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 ن الرحيمبسم الله الرحم

 قال تعالى :

ََّرَبَِّنَا عِندِ مَِّنْ كُل َّ بۦِهِ ءَامَنََّا يَقُولُونَ ٱلْعِلْمِ فِى سِخُونَٰ  وَٱلر 

 ٱلْأ لْبَـٰبِ لُوا أُو إِل َّآ يَذ َّك َّرُ وَمَا

 7الآية  سورة آل عمران                                                                                    



 

 

 

 بعد الحمد لله وشكره جلّ وعلا

 نا الفاضلأستاذ  نتقدم بجزيل الشكر وعظيم الامتنان إلى

  الدكتور عقبة خضير

بالإشراف على هذا  العمل، حيث قدم لنا  كل الذي   تفضل 

 النصح والإرشاد طيلة فترة الإعداد فله  منا  كل الشكر والتقدير.

كما نتقدم بجزيل الشكر لأعضاء لجنة المناقشة على قبولهم 

 ومراجعة هذا العمل وتصويبه.

 

 

 

 

 

 



 الإهداء
 إلى التي تحمل اخف كلمة نطق  بها السان

 ونبع منها الحنان لكي  امي الحبيبية 

 إلى صاحب القلب الكبير الذي كان

 هويتي حيثما اسير وعلمني الخير على خطى المصطفى لك أبي الغالي 

 أسأل الله ان يطيل في عمرهما وان يمنحهما العافية ويجعل عاقبتهما

 الجنة عرضها السموات  والارض. 

 الى القلوب التي احاطتني بالرعاية  ورافقتني في دروب الحيات

 واصدقائي اخوتي  

  هذا العمل .وإلى كل من مد لنا يد العون في

 إلى هؤلاء وأولئك أهدي ثمرة جهدي . 

س
ون   ي 

 



 الإهداء
 إلى التي تحمل اخف كلمة نطق  بها السان

 ونبع منها الحنان لكي  امي الحبيبية 

 إلى صاحب القلب الكبير الذي كان

هويتي حيثما اسير وعلمني الخير على خطى المصطفى لك أبي  

 وان أسأل الله ان يطيل في عمرهما الغالي

 يمنحهما العافية ويجعل عاقبتهما 

 الجنة عرضها السموات  والارض. 

إلى من وجدت فيها نفسي إلى  ,وإلى أحب الناس إلى قلبي 

  من رافقتني الدروب الصعبة صاحبة المودة زوجتي

 الى القلوب التي احاطتني بالرعاية  ورافقتني في دروب الحيات اخوتي 

  2022دفعة    إلى طلبة سنة ثانية ماستر

 وإلى كل من مد لنا يد العون في هذا العمل . 

 إلى هؤلاء وأولئك أهدي ثمرة جهدي . 

س                                          
 أ ن 



 الإهداء
 روح ابي الطاهرة رحمه الله إلى

 التي تحمل اخف كلمة نطق  بها السان الى

 ونبع منها الحنان لكي  امي الحبيبية 

 ا وانالله ان يطيل في عمرهأسأل 

 ا العافية ويجعل عاقبتهايمنحه 

 الجنة عرضها السموات  والارض. 

الى القلوب التي احاطتني بالرعاية  ورافقتني في دروب الحيات اخوتي 

 تجارة دوليةإلى طلبة سنة ثانية ماستر تخصص  

 وإلى كل من مد لنا يد العون في هذا العمل .  2022دفعة   

 إلى هؤلاء وأولئك أهدي ثمرة جهدي . 

ن                                             اسي   ي 

 



 مقدمة

 

 
 أ‌

 
 
 
 
 

 مقدمة

 
 
 
 
 
 
 
 



 مقدمة

 

 
 ب‌

 مقدمة: 
مصدر رئيسي  و، فهبالنسبة للدول المنتجة له الموارد الماليةيعتبر النفط من اهم 

قتصادية نتيجة للدور الاأهم المتغيرات تأثيرا في الحياة  منلتمويل برامجها التنموية، ويعد 
قتصاد في العالم، فمن الطبيعي أن يعتمد أداء الاالكبير الذي تلعبه الطاقة في تحريك عجلة 

وراق المالية الاستثمار في الاوبما أن  .قتصاد على ما يتعرض له قطاع النفط من تغيراتالا
وراق الاقتصاد الحديث تتزايد أهمية بورصات الاستثمار غير المباشر في الاهو أحد أدوات 

عتماد عليها في التنمية، ونظرا لهذه الاسواق المالية و الاتجاه إلى تحرير الانتيجة زيادة 
خاصة في تطوير إمكانياتها  وبرايسعامة  الأوربيةهمية المتزايدة فقد بدأت البورصات الا

 .وقدراتها لتواكب البورصات المتقدمة
 :: الاشكالية الرئيسيةلاو ا
السؤال سة والتي يمكن صياغتها في اعلى ضوء ما سبق تنبثق لنا معالم إشكالية الدر  

  :المحوري التالي
 ؟  باريسما مدى تأثير تقلبات أسعار النفط على أسعار الاسهم في بورصة 

  :أسئلة فرعية
  ما هي أسباب تقلبات أسعار النفط في السوق العالمي ؟ 
 ؟  2016الى 2014ل فترة الممتدة من لاما واقع تقلبات أسعار النفط خ 
  ؟  بباريسكيف تؤثر تقلبات أسعار النفط على أسعار الاسهم في بورصة 
  ؟بباريسما طبيعة العالقة بين أسعار النفط وأسعار أسهم السوق 

 :فرضيات
 :جابة على إشكالية الابهدف  حاول اختبار فرضيات الدراسةن
 قتصادية وغير تخضع أسعار النفط إلى تغيرات نتيجة مجموعة من العوامل والمؤثرات الا

  .الاقتصادية
 2022-2018ل فترة تميز أسعار النفط بالتقلبات خلا  



 مقدمة

 

 
 ج‌

  بباريستؤثر التقلبات في أسعار النفط على أسعار أسهم السوق المالي. 
 سهمتوجد عالقة بين أسعار النفط وأسعار الا. 
 :مبررات اختيار الموضوع 

أسباب اختيار موضوع البحث من أسباب ذاتية إلى أسباب موضوعية تمثلت  تعددت
  :فيما يلي

  الرغبة الشخصية في البحث في موضوع النفط الذي يعد موضوع الساعة و بروزه على
  .زمات المالية العالميةالاقتصادية وارتباطه بالاالساحة 

 ارتباط الموضوع بمجال التخصص.  
 سل الزمنية المقطعيةلاساليب القياسية، باستخدام السالادام الرغبة في التحكم واستخ. 
 :أهمية الموضوع  
 الاوفع اكبير  ات التي تلعب دور الاارسة في كون النفط من أهم المجتكمن أهمية موضوع الد 

  .العالميقتصاد الافي 
على أسعار أسهم السوق وتفسير الصدمات التي أثرت على أسعار النفط و  سبابالاتحليل 
  .العالمي

 :دراسة الموضوع 
  :ل هذا الموضوع إلىخامسا: أهداف البحث نهدف من خلا .بأسلوب اقتصادي قياسي 
  .الفرنسيثار المترتبة عن تقلبات أسعار النفط على أسعار السوق المالي الامعرفة  
قتصادية بتقلبات أسعار الاإبراز العالقة التي تربط أسعار أسهم البورصة لمختلف القطاعات  

  .النفط
بناء نموذج قياسي الختبار طبيعة واتجاه العالقة بين أسعار النفط وأسعار أسهم السوق  

 العالمي.
 
 



 مقدمة

 

 
 د‌

 :حدود الدراسة 
 : تمثلت حدود الدراسة فيما يلي 
ل هذه الدراسة معرفة أثر تقلبات أسعار النفط على أسعار على السوق نحاول من خلا -

  .باريسالمالي المتمثل في بورصة 
سعار النفط وكذلك بيانات شهرية الحدود الزمنية تستخدم في الدراسة بيانات شهرية لا –
 2018/2022.ل الفترة ق بورصة خلالاسعار إغلأ

 :دوات المستعملالاالمنهج المستخدم و 
هداف المرجوة من الاية المطروحة وبغية الوصول إلى الشكالابناء على طبيعة       

لمام بكافة الجوانب سنحاول استخدام المناهج المعتمدة في الدراسات المالية الاالدراسة، بقصد 
 قتصادية، وعليه فإن المنهج المستخدم سيكون وصفيا. الاو 

سهم، الاحول أسعار النفط وأسعار ول بما يتضمنه من مفاهيم الافيما يتعلق بالفصل       
ت السابقة في الموضوع، أما الجانب التطبيقي المتعلق بالدراسة القياسية فقد اساوأهم الدر 

 .علماتسل الزمنية المقطعية وطرق تقدير ماستخدم منهج دراسة الحالة بطريقة السلا
 :صعوبات البحث

تمثلت صعوبات البحث في قلة الدراسات باللغة العربية وترجمة الدراسات باللغة  
حصائية، وبعد هذه الصعوبات حاولنا بذل أقصى لاساليب اصعوبة استخدام ألاجنبية و الا

 ا.جهد في دراستن
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 تمهيد : 
يعد النفط سلعة إستراتيجية للدول المنتجة والمصدرة بشكل عام، إذ برهنت التجارب الدولية    

بأن النفط وسيلة مهمة لتحقيق النمو الاقتصادي، وأداة مهمة  في التنمية الاقتصادية والاجتماعية 
لاقتصاد والسياسية الشاملة، كما أنه مصدر مهم للعملات الصعبة لأي اقتصاد وطني ووسيلة لربط ا

المحلي بالاقتصاد العالمي، ودعم ميزان المدفوعات والمساهمة الفاعلة في دعم القطاعات الإنتاجية 
والاقتصادية الأخرى، لذا يمكن أن يعول عليه لتنفيذ برامج التنمية الاقتصادية وتحقيق فوائض مالية 

لسكان، واستخدام العوائد يمكن أن ترفع من حجم الدخل القومي، وبالتالي رفع المستوى المعيشي ل
المالية في تطوير القطاعات الاقتصادية الأخرى وتنويع  مصادر الدخل لتجنب الأزمات الاقتصادية 

 سواء في هبوط الأسعار العالمية للنفط أو غيرها  من الأزمات التي يتعرض لها الاقتصاد العالمي.
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 المفاهيم الأساسية للصدمات النفطية المبحث الأول :
 المطلب الأول: ماهية الثروة النفطية 

 نشأة النفط: -1
 النفط بجمع يقومون الأقدمون كان حيث السنين، آلاف منذ النفط الإنسان عرف    

 لطلاء القطران استخدام السلام عليه نوح النبي التوراة وذكرت الأرضية، المنافذ والشقوق من المتسرب
 الصادرة منه واعتبروها أزلية وهذا لصعوبة انطفائها، النار الفُرس عبد كما   1سفينته. في الشقوق وسد
 واستخدم .الأرض من المتصاعدة غازات النفط اشتعال عن بأنها ناجمة بعد فيما العلماء فسرها والتي

 تحنيط البناء، وأغراض التدفئة والإضاءة أهمها أغراض عدة في النفط فارس وبلاد والعراق مصر سكان
 على لدهن الجروح )لاحتوائه وكعلاج المعابد شقوق سد السفن، أرضية طلاء التوابيت، طلاء الموتى،

 2البكتيريا(. على القضاء في والذي يعد فعالاا  الكبريت
 فوق قذفها قبل وإشعالها السهام غمس مثل الحربية الأغراض بعض في النفط استخدم كما     

 أمام القسطنطينية عن دفاعهم في الرومان فعل )كما المحاصرة المدن عن للدفاع المحاصرة المدن أسوار
 3 المسلمين(.

 إلا يحدث لم النفط مكامن اكتشاف أن إلا دول عدة في النفط استخدام قدم من وبالرغم    
 الحفر عملية أثناء السحري السائل هذا اكتشاف إلى التوصل عشر، ليتم التاسع القرن منتصف  في

 من 1859 عام هناك بئر أول حفرت حيث الأمريكية المتحدة الولايات في الماء البحث عن عند
 في بعناده المعروف الجيش "عقيد edwin laurentine drakeدرايك "  ليورنتين أيدوين طرف
 لا حفرة في البترول على عثر " فقد"Titusville "تيتوسفيل  مدينة في وبالتحديد " بنسلفانيا ولاية
 أن بعد البترولي خاصة الهوس فتيل أشعل قد هذا نجاحه وكان قليل، بشيء إلا مترين عن عمقها يزيد

                                                                 
الجزء الأول، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، قسم: العلوم  محاظرات حول: مدخل إلى الاقتصاد البترولي )اقتصاد النفط(،أمينة مخلفي،   1

 .9الاقتصادية، تخصص: اقتصاد وتسيير بترولي، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ص 
 33 ص، 1999 القاهرة، المعارف دار الثانية، الطبعة ،"المستقبل(  وآفاق الماضي تجارب المصري ) البترول "البنبي،  حمدي  2
 .9، صمرجع سبق ذكرهأمينة مخلفي،  3
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 الطاقة، وبهذا زاد أخذ مصادر مختلف من الإنسان حاجات تلبية على قادر النفط بأن اكتشف
 هذه عن والتنقيب والبحث الاكتشاف عمليات وتوالت عام، بعد عاما الارتفاع في الطلب عليه

 1حياة البشرية جمعاء. مجرى غيرت والتي النفطية الثروة
 2 :وتوالت اكتشافات البترول فى باقى دول العالم توالت الاكتشافات تباعا على النحو التالى

 1910كندا عام   -
 1860رومانيا عام  -
 1863بيرو عام  -
 1868روسيا عام  -
 1908ايران عام  -
 1914 فنزويلا عام -
 1923العراق عام  -
 1936السعوديه عام  -
 1940قطر عام  -
 1956الجزائر عام  -
 1985ليبيا عام  -
 تعريف النفط: -2
 تغير باكتشافها والتي السحرية المادة هذه على أطلقت التي والمفاهيم التعاريف تعددت لقد    

النفط،  على الأسود الذهب مصطلح إطلاق إلى الأمر به وصل فهناك من جمعاء، البشرية حياة مجرى
في الاقتصاد  goldالذهب  أهمية أصبحت تضاهي والتي الكبيرة الاقتصادية الأهمية إلى يرجع وهذا

 البترول تعني النفط كلمة أن نجد النفطية والصناعة البترول مصطلحات معجم إلى وبالرجوعالعالمي. 
                                                                 

كلية العلوم ،  -دراسة حالة الجزائر –أهمية الثروة النفطية في الاقتصاد الدولي والاستراتيجيات البديلة لقطاع المحروقات وحيد خير الدين،  1
تخصص: اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر، الاقتصادية والتجارية، قسم: العلوم الاقتصادية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير، 

 .8، ص  2012/2013بسكرة، الجزائر، 
   2 http://www.traidnt.net/vb/traidnt1481268/, consulté le : 24/08/2016 

http://www.traidnt.net/vb/traidnt1481268/
http://www.traidnt.net/vb/traidnt1481268/
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( وبهدف توحيد = petroleumالنفط  البترول، زيت البترول، وبالتالي )البترول، زيت أو
 1المصطلحات يمكننا أن نقول: برميل نفط = برميل بترول. 

 Oleumصخر+ زيت  Petrوتعني  Petroleumلاتينية  كلمة الأصل في هي النفط كلمة إن  

 ويعُرف النفط كالتالي: 2 .الصخر أي بمعنى زيت
 قابل كثيف، سائل عن عبارة ادبي، كمصطلح النفط الأسود، الذهب أو الخام، أوالزيت النفط -

 من مصدر وهو. الأرضية القشرة من العليا الطبقة في يوجد الاخضرار، الى يميل اسود للاشتعال،
 الكيماوية، المنتجات من لعديدل خام ويعتبر هذا الأخير مادة. العالم في الهامة الأولية الطاقة مصادر

 والنايلون والأقمشة والأنابيب البلاستيك الأدوات من وكثير الحشرات، مبيدات الأسمدة، فيها بما
 3والأدوية. الاصطناعية والجلود الاصطناعي والحرير

 المادة النفط الخام وهذه عليها ويطلق السائلة الهيدروكاربونات مادة وهي سائلة يتمثل في مادة -
 مادة أنه كما والأصفر، والبني والأخضر الأسود بين ولونها متنوع ومتميزة خاصة رائحة لها السائلة
 متوقفة النوعية الكثافة وهذه الخام، النفط النوعية لمادة الكثافة بحسب مختلفة اللزوجة وهذه لزجة

 كلما الكاربونية الذرات نسبة زادت فكلما الخام النفط مادة في الكربون ذرات بمقدار نسبة ومتجددة
 4بالعكس.  ثقله والعكس أو النوعية كثافته زادت

 غاز هو ما منها الكيماوية المركبات العديد من على يحتوي ولكنه اللون قاتم سائل هو والبترول  -
 5كالقطران. صلب هو ما ومنها كالبنزين هو سائل ما ومنها كالبوتان

 والاوكسجين الكبريت من صغيرة نسبة وكذلك الهيدروكربونات من أساساا  يتكون سائل هو لبترولا -
 بفعل الأرض سطح إلى يخرج أن إلى مكانه في ويظل الارض باطن في وتتجمع تتكون والنتروجين،

                                                                 
 .4، صمرجع سبق ذكرهوحيد خير الدين،  1
 .6، ص مرجع سبق ذكرهأمينة مخلفي،  2
 ، نقلاا عن: هو النفط؟ وتعريفاته؟ وتاريخه؟ابراهيم الفيلكاوي، ما  3

http://www.marketstoday.net/analysis/Analysis-Commentary/ 17376وتاريخه/-وتعريفاته-النفط-ماهو /ar/, 
consulté le : 22/08/2016. 

