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ABSTRACT 
   

Prepared by : 

 Muna Mahmud Hussein  
Supervised : 

Prof. Rania Zrer 

Assistant Supervised : 

Raghed kassoua  

The purpose of this study is to identify the relationship between Money 

Market and Commodity Market by follow to impact of oil price 

fluctuations on the performance in the Money Market. To obtaining an 

actual research we used a data date for Saudi Market and OPEC 

Reference Basket from 2007 to 2011. 

The study founded some of conclusions: 

 There is significant statistical relationship between OPEC 

Reference and Tasi. 

 There is significant statistical relationship between OPEC 

Reference and Banks & Financial Services Index. 

 There is significant statistical relationship between OPEC 

Reference and Petrochemical Industries Index. 

 There is significant statistical relationship between OPEC 

Reference and Industrial Investment Index. 
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 الملخص

ا تسددددد  أ لاددددد أسددددد تا تيلاددددا     فاعدددد  لاددددد   لايهددددا  تيعلاقددددت تي ددددد  يهددددذا ادددددلت تيف دددد  ي   ددددديا 

أسعار تيدنفط علدى  تي قلب ف   أثر   ف  اله تيعلاقت عفر  سليط تيض ء على ق م فسن ي  ،تيسل 

 يكد  لاد  سد ا تلأسدهم تيشدهريت سنس عي  فايفيانات تي اري يت،    يتس تا تيلاايتلأع تئذ تلأسهم ف  

ين   إيى ف    تقعّ    ن ائجه قافلدت  7022إيى  7002تف ذتءَ لا  ك ع ذيت  أسعار سلت أ فتيس

 ،  قذ    لنا يلن ائج تلآ يت : يل علايم

 .  ي جذ علاقت لتت ذلايت إ  ائيت في  لاؤشر سلت أ فك  لاؤشر  اس 

 اييتك  لاؤشر تيفن ك  تي ذلاات تيلاي جذ علاقت لتت ذلايت إ  ائيت في  لاؤشر سلت أ ف. 

   ي جدددددددذ علاقدددددددت لتت ذلايدددددددت إ  دددددددائيت فدددددددي  لاؤشدددددددر سدددددددلت أ فدددددددك  لاؤشدددددددر تي دددددددناعات

 تيف ر كيلاا يت.

  .  ي جذ علاقت لتت ذلايت إ  ائيت في  لاؤشر سلت أ فك  لاؤشر تلاس ثلاار تي ناع 
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 لمقدمةا

 عدد ذ فددذتيات  هدد ر سدد ا تلأسددهم تيسددع ذا إيددى لان  ددا تيثلاثينيددات عنددذلاا  ددم   سددي  تيشددركت 

م كدد    شددركت لاسدداالات سددع ذيت ،  قددذ  كددر  ذ ره كقنددا  لادد   2391يعرفيددت يلسدديارتت فدد  عددام ت

م  سدددع ذ  تيفنددد ك  2329قنددد تت    يدددا تلألاددد ت  فعدددذ  دددذ   تيطفدددر  تينفطيدددت تلأ يدددى فددد  عدددام 

، لا  تيسلااح يللا تطني  فايلاساالات ف  لالكي هدا تي جاريت ف  تيلالالكت أ تسط تيسفعينات تيلا  رتفا 

تيقطاعات ف  تلاق  اذ تيسع ذا نجذ أ  لاساالا ه فد  أام   ت ذ لا ك  تيقطاع تينفط  يش فيلاا 

،  فعدا  يدليك  لاد  تلآ دل فعددي  65.82%يقددذر فنسدفت  7022 دلا  عدام  تيندا ج تيلا لد  تمجلاداي  

سديك   يل ييدر فد  أسدعار تيدنفط أثدرت   تيسع ذيت لا  تيذ   تلأعضداء فد  لان لادت أ فدك أ تلاع فار 

 سهم تيسع ذا عفر عذ  لاذت   :ا تلأف  س     تضح

 .تي يير ف  تمنفاا تي ك لا   -2

  كاييا تمن اج فاينسفت يلقطاعات تي   يشك  فيها تينفط لااذ  أ ييت . -7

 فقددا  يلاددا سددفا سي ضددلا  اددلت تيف دد  ذرتسددت أثددر  طفيعددت تيعلاقددت تي دد   ددرفط تي ييددرتت فدد  أسددعار 

 ذا.تينفط على أذتء عذذ لا  قطاعات س ا تلأسهم تيسع  

 

 

 

 

 

 

                                 
 ، تي قرير تيسن ا ، تيعذذ تيساف   تلأرفع   . 7022لاؤسست تينقذ تيعرف   2
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 همية البحثأ

إ  تع لادداذ تيسددع ذيت علددى تيددنفط  ع تئددذه كسددلعت أساسدديت ي لا يدد  فرتلاجهددا تي نلا يددت ،  يدد   شددك  

إيرتذت ها لاا نسف ه  لا  إجلاداي  تيندا ج تيقد لا  تيسدع ذا لالادا جعد  لاؤشدرتت تلاق  داذ تيكلد   لاد  

لا  انا  فرز أالايت تيف د  فينها س ا تلأسهم تيسع ذا شذيذ  تي ساسيت ي قلفات أسعار تينفط ،   

تلأس تا تيلااييت  ليدك لاد  أجد  تي  د ط ف  فهم طفيعت تيعلاقت في   قلفات أسعار تينفط  لاؤشرتت 

 لا  تلآثار تيسلفيت تي   قذ  ن ج عنها .

تيلا للددي     لاددذيراّ تيلا دداف  ،   فاين يجددت إ  فهددم اددله تيعلاقددت سدديك   لاهلاددا  جددذت  يللا  دد طي  ،

 دديار تيلا ددذت يي  يهددلت تيندد ع لادد  تي  ليدد  لاع لادداذام تيلاسدد لار  إيددى إالاددا   تمشددار لادد    تيلادداييي 

ي درلاهم لاد  تيلازتيدا تي د  قدذ على نلادط  ت دذ لاد  تي  ليد  لالادا   ركيزامعلى تي   يات تيجااز  أ  

ايلا ل  تي الا ا  تيدلا ي داف  جلايد  تلأسد تا ييسد طي  لاد  ف  يهم لا   ن ي  أذ ت هم فيه ،    قا

ي فر يدده  فندداء  علددى  فدداعلات سددتيلاسدد قفليت لالاددا  ت جااا هدداتء دده يلسدد ا   للادد   ددلا  ليددك ذعددم قر 

    .هله تلأس تايعلى تيعلاقات تي قاطعيت  ذ ف  فنائها  ع لاس  لاالات لاجالا   تسعا  لا  تلاتلأس تا 
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 أهداف البحث

 يلاك   ل يص أاذتا تيف   فلاجلا عت لا  تينقاط :

  درفط  قلفدات لاؤشدر سدلت أ فدك فلاؤشدرتت سد ا تلأسدهم  تي     إيى طفيعدت تيعلاقدت تي د 

 تيسع ذا.

 ف قلفات لاؤشر سلت أ فك لا  في  لاؤشرتت تيف  .تلأكثر   ثرت   لاؤشرفيا  تي 

  تيلاسدد ثلاري  علدى ت د لاا لايدد يهم تلاسد ثلااريت فدد   تيلافاضدلت  تي در ج فاسدد ن اجات   فيدذ

 .    إيى تي   يا تلألاث  لألا تيهم تي  
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 مشكلة البحث

 أسلم  فل  أسلر ر ك سلرر سللة أوبل أثلرتسللي  الولوع ىلل    حولالبحث  جوهر مشكلة يتمثل

 :  ا نعفر عنها فالاس فسار تلآ  تيل   السرودية  السوق 

 ومن سوق الأسم  السرودية ؟ )ت س ( هل يؤثر مؤشر سلة أوبك ف  مؤشر السوق الرئيس 

ثدد  فلاعرفددت لاسدد  ذم تيهدذا تيثددان  يلف دد  تيلا  تي دد تعيددتلأسددئلت تيفر لاجلا عددت لاد   تيدلا يندد ج عندده 

 تيقطاعات تلأكثر   ثرت  ف سعار تينفط  ا  على تي  تي  :

ضددلا  سدد ا  تك فدد  لاؤشددر تي ددناعات تيف ددر  كيلاا يددادد  يددؤثر لاؤشددر سددلت أ فدد .2

 تلأسهم تيسع ذيت ؟

ضدلا  سد ا تيلااييدت تي دذلاات تيلا دارا   ك فد  لاؤشدر ا  يؤثر لاؤشدر سدلت أ فد .7

  ذيت ؟تلأسهم تيسع

 ؟تلاس ثلاار تي ناع ك ف  لاؤشر ا  يؤثر لاؤشر سلت أ ف .9
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 فروي ت البحث

 :  يق م تيف   على تيفرضيات تلآ يت

  لا يوجد تأثير لسلة أوبك ىل  مؤشر السوق الرئيس  )ت س ( الفروية الأس سية :

 ف  سوق الأسم  السرودية.

 : الفروي ت الفرىية 

قت     طفيعت تيعلاقت في  لاؤشر سلت أ فك  لاؤشرتت فهذا تي     إيى ن ائج أكثر ذ

س ا تلأسهم تيسع ذا  ن رت  لا  لاا   ثر تيلاؤشرتت تيقطاعيت فه قلانا فا  فار 

تيفرضيات تيفرعيت تلآ يت    يا  يلذقت ف  لاعرفت تلأثر تيكلا  يل يير ف  لاؤشر سلت أ فك 

 على ك  قطاع لا  قطاعات تيذرتست

 قلفات    كأ ف سلتلاؤشر  قلفات علاقت لتت ذلايت لاعن يت في  لا ي جذ تيفرضيت تلأ يى :

 ؟ تي ناعات تيف ر  كيلاا يتلاؤشر 

 قلفات    كلاؤشر سلت أ ف قلفات  لا ي جذ علاقت لتت ذلايت لاعن يت في تيفرضيت تيثانيت :

 ؟ لاؤشر تيلا ارا  تي ذلاات تيلااييت

 قلفات    كلاؤشر سلت أ فقلفات  لا ي جذ علاقت لتت ذلايت لاعن يت في   تيفرضيت تيثايثت :

 ؟ لاؤشر تلاس ثلاار تي ناع 
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 ية البحث الرلم منمج

 مرحلتين أس سيتين : ين وي ىل  تحليل  وصف  منمج البحث يذكر أن

  تي     لنا عليها لا  عذ  لا اذر ا  : جمع البي ن ت وه  مرحلةالمرحلة الأول  

 تيلا ق  تيرسلا  يس ا تلأسهم تيسع ذا. -

 تيرسلا  لأ فك.تيلا ق   -

 تيذرتسات  تيف    تيسافقت. -

، يدد   تسدد ذلاي  ،  ادد    ليدد    ددف  ومر لجللة البي نلل ت مرحلللة التحليللل وهلل المرحلللة الث نيللة 

فلاؤشدرتت سد ا تلأسدهم ك كلا ييدر لاسد ق  أسدعار سدلت أ فد يعلاقدت تي د   درفطلاعن يت ت سي م ت  فار

تيلا ددارا  تي ددذلاات ا يددت ،لاؤشددر لاؤشددر  ددناعت تيف ددر  كيلاتيسددع ذا ؤلاؤشددر تيسدد ا تيرئيسدد  ،

تي ا ت لاس  ذلاي  يليك تي زلات تيفرلاجيت  ت افع تت( كلا يير  تلاس ثلاار تي ناع  ،لاؤشر  تيلااييت

 .(e-viewsففرنالاج ؤ 
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 مجتمع و ىينة الدراسة 

 عينددتك ،  ت  يددر لاندده  قطدداع26 عددذذاا  تيذرتسددت سدد ا تلأسددهم تيسددع ذيت لاج لادد    لاثدد  قطاعددات

قطددددداع   تيف ر كيلاا يدددددت ،  قطددددداع تي دددددناعات ؤ اددددد  : تيدددددثلا   لاؤشدددددرتت تيقطاعدددددات يلذرتسدددددت 

فت يلاؤشددددددر تيسدددددد ا ضددددددافام ( تلاسدددددد ثلاار تي ددددددناع ،   قطدددددداع  تيلااييددددددت تي ددددددذلااتتيلا ددددددارا   

 .تيرئيس ؤ اس ( 

 لا دذ  ف قلفدات أسدعار تيدنفط عفدر سلسدلت لاد  تيدزلا  تلآنفت تيلكر تيقطاعاتذرتست علاقت  فيلاا سي م

 فاي دددداي  فدددد   عددددذذ  ف تقدددد  فيانددددات ي لايدددت ي لاسددددت أيددددام علادددد  7022إيددددى عددددام  7002لاددد  عددددام 

لاد  تيعلدم أنندا سدن ا   تي درص علدى  ذتثدت ،  لاشدااذ   2760تيلاشااذتت يهله تيسلسدلت ف دذ ذ  

تيلا علقددت فهددله تيقطاعددات   ددى نضددلا  تر فدداط تيف دد  فدداي تق  تي دداي  لأسدد تا تلأسددهم   تيفيانددات 

 ين ائج  تقعيت يلاك   علايلاها . تي      فاي اي  تينفط 
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 الدراسات السابقة :

يمكننا تأثير أسعار النفط على الاقتصاد الكلي بشكل عام وعلى أسواق المال بشكل خاص  نظراً لاختلاف

 تقسيم الدراسات السابقة : 

 أولاً : الدراسات الخاصة بالدول المستوردة :

 : Attiya , Eatzaz (2009)1دراسة  

لاستكشاف مصادر ائد السوق كمنظومة استخدمت هذه الدراسة المتغيرات الاقتصادية وع

-3991سوق كراتشي في الباكستان خلال عامي  التغيرات في عوائد الأسهم الخطر التي تشرح

إضافة إلى  Capital Assets Pricing Modelواستعانت بنموذج العوامل المتعددة  ؛ 4002

ضخم ، معدل الطلب معدل النمو ، التكلاً من ) فيما خلصت الدراسة إلى أن Grach-Mنموذج 

خطر أسعار الصرف وخطر أسعار النفط يشرح على النقود( تشرح تقلبات عوائد الأسهم فيما 

 تلك التقلبات خلال فترة البحث.جزء من 

في الجامعة الأردنية بعنوان )أسواق الأسهم في الأردن و تركيا  يدراسة أعدها المرصد الاقتصاد 

 ه، وتم خص هذه الأسواق بهذ2002أيار22في  2ول العالمية (وتونس لم تتأثر بتغيرات أسعار البتر

 الدراسة لسببين :

a. . هذه الدول مستوردة للنفط 

b. . أسواقها حساسة للتغيرات في أسعاره 

خلصت الدراسة إلى أن التطورات المفاجئة وقصيرة الأجل في الأسعار الدولية الحرة للنفط   

لكلي ولكن بحجم محدود وذلك لأن مؤشر الكلفة تؤثر بدلالة إحصائية عالية على الاقتصاد ا

المحلية للنفط الخام قد شوّه من خلال سياسات الدعم والمعاملة التفاضلية التي منحت سابقاً في 

الأردن مما جعله غير مؤثر على الأداء الاقتصادي الكلي ممثلاً بمعدليّ النمو الحقيقي والتضخم  

الاقتصادية ومديري المحافظ الاستثمارية على  وأكد على أهمية تركيز صانعي السياسات

العوامل الاقتصادية مثل أسعار الفائدة ، ومؤشر الإنتاج الصناعي عند التنبؤ بأسعار الأسهم 

                                                           
1 Attiya Y. Javid, Eatzaz Ahmad,2009, International Research Journal of Finance and Economics, ISSN 
1450-2887 Issue 25 (2009), Testing Multifactor Capital Asset Pricing Model in Case of Pakistani Market 
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ودعت لضرورة التركيز على أثر النفط على قطاعات أخرى مثل الصناعة والتجارة والخدمات 

 .سعار وبالتالي على سعر المنتج النهائيلمعرفة مدى انعكاس هذه الأسعار على التكاليف والأ

 Papapertrou ( 2001) :3دراسة  

هدفت هذه الدراسة إلى شرح ديناميكية العلاقة بين تغيرات أسعار النفط ، أسعار القطاع 

و  3999بين عاميّ  ادي الحقيقي والتوظيف في اليونانالحقيقي،أسعار الفائدة ، النشاط الاقتص

نتاج الصناعي والتوظيف لقياس النشاط الاقتصادي علماً أن النتائج واستخدم الباحث الإ 3999

الإنتاج الصناعي والتوظيف فيما يؤدي  أشارت إلى أن لتقلبات أسعار النفط أثر سلبي على

 ارتفاع أسعار النفط إلى انخفاض عوائد الأسهم .

  Timothy ,Robert (1999)  :2 دراسة 

توصل عات الاسترالية إلى أسعار النفط وهم الصناهدف البحث لاكتشاف حساسية عوائد أس

 الباحثون إلى النتائج التالية:

 ختلاف درجة تأثر عوائد الصناعات إلى التقلب في أسعار النفط .ا 

 .)هناك علاقة إيجابية بين أسعار النفط وصناعات )النفط ،الغاز ،مشتقات الطاقة 

 الحقائب ،وسائل النقل (هناك علاقة سلبية بين أسعار النفط وصناعات )الورق، 

  لاحظ الباحثون تخطي بعض الشركات لآثر التغيرات في أسعار النفط من خلال نقله إلى

ة الصناعات و المستهلك أو التحوط ضده ،حيث آخذت هذه النتائج بعين الاعتبار في إدار

 ولدى صانعي القرار.

 

 

                                                           
3 Papapertrou, E.(2001),Oil price shocks ,Stock market ,Economic Activity and Employed in Greece, 

Energy Economics,Vol.23,511-532. 
4
 Timothy, Robert, 1999, Oil price risk and the Australian stock market, Journal of Energy Finance and 

Development, 4(1999) 69-87. 
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 ثانياً  : الدراسات الخاصة بالدول المصدرة :

 Hammoudheh ,H.Li (2005) :2سةدرا 

 Value at( و ) Arbitrage Pricingاستعان الباحثون بهذه الدراسة بنموذجيّ المراجحة )

Risk) :بهدف 

فحص ومقارنة حساسية أسعار النفط إلى عوائد الأسهم في الدول النفطية مثل مكسيكو  -

ستان وغيرها دون أن تتضمن دول الخليج العربي إضافة إلى صناعتان أساسيتان وحسا

 للنفط )نفط الولايات المتحدة  الأمريكية ، صناعات وسائل النقل (.

آخذين بعين المنهجي خطر لل احساسيته للعوائد معفحص ومقارنة حساسية النفط  -

 .الاعتبار سوق رأس المال العالمي 

 وقد أشارت نتائج هذه الدراسة إلى :           

البلدان المصدرة للنفط والصناعات أن نمو أسعار النفط يقود عوائد الأسهم في  -

 النفطية في الولايات المتحدة الأمريكية علماَ أنها الأكثر حساسية.

حساسية النفط إيجابية بالنسبة لمؤشر نفط الولايات المتحدة ومؤشر أسهم النرويج  -

بينما سلبية لمؤشر صناعة وسائل النقل الأمريكية آخذين بعين الاعتبار أنها غير 

 كسيكو.حساسة في م

يعتبر المستثمرون المخاطر المنتظمة أهم من حساسية النفط في تسعير عائدات  -

 النفط الحساسة بغض النظر عن اتجاه سوق رأس المال العالمي.

 

 

 

                                                           
5
 Hammoudeh, Li, 2005, Oil sensitivity and systemic risk in oil sensitive stock indices, Journal of Economic and 

Business 57(2005)1-21. 
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 Sadorsky (1999)   :6دراسة  

 معدلبين أسعار النفط ،في تتبع العلاقة   Vector auto regressionتضمن استخدام نموذج 

 USAالإنتاج الصناعي ، مؤشر سعر المستهلك وأسواق الأسهم في مؤشر ، الأجل قصيرالفائدة 

 ونتج عنها : 3996-3990بين عاميّ 

إن تقلبات أسعار الفائدة ذات تأثير أكبر في أسعار الأسهم من أسعار النفط والإنتاج  -

 الصناعي .

 3996:03و من  3999:34إلى  3990:03في ضوء تقسيم الباحث الدراسة إلى فترتين  -

أن تقلبات أسعار النفط خلال الفترة ثانية تلعب دور كبير في شرح  تبين  3996:02إلى 

 تقلبات عوائد الأسهم الحقيقية والإنتاج الصناعي .

أكبر من التقلبات الإيجابية في أسواق الأسهم إن التقلبات السلبية لأسعار النفط لها تأثير  -

لزيادة في تقلبات أسعار النفط لها تأثير سلبي على ومستوى النشاط الاقتصادي حيث أن ا

 أسواق الأسهم.

 Huang ,Masulis and Stoll (1996)  :7دراسة  

فقد النتيجة  بأن عوائد عقود النفط   Sadorskyرضت نتيجة هذه الدراسة مع ما توصل له اتع 

واسع على  المستقبلية تقود عوائد بعض أسهم شركات النفط الفردية ولكن لا تؤثر بشكل

 .S&P 500مؤشرات الأسهم مثل 

 

 

 

                                                           
6 Perry Sadorsky  ,Oil Price Shocks and Stock Market Activity , Energy Economics ,Elsevier,Vol.21(2),pages 449-

469(1999).  
7 Huang ,R.D, Masulis,R.W, and H.R Stoll (1996)”Energy Shocks and Financial Markets”, Journal of Futures 

Market ,16,1-27. 
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 9(:4033دراسة أ.د.أحمد ألهيتي ، أ.د.بختيار صابر محمد ) 

يهدف البحث إلى بناء المسارات النظرية بين السوقين وانعكاس تقلبات أسواق النفط في 

لها  انطلاقاً من فرضية البحث التي تذكر أن تقلبات أسواق النفطمؤشرات أداء أسواقها المالية 

تأثير على المتغيرات الكلية في دول الخليج العربي ثم انتقال التأثير إلى أداء الأسواق المالية ، 

وتوصلت إلى أن حركة أسواق الخليجية ومنها السعودية تتجه عكس أكثر الأسواق في العالم 

 المحفظة.لكونها دول ريعية وبالتالي تمثل أسواق بديلة لتنويع الأسهم وتشكيل 

 اقترحت الدراسة : هوعلي

تنويع مصادر الدخل في الدول الخليجية لتلافي الآثار الناجمة عن تقلبات أسواق النفط  -

 وإمكانية التراجع في الاحتياطي و الإنتاج وفق مستويات النضوب .

زيادة نشاط أسواق الأوراق المالية الناشئة في دول الخليج وذلك من خلال التعاون المشترك  -

 الأدوات الاستثمارية فيها. بينها وتنويع

 ثالثاً  : الدراسات تتضمن دول المصدرة ودول مستوردة :

بإشراف  (عار النفط و مؤشرات الأسهمرسالة ماجستير بعنوان )العلاقة بين تحركات أس 

حيث تناول الباحث هذه   الدكتور حاتم طي و الدكتور خالد الجعفري من الأكاديمية العربية

 واختبار عدة نقاط وهي : العلاقة عبر مناقشة

 _إن أسعار النفط لا تؤثر على مؤشر سوق الولايات المتحدة .             

  _ إن أسعار النفط لا تؤثر على مؤشر السوق البريطانية              

 _ إن أسعار النفط لا تؤثر على مؤشر سوق الآسيوية .             

 يد الذي لا يتأثر بأسعار النفط والبريطاني هو المؤشر الوح إلى أن مؤشر السوق ةوتوصل بالنتيج   

 . اتحركاته

                                                           
، أثر تقلبات الإيرادات النفطية في مؤشرات الاقتصاد الكلي وأداء أسواق الأوراق المالية في دول مجلس 2022أ.د.ألهيتي أحمد ،أ.د.محمد بختيار ، 8

 ، العراق.7، عدد 2التعاون الخليجي ،مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية ، المجلد 
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 Basher and Sadorsky (2006 ) :9دراسة  

تهدف هذه الدراسة لاستكشاف العلاقة بين أسعار النفط  وعوائد الأسهم في إحدى وعشرين 

تايلاند ،  د ،سوق مالية ناشئة من ضمنها ) الأرجنتين، تشيلي، البرازيل ، كولومبيا، الهن

إضافة لمؤشر السوق العالمي  مكسيكو، باكستان ،كوريا ،سيرلانكا ، شمال إفريقيا ، وغيرها (

(MSCI( أو )Morgan Stanley Capital International ) ّ4009-3994بين عامي  ،

 في تحقيق هدف الدراسة وتوصلت إلى : international factorحيث استخدم نموذج 

دلالة إحصائية بين عامل خطر أسعار النفط وعوائد الأسهم عند مستوى  هناك علاقة ذات -

 %.30دلالة 

العلاقة بين عامل خطر أسواق النفط و وعوائد الأسهم طردية عند ارتفاع أسعار النفط بينما  -

 تكون عكسية عند انخفاض أسعاره.

