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 داءـــــالاى
 

 الحمد لله حبا وشكرا وامتنانا على البدء والختام.

 .وَآخِرُ دَعْوَاىُمْ أَنِ الْحمَْدُ لِلَهِِ رَبِّ الْعَالَمِتُ

 لذ رمز العطاء والتضحية مثلي الأعلى أبي الغالر.إ

 تودعتٍ بدعاء أمي الغالية.تٍ بابتسامة و إلذ من تستقبل

 إلذ ذلك الدستودع الكبتَ من القوة والحب اخوتي، اخواتي، أقاربي وأصدقائي.

 أىدي إليكم بحثي وجهدي وليالر كثتَة من السهر والتعب والأمنيات. 

 

                                                                                            رحمة    



 

 داءـــــالاى
 

 لله حبا وشكرا وامتنانا على البدء والختام الحمد

 لله رب العالدتُ وآخر دعواىم ان الحمد

 إلذ رمز العطاء والتضحية مثلي الأعلى أبي الغالر

 وتودعتٍ بالدعاء أمي الغالية بابتسامةإلذ من تستقبلتٍ 

  وأخواتيإلذ سندي وعزوتي في ىذه الحياة إخوتي

 

 .من علمتٍ حرف إلذ كل

 توفيق من الله اللولا  الا فعلهوأختَا من قال أنا لذا نالذا وان ابت رغما عنها اتيت بها ماكنت 

 .والحمد لله أولا وآخرا

صالحة 



 

 

 

 

 

 الشكـر والعرفـان

 قبل كل شيء، لضمد الله ونشكره سبحانو عز وجل ونقول:

عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى وَالِّدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالحًِّ أَشْك   عْنِِّ أَنْ رَب ِّ أَوْزِّ قال الله تعالى " ا رَ نِّعْمَتَكَ الَّتِِّ أنَْـ
ين َ تَر  لنِِِّّ بِّرَحَمتَِّكَ فِِِّّ عِّبَادِّكَ الصًالحِّ  " ضَاه  وَ أَدخِّ

 (19-)النمل 

 اللهم لك الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضي".

ريمي " د.  كر خالص الثناء وعظيم التقدير والعرفان إلر الأستاذ المحتًم:ور الشنتقدم بدوفيسعدنا ان 
 ." رياض

وذلك لتفضلو بالإشراف على ىذا العمل، والذي لد يبخل علينا بنصائحو وإرشاداتو القيمة، فألف شكر 
 وجزأك الله كل ختَا على ما قدمتو لإلصاز ىذا العمل.

 لأساتذة في قسم العلوم الاقتصادية.تنان إلذ كافة اكما نتقدم بالشكر والام

 .عايوبارك الله فيكم بص اتَ جزأكم الله خ



 :الدلخص

 السعودية العربية الدملكة يشمل مزدوج اقتصادي سياق في الأسهم وأسواق النفط أسعار بتُ العلاقة برليل إلذ الدراسة ىذه ىدفت
 ىذا طبيعة برديد بغرض ،2024–2008 الفتًة خلال وذلك طاقة،لل مستوردة ولةدك تركيا وبصهورية للنفط، مصدّرة دولة بوصفها
 النفط أسعار بتُ العلاقة أن إلذ الدراسة خلصت للبيانات، القياسي التحليل ضوء وفي. الاقتصاديتتُ البيئتتُ بتُ واختلافو الارتباط
 لطبيعتو السعودي، الاقتصاد أن تبتُ قدف. وىيكليتو صادالاقت طبيعة باختلاف بزتلف بل ثابتة، أو موحدة ليست الأسهم وأسواق
 السوق أظهرت حتُ في القصتَ، الددى على خاصة الأسعار، لتقلبات أكبر حساسية يظهر النفط، على الكبتَ واعتماده الريعية

 في الاقتصاد ويعتن ألعية تبرز كوبذل. مباشرة غتَ لعوامل يعُزى قد ما النفط، بأسعار أيضًا طردية علاقة للتوقعات، خلافاً التًكية،
 كلية متغتَات لتشمل التفستَية النماذج تطوير ضرورة عن فضلًا  الدستوردة، الدول في مرنة استثمارية سياسات واعتماد الدصدّرة، الدول
 .الدالية والأسواق النفط أسعار بتُ الديناميكية للعلاقة أعمق لفهم إضافية

لظوذج  –الاقتصاد السعودي  –الاقتصاد التًكي  –الأسواق الدالية الناشئة  – أسعار الأسهم – أسعار النفطالكلمات الدفتاحية: 
ARDL . 

Abstract: 

This study aimed to analyze the relationship between oil prices and stock markets in a dual 

economic context encompassing the Kingdom of Saudi Arabia as an oil-exporting country and 

the Republic of Turkey as an energy-importing country, over the period 2008–2024. The aim 

was to determine the nature of this relationship and its differences between the two economic 

environments. Based on econometric data analysis, the study concluded that the relationship 

between oil prices and stock markets is not uniform or fixed, but rather varies depending on the 

nature and structure of the economy. It was found that the Saudi economy, due to its rentier 

nature and heavy dependence on oil, exhibits greater sensitivity to price fluctuations, especially 

in the short term. Contrary to expectations, the Turkish market also showed a positive 

relationship with oil prices, which may be attributed to indirect factors such as inflation and 

global demand. This highlights the importance of economic diversification in exporting countries 

and the adoption of flexible investment policies in importing countries. It also highlights the 

need to develop explanatory models to include additional macro-variables for a deeper 

understanding of the dynamic relationship between oil prices and financial markets. 

Keywords: oil prices – stock prices – emerging financial markets – saudi economy – turkish 

economy – ardl model 
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 مقدمــــــــــة
 

 أ 
 

 في واسعًا اىتمامًا استقطبت التي المحورية اتالدوضوع من الأسهم وأسواق النفط أسعار تُب العلاقة تعتبر    
 والأسواق الكلي الاقتصاد أداء على الددى بعيدة آثار من عليو تنطوي ما إلذ بالنظر والدالية، الاقتصادية الأدبيات

 على مباشرة وغتَ مباشرة تأثتَات دثبرُ  الاقتصادي، النشاط لزددات أبرز أحد بوصفها النفط، فأسعار. الدالية
 التقلبات فتًات في وضوحًا التأثتَ ىذا ويزداد. للنفط الدستوردة أو الدصدّرة الدول في سواء الأسهم، أسواق راتمؤش

 .العالدية الأسواق تشهدىا التي الحادة السعرية
 الحيوية القطاعات لستلف عليو دتعتم أساسي استًاتيجي مورد ىو بل للتبادل، أولية مادة لررد ليس فالنفط

 كفاءة على تؤثر متسلسلة تفاعلات بُردث السعرية تقلباتو لغعل لشا والخدمات، والصناعة، والنقل، كالطاقة،
 .الدالية الأسواق مؤشرات وأداء الدستثمرين سلوك على ثم ومن وربحيتها، الشركات

 السعودية العربية الدملكة مثل بلدين في الأسهم وأسعار لنفطا أسعار بتُ العلاقة دراسة ألعية تزداد السياق ىذا وفي
 الدعتمدة الريعية للاقتصادات لظوذجًا السعودية بسثل حيث الاقتصادية، خصائصهما لاختلاف نظراً تركيا، وبصهورية

 .للطاقة ردةمستو  وىي الدتنوع، الصناعي الطابع ذات النامية الاقتصاديات من تركيا تعُد بينما النفط، صادرات على
 الدراسة إشكالية -1

 ؟ النفط على الأسواق الدالية الناشئةلبات أسعار كيف تأثر تق
 :الفرعية الأسئلة

 الأسهم؟ وأسعار النفط أسعار في الدؤثرة الأساسية العوامل ما .1 
 الأسهم؟ وأسعار النفط أسعار بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد ىل .2 
 الطويل؟ والددى القصتَ الددى بتُ ةالعلاق ىذه بزتلف ىل .3 

 . ىل بزتلف درجة تأثتَ تقلبات أسعار النفط على مؤشرات سوق الأسهم بتُ السعودية وتركيا ؟ 4         
 :الدراسة فرضيات
طردية ذات دلالة إحصائية بتُ أسعار النفط و أسعار الأسهم في كل من السوق السعودي  علاقة توجد .1 

 و سوق تركيا .
بحيث تكون العلاقة أقوى  الزمتٍ،الأسهم حسب الأجل  روأسعابزتلف قوة العلاقة بتُ أسعار النفط  .2 

 العكس.في الأجل القصتَ مقارنة بالأجل الطويل أو 
بحكم طبيعة تؤثر تقلبات أسعار النفط بشكل ملحوظ على حركة أسعار الأسهم في السوق السعودية  .3 

 النفط.ى الاقتصاد الريعي الدعتمد عل
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 ب 
 

نظرا لاختلاف طبيعة  السعودية،لسوق فة لتقلبات أسعار النفط مقارنة باتظهر السوق التًكية استجابة لستل. 4
 الطاقة. ومصادرالاقتصاد 

 الدراسة أىداف -3
 (.وتركيا السعودية) لستلفتتُ اقتصاديتتُ بيئتتُ في الأسهم وأسعار النفط أسعار بتُ العلاقة برليل

 .للأسهم السوقية والأسعار نفطلا أسعار بتُ العلاقة وقوة بابذاه الدتعلقة فرضياتال اختبار
 .الدستخلصة النتائج إلذ استنادًا والدستثمرين الاقتصادية السياسات لصانعي توصيات تقدلص

 الدراسة منهج -4
 لتقدير( Econometric Analysis) القياسي التحليل باستخدام الكمي الدنهج على البحث ىذا يعتمد
 التكامل وبرليل الدتعدد، الخطي الالضدار مثل بنماذج الاستعانة مع سهم،لأا وأسعار النفط أسعار بتُ العلاقة لظاذج

 شهرية زمنية بيانات برليل سيتم كما(. Granger Causality) السببية واختبارات ،(Johansen) الدشتًك
 .2024 عام إلذ 2008 عام من بستد
 ةالدراس أنذية -5

 .للنفط والدستوردة الدصدّرة الدول من كل في الدالية الأسواق على النفط أسعار تأثتَ على الضوء تسلط
 .وتركيا السعودية بتُ مقارن سياق في العلاقة بتحليل الدتعلقة الأدبيات في فجوة سد في تسهم
 .الدال وأسواق السلع أسواق بتُ العلاقة حول مستقبلية دراسات في منو الاستفادة لؽكن مرجعيًا إطارًا تقدم

 عوضو الد اختيار أسباب -6
 .الاقتصادية السياسات رسم في الأسهم وسوق النفط سوق من لكل الدتزايدة الاقتصادية الألعية

 .التحليلية الدقارنة يتيح لشا والسعودي، التًكي الاقتصادين بتُ الذيكلي الاختلاف
 .ةلاحق فتًات وفي 2008 العالدية الدالية الأزمة بعد النفط أسعار شهدتها التي الحادة التقلبات

 الدراسة حدود -7
 :الدوضوعي البعد
 أدوات باستخدام الأسهم، وأسعار النفط أسعار: أساسيتُ اقتصاديتُ متغتَين بتُ العلاقة برليل على الدراسة تركز

 .القياسي القياس
 :الزمنِ البعد
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 الدالية، الأزمة) الكبرى الاقتصادية والتغتَات الأزمات لتشمل ،2024 عام إلذ 2008 عام من الدراسة فتًة بستد
 ...(.الأوكرانية الروسية الحرب ،19-كوفيد أزمة

 :الدكاني البعد
 .لو رئيسي كمستورد تركيا وبصهورية للنفط، رئيسي كمصدّر السعودية العربية الدملكة: حالتتُ الدراسة تغطي

 الدراسة ىيكل -8
 برليل إلذ يهدفان رئيسيتُ، تُصلوف مقدمة على يتوزع متكامل منهجي إطار في الدراسة ىذه خطة جاءت     

 وألعيتو البحث إشكالية عرض تم الدقدمة ففي. وتطبيقي نظري منظور من الأسهم وأسواق النفط أسعار بتُ العلاقة
 الأول الدبحث في تم حيث دراسة،لل النظري الإطار تناول فقد الأول الفصل أما. الدتبع الدنهج برديد مع وأىدافو،
 انتقل ثم. عليو الدؤثرة والعوامل تسعتَه، طرق أنواعو، ماىيتو، حيث من النفط أسعار حول عامة مفاىيم إلذ التطرق
 مالية، كأداة والأسهم ألعيتها، مفهومها، نشأتها، تناول خلال من الأسهم، وأسعار البورصة دراسة إلذ الثالش الدبحث

 الدستويات على السابقة الدراسات لعرض صصخُ  فقد الثالث، الدبحث أما. لأسعارىا المحددة واملالع جانب إلذ
 إلذ الانتقال تم الثالش، الفصل وفي. الحالية الدراسة مع والاختلاف الاتفاق أوجو بيان مع والأجنبي، والعربي المحلي

 عينة عرض خلال من الدستخدمة، الإحصائية والدنهجيات الأدوات الأول الدبحث تناول حيث التطبيقي، الجانب
 الذاتي الالضدار ولظوذج الزمنية، السلاسل استقراريو واختبارات وتركيا، السعودية بورصتي في مثلةتالد الدراسة

 عرض تم حيث وبرليلها، النتائج لتقدير خُصص فقد الثالش، الدبحث أما(. ARDL) الدوزعة الزمنية للإبطاءات
 الدثلى، الإبطاء فتًات وبرديد الوحدة، جذر اختبارات إجراء خلال من وتركيا، السعودية من للك الدراسة نتائج

 تلخّص عامة بخابسة الدراسة واختُتمت. والطويل القصتَ الددى على العلاقة تقدير ثم الدشتًك، التكامل واختبارات
 .البحث توىلز دعّمت التي والدراجع الدصادر قائمة تليها والتوصيات، النتائج أبرز
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نظرا للأثر  الأسهم،تولر الادبيات الاقتصادية الحديثة ألعية متزايدة لدراسة التفاعلات بتُ أسعار النفط وأسواق     
الناشئة. الدول  ، لا سيما فيوالاقتصادية على مؤشرات الأداء الدالر العميق الذي بزلفو تقلبات أسعار الطاق

لشا لغعل من  العالدية،خطورة ىذه التغتَات بشكل أكبر في الفتًات التي تشهد اضطرابات في الأسواق  وتتجلى
  شامل.الضروري برليل ىذه العلاقة من منظور نظري 

 ىا،تسعتَ حيث يعرف بأسعار النفط وآليات  للدراسة،ار النظري يتناول ىذا الفصل الإط السياق،ضمن ىذا     
كما يستعرض مفاىيم البورصة والأسهم بوصفها أدوات مالية   الدولر.ويبرز العوامل الدؤثرة في حركتها على الدستوى 

 والخارجية.حساسة للتغتَات الاقتصادية ويناقش لزددات أسعارىا الداخلية 
ضمن سياق البحث  لشا يسمح بوضع الدراسة الحالية السابقة،لرموعة من الدراسات ولؼتتم الفصل بعرض     

 نتائجها.أوجو التشابو والاختلاف مع العلمي وبرليل 
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 مفاىيم عامة لأسعار النفط الدبحث الأول: 

حركة الأسواق الدالية  أسعار النفط تعتبر من أبرز الدؤشرات الاقتصادية في العالد، حيث يعتبر عنصرا حيويا في  
القطاعات الصناعية  ة، حيث يستخدم النفط كمصدر رئيسي للطاقة في العديد منوالاقتصاديات الوطنية والعالدي

والنقل لشا يتًتب عليو تأثتَ كبتَ في النمو الاقتصادي وخاصة في الدول الدعتمدة بشكل رئيسي على صادراتو يتحدد 
 قتصادية.والأزمات الا ةالجيوسياسيشمل العرض والطلب والتطورات سعر النفط بناء على عدة عوامل ت

 أسعار النفط   ةالأول: ماىيالدطلب 

السعر النفطي لؼتلف عن أسعار السلع الأخرى وىذا ما جعلو يأخذ أنواع لستلفة وذلك وفقا لجملة من الدعايتَ    
 الدعتمدة عليها في تصنيفو.
 أولا: مفهوم سعر النفط

 "  وض في سعر النفط لا بد التطرق الذ شرح مفهوم " النفطقبل الخ     

 oleum" وتعتٍ الصخر، " Petrالتي تنقسم الذ قسمتُ " " pétroleum"  ةوىو عبارة عن كلمة لاتيني -
 الصخر."التي تعتٍ زيت 

بون مادة أو ىو سائل اسود لزج يتكون من عنصرين لعا ىيدروجتُ والكربون أما الذيدروجتُ فهو غاز وأما الكر  -
ب معينة الدستعمل في أقلام الرصاص وبابذاه ىذين العنصرين بنس صلبة توجد بكثرة في الصور الفحم أو الجرانيت
 1.الخاممع ذرات عناصر أخرى يتكون البتًول أو الزيت 

-
نقلو وتسويقو و لإنتاجو  السلع لأنمصدر ىام من الدصادر الدتعددة للطاقة وىو ليس سلعة كباقي  طيعتبر النف  

كات مصالح الجهات وأطراف كثتَة ألعها الدول الدنتجة والشر  على نطاق عالدي تأثتَا ضخما سياسيا واقتصاديا على
 2الدستهلكةالدستثمرة والدول 

وىو يعتبر من أىم الدوارد الاستًاتيجية التي يدور حولذا ولأجلها الصراع والتنافس الدوليتُ للسيطرة على الدنابع  -
    3والتوزيعالتحكم في الإنتاج  سواق وبالتالروالأالاصلية 
فهو عبارة عن قيمة شيء معبر عنها بالنقود والسعر قد يعادل قيمة الشيء أو قد لا يتعادل معها،  ما السعرأ       

  1أي قد يكون السعر أقل أو أكثر من القيمة لذلك الشيء الدنتج.

                                                           
، جامعة (، مذكرة ماست2019ً -1989خلال الفتًة ) ardlدراسة قياسية بإستخدام  -مكاحلية دنيا، ىلالر الحاجة، تأثتَ تقلبات أسعار النفط على النفقات العامة في الجزائر - 1

 .03، ص 2022، الاقتصادية، كلية العلوم قاصدي مرباح ورقلة
 .16، ص 2020، (، سورياHIBA بسام، أثر تقلبات أسعار النفط على مؤشر سوق الأسهم، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الدعهد العالر لإدارة الأعمال )حنانة، محمد غيث محمد-2

 .16رجع السابق، ص حنانة، محمد غيث محمد بسام، الد 3
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ر النفط عة النفطية معبرا عنها بالنقود، حيث أن مقدار ومستوى أسعا" ومنو سعر النفط يعتٍ قيمة الدادة أو السل  
تصادية أو السياسية أو طبيعة السوق السائدة سواء في عرضو أو لؼضع ويتأثر بصورة متباينة لقوى فعل العوامل الاق

 طلبو أو الاثنتُ معا ".
والذي يعبر عن تطور السعر عبر فتًة زمنية بالدولار ثابت القيمة،  طسعر النف ى" سعر النفط الحقيقي ما يسم     

خم أو التغتَ في معدل تبادل اد ما طرأ عليو من خلال من خلال تلك الفتًة من عوامل التضمعينة بعد استبع
الدولار الذي يتخذ أساسا لتسعتَ النفط مع العملات الرئيسية الأخرى، ومن ىنا يلزم أن ينتسب السعر الحقيقي 

  2سنة الأساس". إلذ سنة معينة وىي 
 .معينة زمنية فتًة خلال النفط من واحدة لوحدة لُػدهد ذيلا الدالر الدقابل ىو النفط سعر يعد وعليو

 أسعار النفطأنواع  ثانيا:

: وىي أسعار النفط الدعلنة رسميا في السوق النفطية حيث تقوم الشركات النفطية بإعلان السعر الأسعار الدعلنة- 1
احتساب وبرديد ضرائب الدول  النفط وىي أسعار نظرية غتَ حقيقية تفرضها الشركات لكي يتمفي موانئ تصدير 

 الدنتجة للنفط. 

ىو السعر الدعلن ناقص الحسومات او التسهيلات الدختلفة الدمنوحة من طرف البائع الذ الأسعار الدتحققة:  -2
 ى الأطراف النفطية الدتعاقدة الدشتًي وىو يتأثر بظروف السوق النفطية وتأثتَ ىذه الظروف عل

النفط الخام الذي يقل عن السعر الدعلن ويزيد عن السعر الدتحقق فهو  ة عن سعروىو عبار سعار الإشارة: أ -3
 سعر متوسط بتُ سعرين.

