
 77 

 
 

الورجعيةلأسواق النفوط الخام  يالوؤسسات الإطار
(1) 

 

 
 
 

 صالممخ
اف لسوؽ النفط الخاـ ،شأنه شأف جميع الأسواؽ الأخرى ،سماتها المؤسساتية والمالية التي تطػور  

 مع الزمف كاستجابة لمقوى والحاجا  والظروؼ المختمفة التي واجهتها.
ة حػوؿ سسػواؽ الػنفط ال الميػة ونمػط تممياتهػا الف مػي يهدؼ هػذا البحػإ ىلػأ تأسػيس وتطػوير الم ر ػ

ومشػػػػػتركيها وسداعهػػػػػا وتبعاتهػػػػػا مػػػػػع ب تػػػػػها الػػػػػب ض ودورهػػػػػا  ػػػػػي تشػػػػػكيؿ وتحديػػػػػد سسػػػػػ ار الػػػػػنفط 
الخاـ.وتطمػػػذ هػػػذا استكشػػػاؼ الحقػػػاعؽ والظػػػواهر وتحميمهػػػا بمسػػػاتدت المفػػػاهيـ والطػػػرؽ ا عت ػػػادية 

ف والمسػتهمكيف والشػركا  والحكومػا  مػف عيػاس والمالية.كما يس أ هػذا البحػإ ىلػأ تمكػيف المنتجػي
التناعض بيف مايتوع ونه مف سسواؽ الػنفط الخػاـ ال الميػة وبػيف مايتوع ونػه مػف اليػا  التسػ ير التػي 

الػػنفط الخػػاـ.ىذ سف سسػػ ار الػػنفط الخػػاـ التػػي تحػػددها الأسػػواؽ  ت طػػي داعمػػا ىشػػارا   منتجػػويتبناهػػا 
ا  سمػا بسػبذ التركيػز ال ػالي  ػي الأسػواؽ سو بسػبذ تػ ؼ  حيحة ودعيقة لدرجة الندرت  ي الخام

الم مومػا  وشػػحتها سو بسػػبذ بطػػيت تمميػػا  الت ػػديؿ لنحػػداإ.كما اف تحديػػد الأسػػ ار  ػػي سسػػواؽ 
الػػػنفط الخػػػاـ ال الميػػػة ي تمػػػد ىلػػػأ حػػػد كبيػػػر تمػػػأ تمميػػػا  مؤسسػػػا  تهػػػتـ بشػػػكؿ سسػػػاس بالأسػػػ ار 

ختمفة سو بيف سس ار الخاـ الواحد  ي تواريخ مختمفة و النسبية )سي بالفوارؽ بيف سس ار الخاما  الم
بػيف سسػػ ار المنتجػػا  المكػررت وسسػػ ار الػػنفط الخػاـلأ بػػد ل مػػف الأسػ ار المطمقة.وهػػذا يختمػػؼ تػػادتل 

يجذ اف تقوـ به الأسواؽ ومدلوؿ ذلػؾ ربمػا يكػوف مهمػال.وخرب البحػإ ب ػدد مػف ا سػتنتاجا   تما
جدال  ي تس ير النفط الخاـ ال المي تمأ خاـ مرج ي واحػد سو  مف سهمها اف هناؾ اتتمادية تالية

اثنػػيف ي انيػػاف مػػف تػػ ؼ سساسػػهما المػػادي ممػػاين كس سػػمبالتمأ موتػػوتية الأسػػ ار.لذا  قػػد حػػاف 
الوع  لإعامة سوؽ  وري سكثر سيولة وسكثػر تمثػيبل  ػي منطقػة الخمػير ال ربػي  ػي ت ػر ا نترنػ  

ثػػر سػػهولة مػػف ذي عبؿ.وبهػػذة الطريقػػة  ػػاف نقطػػة ا رتكػػاز  ػػي الػػذي س ػػبه  يػػه التػػداوؿ بػػالنفط سك
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% تقريبال مػف 03تس ير النفط الخاـ سوؼ تنجذذ ىلأ موطنها الحقيقي)الخميرلأ ىذ انه الأ ؿ  ي 
 م روض النفط ال المي.

 المقدمة:
المتمثػػػؿ  الأهميػػػةم يػػػار  يلمتسػػػ ير  ببػػػد اف يسػػػتو  ي ػػػبه سػػػوؽ الػػػنفط الخػػػاـ سػػػوعا مرج يػػػالكػػػي 
والبنيػػة التحتيػػة لمتسػػميـ والقابميػػة تمػػأ  الإنتػػابالمػػادي لمخػػاـ وهػػي الممكيػػة وحجػػـ  الأسػػاسطمبػػا  بمت

يجػذ اف تكػوف متنوتػة وبالتػالي  ػأف التركيػز بػال رض يمػنه موازنػة القػوت   الممكيةتداوؿ ال قود  يه.
كما اف د ػؽ مميف ير توف الدخوؿ لمسوؽ حتل اله الباتة)المنتجيفلأالرعيسيف ويج ؿ المشتريف الم

وكذلؾ  بد مف وجػود بنيػة تحتيػة  لتماف السيولة المادية. يجذ اف يكوف كبيرا بشكؿ كاؼ الإنتاب
تػف عابميػة ال قػود  لعادرت تمأ تنفيذ الفقرا  المحددت  ي تقػود التػداوؿ باسػموذ موثػوؽ ومػرف  تػب

 الخػاـ المرج يػةلنفػوط ا لأسػواؽيستهدؼ هذا البحػإ المراج ػة الشػاممة لذلؾ تمأ التداوؿ دوف عيود.
لتس ير النفوط الخاـ المباتة  كأساسودبيلأالتي تستخدـ ،وسيط غرذ تكساس،الثبإ الرعيسة)برن 

ونظرال لأهمية سوؽ برنػ  ودورة  ػي تسػ ير النفػوط الخػاـ والتداوؿ  يها. حوؿ ال الـ واليا  التس ير
.اذ سػيتـ سو لمناعشػة الأسػاس مػف التف ػيؿتتمأ مسػتوى ال ػالـ  سػيتـ الت امػؿ مػع هػذا السػوؽ بشػي

المػادي لمػزير برنػ  ومػػف ثػـ بيػاف طبي ػػة وتمميػا  السػوعيف ا جػؿ والفػػوري لهػذا المزير،وب ػد ذلػػؾ 
 سيتـ تناوؿ سوعي الخاميف المرج ييف)وسيط غرذ تكساس ودبيلأ.