 ئة.عامل خطر أسعار النفط يلعب دور هام في تحديد عوائد أسواق الأسهم الناش -

ل المصدرة للنفط بناء على ما سبق سنجد أن أهم ما يميز هذا البحث هو تركيزه على واحدة من أهم الدو

بعين الاعتبار  % من إجمالي احتياطي النفطي العالمي مع الآخذ24ما يعادل حتياطي والتي تمتلك من الا

ية البحث في معرفة طبيعة العلاقة وبالتالي تكمن أهم أن الناتج القومي لها يرتكز بشكل أساسي على النفط

 .بين السوقين المالي والنفطي وانعكاس تقلبات أسواق النفط في مؤشرات أداء أسواقها المالية
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 مدخل للأسواق المالية :

تم عرض ملخص عن الأسواق  نظراً لأهمية السوق المالي في تعظيم ثروة المستثمرين واستقطاب ثروتهم

ر التاريخي للسوق الأسهم السعودي وفقاً قبل عرض التطو )نشأتها،مفهمومها،تطورها،أهدافها، وظائفها( المالية

 لللآتي:

 : نشأة السوق الماليأولاً: 

حيا  كاان يفاد التجاار ملان مديناة باروة ل قاماة م  1351بلجيكا عاام ب ظهرت أول سوق مالي في العالم

 .اسمهمبأن كلمة بورصة اشتقت من  ويرجحائلة "فاندر بورص "التي احترفت آنذاك الصرافة بفندق ع

الفكاار بااالثورة الصااناعية وتطااور نجااد أن العااالم الاقتصااادي احتثاان الكثياار ماان التطااورات  بااد اً  و

الحاجااة لوجااود  أوجااد الااذيعلاان مباادأ التخصااص وتقساايم العماال ن مرتكااًاً آنااذاك الاقتصااادي الااذي كااا

المساهمة خاصة أن منتاة السلع أصبح يحتاة ملن أدوات منتاجية جديدة وموارد مالياة ثاخمة  ركاتالش

 .تفوق القدرة الفردية للمستثمر 

حيا  كاان   Amstel”قام الهولنديون بافتتاح سوقهم في أمستردام تحت جسار 1061وفي عام بعد ذلك  

 فاي حاين أن بداياة  ،أمريكاا  ماوال الزًماة لواًولتاأمين الأالوسطا  يتبادلون أسهم شركة الهناد الشارقية 

حي  قرر صاحب المقهن "جوناثان كاستينج  من "مقهن جوناثان "كانت  سوق الأوراق المالية في لندن 

(Jonathan Castaing  )مجموعااة الأسااهم )الأسااهم للمهتمااين تحاات اساام  عاارض قااوائم البثااائع و

 مناذتويار اسام المقهان  فيماا( The Course of the Exchange and other) ( أووالأشايا  الأخار 

استقطابه للوسطا  العاملين فاي  وذلك عند،"ملن "سوق الأوراق الماليةم  1213مرحلة النمو عام  دخوله

 صرح "جون تايلور " قائزً :م ، ف 1225عام بلندن 

لهند نبيع ونشتري تذاكر يانصيب الجديدة ،وبطاقات التموين البحري ، وسندات شركة ا" 

 1وغيرها من السندات العامة !" الشرقية ،

رجل  12اجتمع  عندمام  1271فيزدلفيا  عام ولاية لمتحدة في سوق في الولايات ال ظهور جل أولس  

قعفقد أعمال في حديقة الحصن بقيادة "جون ساتون وبنجامين جاي "  اتفاقية "باتونوود خزله  و 

Buttonwood" الأسهم  لتأسيس شركة الوسطا  لبيع(Brokers for the sale of Public stocks  )

                                                           
1
 www.londonstockexchange.com  
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في البداية كانت  ،( "The stock Exchange officeوفتحوا مكتب لهم باسم "مكتب تبادل الأسهم )

عرض الأوراق المالية ) تذاكر اليانصيب ،السندات ،الأسهم ( عند الظهر من كل يوم في مًاد علني ت  

 1.عن كل ورقة مالية تباع له وعلن البائع دفع عمولة للمكتب 

في عام أول صفقة قطن تمت حي  الإسكندرية  فكانت فيفي الوطن العربي  اتالبورص نأول أما

والذي أطلق عليه لاحقاً ميدان محمد علي   " Des Consuisبمقهن أوروبا السكندري بميدان "  1883

روبا لترشيد عملياتهم علماً أن احترام كان المتعاملون في هذه السوق ينتظرون صحيفة الأنبا  من أو و

،ملا أنه ومع تًايد العمل تم المواعيد والمصداقية كانت جوهر تحقيق الربح بالنسبة لهؤلا  المتعاملين 

للقطن التي سميت فيما بعد ب " بالهيئة السكندرية العامة للولة " بورض التجارة  الإسكندريةأنشأ هيئة 

كان ميزد بورصة  1765في عام  ثم و ،الآجلة من الأسواق الفورية ووب ثالحب بذوره و في القطن و

مان  دبي ، السعودية ،تزها  ظهور أسواق عديدة في الوطن العربي منها التي  5القاهرة  ، ع 

طور العمل  التي دخلتسوق دمشق للأوراق المالية  لا يجب أن نوفل غيرها و سطين وفل ،لبنان ،الكويت

/ 1/16/ الصادر عن السيد رئيس الجمهورية بشار الأسد في 33شريعي رقم /بموجب المرسوم الت

1660 . 

 :الأسواق الماليةم مفهوثانياً: 

 : علن أنهلسوق المالي ف اعرنحي  

المتعاملون لإجراء صفقات البيع والشراء للأصول المالية تلتقي فيه إرادة "تجمع تجاري 

رة الذين يسهلون إجراء الصفقات ،حيث تسهم الوسطاء والسماسالمتداولة ،وذلك من خلال 

السوق في تجميع المدخرات الوطنية واستثمارها بحيث تحقق الاستخدام الكفء للموارد المتاحة 

 ."ت النمو الاتتصاديوتؤدي لزيادة معدلا

 : الأسواق الماليةتطور ثالثاً: 

في القرن التاسع عشر الذي رافقه  الأسواق المالية لم تتمكن من اتخاذ دورها الفعال والحقيقي ملامن 

مثافة متعددة اقتصادية ت بميادين الكثير من الاختراعات التي استول وفي مجال العلوم  تطورات كثيرة

ات قد أدت هذه التطور استوزل الموارد الطبيعية وو المواصزت ، تحسين وتطوير وسائل النقل وملن 

 : ما يليبملن حدو  انقزب اقتصادي تمثل 

ركً الأموال في المؤسسات المالية والتجارية والصناعية الثخمة ،والتي تحتاة ملن أموال ت -

 هائلة كالبنوك الكبر  ،المتاجر الثخمة ،شركات النقل ،وشركات التأمين والاتصالات .
                                                           
2
 www.chmdde.net  

3
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نمو الإنتاة الًراعي  والصناعي والتعديني نمواً هائزً رافقه توسع في الاستهزك بشكل  -

 كبير .

اتساع دائرة التبادل بين شعوب العالم نتيجة الحمزت الاستعمارية وقد شمل هذا التبادل  -

المواد الخام والسلع الأولية من البلدان الخاثعة لزستعمار وانسياب المنتجات الصناعية من 

 الدول الاستعمارية التي وجدت بالدول المستعمرة سوق لتصريف منتجاتها .

السوق المنظمة تشكل العمود الفقري لزقتصاد الرأسمالي نتيجة لعدة  حتوليس ذلك فقط بل أصب

 عوامل هي :

)تتنوع القروض التي تحصل عليها الحكومات بين القرض الذهبي تسهيل اقتراض الحكومة  -

 و سنة ، 13-3القرض متوسط الأجل بين  و سنة ، 13والذي ينتهي أجله بعد طويل الأجل 

علن هذه السندات مع اختزف أنواعها  وغالباً يطلقات وسن 3القرض قصير الأجل لمدة 

 .مشروعات القطاع الخاص  2(بالسندات المذهبة 

اتخاذ القرارات الاستثمارية المزئمة  معزن أسعار الأوراق المالية مما يمكن المستثمرين -

 .لمدخراتهم عبر متابعة السوق 

خاصة بحماية المستثمرين من ال مصدار القوانين والتشريعات الناظمة لعمل السوق و -

 عمليات النصب والاحتيال .

لوثع الاقتصادي الحالي كونه يشير لالسوق المالي كمؤشر اقتصادي هام اعتماد حركة  -

 ه .لحالة الاقتصاد وحركت ة العاكسةالمرآ

في دول  حققت التطورات الحاصلة عبر التاريخ تقنياً واقتصادياً ًيادة هائلة في عدد الأسواق المالية وقد

 بينما اندمجت بورصة أهمها نيويورك ، 12العالم حي  وصل عدد الأسواق في الولايات المتحدة ملن 

وارتفع عدد الأسواق في  جهاً واحد هو بورصة لندن ،ب م  1715المملكة المتحدة عام الأسواق في 

جموع المثاربات % من م23فيها بورصة طوكيو علن أكثر من تسيطر حتن الآنأسواق  8اليابان ملن 

 .من أكبر البورصات في العالم وأكثرها نشاطاً علماً أنها تعتبر  في اليابان

                                                           
2
 الشاملة  الموسوعة المعرفةسوق الأوراق المالية ،موقع   
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وجود لغة خاصة بهذه السوق لها مفرداتها الخاصة والفريدة من حيث دلالتها ومن المثير للاهتمام 

 :5مثل 

 دلالته المصطلح

 ارتفاع الأسعار توي ،صلب ،ثابت

 سعارانخفاض الأ خامل ،ناعم ،مستو

عندما ترتفع الأسعار علن أمل أوراقاَ مالية المستثمر الذي يبيع  الدب

شرا  ما باع عند انخفاض الأسعار ويسمن السوق بهذا الاسم 

 يحقق هؤلا  أرباح .تنخفض الأسعار وعندما 

علن عندما تنخفض الأسعار المستثمر الذي يشتري أوراقاً مالية   الثور

تفع الأسعار ويسمن السوق بهذا الاسم أمل أن يبيعها  عندما تر

 يحقق هؤلا  أرباح.وعندما ترتفع الأسعار 

المستثمر الذي يساهم في شركة علن أمل أن يرتفع سعر أسهمها  الوعل

عندما تطرح للتداول في السوق لأول مرة فيبيع أسهمه بسرعة 

 ويحقق أرباحاً.

 

تعد وحدة اقتصادية مذا م تشريعاتها ل قوانينها و و اتهاة بكل تنظيمق المالياسوأن ننوه ملن أن الأ لابد و

قاصرة في تأثيرها علن بلد معين أو اقتصاد معين خاصة بعدما أصبح العالم قرية صويرة  صح القول

بعين الاعتبار الأسواق العالمية التي أصبحت حركتها محور تتحرك حوله  مع الآخذمن خزل العولمة 

الأًمة المالية  وهذا ما كان واقعاً ملموساً عند حدو  واقتصادياتها  خرومن خزله أسواق المال الأ

 .1667في عام العالمية والاقتصادية 

 

 :أنواع الأسواق الماليةرابعاً: 

 عمال حي  تقترح عليهم خدمات متنوعة .مكان التقا  البورصة العمل : .1

                                                           
3
 موقع الموسوعة المصرفية الشاملة 
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عقود تتعلق بسلع أساسية  يتم التعامل فيها من خزل بيع وشرا بورصة السلع )التجارة ( :  .2

 سوا  حاصزت ًراعية أو مواد خام أو معادن ثمينة فق قواعد ومجرا ات تحددها البورصة 

 بورصة الأسهم والسندات . .3

 :أهداف و وظائف الأسواق الماليةخامساً: 

a.  يسوق المالالأهداف : 

 تمويل النشاط الاقتصادي بأشكاله المختلفة . .1

لأصحاب الأعمال سوا  قصيرة الأجل أو الطويلة بتكلفة  توفير الاحتياجات التمويلية .2

 مناسبة .

 العمل كأداة ومحرك أساسي للنمو الاقتصادي  من خزل : .3

 توفير مصادر لتمويل النشاط الإنتاجي . -

تحويل المدخرات ملن استثمارات وبالتالي ًياادة الإنتااة ومعادلات نماو النااتج  -

 المحلي الإجمالي .

b. : وظائف سوق المال 

 تقوم سوق المال بوظيفتين رئيسيتين هما:             

  من خزل استخدام سعر الفائدة والعائد كأدوات تعبئة وجذب مدخرات المستثمرين

 .لجذب المدخرات 

  وذلك من خزل توًيع وتخصيص هذه الموارد علن الاستخدامات المختلفة

لإنتاجية والجدارة الاختيار السليم لأصحاب الأعمال باستخدام مقياس الكفا ة ا

الائتمانية لثمان حصول المستثمر علن العائد الذي يرغب فيه أو يتوقعه في 

 0.المستقبل 

  

                                                           
0
 .1668بعنوان قياس دور البورصة في الأدا  التنموي لزقتصاد القومي وآثر الأًمة العالمية عليه ،جامعة القاهرة، بح  
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 التطور التاريخي لسوق الأسهم السعودية :

إن التطووور التوودريلذ الووته شووهدت  الأسووواق القاليووة وانتهالهووا قوون دورهووا التهليووده  قللووأ لهوووا  الوور    

تهووا و دراسووة  ر تهووا  د ووة  اليووة   وود قوون قتا عالتووذ  إلووأ د وود دهووم القاشووراد ا  ت وواديةوالقضووار ة 

، ققا  ث ا  ت ادياد العالقية  لأ خلق ال يئوة القناسو ة وت وريا  ااوة اللهوود لتوواير القنوا  وقهنية 

الته يلعل قون هوتا السووق  ويية إيلا يوة و اعالوة ضوقن ا  ت واد خا وة دنهوا  اتود تشو ل و  ول قوا 

ااة للت ليوول القووالذ و التن ووااد التا عووة لوو  العقووود إضوو ( انونيووة و ر ا يووة و إداريووة )ت ويوو  قوون تنظيقوواد

الفهره ل ل  قل قالذ خا ة  عدقا ددى  ها التطور للخروج قن  دود الردهوة القيلهوة التوذ تلقون  وين 

القتعاقلين إلأ سوق   ي دها ده  دود ليرااية دو سياسية انتهلد ايهوا ال وفهاد لتأخوت ال وفة العالقيوة 

نترند. إ  دن  و رغم تلك لم تستطن ا  ت ادياد العر ية التوذ ت وررد اوذ  ونها د   د تتم   ر الإ

الخقسيناد قن الهرن القاضذ تواير القنا  القلائم لإنشاء هوتا الأسوواق نتيلوة لتر ي هوا الوداو   لوأ 

إ وواد   نوواء نفسووها و توورقيم قووا هدقوو  القسووتعقر  الإضووااة إلووأ ان سووار الرسوواقيل  سوو   اهوودان هووتا 

د لعواقل لت  ا ستثقار ، تلك لم يعيق  عض ا  ت ادياد  ن تأسيا النوا  لأسواق قالية ا  ت اديا

ايقووا نقوود العديوود قوون الأسووواق القاليووة العر يووة  سوووق الأسووهم الق وورية و وويير  قثوول سوووق دقشووق ، 

                                                                                                        وتطورد قثل سوق الأسهم السعوده ق ل الدراسة والتذ سنستعرض قرا ل تطورها واهاً للآتذ:

العشرين حيث كانت تتسم بما  بدأت سوق الأسهم السعودية قبل الثمانينات من القرنالمرحلة الأولى :

 :1يلي 

ر ية ،ال نك الأهلذ ،  دودية اذ  دد الشر اد القساهقة والتذ هذ )شر ة ا سقند العالق -

 نك الرياض ( إضااة لعدد قن ال نوك التذ اشترد الدولة   ص ايها ققا غير قسقياتها قثل 

 ال نك السعوده الهولنده .

  دودية التعاقلاد نتيلة الهلة اذ  دد الشر اد القساهقة .ق_ 

ق اشر  ين تم التعاقلاد ايها  دون ر ا ة دو إشراف   وقذ إنقا  ن طريق ا تفاق الت_ 

القتعاقلين دو  واسطة ق ت   هاره  عدها تنتهل القل ية  ن طريق إدار  شاون القساهقين اذ 

  تا ة ق ايعة ت دق  ليها إ دى ال نوك دو اليرف التلارية .  الشر ة دو 

                                                           
1
 .2002،لاقعة القلك سعود  ، ة العر ية السعودية ،ت ليل السلاسل ال قنية لقاشر دسعار الأسهم اذ الققلد.الينام  قد   
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 :2شهدت السوقالمرحلة الثانية  أوائل الثمانينات :وقد كانت هذه المرحلة حافلة بالتطورات حيث 

ع  دد الشر اد القساهقة التذ طر د دسهقها للا تتا  العام ققا لعل قن الإشراف افرتا_ 

 ال  وقذ ضرور  قل ة لتنظيم  قلياد ال ين والشراء .

الته نص  لأ إيلاد للنة قشتر ة تضم )و ار   1891 دور القرسوم القل ذ اذ  ام  _ 

يعت ر هتا  و ، العر ذ السعودية ( قاسسة النهد و ار  التلار  ، ا  ت اد الوطنذ ، القالية و

القرسوم دول تنظيم لتعاقلاد الأسهم اإن هتا الللنة قساولة  ا شتراك قن  سم قرا  ة الأسهم 

 درد قلقو ة قن الهوا د د    د التا ن لإدار  قرا  ة ال نوك  قاسسة النهد  ن تداول الأسهم و

 . 1891 انون الأول قن  ام  21ط يق اذ التنفيتية لتنظيم  قلياد التداول التذ دخلد طور الت

قليون ريال  11 ردا قال  لغ  م و 1891إنشاء الشر ة السعودية لتسليل الأسهم اذ  ام _ 

تطور إثر  إ دار الوثائق القطلو ة ، نهل قل يتها و دو ل إليها قهقة تسليل الأسهم و سعوده و

ل يوقذ  ن طريق إدار  الر ا ة تلك الإشراف  لأ  قلياد التداول اأ    قر  اً يتم  ش 

 لأ الأسهم  قاسسة النهد ققا شلن الشر اد الأخرى  لأ طرح دسهقها للا تتا  العام قثل 

 م قن تضاقنية إلأ قساهقة و 1898التلار  التذ ت ولد اذ  ام  شر ة الرال ذ  لل رااة و

ريخ الشر اد القساهقة قراد لأول قر   تا 6 اند القفالئة   تيطية ا  تتا   ليها  أ ثر قن 

السوق اذ  ققا لفد دنظار القواطنين للأسهم الرد  قلياد ال ين اذ السوق السوداء ققا دنعش

 تلك الو د 

 : شهدت هذه المرحلة مجموعة من التطورات وهيالمرحلة الثالثة بداية التسعينات :

( اذ ESISسقأ  )القها ة ي التسوياد و قر  ه قت اقل للتداول وا تقاد نظام ال ترونذ _

و   لقاً دنها إ دى دوائل الدول العر ية  ا تقادها هتا النظام قثل )ق ر ،م  1880 ام 

يتم قن خلال  ر ط و داد  1السطين (و   طر ،و  الإقاراد العر ية القت د  ،و  الأردن ،

                                                           
2
 د.الس ي انذ  ال  ، اللهاء السنوه السادا  شر للقعية ا  ت اد السعودية )الخدقاد القالية اذ الققل ة السعودية (،سوق الأسهم والنقو 

 2002 لا ة ا رت اط والس  ية ، يونيو –ا  ت اده 

1
 . 118،ص  2002ية ،دار الشروق للنشر  قان الأسواق القالق قود ق قد الداغر ، 
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ويد آثر التداول القر  ية  ال نوك  ال اس  الآلذ لدى قاسسة النهد إ  دن الي و العرا ذ لل 

 . 1تعادد  اايتها  عد انتهاء ال ر سل اً  لأ السوق التذ اس

 رح  ندها و ير القالية السعوده الشيخ  و ، 1882و ول الأسعار لتروتها اذ  ام _

و   يع ا الهيم ال هيهية   ق قد  الخيل  أن ا رتفاع اذ دسعار الأسهم هو ارتفاع ق الغ اي 

ت   ع الثهة اي  خوااً قن تلر ة سوق القنا   السوق ولها ققا ددى إلأ انع اا اتلاا 

الته  دث  رده  و ال ويتذ الته شهد ترالعاً اذ الأسعار قراهاً  ال ين اللقا ذ للأسهم "

سياسة الهطين اذ التداول و إهقال دهقية ا تقاد الدراسة العلقية  ت اعط يعية لإنتيلة ال ا ث 

ف التداول اذ السوق خلال هتا الفتر  التذ  ان يسيطر اتلاهات  والظرو الت ليلية للسوق و و

ا تقد  اهد 2 ليها ال ين والشراء العشوائذ   يث لم يل م الشر اد  نشر  وائقها القالية

،  انهيار السوق "اد الهاداة للر   السرين ققا ددى إلأ الت هن التن ااد و لأ  القستثقرون

    .نهطة 1110لي ل القاشر إلأ  1882 تأ دوائل شهر يونيو  ام  الته استقر

  

المرحلة الرابعة: إنشاء هيئة السوق المالية كخطوة إصلاحية إثر أحداث انهيار مايو الشهير في عام   

2002 6: 

هلره ،  2/6/1121(  تاريخ 10القرسوم القل ذ ر م )م/وق القالية  قول  سنظام ال در 

قن شأنها تع ي  ا لديد  قتطور  الية  لأ دسيهدف النظام إلأ إ اد  هي لة السوق الق   يث 

الشفااية ايقا يتعلق  الأوراق  القستثقرين  قا يضقن تع ي  الإا اح و اللات ية للسوق و الثهة و

 د وار النظام  و ،  قاية القتعاقلين اذ الأوراق القالية وتواير العدالة اذ التعاقل و القالية ،

 لة للسوق توض  الهيا ل والقاسساد التنظيقية ولأول قر  قظلة قرلعية نظاقية قت اق

قهاقها   ل وضوح قن خلال الف ل  ين  ت ديد  لا ياتها و والتشييلية للسوق  الإشرااية و

قاسساد لديد  للسوق الدور التشييلذ للسوق قن خلال است داث  الإشرااذ و الدور الر ا ذ و

 قتقثلة  : للان للف ل اذ القنا  اد  و

                                                               

                                                           
1
 ،التهرير السنوه السا ن والثلاثون . 2001قاسسة النهد العر ذ السعوده  

5
 www.ArabicTrader.com 

6
 www.taduwal.com 

http://www.arabictrader.com/
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_ هيئة السوق القالية .1  

 

_ السوق القالية .2  

 

_ قر   إيداع الأوراق القالية 1  

 

_للنة الف ل اذ قنا  اد الأوراق القالية .1  

 

_ للنة ا ستئناف .2  

 

:أنها هيئة السوق المالية ب حيث عرفت  

 

مالي وإداري وترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزراء " " هيئة حكومية ذات استقلال  

 

للوائ  والهوا د والتعليقاد اللا قة ايم وتطوير السوق القالية وإ دار شراف  لأ تنظالإيو ل للهيئة  و

                                                                                   ق د  ام نظام السوق القالية .لتط ي

7وأعمال الهيئة : صلاحيات  

 _تنظيم وتطوير السوق القالية .1

 _تنقية وتطوير دسالي  الأله   واللهاد العاقلة اذ تداول الأوراق القالية .2

_ قاية القستثقرين قن الققارساد غير العادلة وغير السليقة التذ تنطوه  لأ ا تيال 1

 قعلوقاد داخلية .دو خداع دو غش دو تلا   دو التداول  ناء  لأ 

 _العقل  لأ ت هيق العدالة ،وال فاء  ،والشفااية اذ قعاقلاد الأوراق القالية .1

 _تطوير الضوا ط التذ ت د قن القخاطر القرت طة  تعاقلاد الأوراق القالية .2

 _تنظيم وقرا  ة دنشطة اللهاد الخاضعة لإشراف هيئة السوق القالية .6

 اق القالية واللهاد الق در  لها .القعلوقاد القتعلهة  الأور _تنظيم وقرا  ة الإا اح  ن2

 

 

                                                           
7
  www.taduwal.com 
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 المرحلة الخامسة : تحديث السوق :  

نهلة نو ية اوذ السووق تضوقند تو يون ا لة اذ سوق الأسهم السعودية إلأ  دوث ددد التطوراد ال 

ر ة رائد  اذ وهذ ش  هد ت قيم وتنفيت دنظقة الليل اللديد  لأ قرا ل قن   ل الشر ة السويدية ،

، إدار  تشوييل الأسوواق العالقيوة  وول العوالم  تهنيوة الأسوواق القاليوة و  نا ة الأنظقة لإل ترونيوة و

 : ويتقي  النظام اللديد   

دلف  فهة        100 ان النظام يستو   استيعا  قا يهار  قليونذّ  فهة يوقياً  عدقا  -1  

وخا ة  عد تعدد الأسواق الثانوية وتعدد إق انية تشييل  د  دسواق اذ نظام وا د  -2

 العقلاد .

تهاص   ر  قعاللة  ااة العقلياد القتعلهة  تنفيت  قلياد التداول قن  فهاد ،تسوياد،و -3

دنظقة التداول اللديد  والق ونة قن  دد قن  راقج التشييل ا ل ترونية ال ديثة .   

عاللة الأواقر اذ السوق وتنفيتها  ال اقل الهدر   لأ إ قال العقلياد القتعلهة  إدخال وق -2

 قن دون تدخل يدوه .

و د  خ ائ ها ، الهيام  سلسلة قن العقلياد السريعة  ت نيف الأواقر  س  )دنوا ها،-5

وت ديد دولوية تنفيتها  تقهيداً لقطا هتها إضااة للعديد قن العقلياد  دسعارها( و إدخالها ،

 التهنذ التذ يل  دن تنفت  سر ة اائهة  ست قال  قلياد ال ين والشراء .

 8تعديلها و تنفيذها :الحالات  التي يمر بها السوق بعد الافتتاح من حيث إدخال الأوامر و 

 :                                       صيانة الأوامر –حالة السوق المفتوح    

 تلك إق انية  تعديلها قن  يث ال قية دو السعر و الشراء و إدخال دواقر ال ين و ) يتاح اذ هتا ال الة  

ل ن يتم  رضها  ند  ل قستوى  تنفيت الأواقر التذ يتم إدخالها ويسق   هتا القر لة  إ  دن    (إليائها

الطل   لعرض ول) ا ةقستوياد سعري 2عرض ايها داضل ايقا ي ار السوق ،قن قستوياد دسعسعره 

تها ل هتا القر لة  الة  و (ال قياد الإلقالية للأواقر ل ل سهم قدرج و دد الأواقر  ند  ل قستوى و

 اذ النظام الهديم . (قا   ل ا اتتاح  –)السوق 

 

                                                           
9
 نفا القرلن السا ق. 
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 تنفيذ الأوامر :–حالة السوق مفتوح  

 يانة الأواقر إضااة لإق انية  -القر لة  ل قا هو قتاح خلال  الة السوق القفتوح يتم خلال هتا     

 2داضل  ،الطل   دواقر لسعر العرض و 10داضل )يعرض ايها   لقاً دن تنفيت الأواقر  ند إدخالها 

ال قياد الإلقالية   دد الأواقر  ند  ل قستوى و،الطل  ل ل سهم قدرج  قستوياد سعرية للعرض و

 قفتوح ( اذ النظام الهديم .–تها ل  الة )السوق   يث ، (واقرللأ

 حالة السوق ما قبل الإغلاق : 

 ال قية ،إ  دن  يق ن خفض  ياد   قياتها  ودالشراء  يتم اذ هتا القر لة تعديل دسعار دواقر ال ين و  

دخلة اذ  الة السوق ل ن يق ن إلياء الأواقر الق   يق ن إدخال ده دواقر  ين دو شراء لديد  و و

 السا هة .