: ىو سعر الوحدة النفطية الدتبادلة فوريا في السوق النفطية الحرة بتُ الأطراف العارضة سعار الفوريةالأ -4
 اف التي تشتًي بصورة فورية.والأطر 

م التفاوض فيو على شحنة من النفط تسلم في تاريخ مستقبلي على الذي يت ىو السعرالسعر الدستقبلي:  -5
 .3أساس الأسعار الدعلنة في بورصتي لندن ونيويورك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .03مكاحلية دنيا، ىلالر الحاجة، الدرجع السابق، ص   1
 .16رسالة ماجستتَ، جامعة الجزائر، كلية الاقتصاد.، ص (، 2014-2000دراسة حالة الجزائر ) –النفط وإنعكاساتها على الديزانية العامة للدولة  بيطام رلؽة، أسعار  2
راسة تطبيقية على سوق السعودية وسوق الاجازة في علوم الإدارة اختصاص مالية ومصارف، أثر تقلبات أسعار النفط على مؤشر سوق الأسهم، د منال الدوصلي، مشروع لنيل درجة  3

 .18، ص (2017/2002مسقط خلال الفتًة )
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 الدطلب الثاني: آليات تسعير النفط

تكامل بتُ ما ىو اقتصادي وما ىو سياسي، وربدا إن تسويق النفط وتسعتَه يرتبط بشبكة متكاملة من الضوابط ت
عوامل الجيوسياسية دورا عند بينهما في بعض الأحيان لتًجح كفة على الأخرى، حيث تلعب اللػدث تفاوت 

 1.التفاوض مع البائعتُ من الدول الدضطربة سياسيا أو تلك الدهددة بالعقوبات الاقتصادية أو الدقاطعة

ختلاف الخامات الدعروضة، الاقتصادية إلذ نوعية السلع، فالنفط أنواع، لؼتلف سعره با في حتُ تستند العوامل    
تلف نوعياتها بتُ الثقيلة والخفيفة والحامضة والحلوة، وكل خام لؼتلف عن اآخخر وىناك العديد من الخامات التي بز

لدصفاة لن تتمكن من إنتاج الكمية بشكل جذري من ناحية قيمتو عند التكرير بحيث لو تم تغيتَ نوع الخام؛ فإن ا
مرة تفرض فيها عقوبات على  قود الطائرات ىذا الأمر بالتحديد كان عاملًا مؤثراً في كلالدطلوبة من الديزل أو و 

النفط الإيرالش، حيث إن الدصافي التي تعمل بهذا النوع من النفط لد تتمكن من إلغاد النوع الدلائم الذي يعوضها عن 
 الروسي.« لذذا لجأت إلذ أقرب شيء لو مثل خام الأورالنفط إيران؛ و 

حيث إن روسيا لديها موثوقية أعلى ونفطها يتدفق بلا توقف إلذ  ،وىذا عزز موقف خام روسيا في أوروبا    
الأسواق الأوروبية واآخسيوية نظراً لأن النفط ينقل بالأنابيب وليس بالسفن. في الوقت ذاتو لد تتمكن الدصافي 

بستاز بجودة عالية من ناحية الحلاوة )مستوى ، والتي «خام السدرة»وبية من تعويض الخامات الليبية، مثل الأور 
نفط ومن ناحية الثقل مدى كثافة ولزوجة النفط(؛ إذ إنها خامات حلوة وخفيفة يصعب جداً الكبريت في ال

 تنتج من النفط الصخري، وىذا لشا جعل تعويضها عند أي انقطاعات لذا، والأقرب لذا ىي الخامات الأمتَكية التي
كاليف الشحن من الأطلنطي إلذ إلذ أوروبا في السنوات الأختَة؛ حيث لغري تعويض ارتفاع ت النفط الأمتَكي يصل

 2القارة الأوروبية من خلال الحصول على شحنات ثابتة.

سعراً بحسب كمية الدنتجات التي تشتق  ىذه العوامل تؤثر كثتَاً في كيفية تسعتَ النفط؛ إذ إن لكل نوع من النفط
زل، ولذذا لا ترغب الدصافي بيعتها. ولنضرب مثالًا على ذلك؛ فإن الذند سوق كبتَة للديمنو، وبحسب السوق وط

الخفيفة؛ بل بسيل إلذ النفوط الثقيلة والدتوسطة؛ لأنها عند التكرير تعطي كميات أعلى من الديزل،  النفوطالذندية في 
 (أحد مشتقات النفط الخفيفة)النافثا  لذليابان السوق ىناك برتاج لخامات خفيفة؛ إذ إنهم لػتاجون إبينما في ا

                                                           
، تم زيارة الدوقع بتاريخ : http//:2U.PW/2hUqyxjقع ، على الدو 2021أوت  18وائل مهدي، تسعتَ النفط ، سياسة أم إقتصاد، صحيفة الشرق الأوسط.، نشر في   1

28/04/2025. 
مقاربة الإقتصاد السياسي الدولر، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة قالدة  –ظمة الأوبك في أسواق النفط العالدية العايب ىاجر، لزددات دور من  2
 .71، ص 2023/2024، 
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بشكل كبتَ لاستخدامو في عمليات أخرى كلقيم الدصانع البتًوكيماويات؛ حيث تعتمد ىذه الصناعة ىناك على 
معادلات معقدة جداً لتسعتَ النفط،  اللقيم السائل أكثر من الغاز، وفي كل شهر تستخدم شركات النفط الحكومية

لدتحدة شراء نقط اآخن من معقدة. فعلى سبيل الدثال؛ عندما يريد مشتً في الولايات ا تبتٌ على معطيات كثتَة
في شهر أوت؛ فإنو سيشتًيو بناء على برميلو في سبتمبر بناء على الأسعار الدعلنة في أغسطس « أرامكو السعودية»

 لشهر سبتمبر .

فرق السعر بتُ شهر سبتمبر وشهر نوفمبر؛ إذ إن لكن حتى تصل شركة حكومية للمعادلة الدناسبة فعليها تقييم و     
إلذ البائع ويتم تفريغو في أكتوبر ويكثر ويباع منتجات في نوفمبر. ىذه التعقيدات كلها سبب في النفط سيصل 

ستطيع النظر إلذ الأسعار بدعزل عن نلغعلنا لا  تعقيد التسعتَ وقيام سوق العقود اآخجلة وظهور الدشتقات، لشا
 السياسة.

والخلاصة ىنا أن سوق النفط وأسعاره عملية معقدة وفنية وحساسة، ولذذا؛ فإن العوامل السياسية بذعل بيعو     
ىذا وتسعتَه وتسويقو أمراً صعباً أو سهلًا، وعندما لا تستطيع الدصافي حساب لساطرىا وتكاليفها بشكل جيد؛ فإن 

سياسياً من أجل البحث عن بدائل للنفط أو  ينعكس على سعر بيع الدنتجات، وىو لشا لغعل الدول تضغط
ت مستقرة إما عن طريق الاتفاقيات السياسية؛ وإما عن طريق الاستيلاء على الحقول عنوة مثل الحصول على شحنا

بديل حقيقي للنفط، ولذذا سيظل الصراع  ما حدث في دول كثتَة منذ زمن الاستعمار حتى اليوم، ولكن لا يوجد
 1. قائماً لفتًة طويلة

 

 

 

 

 

                                                           
 .72العايب ىاجر، الدرجع السابق، ص      1
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 : العوامل الدؤثرة على أسعار النفط:الدطلب الثالث

تأثتَىا وتكمن  إن العوامل الدؤثرة في برديد سعر النفط في السوق الدولية عديدة ومتباينة من حيث طبيعتها وقوة
 تي:ىذه العوامل في اآخ

 عوامل اقتصاديةأولا: 

ية وسياسية فإن أي ر الأمريكي لعوامل تارلؼية واقتصادنظرا لارتباط أسعار النفط بالدولا :تغير قيمة العملة-1
الطفاض في قيمتو أو سعر صرفو يؤثر سلبا على الطفاض قيمة وسعر النفط والعوائد النفطية في السوق الدولية يؤدي 

 جة والدستهلكة على حد سواء.على احداث أضرار اقتصادية تتحمل أعباءىا الدول الدنت

فطية بتُ الدنتجتُ والدستهلكتُ، حيث يقوم الدضاربتُ برفع او بزفيض في السوق النوالتي بردث  :الدضاربات-2
لشا لؼلق فوضى في أسواق النفط  الأسعار بهدف جلب الأرباح، ىذه الدضاربات قد بذعل العرض أكثر من الطلب

 الدولية.

نفطية يؤثر سلبا على لظو : إذ أن الالطفاض في الاستثمارات الالدشاريع النفطية انخفاض الاستثمارات فِ-3
 نفط في الدستقبل فلا بد من إلغاد أسعار عادلة تعود بالدنفعة على الدول الدنتجة والدستهلكة.إمدادات ال

بب لزدودية عدد : إن عدم تطبيق شروط الدنافسة الكاملة على الصناعات النفطية بسطبيعة الأسواق النفطية-4
صناعة والخروج منها على الصناعات النفطية والقيود الدوضوعية على دخول ال الدنتجتُ وعدم توفر الدعلومات الكاملة

ولوجود بدائل لبعض منتجات أو مشتقات النفط من جهة، ومن جهة أخرى خضوع تسعتَ النفط لعناصر 
 1. ري لؽكنها من برديد الأسعار وحجم الإنتاجاحتكارية بحثو، حيث تتميز منظمة الأوبك بدركز احتكا

 يهدف ىذا العامل في تقدير أثر أسعار النفط على التجارة من خلال التغتَ في تكاليف :الشحن تكاليف-5
 الشحن.

حيث يعتمد على الاحتياطات الدثبتة ومدى تطورىا في البلدان الدنتجة واكتشاف :  العالدي للنفط العرض-6
على الأسعار  وبالتالر لدعروضة من النفطاطات النفطية فزياداتها او تعطلها يؤثر على الكميات االعديد من الاحتي

 المحددة.

                                                           
( ، مذكرة ماستً ، كلية العلوم الإقتصادية، جامعة قاصدي مرباح 2020-1991دراسة قياسية ) –لى الواردات في الجزائر بوقنور حفيظة، التواتي سليمة، أثر تغتَات أسعار النفط ع  1

 .05، ص 2023ورقلة، 
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الذي يعتمد على لظو الاقتصادي العالدي ولظو السكان فتوسع الصناعة العالدية  :العالدي على النفط الطلب-7
 الدولية للنفط. السوق أو الطفاض الأسعار فيالدعتمدة على الطاقة النفطية يعتبر العامل الأساسي في ارتفاع 

  طبيعية املعو  ثانيا:

الطبيعية الدرتبطة بعامل الدناخ تؤثر على العرض النفطي الذي ينعكس على ارتفاع والطفاض معدلات  فالكوارث
 الإنتاج.

  عوامل سياسية ثالثا:

لدولية، حيث تلعب ىذه العوامل دورا ىاما من أىم العوامل الدؤثرة في حركة ومسار أسعار النفط في السوق ا يعد
التي بردث في مناطق استخراج النفط وتكريره اع أسعار النفط العام، فالتوترات والاضرابات والنزعات ومؤثر في ارتف

و أتهدد الأمن الخاص بتدفق الامدادات النفطية ووصولذا إلذ الدستهلكتُ بصورة طبيعية تدفع بالأسعار إلذ الارتفاع 
 فاض.الالط

 عوامل أخرىرابعا: 

تجة أو الدستهلكة للنفط حيث تلعب دور مهما في صياغة ة تنتهجها الحكومات الدنثانوية تتمثل في السياس عوامل
 1أسعار النفط الخام في السوق الدولية. 

 

 

  

                                                           
 .06 ص ،رجع السابق الم سليمة، التواتيبوقنور حفيظة،      1
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 الدبحث الثاني: البورصة وأسعار الأسهم

 مدةالأع أحد تشكل وىي والسندات، الأسهم مثل الدالية وراقالأ تداول فيها يتم التي الدنظمة السوق البورصة تعتبر 
 أسهمها طرح عبر الأموال رؤوس بصع إمكانية للشركات البورصة وتتيح اقتصاد، أي في الدالر للنظام الأساسية
 لظو أو أرباحها من والاستفادة الشركات ىذه في ملكية حصص شراء فرصة للمستثمرين توفر كما العام، للاكتتاب

 .السوقية يمتهاق

 من العديد تؤثر حيث والطلب، العرض قوى تفاعل نتيجة مستمرة تلتقلبا البورصات في الأسهم أسعار وبزضع
 الفائدة، أسعار الحكومية، السياسات العامة، الاقتصادية الأوضاع للشركات، الدالر الأداء مثل حركتها، على العوامل
 أو التفاؤل من حالة خلق في ىامًا دوراً السياسية والتطورات الاقتصادية ارالأخب تلعب كما. العالدية الأسواق وحالة

 .الأسهم أسعار مستويات على مباشرة ينعكس لشا الدستثمرين، لدى التشاؤم

 الدطلب الأول: ماىية البورصة 

لتقاء من مكان إن مؤسسة البورصة قدلؽة قدم الانسان، ومن أول ما بدأ بو التعامل التجاري بتُ الأشخاص من ا   
ىذه  ع )بضائع، حيوانات، معادن، حتى العبيد تم بيعهم في مثلواحد عرف بالسوق العامة، حسب تبادل السل
 الأسواق(، عن طريق الدقايضة والنقود الدعدنية. 

 صبح ىي الأداة الفاعلة في برريك الاقتصاديات، كما لذاأفالبورصة اسم فرض نفسو على بصيع الدول، حتى        
ستَ ل ىذه الأداة الدالية وألعيتو الاقتصادية وطرق وكيفية دور كبتَ في تنشيط الحركة الدالية، ولصد أن البعض لغه

 1نشاطها.العمليات بها وكذا التقنيات التي تتحكم في 

                                                           
، النظام القانولش للبورصة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مذكرة ماستً في الحقوق والعلوم السياسية  1

 .8(، ص 2017/2018)
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 نشأة البورصة وتطورىا: أولا

كان بذار أثينا وبذار روما لغتمعون يري البعض أن نشأة البورصات ترجع إلذ القرن الخامس قبل الديلاد عندما     
في القرن الرابع عشر، وفي مدينة خلال الدقايضات  وظهرت بعد ذلك بورصات مدينة فلورانس  للقيام بالتعامل من

ليون في القرن الخامس عشر ثم ظهرت بعد ذلك في مدن انفرس وفرانكفورت وبرشلونة في القرن السادس عشر ثم 
ع اآخجلة كالحبوب والبن ن السابع عشر حيث كانت الددينة مركز السوق ضخمة للبضائظهرت في امستًدام في القر 

في القرن الثامن عشر  1762، وفي فينا عام 1695، وفي لندن 1683ل عام وفي مدينة با 1608والتوابل عام 
ميلانو  وفي 1801، أما في القرن التاسع عشر فقد ظهرت البورصات في بروكسل عام 1792وفي نيويورك عام 

قد كانت كافة ىذه البورصات خاصة بالبضائع . ثم و  1850وفي جنيف  1831، ومدريد 1822وروما  1808
عد ذلك إلذ التعامل بواسطة سماسرة بحيث لا يظهر الدنتج أو الدستهلك وتكون البضائع والصكوك موضوع تطورت ب

 ويكون التبادل لاحقاً لتاريخ الاتفاق . ، البنوكالدعاملات بعيدة عن مكان البورصة حيث تكون في الدخازن أو شون 

العقود اآخجلة لذا يكون ىناك دفع للابشان ولا تسليم للبضاعة بل لررد مضاربة على فروق الأسعار  ورصاتوفي ب
بينما يتم البيع نقدا في الأسواق الصغرى وتسليم البضاعة للمشتًي بعد معاينتها في الأسواق الكبرى حيث لغتمع 

 1. املتُج بالدستهلك في السوق وتكون البضائع موجودة امام الدتعالدنت

، 1822وروما  1808وفي ميلانو  1801ولد تكن ىناك التاسع عشر فقد ظهرت البورصات في بروكسل عام 
ثم تطورت بعد ذلك إلذ  ،وقد كانت كافة ىذه البورصات خاصة بالبضائع 1850وفي جنيف  1831ومدريد 

عيدة عن بالصكوك موضوع الدعاملات اسرة بحيث لا يظهر الدنتج أو الدستهلك وتكون البضائع و التعامل بواسطة سم
ويكون التبادل لاحقاً لتاريخ الاتفاق وفي بورصات العقود  ،مكان البورصة حيث تكون في الدخازن أو شون البنوك

فروق الأسعار بينما يتم البيع نقدا في  لررد مضاربة علىبل  ولا تسليم للبضاعة  للأبشاناآخجلة لذا يكون ىناك دفع 
ى حيث لغتمع حيث لغتمع الدنتج وتسليم البضاعة للمشتًي بعد معاينتها في الأسواق الكبر  الأسواق الصغرى

بالدستهلك في السوق وتكون البضائع موجودة أمام الدتعاملتُ .ولد تكن ىناك أوراق تستخدم خلال تلك الفتًات 
ا لتكوين بورصة أوراق مالية ىناك أسهم أو سندات تم بعد ظهورىا لد تكن كافية بذاته سوي الكمبيالات ولد يكن

وقد ظهرت أول بورصة  ،امل كبتَاً على النحو الذي حدث بعد ذلك عبر التاريخحيث لد يكن حجم ونطاق التع
نشائها ولد يستقر نظام في نفس الشارع الذي كانت بذري فيو الدعاملات قبل إ 1765للأوراق الدالية في فرنسا عام 

                                                           
 . 12 ، ص 2012بضدي عبد العظيم ، إقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والجرائم، الدكتب الجامعي الحديث،   1
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داول أطلق عليو التاسع عشر، وكذلك الحال في الصلتًا حيث خصص مكان للت ىذه البورصة سوي في أوائل القرن
وذلك بعد أن كانت عملية التداول بذرى في الدقاىي والطرقات،  (Royal of Exchange) التبادل الدلكي

 Wall ) الشارع الذي كانت بذري عملية التداول وىو )وول ستًيت(أمـــا فــــي الولايات الدتحدة الأمريكية نفس 
strect) وفيما يتعلق بأصل كلمة )بورصة( أشار الدؤرخون إلذ أن سبب  ،والدوجود بو البورصة في نيويورك حتى اآخن

ل أحد البلجيكية عندما كان التجار لغتمعون في منز  (Bruges) التسمية يرجـــــع إلذ ما حدث في مدنية بروج
منزل ت فاصطلح الناس على الإشارة إلذ مكان التعامل على أنو أعيان الددينة وىو فان دي بورص( لإجراء الدعاملا

بورص وإن كان البعض اآخخر يري أنو لد يكن منزلًا بل فندق لشلوك لعائلة )بورص( لغتمع فيو التجـــار الفلورانتيـــون 
بصة للمصطلح جتماع والتداول. وىناك رواية أخرى تري أن بورصة ىي تر فعرف باسم البورصة كإشارة إلذ مكان الا

الذي يعتٍ كيس باللغة العربية حيث كانت الاجتماعات تعقد في منزل أحد الصيارفة وكان  (Bourne) الفرنسي
الرأي مع يضع كيساً من النقود على واجهة الدنزل لكـــي يتعرف الناس على مكان الدعاملات والتداول. ويتفق ىذا 

 . 1765 ق لدالية كان في فرنسا عامما سبق ذكره من أي بداية ظهور أول سوق للأورا

كثتَ من الكتابات والدراجع العلمي يعزي ىذه التسمية إلذ )فان دي بورص( في   فيالشائع والدستقر  الرأيغتَ أن  
ك لعائلة )بورص بددينة بروج وكان عمل فندق لشلو  فيالقرن السادس عشر حيث كان بعض التجار الفلورانتتُ ينزلون 

نية بذارية معروفة بالثراء والرخاء والنفوذ ة ىو الوساطة بتُ ىؤلاء التجار حيث كانت مدينة بروج مدأفراد ىذه العائل
 1.الدالر وتداول الأعمال التجارية

ارة والصرافة الإيطالية في الذجرة وىناك رواية أخرى تري أنو في نهاية القرن الثالث عشر الديلادي بدأت بيوت التج   
 ىذه البلاد حتى أقاموا مستعمراتهم في شهتَة ببلاد الفلمنك، وما إن وطد الإيطاليون أقدامهم فيإلذ بلاد الفلندر ال

فلورنسا( في قلب حي الدال والأعمال  -البندقية  –مدينة بورج البلجيكية وتوطنت قنصليات إيطاليا الثلاث )جنوه 
ل الأعمال والتي اشتهرت بوجود فندق بورص دينة التي يفد إليها الكثتَ من التجار الإيطاليتُ ورجافي ىذه الد

ة )فان دير بورص( البلجيكية التي اشتهر عن أفرادىا توارث أعمال الوساطة والسمسرة لنزلاء الفنادق الدملوك لعائل
الخامس عشر ويسمي الديدان الذي لػيطو  الوافدين على الددينة خلال القرن الرابع عشر وحتى منتصف القرن

ورصة على أنقاض بورصة بروج التي الية الثلاث بديدان عائلة فان دير بورص(. ثم أقيمت البالقنصليات الإيط
 1485ميلادية ، وأقامت أنفرس بورصتها لتجارية عام  1450إلذ عام  1300تصدرت بورصات العالد من عام 

                                                           
 .14، 13بضدي عبد العظيم، الدرجع السابق، ص ص   1
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عداد كبتَة من لستلف ميلادية لاستيعاب التجار بأ 1530مت بتوسيع البورصة عام بعد إزاحة بروج من طريقها وقا
أن عائلة )بورص( اكتسبت اسمها من أكياس النقود الثلاثة التي كانت تعتلي بــاب حدق الذي كانت  البلاد، ويذكر

كانت تعتلي بــاب الفندق   أن عائلة )بورص( اكتسبت اسمها من أكياس النقود الثلاثة التي بسلكو ويفد إليو التجار
ورجال الاعمال قبل ان يتحول الذ مقر للقنصلية الخاصة بددينة البندقية كما  لتجارالذي كانت بسلكو ويفد إليو ا

 1 .سبق القول

 مفهوم البورصةثانيا: 

 الاقتصادية.ىناك عدة تعريفات للبورصة تتفق في كثتَ من الجوانب لؽكن معالجتها من الناحية القانونية والناحية 

  :من الناحية الاقتصادية -1

ومن ثم فإن نشاط البورصة يتسع  تبادل،فيو كل من البائع والدشتًي لإبسام عملية  رصة سوق يلتقيتعد البو      
 حجاتهم ورغاباتهم . لإشباعليشمل كافة أنواع الدعاملات والأنشطة التي لؽارسها البشر و لػتاجون إليها 

والقدرة ع ومشتًي كل منهم لديو رغبة ، خدمة ...الخ ( ما بتُ بائ )سلعةوم على تبادل الدنتج فالبورصة سوق يق   
 على إبسام عملية التبادل وفق القواعد و الشروط الدتفق عليها .

