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 وتأثيرها على تقلبات أسعار النفط المضاربة في الأسواق الآجلة
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 :ملخص

ربخد وحىص . االإظاعبةفي أؾىاق النفؽ الآحلة كلى ثللبات أؾلاع النفؽابغاػأرغنكاغ تهضف الضعاؾة الى 
ُ
ئط أ

ن ًفحلضوو   اللاػمة بؼبُلة ىظو الأؾىاق نخُجة  الى الخبرةػلل وىهم هبحر كلى النفؽ من كبب مؿختمغٍ

اصة خضة ثللبات أؾلاع النفؽ ووصىلها  للابحياعات الخضًتة في أؾىاق االإكحلات االإالُة، الأمغ الظي ؾاىم في ػٍ

 .ئلى مؿحىٍات كُاؾُة

 . البرامُب الىعكُة؛ أؾلاع النفؽ؛ النفؽالللىصالآحلة؛ أؾىاق؛ االإظاعبة: الكلماث المفتاحيت

Abstract:  

The study aims to highlight the role of speculation in oil futures markets on oil price 

fluctuations. It has been proven that there is a huge fake demand for oil by investors 

who lack the necessary experience in the nature of these markets As a result of recent 

innovations in the financial derivatives markets, This contributed to the intensification 

of oil price fluctuations and their reaching record levels. 

Keywords speculation; futures contracts; oil markets; oil prices; paper barrels. 

                                                             
 المؤلف المرسل. 
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 : مقدمت.1

 نـام انهُاع االإؿحلبلُة، فلض ؾمذ بالأؾىاق ٌلغف ما في التمانِنات منحصف منظ النفؽ في االإظاعبة ؿهغت

 في جؿلحر النفؽ ثدىلد فحها خلبة حضًضة، ببضء 1988 الى1986الأوبً للخؿلحر زلاٌ الفترة االإمحضة من كام 

،  واؾلابالؿىق كبىلاوكض ثللى نـام الخؿلحر االإغثبؽ . اللضعة كلى ثدضًض الأؾلاع من الأوبً ئلى الؿىق 

النفؽ وأصبدد أؾلاع .  ىى الأؾلىب الغئِس م لخؿلحر النفؽ الخام في الحجاعة الضولُة1988وأصبذ منظ كام 

ىت ًجغي ثضاولها في بىعصات البظائم في نُىٍىعن ه ثحدضص في الؿىق من زلاٌ عبؽ أؾلاعالخام  بأؾلاع ػٍ

(NYMEX) New York Mercantile Exchange أو في ؾىق ثباصٌ النفؽ الضولي في لنضو ،

(IPE)International Petroleum Exchange in London. وهي ؾلغ غغبي ثىؿاؽ الىؾُؽ (WTI)  ،في الأولى

.  وؾلغ بغند وصبي في التانُة، وثحغحرالأؾلاع وب ًىم اكحماصا كلى ؿغوف الحلامب في ثلً البىعصات

ثحلغض أؾلاع النفؽ لللضًض من الحللبات في االإضي اللصحروَلىص طلً بكيب عئِس م ئلى انسفاض مغونة و

وكض قهضت أؾىاق . أؾلاعالؿللىالخضماثىتُفةاؾتهلاوالؼاكةبأؾلاعالنفؽ كلُه، ئط ثغثبؽ اللغض والؼلل

أؾلاع النفؽ، وثحمتب في ثنامي صوع الأؾىاق االإالُة ثللبات النفؽ بغوػ كىامب مؿحدضرة وطات ثأرحر هبحر كلى 

وهي قغاء النفؽ بلصض "بالبرامُب الىعكُة"في عؾم اثجاىات أؾلاع النفؽ من زلاٌ بُم وقغاء ما ٌؿهى 

ة ونـغا لأىمُة نكاغ االإظاعبة وما ثدمله من ثبلات .ئكاصة بُله بؿلغ أكلى بضلا من اؾحسضامه لأغغاض ثجاعٍ

جأثير وشاط ماهو :  واالإحمتلة في الخؿاؤٌ الحالية الضعاؾةيٌاقًاكلى كملُة جؿلحر النفؽ، من الظغوعي ػغح 

 ؟المضاربت في الضوق الىفطيت على جقلباث أصعار الىفط

  :ف البحثاهدأ -

 :جؿعى ىظو الضعاؾة لحدضًض حملة من الأىضاف، وثأجي في ملضمتها ما ًلي

 ثدضًض الأؾـ االإفؿغة الإؿاع أؾلاع النفؽ في الأؾىاق الضولُة؛ -

اصة نكاغ االإظاعبة في الأؾىاق الآحلة للنفؽ؛ -  ثدضًض أؾباب ػٍ

 .ئبغاػ صوع االإظاعبة كلى البرامُب الىعكُة في ثللبات أؾلاع النفؽ -

 :أهميت البحث -

ٌلحبر وىنه . فُحدضًض آلُات وطىابؽ ثنـُم نكاغ االإظاعبة في الأؾىاق الآحلة للنفؽوثىمن أىمُة الضعاؾة 

 أو اخحمالاثالانحلاف فاو ، وبالحالي. وكامب مهم من كىامب النمى الاكحصاصيفي اللالماالإصضع الغئِس م للؼاكة 

اصة أو انسفاض في ملضٌ الاكحصاصاللالهم الغوىص في   .  النفؽاؾتهلانؾِنلىـ مباقغة كلى ػٍ
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 :مىهجيت البحث -

 كلى الاقيالُة وبناءا كلى ػبُلة االإىطىق ثم الاكحماص كلى االإنهج الحدلُلي الىصفي، والظي ًغهؼ كلى للإحابة

الصاصعة كن ىُئات ئكلُمُة وثدلُب مسحلف االإلؼُات وصف مىطىق الضعاؾة وصفا همُا ووصفا نىكُا 