 الم هةية:
 مشكمة هذا البحإ تتمثؿ  ي التساؤ   ا تية: المشكمة: -1

الخػػػػػاـ ال الميػػػػػة تساػػػػػ ر  ػػػػػي سسػػػػػواؽ مرج يػػػػػة يحكمهػػػػػا ىطػػػػػار تمػػػػػؿ  سسػػػػػ ار الػػػػػنفط ىف. هػػػػػؿ 7
 مؤسساتي؟

 هذة الأسواؽ  ورية سـ اجمة؟ ىف.  هؿ 2
اليا  تمؿ هذة الأسواؽ هي منطقية مف جهة موتػوتية تسػ ير الػنفط الخػاـ تمػأ  ىف. هؿ 0

 مستوى ال الـ؟
مارسػػة التػػ وط لتػػ ؼ عاتػػدت الأسػػاس المػػادي لهػػذة الأسػػواؽ المرج يػػة دور  ػػي م ىف. هػػؿ 4

 تمأ الأس ار؟
 . سليس هناؾ مف ىمكانية لإعامة سوؽ  ورية مرج ية  ي منطقة الخمير ال ربي؟5

 الأإمية: -2
.تبرز سهمية هذا البحإ مػف سهميػة وحساسػية موتػوته خ و ػالوانه يت مػؽ بأسػواؽ تسػ ير 7

 السم ة الأهـ  ي ال الـ لكؿ مف المنتر والمستهمؾ..
ىلػأ  تف ال ناتة النفطية  ي الدوؿ المنتجة تمومال وال راؽ خ و ػا يفلو المسع. توجيه سنظار 2

 ػي  تسػ ير الػنفط الخػاـ المنػترحقيقة الظروؼ وا ليا  المستخدمة،بأسواؽ الخاما  المرج ية،  ػي 
 تخػػػػاذ الإجػػػػراتا  الت ػػػػحيحية  ػػػػي مجػػػػاؿ السياسػػػػا  التسػػػػ يرية التػػػػي تخػػػػدـ  ال ػػػػالـ ككػػػػؿ تمهيػػػػدا

 م الحها ا عت ادية.



 79 

لفػ  ا نتبػاة لمشػػكمة الهػرـ المقمػوذ المتمثمػػة باسػتخداـ خػػاـ مرج ػي  يشػكؿ ىنتاجػػه سػوى نسػػبة . 0
 .  يرت جدا مف الإنتاب الكمي  ي تس ير النفط الخاـ المنتر تمأ مستوى ال الـ ككؿ

 الأإداف: -3
يػة تمػأ الخػاـ المرج . ال رض والنقاش الم ر ي للإطػار المؤسسػاتي الحػاكـ ل مػؿ سسػواؽ النفػوط 7

 مستوى ال الـ.
 .بياف الطبقا  التي تشكؿ هذة الأسواؽ.2
.الكشػػؼ تػػف حقيقػػة و مسػػفة ا ليػػا  والطػػرؽ الم تمػػدت  ػػي التسػػ ير بهػػذة الأسػػواؽ والوعػػوؼ تمػػأ 0

 سساسها المنطقي.
.الكشؼ تف حقيقة ت ؼ الأساس المادي لهذة الأسػواؽ لمػا لػذلؾ مػف مػدلو   تمػأ موتػوتية 4

 التس ير.
لتحميػػؿ الم ر ػػي لهػػذة الأسواؽ،يسػػتهدؼ البحػػإ بيػػاف ىمكانيػػة ىعامػػة سػػوؽ  وريػػة مرج يػػة .بتػػوت ا5

  ي منطقة الخمير ال ربي تمومال وال راؽ خ و ال.
 -:أولا:سوق بر ت

 :  The Physical Base of Brent Blend  المادي لمزير برن  . الأساس7
ة لممػػػػزير والبنيػػػػة التحتيػػػػة لمنقػػػػؿ المػػػػادي هػػػػو و ػػػػؼ النفػػػػوط الخػػػػاـ المكونػػػػ بالأسػػػػاساف المق ػػػػود 

 لكؿ منها . نقاشوالنوتية والممكية والمجهزيف الرعيسيف و يما يمي  والإنتابوالتحميؿ 
 The Crude Oil Stream that Makes Up Brentالنفػوط الخػاـ المكونػة لمػزير برنػ  7.7

Blend  
 الإعميميػةداخؿ المياة  لأNorth Sea)اف مزير برن  هو نفط خاـ خفيؼ حمو ينتر  ي بحر الشماؿ

الخامػػا  المباتػػة والمشػػترات تسػػ ر بالمقارنػػة مػػع مػػزير برن . هػػذا الخػػاـ  سكثػػرلممممكػػة المتحػػدت،واف 
مميوف برميؿ مف النفط الخاـ المنتر يوميػا،واف  لأ04– 04ي مؿ كقاتدت مقارنة مرج ية لما يقارذ)

لأمف النفط الخاـ %04)مايقارذ.واف ورباسالمس رت بالمقارنة مع برن  يتـ شراؤها  ي  اكثر الخاما 
 ر بالمقارنػػة مػػع يساػػ –للأمميػػوف برميػػؿ يوميػػا04البػػال ) –الأمريكيػػةالمسػػتورد يوميػػا لمو يػػا  المتحػػدت 

 س ريقيػالأ، أف ا ستيرادا  النفطيػة المسػتندت لمػزير برنػ  تػأتي مػف غػرذ 0كما يظهر الشكؿ)و برن .
تبارت تػف هو الخاـ الذي يؤلؼ مزير برن   لأ.ود ؽ النفطDOE,0445: 05)سورباوشماؿ غرذ 

 وهمػػا نظػػامي برنػػ  الأنابيػػذلأحقػػؿ نفطػػي منف ػػؿ موزتػػة تمػػأ نظػػاميف لخطػػوط 04)ىنتػػابمػػزير 
Brent System ونينياف Ninian System  والمذاف ينقبف النفط الخاـ الػأ المحطػة النهاعيػة  ػي

لأوهػػذة الحقػػوؿ Shetland) ػػي جػػزر شػػتبندالواع ػػة لأ Sullom Voe Terminal)لأ1)سػػولوـ  ػػوي
 (: Horsnell and Mabro,0445: 00التي تجهز النفط الخاـ لمحطة سولوـ  وي هي)

                                                 
دارةيتم تشغيل  1   .(DOE,2003: 53)محطة سولوم فوم من قبل شركة رويال دتش/شل ال  طية  وا 
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 ),(North Cormorant) ( Brent )ويتػػػػػـ الحقػػػػػوؿ التاليػػػػػة :  ظوووووام بر وووووت: -س

SouthCormorant),(Deveron) , (Don),(Dunlin),(Eider),(Hutton),(North 

West Hutton),(Murchison)(Osprey),(Tern ),( Thistle ) . 
 :ويتـ الحقوؿ التالية: ظام  ي يان -ذ

(Staffa),(Ninian),(Magnus),(Lyell),(Heather),(Alwyn North)  وهناؾ حقوؿ
 هي  ي مرحمة التخطيط والتطوير. سخرى
لأ Hudsonلأو)Dunbarلأو)Strathspeyلأ حظيػػػ  ثبثػػػة حقػػػوؿ وهػػػي )0445بدايػػػة تػػػاـ )و ػػػي 

الإنتػاب لأتػواريخ ا كتشػاؼ وموا قػا  0.ويظهر الجػدوؿ)للإنتػاببريطانيػة لبنتقػاؿ بموا قة الحكومة ال
تػػف ل تػػب،لمحقػػوؿ الثبثػػة المكتشفة بالإتػػا ةلمحقػػوؿ التسػػ ة تشػػر المنتجػػة  الإنتػػاببػػدت  وتػػواريخ

 أف جميػع  ػ ير،لأالStaffaحقػؿ) وباسػتثناتالبراميؿ. ا حتياطيا  المؤكدت  ي هذة الحقوؿ بمبييف
لأوعػػد بػػدس حقػػؿ 0420السػػنوا  الخمػػس ماب ػػد اكتشػػاؼ حقػػؿ برنػػ   ػػي يوليػػو) مػػدت  كتشػػفاالحقػػوؿ 
البحقػػة كانػػ  هنػػاؾ تشػػرت  سلثمػػافلأو ػػي غتػػوف السػػنوا  0421تػػاـ ) سواخػػر ػػي  الإنتػػاببرنػػ  
وجمي ها  –سب ة  ي نظاـ برن  وثبثة  ي نظاـ نينياف –الإنتاب وتع يمكنها مف ي  سخرىحقوؿ 