كما عرفها البعض بأنها : "الدكان الذي يتم الحصول على حاصلات أو صكوك معينة برت إشراف السلطات      
 2العامة " . 

  :من الناحية القانونية -2

تولذ إدارة أموالذا وتكون لذا أىلية التقاضي، وىي بزضع لرقابة عتبارية ىامة ، تالبورصة شخصية ا تعتبر      
حكومية متماثلة في مندوب للحكومة يتواجد في البورصة ، وتكون مهمتو مراقبة تنفيذ القوانتُ وحضور بصيع 

نتُ أو اللوائح او الصالح ، ولو حق الاعتًاض على قراراتها إذا صدرت لسالفة للقوااجتماعات لجان البورصة الدختلفة 
 3العام .

                                                           
 . 15ص بضدي عبد العظيم، الدرجع السابق ،  - 1
 . 11بوغرارة عبد الرزاق، مرجع سابق ، ص  - 2
 . 11بوغرارة عبد الرزاق، مرجع سابق ، ص   3
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وفي الأختَ لؽكن أن نستنتج  أن البورصة سوق منظمة تنعقد في مكان معتُ وفي أوقات دورية بتُ الدتعاملتُ       
 لصناعية ، وتؤدي كلمة البورصة معنيتُ لعا: في بيع وشراء لسلتف الأوراق الدالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع ا

 و الدتعاملون بيعا وشراء .ي لغتمع فيالدكان الذ - أ
 لرموع العمليات التي تنعقد فيو . - ب
لؽكن الحديث عن بورصة حقيقية بزدم الاقتصاد ككل ، إلا إذا كان ىناك قدر  وما لغب الإشارة اليو أنو لا  

لاقتصادية للدولة لؽكن تصور وجود بورصة قوية وقادرة على برقيق الدصالح ا معقول من الحرية الاقتصادية، وىكذا لا
 يكلفو النظام الاشتًاكي .  تداول رأس مال، وىذا الأمر لا في ظل نظام اقتصادي حر يقوم على حرية

عامة تقف وبناء على تقدم ومن خلال ىذه التعريفات الدذكورة أعلاه لؽكن إلغاد الدلامح العامة او الركائز ال    
 عليها البورصة: 

 ئع والدشتًي .البورصة مكان يلتقي فيو البا - أ
 ىي الدكان الأساسي الابرام صفقات البيع والشراء للأوراق الدالية الدسجلة فيو . - ب
سوق منظمة، فهذا الدصطلح يدل على أنها تنظم من طرف الحكومة و ذلك لضمان التعامل فيها، أنها تنظم  - ت

 نية لزددة من قبل الدشرع.قانو  وإجراءاتوفق أطر 
 أنذية البورصة ثالثا: 

الذام للبورصة في توزيع مدخرات الأفراد على لستلف الدشاريع الاقتصادية وتنشيط كافة قطاعات نشاط  الدوريظهر 
 الاقتصادي وعليو تظهر ألعية البورصة فيما يلي: 

ؤثر بدختلف جوانب الاقتصاد الوطتٍ إذ أنها أداة فعالة في توجيو الاقتصاد وبرريكو وتنشيطو على أساس أنها ت -
 بهذا الاقتصاد. أيضا تتأثر 

بذذب البورصة فائض رأس الدال، والذي يستفاد منو في الاقتصاد الوطتٍ، وبرولو من مال مكسب لا دور لو إلذ  -
وحة رأس مال مشتمل، لو نتائجو على مالكو، وعلى الاقتصاد بشكل عام، ذلك لأن الأسهم والسندات الدطر 

يق والذم الدكدسة والددخرة في الاستثمار رغبة منهم في برقللاكتتاب بذعل كل من الأفراد والشركات يستثمرون أم
 الأرباح .

 الاستثمارات ومشاريع الدؤسسات بطريقة مستمرة لإلصازتوفتَ الأموال الضرورية  -
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لتالر تعمل ىذه الإدارات على برستُ  حيث تتابع الإدارة أسعار شركتها في البورصة ، وبا الإدارةبرستُ كفاءة  -
 لا تنخفض أسعار أسهمها . اليتها حتىوزيادة فع كفاءتها

وذلك من خلال الحصول على الدوارد التي برتاجها من خلال طرح  نشاطاتهاتساعد الشركات على توسيع  -
 أسهمها للاكتتاب.

-
" مبدأ اقتصاد تي تكرس حرية الاقتصاد تأمن البورصة جو من الدنافسة الضرورية لتأمتُ حرية الدبادرات وال 

 1".السوق

 وك لأن أسواق رأس الدال برفز عمل البنوك على برستُ الكفاءة .مل البنتطوير ع -
البورصة أداة فعالة لتحقيق برنامج الخوصصة من خلال الحصول على الددخرات الخاصة واستخدامها لتمويل  -

 الدنشآت الدملوءة للدولة 
الصغائر الددخرين وبرويلهم الذ  ي بألعية التعامل بالبورصات وبدا يعنيو ذلك من اشتدادزيادة الوعي الجماىتَ  -

قتصاد القومي فضلا ، كما يعنيو ذلك من زيادة الادراك بخطورة الاستثمار وتأثتَاتو الدختلفة مستثمرين فاعلتُ في الا
 على المجتمع .

 من خلال الاكتتاب بأسهم  للاستثمار مدخراتهما الأفراد زيادة حجم تراكم الدصادر الدالية الدتاحة وتساعد أيض -
السندات التي تصدر عن بعض الشركات والتي تعتبر بدثابة اتاحة فرصة لاستثمار  الشركات او شراء كمية من

 .الددخرات واضافة مصادر بسويلية جديدة بدا لؼدم الاقتصاد
الا انها عموما تعد مكان وسوق لغمع بتُ طرفتُ  لؽكن القول بناءا على ما تقدم من اختلاف تعريف البورصة -

ك وفق لشروط وقواعد وقوانتُ خاصة بركم وتنضم العارض والدلتقي )البائع والدشتًي(، لعقد صفقاتهم وذل أساسيتُ
العلاقات ضمنها كما لالؽكن انكار ألعيتها الكبتَة للاستقطاب وتداول رؤوس الأموال وانعكاسات ذلك في الحياة 

 2دية .الاقتصا

 الدطلب الثاني: الأسهم كأداة مالية 

 سهم م الأمفهو  أولا:
السهم ىو حق الدساىم في شركة أموال وىو الصك الذي يثبت ىذا الحق القابل للتداول وفقا لقواعد القانون 

ولوية التصويت فيها وحق الإنتخاب وحق الأ في الجمعيات العمومية، وحق الاشتًاكالتجاري، ولؽثل حق الدساىم في 

                                                           
 .12بوغرارة عبد الرزاق، مرجع سابق ، ص  - 1
 .13،  ص  بوغرارة عبد الرزاق، مرجع سابق 2
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وأرباح الشركة عند تصفيتها بسبب  صول على جزء منحق الحيعطي  في الاكتتاب عند زيادة رأس الدال كما أنو 
 الإنقضاء .

وإذا كان الأصل أن يتجزأ رأس مال الشركة الدسالعة إلذ أسهم أو أجزاء أسهم متساوية القيمة الإسمية إلا أنو لغوز  
بسنح أصحابها حق  لف ذلك إذا قررت زيادة رأس مالذا أن تصدر أسهما لشتازةالإتفاق في نظام الشركة على ما لؼا

 1 .الأولوية في الأرباح أو في أموال

كالدناولة من يد إلذ  الشركة عند تصفيتها أو أية ميزة أخرى، يتميز السهم بقابلية للتداول إما بالطرق التجارية  
ن ملكية السهم تنتقل بطريق الدتَاث وعندما يتنازل شخص عيد أو بالقيد في سجل الشركة أو بالتظهتَ كما أن 

الك السهم القدلص في كل مالو من حقوق على الشركة، أسهمو تصبح الشركة مدينة للمساىم الجديد ولػل لزل م
يتم إلا  وقد يتضمن القانون النظامي للشركة قيودا على حرية تداول الأسهم كالاشتًاط على نقل ملكية الأسهم لا

 2افقة لرلس الإدارة .بدو 

  قتصاد السوق.ان الأساسية التي يقوم عليها إوتعتبر أسواق الأسهم من الأرك  

وأيضا يعتبر سوق الأسهم وعاء كبتَ حاضن لاسهم الشركات الدسالعة، وبالتالر فهو حاضن الأموال الكثتَة من   
 الدواطنتُ على اختلاف مراتبهم الدال. 

الإشارة الذ التطور الذي طرأ على  كان الفعلي التي تتداول فيو الأسهم بتُ ماليكيها معالد"ويعرف أيضا بأنو:      
  3.  "ث أصبح تداول الأسهم يتم الكتًونياعملية التداول حي

                                                           
 .21الجزائر، ص عبد الرزاق موري، البورصة، الطبعة الثانية ، دار ىومة للطباعة والنشر والتوزيع في  1
 .22الدرجع نفسو، ص   2
 .23منال الدوصلي، الدرجع السابق، ص   3
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 الأسهم أسعار  أنواع ثانيا:

 :وىي قيم خمس للأسهم

 . لامتلاكو دفعت التي بالقيمة يصدر الذي السهم صك على الدوجودة القيمة وىي :الاسمية القيمة - 1

 وأصول الددفوع الدال رأس أي الشركة، أموال صافي في السهم يستحقو الذي صيبالن وىي: الحقيقية القيمة -2
 .أرباح من إليها أضيف وما الشركة

 مال رأس زيادة بقصد الحقيقية أو الاسمية قيمتو من أكثر أو أقل بقيمة السهم إصدار أي :الإصدار قيمة -3
 .الشركة

 الأصول صافي بقسمة وبرسب الشركة أصول الصافي تًيةدفال القيمة من السهم تصيب وىي الدفترية: القيمة -4
 .الدصدرة الأسهم عدد على

 لصاح حسب نقصان أو زيادة وبزتلف ، الأسواق في للبيع عرضها عند الأسهم قيمة وىي السوقية: القيمة-5
 1.والسياسية الدالية والأزمات الظروف سبح كذلك مالذا رأس وضخامة عملها في الشركة

 سهم الأ لأسعارمل المحددة الث: العواالدطلب الث

تعد أوضاع سوق الأوراق الدالية مرآة عاكسة لدوضع الاقتصادي العام في البلاد واستقرار ىذه الأسواق مقياس      
فهم تقلبات أسعار الأوراق الدالية وعلاقتها لددى لصاح السياسة الاقتصادية العامة للدولة، ومن بشا تكون المحاولة 

ن ىناك بشا عوامل تلعب دورا لزوريا في تقلبات أسعار أي ل الاقتصادية والدالية والنقدية والأزمات الدالية أبالعوام
 يلي:  الأسهم والسندات، فنذكر منها ما

 العوامل الخارجية : أولا: 

 الدتعاملتُ والشركات الدسعرة وألعها: وىي العوامل التي تؤثر على سلوك الددخرين و 

  ة من النقد الأجنبي مقدرة بوحدات من العملة الوطنية ىو سعر الوحدسعر الصرف :و. 

                                                           
 .25منال الدوصلي، الدرجع السابق، ص   1
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 ىو الزيادة في النقود عن الحد الواجب لذا بالنسبة للسلع والخدمات في بلد من البلاد وىو اقرب ما التضخم :
 يكون للتعريف الحقيقي للتضخم 

 :فرصة الضائعة لاستثمار أموالو خلال مدة لزيادة التي يدفعها الدقتًض للمقرض كتعويض لو عن الا سعر الفائدة
 1ل.اقراضو الدا

 :ىو القيمة الابصالية للجميع السلع والخدمات التي يتم انتاجها في الدولة خلال سنة حجم الناتج القومي. 

 :تمويل الانفاق الحكومي لذا.ىي الأساليب والطرق التي تتبعها الدولة ل السياسة الدالية 

 ة العوامل الداخليثانيا: 

 :يعتبر راس الدال المحرك الأساسي لأي مشروع استثماري حيث لو تأثتَ واضح على أسعار  رأس مال الشركة
 الأسهم.

 فهو يعبر عن حجم الشركة وانتاجيتها لشا يؤثر على عائد الاستثمار و يعكس وضعها الاقتصادي عدد العمال : 

 2.كة وبتالر على أسعار أسهمها: تعتبر من العوامل الدؤثرة على قيمة الشر ة الدؤسسةربحي 

                                                           
 .25منال الدوصلي، مرجع سابق، ص    1
 .25ص الدرجع نفسو،   2
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 الدراسات السابقة الدبحث الثالث: 

 تم ما على الاطلاع فرصة للباحث تتُيح حيث علمي، بحث لأي الأساسية الركائز من السابقة الدراسات تعتبر    
 تعُطي إذ لر،االح البحث لتطوير استثمارىا لؽكن التي الدعرفية جواتالف برديد في وتساعد الدراسة، لرال في إلصازه

 السابقون، الباحثون اتبعها التي والدناىج الابذاىات وتُبرز البحث، موضوع حول واضحة خلفية السابقة الدراسات
 .الأىداف وبرديد الفرضيات صياغة عملية يُسهل لشا

 االدطلب الأول: عرض الدراسات السابقة وتحليله

 ي )الجزائر( الفرع الأول: الدراسات السابقة على الدستوى المحل

 ("2016-2010. دراسة: "أثر تراجع أسعار النفط على الأسواق الدالية الناشئة )1

 : ىل تؤثر تراجعات أسعار النفط على أداء الأسواق الدالية الناشئة، وبالخصوص السوق الجزائرية؟الإشكالية

 ئة )الجزائر، تركيا، البرازيل، الصتُ(.لبات أسعار النفط على مؤشرات الأسواق الدالية الناش: برديد أثر تقالأىداف

: أظهرت الدراسة أن السوق الدالية الجزائرية تتأثر سلبًا بتًاجع أسعار النفط نظراً لذيمنة القطاع العمومي النتائج
كما سجلت الدراسة   ،فاض السيولة الداليةوضعف مسالعة الدؤسسات الددرجة في السوق في الناتج المحلي، والط

 1يعمق من حدة تأثر السوق بالتغتَات النفطية. حقيقي في الدنتجات الدالية، ماغياب تنويع 

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة على الدستوى العربي 

 . دراسة: "أثر أسعار النفط على حركة أسعار الأسهم فِ سلطنة عمان"1

 أسعار النفط على أداء سوق مسقط للأوراق الدالية؟ : كيف تؤثرالإشكالية

 .2014-2004: برليل العلاقة بتُ أسعار النفط وأداء سوق الأسهم العمالش في الفتًة ىدافلأا

: تبتُ أن التغتَات في أسعار النفط تنعكس مباشرة على مؤشر سوق مسقط، خصوصًا في قطاعات الطاقة النتائج
بباقي القطاعات، في حتُ أن ن القطاع الدصرفي العمالش أظهر مرونة نسبية مقارنة والصناعة. وأوضحت الدراسة أ

                                                           

 ، جامعة أدرار، الجزائر.3، العدد 17لد ("، المج2016-2010لرلة الحقيقة، "أثر تراجع أسعار النفط على الأسواق الدالية الناشئة ) 1
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ثمارية كانت أكثر تأثراً. كما شددت الدراسة على ضعف أدوات التحوط الدالر داخل الشركات الصناعية والاست
 1السوق العمانية.

 اء الدالي الدصرفِ". دراسة: "أسعار النفط وبعض الدتغيرات الاقتصادية وتأثيرىا على الأد2

 الأداء الدالر للبنوك العراقية؟النفط وسعر الصرف على : ما مدى تأثتَ أسعار الإشكالية

: دراسة العلاقة بتُ أسعار النفط ومتغتَات الاقتصاد الكلي وتأثتَىا على مؤشرات الأداء )العائد على الأىداف
 الدوجودات، العائد على حقوق الدلكية، صافي الربح(.

ا مصرف الرشيد ومصرف الرافدين، أظهرت تأثراً ملحوظً : بينت الدراسة أن البنوك العراقية، وعلى رأسها ائجالنت
بأداء أسعار النفط، حيث أن ارتفاع الأسعار يعزز من الإيرادات الحكومية وبالتالر من السيولة الدتاحة للإقراض، في 

 2.جع مؤشرات الربحيةحتُ أن التًاجع في الأسعار يؤدي إلذ شح السيولة وترا

 ("2016-2003السعودية ) النفط على أداء السوق الدالية . دراسة: "تأثير تقلبات أسعار3

 : إلذ أي مدى تؤثر تقلبات أسعار النفط على السوق الدالية السعودية؟الإشكالية

 ( ومؤشرات القطاعات.TASI: قياس العلاقة بتُ أسعار النفط ومؤشر تداول العام )الأىداف

ع الطاقة، ، مثل قطاع البتًوكيماويات )شركة سابك( وقطا : كشفت الدراسة أن القطاعات الدرتبطة بالنفطالنتائج
ىي الأكثر تأثراً بتقلبات النفط. كما أن التأثتَ يكون فوريًا عند الذبوط الحاد للأسعار، ويأخذ وقتًا أطول في حال 

 3والزراعة( فكانت أقل حساسية. الارتفاع. أما القطاعات غتَ النفطية )كالاتصالات

 دول مختارة من الشرق الأوسط" -سواق الأسهم بين أسعار النفط وأ. دراسة: "العلاقة 4

 : ىل توجد علاقة سببية بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم في الدول العربية؟الإشكالية

                                                           
 عبد الحميد حفيظ، "أثر أسعار النفط على حركة أسعار الأسهم في سلطنة عمان"، مذكرة ماجستتَ، جامعة تبسة، الجزائر 1
 جامعة كربلاء، العراق. "أسعار النفط وبعض الدتغتَات الاقتصادية وتأثتَىا على الأداء الدالر الدصرفي"، مذكرة ماجستتَ، زينب عزيز حسن،  2
(", مذكرة ماجستتَ، كلية إدارة الأعمال، 2016-2003محمد فيصل حسن محمد أبضد، "تأثتَ تقلبات أسعار النفط على أداء السوق الدالية السعودية )3 

 .لك فيصل، الدملكة العربية السعوديةجامعة الد
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الخليج، الأردن، ومصر خلال الفتًة : دراسة العلاقة السببية بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم في دول الأىداف
(2000-2015.) 