.    كلى فهم الضعاؾةمما ًإصي الى بلىعة عؤٍة جؿاكض ، وصولُة

 : هيكل الدراصت -

ثأرحر نكاغ االإظاعبة  الآحلة؛  االإظاعبة في الأؾىاق النفؽ:أؾاؾُحو ًحمتلاو فيثم ثلؿُم الضعاؾة ئلى مدىعٍن 

 . كلى ثللبات أؾلاع النفؽأؾىاق النفؽ الآحلةفي 

  الآجلتالمضاربت في  صواق الىفط: المحور  الأو 

 هبحرة من قأنها أو جلؼػ في نهاًة االإؼاف من أىمُة الللىص الآحلة ونكاغ النفؽ ثدىلاتقهضت أؾىاق للض 

وواند الأىمُة االإتزاًضة لؿىق الللىص الآحلة في .  ؾلغ النفؽخضًضالبىعصات والجهات االإالُة في كملُة ت

كملُات اهخكاف الأؾلاع ناحمة كن كضص من الحدىلات الغئِؿُة في الؿىق النفؼُة، متب الحغُحر في نـام 

 خحو واند االإإؾؿات االإالُة أهبر  في.الخؿلحر الضولي والضزىٌ الىبحر للضص من اللاكبحو االإالُحو في الؿىق 

أصبدد البنىن خالُا أهثر انسغاػا في ؾض الفجىات اللائمة بحو هما ، 1985النفؽ منظ كام ناقؽ في ثجاعة 

. االإنحجحو ومجمىكة الؼبائن اللائمة

لض النفؽ هؿللة طمن ؾىق اخحياع الللة والظي ىى قيب من اقياٌ الؿىق خُث ًحمحز بىحىص كضص  وَ

 من البائلحو أو االإنحجحو مم وحىص اللضًض من اللىائم الإن ًغغل بضزىٌ الؿىق، وكض ثيىو الؿلم 
ً
كلُب حضا

االإنحجة محجانؿة أو محماًؼة، هما ًىحض في ىظا الؿىق اثفاق عؾهم أو غحر عؾهم خىٌ خصص االإنحجحو من 

ة والتم ثإصي في الجهاًة لخصىٌ  الؿىق أما االإنافؿة فحيىو بالضكاًة والاكلاو مم الحجنل الحام للخغب الؿلغٍ

 كن طلً فاو . اخحياع ثام
ً
 اكحصاصًة كلى االإضي الؼىٍب، فظلا

ً
أما االإنحجىو فُدللىو في ىظا الؿىق اعباخا

 (Perloff, 2018, pp. 507-508). االإنحجحو في ؾىق اخحياع الللة ىم من ًدضصوو الؿلغ في الؿىق 

 أو نىق النفؽ الخام له ثأرحر كلى ئنحاحُة النفؼُة، وبماًدحىي ؾىق النفؽ كلى أنىاق مسحلفة من االإنحجات 

 كاصة ما ًحظمن كلاوة Light/Sweetفالنفؽ الخام الخفُف . االإصافي فاو ؾلغ النفؽ ًسحلف من نىق لآزغ

ىت الخام . Heavy/Sour النفؽ الخام التلُب  ممباالإلاعنة وبالنـغ ئلى االإجمىكة الىبحرة واالإحنىكة من الؼٍ

ًمىن هحابة . Reference Priceكاصة ما ًدضص ؾلغ النفؽ الخام بسصم أو بللاوة من ؾلغ النفؽ االإغحعي 

 (Fattouh, 2011, pp. 20-21): هما ًليThe Formula Pricingصُغة الخؿلحر

𝑷𝒙 = 𝑷𝑹 ± 𝑫 
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- 𝑷𝒙 : ىى ؾلغ النفؽ الخامx؛ 

- 𝑷𝑹 :ىى ؾلغ النفؽ االإغحعي؛ 

- 𝑫 : هي كُمة الفاعق بحو ؾلغ النفؽ الخامxوؾلغ النفؽ االإغحعي  . 

ة  - لحبر .  نـام جؿلحر النفؽ الخالي أؾاؽFormula Pricingٌكيب نـام االإلاصلات الؿلغٍ وَ

ة الظي ثدضصو الضوٌ االإنحجة  (الفغوكات)كامب الحلضًب  اللنصغ الأؾاس م في االإلاصلة الؿلغٍ

سحلف من نفؽ لآزغ ومن ؾىق لأزغي  ئلا أو الضولة االإنحجة لا . كاصة، كلى أؾاؽ قهغي وٍ

جؿُؼغ كلى ؾلغ النفؽ الجهائي االإؼلم لنفؼها والظي ٌلحبر طات ػبُلة كائمة، وىنه ٌلحمض 

ة والظي ًدضص كاصة في الؿىق  وجكمب . كلى ؾلغ نفؽ الؤقاعة االإؿحسضم في االإلاصلة الؿلغٍ

:  الفغوكات كاصة كلى االإيىنات الحالُة

يي :الفرالأقاث الىوعيت -  American Petroleum Instituteٌلحمض ملُاؽ ملهض النفؽ الأمغٍ

(API)  لحبر النفؽ الخام الخفُف طو هتافة واػئة .  خؿل هتافحه النىكُةالنفؽلحصنُف وَ

ة أكغب ئلى اللضًض . مما ًجلله أؾهب للنلب والحصفُة النفؽ الخفُف من الناخُة الىُمُاوٍ

ن)من االإنحجات الجهائُة االإغغىبة متب الغاػولحو  ب)ووكىص الضًؼٌ  (البجزً ، وبظلً (الغاػ أوٍ

 ًدحاج كاصة ئلى ملالجات وثيالُف وثلنُة أكب فُيىو ؾلغو أكلى من التلُب؛

 ًحم أزظ االإىاكم الجغغافُة بلحو الاكحباع كنض ثدضًض فغوكات :الفرالأقاث الجغرافيت -