تطػوير  ،باسػتثناتلأ ػأف جميػع التطويرا 0430لأمميػوف برميؿ.ومنػذ تػاـ)044باحتياطي  يقػؿ تػف)
بحػػػر  ىنتػػابكانػػػ   ػػ يرت وت تمػػد تمػػػأ التحسػػف السػػريع  ػػػي تكنولوجيػػا ،لأAlwyn Northحقػػؿ)

لأحقؿ حظي  00لأ ا حتياطيا  الكمية المؤكدت لمنظاميف  ي)8\7الشماؿ.وعد تـ ا حتفاظ  قط بثمف)
وال شروف سابقة الذكر جمي ها موجودت  ػي  الإحدى.الحقوؿ 0430 بموا قة الحكومة منذ بداية تاـ

 هػو تمػأ الحػدود بػيف ،لأMurchison)حقؿ واحػد وهػو باستثناتالقطاع البريطاني مف بحر الشماؿ 
ي ػػؿ الػػأ محطػػة سػػولوـ  ىنتاجػػهاذ اف جػػزت مػػف ،القطػػاتيف البريطػػاني والنرويجػػي مػػف بحػػر الشػػماؿ

لأكاف مزير برن  مكوف 0444ويجي.وعبؿ اغسطس مف تاـ)يذهذ لمجانذ النر  ا خر وي والجزت 
وكػاف النظػاميف منف ػميف ، قط مف النفط الخاـ الذي ي ؿ الأ محطة سولوـ  وي تبػر نظػاـ برن 

لأتػػـ مػػزب د ػػؽ 0444مػػف اغسػػطس) الأوؿلكػػؿ واحػػد منهمػػا وحداتػػه الخزنيػػة الخا ػػة بػػه.لكف  ػػي و 
ا ػػػبه يشػػػير الػػػأ ،0444د اغسػػػطسب ػػػ،وبالتػػػالي  ػػػأف م ػػػطمه مػػػزير برن ،النظػػػاميف مػػػع ب ض

 (.0445and Mabro, Horsnell: 00-05مف كب النظاميف) الإنتاب
 

 0440: المتوسطا  اليومية ل اـ  الأمريكيةرادا  النفط الخاـ ياست لأ0)الشكؿ 
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، ال ةمي  ا  تاجوبدء  با  تاج(حقول  ظامي بر ت و ي يان : تواريخ الاكتشاف والموافقة  1الةدول ) 

 والاحتياطيات بملايين البراميل
 الحقل  

تارٌخ 
 الاكتشاف

تارٌخ الموافقة 
 بالإنتاج

 تارٌخ بدء الإنتاج
احتٌاطٌات النفط 

 (mbوالغاز)

     آ. نظام برنت

Brent.1  1712 7911نوفمبر  7911أغسطس  7917ٌولٌو 

Thistle.2  151 7911فبراٌر  7911ٌولٌو  7911ٌولٌو 

Dunlin.3  112 7911اغسطس  7911ماٌو  7911ٌولٌو 

South Cormorant.4 122 7919دٌسمبر  7911ماٌو  7911سبتمبر 

Murchison.5  172 7912سبتمبر  7911سبتمبر  7915سبتمبر 

North Cormorant.6 طس اغس
7911 

 172 7911فبراٌر  7919ابرٌل  

NW Hutton.7  715 7911ابرٌل  7919ٌولٌو  7915ابرٌل 

Hutton.8  175 7911اغسطس  7912اغسطس  7911دٌسمبر 

Deveron.9  12 7911سبتمبر  7911سبتمبر  7911سبتمبر 

Eider.10  15 7911نوفمبر  7915اكتوبر  7911ماٌو 

Tern.11  712 7919ٌونٌو  7915ٌناٌر  7915ماٌو 

Don.12  15 7919اكتوبر  7911مارس  7911ٌولٌو 

Osprey.13  12 7997ٌناٌر  7911نوفمبر  7911فبراٌر 

Hudson.14  15 7995 7991ٌناٌر  7911ٌونٌو 

     ب. نظام نٌنٌان 

Heather.1  722 7911اكتوبر  7911اغسطس  7911دٌسمبر 

Ninian.2  7712 7911دٌسمبر  7911ٌونٌو  7911ابرٌل 

Magnus.3  192 7911اغسطس  7911دٌسمبر  7911ٌولٌو 

NorthAlwyn.4  112 7911نوفمبر  7911اكتوبر  7915اكتوبر 

Staffa.5  1 7991مارس  7992اكتوبر  7915ٌولٌو 

Lyell.6  12 7991مارس  7997ٌناٌر  7915ٌونٌو 

Strathspey.7  92 7991 7997اكتوبر  7915فبراٌر 

Dunbar.8  712 7991 7991نوفمبر  7911نوفمبر 

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market  

Press,1993,P:12 World Oil Prices,London:Oxford University and the Formation of 

 The Pipeline and Other Lifting Systemsالأخرى   النقؿ والتحميؿ  وسنظمة الأنابيذخطوط  2.7

Mexico ;  1394 

Saudi Arbia ;  1611 

Venezuela ;  1291 
Canada ;  1335 

Colombia ;  260 

Iraq ;  795 

Kuwait ;  237 
Other Sour ;  262 

Nigeria ;  842 

Angola ;  321 
Norway ;  281 

UK ;  244 
Gabon ;  140 Other Sweet ;  139 
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لأ ومػػف ثػػـ Cormorant Alphaتمتقػي  ػػي نظػاـ برنػػ  تػد قا  الػػنفط الخػاـ  ػػي المحطػة الفرتيػػة )
لأ انر.و ػػػي نظػػػػاـ نينيػػػاف،تمتقي التػػػػد قا  51تتػػػد ؽ الػػػأ محطػػػػة سػػػولوـ  ػػػػوي تبػػػر انبػػػوذ عطػػػػرة )

 سرب ػةولمنظػاميف  .تػاسيلأانػر 51لأثػـ تتػد ؽ الػأ سػولوـ  ػوي بػانبوذ عطػرة)Ninian Central) ػي
 Dunlin(و)Brent Charlie(و)Cormorant Alphaنقػػػػػاط حيويػػػػػة رعيسػػػػػية وهػػػػػي)

Alpha(و)Ninian Central.ل مميػػػا  ال ػػػيانة ومشػػػاكؿ  لوالتػػػي ت ػػػد تػػػد قاتها حساسػػػة جػػػدا لأ
 ي هذة النقاط.وليس لكؿ حقؿ بالترورت مف الحقوؿ التس ة تشر  الأخرىوحا   الخمؿ  الأنابيذ

متفرتػػة  سنابيػػذرا  الحديثػػة اسػػتخداـ شػػبكة يوعػػد تتػػمن  ال ديػػد مػػف التطػػو ،ة خا ػػة بهمن ػػة ثابتػػ
تحػػ  المػػات لمحقػػوؿ النفطيػػة ال ػػ يرت وذلػػؾ لربطهػػا بالمن ػػة الثابتػػة القاعمػػة.  مػػثب تػػـ ربػػط حقػػؿ 

