ذالَاوذَقا٘ذئلازبعهذلتلازاب ذس ذهندذالنياَبذوهىذ

َزنبي٘ذس ذاوٌٍذالن وَخذلهناذالنى ذس ذاللواوذالزٍذرازوٗذالننبلَخ.ذورجُ ذانذراوَفذسزنُوذغُوذس ن ذئمذ

الَاوذلٍذكالخذالاوٗذلهذكوهذلٍذسؾبابحذالَلى ذالنزىي ذلا وَب.ذوالَاوذالنٌذاسزنللابدذلٍذاللالخذاستدذذهىذ

وهىذذ0.23اذالَاوذالنَجٍذؽىالٍذلاَجخذالنزىي ذ)الن له(ذئلًذالاالٍذالَبثو.ذوانذسوولاخذاوسلذال ُٖوذس ذهن

َنَغمذس ذالاهمذالَب لذثأنذالنوولاخذالَاوَخذسنقاٚخذلٍذاوسلذال ُٖوذوسىعجخ.ذولٍذاوسلذالجاُلذانبذَزٚؼذ

 .ذ0.96س ذسابسلذالنزنُوذالزبث ذالنزقلفذايلذس ذالىاؽلذالٖؾُؼذث لُلذؽىالٍذ
ذٍاوذالناٜذالَنىٌذالاالٍذوالن لهذ(33الْملذ)

ذاكذالجبؽشالنٖله:ذئسل

ٍجوذورنذثُنبذانذرٍابهذالناٜذلٍذالَى ذاللولُخذرالوذثبلٚوا تذوالإسبلابدذيجلذانذرٖلذئلًذالنَزقلوذ

ذبذرن   ذ )النْزوٌ(ذروفُوذوهندذاوٍابهذهٍذالنىعىكحذلاتذلٍذكالخذال لتذسلًذالناٜ.ذٕؾُؼذانذستيزهب

ى ذَنامٌذملشذالننٜذلٍذسلوذاٍز واهذالاتيخذثبوٍابهذاللولُخذللناٜتذولم ذئنذابلاذذرلشذالٖلخذسزنُوحذلَ

ذورا ّتذالاتيخذثُ ذاٍابهذالنَزهلشذواوٍابهذاللولُخذللناٜذََبسلذسلًذ ثُ ذاٍزهت ذالناٜذوالَاوذاللولٍ.

ذلهمذسوولابدذال لتذالَاوَخ.ذ

انذاللووذالنَزىهكحذذ3693انذس ذاٍجبةذرجبٛإذلانىذال لتذسلًذالناٜذسننذسبوذذ(Krichene)وَويذ

ذوملشذثهل ذفا٘ذال لتذسلًذالناٜذوذل لناٜذلوٙذذٙوا تذثبهٚهذسلًذالنَزىهكادذس ذسنزغبدذالناٜذ.

ذثُ ذ ذلُنب ذالإؽتو ذالنورااخ ذللأٍابه ذال لت ذوابلاذذاٍزغبثخ ذ)الوَ (. ذلب ٘ذالنُنزظ ذس  ذعيء ذسلً ابٍزؾىام

ٍبدذالزَاُوذالنؾلٍذللناٜذسنبٕوذال بيخذسلًذؽَبةذالناٜذوىَبكحذالمابءحذلٍذاٍزقلاوذال بيخ.ذغُوذانذٍُب

والننزغبدذالنا ُخذسلًذسليذواٍ ذس ذالزنى ذلٍذالابلمذلناذَٖاتذؽٖوهبذثٖاخذسَزنوحتذول لذافزولابذس ذ

ذالىبَبدذالنزؾلحذاوسوَمُخذسضببذللزاو ذسلًذالمُاُخذالزٍذَنم ذانذرمىنذسلُهبذرلشذالٖتدذالَاوَخ.ذ

ذالنوٗذيلهلابذسابكبدذالاؾلاهذثُ ذالذ والويمذال ُبٍٍذوٍابهذذGLس ذٍاوذالنبىولُ ذلٍذلىًذالاغليذولهنا

ذواتهنبذثبللىغبهَزنبدذال جُاُخ.ذذWTال بيخذللنَزهلشذوٍاوذلااٜذغوةذرمَبًذ

ذالنبىولُ ذلٍذلىًذالاغلٌ ذثُ ذٍاو ذالزبلُخ ذابلاؾلاه ذلااٜذغوةذرمَبًذGL وسابكلخ س ذذWTوٍاو

ذ.2333واَلىوذذذ2330ثُبلابدذّهوَخذثُ ذاَلىوذ

      GL = 0.0758 + 0.868 WT 

P value   0.004      0.000  

R-Sq = 89.8%   R-Sq(adj) = 89.7%  
ذابلاؾلاه ذذوسابكلخ ذللنَزهلش ذال بيخ ذوٍابه ذال ُبٍٍ ذالويم ذثُ  ذرمَبًذCENركلابد ذغوة ذلااٜ واتهنبذذ WTوٍاو

ذوالجُبلابدذّهوَخ.ذ2333واَلىوذذ2330ثبللىغبهَزنبدذال جُاُخذثُ ذاَلىوذ

     CEN = - 0.0841 + 0.489 WT 

 P Value     0.000    0.000 
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R-Sq = 91.8%   R-Sq(adj) = 91.7% 