كحباعىا ولفة الشخن النؿبُة بحو الىحهات كنض خؿاب االأؾلاع، وثأزظ صُغ الخؿلحر في 

م خؿاب الفغق بحو ثيالُف نلب النفؽ االإغحعي من نلؼة  الفغوكات الجغغافُة، كن ػغٍ

ئلى الىحهة  من الضولة االإصضعة xالأصب ئلى النلؼة االإغؾب ئلحها، وثيلفة نلب النفؽ الخام 

 (Fattouh, 2011, p. 23)االإغؾب ئلحها؛

 وثحأرغ بلىامب محلضصة ومحنىكة مجها ؾُاؾة الضولة االإنحجة، حجم :الفرالأقاث التجاريت -

غ والحىكلات االإؿحلبلُة بالنؿبة  الؤنحاج والحصضًغ ومضي مىرىكُحه، مىاكف مصافي الحىغٍ

 (55، صفدة 2012عحل، ).للنفؽ االإصضع

وليي ثىحمب صىعة االإلاصلة ًجل أزظ بلع اللناصغ الأزغي االإىملة والتم ثتبد في الللض وثإرغ في كُمة 

 (41-40، الصفدات 2012عحل، ): االإلاصلة، ومن أىمها ماًلي

غ والظي ًضٌ كلى ػبُلة  - نلؼة البُم، أي البُم كلى أؾاؽ مُناء الحدمُب أو الخؿلُم أو مُناء الحفغَ

مؿإولُة وب ػغف من أػغاف الللض؛ 
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وبؿبل .  كُمة االإلاصلة، وهي ثسحلف من صولة مصضعة ئلى أزغي وخؿل الىحهةلاخخؿابآلُة ثىكُد  -

غ، واخحماٌ اصة ر ثبضٌ ؿغوف الؿىق زلاٌ عخلة الناكلات من مُناء الحدمُب ئلى مُناء الحفغَ

 من مىانئ الخلُج اللغبي ئلى الؿىق ، ًىم50 ئلى 40  من متلاثضومبالنؿبة للىحهات البلُضة التم كض 

ىُة  أكغب ئلى الاخخؿابو، فاو حلب فترة يوبهضف ثللُب مساػغ جغحر الؿلغ بالنؿبة للمؿحىعص. الأمغٍ

غ ٌلنم ثللُب كنصغ االإساػغة بالنؿبة للمكتري؛ ش الحفغَ  ثاعٍ

ة لنفؽ ملحو كلى كنصغ فغق هتافة  - ع APIكناصغ أزغي، كض جكحمب االإلاصلة الؿلغٍ  ًخُذ جلىٍ

.  الىتافة الفللُة لشخنة ملُنة كن الىتافة االإحفم كلحها في الللضازحلافالبائم أو االإكتري في خالة 

ؼبم طلً كاصة، بالنؿبة  هما كض جكمب االإلاصلة . ؾحلغاع في نىكُتهاالاجؿم بلضم يي ط اٌللنفؽوٍ

ة كلى كنصغ فغق   النلب ثيالُفزحلاف ا النلب لحلىٍع البائم أو االإكتري في خالة ثيالُفالؿلغٍ

 . االإحفم كلحها في الللضثيالُفالفللُة للشخنة كن اٌ

وكض ؾاىمد الابحياعات الخضًتة في أؾىاق االإكحلات االإالُة ئلى خض بلُض في ثدفحز الاؾختماع في أؾىاق النفؽ 

 (43، صفدة 2010الؼاىغ، ):الآحلة للأؾباب الحالُة

ٌلحبر الاؾختماع في أصىٌ النفؽ أصاة فاكلة للحدىغ طض الحطخم الناحم كن اعثفاق الأؾلاع  -

يي؛  وانسفاض كُمة الضولاع الأمغٍ

ة في ؿب الحضىىع في الاكحصاص  - جلحبر الأؾىاق الآحلة للنفؽ بِئة حُضة لحدلُم كىائض مجؼٍ

 اللالهم وانسفاض اللىائض واعثفاق مساػغ الاؾختماع في الأصىٌ الأزغي؛ 

ة  - ٌلحبر الاؾختماع في الللىص الآحلة للنفؽ أصاة حُضة لحفلُب آلُة ثنىَم االإدافف الاؾختماعٍ

سُا في كلاكة اعثباغ ؾالل مم الأؾهم  للخض من االإساػغة، خُث من االإللىم أو الؿلم ثاعٍ

 .والؿنضات

نلؿم االإحضزلىو في أؾىاق النفؽ الآحلة ئلى كؿمحو، ٌؿعى اللؿم الأوٌ   طض ثللبات أؾلاع ئلى الحدىغوٍ

حو . النفؽ أما التاني فِؿعى لحدلُم مياؾل مالُة فلؽ ؼلم كلى االإحدىػحو ئؾم كملاء ثجاعٍ وٍ

(commercials) حو ، أما أولئً الظًن ٌؿلىو لحدلُم مياؾل مالُة فلؽ ٌؿمىو كملاء غحر ثجاعٍ

(noncommercials)  أو مظاعبحو(speculators)(Yücel, 2011, p. 02) .

موىنان كضة ػغق ًمىن من زلالها أو ثإرغ االإظاعبات بكيب غحر ملائم كلى أؾلاع النفؽ، ؾىاء   كن ػغٍ

م قغاء أكضاص هبحرة من الللىص الآحلة  نه، أو كن ػغٍ قغاء االإظاعبحو للنفؽ الخام من الأؾىاق الفىعٍة وثسؼٍ

ن النفؽ، وكض ًضفم ىظا اللغاع أًظا  ن في الؿىق الفىعي لحسؼٍ ما ًضفم بكيب غحر مباقغ االإحضزلحو الآزغٍ

 (Yücel, 2011, p. 01).االإنحجحو أنفؿهم ئلى هبذ ئنحاج النفؽ للاؾحفاصة من اعثفاق الأؾلاع
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حو، متب كملاء صناصًم الحدىغ   Hedgeوكض قهضت الأؾىاق الآحلة للنفؽ نكاػا مىتفا لللملاء غحر ثجاعٍ