 حالة السوق مغلق :  

  يق ن إدخال دو تعديل دو إلياء دو  رض ده  ي ون السوق ايها قيلهاً والتذ  و ،ذ ال الة الأخير  وه

 دواقر سا هة دو لديد  اذ السوق .
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 : 9نظام التداول

يهوم  ش ل   السوق السعودية  التسوية اذ التهاص و لتداول الأوراق القالية ووقرن نظام لديد  هوتداول 

ت    لقين ال ياناد الآنية ا دساسذ  لأ دساا السوق القستقر  التذ ت ر ها دواقر ال ين والشراء ،

،وهو نظام ققا يوار للسوق الشفااية ال قياد القتداولة إضااة لقعلوقاد الشر اد قتا ة   ن الأسعار و

 تأ انتهال قل يتها  ال دواقر ال ين والشراء يتم قعاللتها واإن لة ق نذ  لأ القعاللة الآلية القت اق

 10إدخالها ، ويقر التداول  خقسة قرا ل يع ر  نها  الش ل الآتذ

 

 

                                                           
8
 قرلن سا ق  

 
10

 www.taduwal.com 

ثانياً:يتم إدخال الأواقر إلأ  نظام إدار  

الأواقر اذ ال نك ،ققا يتي  لل نك 

ار ة داضل لإدار  دواقر القستثقرين 

وقتطل اد وقتا عتها وت عاً ل الة السوق 

القستثقر اإن  يتم ت ويل الأواقر قن 

نظام إدار  الأواقر إلأ نظام تداول   ر 

 ش  ة ات ا د سريعة .

ثالثاً:يعقل النظام  لأ قطا هة الأواقر 

 س  السعر وقن ثم و د الإدخال 

ونلد  أن الأواقر التذ لم تنفت ت هأ اذ 

النظام إلأ دن يتم قطا هتها وتنفيتها دو 

ن السوق دو تنتهذ دن تس   ق

  لا يتها .

 

 
ثالثاً:يعقل النظام  لأ قطا هة الأواقر 

 س  السعر وقن ثم و د الإدخال 

ونلد  أن الأواقر التذ لم تنفت ت هأ اذ 

النظام إلأ دن يتم قطا هتها وتنفيتها دو 

دن تس   قن السوق دو تنتهذ 

  لا يتها .

را عاً:يتم تنفيت ال فهاد قن 

طا هد وقن ثم الأواقر  التذ ت

نهلها آلياً إلأ قر   إيداع الأوراق 

نهل القالية لإ قال  قلياد 

التهاص  ين  القل ية و

 ال نوك .

خاقساً: ند انتهاء ال فهة تنتهل 

الأسهم ق اشر  قن  سا  ال ائن 

ل سا  القشتره ،ويتطل  تداول 

الشهاداد إيدا ها اذ  سا اد 

العقلاء قس ها دقا ت ويل الأقوال 

قن خلال النظام السعوده يتم 

 للت ويلاد القالية السريعة 

والشراء   ر دو ً:تهديم دواقر ال ين 

ال نك ، يث تعت ر هتا الأواقر  قثا ة 

اتفا ياد  ين ال نك والقستثقر لتنفيت 

،"يهوم النظام  قلية تلارية قعينة 

 التأ د قن توار الأسهم اذ  سا  ال ائن 

اد اذ  الة ال ين وقن   ة  يان

  القستثقر .

 دورة التداول 
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 ومن الأصول المالية المتداولة في سوق الأسهم السعودي :

م والسنداد ،إضااة للأسهم الخا ة  السلن يتداول اذ السوق الأ ول القالية التهليدية قثل الأسه

 الأساسية قثل :ال هر اء ، النفط ، الأسقاك ، وغيرها قن السلن 

 نشير إلى مؤشر سوق الأسهم السعودية وكيفية احتسابه : ولابد

 تعريف المؤشر :  -

؛ اهو   Tasiدن قاشر الأسهم السعودية هو قاشر الأسهم الق لية دو قاشر تداول لقين الأسهم  يث "

 قثا ة ترقوقيتر  لتا يعت ر، قعيار ر قذ يع ا التيير اذ الهيقة السو ية للقين دسهم السوق السعوده 

دهم القاشراد  ققا يلعل  قن م السوق  هدر قن ال فاء اذ  ال اتسيهيا نشاط وا دهار سوق الأسهم 

خلق قنا  قن ي الته ر  يتها  ايقا يتعلقخا ة  قن شر اد يضق التذ تع ا الأداء العام للا ت اد  قا 

 لد يعانذ قن اائض خا ة اذ يشلن  لأ طرح الأقوال إلأ ا ستثقار  و الثهة  القسته ل ا  ت اده

يهدق  قن إ داثياد تسا د  السعودية ،آختين  عين ا  ت ار قا ولة ونهص اذ القشارين الإنتالية السي

 11."وية التذ تر ط   الدوراد ا  ت ادية لعلا ة الهنتيلة لال ا ثين اذ التن ا  القسته ل 

 12كيفية حساب المؤشر :  -

تأثر القاشر  ناءاً  لأ ال لم السو ذ للشر اد القساهقة ا لقا ا داد  لم الشر ة  ان  يتم  سا "

 .و لم الشر ة والقاشر السعر السو ذ لا ة طردية إيلا ية  ين  لاً قن  لدينا التالذ د وى  ها القاشر 

يوم سا ق    القاشر اذ ده يوم )دو و د قعين( ن طريق تعديل )دو ترلي (  يقة القاشر اذيتم  سا

اذ السوق. و لأ ول   )دو و د سا ق(  واسطة التيير اذ الهيقة السو ية للقين الشر اد القتداولة

 : الت ديد اإن قعادلة القاشر هذ

 .ر اذ و د سا ق القاشر اذ و د قا = يقة السوق  ند هتا الو د *  يقة القاش

                                                           
11

،ص 1،قللة العلوم ا لتقا ية ، ال ويد ،قللد  1898اللفره ، يسن وآخرون ،ت وين قاشراد لهياا الأداء اذ سوق الأسهم السعوده ،  

 .21ص -21

12
 ،لريد  الرياض ا  ت اده .2002د.الهاضذ إ راهيم ،  يف يتم  سا  قاشر الأسهم ،   
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 . يقة السوق =قلقوع الهيم السو ية للقين شر اد السوق 

  دد الأسهم الق در  * سعر السهم. الهيقة السو ية لإ دى الشر اد =

 : يعتقدان  لأالقاشر  ووقن هنا اإن الهيقة السو ية 

 ام   ش ل  دد الأسهم الق در  )وليا القتا ة للتداول اهط، دو القتداولة اعلاً( وهذ ثا تة 

 .وتتيير اهط إتا تم إ دار دو دقج دو تخفيض  دد الأسهم اهط

 (.لسعر السهم اذ السوق ويتيير خلال اتراد ات  السوق للتداول )اتراد التداو 

 نستنتج من المؤشر النقاط الآتية :عليه  و

 يع ا القاشر   ور  ق اشر  وسريعة  ر ة دسعار الأسهم  عوداً وه وطاً قن يوم إلأ .1

و   ر،  قا يع ا  دد الأسهم الق در  للشر اد القتداولة اذ السوق )وهذ  قية ش   ثا تةآخ

  .تتيير إ    طء

ا  ت اده القالذ والقتو ن وثهة ش دو الر ود شر   ور  غير ق اشر  ا نتعايع ا القا .2

د السيولة ولات ية )دو  دم لات ية( الهنوارين اذ السوق و واقل دخرى قثل تواالقستثقر

والأسواق الألن ية القفتو ة( و تلك الظروف ر الفائد  ثقارية الأخرى )قثل العهار ودسعاا ست

 .السياسية الق يطة

دخول  :تر ي ة السوق دو الأسهم قثل  ال  دوث تييراد اذ  قعادلة القاشر  ت ييف  اذ تسق .1

قج الأسهم، إ دى الشر اد قن السوق، إ دار دو تخ يص دسهم قلانية، تل ئة ود جدو خرو

 .الشر اد اندقاجقن ردا القال القداوع ل ئياً، سداد داعة   ياد  دو خفض ردا القال، د

 التنفيت اليوقذ يع ا القاشر  قية الأسهم القتا ة للتداول  ش ل  ام دو  لم   .1

 ويشار هنا إلأ دن د ثر الشر اد القاثر    ر ة  دسهقها و لقها السو ذ  لأ القاشر هذ :

 سا ك . -
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  ت ا د.ا -

 ال هر اء . -

 وتلك لس  ين دساسيين هقا :

a.   وهذ نس ة   ير  .22نس ة ال لم السو ذ لهتا الشر اد يتلاو % 

b.  ال هر اء 21% ا ت ا د ،  20% سا ك ، 21نس ة التقلك ال  وقذ ايها   ير  ؛ وهذ %

."11 

 

                                                           
11

 نفا القرلن السا ق. 
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 لأول الفصل ا

 

 

 سوق النفط : الثالثالمبحث  
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من الضرورة بمكان أن نعرف بأسواق البضائع أو السلع كونها أصبحت أحد أهم أنواع وجد الباحث  

الأسواق المالية في وقتنا الحاضر تبعاً لأهمية السلع المتداولة فيها ، فبينما تدور الكثير من الحروب السياسية 

أراضي الدول التي تملك  تلك السلع ،تدور حرب أكثر شراسة في أسواق البضائع  التي لها الطاحنة و على 

 مكانة  إستراتيجية نتيجة قيمتها الاقتصادية العالية مثل )النفط والغاز والمعادن .. و( .

و السلع الأساسية بالتعريف :      

 07، و يذكر بأن  ن قبل منتجين مختلفين رة مهي سلع ذات قيمة ، و ذات نوعية موحدة تنتج بكميات كبي   

 منها% من ذلك  عبر التبادل التجاري العالمي ، و التي 07نوع من البضائع تباع عبر التجارة العالمية حصة

( و البضائع اللينة  )القهوة ، السكر ، الكاكاو،...( و القمح و البذور و الماشية المعادن ) الثمينة ، النادرة 

لطاقة )الغاز ، المواد الخام ، منتجات النفط ( علماً أن أسعارها تتحدد وفقاً لعاملي العرض و إضافة لمصادر ا

الطلب
1

       

 أما أسواق السلع الأساسية فهي بالتعريف:

أسواق يتم فيها بيع و شراء عقود تتعلق بسلع أساسية سواء أكانت حاصلات زراعية أو مواد خام أو معادن 

د و إجراءات تحددها البورصة فيتم التداول عبر الوسطاء المعتمدين في ظل رقابة و نفيسة بناءً على قواع

تشريعات حاكمة مشابهة لما هو متبع في بورصات الأوراق المالية ، علماً أن السلع غير موجودة في 

البورصة و تباع و تشترى بدون إحضار أو تفحص، فالاتفاقية تعقد على أساس نماذج العقود الخاصة 

للنوعية و مدة التسليم ، وعليه لا يسلم المشتري البضائع ساعة الاستحقاق إنما  صلسوق ضمن ضبط قابا

وثيقة تثبت حق تملكه لها ، و يذكر بأن معدل التبادل التجاري في هذه الأسواق تضاعف مئات المرات على 

قي للسلع و الباقي بدفع % منها تكتمل بتسليم حقي2-1باستثناء  وهميةحساب أن جميع العقود تحمل صفة 

، و من هذه الأسواق بورصة شيكاغو التجارية ، بورصة لندن ، إضافة لأول بورصة عربية  2فرق الثمن

م  1881م وهي بورصة الإسكندرية التي تأسست عام 1881عقدت أول صفقة ضمن الأسواق الآجلة عام

إضافة إلى  1م 1091القاهرة في عام  مما يضمها بالترتيب لأقدم الأسواق الآجلة و التي تلتها بورصة

 الأسواق الخليجية التي نذكر منها دبي ، السعودية ، و الكويت ، وغيرها من الأسواق. 

               

                                                           
1
 Financial Instrument Overview,  Larson&Holz.mht 

 
2
 Financial Instrument Overview,  Larson&Holz.mht 

3
 www.egx.com.eg.  
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 تنقسم أسواق السلع حسب مداها الزمني إلى:

 _ الأسواق الحاضرة .

4_الأسواق المستقبلية للعقود الآجلة .  

الأسواق عبر : ويتم عملية تداول السلع ضمن هذه  

، و كان الهدف من  1091ظهرت لأول مرة في بورصة شيكاغو للتجارة عام العقود المستقبلية :  .1

-toإنشاءها هو تنميط كميات ونوعيات الحبوب ، و قد طورت البورصة أول عقد آجل أطلق عليها "

arrive contract ريخ مستقبلي لاحق " و يشترط بهذا العقد موافقة المزارع على تسليم الحبوب بتا

وبسعر العقد ، مما يمكن المتاجرون من المضاربة على الأسعار ليتم التسليم بتاريخ مستقبلي دون 

الاهتمام بالتسليم أو تخزين الحبوب ، وقد وضعت مجموعة من القواعد و النظم التي تحكم هذه 

 .1م غرفة المقاصة  1029العمليات حيث أنشئت في عام 

يتم تداول هذا النوع من العقود ضمن أسواق تتميز بأنها لا تملك مبنى أو كيان رسمي العقود الآجلة :  .2

منظم للسوق الرسمية فهي تتعامل عبر قنوات اتصال غير رسمية بين المؤسسات المالية الرئيسية ، و 

فاصيل بيع إن أهميتها تكمن باستيعاب العقود المستقبلية ،إضافة إلى أنها تتيح للمتعاملين الاتفاق على ت

وشراء السلع في المستقبل ،فإن تداول العقود وانتقالها على أساس الأسعار اليومية ، و التي تتغير وفقاً 

 للظروف و التوقعات المحيطة بالسلعة محل العقد .

 6: فوائد أسواق البضائع

A. لعاجلة  على البائعين و المشترين حيث تعقد فيها العقود الآجلة و ا التقاءسوق دائمة تسهل  إيجاد

 الأسهم ، و السندات ، و البضائع .

B.  تسهيل عملية تمويل المؤسسات الصناعية و التجارية و الحكومية عن طريق طرح أسهم و سندات

 القروض للبيع .

C.  تسهيل بيع الأسهم و سندات القروض للغير و الانتفاع بقيمتها لأن الشركة المصدرة لها لا تصفي

 قيمتها لأصحابها .

                                                           
4
 AR.WIKIPEDIA.ORG/www.investorwords.com/www.alsabaah.com 

1
 2990رسالة ماجستير ،،ا في سورية متطلبات المحاسبة عن المشتقات المالية حسب معايير المحاسبة الدولية وإمكانية تطبيقه ،مر رفاعة ات   

6
 www.DailyForex.com 
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D. عرفة أسعار الأسهم و سندات القروض و البضائع و تموجاتها في ميدان التعامل عن طريق تسهيل م

 العرض و الطلب .

 ظراً لأهمية النفط كسلعة أساسية وتأثيرها على الاقتصاديات العالمية ، تم دراسة سوق النفط وفقاً للآتي:ن

 7: لتطور التاريخي لسوق النفطا

أحد أهم السلع المتداولة في السوق من خلال دوره الفاعل  يكونلعوامل ساعدته خلق النفط        

السوق  في ولأول مرةبرز النفط كأحد السلع المتداولة ، حيث باقتصاديات الدول وعلاقاتها السياسية 

،وقد مثل وسيلة فاعلة لتسويق وإجراء التعاقدات الدولية التي نشأت مع بداية الثمانينات الآجلة للبترول 

تنشيط حركة التعاقدات النفطية وانعكاساتها الراشدة نفطي إضافة لتأثيرها الإيجابي بية للمنتج الوالإقليم

 حيث"؛ ( الأسواق العالمية )لندن ، ونيويورك ، و سنغافورة ، وغيرها ضمنعلى نظام تسعير النفط 

نوات لعدة أشهر أو سو الاحتفاظ بها  شراء عقود مستقبلية ) قابلة للتسييل في وقت محدد سلفاً (ب عنيت

شهدت هذه السوق بالتوسع شيئاً فشيئاً إلا أنها أخذت  و قدتحددها السوق ،  من تاريخ الشراء و بأسعار

على التجارة الالكترونية بين العامين في كل من لندن ونيويورك مترافقاً بالتركيز نشاطاً غير عادي 

 ICEينهما ، سميت بالسوق عبر المحيط ) بمع نشوء سوق مستقبلية حرة  الذي تزامن 2991و  2992

، ونجد عبر دراستنا عدم الشفافية وعدم الخضوع لأنظمة محددة من أي دولة كانت أحد أهم سماتها  (

 وفيالدخول والمضاربة بالسوق  بتسهيلت التي وفرتها السوق الحديثة لحركة هذه الأسواق والمناخا

اقتصادية ساهمت بتدعيم وتكريس هذه السهولة وامل  علعالم علماً أن هناك مجموعة أي مكان في ا

 :منها

 انخفاض الفوائد . -

 عالمية وبيوت الاستثمار .وض والتسهيلات المالية من بنوك سهولة الحصول على القر -

 دخول مستثمرين جدد في صناديق الاحتياطي والتأمين وغيرها في السوق البترولية الآجلة . -

سع تعاقدات السوق المستقبلية حتى أنها فاقت بكميتها الكميات الفعلية تومما أدى إلى تتابع تزايد و 

الربع الثاني من عام  خلالللإنتاج والاستهلاك العالمي للبترول ، ويذكر أن العقود الآجلة وصلت 

برميل لكل عقد ( في كل من أسواق لندن ، و  1999مليار عقد في اليوم ) بمعدل  1.2إلى  2998

 افقد وجد فيه 2991عقد عام  209.999عبر المحيط بعدما كانت في حدود  نيويورك ، و سوق

                                                           
9
لغاز الدكتور إبراهيم بن عبد العزيز مهنا مستشار وزير النفط والثروة المعدنية في السعودية ضمن الملتقى العشرين لأساسيات صناعة النفط وا 

 .1وص  2بلية في أسواق البترول العالمية ،ص رات الحديثة والمستقم ،التطو 2990مارس  21المنظمة العربية للدول المصدرة للبترول أوبك بتاريخ 
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المستثمرون والمضاربون فرصاً ضخمة لأنها تمكنهم من جني الأرباح عن طريق تداول عقود النفط 

، ونذكر هنا   "على الورق فقط حتى يأتي وقت التسليم بدون القيام بأي عمليات شحن أو تسليم فعلية

ط الدولية هي أهم القنوات التي تحكم العلاقة بين قوى الإنتاج والاستهلاك للنفط بأن أسواق النف

ومقرها  IPEأسواق النفط توجد في بريطانيا، وتعرف بـبورصة النفط الدولية أكبرالمعروف أن و

 New York Mercantile Exchangeلندن. والأخرى هي بورصة نيويورك الأمريكية 

في الولايات المتحدة ومقرها نيويورك، وفي آسيا « نايمكس» NYMEXالمعروفة اختصارا بـ 

سيمكس ومقرها في سنغافورة. SIMEXتوجد بورصة 
8

 

 9كيفية تسعير النفط :

السلع المتداولة في الأسواق المالية فسعره والمتاح منه لا يتحدد بقوانين السوق فقط  لا يشابهن النفط إ

والسياسية والاقتصادية إضافة لقوانين العرض والطلب  مجموعة من العوامل الاجتماعية هناكإنما 

 من ثلاث اتجاهات :  للضغطأسعار النفط تتعرض إن وبالتالي ف

 . الشركات المستثمرة للبترول 

  الدول المنتجة ؛ حيث ينطبق على سوق النفط صفات ومميزات سوق احتكار القلة ، والذي

هم بة للإنتاج الكلي التي تجعلم حجم كبير نسيتميز بوجود عدد قليل من المنتجين ينتج كل منه

ما يمنحهم الإنتاجية أو السعرية السياسات التنافسية ون بعين الاعتبار عند تحديد سياساتهم يأخذ

 19على التأثير في السوق من خلال زيادة أو خفض إنتاجه. القدرة

 .11الدول المستهلكة له 

( ، من حيث الكثافة ) الوزن مقارنة بالحجم نوعه اختلاف أسعاره باختلاف  آخذين بعين الاعتبار أن

، ونظراً لوجود أنواع مختلفة منه تم من الثقيلفالنفط الخفيف الحلو أغلى ثمناً والحموضة ) نسبة الكبريت ( 

الاتفاق بين المتداولين على اختيار أنواع محددة تكون بمثابة معيار للجودة وعلى أساسها يتم خفض أو زيادة 

لتسعير اً عالمياً ع النفطية ، فعلى مستوى العالم اختير خام برنت في المملكة المتحدة ليكون مرجعقيمة السل

 رغم أن الكميات المباعة منه لا تتجاوزلأوروبية والإفريقية وخاصة في الدول ا ثلثي الإنتاج العالمي للنفط 

                                                           
8
 .1891، العدد رقم 2990د.أبانمي راشد ، أسواق النفط الخام والمعاييرالعالمية ، جريدة الاقتصادية السعودية ، 

0
 موقع بنك ستوب للمعلومات  

19
 .169ص  291عية للنشر ، الاسكندرية د.محمد علي أللثيمي ، النظرية الاقتصادية الجزئية ، الدار الجام 

11
ين موسوعة مقاتل من الصحراء ، البترول اقتصادياً،تأثير صناعة البترول على اقتصاديات الدول ، الفصل الخامس ، أسعار البترول في ظل قوان 

 السوق و آثرها على الاقتصاد العالمي .
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، وخام وسط في منطقة الخليج  تم اختيار خام دبي كمعيار للتسعيرة ، فيما12ألف برميل في اليوم 219

حلو بوزن فهو خفيف و ،  وخام برنت أوبك  نفطعلماً أنه يتفوق على تكساس المتوسط في الولايات المتحدة 

نظمة الدول المصدرة للنفط ) ، فيما وضعت م% من الكبريت فقط 22درجة وبنسبة  610نوعي قدره 

عبارة عن  م ؛ وهي 1089تبنته في عام  (OPEC Basket) ( مرجعاً خاص بها عُرف بسلة أوبكأوبك

، خام صحارى الفاتح متوسط سبعة خامات من النفط هي : الخام العربي الخفيف ، خام دبي الإماراتي 

نا الخفيف الفنزولي ، خام خواخام ميناس الإندونيسي ، خام تيا الجزائري ، خام بوني الخفيف النيجري ،

الخفيف ط وغرب تكساس نتيجة مزجه بين النف عن خام برنت و يفسر انخفاض سعره المكسيكي إثماس

لتشمل  : خام صحارى الجزائري  2991حزيران  11، وقد قامت أوبك بتعديل مكونات سلتها في   والثقيل

 و خام الكويت المصدرالثقيل ،  و خام إيران خام البصرة الخفيف العراقي ،و خام ميناس الإندونيسي ، و ، 

 (Marine) خام مارين القطريو خام بوني الخفيف النيجيري ،و ، (ES Sider) ر الليبيخام ايس سيدو ، 

، في 11 الفنزويلي   BCF17، وخام ( Murban) موربن الإماراتيو الخام العربي الخفيف السعودي ، و ، 

ياسة م عندما تبنت أوبك النطاق السعري الذي يقضي بتغيير س 2999ظهرت أهمية هذه السلة في عام حين 

دولار للبرميل ، ويذكر هنا  28و 22يراوح بين الإنتاج للمحافظة على سعر هذه السلة ضمن النطاق الذي 

 نسبة لاستهلاك النفط  واستخدام سعرهاولى بالبأن سيطرة الولايات المتحدة الأمريكية على المرتبة الأ

جعل الاقتصاديات العالمية ى إلى أدالطاقة في جميع أنحاء العالم  كسعر مرجعي لأسواق للنفط المرجعي

 12. لديها أسعار النفط بسوق الأسهمالتي نربط  علاقة ال مرآة لما يطرأ من تغيرات وتطورات في

 : السابقة عاملين أساسيين همالعوامل يضاف ل

ستخرج بعد ،إضافة للنفط يالاحتياطيات : والتي تمثل النفط الموجود في باطن الأرض ولم  .1

 شافه بأنواعها المختلفة ) المؤكدة ، المحتملة ، الممكنة ( .الذي لم يتم اكت

 المخزون : هو نفط تم استخراجه ممثلاً بكميات النفط الخام والمشتقات النفطية التي تخزنها  .2

 الشركات و الحكومات لأهداف تجارية أو استراتيجية .

عكس علاقتها مع ون بى المخزذكر أن هناك ارتباط مباشر بين أسعار النفط والتغيرات الطارئة علوي

ن الدول المنتجة لم تعد قادرة على التحكم بعملية تسعير النفط الخام ) كما الحال في فإ الاحتياطيات ،وعليه

                                                           
 .1891، العدد رقم 2990جريدة الاقتصادية السعودية ،أبانمي راشد ، أسواق النفط الخام والمعاييرالعالمية ،   12

13
 Doe Weekly Petrolum Status Report as Puplished The Oil & Gas Journal Statistics ,2000. 

14
 Daniel Donos , Apr 2009 ,Oil Price Shocks and Stock Market . 
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عقد السبعينيات (إنما أصبح هذا الأمر تحت سيطرة الطرف القادر على تخزين النفط ، وتسويقه ، والقابض 

 يجعل السياسي مما  الاقتصادية ، والتي من أهمها العامل غير على خفايا السوق فيما لا يمكن إهمال العوامل

 11بأسعار النفط أمراً بالغ الصعوبة . المستقبلي التنبؤ

وفيما كانت سلة أوبك أحد المتغيرات المتضمنة في هذا البحث فلابد أن نذكر منظمة أوبك  حتى لو ببضعة 

 16: سطور

 : ضمت مجموعة من الدول هي م ، وقد 1069لنفط ) أوبك ( عام لأقطار المصدرة لاتأسست منظمة 

المملكة العربية السعودية ، الكويت ، العراق ، إيران ، فنزويلا هدفت إلى تنسيق وتوحيد السياسات النفطية 

للدول الأعضاء وإيجاد الوسائل والطرق التي تضمن استقرار الأسعار والدفاع عن مصالح الدول المنتجة 

بما يخص الأهمية الإستراتيجية  للنفط  للحصول على عائد مستقر من الدخل مما يؤكد ما تحدثنا عنه سابقاً 

 في العالم .