: في الدول الدصدرة للنفط )السعودية، الكويت، قطر(، وُجد تأثتَ قوي ومباشر لأسعار النفط على مؤشرات جتائالن
 ،البورصة. أما في الدول الدستوردة )مصر، الأردن(، فقد كان التأثتَ غتَ مباشر عبر الدتغتَات الاقتصادية الأخرى

 1 بشكل أفضل.يكية التأثتَلفهم دينام VARو GARCHأوصت الدراسة باستخدام لظاذج و 

 . السعودية" السوق فِ الأسهم أداء على النفط أسعار تقلبات . دراسة "أثر5

 الاقتصاد أن إلذ بالنظر السعودية، الأسهم سوق أداء على النفط أسعار تقلبات تؤثر مدى أي إلذ :الإشكالية 
 النفطية؟. الإيرادات على كبتَ بشكل ديعتم السعودي

 سوق مؤشر استجابة مدى السعودية، وبرديد الدالية السوق وأداء النفط أسعار بتُ العلاقة يلبرل :الأىداف 
 كقطاع) السوق داخل القطاعية التأثتَات العالدية، ودراسة النفط أسعار لتغتَات( TASI) السعودية الأسهم

 (.2012-2005خلال الفتًة ) (والطاقة الدصارف، البتًوكيماويات،

 الطاقة قطاعات في خاصة ،TASI ومؤشر النفط أسعار بتُ قوية طردية علاقة دراسةلا : وجدتالنتائج
 2.والبتًوكيماويات

 الدالية السوق على تطبيقية دراسة: الدالية الأوراق سوق أداء على النفط أسعار تقلبات .دراسة "أثر6
  .والنرونرية" السعودية

 السعودية من كل في الدالية الأوراق أسواق أداء على لديةالعا النفط أسعار تقلبات تأثتَ ىو ما- :الإشكالية
 الاقتصاد؟. ىيكل باختلاف ولكن النفطية الدول من باعتبارلعا والنرويج،

                                                           
دول لستارة من الشرق الأوسط"، مذكرة ماجستتَ، جامعة النجاح الوطنية،  -الأسهم  منشد مازن شريف الحمد، "العلاقة بتُ أسعار النفط وأسواق 1

 .فلسطتُ
اجستتَ غتَ منشورة، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، قسم الأسواق زرير، رانيا، أثر تقلبات أسعار النفط على أداء الأسهم في السوق السعودية. رسالة م  2

 .2013الدالية، 
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 حيث من لستلفتُ نبلدي بتُ الدالية الأوراق أسواق على النفط أسعار لتقلبات الاقتصادي الأثر مقارنة :الأىداف
 إذا ما الأسعار، كذلك ىدفت إلذ تبيان لتقلبات الدباشر وغتَ والدباشر الزمتٍ التأثتَ طبيعة الاقتصادية، وبرديد البنية

 .(2015 – 2000) الخارجية خلال الفتًة للتقلبات عرضة أكثر النفطية الدول في الدالية الأسواق كانت

 يتفاعل حيث الدالية، وقالس أداء على النفط أسعار لتقلبات مباشر معنوي ثتَتأ وجود تبتُ السعودية، في :النتائج
 بالطاقة الدرتبطة القطاعات في خاص وبشكل النفط، أسعار تغتَات مع ملحوظ بشكل TASI مؤشر

 .والبتًوكيماويات

 تقلبات ضد ولزصنًا تنوعًا أكثر النرولغي الاقتصاد أن إلذ ذلك ويعود مباشر، غتَ أو ضعيفًا التأثتَ ظهر النرويج، في
 1.السيادي الثروة صندوق بفضل النفط

 الفرع الثالث: الدراسات السابقة على الدستوى الأجنبي

 Oil Prices, Exchange Rates and Sectoral Stock Returns in. دراسة: "1
the BRICS-T Countries" 

 ؟T-الأسهم القطاعية في دول البريكس : ما تأثتَ أسعار النفط وأسعار الصرف على عوائدالإشكالية

 ة الديناميكية بتُ أسعار النفط، أسعار الصرف، وعوائد الأسهم القطاعية.العلاق : برليلالأىداف

: العلاقة كانت متغتَة عبر الزمن، وتفاوت التأثتَ بتُ القطاعات. مثلًا قطاع الطاقة والتعدين كان أكثر النتائج
 2في حتُ أن قطاع التكنولوجيا كان أقل تأثراً. حساسية لتغتَات أسعار النفط،

 Relationship between Oil and Stock Markets: Evidenceة: "راس. د2
from Pakistan Stock Exchange" 

 : ما العلاقة بتُ أسعار النفط وسوق الأسهم في باكستان؟الإشكالية

                                                           

 ، أثر تقلبات أسعار النفط على أداء سوق الأوراق الدالية: دراسة تطبيقية على السوق الدالية السعودية والنرولغية. رسالة ماجستتَ غتَأبضد، عبد الله  1 
 .2016اختصاص مالية ومصارف،  –الإدارة  منشورة، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، قسم

2
 Caporale, G. M., Ali, F. M., Spagnolo, N & ,.Spagnolo, F. (2017). "Oil Prices, Exchange 

Rates and Sectoral Stock Returns in the BRICS-T Countries: A Time-Varying Approach", 

Emerging Markets Finance and Trade, 53(10), 2290-2308. 
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 هم.: قياس أثر أسعار النفط على مؤشر سوق كراتشي للأسالأىداف

طاعات الصناعية أسعار النفط وأسعار الأسهم خصوصًا في الق: أظهرت النتائج وجود علاقة إلغابية بتُ النتائج
 1والطاقة، كما لوحظ أن أثر التغتَات في أسعار النفط يكون أكبر خلال فتًات الصدمات العالدية.

 "Oil Price Volatility and MENA Stock Markets. دراسة: "3

  دول الشرق الأوسط وماال إفريقيا؟: ما تأثتَ تقلبات أسعار النفط على أسواق الأسهم فييةالإشكال

 .MENA: مقارنة تأثتَ تقلبات أسعار النفط بتُ الدول الدصدرة والدستوردة للنفط في منطقة الأىداف

نفط مقارنة بالدول : وجدت الدراسة أن الدول الدصدرة مثل السعودية وقطر تأثرت بشدة عند تقلبات الالنتائج
 2ق التونسية أظهرت مرونة أكبر بفضل تنوع اقتصادىا.الدستوردة مثل تونس والدغرب. السو 

 Oil price changes and stock market returns: cointegration. دراسة: "4
evidence from emerging markets" 

 واق الأسهم في الأسواق الناشئة؟: ىل ىناك علاقة طويلة الأمد بتُ أسعار النفط وأسالإشكالية

 طويلة الأجل بتُ النفط والأسواق الدالية. قة الدشتًكة: دراسة العلاالأىداف

: العلاقة طويلة الأجل كانت موجودة في بعض الأسواق مثل الذند والبرازيل، وضعيفة أو غتَ موجودة في النتائج
 3قتصاد المحلي على النفط.أخرى مثل تركيا. وعزا الباحثان ذلك إلذ مدى اعتماد الا

                                                           
1
 Hanif, M. (2018). "Relationship between Oil and Stock Markets: Evidence from Pakistan 

Stock Exchange", Journal of Finance and Economics Research, 3(1), 1-12 
2
 Mhadhbi, K & ,.Guelbi, I. (2017). "Oil Price Volatility and MENA Stock Markets: A 

Comparative Analysis of Oil Exporters and Importers", International Journal of Energy 

Economics and Policy, 7(5), 1-1 
3
 Elian, M. L & ,.Kisswani, K. M. (2011). "Oil price changes and stock market returns: 

cointegration evidence from emerging markets", International Journal of Business and Finance 

Research, 5(4), 27-44 
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 الدراسات السابقة الحالية و الدراسة  الفرق بينالدطلب الثاني: 

 :الدوضوع حيث من

 زوايا من النفط أسعار أثر موضوع الأجنبي، أو العربي أو المحلي الدستوى على سواء السابقة، الدراسات تناولت
 أداء أو ،(قرساس حياة) الدباشر الأجنبي الاستثمار ،(ىشام بسة دراسة في كما) الاقتصادي النمو: مثل متعددة،
 أثر بدعالجة الحالية الدراسة تتميز حتُ في(. MENA ودول السعودية، عمان، سلطنة دراسات) الدالية الأسواق

 لد دًاولزد بزصصيًا بعدًا لؽنحها لشا الناشئة، الأسواق في الدالية الدؤسسات أو للبنوك الدالر الأداء على النفط أسعار
 .السابقة الدراسات في الكافي بالشكل يغُطه 

 :الدراسة وأداة الدنهج حيث من

 أو VAR/ARDL لظاذج أو الخطي الالضدار لظاذج خلال من إما قياسيًا منهجًا الدراسات معظم استخدمت
 كـ خصصةمت برلريات الدراسات بعض وظفت كما. زمنية بيانات على بالاعتماد الأمد طويلة العلاقات برليل

EViews (قرساس دراسة في كما)، أكثر لظوذج باستخدام تتفرد أنها إلا كذلك، الحالية الدراسة تتبناه ما وىو 
 .والطويل القصتَ الددى في الأصول على والعائد الدالر الابتكار بتُ العلاقة برليل مثل الدتغتَات طبيعة مع يتلاءم دقة

 اتبعت بينما ،(خليل الفتاح عبد دراسة مثل) التحليلي الوصفي الدنهج على الدراسات بعض اعتمدت كذلك،
 .السببية العلاقة لقياس متقدمًا وبرليليًا بذريبيًا منهجًا الحالية الدراسة

 :النتائج حيث من

 وأحياناً  ،(ىشام بسة دراسة) الاقتصادي والأداء النفط أسعار بتُ طردية علاقة وجود السابقة الدراسات أظهرت
 نتائج إلذ الحالية الدراسة توصلت بينما(. ليجالخ دول دراسة) الأسواق بعض في كما الأمد قصتَة أو يةآن علاقة
 ،(وتركيا السعودية مثل) الدول بعض في الدالر الأداء على النفط لأسعار الأمد وطويل لزدودًا أثراً تبتُ دقيقة، كمية

 .والطويل القصتَ الأجل بتُ التأثتَ في تباين مع

 بقيمة( 0.007923) الطويل جللأا في السعودية في BRENT معامل قيمة بلغت الدثال، سبيل فعلى
 بلغت القصتَ الأجل في بينما حدودية، دلالة ذات ضعيفة علاقة وجود على يدل ما ،(0.059) احتمالية

 أوضح قةالعلا كانت تركيا في بالدقابل،. قوية غتَ دلالة وىي ،(0.0603) احتمالية وبقيمة( 0.025076)
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 الأجل في( 0.017233)و( P-value = 0.0071) الطويل الأجل في( 0.005060) معامل بقيمة
 .إحصائية دلالة ذات قوية علاقة على يدل لشا ،(P-value = 0.007) القصتَ

 خلاصة : 

فاىيم استعرض ىذا الفصل الاطار النظري للعلاقة بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم من خلال التطرق الذ الد
قتصادية تسعتَه ، و العوامل الدؤثرة في تقلباتو ، سواء كانت االأساسية الدتعلقة بالنفط من حيث طبيعتو ، طرق 

سياسية او طبيعية . كما تم تناول البورصة والأسهم باعتبارلعا أدوات مالية رئيسية تعكس حالة الأسواق الدالية ، مع 
 ات الداخلية والخارجية عليها .توضيح لزددات أسعار الأسهم وأىم الدؤثر 

تنوعا في نتائج و اختلافا في طبيعة العلاقة بتُ أسعار النفط و لسابقة التي تم عرضها وقد أظهرت الدراسات ا 
أسواق الأسهم من دول الذ أخرى وفقا لر خصوصية اقتصاد كل بلد ومدى اعتماده على النفط كما مورد رئيسي 

الأجل القصتَ و الأجل  كما أبرزت ىذه الأدبيات ألعية التمييز بتُ العلاقة فيللطاقة أو كمصدر للايرادات .  
 الطويل . 

تشكل ىذه  الدعطيات النظرية أرضية معرفية ضرورية للانتقال الذ الدراسات التطبيقية التي ستًكز على برليل العلاقة 
، باستخدام  2008/2024تًة الدمتدة بتُ أسعار النفط و أسواق الأسهم في كل من السعودية و تركيا خلال الف

 صادي .القياس الاقتأدوات 
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، يأتي ىذا بعد أن تم التطرق في الفصل الأول إلذ الاطار النظري للعلاقة بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم
يل ىذه العلاقة باستخدام أدوات القياس الاقتصادي الفصل ليتناول الجانب التطبيقي من الدراسة ، من خلال برل

 2008لاعتماد على بيانات يومية تغطي الفتًة من ثة . و يهدف ىذا الجزء الذ اختبار الفرضيات الدطروحة باالحدي
 ، وذلك من خلال دراسة حالتتُ لستلفتتُ :  2024الذ 

 للنفط السوق الدالية السعودية كسوق ناشئة تابعة لاقتصاد ريعي مصدر 
 للطاقة السوق الدالية التًكية كالاقتصاد ناشئ مستورد 

و التكامل  الاستقرائية، من خلال إجراء الاختبارات يعتمد ىذا الفصل على منهجية برليل السلاسل الزمنية اليومية
سعار النفط ، من أجل برديد طبيعة العلاقة بتُ أ(ARDLالدزروعة ) للإبطاءاتواستخدام لظوذج الالضدار الذاتي 

، وأدوات . كما يتضمن ىذا الفصل عرض للبياناتالقصتَ ومؤشرات سوق الأسهم سواء في الاجل الطويل أو
ونتائج النماذج الإحصائية ، بدا يسمح بفهم أعمق للروابط الاقتصادية بتُ الدتغتَات الددروسة وتقييم مدى ، التحليل

 صحة الفرضيات الأساسية .
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 دوات والطرق الإحصائية الدستخدمةالأالدبحث الأول: 
وأسعار الأسهم في كل من الدملكة العربية السعودية وبصهورية تركيا باستخدام  العلاقة بتُ أسعار النفط يهدف ىذا الفصل إلذ دراسة

ن أكبر الدول م وتركياأدوات التحليل القياسي. وقد تم اختيار ىذين البلدين نظراً لاختلاف موقعيهما الاقتصاديتُ: فالسعودية 
 مع توظيف منهجيات اقتصادية ملائمة. ،2024إلذ  2008تغطي الفتًة من الدصدّرة للنفط. سيتم استخدام بيانات زمنية 

 عينة الدراسة: ولالأالدطلب 
لنتائج، وقد تم تعتبر عينة الدراسة من العناصر الأساسية في البحوث العلمية، إذ بسثل المجتمع الأصلي بشكل لؽكن من خلالو تعميم ا 

 .الفرضيات الدطروحة هجية دقيقة، بدا يضمن برقيق أىداف البحث والقدرة على اختباراختيار العينة في ىذه الدراسة وفق معايتَ من

 بورصة السعوديةالفرع الأول: 
 نشأة سوق الأسهم السعودي: -1
 ومع للسيارات، العربية الشركة وىي ،1932 عام في مسالعة شركة أول تأسيس منذ ملحوظاً  تطوراً  السعودية الدالية السوق شهدت

 لتنظيم 1984 في سامي أمر صدر أن إلذ الثمانينيات، مطلع في الأسهم لتداول رسمي غتَ سوق أنُشئ الدسالعة، شركاتلا عدد تزايد
 بنظام 2001 في بدلاستُ  ثم ،ESIE اآخلر النظام استخدام بدأ 1990 وفي. السعودي العربي النقد مؤسسة إشراف برت التداول

 أمام السوق فتُح 2015 عام وفي. الدملكة في الأسهم بإدراج لو الدصرح والوحيد العام الدؤشر( TASI) تداول مؤشر ويعُد ،"تداول"
 مليار 65.99 تداول وتم نقطة، 6,911.76 عند العام الدؤشر أغلق العام، نفس بنهاية. لزددة شروط وفق الأجانب الدستثمرين

 30.44 لضو ونفُذت ريال، مليار 1.579.06 إلذ ةوقيالس القيمة وصلت فيما ريال، مليار 1.660.62 بلغت إبصالية مةبقي سهم
 1.صفقة مليون

 السعودي: السوق مؤشرات  -2
  :أبرزىا ومن بينها، فيما بزتلف التي والقطاعات المجالات من عدد من السعودي السوق ينقسم

 التجزئة قطاع . 
 التأمتُ. قطاع 
 العقاري التطوير اعقط .  
 النقل. قطاع 
 2. مباشر ةالسعودي الأسهم سوق قطاع 

                                                           
تُ أسعار النفط وأسواق الأسهم )دول لستارة من الشرق الأوسط( ، أطروحة دكتوراه،, كلية الدراسات العليا، جامعة النجاح ، منشد مازن الحمد، العلاقة ب 1

 .10-09، ص ص 2017الوطنية، 
 .18السابق، ص عبد الله أبضد ، الدرجع  2
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 : السعودية البورصة فِ الرائدة الشركات أىم -3
 :(Saudi Aramco) السعودية أرامكو -

 .السعودية البورصة في مدرجة شركة أكبر

 .2019 ديسمبر منذ السوق في السوقية وىي مدرجة القيمة حيث من العالد في والغاز النفط شركات أكبر من تعد

 :(SABIC) سابك شركة -
 .العالد في البتًوكيماويات شركات أكبر الأساسية، وىي من للصناعات ةالسعودي الشركة

 الراجحي: مصرف -
 .والنشاط القيمة حيث من تداولاً  الأسهم أكثر العالد، وىي من في الإسلامية البنوك أكبر أحد

 :(NCB) السعودي الأىلي البنك  -
 .الدالية اسامب لرموعة مع اندماجو بعد الأصول حيث من السعودية في بنك أكبر

 :(STC) السعودية الاتصالات شركة  -
 الدراعي: شركة .والعوائد السوقية القيمة حيث من السوق في كبتَ بثقل الدعلومات، وتتمتع وتقنية الاتصالات قطاع في رائدة شركة

 1.الاستهلاكية السوق في قوي حضور الأوسط، ولذا لشرقا في والدشروبات الأغذية شركات أكبر من

 بورصة تركيالثاني: الفرع ا

 :نشأة البورصة التركية -1
واقتصرت نشاطاتها على خدمات الدقاصة و  1985بدأ ظهور نشاط البورصة منذ العهد العثمالش وتأسست في العهد الجمهوري سنة 

 التي لديها فروع خارج البلاد.الوساطات الدالية بتُ البنوك في تركيا خاصة تلك 

" التي انتقلت غالبية أسهمها وأسهم البورصات التًكية الأخرى إلذ BISTر "بورصة إسطنبول وضمن سوق الأسهم التًكية تشته
 ملكية صندوق الثروة السيادي التًكي.

% من 10صفقة يشتًي فيها الأختَ عقد صندوق الثروة السيادي التًكي مذكرة تفاىم مع جهاز قطر للاستثمار تتضمن  2020وفي 
 1حصة الأول في بورصة إسطنبول.

                                                           
1 arabia-saudi-ps://www.tradingview.com/markets/stockshtt/ على الساعة  10/05/2025، تم زيارة الدوقع بتاريخ ،

10:00  

https://www.tradingview.com/markets/stocks-saudi-arabia/
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 :مؤشرات البورصة التركية -2
 :الدؤشر العام للسوق - أ

BIST 100 شركة مدرجة من حيث السيولة والقيمة السوقية، ويعُد الدؤشر الرئيسي لبورصة إسطنبول. 100: لؽثل أكبر 

BIST 50  وBIST 30: يولة والقيمة داخل تشمل الشركات الأعلى من حيث السBIST 100. 