ذابلاؾلاهذ ذابرُخسابكلخذ ذالويمذال ُبٍٍذوٍابهذالنَزهلشذلٍذال بيخذ ذWT2وٍاوذلااٜذغوةذرمَبًذذCen2ذثُ ذ
ذسْبهلح.ذ 343ل جُاُخذوالنْبهلادذوالجُبلابدذّهوَخذثبللىغبهَزنبدذاذ2333واَلىوذذ3609للنلحذس ذابلاىنذالضبلاٍذ

   CEN2 = 0.0985 + 0.517 WT2 

   P Value   0.000    0.000 

 R-Sq = 95.5%   R-Sq(adj) = 95.5% 
 سابكلخذابلاؾلاهذرلشذثالذئٙبلخذسزقلابدذذ:ذولُنبذَأرٍ

CENt = 0.00609 + 0.1335 WTt + 1.095 CENt-1 - 0.150 CENt-2- 

P Value    0.001        0.000              0.000                0.000         

 0.103WTt-2 

P Value    0.000 

R-Sq = 99.7% ,  R-Sq(adj) = 99.7%, D- = 1.79916 

ذولناولخذالنوولاخذثبلنؾٖلخذرمذؽَبةذالاؾلاهذال ُمذالن لهحذسلًذٍاوذالناٜذلنوةذرمَبًذالزبلُخ:

CEFITt = 0.0985 + 0.517 WTt 

P Value    0.000      0.000  

R-Sq = 95.8%   R-Sq(adj) = 95.8% 

 وثُ ذال ُمذالن لهحذوٍاوذلااٜذغوةذرمَبًذللْهوذالنبٍٙ:
CEFITt = 0.101 + 0.519 WTt-1 

P Valu2  0.000   0.000 

R-Sq = 96.2%   R-Sq(adj) = 96.2% 

ذللنَزهلشذو ذال بيخ ذال ُبٍٍذوٍابه ذثُ ذالويم ذوس ذالىاٙؼذانذالنوولاخ ذوهٍذس ذذ 0.52ٍاوذغوةذرمَبًذر وَجب .

ذالْهوذالَبثوذلَاوذلااٜذسوةذرمَبًذايىيذيلُتذسنهبذس ذالْهوذالغبهٌ.

واَلىوذذ2330سابكلخذالاؾلاهذثُ ذٍاوذالنيولُ ذلٍذلىًذالاغلٌذوٍاوذلااٜذغوةذرمَبًذثُ ذاَلىوذذنبذَأرٍولُ

ذسْبهلح:ذ 131س ذالنزقلابدذوذالجُبلابدذلىغبهَزنُخذتذثالكذ2333

GLt = 0.0404 + 0.866 WTt - 0.564 WTt-1 + 0.808 GLt-1- 0.172Glt-2 

P 0.041  0.000          0.000               0.000             0.009  

R-Sq = 94.7%,   R-Sq(adj) = 94.5%,D-W = 1.78342 

ذر لوذالنابكلخذاكلابدذرجُ ذانذؽُٖلخذالنوولاخذهٍذ بىولُ ذلٍذلىًذالاغلٌذثُ ذٍاوذالنذ0.86وسلًذغواهذسب

ذوٍاوذلااٜذغوةذرمَبً.
GLFITt = 0.0840 + 0.860 WTt 

 P Value  0.000    0.000 

R-Sq = 93.6%   R-Sq(adj) = 93.6%ذ

ذ
بّشذرنذاهراب ذاوٍابهذَؾايذسلًذابهزنبوذثغبلاتذال لتذوسنهذابيزٖبكذثبل بيخذورزغهذرلاْ خذالجؾشذوالز ىَوذ

والنز لسخذذثْملذسبولىؽلحذالنُنزظذوهىذثبلاالذسنبذاكيذئلًذسمبٍتذاجُوحذلللووذالنَزهلمخذلاؾىذسجزموادذر للذس ذال بيخذ

َنٖتذسلًذالْووٛذالغُىٍُبٍُخذبٍزنواهذرللوذال بيخذس ذسٖبكههبذذ3693سبوذذ.ذولنلشذابنذابهزنبوذيجلثْملذفبٓ

ُئبذلُْئبذئلًذعبلاتذابازواسذثمابءحذاٍزقلاوذئلًذاٍىا ذالنوة.ذولم ذلٍذالا ىكذروفُوحذرفنذابهزنبوذثبلجلا لذَزياَلذّ

ال بيختذوثالذانذإجؼذالننبؿذس ذٙن ذالاىاسلذالنؾلكحذاوذالزٍذَواكذلهبذانذرمىنذسؾلكحذبٍزقلاسبدذال بيخذثبلنغنلتذ

ذالانٖوتذالننبؿتذكوهذلٍذروعُؼذالنبىذسضتذسلً ذوسمىلابرهبتذكفلذسزنُوذآفوذئلًذعبلاتذالَاوذلٍذٍُبٍخذال لت.ولهنا

الاؾمذٙن ذسمىلابدذالىيىكذاوؽاىهٌذس ذرْغُ ذرننُخذال بيخذالٖلَ خذللجُئخذس ذالوَبػذوالْنٌ.ذواَٚبذرياَلذابهزنبوذ

