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 :ممخص
 ىذه في .مساراتو حكؿ اليقيف عدـ مف بحالة كيتميز التقمب، شديد النفط سعر أصبح الماضي، القرف سبعينيات منذ

 اسيةالأس العكامؿ تحميؿ خلاؿ مف الصدمات، أىـ كراء كانت التي الحقيقية الأسباب في النظر إعادة نحاكؿ الكرقة
 المالية؛ المضاربة :كىي الصدمات بعض في ساىمت أنيا المرجح مف التي الأخرل كالعكامؿ ،كالعرض الطمب :كىي

 التي التغيرات تزامف كتتبع العكامؿ ىذه بيانات تحميؿ خلاؿ مف كذلؾ .كالمخزكنات المادم؛ السكؽ في كالمضاربة
 تؤثر العرض صدمات أف إلى تكصمنا .الأدبيات كآراء لنتائج بمسح كبالاستعانة السعر، في التغيرات مع فييا حدثت
 أك العرض إف القكؿ يمكف كلا .نسبيا كثابت مستمر بمعدؿ ينمك الطمب كاف إذا ما حالة في كلكف، النفط، سعر عمى

نما الرئيسي، المحدد ىك الطمب  أسعار مف كغيره كالطمب العرض قكل مف كؿ تفاعؿ خلاؿ مف يتحدد النفط سعر كا 
 بعض حدة زيادة في تساىـ بحيث السعر، عمى مباشر غير أثر ليا يككف أف يمكف الأخرل العكامؿ .الأخرل السمع

. كالطمب العرض عمى تأثيرىا خلاؿ مف كلكف مستقؿ، جديد كعامؿ ليس الصدمات،
 تمخزكنا ؛مضاربة ؛الخاـ لمنفط حقيقي سعر ؛عرض ؛طمب ؛صدمة :مفتاحية كممات

 JEL: Q31، Q41، G15 تصنيف

Abstract 
Since the 1970s, the oil price has become very volatile, and characterized by uncertainties about its 

trajectories. In this paper we try to reconsidering the real reasons behind the most important oil shocks, 

through analyzing the fundamentals factors: demand and supply, and other factors that are likely to have 

contributed to some shocks: financial speculation; speculation in the physical market; and inventories. 

through analyzing the data of these factors and tracking the synchronization of the changes that occurred 

in it with changes in the price, and using a survey of the results and opinions of the literatures. We found 

that supply shocks affect oil price, but, if demand grows at a relatively continuous and steady rate. It 

cannot be said that supply or demand is the main determinant, But the price of oil is determined by the 

interaction of both supply and demand forces as other prices of other commodities. Other factors can have 

an indirect effect on price, contributing to the exacerbation of some shocks, not as a new independent 

factor but, through their impact on supply and demand. 

Keywords: shock, demand, supply, real price of crude oil, speculation, inventories. 

JEL Classification Codes: Q31, Q41, G15. 
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 :مقدمة

 كعدـ الاستقرار، كعدـ التقمب ىي الماضي القرف سبعينيات منذ الخاـ النفط لسعر البارزة السمة أصبحت
 أغمب تزامنت كقد .السمبية أك الإيجابية سكاء المتكررة، الكبيرة الصدمات ككذلؾ المستقبؿ، في مساراتو حكؿ اليقيف
 لسعر مباشر تأثر إلى أدت أنيا عمى إلييا ينظر كاف لذلؾ الأكسط، الشرؽ في السياسية الأحداث مع الصدمات ىذه
 عمى مييمف كارتؿ أنيا عمى الأكبؾ إلى ينظر كاف ذلؾ، إلى إضافة .العرض جانب اختلاؿ خلاؿ مف الخاـ النفط
 .السعر عمى مباشر بشكؿ تؤثر الإنتاج خفض خلاؿ مف السكؽ في تدخلاتيا كأف الخاـ، لمنفط العالمي السكؽ
 يؤثر الأخير ىذا كأف العرض؛ جانب اختلاؿ ىك النفطية الصدمات لأسباب السائد التفسير كاف لذلؾ، كنتيجة
 السائد التفسير ىي ككانت كاسع كقبكؿ دعـ ىذه النظر كجو لقيت كلقد .الخاـ النفط أسعار عمى مباشر كبصفة
 Kilian (2009) خاصة مؤخرا، يتأجر التي الدراسات لكف .الزمف مف طكيمة كلفترة النفط أسعار صدمات لأغمب

1، 
 الأساسي المحرؾ أف عمى أكدت حيث الخاـ، النفط أسعار صدمات لأسباب التقميدم كالتفسير النيج ىذا تحدت
 بعض مف دعـ Kilian (2009) إلييا تكصؿ التي النتائج كلقيت .يُعتقد كاف كما العرض كليس الطمب ىك النفط لسعر

Juvenal and Petrella (2015) :مثؿ ،الدراسات
 يتعمؽ فيما خاصة الانتقادات لبعض نتائجو تعرضت ذلؾ، مع .2 

  .جية مف ىذا العالمي، الاقتصادم كالنشاط الطمب عف لتعبر استخدميا التي بالمتغيرات

 الارتفاع مع 2008-2003 الفترة خلاؿ الخاـ النفط لسعر المطردة الزيادة تزامف أدل أخرل، جية مف
 المضاربة يستيدفكف الذيف خاصة لمنفط المستقبمية العقكد سكؽ في المتعامميف عدد مؼ المسبكؽ غير
 قد المالية المضاربة بأف المالييف كالمحمميف الاقتصادييف مف الكثير اعتقاد إلى ،(التجارييف غير المتعامميف)

 ضغكط بسبب كانت الفترة ىذه في الأخير ىذا شيدىا التي الكبيرة الزيادة كأف النفط، سعر عمى أثرت
 السكؽ مف تأثيره يمتد قد المالييف المستثمرييف مكاقؼ تغير كاف إذا ما حكؿ كاسعا جدلا ذلؾ آثار .المضاربة
 أيضا المخزكنات خلاؿ مف المادم السكؽ في المضاربة .النفط سعر إلى كبالتالي المادم السكؽ إلى المالي
. منيا التجارية سمكؾ خاصة المخزكنات، حجـ راتتغي ككذلؾ الخاـ، النفط سعر عمى تؤثر أف يمكف

 المحددات هي ما :التالية الإشكالية معالجة الدراسة ىذه خلاؿ مف سنحاكؿ سبؽ ما عمى تأسيسان 
 ؟2016-1973 الفترة خلال النفط أسعار لصدمات المسببة الحقيقية والعوامل الأساسية

 :تاليةاؿ الفرضيات مف سننطمؽ الإشكالية ىذه عمى كللإجابة

 الأكبؾ، دكؿ إنتاج الخصكص كجو كعمى العرض جانب ىك الخاـ النفط لسعر الأساسي المحدد 
 ؛كالطكيؿ المتكسط المدل في السعر مسار في مستمر تغير في الأخير ىذا كيساىـ

 السمبية) الصدمات أىـ حدكث إلى أدت التي الحقيقية العكامؿ ىي المعمنة الأسباب كؿ ليست 
  ؛السبعينيات مطمع منذ النفط سعر شيدىا تياؿ (كالإيجابية

 ؛المادم السكؽ في كالمضاربة المستقبمية؛ العقكد سكؽ في المالية المضاربة) الأخرل السكؽ عكامؿ 
 .الأخيرة السنكات خلاؿ خاصة النفط سعر صدمات في كمباشر ميـ دكر ليا كاف (كالمخزكنات
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 :الدراسة أهمية