Fundsو Floor Brokers and Traders حو في ملاًظة الؿلم  Commodity Swap Dealers، وكملاء ثجاعٍ

ن الباختحو كن فغص الحضاوٌ في أؾىاق الؿلم، والىؾؼاء  الظًن ًلىمىو بضوع الىؾاػة بحو االإؿختمغٍ

حو  ع من االإحلاملحو في الأؾىاق الآحلة ئلى طلً ي، وىظا ما أصي ئلى ثدىٌ كضص هلCommercial Dealersالحجاعٍ

ن الظًن ًفحلضوو الخبرة اللاػمة بؼبُلة أؾىاق النفؽ، بِنما ؿب كضص االإحلاملحو  النىق من االإؿختمغٍ

-43، الصفدات 2010الؼاىغ، ). مدضوصاManufacturers وصناكُحو Producersالأؾاؾُحو من منحجحو 

44) 

 بىطم مإقغ للُاؽ قضة االإظاعبة بالاكحماص كلى مجمىق االإغاهؼ 1960 في كام Holbrook Workingوكض كام 

 ًحم Workingوخؿل (Xiaodong Du, 2011, p. 500)االإفحىخة من كبب الحجاع االإحدىػحو واالإظاعبحو،

حم الخىم كلى نكاغ االإظاعبة بلض ملاعنحه ااؾحسضام أؾىاق الللىص الآحلة باالإلام الأوٌ لغغض  لحدىغ، وٍ

 (Chevallier, 2013, p. 141).بنكاغ الحدىغ

 للُاؽ مضي ملاءمة نكاغ االإظاعبة لحدلُم الحىاػو بحو مىاكف االإحدىػحو T االإإقغ Workingوئكترح 

فلنض خضوذ زلب في مىاكف الحدىغ ثصبذ (Matteo Manera, 2014, p. 03). الؼىٍلة واللصحرة الأحب

: االإظاعبة أمغ طغوعي من الناخُة الاكحصاصًة لحغؼُة مىاكف الحدىغ االإحبلُة، خؿل الللاكة الحالُة

(Xiaodong Du, 2011, p. 500) 

𝑻 =  
𝟏 +

𝑺𝑺

𝑯𝑺 + 𝑯𝑳
𝒊𝒇 𝑯𝑺 > 𝐻𝐿

𝟏 +
𝑺𝑳

𝑯𝑺 + 𝑯𝑳
𝒊𝒇 𝑯𝑳 > 𝐻𝑆

  

 االإىاكف االإظاعبحو الؼىٍلة الأحب، في خحو ثمتب 𝑺𝑳مىاكف االإظاعبحو اللصحرة الأحب و𝑺𝑺وثمتب 

𝑯𝑺مىاكف االإحدىػحو اللصحرة الأحب و𝑯𝑳لحبر .  مىاكف االإحدىػحو الؼىٍلة الأحب  أو الللاكة Workingوَ

𝑯𝑳𝑺𝑺ًة بحو ىظو االإىاكف ًجل أو ثيىو مخؿاو + 𝑯𝑺 = 𝑺𝑳 لِـ االإإقغ. + الخالات التم 𝐓وٍ

. ثحجاوػ فحها االإظاعبة الخض الأصنى اللاػم لحلبُة ئخحُاحات االإحدىػحو

ة بالنؿبة Workingواكترح  اصة االإىاكف غحر الحجاعٍ  ىظا االإإقغ للُاؽ صعحة االإظاعبة الؼائضة الناثجة كن ػٍ

ة، والخض الأصنى لهظا االإإقغ ٌؿاوي الىاخض  كنض كُام االإظاعبحو بحغؼُة وامب T=1ئلى االإىاكف الحجاعٍ

٪ مظاعبات ػائضة كن 30 ٌلنم أو ىنان 1,30فاطا واو مؿحىي االإإقغ ٌؿاوي . اخحُاحات االإحدىػحو

ة للحدىغ  .الاخحُاحات الظغوعٍ
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 .جأثيروشاطالمضاربتفيأصواقالىفطالآجلتعلىتقلباجأصعارالىفط: المحور الثاوي

ثحدضص الأؾلاع في أؾىاق النفؽ كلى أؾاؽ الـغوف الغاىنة للؿىق النفؼُة والحىكلات االإؿحلبلُة للؼلل 

 ؾلغ الخؿلُم الفىعي لبرمُب النفؽ، بِنما ثمتب الأؾلاع الآحلة Spot Pricesواللغض، وثمتب الأؾلاع الفىعٍة 

 أؾلاع الخؿىٍة في كلىص آحلة الخؿلُم، وبِنما جلىـ خغهة الأؾلاع الفىعٍة Future Pricesأو االإؿحلبلُة 

الـغوف الخالُة لأؾىاق النفؽ وخالة الحىاػو بحو اللغض والؼلل، فانها ثحأرغ أًظا بالإقاعات التم جؿحلمها 

من الأؾىاق الآحلة همإقغ للحىكلات االإؿحلبلُة لـغوف الأؾىاق خُث ًنلىـ الاعثفاق في الأؾلاع االإؿحلبلُة 

في الاعثفاق التنائي للأؾلاع الفىعٍة ومؿحىٍات االإسؼوو النفؼي لغغض الحدىغ من اعثفاق الأؾلاع الفىعٍة 

وباالإلابب ثحأرغ الأؾلاع االإؿحلبلُة بالـغوف الخالُة لأؾىاق النفؽ من خُث مؿحىٍات الؼاكة . مؿحلبلا

.  الفائظة وؿغوف الحىاػو في اللغض والؼلل ومؿحىٍات الأؾلاع الفىعٍة ونؿبة االإساػغة

 ٌؿحسضم ىظا نفىػها، وبالحاليوجؿحسضم ملـم الضوٌ الىبري االإنحجة للنفؽ زام بغند هنفؽ مغحعي لخؿلحر 

وجؿحسضم الىلاًات االإحدضة . النفؽ هأؾاؽ لخؿلحر ملـم النفؽ الخام االإىحه للأؾىاق الأوعوبُة والآؾُىٍة