ذالجُئُخذذ ذثببٍزلاسخ ذالانبَخ ذعبءد ذٍُبيهب ذولٍ ذاثابكت ذسلح ذَن ىٌذسلً ذوالنٌ ذابٍزلاسخ ذالضنبلاُنبدذثناهىو ذلاهبَخ سنن

س.ذوَنامٌذال لوذثْأنذالنىاهكذالنبٙجخذلٍذرننُخذسٖبكههبذغُوذالنَزنلخذسضلذثنوايجخذسلوذرغبوىذالؾلوكذالالُبذللزلى

الناٜذوالنبىذلٍذاووٙب ذالغُىلىعُخذالٖاجختوسنهبذالوسبوذالنا ُخذلٍذانلاذوالناٜذوالنبىذالٖقوَُ ذلٍذاسوَمبتذوذرَٚبذ

 ذٙن ذابٍزلاسخذابٍزضنبهذلٍذال بيخذاٍزقواطذالناٜذس ذالاؾمذوالنبىذوهندذثنغنىسهبذرَنًذال بيخذغُوذالز لُلَختذوس

ذالنزغلكحذآلااخذالناو.ذذذذ
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ذ

ذثُ ذ ذثبلزابسل ذَزؾلك ذاَٚب ذهى ذلٍذراُُ ذسَزىيذال لتذثل ذالنزنُوادذالنَز لخ ذس  ذلٌُذل ٜ الَاو

سىاسلذالاوٗذوال لت.ذولنلشذرنا ذاللهاٍبدذالزاُٖلُختذالزٍذهللهبذالزنجإتذبٍزمْب ذآلب ذال لتذوللزاو ذ

َبدذالنؾزنلخذلٚنىٛذالَى ذوالزٍذرلل ذلاؾىذىَبكحذاوٍابهذاوذفاٚهبذس ذالن ب ذالننم ذللاوٗذلٍذسلًذالنل

ذالنَزىَبدذ ذسلً ذثبل لت ذللزنجإ ذوظاذ ذالزٍ ذاوٍبلُت ذس  ذَنزا  ذالنغبو ذهنا ذولٍ ذوالنزىٍٜ. ذال ُٖو اوسل

لزؾىَلُخذوالجنبءذوالزُُْل(ذلٍذالزاُٖلُخ.ذرٌذثنزبثاخذٍلى ذاولاْ خذالإلازبعُخذ)اليهاسخذوالزالَ ذوالٖنبسخذا

ذٛلتذ ذوكهاٍخ ذالنُنزظ. ذلىؽلح ذال  بسبدذلنالبدذال بيخ ذلٍذرلش ذالننز م ذالزنُو ذلٍذٙىء ال لتذسلًذال بيخ

ي ب ذالَم ذسلًذال بيخذوال  ب ذالزغبهٌذوالن ل.ذئلًذعبلاتذال لتذسلًذالىيىكذاوؽاىهٌذلٍذالٖنبسبدذالزٍذ

ذواُنُبوَبدذواوٍنلحذوٍىاهب.ذرازنلذسلُهذسبكحذاولُختذسضلذالجزو

 الزيع وسعز النفط:. 11
الوَ ذهىذٕنفذس ذاللفلذالنٌذَنضلذؽوذالنلمُخذوَاهمذثألاهذٍاوذابلازاب ذاوذالزٖو ذثبلننزلشذس ذ

والْب  ذلٍذالزن ُوذابيزٖبكٌذساهىوذالوَ ذالن لوذئلًذعبلاتذالوَ ذالزابٙلٍذوهىذذاهٗذاوذسُْلادذسلُهب.

ئلازبطذالناٜذسلًذسىي ذالإلازبطذوهىذسا ًذ.ذوَازنلذBhattacharyya, P212)زقواطذ)اوهعؼذلٍذلاْبٛذابٍ

ذ ذِفو ذؽ ل ذس  ذابلازبط ذرمبلُف ذرقزلف ذانلش ذوولاه ذاوٍىا ذثٛجُاٍ. ذس  ذالجال ذاو ذوال وة ذالؾغم ؾَت

فذالإلازبطذوالزَهُتدذالٚووهَخذللإلازبطذوالانوذوالزوااُتذالزٍذرمنفذالناٜ.ذثُننبذبذرىعلذافزتلبدذلٍذرمبلُ

ذورن ُمذ ذللزمنىلىعُب ذه َُخ ذثٖاخ ذراىك ذالزمبلُفذلازُغخ ذلوويبد ذثل ذالزؾىَلُخت ذالٖنبسخ ذلٍ ذال جُاخ رؾزنهب

الإلازبط.ذوهمناذرنْئذلاىسُخذسىي ذالإلازبطذوسمبلاهذلوويبدذلٍذالزمبلُفذهٍذإلذالوَ ذالزابٙلٍذوالنٌذََنًذ

ذ ذالوهذ(.Energyذ(Charter Secretariat,2007, P 43هَمبهكٌ ذلٍذَ  ذسنه ذاضُوا ذايل ذالناٜ ذلٍ نىي 