 خاصة ميـ يعتبر ليا، المحددة الأساسية كالعكامؿ المتكررة طالنؼ أسعار صدمات أسباب فيـ إف
 تكقع أجؿ مف كذلؾ عنو، المتكلد الإيرادات عمى كبير بشكؿ تعتمد كالتي الخاـ لمنفط المصدر لمدكؿ

 .أفضؿ بشكؿ الصدمات آثار مع كالتعامؿ المناسبة السياسات كتصميـ المستقبؿ في الأسعار مسارات
 إلى النظر أف كما .مضممة نتائج تعطي قد الأخرل العكامؿ ثبات مع السعر عمى كاحد عامؿ أثر دراسة
 في كالتغيرات المصاحبة الأحداث مراعات دكف عاـ بشكؿ النفط لسعر المحدد العكامؿ مف عامؿ أثر

 قد سمككيا أف إلى يشير قد لأنو مضممة نتائج إلى يؤدم قد مثلا، الأكبؾ سمكؾ كليكف الأخرل، العكامؿ
 نتيجة أعضائيا مف عضك إنتاج تراجع بسبب الحقيقة في يككف ذلؾ كلكف معينة، إيجابية صدمة سبب
 .الطمب جانب في كبيرة زيادة مع إنتاجيا تخفيض كتزامف آخر عامؿ بسبب حتى أك مثلا، سياسي لحدث
 تمؾ في حدثت التي كالسياسية الاقتصادية الأحداث مراعات مع العكامؿ ىذه في التغيرات تتبع يجب لذلؾ،
. أخرل جية مف الأخرل العكامؿ في حدثت التي كالتغيرات جية، مف الفترة

 :الدراسة من الهدف

 النفطية الصدمات أىـ كراء كانت التي الحقيقية الأسباب في النظر إعادة دراسةاؿ ىذه في نحاكؿ
 الخاـ النفط لسعر حددةالـ الأساسية العكامؿ تحميؿ خلاؿ مف السبعينيات أكائؿ منذ السعر شيدىا التي
 :كىي الصدمات بعض في ساىمت أنيا المرجح مف التي الأخرل كالعكامؿ .كالعرض الطمب :كىي

. النفطية كالمخزكنات المادم، السكؽ في كالمضاربة لمنفط، المستقبمية العقكد سكؽ في المالية المضاربة

 :الدراسة أسموب

 فييا حدثت التي التغيرات تزامف كتتبع العكامؿ ىذه اتبياف بتحميؿ سنقكـ ،الدراسة مف اليدؼ لتحقيؽ
 خاصة) الأدبيات كآراء لنتائج بمسح بالاستعانة ككذلؾ الخاـ، النفط سعر شيدىا التي التغيرات مع

 الأسباب في كبير بشكؿ اختمفت الأدبيات كلأف .العكامؿ ىذه مف عامؿ كؿ عالجت التي (منيا التجريبية
 السعر عمى العكامؿ ىذه مف عامؿ كؿ تأثير مدل ترجيح سنحاكؿ النفط، سعارأ صدمات لأغمب الحقيقية
 الخاـ النفط سعر في التغيرات بتكقيت كمقارنتيا منيا كاحد لكؿ الزمنية السلاسؿ في التغيرات إلى بالنظر

 .ليا المصاحبة كالاقتصادية السياسية كالأحداث الأخرل، العكامؿ في كالتغيرات

 :الدراسة تقسيمات

 الخاـ النفط لسعر الأساسية المحددات دكر فيو نناقش الأكؿ القسـ :يمي كما الدراسة ىذه قسمت
 كدكر ،(التحكطي الطمب كدكر الأكبؾ خارج الدكؿ كدكر الأكبؾ دكر ذلؾ في بما) كالطمب العرض كىي
 مضاربةلؿ كاف إذا ما لتحميؿ خصص الثاني القسـ السعر؛ شيدىا التي الصدمات أغمب في منيما كؿ

 إذا ما فيو فنحمؿ الثالث القسـ أما لا؛ أـ الخاـ النفط سعر قيادة في دكر المستقبمية العقكد سكؽ في المالية
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 الأخيرة، ىذه في كالتغيرات النفطية، المخزكنات خلاؿ مف لمنفط المادم السكؽ في التجارية لممضاربة كاف
  .ماتالصد إحداث في كتساىـ الخاـ النفط سعر مسار تغير أف

 والطمب العرض :السوق أساسيات دور -أولا

 كمتكاملا مكحدا عالميا سكقا أصبح حاليا لكنو عالمي، سكؽ سبؽ فيما يكف لـ الخاـ النفط سكؽ
3 المثاؿ، سبيؿ عمى أنظر) مؤخرا الدراسات عديد أثبتتو ما كىك

Ji and Fan (2016).) سمعة النفط كباعتبار 
 لقكل كفقا يتحدد أف منطقيا، يُفترض، سعرىا الأساسية، السمع مف غيرىاؾ عالمي سكؽ في تتداكؿ عالمية
  .العالمي كالطمب العالمي العرض كىما ألا السكؽ

 :العرض صدمات -1

 يؤثر الأخير ىذا كأف العرض؛ جانب اختلاؿ ىك النفطية الصدمات لأسباب السائد التفسير كاف
 الآراء مف الكثير "... أف إلى Kaufmann (2011) يشير حيث .الخاـ النفط أسعار عمى مباشر كبصفة
 مف مجمكعتيف بسمكؾ المصدر ىذا يتأثر ما غالبا كأنو النفط، بمصدر تتأثر الخاـ النفط أسعار إف تقكؿ

 إنتاج (تخفيض أك) زيادة فإف المنطؽ، ىذا مع كتماشيا ".الأكبؾ خارج كالدكؿ الأكبؾ، دكؿ المنتجيف؛
 4.النفط سعر (سيرفع أك) سيخفض المجمكعتيف، ىتيف

 الخام لمنفط الحقيقي والسعر العالمي الإنتاج تطور :(1) رقم شكل

 
 تـ الحقيقي السعر .12/2016 إلى 1/1973 مف شيرم متكسط عف عبارة ىي العالمي كالإنتاج الحقيقي السعر مف كؿ بيانات :ملاحظة
 الإسمي السعر =أ الشير في الحقيقي السعر يمي، كما الأمريكية المتحدة الكلايات في CPI المستيمؾ أسعار مؤشر عمى بالاعتماد حسابو
 الاقتصادية البيانات مف ىي CPI الػ بيانات .2016 ديسمبر ىك الأساس الشير ،(أ لمشير CPI ÷ الأساس لمشير CPI) × أ الشير في

 السعر حساب خلالو مف تـ الذم الإسمي السعر FRED (www.fred.stlouisfed.org.) لكيس لسانت الأمريكي الفيديرالي لمبنؾ
-12-1/1973 لمفترة البيانات عمى الحصكؿ كتـ WTI (West Texas Intermediate) الكسيط تكساس غرب خاـ سعر ىك الحقيقي،

 العالمي الإنتاج بيانات EIA (www.eia.gov.) ريكيةالأـ الطاقة معمكمات إدارة مف 12/2016-1/1986 كالفترة FRED مف 1985
 .EIA مف عمييا الحصكؿ تـ 2016-12 إلى 1/1973 مف النفط مف