 .8، ص1983، جامعة عنابة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سنة محاضرات في الاقتصاد البتروليمحمد أحمد الدوري،  4
 .4، ص مرجع سبق ذكره  ،وحيد خير الدين 5

http://www.marketstoday.net/analysis/Analysis-Commentary/ماهو-النفط-وتعريفاته-وتاريخه/17376/ar/
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. الآبار بحفر الانسان يستخرجها أو الأرضية الكسور أو الفوالق ،كالشقوق الطبيعية العوامل
  صلبة، حالة في إما الطبيعة في البترول يوجد

 1(. الطبيعية الغازات) غازية حالة في أو البترول كخام سائلة حالة في أويوجد
 ومن خلال التعاريف السابقة يمكننا استخلاص التعريف التالي: 

يعتبر البترول من المواد الطاقوية العالمية، حيث يتكون من عدة مكونات أهمها الهيدروجين والكربون   
لتسمى المواد المكونة لهذه المادة الطاقوية بالمواد الهيدروكربونية، ويمكن أن يتخذ صورة سائلة، صلبة أو 

 ن الأسود، البني أو الأخضر الداكن. غازية، بالاضافة إلى أنه يتسم بقابليته للاشتعال، يميل إلى اللو 
 مكونات النفط: -3
 التالية العناصر على أساسي بشكل ويحتوي الهيدروكربونات، من خليط من رئيسي بشكل ويتكوّن   

 2: الموضحة بنسبها
 %. 90-%85 إلى تصل بحيث نسبة أعلى يشكل والذي :الكربون

 %. 15 إلى% 10 حوالي إلى نسبته تصل :الهيدروجين
 %. 1.5و الصفر بين نسبته تتراوح والذي :الأكسجين

 %. 3 إلى% 0.1 بـ وجوده نسبة تقدر والذي :الكبريت
 .%5 إلى% 0.1 بين نسبته تتراوح والذي :النيتروجين

 خصائص النفط:  -4
 3يلي: لما نظر البديلة الطاقة مصاف فوق ترفه هامة بمميزات النفط يتميز

                                                                 
 ، نقلاا عن: أهمية البترولصلاح حمودة،  1

http://vb.elmstba.com/t211586.html, consulté le : 26/08/2016. 
 ، نقلاا عن: من ماذا يتكون النفطسناء أيمن،  2

http://mawdoo3.com/من_ماذا_يتكون_النفط, consulté le : 21/08/2016. 
، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، قسم: علوم التسيير، 2003-1973أثر أسعار البترول على الاقتصاد العربي خلال الفترة مشدن وهيبة،   3

 .23، ص 2004/2005مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير، تخصص: النقود والمالية، جامعة الجزائر، 

http://vb.elmstba.com/t211586.html
http://vb.elmstba.com/t211586.html
http://vb.elmstba.com/t211586.html
http://vb.elmstba.com/t211586.html
http://vb.elmstba.com/t211586.html
http://mawdoo3.com/من_ماذا_يتكون_النفط
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 من غيره في توجد لا خواص يعطيه الكربون مع المدمج الهدروجين ان حيث فريد الكيماوي تركيبه -
المواد وهذا الدمج تقدمه الطبيعة مجاناا وقد يحاول الانسان تقليد الطبيعة في هذا المجال لكن التكاليف 

 باهضة جداا؛
ين يؤدي يؤدي ارتفاع الكبريت في الزيت الخام إلى تقليل جودته وتخفيض سعره لأن احتراقه مع البنز  -

 إلى تلوث الهواء؛
النفط مادة استراتيجية تتأثر بالعوامل الاقتصادية والسياسية مما يضفي عليها الطبيعة الدولية وأهمية  -

 خاصة؛
 يعتبر النفط مصدر نابض يتناقص بكثافة استعماله؛ -
 منتوج؛ 80000تبلغ مشتقات النفط حوالي  -
 عليه التطور التكنولوجي المعاصر والفن الانتاجي السائد؛ النفط هو المصدر الرئيسي للطاقة ويعتمد  -
 تتركز معظم منابع النفط في الدول النامية. -

 المطلب الثاني : انواع سعر النفط والعوامل المؤثرة فيه
لـيس هنـاك سـعر مفـرد للـنفط رغـم التعـود علـى التحـدث حـول  في الحقيقةأولا: أنواع السعر النفطي: 

عــدة أنــواع مــن الأســعار النفطيــة يختلــف كــل واحــد عــن الآخــر، وفيمــايلي ســوف ســعر الــنفط، فهنــاك 
 نتعرض لأهم أنواع أسعار النفط المتعامل بها دوليا ووطنيا.

هـــو ذلـــك الســـعر الـــذي يعلـــن عنـــه رسميـــا مـــن طـــرف  : Posted Priceالسععععر المعلعععن   -1
 الاحتكارية.بحيث كان يتحدد من قبل الشركات النفطية العارض للسلعة، 

مــــن طــــرف شــــركة  1880لقـــد  هــــر هــــذا الســــعر لأول مـــرة في الــــولايات المتحــــدة الأمريكيــــة ســـنة    
ســتاندرداويل، الــتي كانــت تســيطر علــى عمليــتي نقــل وتكريــر الــنفط الخــام. بحيــث لم يظهــر هــذا الســعر 

لعـالمي مباشـرة نتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب، وإنمـا كـان عبـارة عـن سـعر يفرضـه الكارتـل النفطـي ا
 بعد استخراجه من الآبار دون إشراك مستخدميه في عملية التسعير.
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حين أقـرت منظمـة الأوبـك  1973أكتوبر  16واستمر العمل بهذا السعر منذ ذلك الحين إلى غاية   
 .(1)أسعار نفوطها الخام إلى جانب الشركات النفطية الأجنبية الاحتكارية

عار المعلنة، ماهي في الواقع إلا أسعار نظرية لا تعادل في حقيقتهـا قيمـة وعليه يمكن القول بأن الأس   
الــنفط كمــورد نابــض وحيــوي، بــل إن الشـــركات فرضــته كأســاس لاحتســاب الإتاوات والضــرائب علـــى 

 الأرباح، التي كانت تشكل الجزء الأكبر من إيرادات الدول المنتجة.   
هـو عبـارة عـن السـعر المتحقـق لقـاء   :Realized (Actual) Price  السعر المتحقعق -2

تسهيلات أو حسومات متنوعة يوافـق عليهـا الطرفـان البـائع والمشـتري كنسـبة مئويـة كخصـم مـن السـعر 
 المعلن أو تسهيلات في شروط الدفع....

الأســـعار المحققـــة أو الفعليـــة للوجـــود منـــذ أواخـــر الخمســـينات، وقـــد عملـــت بهـــا الشـــركات  و هـــرت   
. وتتــــأثر الأســــعار المحققــــة (2)النفطيــــة الأجنبيــــة المســــتقلة وبعــــدها الشــــركات الوطنيــــة في الــــدول النفطيــــة

،كمـا (3)بظروف السوق النفطيـة السـائدة، ومقـدار  ثـر تلـك الظـروف علـى الأطـراف النفطيـة المتعاقـدة
 .(4)تتأثر أيضا هذه الأسعار بالعلاقات الاقتصادية الدولية على الأسعار المتحققة

إن سـعر الإشـارة هـو عبـارة عـن  :  Reference Price   سعر الإشارة أو المعول عليعه -3
ســعر للــنفط الخــام يقــل عــن الســعر المعلــن ويزيــد عــن الســعر المتحقــق، أي أنــه ســعر متوســط بــين الســعر 

 لسعر المتحقق.المعلن وا
بحيث  هر هذا السعر في فترة الستينات، وقد تم الاعتماد عليه في احتساب قيمة النفط بين بعـض    

 الدول المنتجة، والشركات النفطية الأجنبية من أجل توزيع أو قسمة العوائد النفطية بين الطرفين.

                                                                 
، ص 1980محمد أزهر السماك، زكريا عبد الحميد باشا، دراسات في اقتصاديات النفط والسياسة النفطية، جامعة الموصل، العراق، الطبعة الأولى،  -1

224. 
 .السواءسواء في منظمة الأوبك أو البلدان الأجنبية الأخرى أو الشركات النفطية الأجنبية الأخرى الاحتكارية والمستقلة على  -2
العقود النفطية طويلة المدى وبكميات كبيرة تكون حسومات البيع أكبر مما يجعل الأسعار المتحققة متدنية بعكس العقود قصيرة المدى  -فمثلا -3

 .وبكميات محدودة أو صغيرة تكون الحسومات قليلة وبالتالي السعر المتحقق أعلى مستوى
ادية بين بلد نفطي وبلد غير نفطي تمنح تسهيلات متقابلة بين الطرفين فتؤدي إلى تخفيض الأسعار تحسين وتطوير العلاقات الاقتص -فمثلا -4

 . الخ....المتحققة
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عـــدل الســـعر المعلـــن، أو ولقـــد تم احتســـاب هـــذا الســـعر علـــى أســـاس معرفـــة وتحديـــد متوســـط، أو م   
المتحقـــق لعـــدة ســـنوات، ومـــا يلاحـــ  علـــى هـــذا الســـعر أنـــه تم تطبيقـــه في العديـــد مـــن البلـــدان النفطيـــة 

 مثل:الجزائر وفنزويلا.
هو ذلـك السـعر المعـادل لكلفـة إنتـاج الـنفط  : Tax Cost Priceسعر الكلفة الضريبية  -4

اســية العائــدة للــدول النفطيــة مايــة اتفاقيــات الخــام، مضــاف لــه قيمــة ضــريبة الــدخل والريــع بصــورة أس
 استغلال الثروة النفطية على تنوع تلك الاتفاقيات. 

إذن فهذا السعر يعكس الكلفة الحقيقيـة الـتي تقـدمها الشـركات النفطيـة الأجنبيـة مـن أجـل حصـولها    
ه الأســعار علــى برميــل أو طــن مــن الــنفط الخــام، وهــو في نفــس الوقــت يمثــل الأســاس الــذي تتحــرك فوقــ

المحققة في السوق، فالبيع بأقـل مـن هـذا السـعر يعـني البيـع بالخسـارة، وبهـذا فسـعر الكلفـة الضـريبية يمثـل 
 الحد الأدنى لسعر بيع النفط الخام في السوق النفطية.

هـو السـعر المعـبر عـن قيمـة الوحـدة النفطيـة نقـديا  :  Price Spotالسعر الفوري)الأدنى(   -5
 بين الأطراف العارضة والمشترية. أو فوريا في السوق النفطية الحرة المتبادلة آنيا،

 هر هذا السعر مع  هور السوق الحرة أو المفتوحة بين الأطراف المعنية بعرض وطلب السلعة   
النفطية، نتيجة لعدم التوازن بين الكميات المعروضة والمطلوبة من السلعة النفطية، وهذا ما أدى إلى  

هو سعر غير ثابت وغير مستقر. وانتشر استعمال هذا السعر بصورة كبيرة في أواخر  كون هذا السعر
، نظرا لعدم توازن كل من العرض والطلب النفطي 1979-1978السبعينات خاصة في سنتي 

 لأسباب متعددة.
  العوامل المحددة لأسعار النفط.: ثانيا
العوامل المحددة لأسعار النفط أو المؤثرة عليها، نتيجة لاختلاف الأطراف الفاعلة في هذه  تختلف  

السوق، وكذا طبيعة السلعة المتداولة فيه، وذلك لكونها سلعة إستراتيجية تحكمها أبعاد اقتصادية 
 وسياسية وأمنية.
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المناخية، الاقتصادية،  السياسية،وترجع العوامل المحددة للأسعار إلى عدد من العوامل المختلفة منها   
 شأنه النفط لسعر المحددان الأساسيان هما والعرض الطلب يبقي، ولكن بالإضافة إلى عامل المضاربة

   .أخرى سلعة أي شأن ذلك في
 وتتمثل هذه العوامل في قوى الطلب والعرض.العوامل الاقتصادية: 

الحاجة الإنسانية للفرد أو المجموع  إن الطلب بصفة عامة هوالطلب على النفط ومحدداته:  -1
 المنصب يو الحصول على سلعة أو سلع معينة، وبسعر معلوم، وخلال فترة زمنية محدودة.

قيم  أو كمية ونوعية لسلعة أو سلع معينة بصورة عنها والمعبر للرغبة الإنسانية تحسينوالطلب هو   
 .(1)محدد  سعر وعند الخ ... فصل أو شهر أو أسبوع أو يوم يكون قد معلوم، خلال زمن مادية

ويرتبط الطلب على النفط ارتباطا وثيقا بمستوى النشاط الاقتصادي، ومعدلات نموه التي تعتبر أهم   
 .(2)اتجاه الطلب ارتفاعا وانخفاضا و  العوامل المؤثرة في حجم

الكمي والنوعي  يقصد به مقدار الحاجة الإنسانية المنعكسة في جانبهاتعريف الطلب النفطي:  -أ
عند سعر معين، وفي خلال فترة زمنية معينة  -كخام أو منتجات النفطية–على السلعة النفطية 

محدودة، بهدف إشباع وتلبية أو سد تلك الحاجات الإنسانية، سواء أكانت لأغراض استهلاكية أو 
 لأغراض إنتاجية.

يد من العوامل المختلفة بعض الطلب النفطي يتحدد ويتأثر بالعدمحددات الطلب النفطي:  -ب
 منها يعتبر أساسيا، والبعض الآخر يعتبر ثانويا، وهذه العوامل هي كالتالي:

 يعتبر النفط والطاقة بشكل عام، من بين العناصر  الاقتصادي والتنمية الصناعية : النمو مستوى
ية والاجتماعية على الرئيسية في عملية الإنتاج، بحيث يستند النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصاد

الطاقة، التي تعتبر القوة الدافعة ومؤشرا على مستوى التنمية في مختلف دول العالم، خاصة الصناعية 
، ولهذا (3)أصبحت ثاني أكثر أكبر مستهلك في العالم بعد الولايات المتحدةمنها كالصين مثلا التي 

                                                                 
 .147محمد أحمد الدوري، المرجع السابق، ص -1
 .33حسين عبد الله، المرجع السابق، ص -2

3
 - Jean-Pierre Hansen – Jacques Percebois, Energie Economie et Politiques, Bibliothèque 

royale de Belgique, Bruxelles,  Belgique, lre édition, 2010, p 200 . 
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الاقتصادية الإنتاجية، يؤدي إلى الزيادة في  فإن ارتفاع معدلات النمو الاقتصادية والتوسع في الأنشطة
الطلب على النفط وبالتالي ارتفاع أسعار النفط، والعكس صحيح لهذا فإن زيادة معدلات النمو 

 الاقتصادية تؤثر ايجابيا في جانب الطلب على النفط في السوق النفطية العالمية.
  :لتي تؤدي نفس الو يفة التي تؤديها نقصد بالسلعة البديلة تلك السلعة اسعر السلعة البديلة

السلعة النفطية، كالطاقة الشمسية، والغاز الطبيعي، والطاقة الكهربائية المتولدة من عدة 
 فاستبدال المنتج عامل مهم يؤثر على طلب النفط سلبا أو إيجابا. مصادر........إلخ.

ذا المنتج هو أقل من سعر النفط، إيجابا عندما يكون المنتج ليس تنافسيا وسلبا عندما يكون سعر ه  
وبدائل النفط عديدة مثل: الفحم والطاقة الشمسية التي تعتبر منتوجات  وبالتالي تقليل الطلب عليه

غير عضوية، و ثيرها محدود جدا لأن تكاليف تشغيلها وإنتاجها واستخدامها مكلفة جدا، مما يجعل 
يسبب أيضا ضعف مواقف منافسيهم ... على  أسعار هذه المنتجات البديلة عالية جدا، وهذا ما

 .(1)الأقل في المدى القصير والمتوسط
 مع النفط ومشتقاته، من المتقدمة مخزونات الدول بمستوى النفط أسعار تتأثر: المخزونات مستوى 

 أن إذ سعر النفط، استقرار عدم إلى يؤدي مما باستمرار، ويتغير مستقر غير المحزونات مستوى أن العلم
 السعر والعكس انخفاض وبالتالي النفط على الطلب تراجع عنه ينتج المخزونات حجم ارتفاع
 .(2)صحيح

 يعتبر عامل السكان أحد العوامل المؤثرة على الطلب، حيث كلما كان عدد السكان  : السكان
 .كبيرا ومتزايد، فإن ذلك يؤدي إلى سعة ونمو وتزايد الطلب

فالتزايد السكاني  الذي عرفه . و ثير السكان على الطلب النفطي يعتبر عاملا ثانويا وليس أساسيا  
العالم قد أثر على توسع وتزايد الطلب النفطي بصورة عامة، ولكن أثر السكان على الطلب النفطي 

 .يبقى نسبيا في حالة تكامله أو عدم تكامله مع العوامل الأخرى

                                                                 
1
 - Nassima Hamidouche, l’équilibre du Marché Petrolier entre le Court Terme et le Long 

Terme, Dynamique des Marchés ,Valorisation des Hydrocarbures, CREAD ,2005, P : 80-82 . 