(Osprey( لأ بحقػػػػػػػػؿDunlin( لأ وربػػػػػػػػط حقػػػػػػػػؿDon( لأ بحقػػػػػػػػؿThistle لأ وتػػػػػػػػـ اسػػػػػػػػت بؿ حقػػػػػػػػؿ
(Deveron المحفػػػورت مباشػػػرت مػػػف ا بػػػارلأ تػػػف طريػػػؽ (Thistle Alpha لأوهنػػػاؾ ال ديػػػد مػػػف

ال مػػر  ىطالػػةمػػة الهاد ػػة الػػأ تحسػيف اعت ػػاديا  اسػػت بؿ الحقػػوؿ ال ػ يرت وكػػذلؾ مرا  المؤ يالتطػو 
 . لأHorsnell and Mabro,1993: 14) مهياكؿ والمن ا  الثابتة القاعمةا عت ادي ل

 Brentالمار تبػر ) بالأنبوذولكف بدس ال مؿ  لأ0421 ي حقؿ برن   ي نو مبر ) الإنتابلقد بدس 

Charlie ىلألأ (Cormorant Alphaالمػدة .وخػبؿ هػذة0424لأ ثـ الأ سػولوـ  ػوي  ػي نػو مبر 
طػفلأ مػف من ػة تحميػؿ  سلػؼ 004-24ينقؿ مباشػرت بنػاعب  الػنفط ) الإنتابالزمنية الفا مة كاف 

 Brent) لتحميػػؿ الػػنفط مػػف 0440لأ.وظمػػ  المن ػػة ت مػػؿ ل ايػػة Brent Sparبرنػػ  ال اعمػػة )

Alphaلأ (وBrent Bravo.) مجمػوع الخػزيف يبمػ   وبظؿ الطاعة الخزنية التخمة لمحطا  برن(
مميػػػػػػوف برميػػػػػػؿلأ  ػػػػػػأف هػػػػػػذا ي طػػػػػػي درجػػػػػػة كبيػػػػػػرت مػػػػػػف المرونػػػػػػة لمواجهػػػػػػة سي مػػػػػػف المشػػػػػػاكؿ  0.7

لػـ  ولأنػهن .التش يمية.وكاف النفط الخاـ المر وع مف من ة برن  هو النفط الخػاـ الخػالص لحقػؿ بر 
 ػػي  الأخيػػرمػػف مػػزير برن .وكػػاف برنػػ  الحقػػؿ  ليكػػف يتػػد ؽ الػػأ سػػولوـ  ػػوي  أنػػه لػػـ يشػػكؿ جػػزتا

وبالتػػالي كػػاف الحقػػؿ الوحيػػد ،نظػػامي برنػػ  ونينيػػاف الػػذي لديػػه من ػػة تحميػػؿ تاعمػػة مفتوحػػة لم الـ
اؾ بشػػكؿ منف ػػؿ تػػف المزير.وتمػػأ الػػرغـ مػػف اف هنػػ ىنتاجػػهالح ػػوؿ تمػػأ  بالإمكػػافالػػذي كػػاف 

.م ػػػدؿ طاعػػػة التحميػػػؿ ل ت مػػػؿ حاليػػػا سنهػػػالأ ا  Thistleمن ػػػة تحميػػػؿ مفتوحػػػة لم ػػػالـ  ػػػي حقػػػؿ)
لكف الحمػو   الف ميػة  ػي السػنوا  ل،برميػؿ يوميػا سلػؼلأ 004) مايقارذالنظرية لمن ة برن  يبم  

لأ 15) عػارذمف حياتها كان  تشكؿ نسػبة  ػ يرت مػف تمػؾ الطاعة. قػد كػاف م ػدؿ التحميػؿ  الأخيرت
برميػػػؿ  سلػػػؼلأ05و) 0434 ػػػي تػػػاـ برميػػػؿ يوميػػػا سلػػػؼلأ52و)0433 ػػػي تػػػاـ برميػػػؿ يوميػػػا سلػػػؼ
ت التػػي كانػػ  ت مػػؿ  يهػػا المن ػػة مػػف لمػػدبرميػػؿ يوميػػا خػػبؿ ا سلػػؼلأ 02لأو)0444 ػػي تػػاـ)ليوميػػا
 اخػرشػركة شػؿ تػف نيتهػا غمػؽ من ػة برنػ  وح ػؿ  ستمنػ لأ 7997و ػي اغسػطس ) 7997تاـ 

  (.Horsnell and Mabro,1993: 13 ,15) 0440لأ سبتمبر 00تحميؿ  ي )

 : Production ا  تاج 3.1.2.1
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البراميؿ لكؿ حقؿ  ي النظاميف)برن  ونينيافلأ  بآ ؼالنفط اليومي  ىنتابلأ 0ي رض الجدوؿ)
عبؿ وب د مزب تد قا  برن  ،مدتتيفتـ تقسيمها الأ  0444تاـ  .سرعاـلأ0440-0431ت)لممد

 ي تاـ  ىنتاجهلأبم  ذروت Dunlinاذ اف حقؿ)ىنتاجها، ونينياف.وعد مر  اغمذ الحقوؿ بذروت
( AlwynNorth(و)Don(و)Eider(و)Lyell(و)Magnus) سخرىوبم   ثمانية حقوؿ ،0424

التس ينيا .والواعع اف السبذ  ي  بداية ذروت ىنتاجها  ي –لأOsprey(و)Staffa(و)Ternو)
لأ هو  Dunlinو South Cormorant استمرار ا ستثمار  ي ب ض الحقوؿ القاعمة )وخ و ا

تبر هياكمها الثابتة  الأخرىالموعع ا ستراتيجي لبنيتها التحتية وعدرتها تمأ الو وؿ الأ الحقوؿ 
 (.Horsnell and Mabro,1993: 15)القاعمة 

-0423)ت ممػػدلنظػػاـ برنػػ  ل الأخػػرىالشػػهري لحقػػؿ برنػػ  والحقػػوؿ  الإنتػػاب لأ0)ويوتػػه الشػػكؿ 
 حقؿ برن  نمطا موسميا ىنتابا .ويظهر يميهما منذ منت ؼ الثمانينويبيف التدهور  ي ك،لأ0440
ال ػيانة التػي ي ػد  هػو سػبذوالكاف يحػدإ  ػي شػهر يونيػو مػف كػؿ سنة. ىنتاب ، أدنأ جدا ممحوظا

حقػػػؿ برنػػػ  دوف المسػػػتوى الطبي ػػػي منػػػذ بدايػػػة تػػػاـ  ىنتػػػابموسػػػـ لمقيػػػاـ بها.وظػػػؿ  س تػػػؿال ػػػيؼ 
مة بػرامر ال ػيانة والتجديػد التػخمة  ػي كػؿ من ػة مػف بسبذ سمسػ لأ0440)الأ نهاية  لأ0434)

الشػػركة لأBrent Delta)اجبػػر تسػػرذ ال ػػاز  ػػي محطػػة  7989.و ي ينػػاير الأربػػعمن ػػا  برنػػ  
سغمقػػ  الأتمػػاؿ 0434.و ػػي مػػايو0434المشػػ مة تمػػأ ىغبعهػػا وظػػؿ الإنتػػاب مقيػػدال ل ايػػة اكتػػوبر