، سيا ، الجزائر ، ليبيا ، نيجيريام منها : إندوني 1009دولة عام  11اتسعت العضوية في المنظمة لتصل إلى 

 قطر ، الإمارات العربية المتحدة .

% من 96ل حوالي بليون برميل من احتياط الزيت الثابت الذي يشك 891تمتلك الدول الأعضاء في أوبك 

% من الإنتاج العالمي بنسبة 29م ،ويصل إنتاج المنظمة إلى  1000احتياط الزيت العالمي بنهاية عام 

% من 11% من الصادرات العالمية للزيت علماً أن نسبة احتياطي المملكة يشكل 11صادرات تصل إلى 

ونها من أكبر الدول المصدرة للنفط  % من إنتاج المنظمة بالإضافة لك12احتياطي زيت المنظمة وإنتاجها 

 في العالم خاصة إلى دول شرق آسيا مثل : اليابان ، و الصين ، والهند .

 

 

 

 

                                                           
15

 Regulators Moring to Crude Speculation Oil Trading Reuters ,17 .2008 . 
16

 بنك ستوب للمعلومات -ع السابقنفس المرج 
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أسعار النفط  ذكرنا سابقاً التطور التاريخي للسوق النفط والعوامل المؤثرة بتسعيره ولكن لا نغفل بأن

 :  مجموعة من القنوات تتمثل بمي من خلال وخاصة المرتفعة تستطيع التأثير بالاقتصاد العال

 ة من مستهلكي النفط إلى المنتجين .ونقل الثر .1

 . الإنتاجارتفاع تكاليف  .2

 19التأثير على التضخم ،ثقة المستهلك والأسواق المالية . .3

غيره من مؤشرات فهو ك  OPEC Reference Basket-ORB))مرجع سلة أوبك على  هذا ما ينطبقو

ليس  ، ووتطورات من تغيرات دول الكل ما يطرأ على اقتصاديات ه ه وتطورالأسواق المالية يعكس بحركت

قد بدا ذلك اقع الاقتصادي العالمي ، فالو ايفرزه بالتغيرات التيمن خلال تأثره هذا الأمر بل تخط فقط ذلك 

المتحدة في الولايات بدأت  علماً أنها مة على الاقتصاديات العالميةحيث سيطرت الأز 2998اً خلال عام يجل

 السياسة   نتيجة )أزمة الائتمان(أو لعقاري بأزمة الرهن امتمثلة  2999من عام  الشهر السابعالأمريكية في 

القيود التي تحكم العمل المصرفي وعمل الولايات المتحدة فيما يتعلق بالتخفيف من حدة تي انتهجتها ال

وفر سهولة كبيرة  وء سوق ثانوية للرهن العقاريتزامن مع نشبالو المؤسسات المالية الأخرى منذ الثمانينات

في الربع انتهت بأزمة مالية و اقتصادية عالمية ، حيث في تمويل القروض عن طريق سوق رأس المال

 2998شهدت السوق النفطية العالمية خلال الأشهر السبعة الأولى من عام  فقد ، 2998الأخير من عام 

خلال شهر تموز من ذاك  ار النفط المختلفة إلى مستويات قياسيةتطورات إيجابية تمثلت في تصاعد أسع

 : 18هيلعدة عوامل   هذا الارتفاع ويعود،دولار للبرميل  111.2إلى فوصل السعر الفوري لسلة أوبك  العام

وجد أصحاب صناديق التحوط وصناديق  حيثالمضاربة في الأسواق الآجلة على سلعة النفط   

ال ضخمة ضالتها في السوق النفطية لجني الأرباح على المدى القصير من الاستثمار التي تملك أمو

 للبراميل الورقية . خلال عمليات البيع والشراء

استمرار الانخفاض بقيمة الدولار الأمريكي أمام العملات الأخرى مما أدى إلى تدفق الأموال إلى   

 سعار العملات .أسواق السلع وخاصة النفط الخام للتحوط ضد التضخم وتقلبات أ

                                                           
17

 Chu Chia ;Chung Fang ;Hui Pei Cheng ,30 Sep 2009 , Relationships between oil price shocks and stock market ,An 
Empirical Analysis from the Greater China . 

18
 .02، تطور النفط والطاقة ،ص  2990ر في عام التقرير الاقتصادي العربي الموحد الصاد   
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وخليج المكسيك نتيجة للعواصف وتعطيل بعض  عطل إمدادات النفط من غرب إفريقيات مخاوف من  

 بسبب إضراب العمال .لافيرا الفرنسي شاحنات النفط المصدرة من  ميناء فوس 

 .التوترات الجيوسياسية في مناطق الإنتاج الرئيسية   

دولار للبرميل  18.6حيث وصل إلى  2998بع الأخير من عام شهد هذا المؤشر انخفاض حاد في الر بينما

ي بلغ الانخفاض الحاصل بين أعلى مستوى وأدنى مستوى له ف، و 10 2998 خلال عاموهو أدنى مستوى له 

رأي الباحثة ما حدث من ارتفاع وانخفاض في الأسعار % ، وب99.6بنسبة دولار للبرميل  02.6ذلك العام 

بحدوث الحروب فأطلقوا على هذه  المحللون ربطه" معامل الذعر " الذي لمحللون بما سماه اينطبق عليه 

الزيادة اسم معامل الذعر الذي يعد نعمة من السماء لأصحاب آبار النفط و لكن ذلك في مدى قصير ، فقد 

 1و  1$  بمعامل ذعر يتراوح بين 19أعقبت الشائعات ضرب العراق جواً ارتفاع بسعر النفط إلى أكثر من 

 . 29دولارات 

) معدل النمو، معدل التضخم ، الميزان التجاري ،  حركة المؤشرات الاقتصادية الخاصة وبملاحظة

بدول منظمة أوبك من جهة والدول المستوردة للنفط من جهة أخرى خلال العام نفسه نجد تأثر  وغيرها( 

فخلال الأشهر  خصوصاً ، ة أوبكمؤشر سللأسعار النفط عموماً وهذه المؤشرات بالتغيرات السعرية ل

أسعار المواد بأكبر ارتفاع رافقه شهدت الدول العربية ارتفاعاً بأسعار النفط  2998التسعة الأولى من عام 

العربية معدلات التضخم وزيادة كلفة المعيشة مما حذا بالحكومات  ازديادمما أدى إلى الخام والسلع الغذائية 

أن بالإحصائيات  جاء ضمنالمشتقات النفطية و الإعانات الاجتماعية ، و زيادة دعم السلع الغذائية ول

مليار دولار وعلى  628حوالي بما يعادل  2999% عن عام 21الصادرات النفطية العربية ازدادت بنسبة 

آثر ذلك و بالتزامن مع ارتفاع أسعار النفط تصاعدت الإيرادات لدى الدول المصدرة للنفط من ضمنها الدول 

حيث ازدادت الإيرادات النفطية  ،مليار دولار  811.1% بما يعادل 21.2عضاء في سلة أوبك بنسبة الأ

مما حقق فائض في الميزان التجاري لتلك الدول ، فقد تحسن أداء النمو بالأسعار الثابتة في  21%29.6إلى 

زيادة الطلب  إنتاج النفط و عدتصاليبيا ( بسبب و الكويت ، و السعودية ،  و الدول مثل )الإمارات ،عدد من 

% 2.2ى وصل معدل النمو في ذاك العام بالأسعار الثابتة إل فقدالمحلي على ضوء ارتفاع عائدات التصدير 

السلعي لقطاعات الإنتاج  ةلمرتفعبمعدلات النمو امدفوعاً  جاء والذي ، % بالأسعار الجارية22.1و 

                                                           
10

 VIIص  2990التقرير الاقتصادي العربي الموحد الصادر في عام  
29

 موسوعة مقاتل من الصحراء ، منظمة الدول المصدرة للنفط أوبك ، المبحث الرابع ، أوبك و الأحداث العالمية . 
21

 ix،ص  2990التقرير العربي الاقتصادي الموحد الصادر في عام  
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ع أسعار النفط في النصف الأول من العام إلى أعلى ارتفا وخاصة الصناعات الاستخراجية حيث ساهم

ل وبالأسعار الجارية بنسبة لهذا القطاع في الدول العربية ككالمضافة   الإجمالية في زيادة القيمةمستوى لها 

مع  1091نفطية مشابهة للتي حدثت في عام  صدمة% ، وبرأي الباحثة فإن هذا الارتفاع شكل 18.6

أهمها سيطرة منظمة أوبك على  من علت من تلك الصدمة منطقية حينذاك ، والتياختلاف الأسباب التي ج

اف الأسعار العالمية للوقود السائل خاصة مع بداية ظهور أزمة الطاقة فقد رفعت الأسعار بمقدار أربع أضع

ارية الأعضاء في أوبك وتحويلها إلى أسواق كبرى لتصريف السلع الاستثممما أدى إلى زيادة دخول الدول 

والاستهلاكية والخدمية ، وجعلها مركزاً دولياً لتصدير رأس المال القرضي و مالكاً لاحتياطيات ضخمة من 

، فيما كانت أسباب هذه الصدمة أو الفورة تتعلق بسلوكيات المتداولين في السوق المالي والذهبالعملات 

                          كنتيجة للتحوط أو المضاربة وتحقيق الربح .  

  

 وبالعودة للحديث عن تأثير أسعار النفط عموماً ومرجع سلة أوبك خصوصاً على الدول المستوردة نجد بأن  

نتيجة ازدياد الضغوط مثل )الأردن ، تونس، لبنان ، السودان (  معدلات النمو تباطأت  لدى هذه الدول 

والطاقة والسلع الوسيطة في الأسواق الدولية إضافة فة استيراد السلع الغذائية التضخمية فيها بفعل ارتفاع تكل

                                        22. إلى انخفاض إنتاج النفط في بعض الدول مثل السودان

علاقة تبادلية تربط أسعار النفط بالمؤشرات الاقتصادية إجمالاً أثبتتها حركة الاقتصاد  بالنتيجة نجد أن هناك 

، فيما أثبتت هذه العلاقة أيضاً فيما يتعلق بالمؤشرات الاقتصادية   تأثره و تأثيره بأسعار النفط فيةالعالمي وكي

سلعة ، ولعل هذه العلاقة طبيعية في ظل التحدث عن  الخاصة بالدول المصدرة للنفط و الدول المستوردة له

 .استراتيجية دولية تتضمن قيمة اقتصادية عالية 

 

 

                                                           
22

 18، التطورات الاقتصادية والاجتماعية ، ص 2990التقرير العربي الاقتصادي الموحد الصادر في عام  
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ر تقلبات أسعار النفط بأسعار الأسهم من خلال استخدام كافة النماذج حاول الباحثون تتبع وتفسير أث 

ثر والتعرف على ماهيته والاستفادة منه ن الباحث من نفي أو إثبات هذه الأتمكالتي صائية والرياضية حالإ

في هذا المبحث إلى بعض الدراسات و البحوث مدعومة بالنماذج التي ، لذلك سننوه في حال ثبوت وجوده 

                                           تم استخدامها للوصول للهدف المنشود من هذه البحوث :

 : (Value at Risk) القيمة المعرضة للخطر  نموذجأولاَ: 

وقد استخدم هذا النموذج  يرهم وغماركويتز ي من قبل هارفي سياق نظرية المحفظة  تم تطويرالنموذج 

 Giot: مخاطر التي تتعرض لها الأصول المتداولة في السوق المالية  بجميع أنواعها )الأسهمالكأداة لقياس 

and Laurent,2004،  الخامالنفط: Lacoursiere,1997،والعملات الأجنبية :Hendricks,1996، 

نموذج لشرح ،ويذكر أن العديد من الدراسات وظفت هذا الMoosa and Bollen,2002 )1: والمشتقات

 :2 مثل  بأسعار الأسهم التقلبات في أسعار النفط العلاقة التي تربط

  دراسةPappetrou(2001 )  :وقد  1111-6:  1191-1من  لليونان خدم بيانات شهرية حيث است

 توصل إلى أن أسعار النفط مهمة جداً لشرح تقلبات أسعار الأسهم .

  دراسةSadorsky (1999)   : 9:  1191-1حيث استخدم بيانات شهرية للسوق الأمريكية من-

لفائدة قصيرة الأجل و تضمنت ا  S&P 500و فيها علاقة بين أسعار النفط ) الفيول ( اختبر  1116

يرة في شرح تقلبات عوائد الإنتاج الصناعي ، وقد توصل إلى أن تحركات وتقلبات ذات أهمية كب

 الأسهم .

  Huang ,Masulis and Stoll (1996)  : رضت نتيجة هذه الدراسة مع ما توصل له اتع

Sadorsky  ت النفط الفردية ولكن لا أن عوائد عقود النفط المستقبلية تقود عوائد بعض أسهم شركاب

 S&P 500تؤثر بشكل واسع على مؤشرات الأسهم مثل 

                                                           
1
Ming ,Chien and Wan-Hsiu ,2010, Modeling Value-at-Risk for oil Prices Using a Bootstrapping Approach 

,International Research Journal of finance and Economic ,(ISSN 1450-2887 ),Issue 40 (2010). 
2
Shawkat andEisa, 2.April 2004,Dynamic Relationships Among Gcc stock Market and Nymex 0il Futures,    

Contemporary Economic Policy ,(ISSN 1074-3529),Vol.22,No.,250-269. 
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 ؛،فهو بمفهوم بسيط فيما يتعلق بقياس الخطر  ا النموذج هو الأكثر شهرة وفاعليةأن هذ وقد وجد الباحثون 

يب على بالتالي هو يج و ، 3يقدم رقم وحيد يمثل الملخص الإجمالي للخطر الذي تتعرض له الأصول المالية 

 :9أسئلة المستثمرين الآتية

 What is my worst –case scenario ? 

 How much could I lose in a really bad month ? 

 وهي : ولاستخدام هذا النموذج يجب أن يتوفر لدينا ثلاث عناصر ،

 . فترة زمنية محددة 

 . مستوى الثقة 

 . 5مبلغ أو نسبة الخسارة المحتملة 

ناصر تمكن النموذج من الإجابة على أسئلة أكثر تحديداً فيما يتعلق بالخسارة التي من نجد بأن هذه الع و

 مثل :المتوقع أن تتعرض لها الأصول المالية 

  أو 15ما هي أقصى خسارة متوقعة في أسعار صرف الدولار العام القادم عند مستوى ثقة %

 %؟11

 ؟11% أو 15عند مستوى ثقة  ما هي نسبة الخسارة القصوى المتوقعة في العام القادم % 

 : 6يستخدم لحساب هذا النموذج ثلاث طرق وهيو 

 التاريخية :المحاكاة طريقة  -1

 تعتمد هذه الطريقة على مقولة " التاريخ يعيد نفسه "تمثل أبسط طريقة لتقدير القيمة المعرضة للخطر  و

الفعلية  التاريخية لعوائدزمنية لتقدير القيمة المعرضة للخطر لمحفظة من خلال تكوين سلسلة  فيتم  ،

                                                           
3
 Ming ,Chien and Wan-Hsiu ,2010, Modeling Value-at-Risk for oil Prices Using a Bootstrapping Approach 

,International Research Journal of finance and Economic ,(ISSN 1450-2887 ),Issue 40 (2010). 
4
David Harper ,27 May 2010,investopedia, An Introduction To Value at Risk (VAR) 

5
 www.stern.nyn.edu. 

6
 A Primer on Value at Risk, 5 April 2010,The Financial Professional Post . 
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علماَ أننا سنأخذ هذه السلسلة مع كل في كل فترة لها حساب التغيرات التي كانت تحدث  ولتلك المحفظة 

 بتلك العوائدأن التاريخ سيعيد نفسه بالنسبة للمخاطر المرتبطة  اعتبارب،عامل من عوامل مخاطر السوق

حيث يتم فصل  ، ذكرناها سابقاً اريخية بيانياً لتجيب عن الأسئلة التي يتم تمثيل جميع البيانات الت و ،أيضاً 

 1تحليل كل مجموعة وفق مستوى معين للثقة . سلبية و التغيرات اليومية إلى أرقام إيجابية و

 طريقة الانحراف والتباين : -2

 ،سوق المختلفةعياً في ظل مخاطر التفترض هذه الطريقة بأن عوائد الأصول المالية تتوزع توزيعاً طبي

 : حيث يتطلب ذلك تقدير عاملين هما

a)  حسب توفر البيانات إلى قسمين فإما أن يكون متوقعاً من خلال عملية العائد حيث أنه ينقسم

 التنبؤ أو متوسطا َللعوائد من خلال البيانات التاريخية الفعلية .

b)  التي تحيط بالأصل  تظمة ()المنتظمة ،غير المن المخاطر الكليةالانحراف المعياري :وهو يمثل

 .المالي 

وبالتالي التمثيل البياني لمنحنى التوزيع الطبيعي ،ونجد بأن هذه الطريقة تشابه في فكرتها الفكرة التي   

 و ،الفعلية بمنحنى التوزيع الطبيعي  ناء استبدال منحني البياناتتقوم عليها طريقة المحاكاة التاريخية باستث

 % الأسوأ بسهولة .1% و 5الذي يوفر لنا معرفة 

 :9ندرج هنا مستوى الثقة والانحراف المعياري المقابل له  و

Standard of Deviations Confidence 

-1.65xσ 95 %(high) 

-2.33xσ 99% (really high) 

 طريقة مونتي كارلو : -3

                                                           
7
 J.D.Cabedo and I.Moya ,2003,Estimiting oil price Value at Risk using the Historical Simulation approach ,Energy 

Economics ,V25,239-253.  
8
 David Harper ,27 May 2010,investopedia, An Introduction To Value at Risk (VAR) 
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تمالات مؤكدة فيما يتعلق لا تتطلب هذه الطريقة توزع العوائد توزعاً طبيعياً ،ولكنها تعطي افتراضات واح

تختلف فيما يتعلق  ها،حيث تشبه هذه الطريقة طريقة الانحراف والتباين في بعض خطوات حسابه ولكنبها 

 . بإيجاد التوزيعات الاحتمالية لكل عامل من عوامل مخاطر السوق وكيف تتحرك مع بعضها

 :9الخاتمة

ففي حال كانت  ،المتوفرةالمعطيات  حسبخطر ة للطريقة المستخدمة لحساب القيمة المعرضا حدد الباحثون

تكون الطريقة المستخدمة هي  خلال فترة زمنية قصيرة )يوم ،أو أسبوع ( خياراتالمحافظ لا تتضمن 

أساسه البيانات أما في حال كان يتم احتساب هذه القيمة من مصدر للخطر مستقر  ، الانحراف والتباين

لكن وبشكل  و الرز..(( فطريقة المحاكاة التاريخية هي الأفضل ،-البن-لنفطالتاريخية )مثل أسعار البضائع )ا

خلال فترة زمنية طويلة    رضة للخطر للمحافظ غير الخطية )تتضمن عدة خيارات(عام لحساب القيمة المع

ويرى الباحث بأن هذا م طريقة مونتي كارلو ،ستخدحيث تكون البيانات التاريخية متقلبة وغير متوازنة ن

في دراسة الجدوى من طرق تراعي ظروف السوق وحالاته ذو أهمية عالية  هيتضمن النموذج وما

تخص العوائد و المخاطر المحيطة التي يقمها والتي نتائج الالاقتصادية من الاستثمار في سوق معين عبر 

النموذج  دمة فيالطرق الرياضية المستخ وخاصة أن الانحراف المعياري المستخدم بأحد بالأصول المالية 

ؤخذ عليه كونه يقدم معلومات عن مدى قيم العائد الممكنة واحتمالات وقوع العائد المحقق ضمنها رغم ما ي  

 .يقيس الحجم الكلي للمخاطر 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9
 www.stern.nyn.edu 
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 :Capital Assets Pricing Modeling (CAPM)أو  :نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ثانيا   

 ، جان  Linter 1965،جون لنتر  Sharpe 1964ذج من قبل شارب تم استحداث و تطوير هذا النمو 

وقد تحدثت بعض الدراسات عن تطوير  ، Fama 1968  10، إيغون فاما    Mossine 1966موسين 

نموذج تسعير الأصول  بهذا النموذج ليشمل أكثر من عامل حيث سمي   Merton 1973ميرتون 

لنموذج على حالة المتغيرات القادرة على  وصف التوزيع فقد ركز هذا ا11(ICAPM) الرأسمالية الزمني

تحدث عن تأثير العوامل التي لا ترتبط مباشرة بمتغيرات اقتصادية واضحة ،فالطبيعي للعوائد المستقبلية 

 .12مثل تفاؤل المستثمرين بتوزيع الاستثمارات ويمكن قياسها 

  عار النفط بأسعار الأسهم وبالتالي تقلب أسوظف الكثير من الباحثين هذا النموذج لمعرفة آثر

 : نذكر منها العوائد ، و

:حيث توصلت إلى أن لتقلبات أسعار النفط تأثير معاكس Gisser and Goodwin (1986)دراسة  -

 على الاقتصاد وبالتالي على أسعار الأسهم.

 :Randi ,Johannes ,Bernt (2009 )دراسة  -

و مؤشرات   OSEلاقة بين أسعار النفط وأسعار الأسهم في في هذه الدراسة قام الباحثون بمقارنة الع 

MSCI   في الشرق و أمريكا الشمالية وأوروبا،وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن العلاقة بين أسعار النفط

أسعار الأسهم في الشرق اتجهت نحو  العلاقة الإيجابية والسلبية ، فوجدوا أن و الأسهم  تخلط مابين

،وتحدثت  OSEع أسعار النفط في حين أن الأسعار اتجهت نحو الارتفاع في سوق الانخفاض عند ارتفا

التي تملك مخزون كبير من احتياطي النفط الدراسة على أن العلاقة تكون إيجابية أيضاً في الدول 

 OSEوهذا ينعكس في سوق وخاصة إذا كانت شركات النفط المحلية هي الأكبر في السوق الوطنية 

وجدت هذه الدراسة أيضاً بأن أهمية ، لكبيرة ذات العلاقة بقطاع النفط ير من الشركات احيث يوجد الكث

                                                           
10

 211-219،ص  2003الهندي ،منير ، أساسيات الاستثمار والأوراق المالية ،  
11

 Randi N_s, Johannes A. Skjeltorp and Bernt Arne _degaard, Nov 2009 , What factors affect the Oslo 

Stock Exchange? 

 
12

Somoye, Akintoye, Oseni, 2009, International Research Journal of finance –Issue 30(2009), Determinants of 

Equity Prices in the Stock Markets 
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 فالارتفاع غيرالنفط تكمن في كونه يتصل اتصالاً مباشراً أو غير مباشر بإنتاج الكثير من الشركات 

قد يشكل  لذاالمتوقع بأسعار النفط يؤدي إلى انخفاض قيمة التدفقات النقدية المستقبلية لهذه الشركات 

عات أن جميع القطا كما  يؤثر في تكلفة رأس المال )عامل الخصم ( ، بالتاليخطراً على هذه التدفقات 

تحوط الشركات لخطر أسعار النفط فيما  درجةبأسعار النفط في حين يتوقف ذلك على  الصناعية تتأثر

 13ط.تتأثر الشركات النفطية بشكل إيجابي اتجاه التغيرات في أسعار النف

:استخدمت هذه الدراسة المتغيرات الاقتصادية وعائد السوق  Attiya , Eatzaz (2009)دراسة  -

مثل  فيهاالتغيرات في عوائد الأسهم ؛ومن العوامل الاقتصادية المستخدمة كمنظومة لمصادر تشرح 

قة التضخم ،معدل طلب النقود ، خطر تغير عائد السوق ، خطر أسعار النفط ،وتوصلت إلى أن علا

 19أسعار النفط بأسعار الأسهم بأغلب الأحيان سلبية .

رأس المال طويل و  : وجدت هذه الدراسة بأن النفط ، Basher and Sadorsky (2006 )دراسة  -

تغيرات  و ،الخدمات  المعادن تشكل المكونات الأهم لإنتاج معظم البضائع وو  العمل ،و  ،الأجل 

قود ارتفاع أسعار النفط في ظل غياب أي بديل يف ،تدفقات النقدية الأسعار لهذه المدخلات يؤثر في ال

 15بالتالي يخفض من أسعار الأسهم  يكبح أي زيادة في التدفقات النقدية و لزيادة في تكاليف الإنتاج

 

 

 

 

 

                                                           
13
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14

 Attiya Y. Javid, Eatzaz Ahmad,2009, International Research Journal of Finance and Economics, ISSN 

1450-2887 Issue 25 (2009), Testing Multifactor Capital Asset Pricing Model in Case ofPakistani Market 
15

 Mohan Nandha , Harminder Singh , May 2011 , Oil price and stock market returns: The Chinese market 
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 ، وهو نموذج بسيط  يمكن أن يعتبر هذا النموذج من النماذج الأساسية المستخدمة في قياس المخاطر

 :16 رسالته الأساسية 

“ An investment’s risk premium varies in direct proportion to the investment 

volatility compared to the rest of competitive efficient market “  

ربط عائداتها تقدير قيمة الأصول المالية عن طريق  يرتكز هذا النموذج على فكرة أساسية مفادها ؛

أقل  وبالتالي الوصول إلى الحالة المثلى لأي مستثمر متمثلة بأكبر العوائد و بالمخاطر المرتبطة بها ،

 11المخاطر .