 .92المرجع السابق، ص  دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع إشارة إلى حالة الجزائر، نبيل بوفليح، -2
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يعتبر عرض السلع بصفة عامة، استجابة لما يطلبه المستهلكون دداته: العرض النفطي ومح  -2
عند الأسعار السائدة في السوق، وهذا ما ينطبق على العرض النفطي، إذ يخضع هذا الأخير لمجموعة 

 من المحددات تؤثر بصفة كبيرة في اتجاهه ونمو حجمه إما بالزيادة أو بالنقصان.
العرض النفطي للسلعة النفطية الخام هو عبارة عن الكميات الممكن  إنتعريف العرض النفطي:  -أ

عرضها وتبادلها، وعلى ضوء الحاجة الإنسانية أو الطلب عليها في السوق بين الأطراف المتبادلة 
 .)بائعين، منتجين وكذلك مشترين(، وخلال فترة زمنية محددة أو معلومة

فيما يخص مرونة العرض النفطي فهي متغيرة ومتنوعة، فهي مرنة في المدى القصير والمدى  أما  
 . (1) المتوسط ومعدومة المرونة أو قليلة المرونة في المدى البعيد

 تتمثل محددات أو العوامل المؤثرة في السعر النفطي فيمايلي:محددات العرض النفطي:  -ب
  :إن لكل من الاحتياطات النفطية والإمكانيات الإنتاجية الاحتياطات والإمكانيات الإنتاجية

المتاحة دور مهم وفعال في تحديد العرض النفطي في السوق العالمية للنفط، فزيادة الاحتياطات المؤكدة 
تاجية للآبار من النفط وضخامتها تؤثر على إمكانية الزيادة في الإنتاج، وذلك عن طريق رفع الإن

القديمة، أو عن طريق تنمية الحقول المستكشفة وتزويدها بالوسائل القادرة على استخلاص النفط، 
 وذلك في حدود الاعتبارات الفنية بما لا يؤثر سلبا على مدى عمر الحقل النفطي.

  :حجم الطلب النفطي من المحددات الأساسية المؤثرة في العرض  يعتبرحجم الطلب النفطي
نفطي في السوق العالمية للنفط، مهما كان حجمه ومعدل نموه، سواء كان مرتفعا أو متوسطا أو ال

منخفضا. ويرجع هذا إلى العلاقة الطردية التي تحكم كل من العرض والطلب على النفط، فكلما زاد 
 معدل الطلب على السلعة النفطية، يؤدي هذا بطبيعة الحال إلى زيادة عرض السلعة النفطية في

 السوق. إذا فزيادة حجم الطلب على النفط تؤثر إيجابيا في مستوى العرض النفطي.

                                                                 
 .119 -115ص  -محمد أحمد الدوري، المرجع السابق، ص -1
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  :إن للسعر دور فعال في تحديد مقدار العرض النفطي، فارتفاع سعر السلعة النفطية السعر النفطي
وق يؤدي إلى زيادة الكمية المعروضة منها بكميات متفاوتة ترجع تقديراتها إلى الأطراف الفاعلة في الس

 من جانب العرض، والعكس في حالة انخفاض السعر.
  :التي تتبعها جهات معينة، سواء كانت منتجة أو  مجموعة الإجراءات هيالسياسة النفطية

مستهلكة للنفط في كيفية التحكم بالنفط في السوق، بحيث نجد أن لهذا العامل  ثير كبير على عرض 
 يادة أو النقصان أو الثبات أو الانعدام الكلي أو الجزئي.السلعة النفطية وتحديد اتجاهها سواء بالز 

ويدخل في هذا الإطار السياسة الاحتكارية للشركات النفطية العالمية في  ل سياستها شبه     
المطلقة، التي كانت تمارسها على السوق النفطية العالمية في فترة زمنية سابقة، بحيث كان حجم الإنتاج 

الشركات استجابة للطلب العالمي المتسارع، وسياسة منظمة الأوبك من خلال  يتحدد بما تقرره تلك
تحديدها لسقف الإنتاج، وتوزيع الحصص بين الأعضاء، وكذا التزامهم بتلك الحصص، وكذا السياسة 

 المتبعة من طرف الدول المستهلكة فيما يخص التخزين الاستراتيجي والتجاري الذي تقوم به.
 مع الاهتمام الكبير التي أصبحت تحظى به هذه السلع من طرف الدول : سعر السلع البديلة

 الصناعية، نتيجة للأزمات الاقتصادية الكبيرة التي وقعت فيها هذه الأخيرة والتي كان سببها النفط.
لقد أصبحت هذه السلع تنافس النفط بالرغم من قلة بعضها، فانخفاض الأسعار وجودة المنتجات   

 الطلب انخفاض حالة في العرض ينخفض وبالتالي النفطي، على الطلب التأثير في تساهمالبديلة 
 ثيرها على جانب العرض النفطي لا يظهر في  البديلة، إلا أن السلع أسعار عن انخفاض أصلا الناتج

   المدى القصير وإنما يبرز بشكل كبير في المدى البعيد.
 النفط، نتيجة أسعار ارتفاع ومؤثرا في هاما دورا سياسية العوامل تلعب :العوامل السياسيةثانيا: 
 تدفق أمن تهدد والتي وتكريره، النفط إنتاج مناطق في تحدث التي والاضطرابات والنزاعات التوترات

 السياسي العامل بقي وبذلك الارتفاع، إلى النفط بأسعار وتدفع إلى المستهلكين، النفطية الإمدادات
 .مرهونا بظروف سياسية معينة ومرحليا آنيا عاملا
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وتتمثل في الأعاصير والزلازل وغير ذلك، وهي عوامل متعلقة بتقلبات فصول ثالثا: العوامل المناخية: 
السنة مثل إعصار )كاترينا( الذي ضرب الولايات المتحدة الأمريكية، وكانت نتيجته الارتفاع الهائل 

كانت السبب الرئيسي في ارتفاع أو انخفاض أسعار لأسعار النفط وغيرها من التقلبات الجوية التي  
 النفط في السوق العالمية للنفط.

المضاربة هي  اهرة بدأت تبرز في السنوات العشرين الأخيرة. ويعتقد أنها رابعا: عامل المضاربة: 
في هذه الأسواق لا يكترثون بالسعر   اهرة تنسحب على جميع أسواق البورصات العالمية. فالمتعاملون

 الحقيقي، بل بالصعود والهبوط للنفط، وذلك حتى يستطيعوا مواصلة عمليات البيع والشراء.
ويذكر أنه حتى عقد السبعينات من القرن الماضي،لم يكن هناك متعاملون حقيقيون في الأسواق     

النفطية، بل مجرد جيوب للتعاملات في بورصة نيويورك، غير أن الظاهرة انتشرت بشكل كبير وتم 
من أجل  استنباط أفكار جديدة مثل التعامل بالبراميل الورقية والشحنات الورقية ....إلخ، كل ذلك

 .(1)المضاربة وهي أمور تؤثر على أسعار النفط
وقد أدت المضاربة خلال السنوات الأخيرة إلى جعل السوق النفطية ملاذ آمن لجني أرباح طائلة    

من خلال تعظيم الهواجس الأمنية في السوق، ما يؤدي إلى ارتفاع سعر البرميل إلى مستويات غير 
 .    (2)مسبوقة

 الاسواق النفطية وأساليب التسعير المطلب الثالث:
 أولا:الاسواق النفطية

 المشـترونو  من المعروف أن للأسواق ثلاثة عناصر أساسية هي البائعون: الاطار المفاهيمي  -1
الاختلاف في واحد أو أكثر من هذه العناصر يترتب علية اختلاف في و ، السـلعة محـل ال تـداولو 

وفقا لهذا الاختلاف الى نوعين أسواق المنافسة التامة وغير التامة طبيعة السوق ويمكن تقسيم الأسواق 
  والمنافســة الاحتكاريــة Monopoly Pure والأخيرة تنقسم إلى عدة أنواع أبرزها الاحتكار المطلق

                                                                 
، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، بيروت، لبنان، (مستقبل الاقتصاد العربي بين النفط والاستثمار)عصام الجلبي، الاضطرابات في الأسواق النفطية  -1

 .58، ص2008الطبعة الأولى، 
 .191، المرجع السابق، ص2011التقرير الاقتصادي العربي الموحد -2
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Competition Monopolistic  احتكــار القلــةو Oligopoly ، وبالطبع لأتخرج السوق النفطية عن
 ) كبيرا فـي التحليل الاقتصادي الجزئي" بل إن السوق الأخيرة تشغل جزا هذا النطاق، لا

Economic Micro. فهنالك إلى حد ما تجانس ، حيث أن النفط الخام مع اختلاف درجات كثافة
وهذا الحال يجعل من سوق احتكار القلة ينطبق الى حد كبير على السوق ، متقارب بين أنواع النفوط

ان الميزة التي يتصف بها سوق احتكار القلة هي وجود عدد قليل من المنتجين ينتج   . النفطية العالمية
كل منهم حجمـا كبيـرا في الناتج الكلي بالدرجة التي تجعل كل منهم يأخذ بنظر الاعتبار عند تحديد 

سوق عن تنافسية أي ان كل منهم له القدرة على التأثير في ال سياسية الإنتاجية أو السعرية سياسـيات
 1.طريق زيادة أو تخفيض منتجاته 

( خـارج منظمـة أوبـكو  منظمة أوبـك)ن من أهم مكونات السوق العالمية للنفط الخام هم المنتجون ا 
 ( .الدول الناميةو  الدول الصناعية)والمستهلكون 

النظرية فان الأسس بعوامل متعددة، فمن الناحية " أو ايجابيا" تتأثر السوق النفطية سلبياو  هذا  
 :التي تتحدد على ضوئها الأسعار في السوق النفطية تقديرات العـرض والطلـب وهـي

لكن من الناحية العملية تلعب الصفقات التي تتم في ، تقديرات تفتقر إلى الدقة في المعلومات 
" الأجنبية ودوراكالأسهم والسندات وسعر صرف العملات   markets Futureالأسـواق المسـتقبلية

مما يعني ان أسعار النفط تتأثر بمجموعة من العوامل تهيمن عليها ، رئيسا في تحديد أسعار الـنفط
لا ينطبق عليها قانون ، عناصر غير نفطية، هذا حقيقة لا يمكن تجاهلها حيث ان النفط كسلعة

لفترات الزمنية خلال الطلب والذي يفترض ان يحدد السعر وهذه الحقيقة تنطبق على كل او  العرض
 2. العقود المنصرمة

أن أهم ما يمكن استنتاجه ،هي ان عملية تسعير النفط الخام لم تعد في متناول الدول المنتجـة   
إنما أصبح التحكم الرئيسي فيها هو الطرف القادر على و  (كمـا كـان الحال في عقد السبعينات )

التي و  ولا يمكن إهمال العوامل غير الاقتصادية، البورصة فيه القابض على خفاياو  تسـويقهو  تخـزين الـنفط
                                                                 

1
 62، مرجع سابق، ص الاضطرابات في الأسواق النفطيةعصام الجلبي،  . 

2
 98المرجع السابق، ص  دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع إشارة إلى حالة الجزائر، نبيل بوفليح،.  
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يعد العامل السياسي منهـا ان التقلبات الشديدة التي شهدنها أسواق النفط في الآونة الأخيرة 
/ م والتي بلغت الأسعار ذروتها في حزيران  2008والمستويات القياسية التي تم تسجيلها في عام 

صعوبة التنبؤ بمستقبل أسعار  )، أدت إلـىدولار) 140برميل الواحد بعد أن تخطى سعر ال 2008
وعليه فأن عملية تحديد أسعار النفط الخام في الوقت الحاضر والمسـتقبل تعتمد في جزء ، النفط

أساسي منها على ما تحدثه عوامل العرض والطلب في السوق العالمية للنفط الخام بالإضـافة الـى وجود 
م ولا شك ان المضاربة ساهمت الى حد كبير في عد.عوامل غير اقتصادية لها  ثير في الأسعار 

الاسـتقرار في الأسواق النفطية وإنها إضافة عامل تعقيد جديد لمحاولة توقع أسعار النفط الخام 
كذلك معرفة قوة الدولار الأمريكي ،  وما تؤكد ذلك تقلص صفقات البيع طويلة الأجل، المستقبلية

، والتي ومعدلات صرفه مقابل العملات الأخرى وخاصـة اليورو و ثيرها على أسعار النفط الخام
ويشير عدد من الباحثين بأن .أ هرت ارتباطاا وثيقاا وان كانت هذه المسألة موضع خلاف مسـتمر 

الزيادة الأخيرة في أسعار النفط الخام تتعلق بحالة التفاؤل المتزايد بين المشاركين فـي السوق حول 
كمـا ان انخفـاض قيمة . خيرة وصول الركود في الاقتصاد الأمريكي الى نهايته وانه بدأ يدخل مراحله الأ

 1.الدولار مقابل العملات العالمية الأخيرة كان من بين القوى المحركة الأخرى لزيادة الأسعار
 تطورات أسعار النفط الخام في السوق العالمية -2
 العديد من التطورات لاسيما في ما يتعلق بالقفزات الكبيرة لأسعار النفط 2008شهد عام   
السوق النفطية بشكل خاص وما و  الماليـة العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي بشكل عامالأزمـة و 

اتجاه  2009حين اتسم عام  في نتج عنها من ركود اقتصـادي وانخفاض الطلب العالمي على النفط
دولار للبرميل خلال شهر تشرين الثاني  8603صعودي لأسعار سلة خامات أوبك ليصل الى  

كمتوسط سنوي بلغ و  بالشهر السابق دولار للبرميل مقارنـة( 3.6) ارتفاع بمقدار مسجلا 2009
الطلب العالمي و  دولار للبرميل وقد ساهمت كل من التوقعـات الايجابيـة بشـان النمـو الاقتصادي 61

                                                                 
1
 .99. نفس المرجع، ص  
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لأسعار كذلك انخفاض قيمة الدولار الأمريكي مقابل اليورو في تعزيـز الاتجـاه الصعودي و  على النفط
 1.النفط في جميع أياء العالم
 ثانيا: اساليب التسعيرة

هي مجموعة من الترتيبات والانظمة التي وضعتها الشقيقات السبع لغرض تسعير برميل النفط   
وفي المقابل ، وقد صممت قواعد التسعير هذه بطريقة تخدم مصالح الشركات النفطية الاجنبية، الخام

بين النفوط عالية الكلفة والنفوط منخفضة الكلفة مثل المنافسة بين النفط تقلل من وطأة المنافسة 
 . العربي الامريكي او المكسيكي او الفنزويلي مع نفط الشرق الاوسط وبالذات نفط الخليج

 : وبمكن تصنيف قواعد تسعير النفط الخام الى مايلي
 : قاعدة التسعير في نقطة الاساس الوحيدة في خليج المكسيك  -1
، تعد الولايات المتحدة من اكبر منتجي ومصدري النفط في العالم لغاية الحرب العالمية الثانية  

وتحددت اسعار النفط في تلك الفترة ، ولذلك  ثرت اسعار النفط بشكل كبير بسياساتها ومصالحها
وقد تمخض هذا النظام عبر اتفاق . بالاسعار المعمول بها في خليج المكسيك نقطة الاساس الوحيدة 

شركة رويال داتش وشركة و  شركة ستاندرد اويل نيوجرسي: تم بين ثلاث شركات نفطية كبرى هي 
 2. شل 
بسعر معلن قدره دولار وتسع سنتات لبرميل النفط الخام  1936وقد طبق هذا النظام عام   

السعر العالمي للنفط الخام في جميع  إن نظام نقطة الأساس الأحادية يعني باختصار ان. الامريكي 
على أن يضاف للسعر ، المعلن في خليج المكسيك نفسهموانئ العالم ومراكز التصدير يتحدد بالسعر 

لذلك أصبح لزاما على المستورد أن يدفع ، كلفة النقل من نقطة الأساس إلى مكان التسليم  النهائي
الخليج إلى ميناء  هذاسعر برميل النفط الخام المعلن في خليج المكسيك مضافا إليه أجور النقل من 