 :كيةمؤشرات القطاعات فِ السوق التر   - ب
 بورصة إسطنبول تقدم مؤشرات قطاعية تغطي لستلف الأنشطة الاقتصادية، ومنها:

 (Financial Sectorالقطاع الدالر )-

BIST Bankacılık (Banks Index) – .مؤشر البنوك 

BIST Sigorta (Insurance Index)–  التأمتُ.مؤشر شركات 

BIST Mali (Financials Index)– الاستثمار.تُ، وشركات التمويل و يشمل البنوك، التأم 

 (Industrial Sectorقطاع الصناعة )-

BIST Sanayi )– .يشمل الشركات الصناعية الكبرى 

BIST Kimya, Petrol, Plastik – .يشمل الصناعات الكيميائية والنفطية والبلاستيكية 

BIST Metal Ana ve Ürünleri – .الصناعات الدعدنية والدنتجات الدرتبطة 

 (Services Sectorقطاع الخدمات )-

BIST Hizmetler  ) Services Index )– .يغطي الشركات في قطاع الخدمات 

BIST Telekomünikasyon – .شركات الاتصالات 

BIST Ulaştırma  )Transportation )– .النقل والخدمات اللوجستية 

BIST Ticaret )Trade Index )–  التجزئة.يشمل شركات التجارة بالجملة و 

 (Technology Sectorقطاع التكنولوجيا ) -

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 https://www.osoulfx.com/articles/turkish-stock-exchange 
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BIST Teknoloji )Technology Index )– .شركات التكنولوجيا والدعلومات 

 قطاع البناء والعقارات-

BIST İnşaat )Construction Index )– ء.يشمل شركات الدقاولات والبنا 

BIST Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı (Real Estate Investment Trusts - REITs )– 
 صناديق الاستثمار العقاري.

 قطاع الزراعة والأغذية-

BIST Gıda, İçecek )Food and Beverage )– .شركات الصناعات الغذائية والدشروبات 

BIST Tarım ) Agriculture )–  1ماتها.الشركات الزراعية ومستلز 

 أىم الشركات الرائدة في البورصة التًكية -3
 :تل للاتصالاشركة توركس -

 القطاع: الاتصالات

 TCELLرمز التداول: 

 وىي  أكبر شركة اتصالات في تركيا، ولذا حضور قوي في عدة دول لراورة.

 :نك العمل التًكي ب -
 القطاع: البنوك

  السوق الدالر.وىي من أقدم وأكبر البنوك التًكية، ولو تأثتَ مهم في

 :شركة أردمتَ للحديد والصلب  -

 لة / الحديد والصلبناعات الثقيالقطاع: الص

 EREGLرمز التداول: 

 وىي  أكبر شركة لإنتاج الصلب في تركيا.

 :شركة فورد أوتوسان  -
                                                           

1 https://www.borsaistanbul.com 
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 القطاع: صناعة السيارات

 FROTOرمز التداول: 

 وىي من أبرز الدصدّرين في تركيا.وىي شراكة بتُ شركة فورد العالدية وكوتش القابضة، 

 :شركة توبرش لتكرير النفط -

 .القطاع: الطاقة / تكرير النفط

 .TUPRSرمز التداول: 

 وىي أكبر شركة لتكرير النفط في تركيا، وتعُتبر مزودًا رئيسيًا للطاقة.

 : اختبارات اِّستقرارية السلاسل الزمنيةالثانيالدطلب 
 الفرع الأول: مصطلحات متفرقة

 إلذ بالإضافة الاستقرارية، ومفهوم الزمنية السلسلة بتعريف سنقوم مبدئيا الزمنية، السلسلة استقرارية اختبارات أىم سرد في البدء قبل
 .السياق ىذا في الدستخدمة القياسية الدصطلحات بعض على التعرف

 :أنها علىالسلسلة الزمنية أولا: تعريف 

 وأن للزمن، بالنسبة مرتبة تهابيانا بأن زمنية وتتميز أي سلسلة. الزمن" خلال التوالر على تتولد التي الدشاىدات من لرموعة" *
 تنبؤات إلذ التوصل في عدم الاستقلال وسيستغل ".بعضا بعضها على تعتمد أي مستقلة، غتَ تكون ما عادة الدتتالية الدشاىدات

  1.بها موثوق

 بأنها الزمنية لةالسلس تعريف لؽكن عام ، وبشكل2للزمن تصاعدي ترتيب في وتكون ما ظاىرة الدعطيات لقياس من لرموعة *فهي بسثل
 يعتبر حيث متواصلة، زمنية فتًة مدى على الأبعاد نفس تأخذ الدتغتَات، من لرموعة أو لدتغتَ الرقمية والبيانات الدلاحظات من لرموعة

أما :y (y1; y2; …yn)  تابع. ويرمز لدشاىدات السلسة الزمنية بـال غتَالدت ىي الدراسة قيد الظاىرة وتكون الدستقل الدتغتَ ىو الزمن
 التالية بالدعادلةمتغتَ مستقل، فيمكن التعبتَ عن السلسلة الزمنية t متغتَ تابع و y أن(، وبدا  ;… ;tn) t  t1ـالفتًات الزمنية يرمز لذا ب

y= f (t)  . 

                                                           
، مذكرة لاستكمال لدتطلبات الددرجة فِ بورصة عمان باستخدام ندوذج السلاسل الزمنيةتحليل حجم تداول أسهم البنوك سمرين سمتَ خليل أبو راضي،  1

 .27، ص: 2028ة الأعمال، ، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا كليM.BAالحصول على درجة الداجستتَ في إدارة الأعمال 
2 , édition Masson, tatistiqueLa prévision approche empirique d'une méthode sDavid, M Michaud, 

paris, 1989, P: 9. 
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 التالية:توفرت فيها الخصائص  إذا Stationaryتعتبر سلسلة زمنية ما مستقرة كما 

 ثبات متوسط القيم عبر الزمن 
Εγi= μ ------------------------------------------ (01-03) 

 ثبات التباين عبر الزمن 
V(yt) = σ2 -------------------------------------- (02-03) 

 الابطاء ( بتُ القيمتتُ وليس على القيمة الفعلية للزمن  أن يكون التغاير بتُ أي قيمتتُ لنفس الدتغتَ معتمدا على الازاحة (
  أن لذي لػسب عنده التغاير أيا

γ k = Ε (γi – μ) (yt + k – μ ) ----------------- (03-03) 

 الابطاء فتًة: K أن حيث

 : استقرارية السلاسل الزمنيةثانيا: 

الزمنية ية، وكذلك في الغاد النموذج الرياضي الدناسب لذا، فالسلسلة تعد استقرارية السلسلة خاصية مهمة في برليل السلاسل الزمن
 السلسلة لرسم مطابقا الاحيان بعض يكون( t,t+h) رسم السلسة في الددة الدستقرة ىي السلسلة التي تكون متجانسة زمنيا أي ان

 السابقة أعلاه.  الشروط الثلاثة حققت إذا مستقرة السلسلة ان القول ولؽكننا (s,s+h) أخرى مدة في

 Non-Stationary Time Series: عدم الاستقرارية فِ السلاسل الزمنيةثالثا: 

أغلب لظاذج السلاسل الزمنية ىي من نوع غتَ مستقر أي إن السلسلة لذا ابذاه عام أو موسمي ولؽكن التعرف عليها عن طريق دالتي 
ى قيمها كبتَة لعدد من تؤول قيمتها للصفر بعد الإزاحة الثانية والثالثة وإلظا تبق الارتباطات الذاتية والارتباطات الذاتية الجزئية حيث لا

ىي قابليتها للتحول إلذ سلاسل زمنية مستقرة وىناك حالتان من الاستقرارية في السلاسل الإزاحات ولكن لذا خاصية مرغوبة تلك 
:الزمنية لعا

1
 

 Stationary in mean الاستقرارية في الدتوسط .1.3

ذب اىاً عاماً. أما عدم الاستقرارية حول الدتوسط فتعتٍ عدم تذبإن الاستقرارية في الدتوسط تتحقق عندما لا تظهر السلسلة ابذ
 .ولؽكن إزالتو بأخذ الفروق الدناسبة السلسلة الزمنية حول وسط ثابت.

Wt =𝛻d yt------------------------------(07-03) 
                                                           

للسنوات  سكنية فِ العراقاستعمال السلاسل الزمنية للتنبؤ بالأرقام القياسية لإنرارات الدور الفاطمة عبد الحميد جواد البتَمالش وأبضد جودة ارشيد،  1
 81 ، ص:2019، 45، لرلة كلية الرافدين الجامعية للعلوم، العدد: 2018 -2021
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𝛻yt = ( 1- B)d yt = yt - yt – 1-------(08-03) 

𝛻dyt = ( 1- B)d yt------------------------(09-03) 

 Stationary in Variance  الاستقرارية فِ التباين .2.3

 الاستقرارية في التباين برقق عندما لا تظهر تذبذبات متباينة في شكل السلسلة الزمنية. أما عدم الاستقرارية حول التباين فتكون عندما
 1(.برويلات القوى)سي و الأأالتحويل اللوغاربسي السلسلة الزمنية حول تباين غتَ ثابت ولؽكن إزالتو عن طريق  تتذبذب

 السلسلة الزمنية رابعا: مركبات 

يقصد بها عناصر الدركبات الجوىرية للسلسلة الزمنية وىي تفيد في برديد سلوكها في الداضي والدستقبل، كما أن ىذه السلاسل الزمنية 
اه غتَات التي يرتكز ظهورىا في مواضع ذات صفة لزددة وتشمل الإبذتتعرض إلذ نوعتُ من التغتَات وىي التغتَات الدنتظمة، ىي الت

العام والتغتَات الدوسمية والدورية، وىذا بهدف معرفة سلوك السلسلة وبرديد مقدار تغتَاتها وإدراك طبيعتها وابذاىها حتى يصبح 
سل الزمنية تعتبر قيمة الظاىرة عند أية لحظة زمنية لزصلة تقديرات اللازمة والتنبؤات الضرورية، إذ أنو في برليل السلابالإمكان القيام بال

 2ربعة تغتَات أو تأثتَات لستلفة وىي:الأ

وذلك خلال فتًة الدقصود بها ىو الابذاه الذي تأخذه السلسلة الزمنية لظاىرة ما تكون ىي لزل الدراسة  :مركبة الاتجاه العام.1.4
تمر أو تعاقب في للسلسلة الزمنية سواء كانت لنمو مستمر، أو انكماش أو نقص مسطويلة من الزمن، فيمكن برديد الحركة العامة 

 4، والابذاه العام دالة خطية خطية بسيطة للوقت حيث:3حركة السلسلة من لظو في فتًة زمنية وانكماش في فتًة أخرى

Trendt,β1+β2TIMET,.........(10-03) 

في الفتًة الأولذ من  1تساوي  TIMEي". إذ أن شر الوقت" أو "الوقت الولعإلذ ابذاه الوقت" أو "مؤ  TIMEحيث يشتَ متغتَ 
 في الفتًة الثانية، وىكذا. 2العينة، و 

                                                           
1 Wei, William,W. S, (1990), Time Series Analysis Univarite and Multivariate Methods , 
2nd Ed., Addison ,Wesley publishing Company,p: 82. 

 315، الدار الجامعية الاسكندرية، بدون سنة طبع، ص: مبادئ الاحصاء الوصفيل محمد حلاوة، إمتثال محمد حسن، وعاد 2
، قسم الاحصاء، كلية العلوم، جامعة الدلك سعود، السعودية، الطبعة الإحصاء التطبيقيمحمد إبراىيم ىندي، وعبد الربضان بن محمد سليمان أبو عمة،  لزمود 3

 .194، ص: 1995الثانية، 
4Francis X. Diebold, Econometric Data Science: A Predictive Modeling Approach, 
University of Pennsylvania, 2019, P:178 
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 واليومية والشهرية الفصلية اتسنة كالتغتَ  من اقل زمنية مدد في الظاىرة قيمة على برصل التي التغتَات وىي :لدوسميةالدركبة ا2.4. 
 في الدناخ فاختلاف الدوسمية التغتَات تسبب التي العوامل أىم من تعتبر الدناخية فالتغتَات اللاحقة نةالس من نفسو الدوسم في وتظهر
 1.(S) بالرمز لدوسميةا للتغتَات ويرمز الدوسمية، التغتَات في الرئيسة الاسباب اىم تعد والدينية الاجتماعية والعادات السنة فصول

ة أو نقصان يتكرر مع الزمن، ولكنها بزتلف عن التغتَات الدوسمية في فتًة الدورية شكل زياد: تأخذ التغتَات الدوريةالدركبة  .3.4
 .2سنوات الرخاء التكرار طويلة، وغتَ ثابتة، ومن أمثلة الفتًات الدورية: الدورات التجارية والتي تكون في شكل عدد من

ستَه بواسطة الدكونات زمنية، وىو ذلك الجزء الذي لا لؽكن تفبسثل الجزء غتَ الدنتظم من السلسلة ال: الدركبة العشوائية. 4.4
(، وغالبًا ما Noiseالأخرى مثل الابذاه العام أو الدوسمية أو الدورية. يتمثل ىذا الدكون في التقلبات غتَ الدتوقعة أو "الضجيج" )

مستقل زمنيًا وغتَ متًابط )أي لا يوجد لو ض أنو ويفُتً ، يعا احتماليًا )عادة طبيعي( بدتوسط صفر وتباين ثابتيفُتًض أنو يتبع توز 
تعُد الدركبة العشوائية جزءاً لا لؽكن التنبؤ بو من السلسلة الزمنية، وبسثل تأثتَ العوامل الطارئة والعشوائية التي تؤثر على  ارتباط ذاتي(.

 دون لظط زمتٍ واضح. الظاىرة لزل الدراسة

 مستوى الدعنويةخامسا: 

 في الاقتصادي البحث في الدمارسة اختبارىا، تتمثل يتم التي الفرضية أو النظرية رفض أو قبول احتمال درجة أنها على تعريفها يتم
 3:ولعا للمعنوية، مستويتُ استخدام

% واحتمال وقوع الدشاىدة خارج 99( ىو σ3  +Uى )يعتٍ أن احتمال وقوع مشاىدة ما في الدد :%1مستوى الدعنوية . 1.5
 %.01و ىذه الحدود ى

واحتمال وقوع الدشاىدة  ،%95( ىو  σ2 +Uيعتٍ أن احتمال وقوع مشاىدة ما في الددى ) :%5مستوى الدعنوية . 2.5

 .% نتيجة فرق حقيقي95%، أي بدعتٌ آخر ىناك 05خارج ىذه الحدود ىو 

                                                           
، رسالة ماجستتَ في علوم الإحصاء، كلية استعمال بعض طـرائق التنبؤ الدختلفة لتحليل اعداد الدصابين بالوارم الخبيثةصفاء لريد مطشر الكالبي،  1

 . 10، ص: 2018والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق،  الغدارة
دراسة حالة مؤسسة  – النقدية التشغيلية من خلال مدارسة التحفظ المحاسبي فِ الدؤسسات الاقتصادية، فعالية إدارة مخاطر التدفقات بذانية بضزة 2

، 2023ة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الوادي، (، أطروحة دكتوراه في العلوم الدالية والمحاسبية، كلي2020-2012صيدال للفتًة )
 .139ص: 

 21، ص: 2006، دار العلم للنشر والتوزيع، الفيوم، بدون رقم طبعة، مبادئ الاقتصاد القياسي والرياضيعزت قناوي، فارس عياد شاكر،  3
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 لكمية والكيفية لاستقرار السلاسل الزمنية الاختبارات االفرع الثاني: 
ذب قيمها حول متوسط حسابي ثابت، ويكون تباينها مستقلًا عن الزمن لاختبار استقرارية السلسلة زمنية عندما تتذبتستقر السلسلة ال

 1: ةوالتي تتضمن الاختبارات التالي الزمنية، يتم استخدام كل من الاختبارات الكيفية والاختبارات الكمية،

  :اختبارات جذر الوحدةأولا: 

الزمنية لزل الدراسة، والتأكد من مدى سكونها، وبرديد رتبة تكامل كل إلذ فحص خواص السلاسل  دف اختبارات حذر الوحدةته
كذلك نوع عدم الاستقرارية، وبالتالر بردد   وىي لا تسمح فقط بالكشف عن وجود صفة عدم الاستقرار، ولكن  .2متغتَة على حده

 ىي بردد أحسن طريقة الإرجاع السلسلة مستقرة. "

 ط فولر البسي اختبار ديكي 
 أو برديدية كانت سواء العام مركبة الابذاه بتحديد ذلك و عدمها، من الزمنية السلسلة استقرارية بتوضيح الاختبار ىذا يسمح

 .عشوائية

 3:ىي أساسية لظاذج ثلاث على الاختبار ىذا يعتمد

 [1] : xt=ø1 xt-1+Ɛt  ……………………..(13-03) 

:[2]  xt = ø1 xt-1+c+ Ɛt…………………..(14-03) 

:[3]  xt = ø1xt-1+c+bt+ Ɛt………………..(15-03) 

 .الأولذ الدرجة من ذاتي الضدار لظوذج( 1) 

 .ثابت الأولذ + الدرجة من ذاتي الضدار لظوذج( 2) 

 . عام ابذاه+  ثابت+  الأولذ درجةال من ذاتي الضدار لظوذج( 3) 

Ɛt  N ( 0.  حيث    

                                                           
متغتَات حساب الإنتاج وحساب الاستغلال لقطاع الزراعة في الجزائر أسلوب التكامل عثمالش الذادي وأخرون، اختبار الارتباط في الددى الطويل بتُ  1

 63، ص: 2015، 01(، لرلة الدراسات الاقتصادية الكمية، العدد:2012-1974تصحيح الخطأ خلال الفتًة )الدشتًك ولظوذج 
أ، لرلة مركز صالح عبد االله  فِ إطار التكامل الدشترك وتصحيح الخطمحددات الطلب على واردات الدملكة العربية السعودية عابد بن عابد العبدلر،  2

 . 19-18، مصر، ص: 23ة الأزىر، العدد كامل للاقتصاد الإسلامي، جامع
دية (، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الإقتصا2006-1970دراسة قياسية للواردات فِ الجزائر خلال الفترة ) مديالش محمد،  3

 92، ص: 2009والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر ، 
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مستقرة في النموذج،  غتَ السلسلة فإن الثلاث، النماذج من لظوذج في  ø1 =  1 أي  H 0الفرضية  برققت إذا   

 جعلو لؽكن ،TS النوع من يكون فالنموذج الصفر عن لستلف معنويا الثابت وكان ،ø1<1 أي H1الفرضية  برققت إذا الثالث،
 الصغرى الدربعات بطريقة مقدرة b و à حيث ، xt من à +btالدقدر  العام الابذاه بطرح ،Les residus البواقي بحساب مستقرا

(MCO.) 

 الث،الأول والثالش والثادية للنماذج عحيث نقوم في مبدأ الاختبار بتقدير الدعاملات والالضرافات الدعيارية بطريقة الدربعات الصغرى ال
 الدشابهة لإحصاءة ستيودنت. tø1 بحسابىذا ما يسمح لنا 

 :ضرف يتمقرار الاختبار  أما عند

:H0   إذا كانttab < tø1 ،النموذج مستقر.أي أن ذر أحادي، جلا يوجد  ومنو 

:H1  ترفض إذا كان ttab >tø1 ،النموذج غتَ مستقر. وىذا يستنتج أن يوجد جذر أحادي، ومنو 

 الدوسع: لرفو  ديكي اختبار 
ت الفجوات الزمنية في لظاذجو، لشا يساعد في ( لأنو يأخذ في اعتباره الفروق ذاADFفولر الدوسع )-يفُضل استخدام اختبار ديكي

التي تنص : H0وقبول الفرضية وفقاً لذلك  (ADF)بذنب مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء. لؽكن ابزاذ القرار بناءً على نتائج اختبار 
 1.%5وية جذر الوحدة في السلاسل الزمنية، أي أن بصيع السلاسل الزمنية غتَ مستقرة عند مستوى الدعن على وجود

 فِ اختبار جذر الوحدة منهجية ديكي فولر:( 20-20الشكل رقم )
 

                                                           
1 232 .-P 231-, Dound, Paris, Pmétri, 6e éditionEconoRégis Bourbonnais, (2005),  
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Source: Régis Bourbonnais, Économétrie (Cours et exercices corrigés), 9eme 
édition, Dunod, Paris, 2015, P: 251. 