ىُة زام غغب ثىؿاؽ الىؾُؽ هأؾاؽ لخؿلحر منحجاتها من النفؽ الخام ًحيىو وب كلض بالأؾىاق .الأمغٍ

الآحلة في بىعصة نُىٍىعن لخام غغب ثىؿاؽ من ألف بغمُب، كلى أو ثيىو نلؼة الخؿلُم مضًنة وىقِنغ 

نها من الحصضًغ لجمُم أنداء ن كلى ثلاػم زؼىغ أنابِل ثمالاؾتراثُجيفي ولاًة أوهلاىىما، وطلً الإىكلها 

ٌ .اللالم، بؿبل وصىٌ ىظو الأنابِل ئلى االإىانئ الأمحرهُة حضاو  كلض بغند في بىعصة ئنتروىنحننحاٌ في لنضو  وٍ

مىن الحضاوٌ الإضة  .  (ؾنىات8) مؿحلبلُة عا قه96وفي البىعصة الأمحرهُة أًظا، ووب كلض ألف بغمُب، وٍ

 لا ًبضوو أي اىحمام باللىامب الأؾاؾُة النفؼُة الظًنومن ناخُة أزغي، ىنان الحجاع االإحضزلىو في الأؾىاق 

االإإرغة كلى أؾلاع النفؽ، وثبلى أؾلاع النفؽ بالنؿبة لهم فلؽ مجغص عكم كلى الكاقة ًحم الحنبإ بها 

ومتب ىإلاء لضيهم أًظا صوع في . Short-run Computer Modelsباؾحسضام نماطج خاؾىبُة كصحرة االإضي 

وكض ًإصي ىإلاء الحجاع ئلى مكاوب .  أعباح ثجاعتهم كلى ثللبات الأؾلاعاكحماصثللبات أؾلاع النفؽ، بؿبل 

 Correctح الصحيه  كن ؾلغالنفؽ بلُضا ؾلغ باندغافوجللُضات صازب أؾىاق النفؽ وزاصة ئطا جؿببىا 

Price.(OIES, 2009, p. 01) 

مىن كُاؽ ثللبات أؾلاع  لححووٍ سُة : النفؽ بؼغٍ سُة وجؿهى بالحللبات الحاعٍ ئما من زلاٌ البُانات الحاعٍ

Historical Volatility في االإاض م زلاٌ فترة مدضصة من الؼمن؛ أو طمنُا من جغحرات الأؾلاع، والتم ثلِـ 

 االإؿحمضة من أؾىاق Volatilité Impliciteوكاصة ما جؿهى بالحللل طمنم الللىص الآحلة زلاٌ أؾلاع 

 الظي ٌلبر كن الاندغاف االإلُاعي للحغحرات الخاصلة في Market Price of a Derivativeاالإكحلات االإالُة 

سُة االإللىمات االإاطُة .  بالنؿبة لؿلغو النـغي ؾلغالللض الآحب الؿىقي وفي خحو ثدحىي الحللبات الحاعٍ

. فلؽ، ًىكف الحللل الظمنم كن الحغحر الظي ًدضذ في ثىكلات االإحلاملحو للأؾلاع الؿىكُة في االإؿحلبب
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. وجلحبر ىظو االإللىمات أمغ بالغ الأىمُة لأنها جؿمذ للحجاع بحلضًغ االإساػغ االإغثبؼة باالإىاكم االإفحىخة في الؿىق 

ة أو ؾنىٍة  لاؽ الحللل في الؿلغ بناء كلى ملؼُات ًىمُة، أؾبىكُة، قهغٍ . (Chevalier J, 2010, p. 13)وٍ

ومن االإلاخف أو أؾلاع مصاصع الؼاكة الأؾاؾُة متب النفؽ الخام والغاػ الؼبُعي، والىهغباء وػٍد الحضفئة، 

لؼي طلً بكيب عئِس م ئلى مدضوصًة كضعة اللضًض من . بكيب كام أهثر ثللبا من أؾلاع الؿلم الأزغي  وَ

فبِنما ثيىو الفغصة . االإؿتهلىحو كلى اؾخبضاٌ أنىاق أزغي من الىكىص كنض اعثفاق أؾلاع مصضع ملحو للؼاكة

محاخة أمام االإؿتهلىحو للبدث كن البضائب بؿهىلة فُما ًحللم بالؿلم الغظائُة الأزغي كنضما ثغثفم أؾلاعىا 

 الؼاكة في ئصاعة مدغوات الؿُاعات، أو باؾحسضامالنؿبُة، ئلا أو ىظا الخُاع غحر محاح كنضما ًحللم الأمغ 

، أو أًة اؾحسضامات أزغي  . ثضفئة االإناػٌ

 .صعرالىفط باصتخدام التباين الشرطيجقلب : 1الشكل رقم 

.000

.001

.002

.003

.004

.005

00 02 04 06 08 10 12 14 16 : االإصضع18

مسغحات  بىاؾؼة كلى بُانات أؾلاع النفؽ الفىعٍة الُىمُة لخام غغب ثىؿاؽ الىؾُؽمن ئكضاص الباختحو بالاكحماص 

(Eviews) .