أو الميناء المصدر لذلك النفط سواء كان قريبا على خليج المكسيك  الجهةالمستورد، بصرف النظر عن 
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المصدر من ميناء خور العمية الى أي بلد من بلدان العالم مثلا سعر النفط العراقي ، عنهأم بعيدا 
 1.يساوي السعر المعلن لبرميل النفط

 . الاستيراد ميناء الى المكسيك خليج من هميةالخام في خليج المكسيك زائدا تكاليف النقل الو 
 وتسويق ونقل وإنتاج الاستخراج عمليات جميع على الكبرى النفطية الشركات لهيمنةونظرا   

 الخليج أقطار من المستوردة النفوط هذهالجديد على  النظام بتطبيق قامت فقد الأوسط، الشرق نفوط
 بأسعار العربي الخليج في الخام العربي النفط أسعار ارتباط في المهم العامل  هر وبذلك. مباشرة العربي
 النفطي الإنتاج سيطرة خلال من بوضوح برز والذي المكسيك، خليج في الخام الأمريكي النفط

بلدان العالم النفطية منذ فترة ما بعد الحرب العالمية الأولى وحتى عام  بين الأول المركز على الأمريكي
ومع تزايد الإنتاج . من المجموع العالمي للإنتاج النفطي%  61حينما كانت نسبته تشكل ، 1938

ن مع الأقطار العربية، فقد انخفضت نسبة وخاصة فنزويلا وإيرا النفطي في مناطق عديدة من العالم
 لاكھالاست تزايد مقابل ناحية، من العالمي لاكھالإنتاج النفطي الأمريكي في الاست مةھمسا
 الاحتفاظ في تتركز خاصة إستراتيجية تنفيذ إلى الحكومة لجوء مع المتحدة الولايات في المحلي

 .2 مستقبلا للأزمات الاستراتيجي النفطي بالاحتياطي
ومن خلال متابعة مسيرة الأسعار المعلنة للنفط الخام على وفق نظام التسعير الأحادي منذ   
 دولار 1.09 بين يتراوح الخام النفط أسعار مؤشر كان الثانية العالمية الحرب نهايةوحتى  1936عام 

الأسعار بالشكل  هذهلمسيرة  المهمة الأسباب من وكان أعلى كحد للبرميل دولار  1.21و للبرميل
عموما وعلى الأسعار  المذكور، بروز سيطرة كارتل الشركات النفطية الكبرى على السوق العالمية

 3.بشكل خاص
الاستراتيجية للشركات  الأهدافلقد حقق نظام نقطة الأساس الأحادي بخليج المكسيك   

على سوق  وحكوماتهاالشركات  هذهالكبرى في ذلك الوقت، والذي تجلى واضحا في استمرار سيطرة 
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أرباحا  –صاحبة الامتيازات النفطية في الأقطار العربية  –النفط العالمية، إلى جانب تحقيق الشركات 
والحصول  النفط الخام الرخيص الكلفة إلى أسواق قريبة من مراكزه الإنتاجية، تصديرهاطائلة جراء 

نفط الأمريكي الخام في خليج المكسيك على نفقات الشحن فضلا عن فروقات الأسعار بين ال
النظام على النفط الخام المنتج في  هذااذ استند . والنفط العربي الخام في الخليج العربي بصورة خاصة 

تكساس وحقول لويزيانا المرتفع التكاليف مضافا اليه اجور النقل، وبذلك ارتبطت اسعار النفط 
 1. كسيكالامريكي الخام بالنفط العربي في خليج الم

إلا أنه نتيجة لظروف الحرب العالمية الثانية، فقد بدأ نظام نقطة التسعير الأحادية بخليج   
مناطق انتاج   هورمجموعة من المتغيرات تتمثل في   هرت، اذ اهميتهالمكسيك يضعف ويفقد من 

جديدة وحاجة المتحاربين الى مصادر نفط قريبة وقليلة التكاليف وبكميات كبيرة وامتداد نشاطات 
منطقة  وبالذات في الهائلةالشركات النفطية الاجنبية الى الوطن العربي حيث الاحتياطيات النفطية 

ليج العربي كنقطة أساس ثانية ولذلك وافقت الشركات النفطية الكبرى على اختيار الخ، الخليج العربي
 2.لتسعير النفط الخام على المستوى العالمي

 : نظام نقطة الاساس المزدوجة في الخليج العربي وخليج المكسيك  -2
 انتبهتاذ ، 1945بدأ تطبيق نظام نقطة الأساس المزدوجة لتحديد الأسعار المعلنة في عام   

خلال الحرب العالمية الثانية ،وإمام  إليهاالبحرية البريطانية إلى الارتفاع غير المبرر في أسعار النفط المورد 
 الخليج بمنطقة الاعتراف غير اھضغوطات الحكومة البريطانية على الشركات العالمية ا لتي لم تجد أمام

 نفسهابإيران في مستوى السعر ” عبادان” نقطة اتخاذ وتم النفط، لتسعير ثابتة أساس كنقطة العربي
في خليج المكسيك، ولم يمض وقت طويل حتى طالبت الولايات المتحدة الأمريكية من الشركات 

 نفسهبالسعودية في مستوى السعر ” راس تنورة” النفطية العالمية بتحديد سعر الأساس انطلاق من 
ومنذ ذلك الحين أصبح للنفط ، من المنطقة تهابفعل تزايد صادرا لحهافي خليج المكسيك، خدمة لمصا

 . نقطتين للتسعير
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 المبحث الثاني: ماهية الاسواق المالية
 المطلب الأول: الاسواق المالية واهميتها الاقتصادية

لــلأوراق الماليــة أســواق خاصــة يــتم مــن خلالهــا تبــادل تلــك الأوراق وهــي شــانها بــذلك شــأن أيــة   
 .الأسهم والسندات من قبل المتعاملين بهذه التجارةسلعة أخرى، حيث يتم شراء وبيع 
 :وتقسم الأسواق المالية إلى نوعين

 .Primary Market( الإصدار)السوق الأولية : النوع الأول
وهي عبارة عن سـوق الإصـدار الـتي ليسـت لهـا نظـم رسميـة، والـتي تنشـأ فيهـا علاقـة مباشـرة بـين   

والمكتتـــب الأول فيهـــا، أي بمعـــنى أخـــر أن الســـوق الأوليـــة هـــي ( الســـهم، الســـند)مصـــدر الورقـــة الماليـــة 
الســوق الـــتي تتحـــول فيهـــا الأمـــوال الخاصـــة إلى اســـتثمارات في الأســـهم والســـندات المطروحـــة للاكتتـــاب 
العام من قبل الشركات المساهمة الخاصة أو العامـة، هـذا وتـترجم العلاقـة هـذه بخلـق حقـوق أو التزامـات 

ضــين والمستقرضــين، ويقــوم بإدارة هــذه الســوق شــبكة مــن الوســطاء منشــرين في ماليــة جديــدة بــين المقر 
أيــاء مختلفــة، ويتبــادلون فيمــا بيــنهم المعلومــات عــن الأســهم موضــوع التبــادل، ويحــددون الأســعار وفقــاا 

 1.لحجم العرض والطلب
 .Secondary Marketالسوق الثانوي : النوع الثاني

يحكـم التعامـل فيهـا قـوانين وإجـراءات رسميـة ويشـرف علـى  هي السوق المنظمة، وهـي تلـك الـتي  
عملهـــا هيئـــة متخصصـــة، ولا يـــتم بهـــذه الســـوق عـــادة ســـوى تـــداول الأســـهم والســـندات المســـجلة فيهـــا 
والمســـتوفية لشـــروطها، وبـــذلك يمنـــع التـــداول في قاعاتهـــا لأي ورقـــة ماليـــة أخـــرى غـــير مســـجلة، ويكـــون 

لأوراق الماليـــة مــن جمهـــور المســتثمرين ســـواء كــانوا أفـــراداا أو أطــراف التعامــل في هـــذه الســوق هـــم حملــة ا
 2. شركات أو صناديق استثمارية

هذا وتشكل هذه السوق الجزء الأكبر من أنشطة العمليـة الاسـتثمارية وأصـول إدارة المحـاف  في   
 -:الأسواق المالية، ومن أهم صفات أو خصائص هذه السوق ما يلي
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 وأعراف المهنة ولها شخصية اعتباريةسوق منظمة في إطار القوانين . 
 أن تخلق سيولة كبيرة وتنوع في أوراق المال. 
  أن يكون عدد المتعاملين يومياا بالسوق كبيراا. 
 أن يكون عدد الشركات العارضة للأسهم كبير. 
  إنترنـت، فـاكس، )أن تسمح هذه السوق بحرية الـدخول للجميـع بمختلـف وسـائل الاتصـال الحديثـة

 1(.وغيرها
 أن تتسم بالشفافية والوضوح في نشر المعلومات. 
 أن تديرها هيئة إدارة وإشراف علمية تخصصية. 

 :كما  وان هناك أنواع أخرى من البورصات في العالم تختلف باختلاف السلعة التي تتعامل بها وهي
 بورصة البضائع. 
 بورصة القطع والمعادن الثمينة. 
 عامـــل علـــى حاصـــلات معينـــة كعقـــود الـــنفط والقطـــن والـــ  البورصـــة التجاريـــة، حيـــث تجـــري فيهـــا الت

 .الخ...والشاي
 بورصة العمل والاستخدام. 
 بورصة النقل والشحن. 
 بورصة المعلومات والأفكار. 

كما وتنقسم البورصات الدولية إلى بورصات الدول الصناعية المتقدمة، وبورصات الدول الصناعية 
 .في هذا الإطار هي أكبر بورصة للأوراق المالية في العالم( وول ستريت)الناشئة، وتعد بورصة نيويورك 
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 كفاءة الأسواق المالية : الثاني المطلب
سوف نقوم في هذا المطلب بالتعريف بأهم المفاهيم المتعلقة بكفاءة السوق المالي في الفرع   

 .التشوهات الموجودة في نظرية الكفاءةو  مستوياتها في الفرع الثانيو  الأول
 مفاهيم حول الكفاءة  أولا:
  تعرف كفاءة سوق رأس المال على أن تعكس أسعار الأوراق المالية بالكامل كل المعلومات المتاحة

 1.بدقةو  بسرعة
  .2الأسعار تعكس المعلومات المتاحة عن السوق في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد 
 على سوق و  السوق المالي بشكل عام تتمثل في انعكاس المعلومات على الأسهم الفردية كفاءة

 3 ذلك يعني انعكاس المعلومات على سعر الأوراق المالية.و  الأسهم
 4السوق الذي تعكس فيه المعلومات المتاحة دائما على السعر هو عبارة عن السوق الكفء 

 المالية على أنها : من خلال ما سبق يمكن تعريف كفاءة الأسواق
انعكاس للمعلومات على أسعار الأوراق المالية بسرعة. أي أن السوق المالي الكفء هو السوق الذي 

 بشكل سريع.و  تعكس فيه أسعار الأوراق المالية كل المعلومات المتاحة
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 أنواع الكفاءة  ثانيا:
 الكفاءة الكاملة :

 شروط السوق الكاملة التي تتمثل في الأتي :و  يقتضي مفهوم الكفاءة الكاملة توافر مقومات
 لا يستطيع أي و  وجود عدد كبير من المستثمرين يتصفون بالرشد،و يسعى كل منهم لتعظيم الربح

 مستثمر بمفرده التأثير في سعر الورقة المالية ؛
 ل من ثم تتماثل توقعات كل المستثمرين نظرا لتماثو  بدون تكاليفو  دقةو  توافر المعلومات بسرعة

 المعلومات المتاحة
 أمامهم ؛ 
 الخروج من السوق في  ل عدم وجود قيود و  سهولة الدخولو  توافر المعلومات في صورة عشوائية

 الضرائب ؛و  على التعامل مثل تكاليف المعاملات
 من ثم تعديل أسعار الأوراق المالية.و  دقة للمعلومات الجديدةو  استجابة المستثمر بسرعة 

 الاقتصادية :الكفاءة 
 الأسهم، أسعار على وانعكاسها المعلومات وصول بين زمني فاصل وجود يتوقع الكفاءة لمفهوم وفقا

 إلى يؤدي مما الوقت من لبعض الحقيقية القيمة من أقل أو أكبر تكون السوقية القيمة أن يعني وذلك
 الفارق نتيجة( معين اقتصادياالمسموح بها لحد و  المتوقع وجودها)والضرائب المعاملات تكاليف فرض
 إلى السوق في منهم المتعاملين من الغالبية سعي مبدأ على أساسا الاقتصادية الكفاءة وتقوم السعر، في

 1.ثرواتهم تعظيم
تتسم الكفاءة و  في الكفاءة الاقتصادية يبقى الشرط الأول الخاص بسعي المستثمر إلى تعظيم المنفعة،

انعكاس تلك المعلومات على أسعار و  زمني بين وصول المعلومات إلى السوقالاقتصادية بوجود فاصل 
 يتطلب ذلك توافر سمتين أساسيتين هما:و  الأوراق المالية،

 كفاءة التسعير ؛ 
                                                                 

، الجزائر، مجلة الباحثسبل رفع كفاءتها، و  مفتاح صالح، معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية  1
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 .كفاءة التشغيل 
 كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية ( :

تكون أمام المتعاملين في و  منخفضةتكلفة و  تعتمد على وصول المعلومات إلى المتعاملين بالسوق بسرعة
 ينعكس هذا على صعوبة تحقيق أرباح غير عادية.و  تحقيق أرباحو  السوق فرصة لتحليل المعلومات

  كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية( :
ذلك في  ل وجود تكاليف و  العرضو  وهي عبارة عن قدرة السوق على إحداث التوازن بين الطلب

 1بحجم كبير(.و  ث عملية التداول بسرعةللمعاملات منخفضة )تحد
 صيغ كفاءة سوق رأس المال ثالثا:
 : الصيغة الضعيفة للكفاءة 

  التاريخية لقيمتها عاكسة الأسهم أسعار تكون أن السوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض يقضي
 المعلومات على بالاعتماد ) السوقية قيمته( السهم بسعر التنبؤ يمكن لا أنه بمعنى الماضي، في المحددة
 المعلومات تعكس لا للأسهم السوقية القيمة فإن لهذاو  الماضي، في أسعارها عن المتاحة التاريخية
 2المستقبل. في للأسهم المصدرة للمنشأة المالية الأوضاع توقعاتو  الحقيقية

الصيغة الضعيفة أن سعر الورقة المالية يعكس المعلومات التاريخية فقط. وهذا يعني أن   يعني فرض
تعرف هذه و  حركة الأسعار في المستقبل تكون مستقلة تماما عن التغيرات التي حدثت في الماضي.

الظاهرة بنظرية "الحركة العشوائية للأسعار" حيث يتسم وصول المعلومات الجديدة إلى السوق 
بالتالي لا يمكن التنبؤ بتوقيت المعلومات أو نوعيتها و  تصل المعلومات مستقلة عن بعضهاو  شوائيةبالع

 مما يجعل الأسعار تتحرك في صورة عشوائية. 
و هناك وسائل عديدة لتقييم حركة الأسعار العشوائية وفقا لصيغة الضعيفة لفرض الكفاءة السوق من 

 أهمها:

                                                                 
 .34، 33 ص، سبق ذكرهايهاب الدسوقي، مرجع   1
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس بن عزوز عبد الرحمان،  2

 .58،ص2012شهادة الماجستير غير منشورة، جامعة قسنطينة، الجزائر، 
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 :اختبار الأنماط 
 RUNعلى استخدام الأسلوب الإحصائي المعروف باختبارات التغير في اتجاه الأسعار  يعتمد

TEST  ذلك بوضع إشارات لكل نوع من التغيرات و 
 + تعني حركة سعرية بالزيادة ؛ 
 تعني حركة سعرية بالنقصان ؛ -
 تعني عدم وجود حركة. 0

خلال متابعة التغيرات التي تحدث في سعر من و  كما يقترن الاختبار بمدة الفترة التي يستغرقها التغيير،
ورقة مالية ما يمكن الحكم على مدى عشوائية الحركة السعرية أو مدى وجود اتجاه معين للحركة 

 السعرية.
 :اختبار سلسلة الارتباط 

 يستند هذا الاختبار على دراسة التغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلال فترة زمنية قصيرة الأجل
ختبار على دراسة التغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلال فترة زمنية قصيرة الأجل. حيث يعتمد الاو 

يرجع هذا الاختبار و  أن المدى الطويل سوف يكشف في الغالب عن وجود نمط معين لاتجاه الأسعار
 1إلى يوجين فاما.