ذ.Energy Densityالنبىذلا واذلزمبلُفذالن لذالجبه خذللأفُوذس بهلاخذثن لاهذال بيخذلٍذوؽلحذالؾغمذ

ذلٍذ ذالوَ  ذوَازنل ذالإلازبعٍت ذالقٖب ٔذثُ ذوؽلادذالنْبٛ ذالزابٙلٍذثَجتذالاوويبدذلٍ ذالوَ  وَنْب

ذافزت ذسلً ذاووو ذالن بو ذلٍ ذابٍزقواط ذرسلًذلاْبٛ ذئلازبط ذالاخ ذثُ  ذالاو ت ذلُمىن ذالغُىلىعُخ ذالزوااُت  

ورفويذركلاًذهَابذرابٙلُبذللنبلشذلٍذالقٖب ٔذالغُىلىعُخذمادذالملاخذاوكلاً.ذورسلًذهَ ذرابٙلٍذثُ ذرسلًذ

الاخذواكلابهبذللنبلشذلٍذاووٙب ذالغُىلىعُخذاولٚل.ذولٍذسغبوذالناٜذوالنبىذَنْأذهَ ذرابٙلٍتذاَٚبتذلازُغخذ

زمنىلىعُبذاوااأذس ذىاوَخذرمبلُفذالإلازبطذوهثنبذرٚب ذئلُهبذرمبلُفذالجُئخ.ذوهناذالنى ذس ذالوَ ذبذَ زٖوذال

ذ ذلٍ ذسٚنو ذهى ذثل ذابٍزقواط ذلاْبٛ ذللزمنىلىعُبذذالسلً ذالننزغخ ذلللوو ذلاَجُخ ذسُيح ذوَال ذالإلازبط ٕنى 

ذوهَ ذالنىسُختذسضلذذالغلَلح.ذورٚب ذسٖبكهذافويذللوَ ذس ذالنىي تذلااٜذالجٖوحذس بهلاخذس  لااٜذاواى ت

ذؾَتذالاهمذالنجُ ذآلاابذيلذبذَغزنُهثوالوَ ذذالنؾزىيذالمجوَزٍذالننقا٘ذس بثلذالض ُلذالنو.ذٌالناٜذالقاُفذم

ذالنبلشذثبلمبسلتذئمذس ذس ىكذابسزُبىذوس ىكذالنْبهاخذلٍذالإلازبطذرَزأصوذالْوابدذثؾٖخذس ذالوَ .

 ثأنذٍاوذالنىهكذالنبٙتذ3603بًذلٍذلا وَخذهىرلنشذالنٌذثُ ذسبوذاسبذلموحذالنىهكذالنبٙتذوهٍذاوٍ

PtَنجنٍذانذَيَلذسلًذالملاخذالؾلَخذMCtثن لاهذذذذλtؽزًذولىذابنذالَى ذرنبلَُبذثبلمبسلذ(Hamilton , 

20085, P9).ذ

t = Pt - MCt…        (f)                                         λذ

ذانذسبلشذالنىهكذََز ذلَنخذرفويذلبلزىاىنذوثنب  ُ ذالنابٙلخذثُ ذسوٙهذللَى ذاِنذاوئث ب هذسقيولاب

 :rَ زٍٚذانذَمىنذهَ ذالَنخذال بكسخذَيَلذسلًذهَ ذهندذالَنخذثن لاهذٍاوذالاب لح

λt+1=λ t(1+r)= Pt+1- MCt+1       …(g)                                         ذ

ذا ذؽىو ذلَُذ ذاٍبٍهب ذلٍ ذالنَألخ ذلٍذواأن ذالَاو ذَزؾلك ذالنجلر ذهنا ذوثن زًٚ ذالوَ . ذؽىو ذئلانب لَاو

ذاوذ ذسزياَلح ذالؾلَخ ذالملاخ ذابلاذ ذالاب لحتٍىاء ذثَاو ذالوَ  ذَننى ذان ذاٌ ذالٚووهح ذهند ذولو ذسلً النَز جل

سزنبيٖخ.ذلم ذاُفذَزؾلكذس لاهذالوَ ذسنلذلا  خذالجلءتذوهلذهىذسزَبوٌذلغنُ ذسبلمٍذالنىهكذالنبٙتذوسبماذ

ذالاو  ذالقٖب ٔذذلاَنٍ ذعهخ ذس  ذالننزبى ذالنىي  ذلٍ ذولا ُورهب ذالؾلٌ ذالنىي  ذلٍ ذالؾلَخ ذالملاخ ثُ 

الغُىلىعُخ.ذابذرؾزمذالإعبثخذسلًذهندذاوٍئلخذالن وذئلًذالوَ ذثألاهذرابٙلٍذلٍذإلهذوثبلزبلٍذهىذلابرظذس ذ

ذثبٍز ت ذالوَ  ذراُ  ذالُخ ذرىعل ذب ذولاه ذرمبلُفذاٍزقواعه ذلٍ ذورابٙل ذللنىهك ذسىؽل ذرسبذٍاو ذالَاو. ذس  و

النابٙلخذثُ ذالجُ ذاِنذروذلٍذالنَز جلذلهندذس ذالنن  ٍذانذرقٚ ذللزاُٚلذاليسنٍذلل ُنخذورورجٜذثَاوذ

ذالاب لحذاوذالاخذالاوٕخذالجلَلخذلزىظُفذهرًذالنبوذوهٍذيُٚخذافويذ.
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ذ

دذكا نبذَغالذؽغمذالإلازبطذوثنبذانذالَاوذَزؾلكذثبلملاخذالؾلَخذاوسلًذلبلوَ ذغُوذالزابٙلٍذالنٌذَازوٗذوعىك

ذايلتذرٌذكونذالؾلٌذثبلنانًذالنزابه ذسلُه.