 الإنتػػابد  سمسػػمة مػػف التجديػػدا  .وعيػػ0444ل ايػػة اكتػػوبرلأBrent Charlieالكهرباعيػػة محطػػة)
 الأمػافاغمؽ نظاـ برن  بالكامؿ لن ذ  ػماما   لأ0440).و ي ابريؿ لأ0440)ولأ0444)ل امي

 ػػي لأCormorant Alpha)والوحيػػد لكػػؿ النظػػاـ ب ػػد كارثػػة ا خػػرالطارعة.وح ػػؿ ال مػػؽ الكبيػػر 
ذ انفجػػار ال ػػاز سػػولوـ  ػػوي بػػالنفط الخػػاـ مػػف نظػػاـ برنػػ  بسػػب ىمػػداد. قػػد توعػػؼ 0434ابريػػؿلأ03)

مسػػببا ا نخفػػاض  ػػي  0434مػػايو لأ04)وظػػؿ النظػػاـ م مقػػا ل ايػػة،لأCormorant Alpha) ػػي
 (.Horsnell and Mabro,1993: 15 –18)لأ 0)الظاهر  ي الشكؿ  الإنتاب

 (  2الةدول )
 لميوم الواحد ألف برميل(  1992 – 1986 ) مدةال  طي لحقول ال ظامين خلال ال ا  تاج

 لسنواتا          
 النظام

7911 7911 7911 7919 7992 7992 7992 7997 7991 

 .نظام برنت7
    (a) (b)    

Brent 117 111 111 121 771 71 11 711 111 

Cormorant 11 12 11 77 15 11 11 11 11 

North Cormorant 721 11 11 12 11 51 11 15 12 

Deveron 1 1 5 1 5 1 1 7 1 

Don - - - 1 1 1 1 1 1 

Dunlin 11 51 57 19 15 15 15 11 11 

Eider - - 1 19 11 19 17 15 11 

Hutton 15 11 11 17 12 11 19 71 11 

NW Hutton 52 11 11 71 79 79 79 9 72 

Murchison 15 12 51 11 11 11 11 12 15 

Osprey - - - - - - - 79 11 

Staffa - - - - - - - - 1 

Tern - - - 71 11 11 11 51 11 

Thistle 17 55 51 17 17 11 12 75 79 

 511 152 191 112 152 521 111 197 115 إجمالً برنت
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          .نظام نٌنٌان1

Alwyn North - 1 15 19 727 15 91 91 11 

Heather 12 79 75 71 71 72 77 72 9 

Magnus 711 711 717 715 711 711 711 715 757 

Ninian 799 751 711 711 715 721 771 11 11 

 129 111 151 115 111 111 111 121 111 إجمالً نٌنٌان

 115 197 111 521 152 115 512 111 151 (Cالمزٌج ) إجمالً

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and 

                    World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:16 the Formation of 

 )قبل المزج( 1990يوليو  31ي اير لغاية  1( من aالملاحظات:  )    

                 (b من )بةد المزج( 1990ديسمبر  31أغسطس لغاية  1( 
                 (cيتضمن الحمولات المرفوعة من م صة بر ت الةائمة ) 
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Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent 

World Oil Prices,London:Oxford University fand the Formation o Market 

 Press,1993,P:17 

 
 
 
 

 

       Brent) ىنتػػاباذ كػػاف ة،حقػػؿ برنػػ  بحػػدود تػػيق ىنتػػاباسػػتمر  مػػدتوخػػبؿ هػػذة ال
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Alpha)و(Brent Bravoينقػؿ مػف من ػة برنػ  بالنػاعب .ولـ تسػتأنؼ من ػة  لأ
(Cormorant Alphaرعيسػػػػية .وت ػػػػد الحقػػػػوؿ ال0444 برايػػػػرال مػػػػؿ ا   ػػػػي  لأ

 الإنتػػػػػابمػػػػػف بػػػػيف الحقػػػػػوؿ البريطانيػػػػػة مػػػػف حيػػػػػإ  الأكبػػػػػربرنػػػػػ  ونينيػػػػاف  لنظػػػػامي
.لكػف مػع ذلػؾ ت ػد حقػوؿ الػنفط لأHorsnell and Mabro,1993: 18)وا حتياطيػا 

نتػوجا  ػي بحػر  الأكثػرمػف بػيف الحقػوؿ  –بتػمنها حقػوؿ مػزير برنػ  –البريطانية
دايػػة تسػػ ينيا  القػػرف الماتػػي برنػػ  هػػو  ػػي حالػػة انحػػدار. في ب ىنتػػابواف ،الشػػماؿ
والتػػي ت ػػادؿ  برميػػؿ يوميػػا لأ244444)حقػػوؿ مػػزير برنػػ  مػػا يقػػارذ  ىنتػػابكػػاف 

 ىلػػػأانخفػػػض  الإنتػػػاب ػػػأف  لأ0440) تػػػاـ وبحموؿ،حمولػػػة شػػػهريا لأ14) مايقػػػارذ
ومػػػػػف  حمولػػػػػة شػػػػػهريا لأ00-04)يلسو حػػػػػوا برميػػػػػؿ يوميػػػػػا لأ504444) مايقػػػػػارذ

 54)سػػػػنويا خػػػػبؿ السػػػػنوا  القادمػػػػة  %لأ00) مايقػػػػارذ الإنتػػػػابالمتوعػػػػع اف ينحػػػػدر 

:2003,DOE.)  
 : The Quality OF Brent Blendنوتية مزير برن   4.7.2.7

بسػػبذ ا خػػتبؼ  ػػي خ ػػاعص الػػنفط الخػػاـ بػػيف الحقػػوؿ المنتجػػة  ػػأف مػػزير برنػػ  
 سشػكاؿتختمػؼ خػواص المػزير بسػبذ اخػتبؼ  ىذ ي د سم ة متجانسة بشػكؿ كامػؿ.

لحقػوؿ وبػرامر  ػيانتها وكػذا بسػبذ شػطذ الحقػوؿ مػف عاعمػة النسبي تبػر ا الإنتاب
وبمقتتأ  الأخرىحا   الخمؿ  سوجماتي بسبذ الحوادإ  سوبشكؿ  ردي  الإنتاب

 سحػواضوكذلؾ بسبذ وجػود تػدد مػف الطبقػا  داخػؿ  الأنابيذما تحددة لوجستيا  
اخػػتبؼ خ ػػاعص الػػنفط الػػذي التخػػزيف  ػػي نقطػػة تحميػػؿ المػػزير ممػػا يفتػػي الػػأ 

.وبمرور الػػزمف يمكػػف اف يػػؤدي تطػػوير حقػػوؿ جديػػدت  تحممػػه نػػاعمتيف  ػػي نفػػس اليػػوـ
برنػ  وتدهور الحقػوؿ القديمػة الػأ تحػو   كبيػرت بالنوتيػة.ويمكف اف يو ػؼ مػزير 

( في  03–07API) الخاما  المكونة له مف بأنه خاـ خفيؼ وحمو.وتتبايف كثا ة

حقػػػػػػػػػػػػػػػػػوؿ  ػػػػػػػػػػػػػػػػػي  لأ54–04 API)الػػػػػػػػػػػػػػػػػأ  لأHuttonو Ospreyحقلييييييييييييييييي  )
(Brent,Alwyn North,Don,Staffa.) المحتػػػػػػػػػوى الكبريتػػػػػػػػػػي  ويتفػػػػػػػػػاو