 قوية( : )شبه للكفاءة المتوسطة الصيغة 
 للجمهور والمتاحة المنشورة الماضية المعلومات المعلومات جانب إلى الأسعار تعكس المستوى هذا عند
 تحليلات أو تنبؤات عن أي ناهيك المالية للورقة المصدرة بالمؤسسة  أو ككل بالاقتصاد تعلقت سواء
 2المعلومات. لهذه
 
 

                                                                 
 .46ايهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص  1
تحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلال الفترة الممتدة من  و  طرق تقييمصفية صديقي،  2

 .8، ص2012غير منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر،  ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماجستير2010 إلى 2007
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 اختبارات صيغة الفرض المتوسط :
الاستجابة في تعديل حركة الأسعار قد اختبرت صيغة الفرض المتوسط القوة للوقوف على مدى سرعة 

من أهم المعايير التي يتم قياس مدى استجابة أسعار و  للأوراق المالية إلى المعلومات العامة الواردة،
 الأوراق المالية لتغيرها هي :

 التغيرات في عرض النقود ؛ -
 التغيرات المحاسبية؛  -
 التوزيعات؛ و  الإعلان عن الأرباح -
 1الأوراق المالية.حجم التعامل على  -
  : الصيغة القوية للكفاءة 

 والمعلومات المتاحة المعلومات جميع تعكس المالية الأصول أسعار بأن الصيغة هذه تقتضي  
 على عادية غير أرباح تحقيق الحالة هذه في مستثمر يستحيل على أي السرية، وبالتالي أو المميزة

 آخرين. مستثمرين حساب
 تحليل على منها كل تعتمد أساسيتين وسيلتين خلال من القوي السوق فرض اختبار ويمكن

 :وهما المعلومات الخاصة
 بالشركة ؛ العاملين-
 2.*المالية الأوراق تحليل في المتخصصة المالية المؤسسات -
 
 
 

                                                                 
 .50ايهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص  1
المالية خلال الفترة  أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية دراسة حالة سوق الدوحة للأوراقمحمد الهاشمي حجاج،   2

 .46،47، ص2012غير منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر،  ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماجستير2007-2009
 للاطلاع أكثر الرجوع الى المرجع السابق.*
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 التناقضات في نظرية الكفاءة  رابعا
 فنجد هذه التناقضات تتمثل في:

 1980وستيجليتز  غروسمان" تناقض أو الكفاءة تناقض 
 يمكن توضيح هذا التناقض من خلال الشكل التالي :

 1980وستيجليتز  غروسمان" تناقض أو الكفاءة ( : تناقض2-1الشكل )

 
 .21المصدر: صديقي صفية، مرجع سبق ذكره، ص 

يتشكل هذا التناقض عندما يعتقد المستثمرون داخل السوق المالي بأن السوق كفء أي أن أسعار  
الأوراق المالية تعكس كل المعلومات المتاحة، فالسعر يعطي للمستثمر المعلومات التي قد يدفع مقابل 

لا يعكس   هذا من شأنه أن يجعل السعرو  بالتالي لن يكلف نفسه عناء البحث عنهاو  الحصول عليها
 بالتالي لن يكون السوق كفء.و  كل المعلومات

 ليس كل المستثمرين يفكرون بنفس الطريقة فهناك فئة معينة تبحث دائما عن تحقيق أرباح غير عادية،
بالتالي المستثمرون و  هذه الفئة سوف تعمل على دفع السعر يو اتجاه معين وفق المعلومات المتاحةو 

 هذا قد يبقى السوق كفء.و  الحركةالعاديون سوف يخضوع لهذه 
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 1السعرية الفقاعات وظهور الأسعار في المفرط التذبذب 
يختفي السلوك العقلاني إذ أن نظرية الكفاءة تفترض أن و  و هنا يظهر ما يعرف بسلوك القطيع

 العقلانية.و  المستثمر يتمتع بالرشادة
 المطلب الثالث: المؤشرات المالية في سوق الاوراق المالية

تمثل المؤشرات البورصية مقياساَ شاملا لاتجاه السوق، تعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأوراق 
المالية وبالخصوص الأسهم، لذلك يمثل المؤشر البورصي مستوى مرجعي للمستثمر المهتم بسوق المال 

أو النامية، والأصول المالية، وتستخدم مؤشرات سوق الأوراق المالية سواء في الدول المتقدمة 
وللحصول على مؤشر ذو كفاءة عالية، يقيس بشكل موضوعي أداء السوق، وجب الأخذ بعين 

 .الاعتبار عدة أسس ومعايير عند حسابه أو بناءه
 مفهوم مؤشرات أسواق الأوراق الماليةأولا: 

 :تعريف مؤشرات سوق الأوراق المالية -1
يعرف مؤشر السوق على أنه قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية تصلح    

، أو التغيرات المقطعية (سلاسل زمنية)لعمليات المقارنة والملاحظة والتتبع والقياس، للتغيرات الزمنية 
 (ضمقطع مستعر )بين المنشآت والصناعات والأسواق والأقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين 

والحاصلة في سوق رأس المال، وبشكل رئيسي سوق الأسهم، سواء كانت السوق منظمة أو غير 
منظمة ويعرف أيضا أنه تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علاقة تبين تطور الكميات 
 والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء سوق الأوراق المالية أو قطاع اقتصادي معين أو محفظة

 2.مالية، مع إمكانية مقارنتها مع مثيلتها في نفس السوق أو الأسواق المالية الأخرى
كما يمكن تعريف مؤشر السوق على أنه حركة جميع الأسهم في سوق الأوراق المالية ويتم    

حسابه في صورة متوسط سعر عينة من الأسهم ممثلة للسوق كله بمختلف أنشطته خلال فترة معينة 

                                                                 
  .مرجع سبق ذكره، ص، صفية صديقي  1
 .187،ص  2007محمود محمد الداغر، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن، .  2
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يته من أنه يعبر عن الأداء الكلي وبالتالي يمكن في ضوئه أن يكم على أي استثمار فردي أو وتنبع أهم
 .يمكن أن نستخدمه في التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للبورصة )محفظة كما

وبذلك فمؤشرات السوق هي مرجعية معلوماتية مهمة للمستثمرين وصناع القرار والباحثين،    
ؤشر على أساس العينة، سواء كانت هذه العينة مسحوبة من المنشآت المشاركة وتقوم عملية تكوين الم

  .في السوق أو المنشآت المشاركة في القطاع
 1:فمؤشرات حالة السوق قد تعكس لنا

 .مثل مؤشر الداو جونز: حالة سوق الأسهم بأجمعها -
 .النقلمثل مؤشر داو جونز لصناعة : حالة سوق الأسهم لصناعة قطاع معين-
مثل مؤشر ناسداك الذي يعكس حالة سوق شركات : حالة سوق الأسهم للتكنولوجيا معينة -

 .التكنولوجيا
 .حالة سوق الأسهم لإقليم معين مثل مؤشر صندوق النقد العربي -
 :أهمية مؤشرات سوق الأوراق المالية -2
الأوراق المالية في الأسواق المالية كونها تؤدي مؤشرات الأسواق المالية دورا فاعلا في عمليات تداول  

  :تعكس الأسعار وحركتها و تي أهمية المؤشرات فيما يلي
يعد تلخيص لأداء الأسواق المالية كونه يعكس أسعار أسهم الشركات في جميع القطاعات   -

العلاقة  الاقتصادية ويلخص أداءها بمعايير ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة، كما أن المؤشر يكتشف
  .بين المتغيرات الاقتصادية للبلد ونتائج التداول في السوق المالي

يساعد المؤشر القائمين على الأسواق المالية والمشاركين فيها بإعادة تنظيم السوق، من خلال  -
عمليات المراجحة التي تحدد العناصر التي أدت إلى ايراف الأسعار وتصويبها باتجاه يعكس الأسعار 

  .بدقة

                                                                 
 28ص ص،   1998تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الدار الجامعية، مصر، محمد عبدو محمد مصطفى، .  1
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أداة فعالة للمقارنة مع أسعار السهم أو القطاع أو السوق ومع المعايير المختارة الأخرى أو مع  -
  .مؤشرات الأسواق المالية في الدول الأخرى

تعد إحدى الأدوات لتحديد سعر السهم من خلال خصم التدفقات النقدية المستقبلية، ويعكس  -
 .السوق المؤشر توقعات المساهمين والمستثمرين في

 .المؤشرات أدوات مفيدة في البحوث المالية -
 :أهداف المؤشرات المالية والعوامل المؤثرة عليها -3
تهدف المؤشرات المالية إلى معرفة الاتجاه العام لحركة الأسعار في السوق المالية من حيث    

ارتفاعها وانخفاضها، كما أنها تساعد في اتخاذ قرارات الشراء والبيع وبعض الاستثمارات تعتمدها  
 في المؤشرات كأداة استثمارية يتم التعاقد على أساسها مثل عقود المشتقات المالية، وتقاس حركة التغير

 .بالنقطة التي هي عبارة عن مقدار التغير بوحدة واحدة في المؤشر أو سعر السهم صعودا أو هبوطا
هناك عوامل عديدة تؤثر على هذه المؤشرات من خلال  ثيرها على عمليات البيع والشراء    

  :هيوعلى أسعار الأسهم التي تشتق من أسعارها حركة هذه المؤشرات وهذه العوامل 
  .مدى دقة وشفافية الأخبار في السوق المالي  -
  .قدرة المتعاملين على استخدام الإشاعات في التأثير على حركة الأسعار وحجم التداول -
  .التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية -
 .(لشركات الصغيرةالشركات الكبيرة التي تؤثر على ا)طبيعة المنافسة والمضاربة في السوق المالي  -

 الاستخدامات الأساسية للمؤشراتثانيا: 
يمكن استخدام المؤشر للتنبؤ بما ستكون عليه الحالة الاقتصادية العامة في الدولة وذلك من   

 1 :خلال معرفة العناصر التالية
 
 

                                                                 
 .216،ص  2005رسمية أحمد أبو موسى، الأسواق المالية والنقدية، دار المعتز للنشر والتوزيع، الأردن، .  1
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 :إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة -1
القاعدة العامة أن حركة أسعار الأسهم المتداولة في السوق تسير في نفس الاتجاه وهذا يعني    

وجود علاقة طردية بين التغير في أسعار الأسهم والتغير الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار، وعليه فانه 
با أو سلبا لمجرد يمكن للمستثمر أن يكوِن فكرة سريعة عن التغير في عائد محفظة أوراقه المالية إيجا

معرفته لاتجاه التغير الذي طرأ على مؤشر حالة السوق دون الحاجة إلى متابعة أداء كل ورقة مالية على 
  .حدى

 :التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق -2
يمكن التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق وذلك من خلال دراسة بعض المتغيرات الاقتصادية  

التغيرات التي تطرأ على المؤشر، كما أن إجراء تحليل تاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة  وعلاقتها مع
السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه، وعليه يمكن اتخاذ القرار الاستثماري 

  .السليم في التوقيت السليم
 :قدير مخاطر المحفظة المالية  -3
استخدام المؤشرات لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالية أو ما يسمى بالمخاطر العامة،  يمكن 

وتقاس هذه المخاطر بمعامل الايدار بين معدل العائد على الاستثمار في المحفظة وبين معدل العائد 
  .على محفظة السوق

  :علاقات المتغيرات الاقتصادية بالمؤشر السوقي -4
هم المؤشر السوقي في التعرف على تلك العوامل التي قد تؤثر على أسعار الأسهم في حيث يسا 

السوق على مستوى الاقتصاد الكلي، فمن المتوقع أن يكون لعرض النقود في المجتمع  ثيره على 
أسعار الأسهم وتحركاتها وكذلك معدلات التضخم وأسعار الفائدة إلى غير ذلك من العوامل 

 1.الاقتصادية
 علاقة المؤشرات بالحالة الاقتصاديةثالثا: 

                                                                 
 103.35،ص  1998سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس، مصر، .  1
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بما أن نشاط المنشآت التي يتم تداول أوراقها المالية في سوق رأس المال يمثل الجانب الأكبر من  
النشاط الاقتصادي في الدولة وفي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة، فإن المؤشر 

 .كون مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولةالمصمم لقياس حالة السوق ككل من شأنه أن ي
وما يثبت العلاقة الوطيدة بين المؤشرات البورصية والحالة الاقتصادية هو ما حدث في الولايات   

عن " 500ستاندر أند بور "أين كشف مؤشر  1975- 1953المتحدة الأمريكية خلال الفترة 
كما   الأسهم العادية وبين حجم الإنتاجية الصناعيةالعلاقة الطردية والمتماثلة بين نمط حركة أسعار 

في  1984-1948حالات الكساد التي حدثت بين (  500ستاندر أند بور )عكس ذات المؤشر 
فقد بدأ  1975-1974الولايات المتحدة الأمريكية خاصة ذلك الكساد الذي وقع بين عامي 

 1974واستمر ذلك في عام  1973م مؤشر أسعار الأسهم في الهبوط قبل  هور بوادر الكساد عا
،وهذا يؤكد نتائج  1974،في حين أن الانخفاض في الإنتاجية الصناعية لم يظهر إلا قبيل نهاية عام 

 1867الدراسة التي أجراها المكتب القومي للبحوث الاقتصادية الأمريكي والتي غطت الفترة ما بين 
أن تتنبأ بالتغير في الحالة الاقتصادية قبل  ،حيث وجدت أن مؤشرات أسعار الأسهم يمكنها 1960،

 1.حدوث ذلك التغير بأربعة أشهر على الأقل
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .246، 241،ص  2006هنيدي منير إبراهيم، الأوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف للنشر، مصر،  -.  1
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 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
 المطلب الأول: الدراسات باللغة العربة

رتباط الاقتصادي، عالقات الاسهم السعودي والنمو الاصالح إبراهيم السحيباني، سوق : اولا
قتصاد الاحول الخدمات المالية في المملكة العربية السعودية، جمعية  16اللقاء السنوي  والسببية،
 2007الرياض، السعودية،

قتصادي الاسهم السعودي والنمو الااختبار وجود عالقة السببية بني سوق  لىهدفت الدراسة ا   
ومتغريات  الاجمالي المحلياختبار التكامل املشرتك واختبارات السببية على بيانات الناتج  خلالمن 

 الاجماليعدم وجود عالقة سببية بني إمجايل الناتج  الىنتائجها سهم السعودي، وقد توصلت الاسوق 
سهم املتداولة الاوالقيمة السوقية لألسهم املدرجة، يف حني وجدت عالقة سببية تتجه من قيمة 

 الاجمالي.باجتاه إمجايل الناتج ا
 دراسة فتيحة إسماعيلي، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر أكاديمي اولا: 
هدفت هذه الدرسة إلى معرفة اثر تقلبات أسعار النفط على أسعار الاسهم السوق المالي   

سة على السوق المالي االسعودي باستخدام نماذج البيانات المقطعية، بحيث تم إسقاط هذه الدر 
وأسعار  (متغير مستقل  )سة هما أسعار النفط امتغيرين للدر  قطاع على 15المتكون من  الفرنسي

 .) متغير التابع ( بباريسالسوق المالي 
وأشارت نتائج اختبار المفاضلة بين نماذج بانل أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج المالئم    

للدراسة وكذلك توصلت الدراسة إلى وجود أثر طويل المدى سلبي بين أسعار النفط وأسعار أسهم 
ت الد ارسة اجل ذات اتجاهين بين متغير الاالسعودي، ووجود عالقة توازنية سببية طويلة  السوق المالي

  .للسوق وهذا حسب اختبار السببية والتكامل المشترك
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 المطلب الثاني: الدراسات باللغة الاجنبية.
  Rocio Duran Vazquezدراسة 

سهم في سبع بلدان في أمريكا الالتينية، الاتحلل هذه الدراسة آثار سعر خام برنت في أسواق   
وكان الهدف الرئيسي هو إجراء تحليل لبيانات قطاعات بعض الشركات بشأن العالقة بين كل مؤشر 

وقد أ هرت  ثير . سهم والتغيرات في أسعار النفط مستخدما أساليب إحصائية الامن مؤشرات 
 يةتينلاسهم في أسواق أمريكا الالا ايجابي على مؤشرات 

   Youngho Chang 2011:  دراسة
سهم لتقلبات أسعار النفط في اليابان الاتبحث هذه الدراسة في مدى استجابة أسواق   

وسنغافورا،كوريا وماليزيا عن طريق تطبيق استجابة النبض العام والتباين من خالل تحليل البيانات 
سهم على صدمات الاوأشارت النتائج إلى أن رد فعل أسواق ، 2011-1986الشهرية الممتدة من 

سهم في الاسواق، وعلى وجه التحديد يستجيب سوق الاأسعار النفط يختلف اختالفا كبيرا عبر 
اليابان ايجابيا، فيحين في حالة ماليزيا هناك استجابة سلبية، أما في سنغافورة وكوريا الجنوبية 

 وراق الماليةالا ة سوق ستجابة غير واضحة لعدم كفاءالاف
   sulimanzakariaabdalla 2014:  دراسة
تهدف هذه الدراسة إلى إ هار اثر الصدمات التي تشهدها أسعار النفط الخام على عوائد      

 .وراق المالية في السودانالاوتقلبات سوق 
النفط وقيم إغالق المؤشر  لاسعاريدار الذاتي على بيانات يومية الاوذلك باستخدام نموذج        

 2014-2008فترة  خلال المالية الاوراق العام لسوق الخرطوم 
 
 
 
 



الإطار النظري.................................................................الفصل الأول.......  