مىن خصغ أىم الأخضاذ . 2020 و2000االإمحضة بحو كامي  أؾلاع النفؽ الُىمُة  ثللبات،1ًمتب الكيب عكم  وٍ

: التم ؾاىمد في ثللل أؾلاع النفؽ زلاٌ ىظو الفترة في النلاغ الحالُة

ش ئلى زؿائغ في : 2001 صبتمبر 11أحداث  .1 أصي ؾلىغ بغجي الحجاعة اللاالإُحو في نُىٍىعن في ىظا الحاعٍ

يي مما انلىـ ؾلبا كلى نمى الاكحصاص اللالهم هما جؿببد ىظو الأخضاذ في انسفاض . الاكحصاص الأمغٍ

للبرمُب في قهغ / صولاع26,20أؾلاع النفؽ خُث انحللد أؾلاع الفىعٍة لخام غغب ثىؿاؽ الىؾُؽ من 

للبرمُب في قهغ نىفمبر من نفـ الؿنة نخُجة لانسفاض الؼلل كلى النفؽ / صولاع19,64ؾبحمبر ئلى 

 .واالإكحلات النفؼُة

 2003 وأوائب كام 2002 قهضت أؾىاق النفؽ بحو أوازغ كام :2003التعطيل في إمداداث الىفط عام  .2

لىص ىظا للانسفاض الخاص في ئنحاج النفؽ الفجزوٍلي  الناحم ارنحو من جلؼُلات في الامضاصات النفؼُة وَ



لوشن محنذ.قادة سليه،   . منال بلقاسه،د. د  

 

491 

 اللغاق كام االإغثبؽ بدغب اللغاقي ئنحاج النفؽوأًظا للحلؼب في .  الاطؼغابات االإضنُة في فجزوٍلاكن

2003 .(Christiane Baumeister, 2015, p. 11) 

صزب الاكحصاص اللالهم منظ النصف التاني من : 2008 عام ركود الاقتصاد العالمي الأانهيار أصعار الىفط .3

 في أكمم عوىص اكحصاصي له كلى الؤػلاق نخُجة الأػمة االإالُة اللاالإُة التم بضأت بالـهىع في كام 2008كام 

يي، وثفاكمد مم بضء ؾلؿلة الانهُاعات االإحلاخلة في أؾىاق 2007  مم انهُاع ؾىق الغىن الللاعي الأمغٍ

 ومن رم امحضت آراعىا لخكمب وافة أنكؼة الاكحصاص الخلُلي في 2008االإاٌ واالإإؾؿات االإصغفُة كام 

ولم ثىن صناكة النفؽ بمنأي كن الحؼىعات الخاصلة في الاكحصاص اللالهم خُث .بلضاو اللالم االإسحلفة

 صولاع للبرمُب في 36للبرمُب في قهغ حىٍلُة ئلى / صولاع147أزظت أؾلاع النفؽ في التراحم بكيب خاص من 

 .2008قهغ صٌؿمبر 

قهضت أؾلاع النفؽ اؾحلغاعا نؿبُا في الفترة ما : 2014 عام زيادة عرض الىفط في  صواق الىفطيت .4

للبرمُب، لحنسفع بلضىا / صولاع110 كنض خضوص 2014 وختى نهاًة قهغ حىٍلُة كام 2011بحو كام 

ولم ًأتِ ىظا الانسفاض في أؾلاع النفؽ اللاالإُة هدضذ . للبرمُب/ صولاع50 ئلى ما صوو الأؾلاع للمغة الأولى

مفاجئ، بب واو نخُجة لاؾحمغاع الاعثفاق في حجم الؤمضاصات النفؼُة في الأؾىاق، وزاصة من كبب 

ىُة وكض واو الضافم وعاء ىظا الأصاء ىى ثؼىٍغ ثىنىلىحُا الخفغ والحنلُل كلى . الىلاًات االإحدضة الأمغٍ

ىُة للنفؽ من أكب من  ًىمُا / ملُىو بغمُب1النفؽ الصخغي، خُث انحلب ئنحاج الىلاًات االإحدضة الأمغٍ

 ,BassamFattouh, 2014). 2014ًىمُا في النصف التاني كام / ملُىو بغمُب3.5 ئلى أهثر من 2010في كام 

p. 02) اصة همُة النفؽ االإلغوطة نخُجة ؾُاؾتها اللائمة  هما ؾاىمد منـمة الأوبً أًظا في ػٍ

 .بغمُب ًىمُا عغم وحىص فائع في اللغض/ ملُىو 30باالإدافـة كلى نفـ حجم ئنحاحها النفؼي البالغ 

 نخُجة للضة 2009 هبحر من مؿحىٍات كُاؾُة في كام النفؽ بكيبهما ًلاخف أًظا ثغاحم ثللبات أؾلاع 

 (Deshpande, 2014, pp. 22-23): كىامب مسحلفة من بُجها

 ( Joint Organisations Data Initiative(JODI)ثدؿن قفافُة البُانات بؿبل منـمة -

واالإنـمات االإمارلة لها، وكض أصت الجهىص االإبظولة من ػغف ىظو االإنـمات ئلى ثدلُم 

الحىاػو االإتالي بحو اللغض والؼلل، هما أصبدد منـمة الأوبً كاصعة كلى ثدضًض حجم 

الؤنحاج الأمتب الظي ًدلم الحىاػو في الؿىق النفؼُة؛ 

؛ 2008ثللبات طئُلة منظ كام  OECDقهض كغض نفؽ بلضاو -

اصة اللىائذ الحنـُمُة؛ -  انسفاض نكاغ االإظاعبة في الأؾىاق االإالُة بؿبل ػٍ

قفافُة كالُة نؿبُا في الأؾىاق الفللُة ملاعنة مم الؿنىات الؿابلة بؿبل النكاغ  -

 ؛Platts windowالىبحر كلى 
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النمى في اللغض اللالهم للنفؽ فاق الؼلل كلُه زلاٌ ىظو الفترة، نخُجة لحباػإ النمى  -

في الؼلل اللالهم كلى النفؽ واالإنحجات النفؼُة وػٍاصة ئمضاصات النفؽ الخام من صوٌ 

هما أو ثأرحر نلص اللغض بؿبل االإساػغ الجُىؾُاؾُة . صازب منـمة الأوبً وزاعحها

 واو مدضوصا زلاٌ ىظو الفترة؛

 110-100الجهىص االإبظولة من كبب منـمة الأوبً للخفاؾ كلى أؾلاع النفؽ في النؼاق  -

 .بغمُب/صولاع

 صولاع للبرمُب 71,31 لخىالي 2018اعثفلد أؾلاع النفؽ في كام : 2018زيادة الإصتهلاك الىفطي عام  .5