 الملاحظة في المبينة البيانات لىع بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

http://www.fred.stlouisfed.org/
http://www.eia.gov/
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 2.العالمي الإنتاج في التغير تمت التي بيةكالسؿ الإيجابية النفط أسعار صدمات (1) الشكؿ يُظير
 .العرض جانب في انخفاض كسبقيا إيجابية كانت (6 مف 5) النفط أسعار صدمات أغمب أف الملاحظ

نتاج الأكبؾ إنتاج يشمؿ العالمي العرض أف رغـ لكف،  المجمكعتيف سمكؾ أف إلا الأكبؾ، خارج الدكؿ كا 
 يكجد لا استراتيجي، سمكؾ الأكبؾ منتجك يتبع حيف كفي نوأ إلى Kaufmann (2011) يشير حيث مختمؼ،
 كارتؿ عف عبارة ىي الأكبؾ 5.الأكبؾ خارج لممنتجيف الاستراتيجية الاعتبارات حكؿ الأدلة مف القميؿ سكل
 سكؽ في التدخؿ خلاؿ مف كذلؾ مكاردىـ؛ استغلاؿ عكائد تعظيـ باستيداؼ أعضائو مصالح لخدمة ييدؼ
 كيؼ فيـ أجؿ كمف .استراتيجي كلا متحد غير غالبا، سمككيـ، الأكبؾ خارج المنتجكف ،المقابؿ في .النفط
 العرض، عمى أكبر بشكؿ تؤثر التي ىي المجمكعتيف أميّ  كمعرفة النفط، سعر عمى العرض جانب يؤثر
 .حدة عمى مجمكعة كؿ دكر مناقشة ستتـ

 :الأوبك دور -1-1

 كالحصة الأكبؾ، في الأعضاء الدكؿ أغمب بيا تتمتع التي ةالكبير كالتصديرية الإنتاجية لمقدرة نظرا
 النفط سكؽ في الأكبؾ سمكؾ يككف أف المفترض مف متحد، كارتؿ كلككنيا 3تحكزىا، التي الكبيرة السكقية

 الأكبؾ تسعى الذم الرئيسي اليدؼ فإف Smith (2008, p. 10) لػ ككفقا 4.النفط سعر محددات أىـ أحد
 العرض، جانب عمى تأثر التي الاستراتيجيات بعض تبني خلاؿ مف كذلؾ النفط؛ سعر راستقرا ىك لتحقيقو
 الدراسات اختمفت ذلؾ، مع لكف 6.الجديدة القدرات مف كالحد الحالية، الإنتاجية الطاقة تخفيض :أىميا كمف
 بعضيا دتأؾ حيف ففي .النفط سعر عمى التأثير عمى قدرتيا كمدل الأكبؾ تمعبو الذم الدكر حقيقة حكؿ
Kaufmann et al. (2004) مثؿ .الدكر ىذا عمى

Brémond et al. (2012)ك 7
 في الآخر البعض شكؾ .8

 Kilian (2014) النفط، سعر عمى التأثير عمى الأكبؾ مقدرة
 Smithك ،9

10
(2008).  

 شكؿاؿ مع كبالمقارنة الأكبؾ، إنتاج في تغيرات سبقتيا التي النفط أسعار صدمات يُظير (2) الشكؿ
 نتيجة كانت النفط أسعار صدمات كسببت العرض جانب في حدثت التي التغيرات أغمب أف يتضح (1)

 إنتاج انخفاض تمت التي الصدمات كؿ أف ىك (2) الشكؿ مف الملاحظ أف كما .الأكبؾ إنتاج لتغير
 بتركؿلؿ العربي لمحظر نتيجة كانت 1973 في حدثت التي الصدمة ذلؾ، مع .إيجابية كانت الأكبؾ

                                                           
ككذلؾ . تـ تحديد ىذه الصدمات كالتغيرات في الإنتاج انطلاقا مف زمف كتكقيت كؿ صدمة في السعر كالتغير في الإنتاج الذم سبقيا 2

. ج الأكبؾ في القسمييف الفرعييف التالييفبالنسبة لإنتاج الأكبؾ كالإنتاج خار
، عمى سبيؿ المثاؿ، أف دكؿ الشرؽ الأكسط الأعضاء في الأكبؾ كنظرا للإحتياطات الكبيرة التي et al Matsumoto(2012)حيث كجد  3

 (.ذركة الإنتاج)فط تتمتع بيا، يتكقع أف تستمر في السيطرة عمى معظـ الصادرات كالإنتاج العالمي حتى بعد بمكغ نقطة ذركة الف
نماذج الكارتؿ، كالنمكذج التنافسي، كنمكذج : ، كىيGriffin (1985)غالبا تتـ محاكاة سمكؾ للأكبؾ مف خلاؿ الفرضيات التي اقترحيا  4

. الإيرادات المستيدفة، كتفسير حقكؽ الممكية
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 بسبب كانت 1990 حدثت التي الصدمة ككذلؾ 5.ذاتو حد في السعر عمى التأثير بدافع كليس 10/1973
 عمى التأثير في إنتاجيا، تخفيض خلاؿ مف الأكبؾ، نجحت المقابؿ، في 8/1990.6 لمككيت العراقي الغزك
 إلى انيار بعدما 2009 في كأيضا الأسيكية، الأزمة بسبب 1998ك 1997 في انيار بعدما 1999 السعر
 نتيجة كاف كلكف السعر دعـ بيدؼ يكف لـ الأكبؾ إنتاج انخفاض فإف 2007 في أما .لو مستكل أدنى

 أف إلايّ  2007 منتصؼ مف بداية الارتفاع عاكد الأخير ىذا أف كرغـ إنتاجيا، في الفائضة القدرة لانخفاض
  .2008 منتصؼ غاية إلى الارتفاع كاصؿ السعر

 الخام لمنفط الحقيقي والسعر الأوبك إنتاج تطور :(2) رقم شكل

 
نتاج الحقيقي السعر مف كؿ بيانات :ملاحظة  سعر بيانات مصدر .12/2016 إلى 1/1973 مف شيرم متكسط عف عبارة ىي الأكبؾ كا 
-12 إلى 1/1973 مف كبؾالأ إنتاج بيانات (.(1) الشكؿ في الملاحظة أننظر) (1) الشكؿ مثؿ ىي الحقيقي السعر حساب ككيفية النفط

 EIA (www.eia.gov) الأمريكية الطاقة معمكمات إدارة مف عمييا الحصكؿ تـ 2016
 الملاحظة في المبينة البيانات لىع بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

 بعد تحسف السعر أف فرغـ 1999 في جميا يظير ما كىك طكيلا يدكـ لا غالبا الأكبؾ تدخؿ تأثير
 بدأ السعر تحسف بداية كبجرد الأكبؾ أف ىك ذلؾ كراء السبب كلعؿ .أخرل مرة تراجع أنو إلا الأكبؾ تدخؿ
 ربما كاف الأكبؾ إنتاج تخفيض بعد مرتفع مستكل عند كظؿ السعر تحسف عندما 2009 في .يرتفع إنتاجيا
 تخفيض استراتيجية كبالتالي، .1999 في حدث ما عكس طءبب تزايد التخفيض بعد الأخير ىذا أف بسبب
 السعر تحسف مع زيادتو ثـ الإنتاج تخفيض لأف المتكسط، المدل في الأقؿ عمى تستمر أف ينبغي الإنتاج
 إلى يؤدم لا غالبا الذم الإجراء ىذا ىك الأكبؾ سمكؾ في الغالب لكف .أخرل مرة تراجعو إلى حتما سيؤدم
نما السعر دعـ   .فقط العنيؼ التقمب عنو نجرم كا 