 

39 
 

 الدراسة بالدراسات السابقة المطلب الثالث: علاقة
معينة لها  حالاتاستعراض الدراسات السابقة يتضح لنا أنها اتجهت يو مناقشة  خلالمن   

وتتفق هذه الدراسات في أهمية  ثير  .عالقة بموضوع الدراسة، وكذلك لهذه الدراسات أوجه تشابه
من  الأثرالمالية، حيث أنها كلها هدفت إلى تحليل هذا  الاسواقالتغيرات في أسعار النفط على أسهم 

 لاطارفي أنها تختلف في بين المتغيرين  العلاقة إضهار الاحصائياستخدام أساليب التحليل خلال 
 .الزماني والمكاني
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 :الفصل خلاصة
المالية فان الوقوف على الجانب النظري  الاسواقنظرا لألهمية الكبيرة للنفط و ثيره على    

ضروري لما تحدثه من آثار، حيث ان الفهم الجيد لهذه الظاهرة والتشخيص السليم يؤدي بنا إلى معرفة 
 أسبابها ومحدداتها

وأنواعها  الاسهمالنفط وأسعار  صدماتلهذا تطرقنا في هذا الفصل إلى مختلف التعريفات    
السابقة التى تعالج نفس الموضوع قمنا  للدراساتالتطرق  خلالة عليها، ومن ومحدداتها والعوامل المؤثر 

 .بينهما وابراز العلاقةبالمقارنة 
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 تمهيد:
, تط دداب بم ضوعدددوا    دددا تطات سدددا بعددا تطرقدددال ص تطلسددق تط ددداب  تن تي دددا  تط  ددا    ددد ت  

س حا ل ص ه ت تطلسق د تسبم قياس تثا تطر لبدا  تطسداتا  تط لقيدبم  لدع تسدعا  تيسدرج تفيا  دبم ص 
 تطعاققددبم بددب ت لبددا  تسددعا  تطدد ل   لددع تسددعا  تيسددرج سددول ي  ددا تفيددان تطدد  لددا  تن تطبحدد  ص

 تط ول تفيان تطلان ي
 طلإفيام ت  ا يفيوعوا س ررج ص ه ت تطلسق  ذطك تن خاقل تفيبح دب  عداا تفيبحد  تي ل 

سدوت   بمتعا ف يط دول تفيدان تطلان دي  تط داه ت رايدبم تطا تسدبم تدن ريد  تي دات   تيد ت  تفي در ات
سدديبم ت  تطدد اتح تيرسدداميبم طلاعاطددبم تفيعقيددا , تتددا تفيبحدد   عدداا ط ددا  ليددق تر دد ت  تيد ت  تط يا

 تطا تسبم  تل   تط رامح  ت اقشررا.
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 ونشاتها المبحث الاول: ماهية بورصة باريس 
 نرقال أ ي إلى تطرعا ف ثم تط شأة فياا  لي:

 المطلب الاول: تعريف بورصة باريس 
 ددف ف دد  سددول ت  ماو ددبم تددن تيسددوتل بددق هددي أ يددا ت س ددبم  شددا  إطيرددا بو صددبم ي  ددا طي

ض س بم بو صبم فان ا   اتز لهدا    تيسدج  تيسدج تفيعافدبم بدب هدي بو صدبم ي  دا تفي س دبم تد  ج  تد تن 
 ظيلبم تا   سول بو صا  فان ا  هي تركون تن تق ام: تط ول تي ل  تط دول تط  دو  تط دول ت داة 

 يان طلا ر اا ن سيوطبم  اطيبم تط ول تطا اة  ري  ت
 الثاني: نشأة بورصة باريس  المطلب

تاس دددف بو صدددبم ي  دددا ضو دددا تط دددات  تطسددداد   دددن ملدددا ت كوتدددبم تطرددداب  1724سدددبرا   24ص 
 ادا 1809تلى 1793طلالك  قا  ان ت ا ها غ  تنها ه ت تفي ا ت   ثاقث تات  خداقل تطلد ة تدن 

 تم تقلاطب تاتب . 
تم تي  ت  ب ول ي  ا طدو  تل تفياطيدبم ذت  تطد ا  ت دا    ويدا  دتد  داد   داق  1801 ص  ام 

ب درب   دياق  قدا تم تطبدا  ص تنشدا  قسدا با   ددا    1986تط دول تطد  ن تم  ا دا  دادهج ص  دام 
 هددو تفيبددذ تطدد   خسددر ط ددول ي  ددا طددو  تل تفياطيددبم فيددا  ز ددا  لددع تمددبم  ددام    ددون  اتددا ص  ددام 

 . 1827 ت ز ص  ام  1809
تددداة زدددا د  تط ددداا  ه دددا  عددددود تلى  تأخدددا   ليدددب ناقردددلا ين تينقاققدددبم تطلعاطيدددبم طبو صدددبم ي  ددددا 

مما تدى تلى نشا تفي ا   تن  1789تطري ج تطشا ا  تنهيا  تطعالبم تطل تن   با تط و ة تطلان يبم  ام 
 ددددبم   ددددودلج تددددن  ا ددددا طاقسددددر اا  ص تطرعاتددددق ص تطبو صددددبم بددددب تفدددداتد تطقب ددددبم تيسددددر ات يبم  تط   وتد 

 تطع ا ت   وعا  ن تيدخا  تفيان .
 ثماني ا  تط دان تفياعدي تعرد  ر بدبم تكاتدق يط  دببم طدو  تل تفياطيدبم  تيقرسدادأ  ص ايد  أ دا  تطعدا  
فلدددي فان دددا ذدددرا  هددد   ت  بدددبم  دددا   تفي س دددا   ت ددد ت  ددد  أ ص أسددداطيا ت سدددوتل تفياطيدددبم تددد  
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 تطردات ل تيطكد  ه  قددا ندرح  دن  رددود  دت ة تفياطيدبم طرحدا   سددول ي  دا طدو  تل تفياطيددبم تطرحدول إلى
طلرعاتق ص تطع دود  1986ص ف ت ا 20 ذطك  MATIFسول تط  ات  تلآ لبم  تط  تعا  يسج 

تلخاصبم يط  ات  ت كوتيبم  بعا ذطك بعاتوترا تم إ اقل سدول خيدا ت  تفيلو دبم  تطد    عدا  يسدج 
Monep . 

 تنظيم بورصة باريس  المطلب الثالث:
س رقال تين تلى مخرلف هيما  بو صبم ي  ا  تط  تشا   لدع ت  ديج قوت دا تط دول  تاتقبدبم 

سددلقبم ت سددوتل تفياطيددبم,  AMF ادق تط ددول تفياطيددبم , تشددكق هدد   تلهيمددا   ددف سددلقبم  قلدد   ليرددا 
 ثم إباتد مخرلف ت ق ام تفيكونبم طبو صبم ي  ا .

 ول: المددللو  لل  متدو  بورصة باريس الفرع الا
(    ط ددددبم CMFيمكددددن تطرايددددز بددددب سددددلقا  سددددول ي  ددددا طددددو  تل تفياطيددددبم   ملددددا أسددددوتل تفيددددال 

 (. تطوسقا  تفياطيب.COB اليا  تطبو صبم 
:تم تأسديا ملدا financiers) CMF   conseil des marchesملدا أسدوتل تفيدال -1

بشان  ا   ت نشقبم تفياطيبم, ضا ص ذطك تفيبادئ  1996قانون تن خاقلCMFأسوتل تفيال       
 ددددداد تيطرزتتدددددا  تطوت دددددا تر تتردددددا تدددددن قبدددددق   CMFتطعاتدددددبم طر  ددددديج قوت دددددا تي رردددددا  تطعدددددام   
 ت س ا  تطا ن  ت س ا  تيسر اا  .

تنشدا  هد   COB (commission des operations de bourse:) لمليةا  البورصةة لجنةة
 هدي ت س دبم  اتدبم ذت  مميدزت  خاصدبم  1967تنشا  ه   تطلا بم  ص  دام  1996م تطلا بم ص  ا

, ثم 1989أ    4 هي ت   طبم  ن عاان ر ن س  تطعادق ص تط دول تفياطيدبم,  ت د  صدا   قدانون
 تسر اقلها,  تشا ك ه   تطلا بم ص مخرلف تلمجاي  : تعز ز

ريدبم را دبم تط دعا غد  تطقبيعيدبم,  تطراق دا ترل ع تطشكا   تن تطارو   تاتقا أدت  ت سوتل   تن ا
 (.ص تط ول ,  تطرات ل تن تطاتخق ..تلخ 
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 ت يقا  لع تفيعلوتا  تط  ت شاها تطشا ا   تطشا ا  تفيا  بم يسر اتم تفياخات  تطعاتبم.
 طا را قوة تلإذات   لع ذا ا  إدت ة تلمحل بم .

 الفرع الثاني: أقتام سوق باريس للأوراق المالية.
تط دول تط دانو , تط دول تطا داة  تط دول ت داة  : تط دول ت  ن,ريةس منةو  مةس أقتةام هة سوق با

   MATIF Monepيلإعافبم إلى سول ت د ت  تفيشر بم   تن ت ق ت قيبم تفي ا ا 
إذت  اندددف بو صدددبم تط ددديج تفيرحا دددبم ص ي  دددا تعرددد  ض ابدددبم سدددول  دددرج فيدددب تبدددادل ت   تل تفياطيدددبم, تفيسدددا ة 

ول ت  ن, فإنها تلاا تطعا ا تن شموطيا  تطاخول  لع تطشدا ا , سدوت  أ اندف تلدك ساب ا ص تط 
 تاغا يطرو ب إلى تط ول تطاوي,أم تط ول تفيوتد  أم أ يا إلى تط ول خا ج تطر ع .

 يلإصددات  ت  ن:هدو سددول إصددات  ت صدول تفياطيددبم  أ  Le marché primaireتط دول ت  ن
 تلإصددات  تدداج ايدد  تط دديج تفي ددالبم بشددول  وددي ص تطبو صددبم  تشدداق ذددا   طددو  تل تفياطيددبم(,ري   يدد

  لي:
 % تن  أس تالها طلاارو ؛25أن تي   لع ت قق

   تط يام ب شا تطبياا  تلخاصبم يط اقث د  ت  تط اب بم  تفيسادل  ليرا تن  ا  تلمحافلا؛
 ق.تط  وت  ت خ ة قبق  لا تطر اي 3ج. تن تكون قا ر  ف أ يح خاقل 

بهدا   د   أ د   1983:أنشد  هد ت تط دول ص le marché secondaireتط ول تط انو   
(, تط دددول تط انو ددددبم هدددي سددددول أ دددن  دددرج تبددددادل ت صدددول تفياطيددددبم  pem ددداد تدددن تفي س ددددا   خاصدددبم

تفيسا ة, فاط ول تط انو بم تيان تط يوطبم  را بم تيدخا ت  تفي ر ااة ص تط يج تفي  وطبم,  د  ها تم دق ص 
   ت ا ا دتمج طوصول تفي عاة  اا ت وم ه   تط ول ض رلف تفيعاتاق  تفياطيبم .توف
 :Le nouveau marche.التوق الجديدة    3

, هي مخسسبم طلا س ا  ت   بيدبم تط اذدمبم  تفيبردو ة تطد  لهدا قابليدبم  1996باأ  نشا را ت   فيلا  
او دق أنشددقررا,  ذددا  تطدداخول أقددق تع يددات, طرح يد  تط اددو إذت تددوتفا  طددا را  و س ت تددوتل تطاقدتددبم طر
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 2003 طكن تب ع تفي س ا  دتماا تلزتبم يطرسا ح  ن بياالا,  قا تم تيطرحدال بهد   تط دول  دام 
 فأصبحف  اطران 

 تطرسا ح يطبياا  تفيسادل  ليرا ط اقث س وت :-
ا   سددقا  تدداطيب تيطرددزتم ب شددا تطبيدداا   ددق ثدداقث أذددرا   ددرج عدداان  اددق هدد   تط ددول تددن  دد-

 تعراا ن تن  ا   و   نوسف ي  ا هج :
 تطوسقا  تط  ن  عالون  لع عاان دخوي في س ا   تلإذات   لع ت   تل تفياطيبم تط  تسا ها .
 تط ااساة تط  ن   وتون يطرلا ا إلى  انا ت لي  أ تتا تطبي   تطشات  تلخاصبم بهج أ  بزيم رج 

 : gré le marche gré aالتوق الحرة   -3
  ه   تط ول ت قي تفي راا  تط  ي يمون تميقرا ب روطبم  ص غ  قابلبم طلرلا ا أ يا.

 هددي سددول تددات ة تددن  ددا   ددو   نيوسددف  1996ريدد  بدداأ  هدد   ت خدد ة نشددا را تددن سددبرا  
  طونها طي ف سول ت  ابم

بم طددود ت  : إن تلهددا  ت ساسددي طل ددول تلآ لدد MATIFالتةةوق الةلةةة لةةلألموا  الماليةةة  -4
تفياطيبم  را ق ص عاان تطر قيبم عا مخا ا ت لدا تعدال تطلامداة تفيرلد   ليدب تدن  دا  تلمحدا   تفيشد   

 طوصق  س ات  تلخز  بم.
: أ يدددددا فدددددان سدددددول MONEPسةةةةةوق اتيةةةةةارا  الاابلةةةةةة للدفةةةةةاو    بورصةةةةةة باريةةةةةس  -5

MONEP  تط ديج تفي  وطددبم ,  لدا  إلى عداان تطر قيدبم عدا مخدا ا ت لددا أسدعا  ت صدول تفياطيدبم أ
تددد اق   دددا  ت دددر اا بيددد   ايدددبم تعي دددبم تدددن ت سدددرج  هدددو  عر دددا تندددب خددداقل سدددول تددد  ل ,  يطعكدددا 

 ت ر اا آخا   ا  ذات  أسرج  هو تعر ا تنب خاقل ذرا سو  تاتل  . 
  تطشكق تطران  شاق  لع ماق ت  ياا  سول ي  ا طو  تل تفياطيبم :
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 CAC 40المطلب اتامس:مؤشر
تن ري  تعا لب  نشأتب   يليدبم ر دابب CAC 40تلآن إ قا  فو ة ذاتلبم  لع ت ذا تط ول  ا ل

 ص تط  ا  تطران :
 ونشأته  CAC 40الفرع الأول: تعريف مؤشر

 س رقال أ ي إلى تطرعا ف ثم تط شأة 
 :CAC 40تعريف مؤشر-1

ت س بم Compagnie des Agents de changتن  ا "   CAC 40تم تا يا ت ذا
ص بو صدددددددبم ي  دددددددا ,ثم أصدددددددبح   ددددددداع يطر دددددددع  تفياتفددددددد  تفيروتصدددددددق  1988  تطسدددددددا  سددددددد بم   ددددددداق

cotation en continue Assisté  هددو  يددج أ بعددب أ دد  ت س ددبم فان دديبم ت ددالبم ص  "
تطيدددو   نك دددف  هدددو ت ذدددا  عرادددا  لدددع تطرعدددوق ت دددا ر دددا تط يادددبم تط دددوقيبم طددداأس تدددال تفي س دددبم ص 

 تطبو صبم .
ن قدددبم ص  1000, تددد  قا ددداة ـبردددبم بدددد1988تنقلددد  ص  تردددا  دددانلي  :CAC 40تاريةةةؤ مؤشةةةر

 100ت دعاة تدن بدب  2قيادبم 21  هو ت ذدا تدود ن , ركدون تدن CAC40 1987د  ا  20
قيابم ت  لى ذت  تطاولبم تطبو صبم تفيعوعبم ,  تلمحرالبم في رلف ققا ا  تيقرساد تطلان ي ,  رج تعدا ق 

ع تطقاب  تطرا يلي طل ول تفيان تطلان ي,  لع را سوت  تن سراا  تسرحاتثرا طلحلاظ  ل 21قامابم
ريددد  رادددج  ذدددا   أنشدددقبم تط قا دددا  ريددد   دددرج إ دددادة تط  دددا ص تا يبدددبم تفي ذافسدددليا   دددق ثددداقث 

 أذرا( تن قبق ط بم خ ت  .
 40CACالفرع الثاني: حتاب مؤشر التوق

ت ا,  اا أن قيابم ( ـنيبم ر ا تطر وق 15"  ق   بم  شا  CAC 40يح ا ت روى ت ذا" 
  ا  ن  ا   تفيروس  ت  ابي  سعا  ت   تل تفياطيبم تفيو نبم طلا ذا  CAC40      ITت ذا 

 تفيود ن يطاولبم تطبو صبم طل يابم تط وقيبم طلا س ا  تفيكونبم طب : ري  
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 CAC40:تنويس مؤشر التوق  الثالثالفرع 
 :CAC 40 س ا  تفيو نبم في ذا"خاقل ت رااا تلمجلا   وم ت  يا  برحا   قاابم تفي