وثن٘ذالن وذس ذهندذالغي ُخذوثنبذانذالَاوذَزؾلكذثبلملاخذالؾلَخذاوسلًتذلانذكفىوذالنىهكذالجلَلذئلًذذ

ذبذَنم ذسيوذؽو ذوسنىسب ذالَبثو. ذالنىهك ذلَاو ذ ذاهُٙخذعلَلح ذَ لو ذاسلًت ذالؾلَخ ذالازه ذوسبكح اخذالإلازبطت

الَاوذس ذالاامبًذالقٖب ٔذالغُىلىعُخذلٍذالزمبلُفذئٙبلخذسلًذالاىاسلذالزمنىلىعُخذوهٍذسوٙخذللزنُوذ

ذرنذسابعآدذاازْب ذسىاهكذئٙبلُخذوالاخذاٍزقواعهبذرإصوذلٍذسَبهذالَاو.ذلٍذالىاي ذَاُلذ ثبلنجزموادتذانب

ثبلنب خذسنهذذ33خذس ذالَاوذئلًذايلذس ذثبلنب ذ63رؾلُلذالَاوذئلًذسمىلابرهذرنذالوَ ذَزابودذاضُواذهثنبذس ذ

ذالنا ٍذوهىذ ذالإلازبط ذيواه ذئن ذصم ذالزابود. ذاىكاك ذالَاو ذالَى ذثبهراب  ذٍنؼ ذوالنب ذلزابودذالزمبلُفت لازُغخ

ذىَبكحذ ذالؾمىسبدذس  ذرزوكك ذوب ذاوولًت ذثبللهعخ ذالابو ذاولااب  ذرنىَل ذئلً ذالؾبعخ ذالنبلتذرؾمنه ذلٍ ؽمىسٍ

ذَبكحذٕبلٍذالنىاهك.الإلازبطذٛبلنبذرإكٌذئلًذى

ذسنااخذ ذان ذثنانً ذاليسنٍ ذللزاُٚل ذال جُاٍ ذالنىهك ذس  ذالنقيون ذاٍزهت  ذَقٚ  ذهىرلنش ذسجلر ذٙىء ذلٍ

ذانذرىاىنذالنَزهلشذَ زٍٚذ اٍزهت ذالىؽلحذس ذملشذالنقيونذاِنذايلذس ذاٍزهتاهبذلٍذويذذبؽو.ذوثنب

ذut+1وذال بكسخذذutرنبٍتذالننبل ذالؾلَخذللَنخذالؾبلُخذ

ذئمن:Pt+1 وذال بكسخذذذPtس ذاوٍابهذالؾبلُخذذذ

Pt/ Pt+1= ut/ut+1ذ

ذ

وَازوٗذانذسنااخذالىؽلحذلٍذالَنخذال بكسخذايلذس ذلا ُورهبذلٍذالَنخذالؾبلُخذثن لاهذَاُنهذالنالوذالَب لذ

ذرٌذرنذ:ذrللزاُٚلذاليسنٍذوَاجوذسنهذٍاوذالاب لحذاوذٍاوذالقٖمذ

   ut+1= ut (1/1+r)  ذ

ذزٚؼذان:ذوثبلزاىَ٘ذَذ

Pt+1=pt(1+r)                                        ذ

ولىذارقنذسبلشذالقيَ ذيواهاذآفوتذثبسهذواٍزضنوذالنجلغتذذلمبلاذذال ُنخذيلذإجؾذذلٍذٍنخذبؽ خذااجوذ

ظذسنهبذلٍذٍنخذٍبث خذثن لاهذٍاوذالاب لح.ذلُاجوذٍاوذالاب لحذلٍذهندذالؾبلخذس ذالاخذالاوٕخذالجلَلخذلتؽزاب

 ثبلقيَ تذوهىذثهناذالنانًذبذَنلهطذٙن ذساهىوذالوَ .

وس ذالٖاتذيجىوذسجلرذالزاُٚلذاليسنٍذلتٍزهت ذلزاَُوذؽواخذٍاوذالنىهكذال جُاٍذسجوذاليس تذونذذ
 ملشذَانٍذاٍزجابكذرنُوذاوٍابهذوٍجبةذافويذوذرٖجؼذالنابٙلخذاليسنُخذللننااخذهٍذالالخذالىؽُلحذلزنُوذالَاو.