لأ.وعػد Ternلأ ػي حقػؿ )%0)ىلػألأ Brent,Alwyn North)%لأ ػي حقػوؿ3.2مػف)
حػػاؿ نظػػاـ نينيػػاف دوف التػػدهور السػػريع بػػالم روض المػػادي لمػػزير برنػػ  مػػع بمػػوغ 

 ػػػػػي بدايػػػػػة  ىنتاجهمػػػػػالأ ذروت Alwyn Northلأو)Magnus) الحقمػػػػػيف الكبيػػػػػريف
خفػػػػػة وحػػػػػبوت مػػػػػف خػػػػػاـ حقمػػػػػي  الأكثػػػػػروينتر هػػػػػذيف الحقمػػػػػيف الخػػػػػاـ ،ا يتسػػػػػ ينال
(Ninian(لأوHeather حقميف تـ تطويرهما  ي نظاـ نينياف. سوؿلأ وهما 

 نفػط خػاـ اكثػر ثقػب ىنتػاببالمقابؿ اتجه  التطويرا  التدريجية  ي نظاـ برنػ  الػأ 
 لأهميػػةور النسػػبي وحامتػػية مػػف خامػػا  الحقػػوؿ القاعمة.وعػػد تػػزامف هػػذا مػػع التػػده
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خفة وحبوت  ي النظاـ وخ و ا حقؿ برن .وبالتالي  الأكثرالحقوؿ ذا  الخاما  
ت يػر  الخ ػػاعص النسػػبية لتػد قا  نظػػامي برنػػ  ونينيػػاف بشػكؿ كبيػػر خػػبؿ الفتػػرت 

 Horsnell and,1993: 19– 20)لأ5)لأوكمػا هػو واتػه  ػي الشػكؿ0440–0434)

Mabroػأف نوتيػة  7993نظاميف  ػي اغسػطس اليف ت ماب د المزب بمدلأ.وبالنسبة ل 
.وهناؾ انقطػاتيف  ػي سمسػمة نظػاـ برنػ  ينػاظراف ا تػطرابا  سيتػاالمزير ظػاهرت 

 الإنتػػابد والػػذي عياػػ 0434لأ  ػػي ابريػػؿ Cormorant Alphaالتػػي سػػببها انفجػػار)
 الأ ال فر. الإنتابوالتي خفت   0440ل اية مايو وال يانة  ي ابريؿ 

وبشػػػكؿ متزايػػػد.وعبؿ المػػػزب مباشػػػرت  سثقػػػؿد ؽ برنػػػ  ا ػػػبه ويوتػػػه الشػػػكؿ بػػػأف تػػػ
وبالتػػػػػػػػػػػػالي مػػػػػػػػػػػػزير برنػػػػػػػػػػػػ  الػػػػػػػػػػػػأ اعػػػػػػػػػػػػؿ مػػػػػػػػػػػػف ،انخفتػػػػػػػػػػػػ  كثا ػػػػػػػػػػػػة د ػػػػػػػػػػػػؽ برن 

(05.5API اخػؼ مػف  وس ػبهلأ.وبالمقابؿ تحسػن  نوتيػة د ػؽ نينيػاف بشػكؿ كبيػر
 ػػي وعػػ   لأAPIوبم ػػ  الفجػػوت درجتػػيف تمػػأ مقيػػاس )،0433د ػػؽ برنػػ   ػػي تػػاـ 

ومػػع تػػودت ،لأ0440).ومنػػذ نهايػة تػػاـ لأ0440) ت ػػؼالمػزب وثػػبإ درجػػا   ػي من
 0– 0.0)الطبي ػي تقم ػ  الفجػوت الػأ  الإنتابلحقؿ برن  الأ  الأربعالمن ا  

APIالمزب بيف د ؽ النظاميف الأ تحسف مثير  ي نوتيػة مػزير برنػ   س تأ.وعد لأ
  برنػ  ىنتػابوساتد تمأ التقميؿ مف ب ض التقمبا   ػي كثا تػه.والواعع مػع انخفػاض 

تػػػادت كثا ػػػة المػػػزير الػػػأ عيمتػػػه لأ0440)الم ػػػاحذ ل ػػػيانة نظػػػاـ برنػػػ   ػػػي ابريػػػؿ
 .لأHorsnell and Mabro,207990:-27لأ)08APIا تتيادية البال ة)

 
 
 
 
 
 

 
 ( 3)الشكل 
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API 
Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:2 the Formation of  

 Ownershipالممكية   5.7.2.7
مف مارس  الأوؿ ي  الممكية  ي كؿ حقؿ منتر مف حقوؿ نظامي برن  ونينياف كما هي تميه

الشركا   سسماتالشركا  المذكورت  ي الجدوؿ هي  سسمات اف ىلأ الإشارت.و بد مف 0445
.ويبحظ مف الجدوؿ الأـليس لمشركة و الشركا  التاب ة لها  لإحدى الإنتاب. قد يمنه ترخيص الأـ

شركة لها  لأ50) ي كؿ حقؿ مف الحقوؿ المنتجة  ي كب النظاميف. هناؾ  الإنتابت دد رخص 
تقوـ ،شركا لأ 04)تمأالحقوؿ  مش مو.ويتوزع 0445 ي كب النظاميف  ي مارس ىنتابح ص 

حقوؿ وشركة كونوكو ثبثة حقوؿ  سرب ةلأ BP)بتش يؿ سب ة حقوؿ وشركةلأ Shell)شركة شؿ 
حقميف والشركا  لأ CFP)وشركة 

(AmeradaHess(و)Amoco(و)Chevron(و)LASMOو)(Texaco(و)Unocalتش ؿ لأ
نتيجة ا ندماب سو ؿ واحد لكؿ منها.وعد تت ير ح ص الممكية نتيجة الدمر بيف الحقوؿ حق

 يما بيف الشركا  الحاممة لمتراخيص وكذا نتيجة بيع وشرات الح ص المسموح به  وا كتساذ
 (. Horsnell and Mabro,1993: 21-22)عانونا

  (لحصص بال سبة المئويةا) 1993ممكية حقول  ظامي بر ت و ي يان في عام ( 3)الةدول 
 حصص الملكٌة المشغل الحقل

   نظام برنت

Brent.1 Shell Exxon(52،)Shell(52) 

North 
Cormorant.2 

Shell Exxon(52،)Shell(52) 

South 
Cormorant.3 

Shell Exxon(52،)Shell(52) 

Deveron .4 BP Deminex(11.5،)Santa 
Fe(11.5،)BP(75.95،)Arco(72،)Premier(1.25،)Monument(7) Don .5 BP BP(11.11،)Deminex(12.91،)Santa 
Fe(71.11،)Arco(1.11،)Monument(2.11) Dunlin .6 Shell Aran Energy(71.11،)OMV(71.11،)Oryx(71.11،) 

Exxon(11.11،)Shell(11.11) Eider .7 Shell Exxon(52،)Shell(52) 

Hudson .8 Amerada 
Hess 

Amerada Hess(11.15،)Itochu(15.11،)Mobil(12،) 
Exxon(71.19،)Shell(71.19) Hutton .9 Conoco Oryx(11.71 ،)Chevron(11.71،)Conoco(11.71،)Amerada 

Hess(9.51،)LASMO(1.11) Itochu(1.11،) Mobil(1.1) 
NW Hutton 

.10 
Amoco Amerada Hess(11.11،)Amoco(15.11،) Itochu(15.11،) Mobil(12) 