                                                           
م في الحرب مع العرب، قامت الدكؿ الأعضاء في الأكبؾ نظرا لدعـ الكلايات المتحدة الأمريكية كبعض الدكؿ الغربية لمكياف الصييكف 5

مف )ملاييف برميؿ يكميا في ظرؼ شير كاحد فقط  3حيث انخفض إنتاج الأكبؾ بما يقارب . بحظر صادراتيا مف النفط إلى ىذه الدكؿ
 (.11/1973في  27.7إلى  10/1973في  30.5

مميكف برميؿ  4بحكالي ( مف جكيمية إلى أكت)كبؾ في ظرؼ شير كاحد فقطانخفض إنتاج الأ( حرب الخميج الثانية)بسبب ىذه الحرب  6
تأثر السعر بيذا الانخفاض في الإنتاج؛ حيث ارتفع . يكميا، ثـ ليعاكد الإرتفاع بعد ذلؾ بداية مف شير سبتمبر مف نفس السنة

  .%91بحكالي  10/1990إلى غاية  7/1990مف

http://www.eia.gov/
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 1979 في حدثت التي الكبيرة الإيجابية الصدمة أف ىي (2) الشكؿ في للاىتماـ المثيرة الملاحظة
 مف بداية الأكبؾ إنتاج أف حيث الأكبؾ، عرض انخفاض نتيجة تكف لـ ،1980 أكائؿ غاية إلى كاستمرت

 الصدمة ليذه الشائع التفسير أف رغـ .السنة سنؼ مف ديسمبر شير مف بداية إلا ينخفض كلـ ارتفع 1979
 مف بدأت التي الكبيرة السمبية الصدمة ذلؾ، إلى إضافة .الإيرانية الثكرة قياـ بسبب العرض انخفاض ىك

 كقد .الأكبؾ إنتاج في كبيرة كتقمبات انخفاض مع تزامنت ،1986 غاية إلى كاستمرت 1980 منتصؼ
 الأكبؾ أف إلى يشير Kilian (2014) (.1988-1980) الإيرانية راقيةالع الحرب اندلاع الفترة ىذه شيدت

 إلى السعكدية دفع الأعضاء بعض تعاكف عدـ لكف الانييار، مف الأسعار منع حاكلت الفترة ىذه في
 لكنيا الأكبؾ، أعضاء بعض ذلؾ في بما الدكؿ بعض في ارتفاعو لتعكيض لكحدىا الإنتاج تخفيض
  11.يتكقؼ كلـ فقط تباطء السعر انخفاض لأف فشمت،

 تبنتيا، التي الاستراتيجيات خلاؿ مف الأحياف غالب في النفط سعر عمى التأثير في الأكبؾ فشؿ
 المصالح تعارض نتيجة أعضائيا بيف التنسيؽ كسكء الأخيرة ليذه الجيد التسيير عدـ بسبب كاف

 يرل حيث عضك، لكؿ المحددة الحصصب الأكبؾ أعضاء التزاـ عدـ يفسره ما كىك .كالسياسية الاقتصادية
Smith (2008) أغمب في الأكبؾ إنتاج إجمالي تجاكز ،1983 سنة الحصص نظاـ اعتماد كمنذ أنو 

 منيـ، لكؿ المحدد الحصص لحجـ الأعضاء أغمب امتثاؿ عدـ بسبب عميو المتفؽ الإنتاج سقؼ الأحياف
 لتجاكز الكافية لمقدرة امتلاكيـ دـع نتيجة كاف الفترات بعض في حدث الذم الكامؿ كالامتثاؿ
 مف صغير جزء يمثؿ العضك بأف ىذا، الأكبؾ أعضاء سمكؾ Hamilton (2008) كيفسر 12.حصصيـ
 لممجمكعة الحدم العائد مف أكبر دائما الكاحد لمعضك الحدم العائد يككف حيث ،(المنظمة) المجمكعة

 الإنتاج قرارات تطبيؽ في الغش لمحاكلة للأعضاء حافز دائما ىناؾ يككف أف ذلؾ، عف كينجر ككؿ،
 ىذا مثؿ لردع فعيّالة آلية يتطمب حسبو، الكؼء، الكارتؿ لذلؾ، .الكارتؿ يقرىا التي لمحصص كالامتثاؿ
13.السمكؾ

  الأوبك خارج الإنتاج -1-2

 عكس كعمى .العالمي العرض مف جزء باعتباره السعر عمى يؤثر قد الأكبؾ خارج الإنتاج تغير
 المدل في خاصة كبيرة تقمبات يشيد لـ الأكبؾ خارج الإنتاج أف (3) الشكؿ مف يلاحظ لأكبؾ،ا إنتاج

 إنتاج تقمب بسبب كانت العالمي الإنتاج شيدىا التي التقمبات كؿ أف (4) الشكؿ مف يظير كأيضا القصير،
 منتصؼ منذ رامستـ نمكا الأخير ىذا عرؼ كقد .نسبيا مستقرا كاف الأكبؾ خارج الإنتاج لأف الأكبؾ

 بحصة مقارنة كبير بصكرة العالمي الإنتاج في الدكؿ ىذه حصة زادت حيث الماضي، القرف سبعينيات
 إلى 1/1975 مف زاد) 1988 أكائؿ غاية إلى 1975 منذ كبير بمعدؿ الأكبؾ خارج الإنتاج ارتفع .الأكبؾ
 إنتاج انخفاض عف الزيادة قىذ تعكض لـ ذلؾ، مع (.يكميا برميؿ مميكف 13 مف بأكثر 3/1988 غاية

 حجمو كبدأ 1988 منتصؼ في تكقؼ الأكبؾ خارج الإنتاج في الكبير النمك معدؿ .الفترة ىذه في الأكبؾ
 ىذا أف إلى يشير Kaufmann (2011) .1993 منتصؼ في لو مستكل أدنى إلى كصؿ أف إلى يتراجع
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 7 إلى 12.1 مف إنتاجو تقمص حيث مالسكفيات الاتحاد انييار بسبب كاف الأكبؾ خارج الإنتاج في التراجع
 14.يكميا برميؿ مميكف

 الخام لمنفط الحقيقي والسعر الأوبك خارج الإنتاج تطور  :(3) رقم شكل

 
 بيانات مصدر .12/2016 إلى 1/1973 مف شيرم متكسط عف عبارة ىي الأكبؾ خارج كالإنتاج الحقيقي السعر مف كؿ بيانات :ملاحظة
 مف الأكبؾ خارج الإنتاج بيانات (.(1) الشكؿ في الملاحظة أننظر) (1) الشكؿ مثؿ ىي الحقيقي السعر حساب يةككيؼ النفط سعر

 EIA (www.eia.gov) الأمريكية الطاقة معمكمات إدارة مف عمييا الحصكؿ تـ 2016-12 إلى 1/1973
 الملاحظة في المبينة البيانات لىع دبالاعتما الباحثيف إعداد مف :المصدر

 كظؿ تكقؼ أيف 2004 غاية إلى أخرل مرة النمك الأكبؾ خارج الإنتاج عاكد 1994 مف بداية
 التكقؼ بسبب كاف ،2008 في السعر في الكبير الارتفاع أف إلى تكصؿ Kaufmann (2011) .مستقرا