  ذطك ر ا تفياترق تطراطيبم :
:  دا وضع قائمة لمائة مؤستة فرنتية متجلة   اليةورو نوسةم مةس حيةث الايمةة التةوقية-1

تط يابم تط وقيبم يي رااد  لع سعا تط رج ص نلا  دوم تنع داد تي رااا,أتدا  داد ت سدرج  درج  ا  دب 
 راطبم سحا أسرج تن تطرات ل .ص راطبم إصات  أسرج  ا اة أ ص 

 تط يابم تط وقيبم=  ادت سرج* سعا تط رج                              
: ددرج  ا ددا ت  بعددب ت س ددبم ت  لى الديةةارأول أربعةةس مؤستةةة مةةس حيةةث سةةرلة حر ةةة أسةةهمها-2

  ف ا طل تيا تط     ف  ن تقبي  تطعاققبم تطران :
 ذرات خ ة  12 ل تطيوتي فياة سا بم را بم تط رج = ماوا راج تطرات

:بعددا تخريددا ت  بعب ت س ددبم تطدد  سرشددول تفي ذددا, إلطةةاو و   لنةةس مؤستةةة مدرةةةة   المؤشةةر-3
 عراددا ر ددا  تطددودن  لددع تطر ددوق ت ددا بشددا أن ي  رعدداى  دن تفي س ددبم  –  ددا  دن  ددق ت س ددبم 

ب ت س دددبم تفيو ندددبم يدددبم طو بعددد%( تدددن تط يادددبم تط دددوقيبم تلإااط15تطوترددداة أ  دددا تدددن   دددبم  شدددايفيامبم 
 .طلا ذا
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 الثاني: منهجية الدراسة والالموا  المتدخدمةالمبحث 
تطد  تسدر اتف  ص ه ت تفيبح   رج ت داق  توعديح تي دات ت   تيد ت   تطد تتح تيرسداميبم

 ص د تسبم تطرقبي يبم,    طك ت اق   ا ا  ي بم  تر  ت  تطا تسبم.
 لدراسة:المطلب الاول: منهجية ا

ترا ددق ت رايددبم تطا تسددبم تساسددا ص تي ددات ت  تفيربعددبم  تيد ت  تطكايددبم  بدداتتح تفيعلوتاتيددبم تطدد  
تسر اتف ص مخرلف تاترق تطا تسبم ب اا تعافبم تثا تطساتا  تط لقيبم  لع تسعا  تسدرج تطشدا ا  

تي ابددددبم  لددددع  طل قا ددددا  تفيا  ددددبم ص سددددول تفيددددان تطلان ددددي,  را طددددبم  ليددددق نرددددامح تطا تسددددبم,  برددددان
 .تيذكاطيا   تثبا  ت  نلي فاعيالا
 الفرع الاول: مجدمع ولينة الدراسة:

 لدع بو صدبم ي  دا تن ت ق   ي  تهات  تطا تسبم قا ا بإس ا  تطانا تط  ا  تن تطا تسبم 
 .اد  كقتفياطيبم تط  تعا ترا تيسوتل تفياطيبم تطعافييبم تط اذمبم فيا لها تن تهميبم  ب ة ص تيقرس طو  تل
 :لينة الدراسة: أولا

تم لف  ي بم تطا تسدبم ص تسدعا  تطد ل  تلخدام تطشدرا بم تطد   سدل ا  ليردا تدن توقد  تط دول تفيدان 
 تيسددددعا  تطشددددرا بم  دددد طك  سددددعا  تسددددرج تطشددددا ا  تفيا  ددددبم ص سددددول تفيددددان  investingتطعددددافيي 
 .تطلان ي

تشدداهاة تتددا  ددن  54  رددوتن أ 2022تن غا ددبم  ددوتن  2018 تم لددف تطلدد ة تفياردداة تددن 
 تطبا   ي تفيان.ت ا د تفيكانيبم فرا لف ص تط ول 
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 تمثيس تطور مدغيرا  الدراسة: ثانيا:
 الاحصاوا  الوصفيىة لمدغيرا  الدراسة    
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تط ل لبم فير     تط  تش  تلى   ود تتات   ام لها تيتا تط     لي تسدر ات  ررا ,تتدا  لدع تل  

خ  يمك  ا ت ايق   ود ثاقث ف ت  طلعاققبم تطكليبم بب تر   تطا تسبم  تسعا  تط ل   بو صبم تطعام فان
.)... 

 تطل ة تسعا  تط ل 
تثدا  2019تزتتن  ت تب  ذبب  لي ت  ت ايق تنخلاا ص 

  لع  اق تط ل لرب
 2020تلى غا بم   2018تطل ة تفياراة تن 

ادا  لدف    2021تميز  يدت  ععيف طقول تطل ى رد  
تسدددعا  تطدددد ل  خاقطدددب تات عددددا ... هددددي تطلددد ى تطدددد   افددددف 
تل لا ذبب  لي طوت ة تط او ص تطا ل تطس ا يبم تطد  ت تقدف 

 ت راالا يط ل  

  2021تلى غا بم  2020تطل ة تفياراة تن 

 2022تلى  2021تطل ة تفياراة تن  تنرعاش 
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 التلاسس مجدمعة
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 و ع  تو يعا معددلا تشير الندائج الى ا  البواق  تد
 الفرع الثاني: مدغيرا  الدراسة

تددن ت ددق  ا ددا تر دد ت  تطا تسددبم تددن خدداقل  ليددق تطا تسددا  تط دداب بم  يط  ددا تن تذددكاطيبم    ددا تم 
  ا ا تفير   تطران تطراب   تفي ر ق ضا يخام    ا تطعلاي.

  أسعا  تغاقل أسرج تط ول تفيان تطلان ي(:  را ق تفير   تطراب  ص ه   تطا تسبم صpcتفير   تطراب  
(  تطدد   يم ددق قياددبم x(:  را ددق تفير دد  تفي ددر بق ص هدد   تطا تسددبم ص سدد  تطدد ل  ppتفير دد  تفي ددر ق:  

 تط لعبم ت  تفيادة تع    را يط  ود.
 المطلب الثاني : الالموا  النمية والبرامج المعلوماتية المتدخدمة   الدراسة

 مراددد  تطا تسدددبم, سدددو  ن دددرعاا تيسددداطيا تطكايدددبم  تط ياسددديبم  تطددد تتح  بعدددا تخريدددا   ي دددبم
 .تفيعلوتاتيبم تفي ر اتبم ص تطا تسبم

تدددن خدددداقل تقدددد تن تط ل ددددلرب  ريددددح ين تطعاققدددبم بددددب  تر دددد   تطا تسددددبم تركاتلددددبم  تلى غا ددددبم 
 ري  ن اق تات ا  ليلا في ذا تطبو صبم  غ تنرعاش تسعا  تط ل   2020

 ية لمدغيرا  الدراسة .الدراسة الوصف1 
  CAC40 مدغير .1.1

for the variable CAC40 

Summary Statistics, using the observations 2018:01 - 2022:06 

for the variable CAC40 (54 valid observations) 
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 سف تطا ل تفي ابق بع  تط يج تطوفيبم طلار    تط  تذرالف  لع تطوس  ت  دابي ,تطوسدي  ,تط يادبم 
يج تطوسددد  ينهدددا ب يدددف عدددان تطع ادددع ثم تط يادددبم تطدددانيا ,ريددد  ناقردددلا  تدددن خددداقل  بيعدددبم تشدددرف قددد

 0.7096را د تر ا ببم تي ات  تفيعيا   
(  ع هدا ت  اهدا   5.5448 - 5.0853ريد  ناقردلا تن تلمجدال  تود   تطركدات   تفيرعلد  ب ل دلبم 

 تنشا ت  تن بب تط يج 
 

Frequency distribution for CAC40,  

ob
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number of bins = 7, mean = 5.67494, sd = 0.709596 

 

       interval          midpt   frequency    rel.     cum. 

 

           < 4.6258    4.3960         3      5.56%    5.56% * 

    4.6258 - 5.0853    4.8555         8     14.81%   20.37% ***** 

    5.0853 - 5.5448    5.3150        19     35.19%   55.56% ************ 

    5.5448 - 6.0043    5.7745         8     14.81%   70.37% ***** 

    6.0043 - 6.4638    6.2340         3      5.56%   75.93% * 

 Mean Median Minimum Maximum 

5.6749 5.5180 4.3960 7.1530 

 Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis 

0.70960 0.12504 0.33104 -0.86529 

 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 

4.5885 6.8940 1.2553 0 
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    6.4638 - 6.9233    6.6935        11     20.37%   96.30% ******* 

          >= 6.9233    7.1530         2      3.70%  100.00% * 

  سج تط اقسق تطزت يبم طلار  ت 
  oil priceتط ل لبم تيصليبم فير   
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 اساار التلتلة 

ضا تن تط ل دلبم غد  ت در اة فاندب ي يمك  دا ت راداد  ص يدوذج قياسدي طد ت فدان  رعدب  لي دا  فد  
ع تط ل ددلبم تطا دداة تلددك تيذددكاطيبم , هوتددا قا ددا بددب تددن خدداقل تخدد  تطلددال تي ل طل دديج ط حسددق  لدد

 طراطيبم:
 CA40 التلتلة بعد الذ الفرق الاول
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 Oil priceبعد الذ الفرق الاول للايم التلتلة المتدارة للمدغير الثاني 
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 تخربا  د كي فوي  تفيوس  طرحليق تيسر ات 

 قبق تخ  تطلا ل 
 تخربا  تي تبا  تط تتي قبق تر  تطلا ل

for CAC40 

Autocorrelation function for CAC40 

***, **, * indicate significance at the 1%, 5%, 10% levels 

using standard error 1/T^0.5 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1   0.9096  ***   0.9096 ***     47.2121  [0.000] 

    2   0.8221  ***  -0.0312         86.5132  [0.000] 

    3   0.7311  ***  -0.0674        118.2086  [0.000] 

    4   0.6291  ***  -0.1176        142.1461  [0.000] 

    5   0.5521  ***   0.0825        160.9546  [0.000] 

    6   0.4480  ***  -0.2051        173.5971  [0.000] 

    7   0.3482  **   -0.0474        181.3974  [0.000] 

    8   0.2301  *    -0.2019        184.8787  [0.000] 

    9   0.1349        0.0900        186.1016  [0.000] 

   10   0.0546       -0.0431        186.3065  [0.000] 
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ق   دددود تذدددكاطيبم   دددود  ددد   تطورددداة  تطردددان  دددام تدددن خددداقل تفي ا دددا    ددد ت تطاسدددج تطبيدددان ن دددا

 تسر ات  ب تط ل لبم تطزت يبم
بم تي لى سددد  وم ي رادداد تط اقسدددق تطا ددداة  تدددن ثم تط يدددام يخربدددا   ددد    دددبعددا تخددد  تطلدددال تدددن تطا  

 تطوراة طلرا ا تن خلوها تن تذكاطيبم تي تبا  تط تتي  تن م تطرا ا تن تسر ات  ررا 
 

Autocorrelation function for d_CAC40 

***, **, * indicate significance at the 1%, 

 5%, 10% levels 

using standard error 1/T^0.5 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1  -0.0307       -0.0307          0.0529  [0.818] 

    2  -0.0042       -0.0051          0.0539  [0.973] 
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    3   0.0191        0.0188          0.0752  [0.995] 

    4  -0.1341       -0.1331          1.1451  [0.887] 

    5   0.0975        0.0915          1.7224  [0.886] 

    6  -0.0564       -0.0552          1.9197  [0.927] 

    7   0.1893        0.1994          4.1910  [0.758] 

    8  -0.1708       -0.2047          6.0816  [0.638] 

    9  -0.0628       -0.0215          6.3429  [0.705] 

   10   0.0286       -0.0210          6.3982  [0.781] 

طدد تتي  يطرددان  كددج  لددع خلددو تط ل ددبم تددن تذددكاطيبم تي تبددا  تp_valueدطددف تط دديج  تفي ددالبم ص 
  ليرا ييسر ات  بم
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 تن خاقل تطاسج  ربب ين  ق تط يج ت   دتخق ت ا د 
 تر   تسعا  تط ل   .2

 قبق تخ  تطلا ل 
 بعا تخ  تطلا ل

 تي تبا  تط تتي طل يج  تخربا 
 

Oil price اسعا   النفط      

Autocorrelation function for d_oilprice 

***, **, * indicate significance at the 1%, 5%, 10% levels 

using standard error 1/T^0.5 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1   0.1513        0.1513          1.2834  [0.257] 

    2  -0.0798       -0.1051          1.6478  [0.439] 

    3  -0.1494       -0.1243          2.9494  [0.399] 

    4   0.0181        0.0559          2.9689  [0.563] 

    5   0.0092       -0.0260          2.9740  [0.704] 

    6   0.0447        0.0351          3.0980  [0.796] 

    7   0.1514        0.1572          4.5501  [0.715] 

    8   0.0216       -0.0268          4.5803  [0.801] 

    9   0.0360        0.0742          4.6659  [0.862] 

   10   0.0278        0.0567          4.7184  [0.909] 

دطددف نرددامح تيخربددا   لددع خلددو تط ل ددلبم تددن تذددكاطيبم تي تبددا  تطدد تتي   تددن ثم تسددر ات ها بعددا تخدد  
 0.05ت   تن  p_valueل طل يج ,ري   ا    ق قيج طلال تي  
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 تط ل لبم تطياة  ري  ت    ق تط يج دتخق ت ا د ت  ا نرامح تطاسج تطبياه  تسر ات 

 الدبار ةذر الوحدة  .3
Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for d_oilprice 

testing down from 10 lags, criterion modified AIC, Perron-Qu 

sample size 43 

unit-root null hypothesis: a = 1 

test with constant  

  including 9 lags of (1-L)d_oilprice 

  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 

  estimated value of (a - 1): -0.0838196 

  test statistic: tau = -0.185918 

  approximate p-value 0.845 

  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.010 

  lagged differences: F(9, 33) = 0.604 [0.7842] 
   ا تفي ا ا  فان تط ل لبم ت ر اة 
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 مصفوفة الارتباط بس قيم التلتدس .4
Correlation coefficients, using the observations 2018:01 - 2022:06 

5% critical value (two-tailed) = 0.2681 for n = 54 

CAC40 oilprice  

1.0000 0.7251 CAC40 

 1.0000 oilprice 

 test for CAC40اختبار حذر الوحدة 

Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for CAC40 

testing down from 10 lags, criterion modified AIC, Perron-Qu 

sample size 53 

unit-root null hypothesis: a = 1 

  test with constant  

  including 0 lags of (1-L)CAC40 

  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e 

  estimated value of (a - 1): -0.0667379 

  test statistic: tau = -1.22291 

  approximate p-value 0.333 

  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.01 

 خربا  تي تبا  تط تتي بع  تخ  تطلا ل ت
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 تيرسا ت  تطوصليبم فير   تسعا  تط ل  
Oil price 

Summary Statistics, using the observations 2018:01 - 2022:06 
for the variable oilprice (54 valid observations) 

 Mean Median Minimum Maximum 
67.256 66.230 22.740 122.84 
 Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis 
20.308 0.30196 0.46303 0.86685 
 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs. 
32.815 111.31 18.368 0 

 تخربا      تطوراة  
Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for oilprice 

testing down from 10 lags, criterion modified AIC, Perron-Qu 

sample size 53 

unit-root null hypothesis: a = 1 

  test with constant  

  including 0 lags of (1-L)oilprice 

  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e 

  estimated value of (a - 1): -0.0225848 

  test statistic: tau = -0.423 

  approximate p-value 0.741 

  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.185\ 

 تخربا   تي تبا  تط تتي
  1 .قبق تخ  تطلا ل  

Autocorrelation function for oilprice 

***, **, * indicate significance at the 1%, 5%, 10% levels 

using standard error 1/T^0.5 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

    1   0.8731  ***   0.8731 ***     43.4921  [0.000] 

    2   0.7103  ***  -0.2186         72.8325  [0.000] 

    3   0.5873  ***   0.0991         93.2844  [0.000] 

    4   0.4862  ***  -0.0343        107.5842  [0.000] 
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    5   0.3972  ***  -0.0107        117.3205  [0.000] 

    6   0.3284  **    0.0255        124.1145  [0.000] 

    7   0.2842  **    0.0418        129.3103  [0.000] 

    8   0.2354  *    -0.0667        132.9519  [0.000] 

    9   0.1512       -0.1587        134.4887  [0.000] 

   10   0.0757        0.0210        134.8821  [0.000] 

-1

-0.5

 0

 0.5

 1

 0  2  4  6  8  10

lag

+- 1.96/T^0.5

ACF for oilprice
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 0.5
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 0  2  4  6  8  10
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+- 1.96/T^0.5

PACF for oilprice

 
 ريددح تددن خدداقل تطبيدداا   تطاسددج ين تط ل ددبم تطزت يددبم تفيرعل ددبم ب دديج تسددعا  تطدد ل  تعدداه تددن  