Murchison .11 Conoco Conoco(11.75،) Chevron(15.91،) Oryx(15.91،)Statoil(77.7،) 
Mobil(1.11،)Exxon (1.11 ، )Shell(1.11،)Saga(2.11،) Amoco(2.11،) 

Amerada Hess(2.11،)Enterprise(2.11) 

Osprey .12 Shell Exxon(11.1،)Shell(11.1،) Santa Fe(1.71،) Deminex(1.17،)Arco(2.11) 

Tern .13 Shell Exxon(52،)Shell(52) 

Thistle .14 BP  Deminex(71.5، ) BP(71.17، )Santa Fe (71.11 ، ) Arco(72 ، ) 
Premier(1.1، ) Monument(1.17،) LASMO(7.17) 

   نظام نٌنٌان

Alwyn North .1 CFP Elf(11.11،)CFP(11.11) 

Dunbar .2 CFP Elf(11.11،)CFP(11.11) 

Heather .3 Unocal British Gas(17.15،)Texaco(17.15،)Unocal(17.15،)DNO(1.15) 

Lyell .4 Conoco Chevron(11.11،) Conoco(11.11،) Oryx(11.11) 

Magnus .5 BP BP(15،)Repsol(5،)Sun(5،)Goal(1.5،)Petrobras(1.5) 

Ninian .6 Chevron Oryx(17.11،) Enterprise(71.51،) LASMO(71.11 ،)
Chevron(71.7،)Ranger(77.5 ، )Murphy(5، )ODECO(5،)Neste(1.11) 

Staffa .7 LASMO LASMO(12،) Ranger(12) 

Strathspey .8 Texaco Texaco(11،)Exxon(71.15،)Shell(71.15،) Oryx(1.5) 

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and  

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:23 the Formation of 
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  :Prime Suppliersالمةهزين الرئيسين  6.1.2.1
مػػزير  ىنتػػاببالتػػالي  ػػي رخػػص  –اف تػػدد الشػػركا  التػػي لػػديها م ػػاله  ػػي نظػػامي برنػػ  ونينيػػاف

 ؿلو يق ػي لهػذة الشػركا  هػو واسػع جػداوالتوزيػع الج را .0445شركة  ي بدايػة لأ50)بم   –برن 
وايرلنػدا واليابػاف والكويػ  والنػروير  وسلمانيػاو رنسا  او نمنددولة وهي النمسا والبرازيؿ وكندا لأ05)تف

مػػػزير برن .وداخػػػؿ هػػػذا  لإنتػػػابلأEntitlement).وهي لػػػديها رخػػػصوسمريكػػػاواسػػػبانيا وبريطانيػػػا 
تباينػا  كبيػػرت  ػي حجػػوـ  هنػاؾ  ػػأف،لمػزير برن  الو ػػوؿ بإمكانهػاا نتشػار الواسػع لمشػػركا  التػي 

 ػػػػػي  الإنتػػػػػاب ىجمػػػػػاليمػػػػػف %14مػػػػػف سكثػػػػػراذ اف اكبػػػػػر ثػػػػػبإ شػػػػػركا  ت طػػػػػي الإنتػػػػػاب،رخػػػػػص 
.ويظهر الإنتػػػػػػػػاب ىجمػػػػػػػػاليمػػػػػػػػف %44.واف اكبػػػػػػػػر تشػػػػػػػػر شػػػػػػػػركا  ت طػػػػػػػػي مايقػػػػػػػػارذ7992تػػػػػػػػاـ

عػد و .لأ0440-0431)تمػدالبراميػؿ مػف عبػؿ الشػركا  لم بآ ؼمزير برن   ىنتابرخص لأ0)الجدوؿ
 الإنتػػابتهػػيمف تميػػه الشػػراكة بػػيف شػػركة شػػؿ وشػػركة اكسػػوف ا  اف درجػػة التركيػػز  ػػي  الإنتػػابظػػؿ 

 Horsnell and)انخفتػػػػػػ  بشػػػػػػػكؿ كبيػػػػػػػر بسػػػػػػػبذ مػػػػػػػزب نظػػػػػػػامي برنػػػػػػػ  ونينيػػػػػػػاف
Mabro,1993:26لأ  . 
سي م كػػوس ،الم كػػوس 7لأHerfindahl)هػػو مؤشػػرلأConcentration)واحػػد مقػػاييس التركيػػز

كػػػػػػػاف لأ0431تػػػػػػػاـ)  فػػػػػػػي.الكمػػػػػػػي لجميػػػػػػػع الشػػػػػػػركا  الإنتػػػػػػػابأ مجمػػػػػػػوع مرب ػػػػػػػا  الح ػػػػػػػص الػػػػػػػ
منتجػيف متسػاويف  ػي الحجـ.وتػـ الحفػاظ تمػأ  سرب ػةبم نأ اف ال ناتة مكونة مػف ،لأ0.0التركيز)

 ػػػي  لأ0.0)و 0432 ػػػيلأ0.0كانػػػ )عيمػػػة المؤشػػػر  –لأ0444الدرجػػػة ال اليػػػة مػػػف التركيػػػز ل ايػػػة)
انخفتػ  درجػة التركيػز  ػي ،0444حقػؿ برنػ  تػاـ  ىنتػاب تقييػد ومػع. 0434 ي  لأ0)و 0433
تػا ةلأ.0.1)وتحركػ  الػأ فعبػؿ المػزب بػيف النظػامي 0444السب ة مف تػاـ  الأشهر حقػوؿ الػأ  وا 

 0440 ػػػي تػػػاـ لأ1.4)اذ بم ػػػ  عيمػػػة المؤشػػػر،برنػػػ  ىنتػػػابنظػػػاـ نينيػػػاف عممػػػ  بشػػػكؿ كبيػػػر تركيػػػز 
وتػزاوب نظػامي وتطػوير حقػوؿ جديػدت  الإنتػابيػر بح ػص   أف الت ىجما ل.0440 ي تاـلأ1.5)و

 0431ممػا كانػ  تميػه  ػي تػاـ واعؿ تركيػزا تنوي ا سكثرالأ نمط مف الممكية  س تأبرن  ونينياف 
(0445:01,Horsnell and Mabroلأ . 

برميل في اليوم  ألف(  1992 – 1986)  مدة( رخص ا تاج مزيج بر ت بحسب الشركات لم 4الةدول )
 الواحد

 0431 0432 0433 0434 0444(a0444 لأ(b0440 0440 0444 لأ 

Exxon 042.0 013 002.2 025.5 050 20 000.0 023.0 000.0 
Shell 042.0 013 002.2 025.5 050 20 000.0 023.0 000.0 

BP - - 00.0 50.0 04.2 003.3 04.0 004.0 050.5 

Elf - - - - - 01.4 05.4 10.0 00 
Oryx - - - - 05.0 00.0 50.2 50.3 50.5 

Chevron 00.. 00.3 54.3 02.0 05.4 00 50 50.0 04.0 
CFP - - - - - 03.0 00.4 54.1 02.0 

Enterprise 04.0 05.2 05.4 3.0 2.1 02.0 00.3 04.2 02 
LASMO - - - - - 03.0 2.2 00 00.2 
Conoco 01.1 00.5 00.0 02.4 02.0 01 01.2 00.0 00.4 