 خاصة) الطمب زيادة صاحبو كالذم ،2004 مف بداية الأكبؾ خارج الإنتاج نمك في المتكقع كغير المفاجئ
 ظؿ الأكبؾ خارج الدكؿ إنتاج 15.الطمب نمك لتغطية للأكبؾ الانتاجية لمقدرة البطيء كالتكسع (الصيف مف

 فإف كبالتالي، .يكميا برميؿ مميكف 2.5 بػ فقط كاحدة سنة ظرؼ في ارتفع أيف 2014 غاية إلى مستقرا
 تقريبا %55 بػ فقط أشير سبعة ظرؼ في السعر انخفض أيف 2014 في حدثت التي السمبية الصدمة
 .الأكبؾ خارج الإنتاج زيادة بسبب كبير، حد إلى كانت،

 عرض خاصة العرض بجانب كبير حد إلى تأثر قد النفط سعر أف يظير سبؽ، ما عمى تأسيسا
 ىك 1973 منذ دثتح التي الصدمات لأغمب المباشر السبب أف الأكلى لمكىمة يبدك قد لذلؾ، الأكبؾ،
 جانب تغير رغـ الفترات بعض في النفط سعر يتأثر لـ لماذا ذلؾ، رغـ لكف .العرض جانب اختلاؿ
 العرض، جانب في مقابؿ ارتفاع رغـ مطرد بشكؿ السعر ارتفع عندما 1979 في حدث ما مثؿ العرض؟
 مف بداية السعر اعارتؼ كأيضا العرض، جانب في كبير انخفاض رغـ 1980 مف بداية السعر كانيار
 رغـ 2008 أكاخر مف بداية السعر كانييار العرض، نمك أيضا صاحبو الذم 2006 غاية إلى 2003

 تأثيره عدـ يفسر الذم ما لمسعر، الرئيسي المحدد ىك العرض كاف فإذا .العرض جانب في مقابؿ انخفاض
 الفترات؟ ىذه في السعر عمى

http://www.eia.gov/
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 2016-1973 الخام نفطال لإنتاج الشهري التقمب :(4) رقم شكل

 
 أعلاه الأشكاؿ في المبينة البيانات عمى بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

 :الطمب صدمات -2

 ىك الصدمات كيسبب النفط سعر يحدد ما أف الماضي القرف سبعينيات منذ السائد التفسير كاف
Kilian (2009) دراسة لكف .الطمب جانب تجاىؿ تـ المقابؿ، في .العرض جانب

 التفسير ىذا تحدت 16
 النتائج تشير .العرض كليس الطمب ىك لمصدمات الرئيسي كالمسبب النفط سعر يقكد ما أف عمى كأكدت

 التأثير في بكثير أىمية أقؿ ىي العرض جانب عف الناجمة الصدمات أف إلى ،Kilian (2009) لػ التجريبية
 لبعض نتائجو تعرضت ذلؾ، مع .التحكطي كالطمب مالكؿ الطمب مف تغيراتو أسباب كفيـ لمنفط سعر عمى

 خاصة العالمي، الاقتصادم كالنشاط الطمب لتعكس اعتمدىا التي بالمتغيرات يتعمؽ فيما خاصة الانتقادات
 Kuafmann مف

17
(2011). 

 يعكسو العالمي الاقتصادم نمك كأف العالمي الاستيلاؾ يمثمو النفط عمى الطمب أف اعتبرنا إذا لكف،
 نمكا شيد قد النفط عمى الطمب أف (5) الشكؿ مف يظير ،(GDP) العالمي الإجمالي المحمي الناتج تطكر
 عند السعر بقاء يفسر ما ربما كىك يكميا، برميؿ مميكف 10 بحكالي ارتفع حيث 1979-1975 خلاؿ كبيرا

 1980 مف بداية معتبر بشكؿ تراجع الطمب .1979 في المطرد ارتفاعو ثـ الفترة ىذه في مرتفع مستكل
 التراجع بعيد، حد إلى يفسر، ما كىك .النمك عمى العالمي الاقتصاد تكقؼ مع كتزامف ،1985 غاية إلى

 في التغير جعؿ الطمب فانخفاض العرض؛ بانخفاض تأثره كعدـ الفترة ىذه في النفط سعر في الكبير
 كالاقتصاد النفط عمى الطمب مف كؿ عاكد 1986 مف بداية .السعر في فارؽ أم يحدث لا العرض
 1997 في كتراجع 1996 في النمك عف تكقؼ ما سرعاف العالمي الاقتصاد لكف جديد، مف النمك العالمي

نما يتراجع لـ الطمب ذلؾ، مع .الأسيكية الأزمة بسبب 1998ك   .تقريبا المعدؿ كبنفس النمك كاصؿ كا 

 الإجمالي المحمي الناتج زاد حيث) 2008-2002 في مطردا نمكا عرؼ العالمي الاقتصادم النشاط
 كبنفس النمك في أيضا الطمب كاستمر (.2008 في دكلار تريميكف 63.3 إلى 2002 في 34.6 مف العالمي
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 الاقتصاد نمك إلى منو، كبير جزء في يُعزل، الفترة ىذه في السعر ارتفاع فإف كبالتالي، .تقريبا معدؿ
 السمع عمى خاصة الفترة تمؾ في الطمب ارتفاع أف لإؿ تكصؿ Kilian and Hicks (2013) .العالمي

 ذلؾ بعد 18 .الناشئة الأسكاؽ في خاصة المتكقع غير العالمي الاقتصادم النمك بسبب كاف الصناعية
 المالية، الأزمة بسبب 2009-2008 خلاؿ كبير بشكؿ العالمي الاقتصادم كالنشاط الطمب مف كؿ تراجع
 سنة في كبير بشكؿ تراجع العالمي الاقتصاد .2008 أكاخر مف ايةبد السعر انييار إلى أدل ما كىك

 إليو أشرنا كما ذلؾ، تزامف كقد ،(دكلار ترليكف 4 مف بأكثر 2015 إلى 2014 مف GDP انخفض) 2015
 شيده الذم الكبير الانييار في ساىـ ما الأرجح عمى كىك الأكبؾ، خارج الإنتاج في معتبر زيادة مع آنفا،

  .السنة قىذ في السعر

 العالمي الإجمالي المحمي والناتج الخام النفط من العالمي الاستهلاك تطور :(5) رقم شكل

 
 كتـ BP(www.bp.com.) مف عمييا الحصكؿ كتـ سنكم، متكسط عبارة ىي الخاـ النفط مف العالمي الاستيلاؾ بيانات :ملاحظة
 www.worldbank.org)) الدكلي البنؾ مف العالمي الإجمالي المحمي الناتج بيانات عمى الحصكؿ
 الملاحظة في المبينة البيانات لىع بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

 بشكؿ نما الأخير ىذا أف 1975 نذـ النفط عمى العالمي لمطمب الزمني التطكر مف يظير عمكما،
 الصدمات مع كبالمقارنة ،(2009-2008ك 1985-1980 خلاؿ) فقط فترتيف في إلا يتراجع كلـ متكاصؿ