فقد استخدم هذا النموذج في تحليل العلاقة بين مخاطر الورقة المالية والعائد المطلوب تحقيقه ،والعبرة هنا 

في المخاطر المنتظمة ومدى تأثيرها  إنمامكن الحد منها بالتنويع ليست في المخاطر غير المنتظمة التي ي

 على عائد ومخاطر المحفظة .

 : يجيب هذا النموذج عن الأسئلة الآتية 

 ماذا تعني المخاطرة وكيف يتم حسابها أو قياسها ؟ 

 ما هي العلاقة بين عوائد المحفظة المتوقعة ومخاطرها ؟ 

 الرأسمالية صولالأ تسعير بنظرية الخاصة الافتراضات: 
 
  بفرض عدم لجوء  Biهي   Bi أن أي الملكية، حقوق على أعماله تمويل في المشروع يعتمد -1 

 .تمويل أعماله في الاقتراض إلى المشروع

 أقصى تحقيق إلى يهدفون وأنهم مالية سنة تكون ما عادة واحدة فترة على المستثمرون جميع يركز 2-

 الخاصة والمخاطر العائد ضوء في وذلك محفظة أفضل اختيار طريق عن الفترة، هذه منفعة خلال

 .المتاحة البديلة بالمحافظ

 المخاطر لأية من الخالي الفائدة سعر بمعدل و الإقراض أو الاقتراض المستثمرون لجميع يمكن 3-

 RF .المكشوف على البيع على قيود أية لا يوجد كما ، الأموال من كمية

                                                           
16

 Law & Valuation Financial Valuation In legal Contexts ,2003.  
17

 Law & Valuation Financial Valuation In legal Contexts ,2003.  
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   المعلومات كافة توافر ظل في تحققه إمكانية افتراض ما يمكن وهو ستثمرين،الم توقعات تجانس 4-

 إيرادات مع الأوراق هذه إيرادات تغايرات وكذلك وتبايناتها، ورقة، لكل المتوقعة بالإيرادات  الخاصة

 .السوق

 يمكن حيثب(الجميع متناول في سهم لك قيمة أن الصغر)أي متناهية قيم إلى الأصول تقسيم يمكن أنه 5-

 .السوق في الجاري للسعر ووفقاً  تامة بسهولة السهم شراء أو بيع

 .ضرائب وجود عدم افتراض مع والشراء، البيع تكاليف انعدام 6-

 معطيات من أنه على السعر مع يتعاملون فجميعهم السوق سعر على مستثمرأي  قرارات تؤثر لا 7-

 (price takers) يهف التأثير إمكانية دون السوق. 

 يتوافرالذي  الكامل السوق وجود إلى بالإضافة هذا المعلومات، فةكا توافر أي بالكفاءة السوق يتمتع 8-

 بيرك  عددهم السوق أسعار يحددون الذين وهم الحديين المتعاملين وأن المتعاملين، من بيرك قدر فيه

 .التنويع ملةكا محافظ ولديهم جداً 

 تسعير الأصول الرأسمالية المعادلة الرياضية الخاصة بنظرية : 

تستخدم معادلة خط سوق الورقة المالية كأساس لتسعير الأصول الرأسمالية ،فإذا كان العائد 

الأصل الرأسمالي عن السعر من العائد المطلوب دل ذلك على انخفاض سعر   أكبرالمتوقع 

ل ذلك على ارتفاع  سعر من العائد المطلوب د أصغركان العائد المتوقع إذا وعلى العكس  ،العادي

 : 19حيث أن هذه المعادلة المستخدمة في النموذج وهي ؛ الأصل الرأسمالي عن السعر العادي

 Ri= RF + (RM – RF)  

 المعادلة في وضع معايير قرارات الاستثمار.حيث تستخدم هذه 

 تبين هذه المعادلة أن العائد المتوقع على أصل ما يتوقف على ثلاث عناصر :

 : Rf  ( The Pure time value of money )مقابل لقيمة الوقت بالنسبة للنقود ال -

يعبر عن المقابل الذي يعطى للمستثمر نتيجة تأجيله للإنفاق دون تحمل أية مخاطر متضمنة  و

لال فترة تأجيل الاستهلاك ، وتمثل أذونات الخزينة الاستثمارات تعويضه عن معدل التضخم خ

ر ؛ وهي أوراق مالية حكومية يصدرها المصرف المركزي وتتميز بكونها أكثر الخالية من المخاط

مجال استثماري ممتاز ومؤقت الأوراق المالية سيولة وتداول ضمن الأسواق المالية حيث تعتبر 

 للأموال المراد الاحتفاظ بها لمواجهة احتياجات السيولة في المستقبل القريب .

                                                           
18

 Law & Valuation Finance Valuation in legal contexts. 
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والذي  والذي يقاس بعلاوة خطر السوق ، المخاطر المنتظمةالمقابل لتحمل درجة متوسطة من  -

يرتبط بمفهوم العائد الخالي من المخاطرة وتمثل جزء من العائد يكفي للتعويض عن المخاطر 

الإضافية التي ينطوي عليها الاستثمار ، ولتقدير علاوة المخاطر في أسواق رأس المال يتم الاعتماد 

ها لا تتعرض لمخاطر تذكر فتكون علاوة المخاطر الخاصة بها تكاد على السندات عالية الجودة لأن

علاوة المخاطر المترتبة على الاستثمار في الأسهم  تنتج عن طرح تساوي الصفر وبالتالي فإن 

 . RM – RF  معدل العائد المتولد عن السندات من معدل العائد على الأسهم

التي يرمز بها  و مخاطر المتوقعة الخاصة بالسوققيمة الخطر المنتظمة الخاصة بالأصل مقومة بال -

 والتي تعود إلى ظروف عامة وتتضمن كافة المخاطر التي لا يمكن أن نتخلص منها بالتنويع

تغيرات أسعار ،التضخم ،الكساد ،تغيرات الناتج المحلي الإجمالي مثل :  تصيب الاقتصاد ككل 

 . الفائدة وغيرها 

 :الخاتمة 

هو إزالة التعقيدات والقشور التي كانت تحول دون فهم هذا النموذج حقيقه ت أهم ما استطاع

لقرارات الاستثمارية إضافة إلى دوره في تحديد معايير لالعلاقة الحقيقية بين العائد والمخاطرة 

من خلال تقييمه للأوراق المالية وتطبيق النموذج على العوائد المتوقعة و بيتا المستقبلية و هذا 

خض عن أسس عقلانية ورشيدة باحث ما يجعل القرار الاستثماري لأي مستثمر يتمبرأي ال

تخطي لأي أو نظريات لم تكن سوى  وكل ما جاء بعدها من نماذج ،شاعات الإ بعيداً عن

محفظة السوق الحقيقية مثل  والتي أهمها عدم قدرته على قياس ت أو انتقادات توجهت له سلبيا

، ونجد أن جوهر  ICAPM   (Intertemporal Capital Assets Pricing Model)نموذج

ما جاء به هذا النموذج هو الاعتراف باستخدام المستثمرين لمحافظهم للتحوط ضد الشكوك 

المتعلقة بأسعار السلع والخدمات ، مستقبل العوائد المتوقعة و فرص العمل المستقبلية من بين 

وك والعلاقة التي تربطها كمخاطر بالأصول الشكلم تتضمن هذه  Betaأمور أخرى وبما أن 

في حين أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فهي مقياس غير مكتمل بالنسبة للمستثمرين 

طرح عوامل للخطر إضافية لم يعط عنها الكثير من التفاصيل فأعتبرها الباحثون ميزة  الزمني

للأسعار مما يمنح المستثمرين تفتح لهم أبواب البحث من خلال تحليل البيانات التاريخية 

معلومات إضافية عن المخاطر تؤثر بما هم على استعداد لدفعه ثمناً للأصول ، ويلتقي هذا 

متعدد العوامل الذي توصل إلى عدم وجود علاقة   Fama& Frenchالنموذج مع نموذج 
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سي بعاملين تاريخية بين العوائد على الأسهم وبيتا السوق الخاص بهم إنما ترتبط بشكل أسا

 هما:

 حجم الشركة . 

 .(Market/Book Ratio)نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية للأسهم  

وقد وجدوا أيضاً بأن الشركات الصغيرة ذات معدلات عائد عالية على الرغم من أن نسبة      

منخفضة ، هذا ما فسره نموذج  (Market/Book Ratio)القيمة السوقية إلى الدفترية للأسهم 

تسعير الأصول الرأسمالية مع افتراض كفاءة السوق بأنها تأتي للتعويض عن المخاطر العالية 

 التي سوف يتحملها المستثمرون ،وبعبارة أخرى ليس هناك وجبة غداء مجانية .
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 : نظرية المراجحة 

والاستفادة من هذا الآثر بطريقة  معرفة آثر التقلب في  أسعار النفط على أسعار الأسهم في السوق السعودية،ل

حيث طور ،  كأداة للتعرف على هذا الآثر وتفسيره(  Arbitrage)نموذج المراجحة سنتناول بالشرح ،تقنية 

 CAPM (Capital Assets ر الأصول الرأسمالية أوتسعي كبديل لنموذج  6791في عام   Rossمن قبل 

Pricing Model)، والتي لم  در الخطر في الاقتصاد ،اتعدد مص كان من أهم ما طرح في هذا النموذجقد و

الإنتاج المحلي التغيرات في البطالة ، مثل التضخم ،  استراتجيات إدارة المحافظ كالتنويع التخلص منهاستطيع ت

 ، عليهاتغيرات التي تطرأ ال للنموذج قياس حساسية عوائد الأصول إلىحيث يمكن ر من المصادوغيرها 

استخدم هذا النموذج في كثير من البحوث والدراسات التي تناولت تفسير ماهية العلاقة التي تربط أسعار الأسهم 

                 منها :     وة عموماً وبأسعار النفط خصوصاً ،بالعوامل الاقتصادي

 Hammoudheh ,H.Li (2005) :1دراسة  -

 هدفين :ل  (Value at risk)إضافة لنموذج  (Arbitrage)استخدم في هذه الدراسة نموذج المراجحة 

 ي الدول النفطية مثل مكسيكو وغيرهاد الأسهم ففحص ومقارنة حساسية أسعار النفط إلى عوائ .6

يتان وحساستان للنفط )نفط صناعتان أساسدون أن تتضمن دول الخليج العربي إضافة إلى 

 .الولايات المتحدة  الأمريكية ، صناعات وسائل النقل (

فحص ومقارنة حساسية النفط وعوائده مع حساسيته خطر آخذين بعين الاعتبار سوق رأس  .2

 المال العالمي .

بين   ذات اتجاهين عكسيةقة إلى وجود علا يومية لمتغيرات البحثالبيانات الوبناء على  توصلتوقد    

،وتعني هذه  (MSCI)ممثلاً ب  و العوائد في سوق رأس المال العالميفي أسعار النفط المستقبلية  النمو

،حيث عزز نموذج النتيجة أن وصول أسعار النفط إلى أعلى حد لها ذو تأثير سلبي على السوق ككل 

الباحثون أن هذه النتيجة  اعتبر ، و المراجحة هذه النتيجة مع إهمال الارتفاع أو الانخفاض في السوق

 تفيد بالتنبؤ بالعوائد أو بأسعار النفط بناء على البيانات اليومية .

                                                           
1
 Hammoudeh ,Li ,2005,Oil sensitivity and systemic risk in oil sensitive stock indices ,Journal of Economic and Business 

57(2005)1-21. 
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ليس ذلك وحسب إنما أشاروا إلى ضرورة الاستفادة من تحرك هذين المتغيرين باتجاهين مختلفين 

للنمو في  وجد الباحثون تأثير إيجابي ذلكوعلى النقيض  خالية من المخاطر ، دوليةلاشتقاق محفظة 

بناء على ذلك سيحاول المستثمرين الاستفادة من أي  و على الأسهم ذات العلاقة بالنفط ، أسعار النفط

بينما وجدوا أن العلاقة  ،النفط بالاستثمار في أسهم الصناعات النفطية في الولايات المتحدة أسعارارتفاع ب

 سلبية بين أسعار النفط وصناعة وسائل النقل.

  Jones ,Kaul (1996):2دراسة  -

من آثر أو/و العوائد إمكانية تعديل التغير في التدفقات النقدية الحالية والمستقبلية هدف البحث إلى دراسة 

وقد توصلت  ( .. US,UK ,Japan ,Canada)التقلبات في أسعار النفط على أسواق الأسهم العالمية 

من خلال آثر  Canadaو   USالنسبة لأسواق الدراسة إلى وجود ردة فعل يمكن آخذها بعين الاعتبار ب

فيما كانت النتائج ضعيفة فيما  وهو سلبي على الأغلب  تقلبات أسعار النفط على التدفقات النقدية الحقيقية

 .  Japanو   UKيتعلق بأسواق 

 Timothy ,Robert (1999)  :3 دراسة -

من الية إلى أسعار النفط ،وقد توصل حساسية عوائد أسهم الصناعات الاسترمدى اكتشاف الدراسة  هدفت

 إلى النتائج التالية : خلالها

 ختلاف درجة تأثر عوائد الصناعات إلى التقلب في أسعار النفط .ا 

  (النفط ،الغاز ،مشتقات الطاقة)هناك علاقة إيجابية بين أسعار النفط وصناعات. 

 ائل النقل ( .هناك علاقة سلبية بين أسعار النفط وصناعات )الورق،الحقائب ،وس 

 قله إلى لاحظ الباحثون تخطي بعض الشركات لآثر التغيرات في أسعار النفط من خلال ن

المستهلك أو التحوط ضده ،حيث آخذت هذه النتائج بعين الاعتبار في إدارة الصناعات و ولدى 

 صانعي القرار .

                                                           
2
 Jones ,Kaul ,1996,Oil and Stock Markets ,The Journal of finance ,Vol LI ,NO.2.June 1996 

3
 Timothy ,Robert ,1999, Oil price risk and the Australian stock market ,Journal of Energy Finance and Development 

,4(1999) 69-87. 
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 4تقوم هذه النظرية على مجموعة من الفرضيات : 

 ق رأس المال .المنافسة التامة في أسوا (6

 .الاستثمار في ظل ظروف التأكد (2

يمكن التعبير عن العائد على الاستثمار في الأصول المالية كدالة خطية في مجموعة من  (3

 العوامل والمؤشرات .

 لا توجد مخاطر تحيط بفرص المراجحة الرابحة . (4

 والاقتراض بمعدل يساوي العائد الخالي من المخاطرة . الإقراضيمكن  (5

الرئيسية   بذلك العوامل الاقتصادية،ويقصد  Factor Modelهذه النظرية ما يسمى بنموذج العوامل تستخدم  

وحسب نظرية الاربتراج فإن العائد على الأوراق المالية يتأثر بنوعين  التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية ،

 رئيسيين هما :

 . بطالة ، أسعار الفائدة ،و غيرها () التضخم ، ال  عوامل اقتصادية عامة وهي عوامل السوق -

 .  عوامل خاصة بالمنشأة المصدرة الأوراق المالية -

 الباحثون و قد حدد،يجب التخلص من آثارها السلبية و خطر لل بأن هذه العوامل ذاتها مصادرتبر النظرية وتع

 5: وهي مجموعة من الخواص التي يجب أن تتوفر فيها ،

 من الخواص الهامة التي يجب  و اعتبرها الباحثون ة الفترة ،كل تام في بدايبشيمكن التنبؤ بالعوامل  لا

أن تتوفر لدى العوامل المختارة في بحوث الاربتراج حيث أن أكثر الباحثون قاموا باختيار العوامل 

على أن  Roll & Ross (1980), Lehmann & Modest (1988) الخاصة ببحوثهم أمثال 

؛أي أن قيمة العوامل في من خلال قيم تاريخية أو عبر أي معلومة متوفرة عنها تكون غير قابلة للتنبؤ 

 بداية الفترة صفرية .

                                                           
4
Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Finance Marketing Theories & Evidence Theory ,The Arbitrag Pricing Theory ,Chapter 9 

P.1 
5
Bachelor’s thesis , Mauri Paavola  , 2006 ,TESTS OF THE ARBITRAGE PRICING THEORY USING MACROECONOMIC VARIABLES 

IN THE RUSSIAN EQUITY MARKET. 
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  بمعنى آخر يمكننا من خلال تنويع المحافظ  ؛يجب أن يكون لكل عامل تأثير على توزع عوائد الأسهم

ولكن  ،نتمي له الخاصة بالمنشأة والقطاع الذي تالاستثمارية التخلص من المخاطر غير المنتظمة 

 .أو المخاطر السوقيةالتنويع سوف يكون غير مجدي في حال المخاطر المنتظمة 

 ، لن يكن لها وإلا  يجب أن تكون العوامل ذات الصلة والمؤثرة في العائد المتوقع غير صفرية الأسعار

 .وبالتالي ستكون هذه النظرية محض مسألة تجريبية أي تأثير على العائد 

 6 ر عن العلاقة بين العائد والعوامل المؤثرة به على الشكل الآتييمكن التعبي :   

R it = ai + bi1 Fit + ... + bij Fjt +εit 

Rit  :العائد المتوقع على الورقة المالية خلال فترة زمنية معينة.  

: ai  ؛ وبمعنى آخر الصفر العائد المتوقع على الورقة المالية إذا كان معدل التغير في العوامل الرئيسية يساوي

يقصد به العائد الخالي من المخاطرة والتي يرغب المستثمرون بالحصول عليها من الاستثمارات الخالية من 

 .المخاطر مثل سندات الخزينة 

:bij  الورقة المالية للتغيرات في العوامل الأساسية المؤثرة .درجة حساسية العائد على 

Fjt :أو ما يسمى بعلاوة الخطر  التي تؤثر على عوائد الأوراق المالية مجموعة العوامل أو المؤشرات

 المرتبطة بكل عامل ، وتعتمد على :

a) . علاوة الخطر ترتبط مع كل عامل 

b) . 9حساسية الأسهم لكل عامل ، بما يشابه فكرة أو مفهوم بيتا 

ε . تأثير العوامل المرتبطة بالمنشأة ) المخاطر غير المنتظمة ( بالعائد : 

العوامل المؤثرة بكل سهم ، ولذلك سيواجهون ونجد بأن النموذج ترك للمستثمرين والمحللين تحديد وتعريف 

 تحدي لتحديد العناصر الآتية:

 كل العوامل المؤثرة في الأسهم . (6

 العوائد المتوقعة لهذه العوامل . (2

 8حساسية الأسهم لكل عامل من العوامل . (3

                                                           
6
 Shawkat Hamoudeh ,H. Li , 2005 , Oil and Sensitivity and Symmetric Risk Oil Sensitive Stock Indices .  

7
 Arbitrage Pricing Theory or APT,2006, Money-Zine.com. 
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 مثل التضخم ،من العوامل  لأوراق المالية تتأثر بمجموعةبأن العوائد النموذج ي يتبين لنا من خلال هذا اوبالتال

ويشار لهذه العوامل  7غير قابلة للحصرالتغيرات السياسية وهي  سعر الفائدة ،الناتج المحلي الإجمالي ،

وبرأي ،  الدوليلا يمكن التخلص منها إلا بإتباع سياسة التنويع  بالعوامل العامة أو المخاطر المنتظمة والتي

الواقع  ووفقاً للسياسات الاقتصادية المتبعة فيها من دولة لأخرى  ابتأثيره تختلف هذه المتغيراتالباحثة 

يما يتعلق بأسعار النافذة ف )حالة الاقتصاد ، الأنظمة والقوانين الاقتصادي الذي تعيشه وخاصة فيما يرتبط ب

 ففي ظل التحديد المسبق لأسعار الفوائد ( فيها الأساسية ةنتاجيالفائدة وأسعار الصرف ، إضافة للقطاعات الإ

سوق المالي وبالتالي على الأوراق المالية العلى  ملحوظ لهذا المتغيريكون من المستحيل أن نجد أي آثر س

يمكن أن يعتبر كأحد البحث هذا كمتغير من متغيرات   بناء على ذلك نذكر بأن أسعار النفط و،المتداولة فيه

ما اعتبره  استطاع هذا النموذج تلافيفقط فقد ذلك  ليسو ،)المخاطر المنتظمة (العامة لعوامل الاقتصادية ا

على عوائد  تصرت في تفسير التغيرات الطارئةاق التيفي نظرية تسعير الأصول الرأسمالية  عيب الباحثون

بأنها  توصفالمخاطر نوع آخر من  لتأثيربينما تخضع  معامل بيتا الخاص بمحفظة السوقبالأوراق المالية 

تخص المنشأة المصدرة للأوراق المالية مثل : التي  داخلية العوامل نتيجة مجموعة من التنشأ  غير منتظمة و

تخص القطاع الصناعي الذي  تقلب الدورات التجارية إضافة إلى ظروف ضعف كفاءة السياسات الإدارية ،

في حال كان معامل  خاصة التنويعسياسة بتبني تخلص منها كانية الالإشارة لإم و من الضروري ، تعمل فيه

بمعنى آخر تحرك أسعار هذه الأوراق المالية بصورة  ؛ و (6-الارتباط بين الأوراق المالية المكونة للمحفظة )

ابقاً في كأداة للإجابة على الأسئلة التي قمنا بطرحها س وبما أننا سنركز في بحثنا على هذا النموذج ،متعاكسة 

على عليه من خلال إسقاط متغيرات البحث على  معرض مخطط البحث سنقوم بتطبيق متغيرات البحث

                                                                                                               المعادلة الخاصة به على الشكل الآتي :

 

R1=ai+ X 

R2=ai+ X 

R3=ai+ X 

R4=ai+ X 
                                                                                                                                                                                                

8
 نفس المرجع السابق  

9 Bachelor’s thesis , Mauri Paavola ,2006,TESTS OF THE ARBITRAGE PRICING THEORY USING MACROECONOMIC VARIABLES 

IN THE RUSSIAN EQUITY MARKET. 
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  X. أداء مؤشر سلة أوبك  : 

R1. أداء مؤشر الصناعات البتروكيماوية : 

R2.أداء مؤشر الاستثمار الصناعي : 

R3. أداء مؤشر المصارف والخدمات المالية : 

R4.) أداء مؤشر السوق الرئيسي )تاسي : 

ل في النهاية وبينها للوص والعلاقة الرابطة ئي لدراسة هذه المتغيرات وحركتهاالتحليل الإحصاب وسوف نستعين

الأساليب الإحصائية  ي البحث واختبار فرضياته بعد الآخذ بعين الاعتبارللإجابة عن كافة الأسئلة المطروحة ف

 : من كلاا  سابقة ، حيث سنتناولاستخدامها في الدراسات ال أن تم التي سبق

 البياني العرض (Creating Charts) . 

 وصفي التحليل ال (Descriptive Analysis) . 

 ، اختبار فرضياته ووالعلاقات التي تربط بينها  علماا بأننا سنستعين بهذه المؤشرات في دراسة متغيرات البحث

 لعلنا نستطيع الوصول إلى نتائج تخدم أهداف البحث بحيث يمكن تعميمها .

  : الخاتمة 

على عوائد الأصول المالية فقد سير التغيرات التي تطرأ اعتمد الكثير من الباحثين على هذا النموذج لتف

)التي  باستخدام نطاق واسع من المتغيرات وخاصة الاقتصادية منهاللباحثين  هذا النموذج سمح 

 داا عن الفرضيات حتى أن فوائده امتدت تتضمن أرقام محددة تقريباا ( مما جعله أقرب للواقع  بعي

إضافة إلى شرحه الظواهر التي يتم ملاحظتها في أسواق رأس فاسي ليكون أحد أدوات التحليل الأس

لأساسية الذي جاء بها هذا النموذج  نجد بأن الميزة ا المال وخاصة فيما يتعلق بمخاطر الأصول ،

باعتباره لم و التي هي نفسها الانتقاد الذي وجه له  تعدد العوامل المؤثرة على عوائد الأصولتركزت ب

لاقتصادية التي تؤثر على الأوراق الماليةيحدد العوامل ا
10

 ضرورة اتجاه كل من  وبرأي الباحث  

                                                           
10 Bachelor’s thesis , Mauri Paavola ,2006,TESTS OF THE ARBITRAGE PRICING THEORY USING MACROECONOMIC VARIABLES 

IN THE RUSSIAN EQUITY MARKET 
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لنماذج التي تمد المستثمرين بكافة المخاطر التي تحيط باستثماراتهم بما إلى اصناع السوق والباحثين 

يسمح لهم تكوين محافظ تستطيع التحوط من هذه المخاطر والتخلص منها في بعض الحالات ، وبقدر 

 .العوائد يتناسب مع المخاطر المحيطة بهذه الاستثمارات  من
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 المقدمة :

النماذج المستخدمة في  مفصلاً لكل من الأسواق المالية وأسواق البضائع ونظرياً طرحنا فيما سبق شرحاً  

ات تقلب بين عوائد الأسهم من جهة و بينهما من خلال الوقوف على طبيعة العلاقة التي تربط  علاقةالتفسير 

علينا الاستعانة بما  يحتم التعميم بحث قابل للتطبيق و الحصول على ،إلا أنمن جهة أخرى ار النفط أسع

بما  ائي ومعالجتها عملياً من خلال استخدام أساليب التحليل الإحص تصدره تلك الأسواق من بيانات و

 ويتضمن هذا البحث :،  توزعها البيانات و تلكيتناسب مع طبيعة 

 إحصائي للبحث . أولاً : تعريف

 : دراسة إحصائية واقتصادية لمتغيرات البحث. ثانياً 

 اً : اختبار فرضيات البحث .ثالث

 

 أولاً : تعريف إحصائي للبحث : 

خلال الفترة الفاصلة بين العامين  سوق الأسهم السعودي مؤشرات: وهو عبارة  مجتمع البحث -1

لمؤشرات وعلى مدار خمسة أيام عمل  في ، وقد تم آخذ البيانات اليومية لهذه ا7011و  7002

 الطبيعي الأسبوع وسعى الباحث إلى تخفيض التذبذبات بتلك البيانات من خلال احتساب اللوغريتم

 الخاص بها.

والتي تم  ( dependent Variable)تتألف من المتغيرات التابعة  : ( Sample) عينة البحث -7

 :الأسهم السعوديسوق  من انتقائها

 كيماوية اعات البترومؤشر الصن (Petrochemical Industries Index). 