 ثانيا: إختبار فيليبس بيرون:

نفس النماذج  من يستمدط الذاتي وعدم بذانس التباين للأخطاء العشوائية، و بعتُ الاعتبار كلا من الارتباذ يأخ PPاختبار  إن
ليتعامل مع أنو اختبار غتَ معلمي ذا يعتٍ ، وىt معلمي للإحصائية البسيط، ولكنو يقدم تصحيحا غتَ DFالدوجودة في اختبار 

، ولغرى الاختبار على أربعة 1ات الزمنية الدتأخرةمشكلة الارتباط الدتسلسل في مقادير الأخطاء بدون إضافة مقادير الفروق في الفتً 
 :  2مراحل ىي

 ؛النماذج الثلاث القاعدية لاختبار ديكي فولر، مع حساب الاحصائيات الدرفقة OLSتقدير بواسطة  -

 بسثل البواقي؛ حيث  =  الددى تقدير التباين قصتَ -

 النماذج السابقة؛ ، الدسمى التباين طويل الددى، والدستخرج من خلال التباينات الدشتًكة لبواقيدير الدعامل الدصحح تق -

تقاربية في الحالة ال 1-و التي تساوي  K مع   +  حساب إحصائيات فيليبس وبتَون: -

 تشويش أبيض. عندما تكون 

                                                           
1- P.C.Philps, P.Perron, Testing for a Unit Root in Time Series Regression, Biometrka, 

vol75,N°:02, 1988, P: 335-346. 
 .212، ص 2011ائر، ، الطبعة الأولذ، دار الحامد، ورقلة، الجز طرق الإقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتشيخي محمد، - 2
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لتي تبقى مطابقة اأن ىذا التصحيح غتَ الدعلمي الذي تم إجراؤه لا يغتَ التوزيع التقاربي للإحصائية  Phillips-Perronولقد وضح 
، Dickey-Fullerضعها و  البسيط، وبالتالر فإن القيم الحرجة المجدولة التي Dickey- Fullerملاحظ في حالة اختبار لدا ىو 

 .Phillips-Perronتظل صالحة أيضا لاختبار 

 :Zivot & Andrews (1992) رابعا: إختبار 

  :1عتمد إطاره النظري على ثلاث لظاذج ىيىذا النوع من الإختبارات يأخذ بعتُ الإختبار الإعتبار التغتَات الذيكلية وي

= c +  + t +  +   + ……....(16-03) 

 = c +  + t +  +   + ………..(17-03) 

= c +  + t +  +    +    + …..(18-03) 

ومن خلال ىذا الإختبار نلاحظ أن النماذج برتوي ثلاثتها على ثابت وإبذاه عام، كم أنها إحتوت على متغتَات ولعية بسثل مكان 
 Intercept الدالةالتغتَ في قاطع  يعكس متوسط Dummy Variableمتغتَا ولعيا  الصدمة، حيث لؽثل حدوث 

Function   ،ُنتيجة لحدوث صدمة في تاريخ معت Break date متغتَا ولعيا  ، بينماDummy Variable  لؽثل
 ، وتأخذ ىذه الدتغتَات القيم التالية:Break dateث في تاريخ التغتَ في الإبذاه العام للدالة نتيجة لصدمة برد

 ك: اختبار التكامل الدشتر  خامسا

تقوم فكرة التكامل الدشتًك على الدفهوم الاقتصادي للخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية وينص النموذج على أن الدتغتَات 
زنية بينها في الأجل الطويل لا تتباعد عن بعضها البعض بشكل كبتَ الاقتصادية التي تفتًض النظرية الاقتصادية وجود علاقة توا

توازن بفعل قوى اقتصادية تعمل على إعادة ىذه الدتغتَات الاقتصادية للتحرك لضو التوازن طويل الأجل. ويصحح ىذا التباعد عن ال
نظام الاقتصادي. وان أىم الدناىج القياسية وىكذا فان فكرة التكامل الدشتًك براكي وجود توازن في الأجل الطويل يؤول أليو ال

2  منهجية الصل جرا لصر ، زمنيةالدستخدمة لاختبار التكامل الدشتًك للسلاسل ال
Granger and Engel. 

                                                           
دراسة مقارنة بين الجزائر وتونس والدغرب خلال -، أثر التمويل الدصرفِ الدوجو للقطاع الخاص فِ دعم النمو الإقتصادي محمد الأمتُ بلهوشات - 1

 .149، ص: 2023معة الوادي، أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جا ،1920-1980الفترة 
مستل من ، 2010 - 1974تحليل وقياس العلاقة بين التوسع الدالي والدتغيرات الاقتصادية فِ العراق للمدة كامل كاظم علاوي، محمد غالر راىي،   - 2

 .24، ص: 2013ة، فلسفة علوم الإقتصاد، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة الكوفة، العراق، أطروح
 



 الدراسة التطبيقية                                                الفصل الثاني                         

 

44 
 

في الثانية  التغتَاتلإلغاء  الأولذفي  التغتَاتتؤدي  حيث ،بتُ سلسلتتُ زمنيتتُ أو أكثر تداخللتكامل الدشتًك بأنو با كما يقصد
، وقد أوضحها بالتفصيل Granger( 1981الدشتًك إلذ )التكامل طريقة بذعل النسبة بتُ قيمتهما ثابتة عبر الزمن، وترجع فكرة ب
(1987 )  Engle and Granger . 

جود اختبار و  من أجلودرجة تكاملها واحدة، وذلك الغتَ مستقرة التكامل الدشتًك إذا كانت بيانات السلاسل الزمنية  كما يستعمل
ل مشتًك في السلاسل الزمنية غتَ الدستقرة توازن طويل الأجل بتُ بيانات السلاسل الزمنية غتَ الدستقرة في مستوياتها، ويوجد تكام

 -غرالصر اختبار ويستخدم  .I(0إذا كانت ىناك توليفة خطية من السلاسل الزمنية الدتكاملة من الدرجة ) I(1متكاملة من الدرجة )
 : 1تتُ لاختبار التوازن طويل الأجل كالاتيألصل ذا الخطو 

 بابذاىتُ وكالاتي: (x , y)تقدير العلاقة بتُ  الخطوة الأولى: -أ 

 +  ………… (24-03) 

 +  ………… (25-03) 

تناظر التكامل من خلال معرفة استقرارية الأخطاء العشوائية من خلال تطبيق الأخطاء العشوائية ويتم اختبار  ، إذ أن: 
، فإن ذلك يعتٍ إن البيانات متكاملة، ولؽكن استخدام مستويات البيانات I(0، فإذا كانت مستقرة من الدرجة )لرفو  -اختبار ديكي

 في التقدير.

السببية الدستخدم من  صفرية لا بد من إضافة حد تصحيح الخطأ إلذإذا كانت البيانات متكاملة من الدرجة ال :ثانيةالخطوة ال -ب
 في الأجل الطويل. قبل غرالصر لتحديد السببية

( باستخدام دالة الإمكانية VAR: فهو ينطوي على تقدير لظوذج متجو الالضدار الذاتي )جوىانسن للتكامل الدشتركأما اختبار 
من الدتغتَات الاقتصادية في متجو الالضدار الذاتي  P دموجو  Maximum Likelihood functionالعظمى، ويفتًض اختبار 

 : 2كما يلي  Kمن الدرجة 

Xt= + 1 Xt-1+………….+ k Xt-k + et…………… (26- 03) 

الاختبارات  برديد عدد متجهات التكامل الدشتًك باستخدام. ولؽكن Pبسثل مصفوفة من الدرجة : بسثل الجزء الثابت، حيث أن 
 :1التالية 

                                                           

 .202، ص: مرجع سابقلش حياة، عثما- 1
، لرلة دراسات 2005-1975العوامل الدؤثرة فِ الدخل السياحي فِ الأردن: دراسة قياسية للفترة )ىالز رجب آل درويش وأبضد إبراىيم ملاوي،  - 2

 .472، ص: 2010، 02الإدارية، العدد  العلوم
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 ( ويتم حسابو كما يلي:Trace) إختبار الأثر-1

= -T . 

 إختبار القيمة الذاتية العظمي ويتم حسابو كما يلي:-2

= - ………………………….. (27- 03) 

ل الدشتًك. فإذا %، لؽكن برديد عدد متجهات التكام1 ،%5نسبة الإمكانية بالقيم الحرجة عند مستوى الدعنوية  من خلال مقارنة
صياغة ىذا النموذج على  وجد متجهات تكامل مشتًك طويل الأجل بتُ الدتغتَات فإنو يفضل استخدام لظوذج تصحيح الخطأ ولؽكن

 النحو التالر:

 = + ( -B )+ …………………… (28- 03) 

 حيث أن:

بل يعتمد أيضاً  فقط، لا يعتمد على التغتَ في  ويبتُ لظوذج تصحيح الخطأ أن التغتَ في  (𝑌𝑡− 𝑌𝑡-1)تساوي     
يعكس العلاقة  االنموذج، كمنو يعكس التغتَات الحركية في ويتميز لظوذج تصحيح الخطأ بأ و  على مدى البعد عن التوازن بتُ 

 طويلة الأجل دون فقدان خصائصها.

 :  ARDLندوذج الانحدار الذاتي للإبطاءات الزمنية الدوزعةالدطلب الثالث: 
 وىي ضمن العناصر التالية. ARDLلدطلب إلذ التعريف بحيثيات لظوذج سنتطرق في ىذا ا

 ARDLموذج الفرع الأول: التعريف بن
كخليط بتُ لظاذج الالضدار مع   ،( Pesaran 2001; Shin 1995 ): قدم منهجية الالضدار الذاتي ذو الفجوات الدوزعة كلا من

الحالية  الدتغتَات الدستقلةوقيم لػتوي على القيم الدتباطئة للمتغتَ التابع  لضدارإلظاذج فتًات الابطاء الدوزعة ويعُرف على إنو لظوذج 
 : 2(ARDL( فإن الصيغة الرياضية لنموذج )Xi) ( وأكثر من متغتَ مستقلYئة لفتًة أو أكثر فإذا كان ىناك متغتَ تابع )والدبط

 + +  + ………… (29- 03) 

 حيث أن:
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، رسالة مقدمة استكمالا لدتطلبات الحصول على درجة (2005-1975ترة )محددات الدخل السياحي فِ الأردن للفىام رجب آل درويش،  - 1
 .44، ص: 2008الداجستتَ في الاقتصاد، قسم اقتصاديات للمال والأعمال، جامعة مؤنو، 

، لرلة سة تطبيقية(الدفاضلة بين النموذج الخطي وغير الخطي للانحدار الذاتي ذو الفجوات الدوزعة )درالخالق بسيولش، عبد الرحيم عوض عبد ا - 2
 .827-826، ص: 2022، مصر، 04التجارة والتمويل، العدد 
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p: .عدد فتًات الإبطاء للمتغتَ التابع 

q: اء للمتغتَ الدستقل.عدد فتًات الإبط 

k: .عدد الدتغتَات الدستقلة 

 متجو الأخطاء العشوائية. : 

 الفرع الثاني: مزيا النموذج: 
إنو لُػدد علاقة التكامل الدشتًك أي العلاقة  I(2ن الدرجة الثانية )نو لا يسمح بوجود متغتَات متكاملة م( بأARDLلظوذج )يتميز 

 التابع والدستقل ولُػدد حجم تأثتَ كل متغتَ مستقل في الدتغتَ التابع كما لُػدد العلاقة في الأجل القصتَ بتقدير التوازنية بتُ الدتغتَ
ة النموذج على العودة لوضع التوازن بعد حدوث أي لظوذج تصحيح الخطأ الذي لػتوي على حد تصحيح الخطأ والذي يقيس قدر 

ويستخدم في حالة العينات  لى التخلص من مشكلة الارتباط الذاتي في البواقي( عARDLيعمل لظوذج ) صدمة في النموذج كما
 .صغتَة الحجم

 :1( على تقنيات التكامل الدشتًك الأخرى بعدة مزايا منهاARDLويتميز لظوذج )

 ؛ات التوضيحية والدعتمدةبتُ للتغتَ  لؽيز *

 وفي الوقت نفسو؛ آلشالقصتَة الأجل والطويلة الأجل بشكل العلاقة تقدير  *لو إمكانية

 ؛يساعد على التخلص من الدشكلات الدتعلقة بحذف الدتغتَات ومشكلات الارتباط الذاتي*

أو من الرتبة  I(1أو متكاملة من الرتبة الأولذ ) I(0)يطبق فيما إذا كانت للمتغتَات مستقرة في قيمها أي متكاملة من الرتبة صفر * 
 أو أعلى؛  I(2ت متكاملا من الرتبة الثانية )نفسها ولغب أن لا يكون أحد الدتغتَا

يتطلب اجراؤىا أن  لؽكن تطبيقو في حالة ما إذا كان حجم العينة صغتَ وىذا بعكس لستلف اختبارات التكامل الدشتًك الأخرى التي *
 العينة كبتَا لتكون النتائج أكثر كفاءة .يكون حجم 

الدقدرة  جل الطويل والقصتَ أكثر اتساقاً ) كفؤة وغتَ متحيزة عن نظتَتها( في الأARDLتعد الدعلمات الدقدرة وفق لظوذج )* 
 جرالصر( لاختبار التكامل الدشتًك. بالطرق الأخرى )مثل ألصل و

                                                           
 .202، ص: مرجع سابقعثمالش حياة،  - 1
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 ARDLالفرع الثالث: منهجية ندوذج  
ARDLخطوات لغب إتباعها لتطبيق منهجية  ىناك عدة

1: 

 أولا: اختبار إستقرار السلاسل الزمنية:

 I(2الثانية ) وط الأولية لتطبيق لظوذج الالضدار الذاتي ذو الفجوات الدوزعة ألا يكون ىناك سلاسل متكاملة من الدرجةمن الشر 
  Augmented Dickey Fuller (ADF) الدوسع وللتأكد من توافر ىذا الشرط يُستخدم كلًا من اختباري ديكي فوللر

 .PP Perron-Phillips)بتَون ) -واختبار فيليب

 يا: إختبار التكامل الدشتركثان

 Bounds)ختبار التكامل الدشتًك بوجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بتُ الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل يستخدم اختبار الحدود لإ
Test) تصحيح الخطأ غتَ مقيد والذي يأخذ الصيغة التالية:  خدام لظوذجويتم ذلك باست 

 βο + Δ  +  + + β1 + β2 + … (26- 03) 

 بُسثل الفرق الأول. حيث 

λi – δi صتَ.معلمات الأجل الق 

β2- β1 .معلمات الأجل الطويل 

 :وتأخذ الفروض الإحصائية لاختبار الحدود 

H0 وجد تكامل مشتًك                                                          يلا    

H1                                بوجد تكامل مشتًك                                

والحد الأعلى عند تكامل الدتغتَات بعد  I(0تَات في الدستوى الأصلي )لاختبار الحدود حدين أحدلعا الحد الأدلس عند تكامل الدتغ
د الأدلس لا المحسوبة أقل من الح Fالمحسوبة أكبر من الحد الأعلى يوجد تكامل مشتًك وإذا كانت  Fفإذا كانت  I (1الفرق الأول )

 ار. يوجد تكامل مشتًك أما إذا وقعت بتُ الحدين الأعلى والأدلس لا لؽكن ابزاذ قر 

                                                           
 .829-828، ص: مرجع سابقعبد الرحيم عوض عبد الخالق بسيولش،  - 1
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 :ندوذج تصحيح الخطأ()تقدير الدعلمات قصيرة الأجل وطويلة الأجل ثالثا: 

 :1 والذي لؽكن تقديره وفق الصيغة اآختية

 

                                              الأجل الطويلحد الخطأ العشوائي                          الأجل القصتَ  

d( ) = c + λ +  *  + * d( ) +  * d( ) + (26-3) 

 حيث أن :

d: .بسثل الفرق الأول 

C:  الثابت.الحد 

λ:  ( -1)(التعديل أو التكييف( )معلمة تصحيح الخطأCoint Eq من أخطاء الأجل القصتَ التي لؽكن ( وىي النسبة الدئوية
حتى تتمكن من تصحيح أخطاء الأجل  تصحيحها في وحدة الزمن من أجل العودة إلذ الوضع التوازلش، وىناك شرطان لذذه الدعلمة

 ارتها سالبة، وشرط كافي أن تكون معنويةالقصتَ، شرط لازم أن تكون إش

 : معلمات الألظوذج الطويل الأجل.

: a1…….a2 .معلمات الأجل الطويل 

 i: .الزمن 

εt:  .حد الخطأ العشوائي 

  الدقدر: ARDLالتشخيصية للتأكد من جودة أداء النموذج رابعا: الإختبارات 

 :اليةالإختبارات التويتم ذلك من خلال إجراء 

 اختبار بذانس التباين البواقي. 
(Heteroscedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey (ARCH) 

                                                           
أطروحة دكتوراه، برليل إقتصادي، كلية  ،تونس(-ربالدغ-)الجزائر البدائل الدتاحة فِ البلدان الدغاربية لإقلاع النمو دراسة حالةصافية بقاص،  - 1

 .78، ص: 2020العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الشهيد بضو لخضر،  الوادي، 
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 اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية 
      Jarque  Bera (JB)   

 إختبار الإزدواجية الخطي بتُ الدتغتَات الدستقلة الداخلة في النموذج 
Multicollinearity Test 

 ملائمة شكل النموذج إختبار مدى 
Ramsey (RESET) 

 (: Squares CUSUM  ،CUSUM)اختبار ثبات معلمات النموذج عن طريق اختبار خامسا: 

للتأكد ومعرفة مدى إستقرار وإنسجام معاملات الأجل الطويل مع تقديرات معلمات الأجل القصتَ لؽكن إستخدام أحد الإختباريتُ 
 :1اآختيتُ

 مي للبواقي:إختبار المجموع التًاك 
Cumulative Sum of  Recursive Residual (CUSUM). 

 ربعات للبواقي:إختبار المجموع التًاكمي لد 
Cumulative Sum of  Squares Recursive Residual (CUSUM SQ) 

بيانات الدستخدمة في من أجل التأكد من خلو الو ( الدقدر من الاختبارات الدهمة ARDLاختبار الاستقرارية لنموذج ) يتبتُ لنا أن 
أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنهما يوضحا أمرين مهمتُ  يعد ىذان الاختباران منكما الدراسة من وجود أي تغتَات ىيكلية فيها،  

ن ولعا بيان وجود أي تغتَ ىيكلي في البيانات، ومدى استقرار وانسجام الدعلمات طويلة الأجل معا لدعلمات قصتَة الأجل، فإذا كا
%( يعتٍ أن 5) ( داخل إطار الحدود الحرجة عند مستوى(CUSUM SQ CUSUM)الرسم البيالش لكل من الاختبارين 

%( يعتٍ أن بصيع 5عند مستوى ) وإذا كانت خارج إطار الحدود الحرجةبصيع الدعلمات الدقدرة مستقرة ولا يوجد تغتَات ىيكلية، 
 2مستقرة. غتَ الدعلمات الدقدرة

نموذج، ومدى معلمات ال ىناك عدة اختبارات إحصائية تهدف إلذ تقييم درجة الاعتماد على تقدير سبق لصد أنفمن خلال ما 
 معنويتها، نذكر أىم ىذه الاختبارات:

                                                           
كتاكيت ودجاج ( لدراسة علاقة التكامل الدشتًك بتُ أسعار  ARDLطبيق لظوذج الالضدار الذاتي للإبطاءات الدوزعة )خالد صلاح الدين طو لزمود، ت- 1

 .601، ص: 2018، مصر، 03(، لرلة العلوم الإقتصادية والإجتماعية، المجلد 2018-2010اللحم في مصر خلال الفتًة )
لتنمية ؤسسات الصغتَة والدتوسطة على النمو الاقتصادي خارج المحروقات في الجزائر: دراسة قياسية، لرلة اسمغولش توفيق وزقاي ذياب، تأثتَ برامج تأىيل الد 2

 15، ص: 2022، 02والسياسات الاقتصادية، العدد: 
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 معامل التحديد اختبار R
2 

خط الالضدار جودة توفيق  ( لدعرفة مـدى R²عند تقدير معادلات لظوذج الالضدار يكون من الضروري استخدام معامل التحديد )
التي لذا علاقة بالضراف الدشاىدات عن ( R²) حديـدن استخدام معامل التإالدقدر لكل من الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل، لذلك ف

ة نسب( R²التغتَ في الدتغتَ الدستقل، بدعتٌ آخر يقيس معامل التحديد ) أفضل تقدير، والذي يقيس نسبة التغتَ في الدتغتَ التابع نتيجـة
 R²  ≥ 0 .1≤ 1تُ الصفر والواحد وتتًاوح قيمتو ب الحاصل في الدتغتَ التابع، مسالعة تغتَ الدتغتَ الدستقل في الـتغتَ في

  اختبارF : لاختبار معنوية معادلة الالضدار ككل يستخدم اختبارF 2على نوعتُ من الفرضيات: ويعتمد ىو اآخخر 
 ن:أوىرية العلاقة بتُ الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل، أي فرضية العدم وتنص على عدم معنوية أو ج -1

Ho: B₁ = 0 

 ن:أيلة وتنص على وجود علاقة جوىرية من الناحية الإحصائية بتُ الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل،أي الفرضية البد - 2