 مستقر الطمب فييا كاف التي الفترات في فقط كانت الأخيرة ىذه فإف العرض، لاختلاؿ نتيجة كانت التي
 الطمب، ارتفع عندما السعر عمى السبعينيات أكاخر في العرض نمك يؤثر فمـ .مستمرة بصكرة كينمك نسبيا
 السعر 2008 أكاخر في العرض تراجع يمنع لـ كأيضا الطمب، تراجع عندما الثمينينات في انخفاضو كلا
 عمى يؤثر العرض أف ىي استخلاصيا يمكف التي النتيجة فإف كعميو، .الطمب انخفض عندما الانييار عف
  .نسبيا ثابت بمعدؿ ينمك كيبقى كثيرا الطمب جانب تغيرم لا عندما لكف النفط، سعر

 :التحوطي الطمب دور -2-1

 لمنفط الحقيقي السعر عمى التأثير يمكنو عامؿ تعتبر المستقبؿ في النفط عرض حكؿ التكقعات
 يؤدم ذلؾ فإف البعيد أك القريب المستقبؿ في النفط عرض (زيادة أك) انخفاض تكقع حالة في حيث الخاـ؛

http://www.bp.com/
http://www.worldbank.org/
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 التكقعات فإف Kilian (2014) لػ ككفقا .السعر عمى ينعكس قد ما كىك الطمب، (انخفاض أك) زيادة لإؿ
 مباشرة كنتيجة ليس لمنفط الحقيقي السعر عمى تؤثر قد الخاـ النفط مف المستقبمي العرض تدفؽ حكؿ
نما العرض لنقص  الطمب زيادة إلى النفط عرض في المستقبمي النقص تكقعات تحكيؿ خلاؿ مف كا 
  19.الحالي

 في السياسية الأحداث إلى ينظر كاف الذم التقميدم النيج عكس كعمى أنو Kilian (2009) استنتج
 التحكطي الطمب صدمات النفط، أسعار صدمات في كالمباشر الرئيسي السبب ىي أنيا عمى الأكبؾ بمداف
 حد في العرض اختلالات كليس الأحداث ليذه كنتيجة الخاـ لمنفط الحقيقي السعر عمى تؤثر التي ىي
ف حتى التحكطي، لمطمب يمكف أنو كيرل .يُعتقد كاف كما ذاتيا  فكرية آثار يسبب أف الإنتاج، يتغير لـ كا 
 في المستقبمية التغيرات بتكقع العرض صدمات آثار مف يزيد أف أيضا كيمكنو السعر، عمى كبيرة كربما
 قبؿ حتى الإنتاج تخفيض عمى الأكبؾ اتفاؽ يعقب الذم السعر تأثر أيضا يؤكده كذلؾ 20.النفط إنتاج

 في تغيرات حدكث حكؿ شائعات حتى أك تكقع فبمجرد .الأكبؾ خارج الإنتاج زيادة تكقع ككذلؾ تطبيقو،
 العرض انخفاض مف خكفا الطمب زيادة إلى يؤدم ذلؾ فإف المتكسط، أك القريب المدل في النفط عرض
 .لذلؾ كنتيجة الأسعار كزيادة

 لمنفط المستقبمية العقود أسواق في المالية المضاربة دور -ثانيا

 (المتحكطيف) تجارييف متعامميف :المتعامميف مف نكعيف ىناؾ لمنفط، المستقبمية العقكد سكؽ في
 مف يظير كما لمنفط المستقبمية العقكد سكؽ في 8المفتكحة الفائدة 7(.المضاربيف) تجارييف غير كمتعامميف

 كىي ،2007 منتصؼ في الذركة إلى ككصمت 2003 أكاخر مف بداية ممحكظ بشكؿ ادتز (6) الشكؿ
 غير الارتفاع مع النفط سعر زيادة تزامف .مطردة زيادة النفط سعر فييا عرؼ التي تقريبا الفترة نفس

 لاجد آثار المضاربة يستيدفكف الذم خاصة لمنفط المستقبمية العقكد سكؽ في المتعامميف عدد في المسبكؽ
 سنة أكاخر في ذلؾ بعد كانيياره النفط سعر في الكبير الارتفاع في ساىـ قد ذلؾ كاف إذا ما حكؿ كاسعا

 أثرت قد الفترة ىذه خلاؿ المالية المضاربة كانت إذا ما بتقييـ قامت مؤخرا الدراسات مف العديد .2008
 Juvenal and Petrela (2015)مثؿ ذلؾ، عمى بعضيا أكدت حيف في لكف، .النفط سعر عمى فعلا

21 ، 
 Singletonك

22
Alquist and Gervais (2013) :مثؿ ذلؾ، نفت أخرل دراسات .(2013)

 Büyükşahinك ،23

and Harris (2011)
Fattouh et al (2012)ك 24، 

25. 

 نسبة تعكسيا كالتي ،(6) الشكؿ في ((SP Speculative Pressure المضاربة ضغكط حساب تـ
 لتقارير الأسبكعية البيانات عمى بناءان  ،((PNL The Percent Net Long Position الطكيؿ المكقؼ صافي

                                                           
. CFTCلأمريكية كىك تصنيؼ لجنة تداكؿ السمع الآجمة ا 7
كالخيارات التي تـ إبراميا كلـ يتـ تعكيضيا بعد /عمى أنيا مجمكع العقكد المستقبمية أك CFTCتعرفيا لجنة تداكؿ السمع الآجمة الأمريكية  8

  .بصفقة أك بالتسميـ أك بممارسة
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 الآجمة السمع تداكؿ لجنة عف تصدر التي COT (The Commitments of Traders) التجار التزامات
CFTC (Commodity Futures Trading Commission)، في جاء ما حسب كذلؾ Sanders et al. (2004) 

 :26يمي كما

 

 كالذم (Non Commercial Long) التجارييف غير لممتعامميف الطكيؿ المكقؼ إلى يشير NCL حيث
 Non) التجارييف غير لممتعامميف القصير المكقؼ إلى يشير NCSك الشراء، بعممية القياـ يعني

Commercial Short) يشير حيف في البيع، عمميات يعكس كالذم NCSP غير المتعامميف انتشار إلى 
 غير متعامؿ كؿ بو يحتفظ الذم المدل يقيس CFTC حسب كىك (Non Commercial Spread) التجارييف
 .متساكية كقصيرة طكيمة بمكاقؼ تجارم

 ككبيرة إيجابية كانت 2009-2003 الفترة معظـ في المضاربة ضغكط أف (6) الشكؿ مف يبرز
 الأسعار ارتفاع تكقعكا أنيـ أم طكيمة، كاقؼـ اتخذكا قد المضاربيف مف كبيرة نسبة أف إلى يشير ما كىك
 أكاخر في السعر انييار بعد حتى استمرت المضاربة ضغكط أف ىك الملاحظ لكف، .شراء بعمميات فقامكا

 كىك .ذلؾ بعد تراجعت ثـ 2007 في الذركة إلى كصمت المفتكحة الفائدة كأيضا ،2009 غاية إلى 2008
 .الفترة ىذه في السعر سمكؾ في كرئيسيا مباشرا سببا تكف لـ ماليةاؿ المضاربة أف عمى يدؿ قد ما ربما
 ىذه في المضاربة ضغكط كزيادة لمنفط المستقبمية العقكد سكؽ في الاستثمار زيادة إلى أدل الذم ما لكف،
 تفسيره كيبدك ذلؾ، Kilian (2014) يفسر النفط؟ سعر في المطردة الزيادة مع ذلؾ تزامف كلماذا الفترة؟
نما كجيو، سبب دكف المستقبمية السكؽ إلى الدخكؿ يقرركا لـ المستثمريف بأف بعيد، حد إلى قيامنط  مؤشر كا 
 أسكاؽ في المرتفعة العكائد تستمر أف تكقعكا حيث لمنفط المستقبمية العقكد سكؽ إلى خاصة جذبيـ السمع
  27.آسيا مف الطمب تدفؽ عف الناجمة السمع