تذدددكاطيبم   دددود ت تبدددا  ذتتياطددد    ددد د  تلى  دددام تسدددر ات  ررا طددد ت فاندددب  رعدددب  لي دددا ت ي تطوصدددول تلى 
 .  ص يوذج قياسي سل لبم ت ر اة قبق تد تج تطبياا

 بعا تخ  تطلال  تسعا  تط ل  ( تخربا  تي تبا  تط تتي 
Autocorrelation function for d_oilprice 

***, **, * indicate significance at the 1%, 5%, 10% levels 

using standard error 1/T^0.5 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

    1   0.1513        0.1513          1.2834  [0.257] 

    2  -0.0798       -0.1051          1.6478  [0.439] 

    3  -0.1494       -0.1243          2.9494  [0.399] 

    4   0.0181        0.0559          2.9689  [0.563] 

    5   0.0092       -0.0260          2.9740  [0.704] 

    6   0.0447        0.0351          3.0980  [0.796] 
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    7   0.1514        0.1572          4.5501  [0.715] 

    8   0.0216       -0.0268          4.5803  [0.801] 

    9   0.0360        0.0742          4.6659  [0.862] 

   10   0.0278        0.0567          4.7184  [0.909] 

 

-0.3

-0.2

-0.1

 0

 0.1

 0.2

 0.3

 0  2  4  6  8  10

lag

+- 1.96/T^0.5

ACF for d_oilprice

-0.3

-0.2

-0.1

 0

 0.1

 0.2

 0.3

 0  2  4  6  8  10

lag

+- 1.96/T^0.5

PACF for d_oilprice

 
 تخربا      تطوراة

Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for d_oilprice 
testing down from 10 lags, criterion modified AIC, Perron-Qu 
sample size 43 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  including 9 lags of (1-L)d_oilprice 
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  estimated value of (a - 1): -0.0838196 
  test statistic: tau = -0.185918 
  approximate p-value 0.845 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.010 
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  lagged differences: F(9, 33) = 0.604 [0.7842] 
دطف تط ردامح  لدع خلدو تط ل دلبم تدن تذدكاطيبم تي تبدا  تطد تتي  يطردان يمك  دا ت كدج  لدع تنهدا 

 ت ر اة, ري  هو ذا  عا    قبق أ  تياب لها تن يوذج قياسي 
 olsالنموذح الاياس   الماذر بطرياة 

خداقل  بعا تطرأ دا تدن  دون تط ل دلرب  تطلد تن تدخل دا  ليرادا تعدا اق تم دق ص تعاطررادا تدن
تخد  تطلدال تي ل يمك  دا بعدداها تيداب تط ل درب ص يددوذج قياسدي  ب داا تطرعددا   لدع تطعاققدبم بددب  

  اق تفير   ن. 
 Model 2: OLS, using observations 2018:02-2022:06 (T = 53) 

Dependent variable: d_CAC40 

 
 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.159850 0.117055 1.366 0.1782  

oilprice −0.00240726 0.00169372 −1.421 0.1614  

d_oilprice 0.0226672 0.00456589 4.964 <0.0001 *** 

تم ت رااد يوذج قياسدي ن دا   ل دا  اققدبم ت ذدا تسدعا  تطبو صدبم لسدعا  تطد ل  ص تيسدوتل تطعافييدبم. 
سددعا  تطبو صددبم دتطددبم تابعددبم طر لددا تسددعا  تطدد ل   ريدد  تم ب ددا  تط اددوذج عددان سدديال رعددق تددن ت ذددا ت

 ط حسق  لع تط رامح تطراطيبم:
 ت تبا  ت ذا تسعا  تطبو صبم  ا ـبف غ  دتل   ا ف ة تط  بم  .1
 p_vaue 0.0001ت تب  ت ذا تسعا  تطبو صبم ضعاتق ساطا دتل   ا ف ة تط  بم   .2

روى تيقرسدداد  فياك  ددا تط ددول ين ضددا  عددو   ددود تكاتددق تشدد ك بددن  دداق تط ل ددلرب .تتددا  لددع تفي دد
 ت لبف تسعا  تط ل  ت ثا بشكق تباذا  لع ت ذا تسعا  تطبو صبم 

Mean dependent var  0.018623  S.D. dependent var  0.282075 

Sum squared resid  2.768170  S.E. of regression  0.235294 

R-squared  0.330947  Adjusted R-squared  0.304185 

F(2, 50)  12.36627  P-value(F)  0.000043 

Log-likelihood  3.027050  Akaike criterion −0.054099 

Schwarz criterion  5.856777  Hannan-Quinn  2.218939 

rho −0.104579  Durbin-Watson  2.178891 
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 صلاحية النموذج الاياس 
تطر لبا  تفي   طبم  ن تيخراق  ص  ت ذات سعا      كن تط اوج قوأ ضا  كلي طيل ا مخرلف .1

تطبو صبم ,ري  تبدا ت تلدك تط ريادبم ت ق يدبم فيدا ص  اققدبم  ذدبكا  تينرداج طلا س دا  تفي يدو بم  دف 
 تطددد   كاردددا  وتتدددق تخددداى   ت خدددا بعدددب تي بدددا  ريددد  ت رلدددع تط ادددوذج ب يددداس  Ca40ماو دددبم 

 تطعاققبم تن خاقل تر   ن ف   
يفيمبم ف   تدن تطعاققدبم بدب تفير د  ن ,ضدا  عدو تن تسدعا  تطبو صدبم ترداثا  33.09ف ا تط اوذج  .2
 يفيمبم تذت ت   تسعا  تط ل  ب يابم  تراة  33 
 تعاتق د بن  تتا   ان عان را د  تفي بوطبم  .3
 F=0.00043تطاية تطقليبم طل اوذج ف اها تعاتق  .4

 الالدبارا  الجزئية للنموذج المادر 
يخربددددا   تطسدددداقريبم تطزميددددبم طل اددددوذج تعافددددبم تدددداى تتكانيددددبم تل دددد  تطعاققددددبم بددددب تلهددددا  تددددن تط يددددام 

 تفير  ت  طلزتن تطقو ق .  لع ه ت تيسا س عراا تيخربا ت  تطراطيبم:
 الدبار  اسدارار النموذح

RMSE test 

Auxiliary regression for RESET specification test 

OLS, using observations 2018:02-2022:06 (T = 53) 

Dependent variable: d_CAC40 

coefficient   std. error   t-ratio   p-value 

  --------------------------------------------------------- 

  const         0.123531     0.128195      0.9636   0.3401  

  oilprice     −0.00186133   0.00175008   −1.064    0.2928  

  d_oilprice    0.0133468    0.00735695    1.814    0.0759  * 

  yhat^2        0.859099     1.23281       0.6969   0.4892  

  yhat^3        5.02991      3.32610       1.512    0.1370  

Test statistic: F = 1.303191, 

with p-value = P(F(2,48) > 1.30319) = 0.281 
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 الدبار ثبا  الدبايس 
 

ARCH teste 

Test for ARCH of order 12 

              coefficient   std. error   t-ratio    p-value  

  ---------------------------------------------------------- 

  alpha(0)     0.0829359    0.0605819     1.369     0.1815   

  alpha(1)     0.831325     0.176394      4.713     5.63e-05 *** 

  alpha(2)    −0.275661     0.219346     −1.257     0.2189   

  alpha(3)    −0.212033     0.234557     −0.9040    0.3735   

  alpha(4)     0.507796     0.239657      2.119     0.0428   ** 

  alpha(5)     0.253844     0.254422      0.9977    0.3267   

  alpha(6)    −0.393348     0.237175     −1.658     0.1080   

  alpha(7)     0.700706     0.282505      2.480     0.0192   ** 

  alpha(8)    −0.470118     0.301567     −1.559     0.1299   

  alpha(9)    −0.524394     0.305783     −1.715     0.0970   * 

  alpha(10)   −0.0132844    0.307238     −0.04324   0.9658   

  alpha(11)   −0.135399     0.304152     −0.4452    0.6595   

  alpha(12)    0.261077     0.318484      0.8197    0.4190   

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 30.2292 

  with p-value = P(Chi-square(12) > 30.2292) = 0.00257887 

 
 الدبار اسدارار النموذج 

تط اا تدن هد ت تيخربدا  تعافدبم تدا تذت  دان يلإتكدان يمك دب تطر بد  يطعاققدبم  بدب  داق تفير د  ن 
ي يمكن تطزم بوقوا ت ق –ن اأ –تط رامح تفيرحسق  ليرا فان  خاقل تفياى تطبعيا .طكن  يطعودة تلى

تلددك تطعاققددبم  و لددبم تي ددق ن ددات طكددون تطبيدداا  تطدد  تم ت راادهددا عددعيلبم ن ددبيا ,فا ذددا تطبددو   ي 
 يمك ب تن  رحاد ن خاقل تسعا  تط ل  ف   بق تن خاقل تر  ت  تراتخلبم تخاى . 

Cusem teste 

CUSUM test for stability of parameters 

mean of scaled residuals = 0.200981 

sigmahat                 = 0.454911 
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Cumulated sum of scaled residuals 

('*' indicates a value outside of 95% confidence band) 

 Harvey-Collier t(51) = 3.18589 with p-value 0.002463 
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 ج تطعل ددبم ص تفيدداى تطبعيددا  ددن رددا دها تط ياسدديبم ,ت  تن تط اددوذج  تن  اقردد  تددن خدداقل تطاسدد  خددا 

ذكلف ت تبا   زميا ص تفياى تط س  تي تن تطعاققبم ص فياى تطقو ق ي يمك ردا تن ترحداد تدن خداقل 
 تفير   ن ف  

 الدبار  الددال البواق .
Normality of resuduale 

Residual correlation matrix, C (2 x 2) 

      1.0000      0.46130  

     0.46130       1.0000  

Eigenvalues of C 

   0.538702 

     1.4613 

Doornik-Hansen test 

 Chi-square(4) = 1.36478 [0.8503]. 
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 :خاتمة

على أسعار أسهم السوق المالي  يةالنفط الصدماتتطرقنا لموضوع أثر الدراسة ل من خلا
من أهمها أن  ،عتباراتالال العديد من وكذلك محدداتهم والعوامل المؤثرة فيهم وذلك من خلا العالمي

ويعتبر من الأسواق الفرنسي ق قتصادية الراهنة ناتجة من الصدمات النفطية، كما أن السو الا زماتالأ
ل هذه الدراسة المتمحورة حول الصدمات النفطية حاولنا من خلا .مصدر تمويلي مهم بالنسبة لها

 ؟باريسالتالية فيما مدى تأثير تقلبات أسعار النفط على أسعار أسهم بورصة  شكاليةالإمعالجة 
قا من فصل تطبيقي، انطلاو  ل فصلين، فصل نظريلذا تم معالجة إشكالية الموضوع من خلا 

زمة، الي  مكنتنا لاال دواتوالأ الفرضيات المقدمة في بداية هذه الدراسة، وهذا باستخدام المنهج
 .بالخروج إلى النتائج التالية

 اختبار الفرضياتو  : نتائج البحثأولا
 طفي الجانب النظري تم التعرف على مفهوم سعر النف استعراضهالجانب النظري من ما تم    
سة التحليلية أن هناك أثر على أسعار ار بينت الد .العوامل المؤثرة فيهو  الأسهمعلى و  العوامل المحدد لهو 

عتماد على النماذج القياسية تبين لاالرئيسية با الإشكاليةعلى  إجابة .الفرنسيأسهم قطاعات السوق 
البورصة بحد ثابت غير  أسعارارتباط مؤشر وجدنا نموذج  وخلال وجود أثر معنوي طردي وهذا من

البورصة بمعامل سالب دال عند فترة الثقة   أسعارارتبط مؤشر بالضفة إلى وجود  دال عند فترة الثقة 
p_vaue 0.0001 

على المستوى الاقتصادي فيمكننا القول  إمابما يعني وجود تكامل مشترك بن كلا السلسلتين .  
 .البورصة أسعارؤشر النفط تؤثر بشكل مباشر على م أسعاربان تقلبت 

النفط وأسعار أسهم  سعارلأسل الزمنية وكذلك أثبتت نتائج الدراسة القياسية أن السلا
  .ولىالأأنها تكون مستقرة في الفروق  إلاليست مستقرة في مستوى،  الفرنسي قطاعات السوق 

  مؤشرا ج قويا بما يكفي ليفسر مختلف التقلبات المسؤولة عن الاختلاف فيذ ن النمو كلم ي
للمؤسسات المنضوية  الإنتاجسعار البورصة ،حيث تبدوا تلك النتيجة منطقية لما في علاقة  شبكات أ
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حيث اكتفى النموذج  الاعتبارلم تؤخد بعين  أخرىوالي  تحكمها عوامل  Ca40تحت مجموعة 
بالمئة فقط من العلاقة بين  33.09فسر ذج فقد أما النمو بقياس العلاقة من خلال متغيرين فقط 

إن النفط بقيمة واحدة  أسعارتغير  إذا بالمائة 33ب تتأثرالبورصة  أسعار أنالمتغيرين ،بما يعني 
العرض هي عوامل أخرى لها دور في تحديد أسعار النفط، مثل العوامل السياسية و  أساسيات الطلب

عوامل محيطة بالظروف اقتصادية  سهمالأ ارسعلأالنفطية، وكذلك  زماتالأو والكوارث الطبيعية 
  .ولىالأوعوامل محيطة بالمؤسسة تحديد قيمتها وهذا ما يثبت صحة الفرضية 

ارتفاع أو )أي تذبذب في أسعار النفط من و  بدرجة كبيرة بالنفط الفرنسي قتصاد الاارتباط 
هذا ما و  ،الفرنسي ق في أسعار أسهم قطاعات السو  حداثالأيجعلها تتأثر بأي حدث من  (انخفاض

  .يثبت صحة الفرضية الثانية
  ::التوصيات بناء على النتائج الدراسة تم التوصل إلى التوصيات التاليةثانيا

لبات ألسعار النفط ، فأي حدوث تقالفرنسي قتصاد الايشكل قطاع النفط ثروة كبيرة في  
عدم ربط كافة و  قتصادالا ، إذا يجب تنويع فيالفرنسي  سهمالأت على سوق اسوف تؤدي لتغير 

  .القطاعات بالنفط بشكل كبير
هذه ستثماري الار راحركة أسعار النفط عند اتخاذه القيجب على المستثمر المالي أن ي ارقب  

يجب على الشركات المدرجة في أسواق المال أن تأخذ بعين م ، حيث تؤثر على قيمة السه الأخيرة
 .سهمالأؤثر على قيمة عتبار هذا المحدد أو العامل المالا

 ثالثا: الاقتراحات
المالية ليست العربية فقط حتى أسواق مالية أجنبية  سواقالأتنويع وتوسيع الدراسات في 

  .متقدمة أو سائرة في طريق النمو
ليس فقط على المستوى الجزئي،بل حتى  سهمالأالنفط على أسعار  سعارلأدراسة قياسية 

  .المستوى الكلي
، كذلك استعمال تحليل حصائيةالإ ساليبالأ الدراسات القياسية من حيث التنويع في

 .المعطيات
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 الملخص:

مصدر رئيسي لتمويل  و، فهبالنسبة للدول المنتجة له الموارد الماليةيعتبر النفط من اهم 

قتصادية نتيجة للدور الكبير الذي الاأهم المتغيرات تأثيرا في الحياة  منبرامجها التنموية، ويعد 

قتصاد على الاقتصاد في العالم، فمن الطبيعي أن يعتمد أداء الاتلعبه الطاقة في تحريك عجلة 

وراق المالية هو أحد أدوات الاستثمار في الاوبما أن  .ما يتعرض له قطاع النفط من تغيرات

وراق نتيجة زيادة الاقتصاد الحديث تتزايد أهمية بورصات الاستثمار غير المباشر في الا

همية المتزايدة الاعتماد عليها في التنمية، ونظرا لهذه الاسواق المالية والاتجاه إلى تحرير الا

خاصة في تطوير إمكانياتها وقدراتها لتواكب  وبرايسعامة  الأوربيةفقد بدأت البورصات 

 .البورصات المتقدمة

 النفط . الموارد المالية. الاستثمار . البورصات . الكلمات المفتاحية:

 

Summary: 

Oil is one of the most important financial resources for oil-producing 

countries, as it is a major source of financing for their development 

programs, and it is one of the most important variables affecting economic 

life as a result of the great role that energy plays in moving the wheel of the 

economy in the world. Oil changes. Since investment in securities is one of 

the tools of indirect investment in the modern economy, the importance of 

stock exchanges is increasing as a result of the increasing tendency to 

liberalize financial markets and rely on them for development, and due to 

this increasing importance, European stock exchanges in general and Price 

in particular have begun to develop their capabilities and capabilities to keep 

pace with advanced stock exchanges. 

Keywords: oil. finance resource. investment. stock exchanges. 
 