 مؤشر الاستثمار الصناعي (Industrial Investment Index). 

 مؤشر المصارف والخدمات المالية (Banks & Financial Services Index ). 

 ( مؤشر السوق الرئيسيTasi) 

،وببيانات يومية  سعار سلة أوبكأ مؤشرب : ممثلاً  ( Independent Variable)المتغير المستقل -3

 أيضاً لمدة خمسة أيام عمل في الأسبوع .
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 : الأساليب الإحصائية المستخدمة -4

 (.Graphical Presentationالبياني ) العرض.4.1

 (:Descriptive Analysis)التحليل الوصفي .3.4

والمقاييس  المؤشراتبعض دراسة كل متغير على اعتباره ظاهرة بحد ذاتها من خلال سنقوم ب

 .(…,Max , Main , Standard Deviationمثل ) الخاصة بالتحليل الوصفي الإحصائية

 ( :Correlation Analysisتحليل الارتباط ) .2.4

 .متغيرينالعلاقة بين  نوع وقوةيركز على دراسة 

 (.Regressionط )تحليل الانحدار الخطي البسي .4.4    

 :ية لمتغيرات البحثثانياً : دراسة إحصائية واقتصاد

الاقتصادية التي تفسر تحركاته خلال فترة  العواملوتتضمن دراسة إحصائية لكل متغير مع الإشارة لأهم 

مثل : السياسات الاقتصادية، سياسات الشركات ، حركة الاقتصاد العالمي وغيرها من العوامل التي الدراسة 

 وفقاً للآتي : سعودية بمؤشر سلة أوبك الأسهم في السوق ال تربط أداءت بتأثيرها على العلاقة التي قد ستتفاو

  مؤشر أسعار سلة أوبكORB) -(OPEC Reference Basket : 

في دراستنا  أو سوق البضائع كممثل لسوق السلع الأساسية سبق أن قدمنا شرحاً مفصلاً عن هذا المؤشر

 الشكلالواردة في  الإحصائيةالنتائج  في ضوء منفرداً  حركته سنبين لآثر أسعار النفط بأسعار الأسهم ، فيما

 أ(:)



.: القسم العملي  الفصل الثالث  

  
3102 

 

53 

Figure أوبك سلة لمؤشر الإحصائي التحليل مخرجات    أ 
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Sample 1/01/2007 12/30/2011

Observations 1291

Mean       1.895409

Median   1.887505

Maximum  2.148387

Minimum  1.523226

Std. Dev.   0.127358

Skewness  -0.427814

Kurtosis   2.745281

Jarque-Bera  42.87098

Probability  0.000000

 

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

 مع الآخذ بعين الاعتبار المخرجات السابقة نبند الاستنتاجات الآتية :

 0000ؤشر سلة أوبك لا يتبع التوزيع الطبيعي عند مستوى دلالة نجد أن م  sigبناء على قيمة   -1

 وبعبارة أخرى سنقبل الفرضية البديلة  ونرفض فرضية العدم .

 اليمين.نحو  المنحنى التكراري للبيانات ملتويبالتالي فإن  -0047تساوي   Skewnessقيمة  -7

 1بب.مما يشير إلى أن التوزيع البيانات مد 3أصغر من  kurtosisقيمة  -3

نحراف معياري فيما الا  1050و  10.5% بين 50عند مستوى ثقة مؤشر سلة أوبك يتطور   -4

نتيجة للأزمة  .700في الربع الثالث من عام للبرميل سجل أعلى قيمة  علماً أنه (0.127)

لأولى من عام السوق النفطية العالمية خلال الأشهر السبعة ا إيجابية على اً كان لها آثار والتي

نتيجة لمجموعة من  تمثلت في تصاعد أسعار النفط المختلفة إلى مستويات قياسية .700

سجل أدنى قيمه بالربع  في المبحث الثاني من الفصل الأول ، وقدقمنا بذكرها سابقاً العوامل 

مما أدى لانخفاض  نتيجة التداعيات السلبية للأزمة( 1.52العام نفسه بقيمة قدرها )الأخير من 

في حين لا  ، 7% 003ب/ ي وبمعدل سالب ألف  300لمي على النفط  بمقدار الطلب العا

مليون برميل في  7270إلى  والإستراتيجي المخزون النفطي العالمييمكننا إغفال دور ارتفاع 

                                                           
1
 23و ص  75د.خليل شرف الدين ، الإحصاء الوصفي، شبكة الأبحاث والدراسات الاقتصادية ، ص   

7
 .0.، تطور النفط والطاقة ،ص  7005في عام التقرير الاقتصادي العربي الموحد الصادر  
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% من قيم 00 فيما، 3في الضغط على أسعار النفط للانخفاض  .700نهاية شهر كانون الأول 

الشكل علماً أن ( ،  ..10% منها تقل عن )00و  (..10د عن )المؤشر خلال فترة البحث تزي

 4:  مسار تطور هذا المؤشر خلال فترة البحثيوضح )ب( 

Figure 7044-7002تطور مؤشر سلة أوبك بين عاميَ   ب 
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 E-veiwsالمصدر: مخرجات برنامج  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3
 .53المرجع السابق نفسه  ،ص  

 . E-views برنامجمخرجات   4
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 : مؤشرات سوق الأسهم السعودية 

 تضمنت مؤشر السوق الرئيسي إضافةكعينة للبحث مؤشرات سوق الأسهم السعودي  الباحث عدد منار اخت

 البتر وكيماويةهي )مؤشر الصناعات  و ةالمتضمنة في السوق السعودي اتمن أنشط القطاع مؤشرات ثلاثةل

قطاع  حوذاست .700في عام ف ؛، مؤشر الاستثمار الصناعي ، مؤشر الخدمات المالية والمصرفية (

مليار  14071المرتبة الأولى من حيث عدد الأسهم المتداولة التي وصلت إلى  علىالصناعات البتروكيماية 

قطاع المصارف ذلك  يليه في و إجمالي عدد الأسهم المتداولة في السوق % من74045 قدرها  بنسبةوسهم 

 البتر وكيماويةتل قطاع الصناعات احفيما  ،% 100.0مليار سهم وبنسبة  5047والخدمات المالية بنحو 

مليون صفقة وبنسبة  30.2بما يقارب  7011و  7005 ي  عام فيالمرتبة الثانية بعدد الصفقات المنفذة 

مليون صفقة  4002 وصلت إلى  كان في المقابل  7005من إجمالي الصفقات المنفذة خلال عام  15024%

ونحو  %5010بنسبة   قطاع الاستثمار الصناعي و تلاه، % .7505بنسبة قدرت ب و 7011خلال عام 

 .0خلال العام نفسه  مليون صفقة .102

 :حدهعلى  وهنا ننتقل إلى تتبع ودراسة كل مؤشر من مؤشرات السوق السعودية المتضمنة في البحث

I.  مؤشر السوق الرئيسي(Tasi ): 

ح لأسعار أسهم الشركات "وهو مؤشر عام يستخدم لقياس الأداء العام للسوق ، وهو المتوسط المرج

 7العاملة في السوق ".

والمؤشرات حساب المؤشر العام معادلة تحديث  7002/ 4/17بتاريخ  الماليةهيئة السوق قررت وقد "

يستبعد منه أي سهم غير متاح والقطاعية لتتضمن فقط إجمالي القيمة السوقية للأسهم المتاحة للتداول 

  الآتية:المملوكة للأطراف الأسهم  للتداول وبالتالي استبعاد

 . الحكومة أو مؤسساتها 

  إشرافية.إذا كان محظوراً عليه البيع دون موافقة جهة الشريك الأجنبي 

 . الشريك المؤسس خلال فترة الحظر 

                                                           
0
 . 7005، .700،  7002التقرير الإحصائي السنوي للسوق المالية السعودي للأعوام   

7
 .(www.cma.org.sa، هيئة السوق المالية ) 14الاستثمارات المالية وأسواق الأسهم ، ص   
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  2."أو أكثر من أسهم الشركة المدرجة %10من يملك 

 :( السوق الرئيسي) تاسيمخرجات التحليل الإحصائي لمؤشر يبين الشكل )ت( 

Figure مخرجات التحليل الإحصائي لمؤشر تاسي  ت 
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Skewness   0.347321
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 E-veiwsالمصدر: مخرجات برنامج  

 نستنتج: )ت(لشكل بالنظر ل

نرفض فرضية العدم التي  تساوي الصفر sigحيث قيمة مؤشر تاسي لا يخضع للتوزيع الطبيعي   -1

 عي.تنص على أن المتغير يخضع للتوزيع الطبي

 بالتالي فإن التوزيع التكراري للبيانات مدبب . 3أصغر من  K قيمة  -7

 .003تساوي  Skeewnessالتوزيع التكراري للبيانات ملتوي نحو اليسار بناء على قيمة  -3

بانحراف % 50عند مستوى ثقة  ( 30.40( و )30.75راوح متوسط الحسابي للمؤشر بين )يت -4

نتيجة الارتفاع  .700 خلال الربع الأول منى قيمه وقد سجل أعل( ، 0.088معياري يساوي )

عجلة النشاط في سوق مما دفع  النفطأسعار رافقها من ارتفاع في  وماالحاصل في الأسواق العالمية 

تدفق السيولة إلى السوق نتيجة لزيادة في الإيرادات العامة للدولة آنذاك على أدى إلى  والسعودية 

حقق زيادة في إيراداتها النفطية  الذي% 3.07ا النفطية بمعدل صادراته النمو السنوي فيآثر 

أكده  الرواتب ماالسيولة من خلال التوسع في الإنفاق العام و رفع  % انعكس على20بمعدل 

                                                           
2
 ، مؤسسة النقد العربي السعودي . 52، ص   7005التقرير السنوي الخامس والأربعون لأحدث التطورات الاقتصادية لعام  
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، 375الأسهم المتداولة خلال كانون الثاني ) فقد بلغت قيمة .700التقرير الإحصائي السنوي لعام 

% فيما عدد الأسهم المتداولة ) 25054قدرها  7002عام  ( بزيادة عن700020، 03.، .43

.،377،237،010 ).. 

التي بدأت تظهر آثارها في  نتيجة تداعيات الأزمة المالية 7005من عام  آذارفي  كانت أدنى قيمه بينما

% بين شهريَ حزيران 45بانهيار فجائي للمؤشر بخسارة في قيمته قدرها  .700النصف الثاني من عام 

مع الآخذ بعين الاعتبار أن مليار دولار  744نون الثاني يرافقها تراجعاً بالقيمة الرأسمالية للسوق إلى وكا

كان أكبر القطاعات الخاسرة بسبب ازدياد قلق المستثمرين إزاء الزيادة المفرطة في  البتر وكيماوياتقطاع 

لذي امتدت آثاره حتى الربع الأول من العرض العالمي ونقص مادة الغاز الأساسية في السعودية ، الأمر ا

( تطور المؤشر ثيبين الشكل ) ،5خصوصاً باشتداد الأزمة العالمية واتجاه أسعار النفط للهبوط  7005عام 

 : فترة البحث خلال

Figure 1.5 تطور مؤشر تاسي  ث
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 E-veiwsالمصدر : مخرجات برنامج 

 

II.  وكيماويةرتالبمؤشر الصناعات (Petrochemical Industries Index): 

                                                           
.
 ،السوق المالية السعودية . 17، ص  .700التقرير الإحصائي السنوي لعام  

5
 ق في الآونة الأخيرة والتوقعات للفترة المقبلة .،السوق المالية السعودية :مسائل هيكلية ،أداء السو 7005تقرير سامبا ديسيمبر   
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يتبين لنا  (،13)وعددها  وكيماويةالبترضمن الشركات المتخصصة في إنتاج وتسويق وتوزيع المنتجات توي

 :مخرجات التحليل الإحصائي للمؤشر ( الشكل رقم )ج من خلال

Figure لمؤشر الصناعات البتروكيماويةمخرجات التحليل الإحصائي   ج 
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 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

 الشكل )ج( نجد :بناء على 

 00000تساوي  sigقيمة لتوزيع الطبيعي حيث أن مؤشر الصناعات البتروكيماوية لبيانات  لا تخضع  -

 بالتالي نقبل الفرضية البديلة البديلة ونرفض فرضية العدم .

 بالتاي فإن التوزيع التكراري للبيانات منبسط. 3 أكبر من K معامل التفرطح  -

 . -.004التي تساوي   skewnessاليمين وفقاً لقيمة نحو  التوزيع التكراري للبيانات منحني -

بانحراف معياري قدره % 50عند مستوى ثقة  (30220( و)30271تتراوح قيمة المتوسط بين )  -

 : للأسباب الآتية .700من عام  ثانيكانون الشهر أعلى قيمه خلال  ، وقد كانت(0.122)

 :7002خلال عام  البتر وكيماويةالصناعات  لمؤشرمكونة تتعلق بنشاط أسهم الشركات ال أسبابا .4

استحوذت بعض من  .700وفقاً للتقرير الإحصائي السنوي لسوق الأسهم السعودية عن عام حيث أنه و

الأكثر نشاطاً الخمسة قائمة أسهم الشركات ضمن أسهم الشركات المكونة لهذا المؤشر على مراتب متقدمة 

 : 10( 4بالاستناد إلى تصنيفات سوق الأسهم السعودي السنوية والتي سندرجها في الجدول رقم )

                                                           
10

 ..700التقرير الإحصائي السنوي للسوق المالية السعودية لعام  
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Table 4 إجراءات شركات قطاع الصناعات البتروكيماوية 

 مالي السوقنسبة الشركة من إج نسبة الشركة من القطاع البيان الشركة

 %3047 %1.071 عدد الصفقات المنفذة  سابك

 %4073 %74032 عدد الصفقات المنفذة  بترورابغ

 %050. %72035 قيمة الأسهم المتداولة سابك 

 %2050 %74037 قيمة الأسهم المتداولة بترواربغ

 %7010 %1.057 قيمة الأسهم المتداولة كيان السعودية

 %0037 %71051 تداولةعدد الأسهم الم بترواربغ

 %012ٍ. %.3303 الأسهم المتداولةعدد  كيان السعودية

 : 7002خلال عام الاقتصاد السعودي ب تتعلق بظروف أسبا .7

إلى الاقتصاد سنجد بأن السيولة النقدية تدفقت  .700في عام بدراسة ممعنة لمؤشرات الاقتصاد السعودي 

 :التي نذكر منهانتيجة تضافر مجموعة من العوامل الاقتصادية السعودي عموماً وإلى السوق المالي خصوصاً 

a. ناتج  %1100بمعدل   )مشمولاً بالرواتب والأجور( زيادة الإنفاق العام بشقيه الاستثماري والجاري

 11% في الميزانية .33عن ارتفاع نسبة الفائض الكلي إلى الناتج المحلي الإجمالي 

b.  بمعدل مليار  .720ومقدراً ب % 307بنسبة  .700من عام ارتفاع عرض النقود في الربع الثالث

 معدل التضخمض تخفيالإجراءات المتخذة آنذاك لمن  رغمعلى ال، وذلك % 1504نمو سنوي  بلغ 

، وباعتقاد 17الربع الثالث من العام نفسه % خاصة  في 1005السنوي نتيجة ارتفاعه إلى مستوى 

زيادة في الإيرادات العامة للدولة آنذاك على آثر الارتفاع لالباحث بأن هذه الزيادة في العرض نتيجة 

                                                           
11

 .7005التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  
17

 ، تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي. .700التطورات الاقتصادية خلال الربع الثالث لعام   
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 7005لتقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام ل % علماً أنها ووفقاً 20في إيراداتها النفطية بمعدل 

شهدت صادراتها النفطية نمواً  حيث% من الإيرادات العامة لمعظم الدول المصدرة للنفط ،0.تشكل 

 %.3.07سنوياً بمعدل 

c.  نتيجة الزيادة في  7002% عن عام 1503نمو متوسط نصيب الفرد من الناتج الإجمالي إلى مستوى

 % بالأسعار الجارية.7701% و404بواقع نسبة معدلات نمو الناتج المحلي بالأسعار الثابتة 

ته الارتفاع وهذا ما يثبوبالتالي فإن هذه العوامل مجتمعة ساهمت في رفع نسبة السيولة المتدفقة إلى السوق 

 فيما،  %151بنسبة  .700الذي  طرأ على معدل النمو السنوي لإجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال عام 

على مراتب متقدمة من حيث عدد الصفقات المنفذة عبر شركتي  البتر وكيماويةسيطر مؤشر الصناعات 

د الأسهم المتداولة بنسبة قدرها  المرتبة الأولى من حيث عد على استحوذأنه  مع العلمبترورابغ  سابك و

 13%  من إجمالي عدد الأسهم المتداولة في السوق.74045

نتيجة تداعيات الأزمة خاصة فيما يتعلق  7005من عام  آذارونجد أن هذا المؤشر سجل أدنى قيمه في 

طبيعية  والذي جاءت كنتيجةلية بحالة عدم التأكد في مستقبل الاقتصاد وانهيار الثقة بالأسواق الما

ومن ضمنها أسواق الطاقة والمعادن  التي شهدتها كثير من الأسواق والبورصات العالمية ضطراباتللا

حتى  في الولايات المتحدة وبريطانيا وألمانياعالمية على مؤسسات مالية ومصرفية  النفيسة ،والتي انعكست

ن استثمارات آمنة في قطاعات على الإفلاس مما دفع معظم المستثمرين إلى البحث عشارف بعضها أن 

هذا  ةراحيث بلغت خس .700مع الإشارة أن التداعيات بدأت تأثيراتها بدءاً من الربع الرابع للعام  14أخرى

تدهور القيمة السوقية عن  مؤسسة النقد العربي السعوديأكده التقرير ، وهذا ما 10% من قيمته 73القطاع 

% في نهاية 3707بنسبة  سهم الصفقات المنفذةللأ إجمالي % إضافة إلى انخفاض في403بنسبة للأسهم 

عن    7005تقريرها الخامس والأربعون لعام المؤسسة ، وتحدثت أيضاَ في  17 7005عام الربع الأول من 

السعودي بأزمة الرهن ولو بشكل غير مباشر نتيجة الانخفاض الكبير في الطلب على النفط  تأثر الاقتصاد

                                                           
13

 . .700ي السنوي للسوق السعودي لعام التقرير الإحصائ 

 
14

، الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على الاقتصاد المصري ،مصر ،وزارة التجارة والصناعة )قطاع سياسات 7005الباحث محفوظ علاء الدين ، 

 تنمية الصادرات (.
10

 .7005تقرير شركة سامبا ، ديسيمبر  عام   
 .17،ص  7005طورات الاقتصادية  خلال الربع الأول لعام ، التمؤسسة النقد العربي السعودي 17
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التطور التاريخي للمؤشر عن ( حالشكل ) يعبرفيما ،12.البتر وكيماوياتلتالي أسعار وأسعار البترول وبا

 وفق السلسلة الزمنية للبحث: 

Figure التطور التاريخي لمؤشر الصناعات البتروكيماوية  ح 
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 E-veiwsالمصدر : مخرجات برنامج 

III.  مؤشر الاستثمار الصناعي(Industrial Investment Index): 

يتألف هذا المؤشر من الشركات المصنعة للسلع والشركات التي تقدم الخدمات المساندة والشركات 

 :مخرجات التحليل الإحصائي  يبين لنا الشكل )خ(فيما ( 11الصناعية القابضة وعددها )

Figure الاستثمار الصناعيمخرجات التحليل الإحصائي لمؤشر   خ 
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Probability  0.000000

 

                                                           
12

  .72،ص  7005، التقرير الخامس والأربعون لعام مؤسسة النقد العربي السعودي 
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 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

 ما يلي : الشكل )خ( وضحي

لية التوزيع الطبيعي تساوي للتوزيع الطبيعي فاحتما في توزع بياناتهمؤشر الاستثمار الصناعي لا يخضع   -

 الصفر.

 مما يعني أن التوزيع التكراري للبيانات مدبب . 3أكبر من  kن معامل التفرطح إ -

 . Skewnessوفقاً لقيمة  يتجه نحو اليمين نحنى التوزيع التكراري للبياناتإن م -

( عند مستوى  3020( و)30757يتراوح بين )( وبمتوسط 0.07بانحراف معياري وقدره ) يتحرك المؤشر  -

 : نتيجة للعوامل الآتية  7002 الربع الأول من عام في  أعلى قيمه حققوقد  %50ثقة 

الإنتاج الصناعي بكافة الأشكال سعياً وراء زيادة مساهمة القطاع غير دعم السعودية لشركات  -

إنشاء مجموعة من المراكز والهيئات اللازمة لذلك  مثل )مركز  النفطي في الإنتاج المحلي و

 الصادرات الصناعية ، هيئة تنمية الصادرات ، صندوق تنمية الصناعة السعودية تنمية

 (. ،برنامج الصادرات السعودية

حيث قام عدد منها بزيادة رأس ماله من خلال إصدار عدد من الأسهم الشركات جراءات إ -

 .1( :7وفق الجدول رقم)  7002في الربع الأول من عام  وحقوق أولوية مجانية

Table 7إجراءات شركات قطاع الاستثمار الصناعي 

 عدد الأسهم المصدرة النسبة الشركة التاريخ 

 سهم  مليون 70 ةائمأسهم ق 4لكل سهم 1  الصناعات الزجاجية الوطنية 14/1/7002

12/1/7002 
 المتطورة شركة تكوين

 للصناعات

 مليون سهم حقوق أولوية 3704
 سهم  مليون 4307

 المصدر:التقرير الإحصائي للربع الأول السوق السعودي

                                                           
1.

 . 7002التقرير الربع الأول الإحصائي للسوق السعودي لعام  
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 أن هذا التراجع نتيجة : الباحث يعتقد حيث  .700عاممن  الربع الثالثسجل أدنى قيمه في وقد 

ضمن سوق وما بعدها انقسام المستثمرين بحسب سلوكهم الاستثماري في مرحلة الأزمة العالمية  -1

 الأسهم إلى فريقين هما :

 : إنهم سوق أو حتى اليفضلون الاتجاه نحو الاستثمارات الآمنة ضمن  وهم المتحوطين

لتي ينخفض فيها معامل بيتا مثل )المصارف والخدمات وا سينسحبون منها لقطاعات أكثر آمناً 

خلفتها  يخاصة بعد حالة الذعر والخوف الت المالية ، الاتصالات ، الطاقة ، الاسمنت (،

 الأزمة .

  وهم الذين يحرصون على الاتجاه  نحو الاستثمارات والقطاعات  ذات الربحية المضاربين :

وغيرها من  التجزئة وقطاع الزراعةوقطاع   اوياتالبتر وكيمالعالية مثل قطاع الصناعات  

القطاعات التي استحوذت على حصة كبيرة من السوق خلال العام نفسه من حيث عدد الأسهم 

المتداولة وعدد الصفقات المنفذة كما ذكرنا سابقاً وفقاً للتقرير السنوي للسوق السعودي لعام 

700.. 