 العالمي الطمب نمك لأثر كامتداد نتيجة كانت الفترة تمؾ في دثتح التي المضاربة ضغكط كعميو،
 2008 في السعر للارتفاع الرئيسي السبب أف إلى تكصؿ Hamilton (2009) .مستقؿ جديد عامؿ كليست

 السكؽ في المشاركيف طرؼ مف الطكيؿ المدل عمى النفط عمى لمطمب السعرية المركنة تقدير سكء ىك
 في ساىمت قد لو، كفقا الأخيرة، ىذه أف رغـ المضاربة، كليس الطمب نمك مجابية لعؿ الإنتاج قدرة كعدـ
 28.ىذا التقدير سكء
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 لمنفط المستقبمية العقود سوق في المضاربة وضغوط المفتوحة الفائدة :(6) رقم شكل

 
 كىي NYMAX بكرصة في (WTI) كسيطاؿ تكساس غرب الخفيؼ الخاـ لمنفط المستقبمية لمعقكد المفتكحة الفائدة بيانات :ملاحظة
 تـ أيضا المضاربة كضغكط .27/12/2016 إلى 30/09/1992 مف كأسبكعية ،30/09/1992 إلى 15/01/1986 مف شيرية نصؼ
 مف NYMAX بكرصة في (WTI) الكسيط تكساس غرب الخفيؼ الخاـ لمنفط المستقبمية لمعقكد أسبكعية بيانات كفؽ حسابيا

 CFTC ((www.cftc.gov الأمريكية الآجمة السمع تداكؿ لجنة مف عمييا الحصكؿ تـ البيانات .29/12/2009 إلى 07/01/2003
 الملاحظة في المبينة البيانات لىع بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

 لمنفط المادي السوق في والمضاربة المخزونات دور -ثالثا

 أك تجارية مخزكنات عف عبارة إما Kilian and Lee (2014) حسب تككف، قد الخاـ لنفطا مخزكنات
 يؤثر قد الخاـ النفط سعر SPR).)29 الأمريكي الاستراتيجي البتركؿ احتياطي مثؿ لمدكلة تابعة مخزكنات

 فإف خفضمف مستكل عند السعر يككف فعندما منيا، التجارية خاصة المخزنات ىذه في بالتغيرات يتأثر أك
 حجـ ارتفاع يؤثر كقد .الارتفاع فترات في ذلؾ مف للاستفادة المخزكنات ىذه حجـ زيادة عمى يحفز ذلؾ

  .العكس أك السعر انخفاض كبالتالي الطمب تخفيض إلى المخزكنات

 تتأثر أف شأنيا مف أيضا المخزكنات خلاؿ مف المادم السكؽ في المضاربة التكقعات، إطار كفي
 في لمنفط الحقيقي السعر ارتفاع تكقع حالة كفي أنو Kilian (2014) يرل حيث النفط، عرس عمى كتؤثر

 مف الحد إلى بدكره يؤدم ما كىك المستقبؿ، في لاستخدامو النفط لتخزيف حافز يعد ذلؾ فإف المستقبؿ
 النفط عمى الطمب تدفؽ التكقعات تحكؿ كبالتالي، .النفط مف إضافي إنتاج عمى كيحفز الحالي الاستيلاؾ

  30.المخزكنات عمى الطمب إلى

 

 

 

 

http://www.cftc.gov/
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 OECD الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة دول في النفط مخزونات وتغير تطور :(7) رقم شكل

 
 حسب البتركلية، المخزكنات تشمؿ .12/2016 إلى 1/1990 مف شيرية ىي التجارية كالمخزكنات البتركلية المخزكنات بيانات :ملاحظة

Kilian and Murphy (2014, p. 4)، الغاز كسكائؿ المكتممة، غير كالخامات الاستراتيجية، الاحتياطات ذلؾ في بما الخاـ النفط 
 الغاز سكائؿ ،EIA الأمريكية الطاقة معمكمات لإدارة كفقا تشمؿ، التجارية المخزكنات في الأخرل السكائؿ .المكررة كالمنتجات الطبيعي،
 EIA ((www.eia.gov مف عمييا الحصكؿ تـ البيانات .أخرل ىيدرككربكنية مصادر مف المستمدة كالسكائؿ الطبيعي،
 الملاحظة في المبينة البيانات لىع بالاعتماد الباحثيف إعداد مف :المصدر

 لمخزكناتكا البتركلية المخزكنات لإجمالي الزمنية السمسة بيف بالمقارنة ،(7) ؿالشؾ مف يبرز
 نمى حيف كفي أنو ثانيا، .الثانية في التغيرات بسبب كانت الأكلى في التغيرات أغمب أف أكلا، .التجارية
 نفس في 2013 غاية إلى التجارية المخزكنات حجـ ظؿ ،1990 منذ نسبيا البتركلية المخزكنات حجـ

 ،%4 مف أكثر الفترات بعض في ةالشيرم التغيرات بمغت حيث مستمر بشكؿ تقمب أنو رغـ تقريبا، النطاؽ
 .النفط سعر حكؿ كالتكقعات التغيرات مع تتفاعؿ كانت المخزكنات ىذه أف ،كبير حد إلى يعكس، ما كىك
 بأكثر مطردة زيادة التجارية المخزكنات حجـ عرؼ 2016 منتصؼ غاية إلى 2014 أكائؿ مف بداية ثالثا،
 زيادة إلى أدل ما كىك ،ذلؾ بعد التراجع في ليبدأ ثـ مستكل أعمى إلى كصؿ أيف برميؿ مميكف 500 مف

 الشيرية التغيرات معظـ ككانت (.برميؿ مميكف 543) البتركلية المخزكنات حجـ في تقريبا مماثمة
 المخزكنات ىذه حجـ زيادة نحك الاتجاه عمى يدؿ ما كىك .إيجابية الفترة ىذه في التجارية لممخزكنات
 المخزكنات دكر حكؿ مؤخرا التجريبية الدراسات معظـ .الفترة ىذه في فطالف سعر تدني مف كالاستفادة
 تأثيرىا خلاؿ مف النفط سعر قيادة في دكر ليا أف عمى أكدت المادم السكؽ في خلاليا مف كالمضاربة

Chevillon and Rifflar (2009) مثؿ، .كالعرض الطمب عمى
Kilian and Lee (2014)ك ،31

.ك 32 
33

Kilian 

and Murphy (2014)  .