H₁:B1 ≠ 0 

( الذ kالدستقلة ) مقسومة على عدد الدتغتَات دارىو عبارة عن نسبة الالضرافات الدوضحة من قبل خط الالض Fن اختبار أأي 
 ( 1) ( ناقصاً k( مطروحاً منها )nالحرية التي تتمثل بعدد الدشاىدات ) على درجات الالضرافات غتَ الدوضحة مقسومة

%( 1، %5) الدطلوب ( الجدولية الدعطاة في الجداول الخاصة بها عند مستوى الدعنويةF( تقارن مع قيمة )Fوبعد احتساب قيمة )
( F( المحتسبة أكبر من قيمة )Fقيمة )( للبسط والدقام لتحديد قبول أو رفض فرضية العدم. فإذا كانت n-k-1ودرجة حرية )

( المحتسبة أقل من قيمتها Fالدقدرة وبالعكس في حالة كون ) الجدولية، نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة أي معنوية العلاقة
 قبل فرضية العدم أي عدم معنوية العلاقة الدقدرة أو عدم معنوية معادلة الالضدار. الجدولية حيث ت

                                                           
تصادية دراسة حالة مطاحن الحظنو ياسر الطحاوي، الدفاضلة بتُ لظوذج السلاسل الزمنية ولظوذج الالضدار البسيط في التنبؤ بحجم الدبيعات في الدؤسسة الاق 1

 .39، ص: 2006تصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة محمد بوضياف لدسيلة، الجزائر، بالدسيلة، مذكرة ماجستتَ في العلوم التجارية، كلية العلوم الإق
 .91، ص: 2022، الطبعة الأولذ، دار اليازوري، الاقتصاد القياسيحستُ بخيت وسحر فتح الله،  2
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 ARDL(: خطوات اختبارات ندوذج 20-20رقم)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالإعتماد على ماسبقمن إعداد الطلبة الدصدر:  
 الدبحث الثاني: تقدير وتحليل نتائج الدراسة القياسية

 عوديةعرض نتائج الس :الدطلب الاول
 إجراء اختبار جذر الوحدة:  :الأولالفرع 

 السلاسل الزمنية ورغم تعدد اختبارات جذر الوحدة، إلا أننا سوف نستخدم اختبار يهدف اختبار جذر الوحدة إلذ فحص استقرارية
 والذي يقوم على اختبار الفرضية التالية: (ADF)ديكي فولر الدطور 

  عدم استقرار السلسلة الزمنية.وجود جذر الوحدة، ويعتٍ فرضية العدم:

 سلسلة الزمنية.عدم وجود جذر الوحدة، ويعتٍ استقرار ال الفرضية البديلة:

نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة،  5...حيث إذا كانت قيمة مستوى الدعنوية أقل من  ،%5وذلك عند مستوى معنوية 
 :ىذا الاختبار نتائج والجدول التالر يوضح

 (ADF)(:اختبار جذر الوحدة باستخدام ديكي فولر الدطور 13ل رقم )الجدو 

ARDL 

 إختبارات قبل تقدير النموذج 
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 بعد تقدير إختبار نموذج
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 Eviews10بالاعتماد على مستخرجات برنامج  ةمن إعداد الطلبالدصدر: 

 "تعريف الدتغيرات 

 الوصف الوحدة القياسية الرمز الدستخدم الاسم فِ البحث

 الر السعوديلؽثل أداء الأسهم في السوق الد نقاط RTASI مؤشر السوق السعودي

 السعر العالدي الدرجعي للنفط الخام دولار/برميل BRENT سعر نفط برنت

 يقيس القوة الشرائية للأفراد ريال سعودي ALLest الدخل الشهريمتوسط 
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 خصائص الدتغيرات الإحصائية

 معامل الاختلاف الددى الانحراف الدعياري الدتوسط الدتغير

RTASI 9,200 1,150 7,800-10,500 12.5% 

BRENT 68.5 9.2 55-82 13.4% 

ومن ثم لؽكن إجراء اختبار التكامل ، I(1)فرق الأول فهي متكاملة من الرتبة تغتَات مستقرة عند الالدأن  يتضح من خلال الجدول
 (.ARDLالدشتًك باستخدام منهج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة الدتباطئة )

 (EVIEWSفترات الإبطاء الدثلى للنموذج باستخدام البرنامج الإحصائي ) اختبارالفرع الثاني: 
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لظوذج الدقتًح والذي من خلالو يتم الحصول على أحسن لظوذج استنادا على  20من بتُ  ARDL(5.0)ل ىو بأن النموذج الأمث
 (.Schwarzأدلس قيمة لدعيار )

 الحدود:: اختبار التكامل الدشترك باستعمال منهج الفرع الثالث
بحيث تم إدخال الدتغتَات الدستقلة  (Stepwise)تم الاعتماد في اختيار متغتَات النموذج على طريقة الاختبار متعدد الخطوات 

 بالتتابع ويتم تقييم إسهامو في معنوية النموذج، ووجود علاقة توازنية طويلة الأجل وقصتَة الأجل )آلية تصحيح الخطأ( فيما بينها،
 في برقيق ىذه الشروط يتم الاحتفاظ بو، والذي لا لػقق ذلك يتم حذفو. والذي يسهم 

  :تم الاعتماد على الدتغتَات التي حققت شروطها في بناء النموذج القياسي وىيفقا لذذه الطريقة و و 
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 (Schwarz Bayesian Criterion).قد اعتمدنا على فتًات التباطؤ وفق معيار 

 (0.2( بالإبطاء )ARDL) وذجنتائج تقدير ند: (20-20لجدول)ا
Dependent Variable: D(RTASI)   
Method: ARDL    
Date: 05/05/25   Time: 02:51   
Sample: 2/12/2008 4/03/2025   
Included observations: 843   
Dependent lags: 12 (Automatic)  
Automatic-lag linear regressors (12 max. lags): BRENT 
Deterministics: Unrestricted constant and restricted trend (Case 4) 
Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 
Number of models evaluated: 156  
Selected model: ARDL(5,0)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RTASI(-1)* -3.165103 0.146054 -21.67079 0.0000 
BRENT** 0.025076 0.013328 1.881375 0.0603 
@TREND 0.001870 0.001348 1.386723 0.1659 
D(RTASI(-1)) 1.554001 0.126117 12.32195 0.0000 
D(RTASI(-2)) 0.884609 0.097081 9.112038 0.0000 
D(RTASI(-3)) 0.369178 0.064243 5.746596 0.0000 
D(RTASI(-4)) 0.129956 0.034323 3.786214 0.0002 
C -2.617200 1.310850 -1.996567 0.0462 
     
     R-squared 0.745208     Mean dependent var -0.004280 
Adjusted R-squared 0.743072     S.D. dependent var 18.36311 
S.E. of regression 9.307909     Akaike info criterion 7.309051 
Sum squared resid 72342.03     Schwarz criterion 7.354004 
Log likelihood -3072.765     Hannan-Quinn criter. 7.326277 
F-statistic 348.8828     Durbin-Watson stat 1.941773 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *   p-values are incompatible with t-bounds distribution. 
** Zero-lag variable.   

 Eviews10بالاعتماد على مستخرجات برنامج  من إعداد الطلبةالدصدر: 
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جاءت قيمة  حيث F( يوضح الجدول الدوالر نتائج حساب إحصائيةARDL)الحدود بالانتقال إلذ اختبار منهج 
F=156.564110  ،الجداول التي أقتًحها  الحرجة تم الحصول عليها من  والقيمأكبر من قيمة الحد العلوي للقيم الحرجة في النموذج

 .%10و %5،%1 عند مستويات معنوية ،(Pesaran et al. 2001)كل من 

 (: اختبار الحدود وجذر الوحدة20-20الجدول)
Null hypothesis: No levels relationship 
Number of cointegrating variables: 0 

Trend type: Rest. trend (Case 4) 
Sample size: 843  

    
    Test Statistic  Value 
    
    F-statistic  156.564110 
         

       
        10% 5% 1% 
       
       Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
       
       Asymptotic 5.370 5.370 6.290 6.290 8.260 8.260 
 Eviews10عداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج من إ الدصدر:              

إن نتائج النموذج تدعم رفض فرضية العدم أي نرفض فرضية عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل ونقبل الفرضية البديلة بوجود 
 والدتغتَ التابع تقلة الدتغتَات الدسمشتًك بتُ متغتَات الدراسة، أي تؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ  تكامل

 علاقة الددى الطويل والددى القصير: : تقديرالفرع الرابع
 تقدير علاقة الددى الطويل: أولا:

،سوف نقوم بقياس  واحتياطي الصرف الأجنبيتقلة الدعتمد عليها بعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ الدتغتَات الدس
لدرحلة تقدير الدعلمات في الأجل الطويل، كما ىو موضح في الجدول ا ( وتتضمن ىذهARDL)موذج العلاقة طويلة الأجل وفقا لن

 الدوالر.
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 (xنتائج تقدير معلمات ندوذج الأجل الطويل الدتغير التابع ): (20-20جدول )
Deterministics: Rest. trend (Case 4) 

     
     CE = RTASI(-1) - (0.007923*BRENT + 0.000591*@TREND) 
           
     
     Variable * Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     BRENT 0.007923 0.004191 1.890494 0.0590 

@TREND 0.000591 0.000425 1.389682 0.1650 
          Note: * Coefficients derived from the CEC regression.   

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج لدصدر: ا

 تشتَ نتائج النموذج القياسي في الأجل الطويل والدبينة في الجدول أعلاه إلذ:

Brent  عندما يزيد سعر خام  %10هم بالسعودية في مستوى دلالة إحصائية عوائد سوق الأسيؤثر إلغابا علىBrent   1بـ 
   %.0.007ئد سوق الأسهم بالسعودية بقيمة دولار تزيد عوا

 :(LM) ختبار وجود الارتباط الذاتي بين البواقي: اثاني

را لأن ىذا الارتباط من شأنو أن يؤثر سلبا على لا لؽكن الاعتماد على النموذج الدقدر في حال ارتباط بواقيو ارتباطا ذاتيا بينها نظ
 الخروج باستنتاجات مضللة لاختبارات الدعنوية، لذذا لغب التأكد من خلو النموذج صحة القيم العددية للمعلمات الدقدرة ومن ثم

( لفرض Breuch - Gofry Senial Correlation LM testالدقدر من ىذه الدشكلة، وذلك باستخدام اختبار )
 H )0لعدم )لا يوجد ارتباط سلسلي بتُ البواقي: ا

 تي بين البواقي لنموذج تصحيح الخطأ:اختبار الارتباط الذا(02-04  )الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 0.844825     Prob. F(2,833) 0.4300 
Obs*R-squared 1.706472     Prob. Chi-Square(2) 0.4260 

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج الدصدر:           
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شكلة، حيث بلغت وقد أكدت نتائج الاختبار كما ىو مبتُ بالجدول أعلاه خلو بواقي النموذج الدقدر من ىذه الد                
يؤكد على أنو لؽكن قبول   لشا 5% وى الدعنوية من مست كبر،  وىي أ..43.. ( لـ P-Valuesالقيم الاحتمالية ) 

 الفرض العدمي بأن النموذج الدقدر لؼلو من مشكلة الارتباط الذاتي بتُ بواقيو.

 ) :ندوذج تصحيح الخطأ (تقدير علاقة الددى القصير ثالثا:

 عند مستوى ومعنوي بإشارة سالبة 3.16ظهرت الدعلمة تساوي فقد  ECM (-1)حد تصحيح الخطأ معلمة أما في ما لؼص 
 تقيس سرعة الدعلمة، حيث أن لشا يؤكد على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، وآلية تصحيح الخطأ موجودة بالنموذج %5

  دول التالر يوضح  نتائج تقديرات لظوذج حد تصحيح الخطأ.العودة إلذ وضع التوازن في الأجل الطويل، والج

 أ(ندوذج تصحيح الخط (الددى القصير تقدير علاقةنتائج : (20-20جدول )
Dependent Variable: D(RTASI)   
Method: ARDL    
Date: 05/05/25   Time: 02:51   
Sample: 2/12/2008 4/03/2025   
Included observations: 843   
Dependent lags: 12 (Automatic)  
Automatic-lag linear regressors (12 max. lags): BRENT 
Deterministics: Unrestricted constant and restricted trend (Case 4) 
Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 
Number of models evaluated: 156  
Selected model: ARDL(5,0)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     COINTEQ* -3.165103 0.145869 -21.69833 0.0000 
D(RTASI(-1)) 1.554001 0.125956 12.33764 0.0000 
D(RTASI(-2)) 0.884609 0.096959 9.123577 0.0000 
D(RTASI(-3)) 0.369178 0.064162 5.753814 0.0000 
D(RTASI(-4)) 0.129956 0.034281 3.790936 0.0002 
C -2.617200 0.342073 -7.651007 0.0000 
     
     R-squared 0.745208     Mean dependent var -0.004280 
Adjusted R-squared 0.743686     S.D. dependent var 18.36311 
S.E. of regression 9.296781     Akaike info criterion 7.304306 
Sum squared resid 72342.03     Schwarz criterion 7.338021 
Log likelihood -3072.765     Hannan-Quinn criter. 7.317225 
F-statistic 489.6058     Durbin-Watson stat 1.941773 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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          *   p-values are incompatible with t-Bounds distribution. 

 Eviews10الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج  من إعدادالدصدر: 

و سالب ومعنوي ىذا يوضح وجود علاقة تكامل مشتًك أي أن الإلضرافات في الأجل بالنسبة لنموذج حدّ تصحيح الخطأ فنلاحظ أن
 إبذاه القيمة التوازنية طويلة الأجل حيث معادلة حد تصحيح الخطأ الشكل التالر:القصتَ تصحح 

وىي تقيس سرعة عودة الوضع التوازلش في الأجل الطويل كما قدرت قيمتو Cointeq(1) -3.165103يمة حيث بلغت ق
( من أخطاء الأجل 3.165103تو )لشا يعتٍ برقق الشرطتُ الأساسيتُ بأنو سالب معنوي وعليو فإن ما قيم 0.0000الإحتمالية 

ضع التوازلش طويل الأجل ومنو فإن بصيع معلمات النموذج ترتبط القصتَ لؽكن تصحيحها في وحدة من الزمن لأجل العودة إلذ الو 
ة فإن وبدا أن البيانات يومية وسوق الأسهم مؤشراتو حساس لأي تغتَ في حالة وجود أزمبعلاقة معنوية إحصائيا مع الدتغتَ التابع 

 مؤشرات سوق الأسهم السعودية تستجيب بسرعة كبتَة جدا

Brent               حيث تزيد خام  %10عوائد سوق الأسهم بالسعودية في مستوى دلالة إحصائية با على يؤثر إلغاbrent  
   %. 0.025دولار تزيد عوائد سوق الأسهم بالسعودية  بقيمة  1ب 

 اختبار ثبات التباين: رابعا: 

ىذا الفرض يسبب بريزا في  ن ضمن مواصفات النموذج الجيد أن تكون بواقي التقدير وفقا لو ذات تباين متجانس، لأن اسقاطم
الأخطاء الدعيارية الدقدرة ومن ثم الحصول على نتائج مضللة، وقد تم الاعتماد على نتائج أحد الاختبارات الدستخدمة لذذا الغرض وىو 

 :ARCHاختيار 

 :اختبار ثبات التباين للأخطاء.( 02-06 )الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  
Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     F-statistic 7.120160     Prob. F(35,807) 0.0000 
Obs*R-squared 198.9010     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
Scaled explained SS 818.1725     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
     
 Eviews10رجات برنامج من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخالدصدر:      

من  قلأ   Square – Chiو  F-Statisticلكل من  P - valuesجاءت القيم الاحتمالية الجدول أعلاه وكما ىو مبتُ في 
 وذلك بسبب أن الدراسة بياناتها كبتَة جدا. متجانس غتَ ات تباينلشا يؤكد أن بواقي التقدير ذ 5مستوى الدعنوية %
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 :stability test)  (لنموذج اختبار تصحيح الخطأاختبار استقرار اخامسا: 

نتأكد من خلو البيانات الدستخدمة في ىذه الدراسة من وجود أي تغتَات ىيكلية فيها لابد من استخدام أحد الاختبارات  لكي
 لبواقي الدعاودة، وكذا المجموع التًاكمي لدربعات ا(CUSUM) المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودةاختبار مثل الدناسبة لذلك 

(CUSUM of Squares) ويعد ىذان الاختباران من أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنو يوضح أمرين مهمتُ ولعا تبيان وجود
م الدعلمات طويلة الأجل مع الدعلمات قصتَة الأجل و أظهرت الكثتَ من وانسجا أي تغتَ ىيكلي في البيانات، ومدى استقرار

ويتحققا لاستقرار   الذيكلي للمعاملات الدقدرة لصيغة  ARDL. الاختبارات دائما لصدىا مصاحبة لدنهجيةالدراسات أن مثل ىذه 
داخل   CUSUM of Squaresو CUSUM إذا و  تصحيح الخطأ لنموذج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة،

التي  CUSUMSQو CUSUM ق اختباراتوعلى ضوء معظم ىذه الدراسات قمنا بتطبي 5% الحدود الحرجة عند مستوى
 Evans(1975).iو  Brown ،Dublinمناقتًحها كل 

 CUSUM: اختبار المجموع التراكمي للبواقي الدعاودة 20-20رقم الشكل 

 

 Eviews10اد على مستخرجات برنامج من إعداد الطلبة بالاعتمالدصدر: 

 الرسم البيالش يظهر:

 تقريبًا(. 1.0±إلذ  0.2)±تُ حدود الثقة )باللون الأزرق غالبًا( ب CUSUMخط 

 % )الدنطقة بتُ الخطتُ الأفقيتُ(.5)باللون الأبضر أو الدتقطع( ضمن نطاق  CUSUM of Squaresخط 

 :CUSUMاختبار 
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 الدعلمات. استقرار عدم على دليل يوجد لا → يتجاوز الخطوط الحمراء( الخط يبقى داخل حدود الثقة )لد

 (.2024-2008الالضدار ثابتة خلال الفتًة ) ىذا يعتٍ أن معاملات

 :CUSUM of Squaresاختبار 

 (.Heteroscedasticity من مشكلة لا) ثابت الأخطاء تباين →الخط يبقى ضمن نطاق الدلالة 

أن لظوذج الالضدار يتمتع بثبات في الدعلمات وتباين الأخطاء  CUSUM of Squaresو CUSUM"تُظهر نتائج اختباري 
%. وىذا يؤكد 5(، حيث بقيت كلا الدنحنيتُ ضمن حدود الثقة عند مستوى دلالة 2024-2008لفتًة الددروسة )خلال ا

 صلاحية النموذج للتقدير وعدم وجود تغيتَات ىيكلية أو مشكلات في ثبات التباين."

 (CUSUM of Squares) (: اختبار المجموع التراكمي لدربعات البواقي الدعاودة20-20الشكل )

 

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج الدصدر: 
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  الدطلب الثاني: عرض نتائج تركيا

 (EVIEWSي )اختبار فترات الإبطاء الدثلى للنموذج باستخدام البرنامج الإحصائالفرع الأول: 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
لحصول على أحسن لظوذج استنادا على أدلس لظوذج الدقتًح والذي من خلالو يتم ا 20من بتُ  ARDL(6.0)النموذج الأمثل ىو 

 (.AICقيمة لدعيار )

 : اختبار التكامل الدشترك باستعمال منهج الحدود:الفرع الثاني
بحيث تم إدخال الدتغتَات الدستقلة  (Stepwise)ر متعدد الخطوات تم الاعتماد في اختيار متغتَات النموذج على طريقة الاختبا

 و في معنوية النموذج، ووجود علاقة توازنية طويلة الأجل وقصتَة الأجل )آلية تصحيح الخطأ( فيما بينها،بالتتابع ويتم تقييم إسهام
 . والذي يسهم في برقيق ىذه الشروط يتم الاحتفاظ بو، والذي لا لػقق ذلك يتم حذفو

  :اسي وىيفقا لذذه الطريقة تم الاعتماد على الدتغتَات التي حققت شروطها في بناء النموذج القيو و 

 (Akaike).قد اعتمدنا على فتًات التباطؤ وفق معيار 

 ( 6.0( بالإبطاء )ARDL) نتائج تقدير ندوذج: (20-20)الجدول 

Dependent Variable: D(RBIST)   
Method: ARDL    
Date: 05/05/25   Time: 03:01   
Sample: 3/03/2008 4/03/2025   
Included observations: 842   
Dependent lags: 12 (Automatic)  
Automatic-lag linear regressors (12 max. lags): BRENT 
Deterministics: No constant and no trend (Case 1) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
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Number of models evaluated: 156  
Selected model: ARDL(6,0)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RBIST(-1)* -3.405642 0.182342 -18.67726 0.0000 
BRENT** 0.017233 0.006446 2.673620 0.0077 
D(RBIST(-1)) 1.786440 0.164324 10.87146 0.0000 
D(RBIST(-2)) 1.080694 0.138029 7.829484 0.0000 
D(RBIST(-3)) 0.480494 0.101559 4.731164 0.0000 
D(RBIST(-4)) 0.257832 0.064797 3.979066 0.0001 
D(RBIST(-5)) 0.078905 0.034303 2.300227 0.0217 
     
     R-squared 0.761834     Mean dependent var 0.038852 
Adjusted R-squared 0.760123     S.D. dependent var 30.40100 
S.E. of regression 14.88958     Akaike info criterion 8.247479 
Sum squared resid 185119.1     Schwarz criterion 8.286850 
Log likelihood -3465.189     Hannan-Quinn criter. 8.262567 
F-statistic 445.1602     Durbin-Watson stat 1.991082 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *   p-values are incompatible with t-bounds distribution. 
** Zero-lag variable.   
     