الارتفاع في معدلات في ظل  %1101التضخم إلى  لمعد نتيجة تناميالسلع أسعار ستمرار ارتفاع ا -7

 ادة أسعار النفط لمستويات عالية .الإنفاق الحكومي الناتج عن زي

وفقاً للتقرير  .700على مراتب متقدمة خلال عام الرغم من استحواذ المؤشر على ويأتي هذا الانخفاض 

، والتقرير السنوي للسوق السعودي لعام  7005الخامس والأربعين لمؤسسة النقد العربي السعودي لعام 

من حيث مراتب عالية إحدى الشركات المكونة لهذا المؤشر كشركة معادن ، والذي أشار لتصدر  .700

تطور هذا المؤشر خلال فترة  ،فيما يوضح الشكل )د(عدد الصفقات المنفذة و عدد الأسهم المتداولة 

 15البحث :

                                                           
15

 
15

 .E-viewsمخرجات برنامج  
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Figure تطور مؤشر الاستثمار الصناعي  د 
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 E-veiwsالمصدر : مخرجات برنامج 

IV. ( مؤشر المصارف والخدمات الماليةBanks & Financial Services Index :) 

، ويعد هذا 70( 11يندرج تحت هذا المؤشر البنوك التجارية والمتخصصة وشركات الخدمات المالية وعدد )

% من القيمة 20سوق حيث يمثل مع قطاع المواد الأساسية ما لا يقل عن القطاع من أهم القطاعات في ال

 :  للمؤشر خلال فترة الدراسة الإحصائي التحليلنتائج  (الشكل رقم )ذ لنا ، يظهر 71الرأسمالية للسوق 

Figure مخرجات التحليل الإحصائي لمؤشر المصارف والخدمات المالية  ذ 
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 E-viewsالمصدر :مخرجات برنامج 
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 . 7005والأربعين لعام مؤسسة النقد العربي السعودي ،التقرير الخامس   
71

 . 7005تقرير شركة سامبا ديسيمبر عام  
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 نستنتج : للشكل )ذ(إشارة 

مما يعني رفض  ية التوزيع الطبيعي تساوي الصفرحيث احتمالالمؤشر لا يخضع للتوزيع الطبيعي   -

 %.5فرضية العدم التي تنص على خضوع المتغير للتوزيع الطبيعي عند مستوى دلالة 

 مدبب.إن  منحنى التوزيع التكراري للبيانات مما يشير إلى  3من  أصغر  k معامل التفرطح  -

 .56.5التي تساوي    Skewnessمنحنى التوزيع التكراري للبيانات ملتوي نحو اليسار وفقاً لقيمة  -

( عند مستوى ثقة  6255.( و)62.5.تتراوح قيمة المتوسط لمؤشر المصارف والخدمات المالية بين ) -

حيث جاء هذا الهبوط في المؤشر  ،  2555من عام  ار(الأول )آذقيمه في الربع أدنى سجل % ،و55

ما أثر مالإيراد  تباطؤ عناصرمن جهة أخرى تسارع عناصر التكلفة و جهةمن ف لعاملين أساسيننتيجة 

أقل من الفترة وهو  % 55655الأرباح بنحو في تعكس لنا هبوط ربعيا  فهي في الصورة العامة للقطاع

نحو  2555الذي حققه القطاع خلال عام  الربح الكليلعلم  أن % ، مع ا 35652المقارنة بنحو 

  من خلالعكست الإيرادات انحرافات مماثلة %، وقد  .161مليار ريال بنسبة تراجع  256.12

إجمالي  فيما  % .2565 اً بمقارن اً تراجعرافقه في المائة  625.في الربع الرابع بنحو  انخفاضها

% للعام نفسه ، ويمكن أن نستنتج من 55655بنسبة تراجع  2555في مليار ريال  556525الإيرادات 

السيطرة على المصاريف قدرة البنوك المكونة لهذا القطاع التوافق في الاتجاه بين الإيراد والربح عدم 

المؤشر لقطاع البنوك مع النتائج  تفاعل في حين كان،  إلى حد ما وهذا ما دعمته مؤشرات هامش الربح

إيرادات الخدمات  )مثل زاوية المؤشرات الإضافية  ولكن من  ربعيا، نما مقارنا وتراجعا فقد 2552

 رغملإيرادات البنكية ل ربعيا ومقارنا اً تراجع نلحظ(  الديون المعدومة البنكية والمخصصات لمواجهة

بنوع من  حيمتحسنة إذا ما نسبت للربح في الربع الأخير ربعيا ومقارنا ما يوالعام  ىمستوالعلى أنها 

مخصص )وفي المقابل نجد أن المصروف ، التحسن في الموفر ولكن على مستوى العام كانت سلبية

نوعا  بمعدلات كبيرة تتجاوز الضعف أحيانا ما يعكسوومقارنا  ربعيا حقق نمواً  (الديون المشكوك فيها

.ما عدم كفاءة في تقديم الخدمة ووجود أخطاء فيها 
22

 

فقد تصدر المؤشر المرتبة الرابعة في   7002 كانون الأولى قيمه في أعل كانتوعلى النقيض 

 نتيجة :ذلك جاء السوق من حيث عدد الأسهم المتداولة والصفقات المنفذة وقيمة الأسهم المتداولة و 
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 .0550،قراءة في قطاعات سوق الأسهم ، الاقتصادية ، عدد 7005مارس  7أ.د. الجفري ياسين ،   
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من خلال إصدار عدد من الأسهم مجانية  رأس ماله بزيادة قام عدد منهاإجراءات البنوك :حيث  -1

 ( :3وفق الجدول رقم)  عامخلال الابتداء من 

Table 3راءات البنوكإج 

 عدد الأسهم المصدرة النسبة البنك التاريخ 

 ألف سهم  351017 لكل سهم قائم 107 السعودي للاستثمار  7002/.0/.7

 ألف سهم  400 سهم لكل سهم قائم البنك العربي الوطني 03/7002/.1

 مليون سهم  1300 أسهم قائمة 0سهمين لكل  الراجحي 3/03/7002

 مليون سهم  07700 أسهم قائمة 3ن لكل في: السعودي الفرنسي 74/03/7002

 مليون سهم  77407 أسهم قائمة  0سهم لكل  السعودي الهولندي  70/03/7002

 . 7002التقرير الربع الأول الإحصائي للسوق السعودي لعام  المصدر :

 رأس المال من خلال إصدار أسهم مجانية سيكون له عدة آثار تتجلى في :علماً أن زيادة 

 توسيع السوق إجمالاً . -

تنشيط السوق وزيادة عدد الأسهم المتداولة ، فعلى الرغم مما يسببه إصدار هذا  -

النوع من الأسهم من خفض في سعر السهم سنجد بأن التعامل بها سوف يزيد 

 ار المستثمرين.نتيجة خفض التكلفة وخاصة على صغ

المحافظة على السيولة التي ترتكز عليها أصلاً البنوك في نشاطها ، فمن خلال هذه  -

العملية تستبقي الأرباح وتستفيد من السيولة الجاهزة لتلبية احتياجاتها من عمليات 

 73.جارية أو توسع ....الخ بأقل التكاليف مقارنة بالقروض
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ال العربية ، الجزائر دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس الم–، كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم  7010سميرة لطرش ،  

 ،جامعة منتوري قسطنطينة ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسير .
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من خلال  7002السوق المالي السعودي لشهر شباط من عام التقرير الشهري لأداء  هما أكد هذاو

% وبمعدل سنوي .7103بنحو  بشهر كانون الثاني 7002النمو الذي حققته في عدد الصفقات المنفذة

303. %. 

في بنود مراكزها المالية نتيجة ارتفاع مستوى النشاط تحقيق المصارف لمعدلات نمو جيدة  -7

،  7002ع الخاص فقد أثبتت حسن إدارتها لمواردها خلال عام الاقتصادي المحلي بما ذلك القطا

%(،النشاط الائتماني 7104الودائع )%(،7407فشهدت نمواً في كل من إجمالي الموجودات ) بنسبة 

مما يشكل عامل جذب لقطاع المصارف وخاصة للمستثمرين الذين 74%( 7104للقطاع الخاص )

 ات ونتائج الشركات .يبنون قراراتهم الاستثمارية وفقاً لمؤشر

%نتيجة النمو في 1507ارتفاع عرض النقود )النقد المتداول خارج المصارف + الودائع ( بنحو  -3

% إضافة للزيادة في الإنفاق الحكومي المحلي 7104مطلوبات المصارف من القطاع الخاص بنسبة 

خ بجزء كبير منه نحو على مشاريع التنمية والخدمات الاجتماعية ، مما يشكل دفق من السيولة سيض

إلى أنه في ظل عدم وجود أصول متنوعة وقنوات استثمارية متعددة  ، ويشار هنا أسواق الأسهم 

فإن المستثمرين لن يجدوا أمامهم سوى سوق الأسهم، لذلك سيظل  لدى السعودية السيولة لاحتواء

 .السعودي يراوح بين العقار وسوق الأسهم المستثمر

 (: ربع حركة المؤشر خلال فترة الدراسة من خلال الشكل ) تنا تفي ضوء ما سبق يمكن

Figure تطور مؤشر المصارف والخدمات المالية ر 
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 E-viewsمخرجات برنامج  :المصدر 
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 ..700مؤسسة النقد العربي السعودي ، التقرير الرابع والأربعين لعام  
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 : ختبار فرضيات البحثاثالثاً :

في دراسات وبحوث مماثلة إلى مستخدمة الإطار النظري للنماذج الفي سياق في الفصل الثاني الباحث شار أ

اختبارات ب مستعيناً في ذلكلوصول للأهداف المرجوة من البحث في ا( APT)المراجحة  استخدامه لنموذج

 . أسوة بتلك الدراسات الفرضياتتبار معنوية الانحدار الخطي البسيط لاخ

 : اختبار الفرضية الأساسية 

 ؟ئيسي  في سوق الأسهم السعودية سوق الر"لا يوجد تأثير لسلة أوبك على مؤشر ال

a. :اختبار السببية 

التي تنفي تسبب مؤشر سلة أوبك بتقلبات في نرفض الفرضية الصفرية ( 0إمعاناً بالجدول رقم )

 . .00أصغر من   P-valueمؤشر السوق الرئيسي ، حيث قيمة 

Table 4 اختبار السببية للفرضية الأساسية 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 R4 does not Granger Cause X  1243  1.58157 0.2061 

 X does not Granger Cause R4  4.13031 0.0163 

 E-viewsمخرجات برنامج  المصدر :

b. Model : 

قة بين للعلاوسليم إشارة للجدول السابق أيضاً يمكننا الحصول على نموذج انحدار خطي بسيط 

 :المؤشرين السابقين 

 

 

 .0032يؤدي إلى زيادة بمؤشر تاسي بمقدار  1يشير النموذج إلى أن الزيادة في مؤشر سلة أوبك بمقدار 

c.  العلاقةمعنوية : 

 سلة أوبك  مؤشر ( لاختبار معنوية العلاقة بين مؤشر تاسي و7نورد الجدول رقم )

 

Table 5 معنوية العلاقة بين مؤشر تاسي ومؤشر سلة أوبك اختبار 

Dependent Variable: R4   

Method: Least Squares   

R4=3.136+0.367X 
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Date: 02/07/13   Time: 09:03   

Sample (adjusted): 3/07/2007 12/13/2011  

Included observations: 1245 after adjustments 

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X 0.367003 0.017008 21.57837 0.0000 

C 3.135761 0.032415 96.73919 0.0000 

R-squared 0.272515     Mean dependent var 3.833705 

Adjusted R-squared 0.271930     S.D. dependent var 0.088014 

S.E. of regression 0.075099     Akaike info criterion -2.338403 

Sum squared resid 7.010422     Schwarz criterion -2.330167 

Log likelihood 1457.656     Hannan-Quinn criter. 0.010478 

F-statistic 5.75E-88 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Correlations 

 TASI OPEC 

TASI 

Pearson Correlation 1 .513
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 1243 1243 

OPEC 

Pearson Correlation .513
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 1243 1243 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Coefficients 

 
95% Confidence Interval 

Lower Upper 

1 
(Constant) 3.100 3.221 

OPEC .324 .389 

 
 

 

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

 ( إلى ما يلي:7يبين الجدول رقم )

 بدلالة متوسطة إلا أنها السوق الرئيسيوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشر سلة أوبك و مؤشر  -

 . α≤ 0.05مستوى دلالة  ( عند.52البالغة ) معامل الارتباط قيمة 

التغيرات في مؤشر السوق الرئيسي  % من72 إلى أن %72 تساويالتي  R-squaredقيمة تشير  -

% من التغيرات ترجع إلى عوامل 23تفسرها العلاقة بين مؤشر تاسي ومؤشر سلة أوبك بينما 
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عشوائية كأن تكون هناك متغيرات مهمة لم تضمن النموذج علماً أنه جيد التوفيق وفقاً لقيمة معامل 

 التحديد المصحح .

 لق بمعنوية النموذج لدينا الفرضيتين الآتيتين : فيما يتع -

 H0: لا توجد علاقة خطية بين مؤشر تاسي ومؤشر سلة أوبك    

 H1: توجد علاقة خطية بين مؤشر تاسي ومؤشر سلة أوبك      

 نرفض الفرضية الصفرية ونقبل فرضية العدم.،  Fلمعامل  %1أقل من  P-valueقيمة وبما أن 

الفرضية البديلة ونرفض فرضية العدم بنسبة لمعنوية معاملات الانحدار ، حيث نقبل  Tنتيجة اختبار  -

مما يدل على معنوية المعاملات ويعكس أهمية مؤشر سلة  %1لكل منهما أقل من   P-valueأن قيمة 

 أوبك في النموذج.

 %:50باحتمال نعبر عن فترة الثقة لكل من معلمتي الانحدار  -

Pr(  3.100≤ B0≤3.221) الثقة للحد الثابت :  فترة   

 Pr(.324≤ B0≤.389)فترة الثقة لمعلمة الميل  :

هذا ما يعززه التي تأكد وجود علاقة بين المؤشرين السابقين  رفض الفرضية الصفريةبالنتيجة يتحتم علينا 

بين الصعود والهبوط نتيجة تداعيات الأزمة العالمية على  7005و .700حركتهما المتقاربة خلال عامي  

أخرى ذات تأثير كبير في مؤشر السوق مثل ت،و يشير الباحث إلى وجود عوامل كافة الاقتصاديا

السياسات النقدية والمالية التي تنتهجها الدول وفقاً لحالة الاقتصاد )الركود ، التضخم،...(إضافة إلى تأثره 

 ركات العاملة في السوقالمتوسط المرجح لأسعار أسهم الش يمثل بالعوامل غير المنتظمة للشركات فهو

 . المالي

( نلحظ تماثل المؤشرين بالاتجاه وخصوصاً خلال  سسبق وبالنظر إلى الشكل البياني )  في ضوء ما

بالتقلبات الحاصلة في الاقتصاد العالمي نتيجة لتأثر سوق الأسهم السعودي  7005و .700عامي   

اء الأسهم بعد أن كانت تعاملاتهم محصورة بشر .700وخاصة بعد السماح للمستثمرين الأجانب في آب 

من خلال ما يسمى ب "التأشير " أي الاتجار في مؤشر  واضحَ بالصناديق المشتركة والذي تطور بشكل 

المرة الأولى التي تُطرح  7005لمجموعة من الأسهم عبر صناديق التداول ،وقد سجل السوق في تموز 

مما سينعكس  70و جونز " ، "ستاند آند بور " ، "بلومبرغ"فيه مؤشرات تابعة لمؤشرات عالمية مثل "دا

على السوق السعودي ومؤشراته من خلال اختلاف أولويات هؤلاء المستثمرين والاستراتيجيات التي 
                                                           

70
 .5،سامبا ، ص  7005تقرير ديسيمبر  
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 والمخرجات الإحصائية الخاصة بهماسلة أوبك ومؤشر تاسي  مؤشري  بيانات ل ، لذا وبتتبعناينتهجونها 

جاء منسجماً مع الارتفاعات المتتالية التي  .700مؤشر تاسي خلال عام نلحظ بأن النمو الحاصل في 

كنتيجة للمجموعة من العوامل  طرأت على أسعار النفط خلال الأشهر السبعة الأولى من العام نفسه

مثل)ارتفاع الصادرات النفطية ونمو إيراداتها،صعود مؤشر البتروكيماويات المرتبط أساساً بعلاقة ذات 

ائية مع مؤشر سلة أوبك ( فيما أدى الانهيار الفجائي لأسعار النفط  بشكل عام و الانخفاض قي دلالة إحص

مؤشر سلة أوبك بشكل خاص إلى هبوط في مؤشر تاسي حيث أدى انهيار النشاط الاقتصادي العالمي إلى 

ن تتحمل معظم تراجع أسعار النفط فيما كان على المملكة باعتبارها المنتج الرئيسي بين أعضاء أوبك أ

التخفيضات في الإنتاج وبالتالي لن نتمكن من تقليل حجم الأثر الذي ترتب على ذلك في بلد ذكرنا سابقاً 

  .% من الإيرادات0.% من إجمالي الصادرات وما يقارب 50بأن صادراته النفطية تسهم بحوالي 

Figure  7044- 7002ة أوبك بين عاميّ حركة مؤشر تاسي ومؤشر سل ز 
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 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 
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 :ثانياً: اختبار الفرضيات الفرعية 

و مؤشر سلة  كيماويةلصناعات البترولا يوجد علاقة ذات دلالة معنوية بين مؤشر االفرضية الأولى : 

 ؟أوبك 

a. :اختبار السببية 

التي تنفي تسبب التقلبات في مؤشر سلة  ( سنرفض الفرضية الصفرية11للجدول رقم )بالنظر 

 1057أصغر من  Fأوبك بتغيرات في مؤشر الصناعات البتروكيماوية حيث أن معامل 

 .00  والاحتمالية أكبر من

Table 6أوبك سلة ومؤشر البتروكيماوية الصناعات مؤشر لعلاقة السببية اختبار 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 X does not Granger Cause R1  1243  0.60207 0.5478 

 R1 does not Granger Cause X  9.33933 9.E-05 

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

b. Model : 

  

 :لعلاقة بين المؤشرين السابقين عن ا النموذج الآتي يعبر

   

 

قدار وحدة واحدة يؤدي إلى تغير في مؤشر يبين النموذج أن التغير في مؤشر سلة أوبك بم

 (..00الصناعات البتروكيماوية بمقدار )

c. : معنوية العلاقة 

 :مؤشر سلة أوبكو مؤشر الصناعات البتروكيماوية بين  ( لاختبار معنوية العلاقة.نورد الجدول رقم )

Table 7 أوبك سلة ومؤشر البتروكيماوية تالصناعا مؤشر  بين العلاقة معنوية اختبار 

Dependent Variable: R1   

Method: Least Squares   

Date: 02/03/13   Time: 10:13   

Sample (adjusted): 1/05/2007 10/13/2011  

Included observations: 1245 after adjustments 
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X 0.800047 0.015329 52.19034 0.0000 

C 2.253195 0.029052 77.55842 0.0000 

R1=2.25+0.8X 
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R-squared 0.686652 Mean dependent var 3.766018 

Adjusted R-squared 0.686400 S.D. dependent var 0.122323 

S.E. of regression 0.068501 Akaike info criterion -2.522333 

Sum squared resid 5.832630 Schwarz criterion -2.514097 

Log likelihood 1572.152 Hannan-Quinn criter. 0.027861 

F-statistic 2723.831 Prob(F-statistic) 0.000000 

     
  

Correlations 

 OPEC Petro 

OPEC 

Pearson 

Correlation 
1 .819

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 1243 1243 

Petro 

Pearson 

Correlation 
.819

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 1243 1243 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Coefficients 

 
95% Confidence Interval 

Lower Upper 

1 
(Constant) 2.212 2.330 

OPEC .760 .823 

 
 

  

 E-views المصدر : مخرجات برنامج 

 

إحصائية بين مؤشر سلة أوبك و  وجود علاقة ذات دلالةإلى ( 1الجدول رقم ) المخرجات المتضمنة في تشير

 : حيث نجدمؤشر الصناعات البتروكيماوية 

لارتباطهما مما يشير   α≤ 0.05مستوى دلالة  . ( عند12) بين المؤشرين بلغ معامل الارتباط  .1

 . جيدةبعلاقة طردية 

التغيرات في مؤشر الصناعات البتروكيماوية ناتجة عن التغير في مؤشر سلة أوبك  % من.7إن  .7

إلى عوامل عشوائية كأن تكون  تعود% من التغيرات 37بينما  ²R  معامل التحديدبناء على قيمة 

 .هناك متغيرات مهمة لم تضمن النموذج علماً أنه جيد التوفيق وفقاً لقيمة معامل التحديد المصحح 



.: القسم العملي  الفصل الثالث  

  
3102 

 

74 

 يتعلق بمعنوية النموذج لدينا الفرضيتين الآتيتين : فيما  .3

 H0: لا توجد علاقة خطية بين مؤشر الصناعات البتروكيماوية ومؤشر سلة أوبك    

 H1: توجد علاقة خطية بين مؤشر الصناعات البتروكيماوية ومؤشر سلة أوبك   

  بل فرضية العدم.، نرفض الفرضية الصفرية ونق F% لمعامل 1أقل من  P-valueوبما أن قيمة 

نقبل الفرضية البديلة ونرفض فرضية العدم بنسبة لمعنوية معاملات الانحدار ،  Tنتيجة اختبار  .4

مما يدل على معنوية المعاملات ويعكس أهمية  %1لكل منهما أقل من   P-valueحيث أن قيمة 

 .مؤشر سلة أوبك في النموذج

 %:50حتمال بانعبر عن فترة الثقة لكل من معلمتي الانحدار  .0

Pr(  2.212≤ B0≤2.330)  : فترة الثقة للحد الثابت 

 Pr(.760≤ B0≤.823)فترة الثقة لمعلمة الميل  :

إشارة للبنود السابقة نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة التيي تتضيمن وجيود علاقية ذات دلالية 

ويعتبر الباحث   α≤ 0.05د مستوى دلالة معنوية بين مؤشر الصناعات البتروكيماوية و مؤشر سلة أوبك عن

 ذلك طبيعياً لعدة أسباب أهمها :

 . 77 مليار برميل 770امتلاك السعودية لاحتياطي نفطي عالمي يقدر ب  -

يضم مؤشير الصيناعات البتروكيماويية أسيهم لواحيدة مين أهيم شيركات الينفط العالميية  -

طي الينفط مين حييث احتييا وهي شركة أرامكو ، والتي تحتل المراتب الأولى في العالم

 الخام وإنتاجه وصادراته.

 

عبر تتبع ( كافة النتائج التي تم التوصل إليها عن ارتباط المؤشرين بعلاقة طردية جيدة شوقد أكد الشكل )

نتيجة للسياسات التي انتهجتها  7011وابتعدت عنه قليلاً في عام خلال سنوات الدراسة اتجاه حركتهما 

ق بدعم الإنتاج الصناعي  وتنمية صادرات منتجاتها الصناعية من خلال إنشاء مجموعة السعودية فيما يتعل

من المراكز والهيئات مثل )مركز تنمية الصادرات الصناعية ، هيئة تنمية الصادرات ، صندوق تنمية 

في الصناعة السعودية ( ، ومن الجدير ذكره بأن حصة الاستثمار الصناعي من عمليات التمويل والضمان 

 مليار. .70كانت ما قدره  7010برنامج الصادرات السعودية خلال عام 

                                                           
26

  Mohamad Arouri &Christophe RaulT, June 2009 ,On the influence of oil prices on stock markets - Evidence from 

panel analysis in GCC countries. 
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Figure 7044و  7002حركة مؤشر الصناعات البتروكيماويةومؤشر سلة أوبك بين عاميّ  س 
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 لة معنوية بين مؤشر الاستثمار الصناعي و مؤشر سلة أوبك ؟يوجد علاقة ذات دلا لفرضية الثانية : لاا

a. : اختبار السببية 

. 55أكبر من   P-value وقيمة .565( نجد أن قيمة معامل فيشر أصغر من 53بالنظر للجدول رقم )       

لذا سنرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على تسبب التقلبات في مؤشر سلة 

 بتغيرات في مؤشر الاستثمار الصناعي . أوبك

Table 8 أوبك سلة مؤشر و الصناعي الاستثمار مؤشراختبار السببية بين 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 X does not Granger Cause R2  1241  0.37647 0.6864 

 R2 does not Granger Cause X  13.7363 1.E-06 

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

b. Model : 

 :نموذج انحدار خطي بسيطنعبر عن العلاقة بين مؤشر الاستثمار الصناعي ومؤشر سلة أوبك ب

   

  

يشير النموذج السابق إلى أن التغير بمقدار وحدة واحدة بمؤشر سلة أوبك يؤدي إلى تغير بمؤشر 

 .(0044الاستثمار الصناعي بمقدار )

c. : اختبار معنوية العلاقة 

 مؤشر سلة أوبك  الاستثمار الصناعي وبين مؤشر ( لاختبار معنوية العلاقة  10نورد الجدول رقم ) 

Table 9 أوبك سلة مؤشر و الصناعي الاستثمار مؤشر بين  العلاقة معنوية اختبار 

Dependent Variable: R2   

Method: Least Squares   

Date: 02/03/13   Time: 10:13   

Sample (adjusted): 1/05/2007 10/11/2011  

Included observations: 1243 after adjustments 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X 0.437157 0.011000 39.74147 0.0000 

C 2.870479 0.020844 137.7112 0.0000 

R-squared 000055.5     Mean dependent var 3.697007 

Adjusted R-

squared 0.559635     S.D. dependent var 0.073997 

S.E. of regression 0.049104     Akaike info criterion -3.188137 

R2=2.87+0.44X 
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Sum squared resid 2.992327     Schwarz criterion -3.179890 

Log likelihood 1983.427     Hannan-Quinn criter. -3.185036 

F-statistic 1579.385     Durbin-Watson stat 0.038967 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

 

Correlations 

 OPEC Industrial 

OPEC 

Pearson Correlation 1 .734
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 1243 1243 

Industrial 

Pearson Correlation .734
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 1243 1243 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Coefficients 

 
95% Confidence Interval 

Lower Upper 

1 
(Constant) 2.852 3.046 

OPEC .340 .446 

 
 

  

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج  

بوجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين مؤشر سلة  المذكور أعلاه المتضمنة بالجدولد النتائج تفي

 بناء على البنود الآتية : الاستثمار الصناعيأوبك و مؤشر 

 مما يشير لعلاقة ارتباط قوي بين المؤشرين .. ( .2بلغ معامل الارتباط )  .1

من التغيرات في مؤشر الاستثمار الصناعي % 07 أي أن 0007 تساوي R²معامل التحديد  إن قيمة .7

% منها تنتج عن عوامل عشوائية كأن تكون هناك 44بينما ناتجة عن التغير في مؤشر سلة أوبك 

 .متغيرات مهمة لم تضمن النموذج مع العلم أنه جيد التوفيق وفقاً لقيمة معامل التحديد المصحح 

 ين الآتيتين : فيما يتعلق بمعنوية النموذج لدينا الفرضيت .3

 H0: لا توجد علاقة خطية بين مؤشر الاستثمار الصناعي ومؤشر سلة أوبك    

 H1: توجد علاقة خطية بين مؤشر الاستثمار الصناعي ومؤشر سلة أوبك   

     ، نرفض الفرضية الصفرية ونقبل فرضية العدم. F% لمعامل 1أقل من  P-valueوبما أن قيمة 
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لفرضية البديلة ونرفض فرضية العدم بنسبة لمعنوية معاملات الانحدار ، نقبل ا Tبتطبيق اختبار  .4

مما يدل على معنوية المعاملات ويعكس أهمية  %1لكل منهما أقل من   P-valueحيث أن قيمة 

 .مؤشر سلة أوبك في النموذج

 %:50باحتمال نعبر عن فترة الثقة لكل من معلمتي الانحدار  .0

Pr(  2.852≤ B0≤3.046) لثقة للحد الثابت :  فترة ا  

  Pr(.340≤ B0≤.446)فترة الثقة لمعلمة الميل  : 

وعليه يرفض الباحث الفرضية الصفرية ويقبل الفرضية البديلة التي تأكد وجود علاقة معنوية بين 

، مما يدل عليه أن الارتفاع المحقق في مؤشر الاستثمار الصناعي جاء متناغماً مع الارتفاع  المؤشرين

ويمكننا أن نعيد هذه  .700سلة أوبك وخصوصاً خلال الأشهر السبعة الأولى من عام  في مؤشر

العلاقة إلى كون النفط ومشتقاته من المواد الأساسية المستخدمة في الإنتاج لكافة الشركات التابعة 

 لمؤشر الاستثمار الصناعي مما سيعكس أي تقلبات لهذه المادة على تكاليف الإنتاج وبالتالي على

 التدفقات النقدية لتلك الشركات التي ستقوم إما بالتحوط لها أو نقلها للمستهلك .