ذَاز ذروذلٍذالَى ذرؾىوذثُنهذانب ذسىا وذر نُخ ذالاوٕخذوبذرىعل ذللَهذهند ذانذسبلشذالنىهك وٗذالنجلر

ذللجُ ذابلنَبا ذواوٍهمذ ذال بثلخ ذََوٌذسلًذابلخذاوٕىو ذانذالنجلر ذانب ذالاب لح. وابفزُبهذسلًذاٍبًذٍاو

افويذوسلًذلوٗذوعىكذوغُوهبذوسلًذهناذاوٍبًذانذرننىذاٍابهذرلشذاوٕىوذثَاوذالاب لح.ذولم ذس ذعهخذ

رلشذالاوٕخذلٍذالنابٙلختذبنذال واهذََزنلذئلًذرىي ذالَاوتذلانذابلاذذصنخذىَبكحذبذر لذس ذٍاوذالاب لحذَمىنذ

 ابؽزابظذثبلنىهكذس تلاُب.

ذهىرلنشذبذَاَوذالوَ ذوبذؽواخذالَاوذلمنهذسجلرذٕؾُؼذيلهذرالوذاوسوذثببفزُبهذثُ ذالإلازبطذ لاويذانذسجلر

 نىهكذسقيولاب.ذوالٖلخذثُ ذؽواخذٍاوذالناٜذواٍابهذاوٕىوذسىعىكحتذويلذرنبولزهبذهندذاللهاٍخ.وث بءذال

هنب ذلو ذثُ ذيبسلحذهىرلنشذوهَ ذهىرلنشتذورنٖو ذال بسلحذئلًذثُبنذسَبهذٍاوذالنىهكذالنبٙتذسجوذاليس ذذ

هَ ذهىرلنشذلهىذالاو ذثُ ذ(.ذاسبذECS, P 231ثْوٛذرا ُمذسغنلذالوَ ذس ذئلازبطذ)ذاٍزقواطذ(ذهناذالنىهكذ)

سنلسبذَمىنذالإلازبطذس ُلا.ذوذثهناذالنانًذذٍاوذالَى ذلنىهكذال بيخذالنبٙجخذوالاخذالنُنزظذالؾلٌذس ذالنىهك

الناهىوذالوَمبهكٌذللوَ ذبذَ ىوذذلانذهَ ذهىرلنشذهىذؽبلخذفبٓذس ذالوَ ذاللَمبهرٍتذوبذَنضلذثلَتذسنه.

ذث ذالنىاهك ذلاٚىثُخ ذاو ذسؾلوكَخ ذالزمنىلىعٍذسلً ذوالز ىَو ذالنبو ذهاً ذسز لجبد ذرزياَل ذاليس  ذسووه ذس  ل

ذرسبذ ذال جُاُخ. ذالنياَب ذعهخ ذس  ذلبوكلاً ذاوكلاً ذصم ذالنىاي  ذثألٚل ذسبكح ذَجلر ذالإلازبط ذون ذالنىاهك. بٍزقواط

وذهىرلنشذل لذالا لوذإتذس ذسؾلوكَخذالنىهكذولا وذلُنبذَزورتذسلًذرلشذالنؾلوكَخذؽَتذّووٛذاوسضلُخذسج

وونذالنىهكذيبثلذللقينذاوىسبنذلٍذاٍزنتوذالنىهك.ذوثهناذَإٌٍذلن بوذرَاُوذَن لوذس ذيُنخذابٍزجلاو.ذ

ذس ذملشذ ذالىؽلح ذئَواك ذس ذالٚووهٌذانذَننى ذالقبُٕخذرغال ذلهند ذوهىذسؾلوك ذرأعُلذابٍزقواطت ث جُازهت

 بلٌذالنَزهلمُ ذسلًذسوٗذسؾلوكذس ذالنىهك.وَزاُ ذثزناسبذهَ ذهىرلنشذلُ ىوذسلًذالنلهحذذالنىهكذثَاوذالاب لح.
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ذ

ذؽزًذ ذالنزغلكح ذغُو ذالنىاهك ذبٍزقواط ذاوسضل ذالنَبه ذؽىو ذسهم ذٍإاو ذس  ذالإعبثخ ذهىرلنش واهاك

وسنلذرا ُمذٕبلٍذالاىا لذ)الاو ذثُ ذالَاوذوالملاخذالؾلَخ(ذ.ذ(Bhattacharyya , PP221-222)النٚىة

تذذTولخذانُخذالنىهكذاثزلاءذوَواكذذاٍزنابكدذلٍذسلحذس ذاليس ذُٛلخذسنوذالنْوو تذس ذساذrسقٖىسخذثَاوذ

ذوثبٍزقلاوذٛوَ خذباوالاظذرمىنذالنزُغخ:تذوانذالملاخذالؾلَخذهٍذكالخذثبلإلازبطذوسبذث ٍذس ذالقيَ ذوٛوكَخذس ذالُهنب

       Pt - ∂c(yt,xt)/ ∂yt= αt (1+r)
t  

ذ

ذ ذالنبرظذاٌذانذالملاخذكالخذثبلنبرظذالملاخذالؾلَخذسذc(yt,xt)/ ∂yt∂الَاوذتذوذPt ذؽُش:

Yوسبذث ٍذس ذهُٕلذالنىهكذال جُاٍذذxذتذلم ذابٍزنزبطذثنٍذسلًذرنُوذالملاخذس ذالنبرظذ.ذ

هىذسٚبسفذ)سابسل(ذباوالاظذوسنلذسبذَاهمذثأنذالغبلاتذاوََوذهىذالوَ ذَننىذاوفُوذثَاوذالقٖمذانبذذαوذ