 

 

 

http://www.eia.gov/
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 :خاتمةال

 أسباب كأىـ الخاـ النفط سعر تقكد التي المحددات أىـ عمى الضكء تسميط دراسةاؿ ىذه في حاكلنا
 بأىـ المتعمقة البيانات تحميؿ خلاؿ مف ذلؾ تـ .الماضي القرف سبعينيات منذ عرفيا التي الصدمات
 الدراسات كنتائج آراء عمى بالاعتماد ذاكؾ النفط، سعر تقكد أنيا المرجح مف التي كالمحددات العكامؿ
 :النتائج مف جممة إلى الدراسة تكصمت كقد .السابقة

 بمعدؿ ينمك الطمب كاف إذا ما حالة في كلكف، الخاـ، النفط سعر عمى تؤثر قد العرض صدمات 
 فإف تدريجيا، كيتراجع منخفض مستكل عند الطمب كاف إذا ما حالة في فمثلا .نسبيا كثابت مستمر
 التي الكبيرة السمبية الصدمة ذلؾ، عمى مثاؿ كخير السعر، في فارؽ أم يحدث لا العرض انخفاض
  .الماضي القرف ثمانينيات في حدثت

 السعر عمى يؤثر قد استراتيجي، سمكؾ لأم الغالب في إتباعيا عدـ كرغـ ،الأكبؾ خارج الدكؿ إنتاج 
 .2014 سنة حدث ما مثؿ كبير بشكؿ تغير ما حالة في

ـ   العامؿ ىك العرض أف يعتقد رالكثي جعؿ مستمر بشكؿ كنمكه الفترات أغمب في الطمب تغير عد
 لسعر الرئيسي المحدد ىك العرض إف القكؿ يمكف لا ذلؾ، مع .الخاـ النفط سعر يقكد الذم الأساسي

ىماؿ الخاـ النفط نما .العكس قكؿ يمكف لا ككذلؾ الطمب، دكر كا   مف يتحدد الخاـ النفط سعر كا 
 ىذه مف انطلاقا .الأخرل السمع أسعار مف كغيره الطمب كقكل العرض قكل مف كؿ تفاعؿ خلاؿ
 .الأكلى الفرضية مف الأكؿ الشؽ رفض يتـ فإنو ليا تيفالسابؽ تيفكالنتيج النتيجة

 لعدة كذلؾ الانييار، مف منعو أك السعر لدعـ سكاء السكؽ، في تدخلاتيا أغمب في الأكبؾ فشمت 
 تدخميا آليات استخداـ تكقيت كسكء أعضائيا، بيف التنسيؽ كسكء الفكضكم، سمككيا ىاأىـ أسباب
  .السكؽ ظركؼ مراعاة كعدـ

 ىذا تأثير كاف ،2009 كسنة 1973 سنة في الأكبؾ إنتاج بانخفاض السعر تأثر استمرار باستثناء 
 إلى يؤدم ما كىك إنتاجيـ، يضاعفكف السعر تحسف كبمجرد أعضائيا لأف طكيلا، يدكـ لا الأخير
 سبقتيا التي كالنتيجة النتيجة ىذه عمى كاعتمادا .التقمب يستمر لذلؾ كنتيجة ،أخرل مرة السعر تراجع
  .الأكلى الفرضية مف الثاني الشؽ يُرفض

 صدمة تأثير في يُعجؿ قد بحيث فقط، القصير المدل في كلكف السعر عمى يؤثر قد التحكطي الطمب 
 تكقع أك الإنتاج، في مستقبمي بتخفيض الأكبؾ اتفاؽ يحدثو قد ما مثؿ حدكثيا، قبؿ حتى العرض
 حتى السعر ارتفع الأكبؾ إنتاج تخفيض اتفاؽ عند 2016 سنة في فمثلا .المستقبؿ في الطمب تغير
 صدمة كليس لمصدمة المسبب ىي التحكطي الطمب صدمة كانت كبالتالي التخفيض قرار تنفيذ قبؿ

 .يبدك كاف كما العرض

  الأكبؾ عرض انخفاض ىك 1979 في حدثت التي الكبيرة الإيجابية لمصدمة الشائع التفسير أف رغـ 
 ينخفض، كلـ ارتفع 1979 مف بداية الأكبؾ إنتاج أف البيانات أثبتت فقد الإيرانية، الثكرة قياـ بسبب
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 الذم ىك نفطاؿ عمى فالطمب كبالتالي .الفترة ىذه في كبير بشكؿ النفط عمى الطمب ارتفع حيف في
 الفرضية صحة سبقتيا التي كالنتيجة النتيجة ىذه تثبت .العرض كليس الصدمة ىذه كراء السبب كاف

 .الثانية

 ككذلؾ الفعمي، السكؽ في كالمضاربة المستقبمية، العقكد سكؽ في المضاربة تككف أف المستبعد مف 
 كلكف، .الخاـ النفط سعر عمى شرمبا بشكؿ أثرت قد مستقمة جديدة عكامؿ النفطية، المخزكنات تغير
 مف الصدمات بعض حدة زيادة في تساىـ بحيث السعر، عمى مباشر غير أثر ليا يككف أف يمكف
 المادم السكؽ في لممضاربة الطمب يؤثر قد المثاؿ، سبيؿ فعمى .كالطمب العرض عمى تأثيرىا خلاؿ
نما بذاتو، مستقؿ جديد كعامؿ ليس السعر عمى  كبالتالي .الكمي الطمب عمى رهتيّأثي خلاؿ مف كا 

  .الثالثة الفرضية رفض يتـ النتيجة ىذه مف انطلاقا

 :التوصيات مف مجمكعة ذكر يمكف الدراسة نتائج عمى بناءا

 الدكؿ مصالح لا يخدـ لا سنة أربعيف مف أكثر منذ الخاـ النفط سعر يشيده الذم العنيؼ التقمب إف 
 معيف مستكل كعند استقرارا أكثر لجعمو الجيكد تكثيؼ كجب لذلؾ، المستكردة، الدكؿ كلا المصدرة
  .منيا أميّ  اقتصاديات عمى يؤثر لا بحيث

 كحتى الجديدة، الإنتاجية القدرات مف الحد أك الإنتاج خفض خلاؿ مف السكؽ في الأكبؾ تدخلات 
 لمستك خاصة السكؽ ظركؼ مراعاة مع تتـ أف ينبغي كمستداـ، فعيّاؿ السعر عمى أثرىا يككف

  .العرض في كبير فائض ىنالؾ كاف ما حالة في خاصة لمخفض المناسب كالحجـ الطمب،

ـ   معينة آلية تبني خلاؿ مف عضك لكؿ المخصصة بالحصص بالتقيد الأكبؾ منظمة أعضاء إلزا
 لفقداف يعرضيا قد ذلؾ أف مع المتكسط، المدل في الأقؿ عمى الإجراء كاستمرار ذلؾ، لتحقيؽ
  .آخريف منتجيفؿ السكقية حصتيا

 لا قد مثلا الإنتاج تخفيض آلية تطبيؽ لأف الاعتبار عيف في النفطية المخزكنات حجـ أخذ يجب 
  .الأكبؾ عرض انخفاض يعكيّض قد لممخزكنات الكبير فالحجـ ،المتكقع الأثر ليا يككف

 مف دىااقتصا تحمي مالية قكاعد تتبنى أف يجب الجزائر، كخاصة لمنفط المصدرة النامية الدكؿ 
 تصميـ عمى كالعمؿ الإيرادات، نمك كقكاعد الإنفاؽ سلاسة قكاعد مثؿ المتكررة، النفطية الصدمات

 تبني عمييا البعيد، لممدل بالنسبة .القريب لممدل بالنسبة ىذا النفط، سعر بمسارات لمتنبؤ آليات
 تمكيؿ مصدر كجعمو نفطباؿ ارتباطو كفؾ اقتصادىا تنكيع إلى تؤدم فعيّالة، طريؽ كخطط تاستراتيجيا

 .دخؿ مصدر كليس
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