ًىمُا / ملُىو بغمُب1,4خُث نما الؤؾتهلان النفؼي بدىالي . 2017للبرمُب كام /  صولاع 54,19باالإلاعنة ب

اصة أثد من كبب الصحو بدىالي  ىُة بدىالي /  بغمُب680.000ملـم ىظو الؼٍ ًىمُا والىلاًات االإحدضة الأمغٍ

بضاًةمنلام(BP, 2019, p. 02). بغمُب ًىمُا500.000  2015 في ؿب ثغاحم ئنحاج النفؽ الصخغٍ

ىُة،ئطالإححمىنمنالحلاململىمُةالنفؼاالإنحجالج فُالىلاًاثاالإحدضةالأمغٍ اصةثيالُفانحاحالنفؼالصخغٍ الغاحللؼٍ

صًضةنخُجةلظلفكبىةأنابُبهامماأصًالىلضمالؿماخبحضفلاثاطافُةمنالنفؼالخامىىظاماأراعثسىفابكأنىمُة

. الؤمضاصاثالنفؼُةفُاالإؿحلبب

ةفُلؼاكالؼاكةماأصًالىحسفُظالنفلاثالغأؾمالُةمنلبلكغ لالاؾختماعٍ هماأرغانسفاطأؾلاعالنفؼللىاالإكاعَ

واثالنفؼالىبرًبؿببانسفاطلىائضىامماأراعخالةمنلضمالحأهضبكأنامضاصاثالنفؼفُاالإؿحلبب،ئطًجبأنحـلأؾم

غثيالُفاؾحسغاحالنفؽ . اعالؼاكةمغثفلةبماًىفُلحبرً

خحؼلبنكاػدفغواؾختماععأؾمالُىبحر،فُمىنأنحصلحيلفةبئرغحرثللُضًةئلىسمؿةأطلاف فدلىلالنفؼالصخغٍ

 .ثيلفةبئرثللُضي

 2020 حانفيقهغمنـمةالصخةاللاالإُةفيفمم ئكلاو : 2020اهتشار فيرالأش كورالأها عام  .6

 50عؾمُاكنحفكُفحروؾيىعونااالإؿحجض، انسفظد أؾلاع النفؽ لخام غغب ثىؿاؽ الىؾُؽ ئلى خضوص 

اصةالحسمةفُالؿىكىثغاحلالأؾلاع. صولاع للبرمُب زلاٌ ىظا الكهغ  .ومما أصي ئلى بضاًةمغخلةحضًضةمجزً

 6 و5مم صولأزغًمنحجةللنفؽ،في  كامد بضكىة أكظائها الضولاالإصضّعةللنفؽ أوبًمنـمةوعغم أو 

ولىنالاححماكفكلفي،ماأصًالىهبىػداصفُأؽ.للحباختدىلحسفُظاثاطافُةلإًلافاندضاعالأؾلاع،2020ماعؽ

 .كاعالنفؽ

ب 20الارنحو ًىمصٌم    و ، 2020أفغٍ

سصناكةالنفؽ؛ئطانهاعثأؾلاعالنفؽصأؾىًىما  300 غغبحىؿاؾالىؾُؽ،بنؿبةزام،الأمحرويفُحاعٍ

. ،زلالحضاولاثظليالُىم٪

وكضىؼىظاالانهُاعالأؾىاكاللاالإُة،ووانلهأرغؾُيىلىحُلمُلامحضمنحىؿاؾالأمحرهُة،مغوعاببدغالكمالالأوعوبُىالخب

ائلىالُابا
ً
نُةالأمحرهُةوثيلفتهاالباىـة،ًيىنأعزصللمنحجأنِحسلصمنانحاحه.وًجاللغبُىقغك وملحللصاللضعةالحسؼٍ
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نامجاو لضماغغاءاثمالُةلؼبائجهلىُُلبلىاأزظالنفؼىٍحدمّلىاثيالُفالشخنىالحسؼٍ وىظاماخضرلللىصجؿلُم  .أوٍ

نقهغماي   .،خُثهغكأصخابهالإكاصةبُلهاوالحسلصمجهابأصنىالأؾلاعلىُِحفاصواثيالُفالشخنىالحسؼٍ

     هما ؾاىمد الأؾىاق االإالُة أًظا في عؾم اثجاىات أؾلاع النفؽ، خُث ًمىن الإحغحرات مالُة ملُنة، متب 

يي أمام  أؾلاع الصغف، أو ثأرغ كلى الأؾلاع الخلُلُة للنفؽ، هأو ًإصي انسفاض أؾلاع صغف الضولاع الأمغٍ

إصي الخفع في كُمة الفائضة ئلى زؿاعة . اللملات الأزغي ئلى انسفاض ؾلغ النفؽ ملىما بهظو اللملات وٍ

وكض ؾاىمد الابحياعات االإالُة التم ؿهغت . اللُمة الخالُة للنلىص بؿبل الحطخم مما ًسلم كائضا ؾلبُا كلحها

في جؿلُنات  اللغو االإاض م ومؼلم اللغو الخالي في أؾىاق  الؿلم بكيب كام وأؾىاق النفؽ بكيب زاص، 

ن بالاؾحفاصة من اعثفاق أؾلاع النفؽ صوو الخاحة الفللُة للنفؽ كلى ىُئة مسؼوو،  ئلى الؿماح للمؿختمغٍ

اصة الهائلة في الأصوات االإالُة، وصناصًم الحدىغ، وقغوات مالُة االإحسصصة التم بضأت ثأزظ ميانها  نخُجة الؼٍ

عثفم محىؾؽ الُىمي من كضص االإناصل االإفحىخة للللىص الآحلة للنفؽ في ا، كنضما 1990في الؿىق منظ كام 

 ئلى خىالي (Maugeri, 2009, p. 12)،2000 في كام 468.109 ئلى 1990 في كام 272.262بىعصة ناًمىـ من 