ذالمل ذاٍزجابك ذوسنل ذثبلغبلاتذاوَن . ذسجُ  ذالنبٙتذثَاوذهى ذالنىهك ذٍاو ذَننى ذال و ذاوََو ذس  ذالؾلَخ اخ

القٖمذوالَاوذلٍذهندذالؾبلخذهىذهَ ذ.ذهندذهٍذلموحذهىرلنش.ذوهناذالزٖىهذبذَ لوذراوَابذسنبَواذللوَ ذئلانبذ

ذَْوػذاُفذَزنُوذالَاوذاوذالوَ ذس ذاليس .ذ
ننزظذاوفُوتذورزؾو ذالملاخذسنلذالؾلذلاؾىذالزياَلذوالوَ ذرابٙلٍذَزؾلكذثبلاو ذثُ ذالَاوذوالملاخذالزٍذَزؾنلهبذال

للأٍجبةذالغُىلىعُخذالزٍذر لوذماوهبذوهٍذسلخذؽواخذالَاوذوالنؾلكحذللوَ تذولانىمطذهىرلنشذٕؾُؼذسلًذالنَزىيذ

ذالغي ٍذلزن ُمذيواهذابٍزقواط.ذ

خذللنىاهكذال جُاُختذلم ذلنبماذَمىنذالاوٗذس ُلاتذانبذَويتذهلذبؽزمبهذال لخذاىنذالؾمىسبدذهٍذالنبلم

ذَزنبلٌذالنَزهلمىنذسلًذسوٗذّؾُؼ.ذوثبلنزُغخذرىعلذستوحذسلًذ اوذونذسنلُبدذالز ىَوذسز  اخذوكا نب

ٍاوذالملاخ.ذهَ ذهىرلنشذهىذالنَبؽخذثُ ذٍاوذالنلهحذوٍاوذهَمبهكوذلٍذالْملذالزبلٍ.ذثُننبذهَ ذهَمبهكوذهىذ
ذ.(P 46 ,18)هىذبذَقزلفذس ذلب ٘ذالننزظذذوسنؾنًذالزمبلُفذوثنلش)ذٍاوذهَمبهكو(ذذالنَبؽخذثُ ذفٜذالَاوذاوكلاً

ذالاوٗذس ذعهخذوالنوولاخذالَاوَخذالىاٛئخذلل لتذس ذعهخذذوس ذالغب يذراَُوذالوَ ذلى ذالزابٙلٍ ثاالذيُىك

نذالزؾىوذافوي.ذوال لتذرؾمنهذسىاسلذافويذغُوذالَاوذوسنهبذاللفلذواٍابهذالجلا لذوالجنبءذالزؾزٍذلل بيخ.ذوثنلشذلا

ئلًذٛبيخذثلَلخذروابيزٖبكذثبلناٜذسضتذَؾزبطذئلًذلزوحذس ذاليس ذيلذرَزنو ذٍنىادذولنلشذرمىنذسوولاخذال بلتذالَاوَخذ

لٍذاوسلذالجاُلذرسلًذسنهبذلٍذاوسلذال ُٖو.ذلنبذر لوذَورا ذالَاوذلى ذالملاخذالؾلَخذثابه ذهىذهَ ذئٙبلٍ.ذويلذرُٙفذ

ذزمبهذال لخذ.ذورلشذالإٙبلخذراجوذسنهبذسابكلخذ:ئلًذسوولاخذال لتذالَاوَخذاؽ

 الملاخذالؾلَخ(/ذالَاو=ذسإّوذالزواي/سوولاخذال لتذالَاوَخ.ذ-)الَاو

هُولنلاوذوهىذسجبهحذس ذسوثابدذؽٖٔذالْوابدذ)الغهبد(ذلٍذالَى .ذذ-ول ُبًذالزوايذََزقلوذس ُبًذهُوّنبن

النلهحذس ذالَاوذ.ذوس ذاهراب ذسإّوذالزوايذَيكاكذلو ذالَاوذوثهناذس ذالاقابٗذسوولاخذال لتذالَاوَخذريكاكذلاَجخذهَ ذ

ذس ذالملاخذالؾلَخذثضجبدذالنوولاخ.

ذ(32الْملذ)

ذرنضُلذثُبلاٍذللوَ ذالوَمبهكٌذوساهىوذهىرلنشذلوَ ذالنلهح

ذ(18)النٖله:ذئسلاكذالجبؽشذس ذثُبلابدذلوُٙخذسلًذولوذراوَفذالوَ ذلٍذ
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 الخاتمت:
ذالؾَبٍُخ ذّلَل ذالاوا  ذئلًذذايزٖبك ذرٚب  ذرؾلَبد ذوهٍ ذسلُه ذال لت ذوسَز جل ذالناٜ ذرٍابه لزنُواد

ذر لجبدذالَاوذؽىوذ ذويلذسبلاذذالجللانذالنٖلهحذللناٜذ الٖابةذالزٍذعبثهذذر ىَوذٛبيبدذالإلازبطذوالزٖلَو.