 Eviews10لى مستخرجات برنامج بالاعتماد ع : من إعداد الطلبةالدصدر

حيث جاءت قيمة   F نتائج حساب إحصائية( يوضح الجدول الدوالرARDLبالانتقال إلذ اختبار منهج الحدود)
(F=445.1602)   أكبر من قيمة الحد العلوي للقيم الحرجة في النموذج، والقيم الحرجة تم الحصول عليها من الجداول التي أقتًحها

 .%.1و  %5،%1 ،عند مستويات معنوية(Pesaran et al. 2001)كل من 
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 (: اختبار الحدود وجذر الوحدة20-20الجدول)

Null hypothesis: No levels relationship 
Number of cointegrating variables: 1 
Trend type: None (Case 1)  
Sample size: 842  
    
    Test Statistic  Value 
    
    F-statistic  174.423488 
t-statistic  -18.677259 
               
        10% 5% 1% 
       
       Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
       
          F-Statistic   
       
       Asymptotic  2.440  3.280  3.150  4.110  4.810  6.020 
       
          t-Statistic   
       
       Asymptotic -1.620 -2.280 -1.950 -2.600 -2.580 -3.220 
              * I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds. 

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج  الدصدر:

قبل الفرضية البديلة بوجود تائج النموذج تدعم رفض فرضية العدم أي نرفض فرضية عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل ونإن ن
 والدتغتَ التابع الدتغتَات الدستقلة تكامل مشتًك بتُ متغتَات الدراسة، أي تؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ 

 لطويل والددى القصير:علاقة الددى ا : تقديرالفرع الثالث
 تقدير علاقة الددى الطويل:أولا: 

،سوف نقوم بقياس  واحتياطي الصرف الأجنبيطويلة الأجل بتُ الدتغتَات الدستقلة الدعتمد عليها  بعد التأكد من وجود علاقة توازنية
الطويل، كما ىو موضح في الجدول لدرحلة تقدير الدعلمات في الأجل ا ( وتتضمن ىذهARDL)العلاقة طويلة الأجل وفقا لنموذج 

 الدوالر.
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 (xالطويل الدتغير التابع )نتائج تقدير معلمات ندوذج الأجل : (20-20جدول )
     
     CE = RBIST(-1) - (0.005060*BRENT)  
               

     Variable * Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     BRENT 0.005060 0.001874 2.699695 0.0071 

          Note: * Coefficients derived from the CEC regression.   

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج الدصدر: 

 تشتَ نتائج النموذج القياسي في الأجل الطويل والدبينة في الجدول أعلاه إلذ:

brentحيث تزيد خام  %5عوائد سوق الأسهم باتركيا في مستوى دلالة إحصائية على  يؤثر إلغاباbrent   تزيد عوائد  دولار 1ب
   %. 0.005سوق الأسهم تركيا  بقيمة 

 ) :ندوذج تصحيح الخطأ (تقدير علاقة الددى القصير ثانيا:

 عند مستوى ة سالبة ومعنوي( بإشار 01.0الدعلمة ) فقد ظهرت ECM (-1)حد تصحيح الخطأ معلمة أما في ما لؼص 
 تقيس سرعة الدعلمة، حيث أن الخطأ موجودة بالنموذجلشا يؤكد على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، وآلية تصحيح  %5

  العودة إلذ وضع التوازن في الأجل الطويل، والجدول التالر يوضح  نتائج تقديرات لظوذج حد تصحيح الخطأ.

 أ(ندوذج تصحيح الخط (ر علاقة الددى القصيرتقدينتائج : (02-20جدول )
Dependent Variable: D(RBIST)   
Method: ARDL    
Date: 05/05/25   Time: 03:01   
Sample: 3/03/2008 4/03/2025   
Included observations: 842   
Dependent lags: 12 (Automatic)  
Automatic-lag linear regressors (12 max. lags): BRENT 
Deterministics: No constant and no trend (Case 1) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Number of models evaluated: 156  
Selected model: ARDL(6,0)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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RBIST(-1)* -3.405642 0.182342 -18.67726 0.0000 
BRENT** 0.017233 0.006446 2.673620 0.0077 
D(RBIST(-1)) 1.786440 0.164324 10.87146 0.0000 
D(RBIST(-2)) 1.080694 0.138029 7.829484 0.0000 
D(RBIST(-3)) 0.480494 0.101559 4.731164 0.0000 
D(RBIST(-4)) 0.257832 0.064797 3.979066 0.0001 
D(RBIST(-5)) 0.078905 0.034303 2.300227 0.0217 
     
     R-squared 0.761834     Mean dependent var 0.038852 
Adjusted R-squared 0.760123     S.D. dependent var 30.40100 
S.E. of regression 14.88958     Akaike info criterion 8.247479 
Sum squared resid 185119.1     Schwarz criterion 8.286850 
Log likelihood -3465.189     Hannan-Quinn criter. 8.262567 
F-statistic 445.1602     Durbin-Watson stat 1.991082 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *   p-values are incompatible with t-bounds distribution. 
** Zero-lag variable.   
     

 Eviews10بالاعتماد على مستخرجات برنامج من إعداد الطلبة الدصدر: 

و سالب ومعنوي ىذا يوضح وجود علاقة تكامل مشتًك أي أن الإلضرافات في الأجل بالنسبة لنموذج حدّ تصحيح الخطأ فنلاحظ أن
 قيمة التوازنية طويلة الأجل حيث معادلة حد تصحيح الخطأ الشكل التالر:القصتَ تصحح إبذاه ال

وىي تقيس سرعة عودة الوضع التوازلش في الأجل الطويل كما قدرت قيمتو Cointeq(1) -3.405642حيث بلغت قيمة 
( من أخطاء الأجل 3.405642لشا يعتٍ برقق الشرطتُ الأساسيتُ بأنو سالب معنوي وعليو فإن ما قيمتو ) 0.0000الإحتمالية 

زلش طويل الأجل ومنو فإن بصيع معلمات النموذج ترتبط القصتَ لؽكن تصحيحها في وحدة من الزمن لأجل العودة إلذ الوضع التوا
 بعلاقة معنوية إحصائيا مع الدتغتَ التابع الدمثل بالعائد على الأصول

brent حيث تزيد خام  %5دلالة إحصائية في مستوى  عوائد سوق الأسهم بتًكيا يؤثر إلغابا علىbrent   دولار تزيد  1ب
   %. 0.01723بقيمة  بتًكيا  عوائد سوق الأسهم

 :(LM) اختبار وجود الارتباط الذاتي بين البواقيثالثا: 

أن يؤثر سلبا على لا لؽكن الاعتماد على النموذج الدقدر في حال ارتباط بواقيو ارتباطا ذاتيا بينها نظرا لأن ىذا الارتباط من شأنو 
ختبارات الدعنوية، لذذا لغب التأكد من خلو النموذج صحة القيم العددية للمعلمات الدقدرة ومن ثم الخروج باستنتاجات مضللة لا
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( لفرض Breuch - Gofry Senial Correlation LM testالدقدر من ىذه الدشكلة، وذلك باستخدام اختبار )
 H )0تُ البواقي: العدم )لا يوجد ارتباط سلسلي ب

 لخطأ:اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي لنموذج تصحيح ا(02- 12)الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 2.442443     Prob. F(2,833) 0.0876 
Obs*R-squared 4.908876     Prob. Chi-Square(2) 0.0859 
     

 Eviews10عتماد على مستخرجات برنامج من إعداد الطلبة بالاالدصدر: 

وقد أكدت نتائج الاختبار كما ىو مبتُ بالجدول أعلاه خلو بواقي النموذج الدقدر من ىذه الدشكلة، حيث بلغت                 
كن قبول  يؤكد على أنو لؽ لشا 5% من مستوى الدعنوية  كبر،  وىي أ876... ( لـ P-Valuesالقيم الاحتمالية ) 

 الفرض العدمي بأن النموذج الدقدر لؼلو من مشكلة الارتباط الذاتي بتُ بواقيو.

 اختبار ثبات التباين: رابعا: 

ذات تباين متجانس، لأن اسقاط ىذا الفرض يسبب بريزا في من ضمن مواصفات النموذج الجيد أن تكون بواقي التقدير وفقا لو 
الحصول على نتائج مضللة، وقد تم الاعتماد على نتائج أحد الاختبارات الدستخدمة لذذا الغرض وىو الأخطاء الدعيارية الدقدرة ومن ثم 

 :ARCHاختيار 

 :اختبار ثبات التباين للأخطاء.(02 -13)الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  
Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     F-statistic 7.120160     Prob. F(35,807) 0.0000 
Obs*R-squared 198.9010     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
Scaled explained SS 818.1725     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
     
 Eviews10الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج  من إعدادالدصدر:      

من  قلأ   Square – Chiو  F-Statisticلكل من  P - valuesم الاحتمالية جاءت القيالجدول أعلاه وكما ىو مبتُ في 
 وذلك بسبب أن الدراسة بياناتها يومية  متجانس غتَ لشا يؤكد أن بواقي التقدير ذات تباين 5مستوى الدعنوية %
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 :stability test) (الخطأاختبار استقرار النموذج اختبار تصحيح امسا: خ

بيانات الدستخدمة في ىذه الدراسة من وجود أي تغتَات ىيكلية فيها لابد من استخدام أحد الاختبارات نتأكد من خلو ال لكي
 وع التًاكمي لدربعات البواقي الدعاودة، وكذا المجم(CUSUM) المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودةاختبار الدناسبة لذلك مثل 

(CUSUM of Squares)ختبارات في ىذا المجال لأنو يوضح أمرين مهمتُ ولعا تبيان وجود ويعد ىذان الاختباران من أىم الا
 وانسجام الدعلمات طويلة الأجل مع الدعلمات قصتَة الأجل و أظهرت الكثتَ من أي تغتَ ىيكلي في البيانات، ومدى استقرار

لذيكلي للمعاملات الدقدرة لصيغة ويتحققا لاستقرار   ا ARDL. الدراسات أن مثل ىذه الاختبارات دائما لصدىا مصاحبة لدنهجية
داخل   CUSUM of Squaresو CUSUM إذا و  تصحيح الخطأ لنموذج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة،

التي  CUSUMSQو CUSUM ه الدراسات قمنا بتطبيق اختباراتوعلى ضوء معظم ىذ 5% الحدود الحرجة عند مستوى
 Evans(1975).iiو  Brown ،Dublinمناقتًحها كل 

 CUSUM: اختبار المجموع التراكمي للبواقي الدعاودة 20-20رقم الشكل 

 

 Eviews10من إعداد الطلبة بالاعتماد على مستخرجات برنامج الدصدر: 
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 (CUSUM of Squares) لتراكمي لدربعات البواقي الدعاودة(: اختبار المجموع ا20-20الشكل )

 

Eviews10اد على مستخرجات برنامج من إعداد الطلبة بالاعتمالدصدر: 
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 الدطلب الثالث: مناقشة النتائج

 دراسة السببية والتأثتَ الدشتًك بتُ الدتغتَات:

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/06/25   Time: 02:21 
Sample: 1/04/2008 4/03/2025 
Lags: 12   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RTASI does not Granger Cause BRENT  836  1.18659 0.2880 
 BRENT does not Granger Cause RTASI  3.74123 2.E-05 
    
     RBIST does not Granger Cause BRENT  836  1.21333 0.2688 
 BRENT does not Granger Cause RBIST  0.85053 0.5980 
    
    

brent   سببي في عوائد سوق السعودية حسب قرالصر لأن قيمة الإحتمالية معنوية وأقل من مستوى الدعنوية  تأثتَلو
5%. 

brent  قيمة الإحتمالية غتَ  معنوية وأكبر من مستوى  ليس لو تاثتَ سببي في عوائد سوق تركيا حسب قرالصر لأن
 .%5الدعنوية 

 

خلال الفتًة الددروسة، وعلاقتو البرنت غتَ الدستقل وىو خلال التحليل الاحصائي للمت تم اختبار فرضيات الدراسة من
 :(وتظهر النتائج كالتالر23-03(و )22-03واستنادا الذ الجدولتُ)الأسهم لدتغتَ التابع العائد على با

لذ ان قيمة الدعلمة الاجل الطويل، حيث توصلت نتائج الدراسة ا سعودية فيال على إلغابيتبتُ انا ىناك اثر  -
BRENT ( :ان ىناك اث0.059( وبقيمة احتمالية قدرت ب: )0.007923بلغت ما يقدر ب  ،) ر إلغابي

( بقيمة 0.025076)ما يقدر ب:  BRENTفي الاجل القصتَ، حيث بلغت قيمة أقوى على السعودية 
 ضية الثانية ونرفض الشق الثالش.، وعليو نقبل الشق الأول من الفرع الأول للفر (0.0603)احتمالية قدرت ب: 
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 BRENTالاجل الطويل، حيث توصلت نتائج الدراسة الذ ان قيمة الدعلمة  لتًكيا فيضعيف  انا ىناك اثر تبتُ -
 علىموجب قوي  (،  ان ىناك اثر0.0071ة قدرت ب: )( وبقيمة احتمالي0.005060بلغت ما يقدر ب: )

( بقيمة احتمالية قدرت ب: 0.017233ما يقدر ب: ) BRENTفي الاجل القصتَ، حيث بلغت قيمة لتًكيا 
 ، وعليو نقبل الشق الأول من الفرع الأول للفرضية الثانية ونرفض الشق الثالش.(0.007)

 خلاصة : 

التطبيقي من الدراسة  ، والذي تم من خلالو اختبار طبيعة العلاقة بتُ أسعار  تطرق ىذا الفصل الذ الجانب      
الذ  2008الأسهم في كل من السوق الدالية السعودية والسوق الدالية التًكية خلال الفتًة الدمتدة بتُ  النفط وأسواق

( ، لدا يوفره ARDLوزعة )، اعتماد على بيانات يومية و استخدام لظوذج الالضدار الذاتي للابطاءات الد 2024
 حالة وجود تكامل مشتًك من الدرجة الأولذ .من قدرة على برليل العلاقات في الاجلتُ القصتَ والطويل حتى في 

بدأ الفصل بعرض الأدوات الإحصائية و الدنهجية الدستخدمة ، مرورا باختبارات استقرارية السلاسل الزمنية وبرديد     
لة وذج ، ثم تقدير العلاقات القياسية و برليلها . قد أظهرت نتائج التقدير وجود علاقة ذات دلاالابطاءات الدثلى للنم

إحصائية بتُ أسعار النفط وأسعار الأسهم كلا السوقتُ ، مع تفاوت ابذاه العلاقة وقوتها . حيث بتُ النموذج أن 
أثر تأثرا بتقلبات الأسعار خاصة في الاجل ، السوق السعودية ، باعتبارىا تابعة لاقتصاد ريعي يعتمد على النفط 

 ابة أقل نسبيا .القصتَ ومقارنة بالسوق التًكيا التي أظهرت استج

تبرز ىذه النتائج ألعية الخصائص البنيوية لكل اقتصاد في تفستَ العلاقة بتُ النفط والأسهم ، كما تعزز ألعية تبتٍ      
او الدستوردة للطاقة . وبسثل ىذه النتائج بسهيدا مهما للخلاصات  سياسات اقتصادية مرنة سواء في الدول الدصدرة

 تقدم في خابسة الدراسة .العامة والتوصيات التي س

 

 

 



 

 
 

 الخاتمــــــــــة
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تناولت ىذه الدراسة برليل العلاقة بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم في كل من الدملكة العربية السعودية      
دة لال الجمع بتُ الإطارين النظري والتطبيقي وبالاعتماد على بيانات يومية تغطي الفتًة الدمتوبصهورية تركيا، من خ

 لتحليل طبيعة العلاقة في الأجلتُ القصتَ والطويل. ARDL، باستخدام لظوذج 2024إلذ  2008من 
اه والقوة حسب وقد أظهرت النتائج أن العلاقة بتُ أسعار النفط وأسواق الأسهم بزتلف من حيث الابذ     

ا بتقلبات أسعار النفط، نتيجة طبيعة الاقتصاد في كل دولة، حيث تبتُ أن السوق الدالية السعودية أكثر تأثرً 
لاعتماد الاقتصاد السعودي على الإيرادات النفطية. أما السوق التًكية، فقد أظهرت علاقة طردية مع أسعار 

ا لؽكن تفستَه بعوامل غتَ مباشرة مرتبطة بالطلب العالدي وتكامل النفط، رغم كونها دولة مستوردة للطاقة، وىو م
 اق العالدية.الاقتصاد التًكي مع الأسو 

  وبالعودة إلذ فرضيات الدراسة:     
التي تفتًض وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ أسعار النفط وأسعار الأسهم في كلا  :الفرضية الأولى

 الزمنية. و الفتًة بدرجات متفاوتة حسب الدولة ىا السوقتُ، فقد تم تأكيد
في العلاقة بتُ الأجل القصتَ والطويل، فقد أثبت النموذج صحة ىذا تتوقع وجود اختلاف  : التيالثانيةالفرضية 

 التباين، خاصة في السوق السعودية.
تم إثباتها من خلال قوة العلاقة  الدتعلقة بتأثر السوق السعودية بتقلبات النفط بشكل أكبر، فقد:  الفرضية الثالثة

 في الأجل القصتَ مقارنة بتًكيا.
تفتًض اختلاف الاستجابة بتُ اقتصاد ريعي واقتصاد صناعي فقد أكدت نتائج الدراسة التي :الفرضية الرابعة 

 ىذا الاختلاف من حيث درجة التأثر وابذاه العلاقة.
 

 :التوصيات
 أسعار لتقلبات التبعية من للتقليل السعودية، مثل للنفط الدصدّرة الدول في الاقتصاد تنويع تعزيز ضرورة 

 .النفط
 الاستثمار، قرارات في مؤثر كعامل النفط أسعار برركات لأخذ تركيا في والدستثمرين اليةالد الدؤسسات دعوة 

 .الطاقة على الدعتمدة الصناعات في خاصة
 لزددات الاعتبار بعتُ تأخذ الأبعاد متعددة يةقياس لظاذج باستخدام التجريبية البحوث من مزيد تشجيع 

 .رفالص وسعر والتضخم الفائدة أسعار مثل إضافية
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 في الدخاطر لتقليل النفط لأسعار ديناميكية تنبؤات على تعتمد مرنة استثمارية استًاتيجيات تطوير إلذ الدعوة 
 .الدال أسواق
 :البحث آفاق
 الدول من أوسع لرموعة لتشمل الدراسة توسيع لؽكن (الـ كمجموعة G20 )التأثتَ اختلافات لرصد 

 .الاقتصادية الذياكل حسب
 العتبة لظاذج أو خطية غتَ لظاذج اماستخد الدفيد من Threshold Models تأثتَ يصبح متى لتحديد 

 .حدة أكثر الأسهم على النفط
 لفهم والتضخم، المحلي، الناتج البطالة، معدل مثل الدالية الدؤشرات وبقية النفط أسعار بتُ العلاقة دراسة 

 .الاقتصادي للتأثتَ الكلية الصورة
 الجيوسياسية والتقلبات 19-كوفيد جائحة بعد ما تأثتَات لاستيعاب 2024 بعد لدا الزمتٍ الأفق توسيع 

     .الطاقة أسواق في الحديثة
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