لترثفم كضص االإغاهؼ االإفحىخة لللىص النفؽ الخام االإؿحلبلُة . 2020 ملُىو كلض زلاٌ الغبم الأوٌ من كام  2,2

، هما ىى مىضح 2020-2000 زلاٌ الفترة االإمحضة ما بحو كامي %427االإحضاولة في ىظو البىعصة بىاكم 

حىني، ): بالكيب االإىالي  (350، صفدة 2021ػٍ

،المتوصط اليومي لعدد المراكس المفتوحت لعقود الىفط الخام في  صواق  مريكيت خلالالفترة 2الشكل رقم 

من  2000

2020. – 

 

 

 

 

 

 

حىني، :المصدر ، "الللاكة بحو الأؾلاع الفىعٍة والأؾلاع االإؿحلبلُة للنفؽ وانلياؾاتها كلى أؾىاق النفؽ اللاالإُة" الؼاىغ ػٍ

. 350. ، ص(2021). اليىٍد.176اللضص .مجلت الىفط الأالتعاالأن العربي

 ماصًة من النفؽ الخام، بب اؾحلام شخناتفي الىاكم، ثجاع الللىص الآحلة ىضفهم الأؾاس م لِـ جؿلُم أو و

م بُم الللىص النفؼُة الظًن كامىا بكغائها  ىضفهم الأؾاس م ًحمتب في ثدلُم مياؾل مالُة فلؽ، كن ػغٍ
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غ ثباصٌ ؾابلا أو قغاء الللض الظي كامىا ببُله في الؿابم، و الخؿلُم الفللي لا ًياص ًدضذ،خُث ثفُض ثلاعٍ

 (Smith, 2009, p. 158). نلضاالىؾُؽ جؿىي  من الللىص الآحلة لخام غغب ثىؿاؽ %99ناًمىـ أو أهثر من 

موىنان كضة ػغق ًمىن من زلالها أو ثإرغ االإظاعبات بكيب غحر ملائم كلى أؾلاع النفؽ، ؾىاء   كن ػغٍ

م قغاء أكضاص هبحرة من الللىص الآحلة  نه، أو كن ػغٍ قغاء االإظاعبحو للنفؽ الخام من الأؾىاق الفىعٍة وثسؼٍ

ن النفؽ،وكض ًضفم ىظا اللغاع أًظا  ن في الؿىق الفىعي لحسؼٍ ما ًضفم بكيب غحر مباقغ االإحضزلحو الآزغٍ

إصي ثؼاًض نكاغ االإظاعبة في الأؾىاق . من اعثفاق الأؾلاعللاؾحفاصةاالإنحجحو أنفؿهم ئلى هبذ ئنحاج النفؽ   وٍ

ؿاىم في عفم ؾلف الحىكلات بكأو الأؾلاع  الآحلة للنفؽ ئلى زلم ػلل وىهم كلى البرامُب الىعكُة، وَ

ن الظًن ًفحلضوو الخبرة اللاػمة بؼبُلة أؾىاق  االإؿحلبلُة للنفؽ بؿبل الحضافم االإدمىم من كبب االإؿختمغٍ

اصة ػلبهم كلى النفؽ لغغض  غ والصناكُحو ئلى ػٍ النفؽ، فُلجأ مؿتهليي النفؽ الفللُحو من مصافي الحىغٍ

ن والحدىغ من اعثفاق أؾلاع النفؽ مؿحلبلا ن الظًن . الحسؼٍ هما ًإصي الجزوح الجماعي من كبب االإؿختمغٍ

ًفحلضوو الخبرة اللاػمة بؼبُلة أؾىاق النفؽ وثصفُة مغاهؼىم كلى عجب ئلى انسفاطات خاصة للأؾلاع 

غ والصناكُحو باالإلابب ئلى زفع  وثىكلاتها االإؿحلبلُة، فُلجأ مؿتهليي النفؽ الفللُحو من مصافي الحىغٍ

ن وانهُاع الأؾلاع مؿحلبلا  . ػلبهم كلى النفؽ والحصغف في مسؼوناتهم للحدىغ من اعثفاق ثيالُف الحسؼٍ

 : الخاجمت

ٌلحبر اللغض والؼلل النفؼي ىما االإدضصاو الأؾاؾُاو لؿلغ النفؽ، هما جؿاىم كىامب أزغي في ثدضًض 

وجؿاىم الأؾىاق . ئلخ...النمى الاكحصاصي والؿياني، مؿحىٍات الضزب، حجم الاخحُاػي النفؼي: ؾلغو متب

االإالُة أًظا في عؾم اثجاىات أؾلاع النفؽ هأؾلاع صغف الضولاع ملابب اللملات الأزغي؛ وخغهة أؾلاع 

 .الفائضة الضولُة وثأرحرىا كلى ملضٌ الحطخم

ن بالاؾحفاصة من  هما ؾاىمد الابحياعات االإالُة التم ؿهغت في جؿلُنات اللغو االإاض م بالؿماح للمؿختمغٍ

م ضخ مبالغ ضخمة من الضولاعات لجنم أعباح هبحرة من  اعثفاق اؾلاع النفؽ صوو الخاحة لخُاػثه، كن ػغٍ

ة ثللل االإظاعبة صوعا و.  زلاٌ بُم وقغاء ما ٌؿهى بالبرامُب الىعكُة بضلا من اؾحسضام النفؽ لأغغاض ثجاعٍ

 صعحة الظبابُة وكضم التلة في مؿحلبب الأؾىاق باػصًاصعئِؿُا في ثدضًض أؾلاع النفؽ وثؼصاص صعحة االإظاعبة 

 ما ًبحو أو 2020-2008النفؼُة، وكض قهضت الؿىق النفؼُة اعثفاكا في صعحة االإظاعبة ما بحو كامي 

 واالإكاوب االإالُة التم كانى مجها الاطؼغاباتاالإظاعبحو كض وحضوا في ؾىق النفؽ فغصة هبحرة للغبذ نخُجة 

.  اللالهم في ىظو الفترةالاكحصاص
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