تحرك المؤشرين بشكل متوافق في ( صحة النتائج التي تم التوصل لها سابقاً حيث نلاحظ صكد الشكل )ويؤ 

لتكاليف ما يعتبره الباحث أمراً طبيعياً عند دراسة ا 7005و  .700الارتفاع والانخفاض خلال عامي  

والربحية بالنسبة للشركات المتضمنة في مؤشر الاستثمار الصناعي مما سيدفعها لرفع أسعارها بالتوافق مع 

ارتفاع أسعار النفط ومشتقاته نتيجة ارتفاع الطلب كوسيلة لنقل هذا الارتفاع إلى المستهلكين إلا أنه على 

و  7002ن حركة مؤشر النفط خلال عامي  الوجه الآخر نجد بأن المؤشر ابتعد في حركته نوعاً ما ع

ما يعود إلى دعم السعودية لشركات الإنتاج الصناعي بكافة الأشكال سعياً وراء زيادة مساهمة  7010

 القطاع غير النفطي في الإنتاج المحلي .
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Figure 7044-7002حركة مؤشر الاستثمار الصناعي ومؤشر سلة أوبك بين عاميّ  ش 
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لا يوجد علاقة ذات دلالة معنوية بين مؤشر المصارف والخدمات المالية و مؤشر سلة الفرضية الثالثة :

 أوبك ؟

a. : اختبار السببية 

الفرضية الصفرية التي تنفي تأثير تقلبات سلة أوبك على مؤشر  نرفض (11وفقاً للجدول رقم )

هناك عوامل أخرى قد تكون سبباً بتغيرات لمصارف والخدمات المالية ولكنه يظهر أيضاً بأن ا

 جوهرية فيه أكثر من مؤشر سلة أوبك .

Table 10 ومؤشر سلة أوبك  المالية والخدمات المصارف مؤشراختبار السببية بين 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 X does not Granger Cause R3  1244  1.86798 0.1549 

 R3 does not Granger Cause X  1.79153 0.1671 

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

b. Model : 

 :علاقة بين المؤشرين السابقين يعبر النموذج الآتي عن 

   

  

ة يؤدي إلى تغير في مؤشر يشير النموذج إلى أن التغير في مؤشر سلة أوبك بمقدار وحدة واحد

 .00152المصارف والخدمات المالية بمقدار 

c. : اختبار معنوية العلاقة 

المصارف والخدمات المالية ومؤشر مؤشر  ( اختبار معنوية العلاقة بين 17يتضمن الجدول رقم )

 سلة أوبك

Table 11 أوبك سلة ومؤشر المالية خدماتوال المصارف مؤشر بين العلاقة معنوية اختبار 

Dependent Variable: R3   

Method: Least Squares   

Date: 02/03/13   Time: 10:14   

Sample (adjusted): 1/05/2007 10/14/2011  

Included observations: 1246 after adjustments 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X 0.196952 0.018130 10.86350 0.0000 

C 3.875386 0.034360 112.7861 0.0000 

R-squared 0.086648     Mean dependent var 4.247827 

R3=3.8.+0.192X 
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Adjusted R-squared 0.085914     S.D. dependent var 0.084775 

S.E. of regression 0.081052     Akaike info criterion -2.185859 

Sum squared resid 8.172273     Schwarz criterion -2.177629 

Log 

likelihood 1363.790     Hannan-Quinn criter. -2.182765 

F-statistic 118.0157     Durbin-Watson stat 0.008796 

Prob(F-statistic) 0.000000  

   

 

Correlations 

 OPEC Banks and Financial 

Services 

OPEC 

Pearson 

Correlation 
1 .287

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 1243 1243 

Banks and Financial 

Services 

Pearson 

Correlation 
.287

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 1243 1246 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Coefficients 

 
95% Confidence Interval 

Lower Upper 

1 
(Constant) 3.816 3.962 

OPEC .151 .228 

 
 

   

 E-viewsالمصدر : مخرجات برنامج 

 :نستنتج  (52رقم )في ضوء الجدول 

المصيييارف وجوووود علاقوووة ارتبووواط ذات دلالوووة إحصوووائية بوووين مؤشووور سووولة أوبوووك و مؤشووور  -

 .. ( 25)  فقد بلغ معامل الارتباط ولكنها ضعيفة جداً  والخدمات المالية

مييين التغيييرات فييي مؤشييير  %5أي فقييط مييا قيمتيييه ؛ .( 0.2معامييل التحدييييد ) مييا كييانفي -

% مييين 51بينميييا عييين التغيييير فيييي مؤشييير سيييلة أوبيييك نييياتج المصيييارف والخيييدمات الماليييية 

 لم يتضمنها النموذج.التغيرات تتسبب بها عوامل عشوائية مهمة 

 تيتين : فيما يتعلق بمعنوية النموذج لدينا الفرضيتين الآ -
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 H0: ومؤشر سلة أوبك  المصارف والخدمات الماليةلا توجد علاقة خطية بين مؤشر    

 H1: ومؤشر سلة أوبك المصارف والخدمات الماليةتوجد علاقة خطية بين مؤشر    

     ، نرفض الفرضية الصفرية ونقبل فرضية العدم. F% لمعامل 1أقل من  P-valueوبما أن قيمة 

نقبل الفرضية البديلة ونيرفض فرضيية العيدم بنسيبة لمعنويية معياملات الانحيدار ،  Tبتطبيق اختبار  -

مما يدل على معنوية المعياملات ويعكيس أهميية  %1لكل منهما أقل من   P-valueحيث أن قيمة 

 .مؤشر سلة أوبك في النموذج

 %:50باحتمال نعبر عن فترة الثقة لكل من معلمتي الانحدار  -

Pr(  3.816≤ B0≤3.962)  : فترة الثقة للحد الثابت 

  Pr(.151≤ B0≤.228)فترة الثقة لمعلمة الميل  : 

، ويعتبيير الفرضييية الصييفرية التييي تأكييد عييدم وجييود علاقيية بييين المؤشييرين السييابقينلييرفض ممييا يييدفعنا 

 نتيجييية طبيعيييية عنيييد التحيييدث عييين الأسيييهم الخاصييية بالمصيييارفضيييعف العلاقييية بيييين المؤشيييرين الباحيييث 

فهيييي غالبييياَ سيييتتأثر بعاميييل أساسيييي يتمثيييل بسياسيييات البنيييوك وربحيتهيييا وانعكييياس ذليييك  الييييةوالخيييدمات الم

خضييييوعها للتعليمييييات الصييييادرة عيييين  ميييين جهيييية و علييييى الميييييول والأولويييييات الاسييييتثمارية للمسييييتثمرين

مييين جهييية  أسيييعار الفائيييدة والاحتياطييييات عليييى اخيييتلاف أنواعهييياب فيميييا يتعليييق خاصيييةالبنيييك المركيييزي 

 أخرى.

 

( تماثل المؤشرين بالاتجاه في بعض المواقع وخاصة بين عامي  ض)للنتائج السابقة يبين لنا الشكل دعماً 

ولكن الباحث لا يعتقد أن ذلك يعني وجود ارتباط مباشر بين المؤشرين إنما هي نتائج  7005و .700

نوك والخدمات المالية الأزمة العالمية التي أثرت بكافة اقتصاديات العالمية ومؤشراتها  حيث أن مؤشر الب

يخضع لعوامل خاصة بسياسات البنوك والخدمات المالية من جهة والسياسات المالية والنقدية التي تتبناها 

 الدول خلال فترة معينة من جهة أخرى .
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Figure 7044-7002ومؤشر سلة أوبك بين عامي   المالية والخدمات البنوك مؤشرحركة   ص 
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 : الخاتمة

توصل الباحث إلى وجود علاقة بين سوق وتطبيق معامل الارتباط نتيجة لاختبار معنوية فرضيات البحث 

مثل عند التحدث عن قطاعات بعينها ضمن هذه السوق  ،والتي تكون بذروتهاالنفط وسوق الأسهم السعودية 

طاع الصناعات البتروكيماوية ،ومن الجدير بالذكر بأن هذه العلاقة تأتي قطاع الاستثمار الصناعي و ق

 : للعوامل الآتية نتيجةك

 الاقتصاد السعودي بالاقتصاد العالمي وحركته عبر عدة مداخل هي : ارتباطأولاً: 

خاصة فيما يتعلق بعنصريَ الصادرات والواردات وإسهامهما بالنمو : التجارة الخارجية للمملكة .1

،فقد كان لنمو الاقتصاد العالمي وتزايد الطلب على النفط وارتفاع أسعاره لمستويات تصادي الاق

 $ للبرميل آثراً إيجابياً على الاقتصاد السعودي من خلال :140قياسية تجاوزت 

  ارتفاع حصيلة الصادرات النفطية وبالتالي زيادة الفائض في الموازنة العامة على الرغم

 قات فيها .من تزايد بنود النف

 . زيادة قدرته على تمويل الواردات اللازمة للتوسع الإنتاجي 

 .زيادة الاستهلاك 

 .تراكم الأصول الأجنبية الرسمية في الخارج 

 لأصوللإما  والتي تتجه، والتي تتنوع بين الخاصة والرسمية  : الاستثمارات السعودية في الخارج .7

أن تكون والتي يُرجح في أسواق المال العالمية ،  ودةالأصول المالية الموجأو  كالعقارات العينية

 عوائد محققة بذلك ن عدم توفر بيانات دقيقة عن حجم تلك الاستثماراتمعلى الرغم  طائلةبمبالغ 

 الاقتصادي . معدلات النمو في زيادة تساهم وافرة

سوق الأوراق  في مباشرة أوال متنوعة بين الاستثماراتوهي  : الاستثمارات الأجنبية في المملكة .3

 : والتي تنعكس نتائجها على الاقتصاد السعودي من خلال المالية ، 

 . زيادة الإنتاج 
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 . خلق فرص عمل 

 . رفع معدلات النمو 

 . فوائد إيجابية مثل إدخال التكنولوجيا المتقدمة إلى المملكة 

 . 72زيادة الصادرات غير النفطية 

 ؤشر سلة أوبك وفقاً لاختبار فرضيات البحث :مة بثانياً: أسباب تتعلق بالقطاعات ذات العلاق

a)  في ضوء اختبار معنوية الفرضية الخاصة بعلاقة مؤشر قطاع الاستثمار الصناعي تبين وجود

في هذه المستخدمة الأساسية  الموادفط أحد علاقة ذات دلالة إحصائية ناتجة عن كون الن

لبات أسعار النفط  التي يحددها أصلاً لتقالصناعات،مما يجعل مؤشر أداءها خاضعاً في حركته 

 الشركات المتضمنة في هذا القطاع ولكن من الملاحظ بأن، ينقوى العرض والطلب العالمي

فيما يتعلق بتكاليف  خاصةبدرجات متفاوتة وفقاً لدرجة تحوطها لهذه التقلبات تتأثر بهذه العلاقة 

 Basher and Sadorsky  (2006) ،Randi:وهذا ما أكدته الدراسات السابقة مثل الإنتاج 

,Johannes (2009) Bernt. 

b)  ختبار معنوية الفرضية الخاصة بعلاقة مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوية تبين وجود لاوفقا

 من جهتين : بالنفط المكونة لهالشركات  أداء نتيجة لارتباطعلاقة ذات دلالة إحصائية 

 ي هذه الصناعات مما سينعكس بشكل أساسي إن النفط ومشتقاته أهم مدخلات الإنتاج ف

 على تكاليف الإنتاج .

 التنقيب النفط واستخراجهمثل شركات  ارتباط النشاط الأساسي لبعض الشركات بالنفط 

مما يؤثر على الاحتياطات المتوفرة منه وبالتالي  )سابك ، أرامكو ( والتي نذكر منها

فاع نشاط هذه الشركات ر نجد بأن ارتعلى الطلب والعرض العالميين ، فعلى سبيل الذك

                                                           
72

مجلس الغرف –،إدارة البحوث والدراسات الاقتصادية  .700تشرين الأول  10الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الاقتصاد السعودي ،  

 .13ص-17ص-11السعودي ، ص 
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لك % تم 0202أدى إلى زيادة نسبة الاحتياطي النفطي العربي  إلى  .700بعام 

 .7%3503السعودية منها ما نسبته 

بالنتيجة علاقة مؤشر سلة أوبك بمؤشر الصناعات البتروكيماوية هي علاقة طردية إيجابية      

  Timothy ,Robert  (1999) ،Lutz kilianة مثل عدة دراسات سابقتأكيداً لما توصلت له 

(2007) . 

% من احتياطي 47 وتمتلكمصدرة للنفط أوبك السعودية دولة مؤسسة وعضو في منظمة الدول الثالثاً : 

وفقاً للتقرير  ، علماً أنه و75برميل يومياً  00.. قدر إنتاجها بالنسبة للمنظمة بما يُ في النفط العالمي

عامة لمعظم الدول % من الإيرادات ال0. الإيرادات النفطية  تشكل 7005الموحد لعام  الاقتصادي العربي

 المصدرة للنفط  ومنها المملكة العربية السعودية.

 

 

 

                                                           
7.

 .0.، الفصل الخامس : التطورات في مجال الطاقة والنفط ، ص  .700التقرير الاقتصادي العربي  
29

 Quotas as reported by the United States Department of Energy 

http://www.eia.doe.gov/emeu/steo/pub/3atab.html
http://www.marefa.org/index.php?title=United_States_Department_of_Energy&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=United_States_Department_of_Energy&action=edit&redlink=1
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 النتائج : 

i. إلى وجود  اختبار معنوية فرضيات البحث وتطبيق معامل الارتباط بعد توصل الباحث

علاقة بين سوق النفط وسوق الأسهم السعودية بحيث تكون قوية عند التحدث عن 

قطاعات بعينها ضمن هذه السوق مثل قطاع الاستثمار الصناعي و قطاع الصناعات 

 :عدة عوامل  ر بأن هذه العلاقة ناتجة عنالبتروكيماوية ،ومن الجدير بالذك

 خل.أولاً: ارتباط الاقتصاد السعودي بالاقتصاد العالمي وحركته عبر عدة مدا

مثل قطاع الصناعات وبك ثانياً: أسباب تتعلق بالقطاعات ذات العلاقة بمؤشر سلة أ

 البتروكيماوية وقطاع الاستثمار الصناعي.

و في منظمة الدول المصدرة للنفط أوبك آخذين بعين السعودية دولة مؤسسة وعض:  ثالثاً 

 فيما يُقدر إنتاجها بالنسبة للمنظمة ب % من احتياطي النفط العالمي24 هاامتلاكالاعتبار 

 تشكل 4882وفقاً للتقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  ، علماً أنه و1برميل يومياً  0088

مة لمعظم الدول المصدرة للنفط  ومنها المملكة عا% من الإيرادات ال08 الإيرادات النفطية 

 .العربية السعودية

ii. تقلبات  أسعار النفط على مؤشرات  تبين للباحث بعد استخدام نموذج المراجحة للوقوف على أثر

 ،الاستثمارية وأولوياته سوق الأسهم السعودي بأنه يمكن للمستثمر تكوين محافظ تتماشى مع ميوله 

حركة أسواق الأسهم المالية لدول الخليج ومنها السعودية تتجه عكس أكثر ن إمن الجدير ذكره ف

أسواقها بديلاً لتنويع الأسهم وتشكيل المحفظة ستمثل  في العالم لكونها دول ريعية لذا الأسواق

وبالتالي يمكن اعتبار الأصول المالية المتضمنة في سوق الأسهم السعودي خياراً استثمارياً مهماً 

 حالة التنويع الدولي. خصوصاً في

iii.  إن استخدام نموذج المراجحة في سوق  كسوق الأسهم السعودية لا يكفي لوحده على الرغم من

في أنه يأخذ بعين الاعتبار العوامل الاقتصادية العامة والعوامل الخاصة بالمنشآت كمصادر للخطر 

في حركة هذه السوق ومات و تسريب المعلالعوامل النفسية للمستثمرين أثر  لا يخفى عليناحين 

نموذج تسعير الأصول حيث يمكن استخدام ار تدني مستوى الوعي الاستثماري آخذين بعين الاعتب

والذي يقر بأن المستثمرين يكونون كداعم لنتائج نموذج المراجحة  (ICAPMالرأسمالية الزمني )

                                                           
1
 Quotas as reported by the United States Department of Energy 

http://www.eia.doe.gov/emeu/steo/pub/3atab.html
http://www.marefa.org/index.php?title=United_States_Department_of_Energy&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=United_States_Department_of_Energy&action=edit&redlink=1
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دمات إضافة لمستقبل العوائد المحافظ الاستثمارية للتحوط ضد الشكوك المتعلقة بأسعار السلع والخ

 .المتوقعة وفرص العمل المستقبلية 

iv.  لازلنا نبني اللبنات الأولى للسوق المالي ولا نملك سوقاً للسلع لكننا في سوريا على الرغم من أننا

) القمح ،  السلع القادرة على منافسة السلع العالمية مثليجب أن ندرك بأننا نملك قدراً واسعاً من 

أن تصنع سوقاً للسلع يوازي بأهميته أسواق عالمية لا يمكن  يمكنهاالتي لزيتون ،....( القطن ، ا

لذلك علينا كمراقبين لما يدور في أروقة الأسواق المالية العالمية والعربية الاستهانة بأثرها 

 . وآليات المستخدمة في تجنبها الاستفادة من كافة التجارب والأزمات التي مرت بها تلك الأسواق
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 : التوصيات 

السلع بشكل عام وبسوق  بسوق الماليلعلاقة التي تربط سوق الأسهم ل إن إدراك المستثمر .1

 توفر له الآتي :  النفط بشكل خاص

  اتخاذ القرار الاستثماري مما يمكنه من توفير قاعدة بيانات أولية عن حركة أسعار الأسهم

تكوين محافظ  إضافة للقدرة على اء الأسهمالرشيد وخاصة فيما يتعلق ببيع وشر

ويذكر بأن الأسواق الخليجية والسعودية تتحرك استثمارية تتناسب مع ميولهم وأولوياتهم 

 فعلى سبيل المثال وفيما، 4وفقاً للتغيرات في أسواقها النفطية من خلال الأسعار والإنتاج 

الاستثمار في شركات  يتجه المستثمر المضارب إلىبسوق الأسهم السعودي  يتعلق

الاستثمار الصناعي والصناعات البتروكيماوية ، في حال يتجه المستثمر المتحوط نحو 

الاتصالات مع الآخذ بعين الاستثمارات الأكثر آمناً مثل البنوك والخدمات المالية ،

 الاعتبار كافة المتغيرات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية المحلية والخارجية وأثرها

على  السوق المالي وبالتالي على أسعار الأسهم فيه خاصة في ظل التحدث عن العولمة 

 الاقتصادية.

  تكوين محفظة استثمارية من الأدوات الاستثمارية المتضمنة في سوقي ّ الأسهم والسلع

إمكانية التخلص من المخاطر المنتظمة )التضخم ، البطالة ، أسعار الفائدة  يوفر للمستثمر

 .  رها ( من خلال التنويع الدولي، وغي

الكافية التي تمنحه القدرة على اتخاذ القرارات التقنية على المستثمر امتلاك الخبرة   .4

مع الاستثمارية الناجعة بما يضمن له الاستمرارية في أسواق المال على اختلاف أنواعها 

السعودي تُتخذ بناء  سوق الأسهمالأسواق العربية ومنها العلم إن قرارات المستثمرين في 

على مجموعة من العوامل التي لا صلة لها بالنتائج المالية المحققة للشركات مثل العامل 

الاستعانة بخبير أو  من الضروري ، لذا وغيرهاالديني ، الإشاعات ، سياسة القطيع 

 . إن لم يملك تلك الخبرة محلل مالي لإدارة استثماراته

ن بمجموعة من النماذج التي تمكنه من دراسة وتفسير تم ردف المستثمرين والمحللي .3

( ، نموذج المراجحة VARتقلبات أسعار الأسهم مثل نموذج القيمة المعرضة للخطر )

(APT نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ...الخ على اعتبار أن كل منها سيقدم معلومة ، )

                                                           
4
 مرجع سابق . 
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 بالعائد والمخاطرةتعلق وخاصة فيما يذات أهمية عالية للمستثمرين في أسواق المال 

 ب.تخاذ القرار الاستثماري المناسوبالتالي ا

  النفطية العربية على أسس اقتصادية  الإيراداتتوظيف  نذكر ضرورة الاتجاه فيلابد أن

في الاستثمار الصناعي والزراعي والخدمي سواء في البلدان العربية المصدرة للنفط أو 

تثمارات لبناء نهضة اقتصادية إقليمية ترفع مستويات في البلدان العربية المستقبلة للاس

معيشة المواطنين العرب وتكافح الفقر وتقلص العوامل المؤدية لتصاعد العنف والتطرف، 

تقل عما  وتعود على أصحاب الأموال المستثمرة على أسس اقتصادية، بعوائد ضخمة لا

لتطوير مناخ الاستثمار في  إضافة ،لدى استثمارها في البلدان الأجنبيةيحصلون عليه 

البلدان العربية حتى تكون عملية استبقاء الأموال العربية في المنطقة العربية قائمة على 

طف لا تعترف بها رؤوس أسس اقتصادية وليس بناء على قرارات إدارية أو عوا

كما أن العمل بعزم حقيقي لبناء سوق عربية مشتركة تتحرك فيها رؤوس  الأموال،

بحرية وضمانات كاملة في الفضاء الاقتصادي العربي الفسيح، يمكن أن يساعد  الأموال

ة.نطقة العربية من الفوائض النفطيعلى زيادة حصة الم
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 المراجع

 

 المراجع باللغة العربية:

 أولاً: الكتب

 بورصات الأوراق المالية و القطن ،الطبعة الأولى القاهرة.،  1691أبو العلا . إبراهيم ،د. .1

 .النظرية الاقتصادية الجزئية ، الدار الجامعية للنشر ، الإسكندرية ، 2112محمد علي أللثيمي ، .2

 .للنشر، بيروت اقتصاديات النقود والمصارف ،الدار الجامعية،1661. زينب ، حسين عوض الله .3

الهندسة المالية وأهميتها بالنسبة للصناعة المصرفية ، ، 1669سمير عبد الحميد ، د.رضوان . .4

 .كتاب العربية 

 د. خليل شرف الدين ، الإحصاء الوصفي ، شبكة الأبحاث والدراسات الاقتصادية . .2

 ،الأسواق المالية ،دار الشروق للنشر ،عمان .2112الداغر،محمود .محمد  .9

 ،سوق الأوراق المالية "البورصة"،دار الضاد ،حلب. 2112د.الشعار. نضال ، .7

 ثانياً :الدوريات :

A. ، أثر تقلبات الإيرادات النفطية في مؤشرا الاقتصاد  1122أ.د.الهيني أحمد & د.محمد بختيار ،

المالية في دول مجلس التعاون الخليجي، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الكلي وأداء أسواق الأوراق 

 .7عدد  4الاقتصادية والإدارية ، مجلد 

B.  ، كيف يتم حساب مؤشر الأسهم ، جريدة الرياض الاقتصادي .2112د.القاضي .إبراهيم ، 

C.  ، عدد رقم  ، أسواق النفط والمعايير العالمية ، جريدة الاقتصادية السعودية2116أباغمي راشد ،

2171. 

 اً: المواقع الالكترونية :ثالث

i. AR.Wikiipedia.org 

ii. www.aeqt.com 

iii. www.egx.com.eg 

iv. www.investorwords.com 

http://www.aeqt.com/
http://www.aeqt.com/
http://www.egx.com.eg/
http://www.egx.com.eg/
http://www.investorwords.com/
http://www.investorwords.com/
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v. www.iea.org 

vi. www.londonstockexchange.com 

vii. www.OPEC.Org 

viii. www.ssrn.com 

ix. www.tadawul.com.sa 

 : رسائل علمية :رابعاً 

a. .1112، (مستشار وزير النفط والثروة المعدنية في السعودية)مهنا إبراهيم بن عبد العزيز  د، 

ملتقى العشرين لأساسيات صناعة النفط  ،التطورات الحديثة والمستقبلية في أسواق البترول العالمية ،

 .والغاز المنظمة العربية للدول المصدرة للبترول أوبك 

b. ، الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على الاقتصاد المصري 2116الباحث محفوظ علاء الدين ،

 ،مصر ،وزارة التجارة والصناعة )قطاع سياسات تنمية الصادرات (.

c.  ، رسالة ماجستير بعنوان متطلبات المحاسبة عن المشتقات المالية  ،2116الباحث رفاعة تامر

 حسب معايير المحاسبة الدولية وإمكانية تطبيقها في سوريا ، جامعة دمشق.

d.  تحليل السلاسل الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة العربية السعودية ،  2112،د.الغنام حمد ،

 جامعة الملك سعود.

e. ، سوق الأسهم والنمو الاقتصادي )علاقة الارتباط والسببية (،اللقاء  2117السحيباني صالح ،

 السنوي السادس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية )الخدمات المالية في المملكة السعودية (.

f.  ، 2111قياس دور البورصة في الأداء التنموي للاقتصاد القومي وأثر الأزمة العالمية عليه ،

 جامعة القاهرة .

g. مقاتل من الصحراء ، البترول اقتصادياً،تأثير صناعة البترول على اقتصاديات الدول ،  موسوعة

 الفصل الخامس ، أسعار البترول في ظل قوانين السوق و آثرها على الاقتصاد العالمي.

 : التقارير:خامساً 

  أرباح تقرير خبراء صندوق النقد الدولي لأسواق المال ،أسعار النفط أهم العوامل المؤثرة في

 .2112الأسهم الخليجية ، 

  2111تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي للتطورات الاقتصادية خلال الربع الثالث لعام . 

http://www.iea.org/
http://www.iea.org/
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.opec.org/
http://www.opec.org/
http://www.ssrn.com/
http://www.ssrn.com/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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  مؤسسة النقد العربي السعودي ،  2111التقرير الرابع والأربعين لعام. 

  2116و 2111و 2117التقارير السنوية والربعية والشهرية لسوق التداول السعودي. 

 2116قرير الاقتصادي العربي الموحد الصادر في عام الت . 

  مؤسسة النقد العربي السعودي  ،2116التقرير الخامس  والأربعين لعام. 

  2116تقرير شركة سامبا ديسيمبر عام . 
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