وس ل ذال ونذالؾبلٍذ.ذواَٚبذٕلسخذابلاهُبهذذ3609سزىٍٜذسنقا٘ذوسزنبئذلٍذيىرهذالْوا ُخذثُ ذسبوذ

ذ.ذ2333.ذورغلكدذالنقبٛوذسننذرنىىذهناذالابوذ2330حذسنزٖفذسبوذس ذالنهو

ويلذهاعاذذهندذاللهاٍخذاثؾبصبذٍبث خذور بهَوذسإٍَبدذسزقٖٖخذس ذعهخذالنَزهلمُ ذوذالننزغُ ذللناٜتذ

واعودذرغبهةذرؾلُلُخذسلًذالنزبػذس ذالجُبلابد.ذورىٕلذذئلًذثا٘ذالاتيبدذالزٍذرزَمذثببلاز بوذثُ ذٍاوذ

زنُوادذافويذلٍذابيزٖبكذوال  ب ذالنبلٍ.ذلم ذالزنجإذثبلزنُوادذالؾبكحذلٍذالَاوذثاُلذالننبوذلمضوحذالناٜذوس

ذالاىاسلذالابسلخذلٍذٍىيه.

وبّشذانذالزمبلُفذالملُخذلإلازبطذالناٜذلٍذالؾ لذالؾلٌذراُ ذالؾلذاوكلاًذللَاوذلٍذروسلذالجاُل.ذورج ًتذ

َزانهذذلااَهذبلالذالزننُٜذورَنؼذثنليذواٍ ذس ذالزنثنة.ذولٍذالىيذس ذملشتذستيخذٍاوذالناٜذثبلزمبلُفذرا

ذراَُوذرنُوذالَاوذثاتيخذانُختذسَز وحذوكيُ ختذس ذالاوٗذوال لت.

تذس ذالاقابٗذسغنى ذال لتذس ذكووذOPECولٍذالَنىادذاوفُوحذرياَلدذٛبيخذئلازبطذالناٜذس ذفبهطذذذذ

ٙنىٛبذسلًذالَاو.ذويلذرىاعهذاللووذالزٍذَازنلذايزٖبكهبذذسن نخذالزابونذابيزٖبكٌذوالزننُختذوهندذرْمل

ذلٍذسغنى ذ ذلاَجٍذللناٜ ذرواع  ذافويذوهغم ذلم ذس ذعهخ ذُٙوذلوٓذالَى ذاسبسهب. ذالناٜذ سلًذرٖلَو

ذعلَلحذراىٗذر لٔذالَى ذلٍذكووذ ذلانذالزنُخذاٍُِىَخذالىاسلحذوسنىوذالجللانذالنبسُخذرازؼذآلبيب ال بيخت

ذزٖبكٌذوالزننُخ.سن نخذالزابونذابي

الاتيبدذالزٍذرنبولزهبذهندذاللهاٍخذثُ ذٍاوذالناٜذوٍاوذالٖو ذوسزنُوادذال  ب ذالنبلٍذثُنذذوعىكذذ

هواثٜذانُخذهثنبذرَبسلذلٍذسزبثاخذؽواخذالَاوذسلًذلاؾىذاٍهلذوراضوذالاز بسبذس ذستيبدذال  ب ذالؾ ُ ٍذلٍذ

بذَمزناهبذالننىٗذولٍذؽبلخذرابسلذس ذالَى ذالاىهَخذالاوٗذوال لت.ذانبذانذالُبدذسنلذالَى ذالنَز جلُخذ

يبثلخذللزمنُمذثنَزىَبدذس جىلخذس ذاف بءذالز لَو.ذورنبولذذهندذاللهاٍخذاَٚبذساهىوذالوَ ذوراوٙذذللن بهلاخذ

ذوالزنُُيذثُ ذالاهمذالوَمبهكٌذوس بهثخذهىرلنش.

ذسن ذوس بهثبد ذسىٙىسبد ذسلً ذاللهاٍختايزٖود ذهند ذثؾغنهبت ذس ُلح ذلٍذوهٍ ذواٍ  ذسُلان ذس  ز بح

ذالزن ُوذوالجؾشذالزغوَجٍذبذَنضلذهناذالغهلذس ذسغنلهذذئبذّال لُلتذلمنهذلٍذالنغويذالو ٍَُذبيزٖبكذالناٜ.ذذ
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Crude Oil Price in its Global Marketذ
Abstract 

This paper addresses the factors responsible for changes in crude oil prices, 

in real market and financial sector. In order to prepare the analytical 

background for further investigation, it highlights the patterns of correlations of 

the real oil price and the most related prices of assets, exchange rate and 

government bond yield. The paper reviews the statistical behavior of oil price, 

quantities and the  global macroeconomic environment. Topics discussed include 

the theory of differential rent and scarcity effect ,the role of  future market and 

speculation, strategies of energy of the major economies to investigate the 

prospects of oil market and the potential demand for  OPEC's oil.  The paper 

explores the interrelationship between spot and future prices using daily data , 

explanatory power of real effective exchange rate in addition to conventional 

demand and supply functions. Although,  The paper finds regularities consistent 

with the predictions of economic theory, it concludes that the changes in real 

price of oil have historically tended  to be difficult to predict. Further research 

works are recommended  particularly in the areas of storage arbitrage and 

financial future contracts. 
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