Deminex 03.1 01 00.0 00.0 02.5 05.3 01.0 4 00.4 
Ranger - - - - - 00.5 0.0 04 04.0 

                                                 

وحي ما يقتورب مون الواحود الصوحي  ،ذا المقياس يةبر عن تركيز السوق مون حيوث عودد الشوركات المتسواوية بوالحةم داخول السووقإ( 1)
ذاإيكول احتكوار القموة  إلوكسوت  قواط تشوير  أولغاية خمس  الأعمك والأرقامفأن ذلك ية ي وةود احتكار  كا وت قيموة المؤشور اكبور مون  وا 

 . (Horsnell and Mabro,1993: 100)            ي إيكل م افسة ذلك فذلك ية ي ان السوق يةمل ف
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Repsol - - - - - 2.0 5 1.3 2.1 
Sun - - - - - 2.0 5 1.3 2.1 

OMV - - - - 2.0 2.5 2.0 0.0 0.3 
Santa Fe 00.2 04.2 04 1.5 2.0 0.3 2 0.5 0.3 
Amerada 

Hess 

05.4 4.3 4.3 0.4 0.0 0.4 0.1 0 0 
Mobil 02.1 05 00.2 2.2 2.0 1.4 2 5.3 0.1 

Amoco 04.2 05.4 00 3.0 2.1 2.0 2.0 0.0 0.0 
Statoil 3.5 2.3 1.0 0.0 0.0 0 0.0 5.5 0 

Goal - - - - - 5.1 0.0 5.0 5.3 
Petrobras - - - - - 5.1 0.0 5.0 5.3 

Murphy - - - - - 0.5 0.0 0.5 5.0 
ODECO - - - - - 0.5 0.0 0.5 5.0 

Neste - - - - - 0.0 0.4 5.2 0.4 
British Gas - - - - - 5.0 0.5 5.0 0.3 

Texaco - - - - - 5.0 0.5 5.0 0.3 
Unocal - - - - - 5.0 4.0 5.0 0.3 

Arco - - 0.0 5.1 0.0 5.0 5.3 0.0 0.3 
Aran 

Energy 
- - - - - - - - 0 

Premier 0.0 0.0 0.3 0.4 5.0 0.0 0.3 0.5 0.3 
DNO - - - - - 4.1 4.5 4.1 4.1 

Monument - - 4.0 4.3 4.4 4.2 4.3 4.0 4.0 
Saga 4.5 4.5 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

Ultramar 4.4 4.3 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0 0.0 - 
Britoil 02.0 05.4 2.3 - - - - - - 

Burmah 4.5 - - - - - - - - 
Petrofina 0.0 0.0 0.5 - - - - - - 

Texas 

Eastern 

3 0.2 0.2 5.5 5 0.5 0.2 - - 

Tricentrol 1.2 1.0 4.1 - - - - - - 

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and 
World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:27 the Formation of 

 31أغسووطس لغايووة  1( موون b)قبوول المووزج(   ) 1990يوليووو  31ي وواير لغايووة  1( موون a)المبحظػػا :  
 .)بةد المزج( 1990ديسمبر 

الأ اف حمو   برن  تر ع مف محطة سػولوـ  ػوي واف شػركة شػؿ البريطانيػة هػي  الإشارتو بد مف 
التحميػػػػػؿ بالتفػػػػػاوض مػػػػػع منتجػػػػػي برنػػػػػ  الػػػػػذيف يحػػػػػددوف تفتػػػػػيبتهـ لمنوا ػػػػػذ  جػػػػػدوؿ التػػػػػي تػػػػػنظـ

ؿ بمػػا يتػػمف انسػػياذ ال مميػػا   ػػي المحطة.ونا ػػذت التحميػػؿ لمتحميػػلأTime Windows)الزمنيػػة
 لأLifting Tolerance)متتاليػػة.واف مشػػتري حمولػػة برنػػ  يتمتػػع بسػػماح تحميػػؿ سيػػاـمػػداها ثبثػػة 

 04%)0اعػػػػػػػػػػؿ مػػػػػػػػػػف الحمولػػػػػػػػػػة بنسػػػػػػػػػػبة  سوسي انػػػػػػػػػػه يسػػػػػػػػػػتطيع اف ير ػػػػػػػػػػع اكثػػػػػػػػػػر ،%لأ5 ±عػػػػػػػػػػدرة)
:0445,Horsnell and Mabroلأ. 

               يوـ لأ وسوؽ برن  المؤرخ  27يوـ و  75سوؽ برن  ) 2.2.7
15-day,21-day,and Dated Brent Markets   

 :          يوـلأ ا جؿ 27يوـ و  75سوؽ برن  ) 7.2.2.7
15-day and 21-day Forward Brent Markets 

 Trading Mechanism in the Forward آليوة التوداول بسووق بر وت ا ةول 1.1.2.2.1

Brent Market : 
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ما ي رؼ ب فقة  سوال فقا  الفورية  مامف ال فقا   ي سوؽ مزير برن  المادي وه افهناؾ نوت
 day-15يػوـلأ) 00مػاي رؼ ب ػفقة برنػػ ) سووال ػفقا  ا جمػػة (Dated Brentبرنػ  المؤرخػة)

Brentلأ 00برن )سو لأ سػوؽ لأ1)لأ ا جؿ محػؿايوم 00.وعد حؿ سوؽ برن  )لأday Brent-21)يوـ
اثػر ا نخفػاض  ػي تػدد حمػو   برنػ  الم ػادرت مػف محطػة  0440ا جػؿ تػاـ  لأايوم 00برن  )

 لبتطرابا مما ج ؿ سوؽ برن  اكثر ترتة بكثير ،واحدت  ي اليوـ لةمف حمو  لأعؿسولوـ  وي 
لأ  ػػػنفيف 0440مؤسسػػػة ببتػػػس  ػػػي يوليػػػو ) ستػػػا   قد ،والتػػػ وط.ولمتخفيؼ مػػػف هػػػذة المشػػػكمة

لمجموتة النفػوط التػي (،Osebergلأ واوزبيرغ )Fortiesتيز )مف نفط بحر الشماؿ وهما  ور  اخريف
 ورتيز  ىدخاؿلأ بمندف تمأ IPEس ر برن .وعد وا ق  بور ة النفط الدولية ) سساسهايحتسذ تمأ 

 واوزبيػرغ تػمف منظومػة مػزير برنػػ  المرج ي.وظػؿ يشػار لمخػاـ المرج ػػي الجديػد باسػـ برنػ  لكػػف
هػذيف  وبإتػا ةلأ.Brent-Forties-Osebergممػا  )لأ اخت ارا لمكBFO)ػب الأحيافيسمأ ب ض 

حساسػػػية و وانخفتػػػ  سػػػرتة تػػػأثر  لأحمولػػػة شػػػهريا14)مايقػػػارذ الخػػاميف زاد تػػػدد الحمػػػو   لتبمػػػ  
سػػػ ر برنػػػ  المرج ػػػي لحػػػا   التبتػػػذ والت وط.وتسػػػتخدـ الشػػػركا  والمت ػػػامميف بػػػالنفط سػػػوؽ 

 2)لأ633333  القياسػية المكونػة مػف)ل رض استبـ حمولػة برنػ ا جمةلألشرات ال قود ايوم 27برن )

برنػػ  المػػؤرخ  هػػو  وسمػػاعبػػؿ تحميػػؿ الحمولػػة مػػف محطػػة سػػولوـ  وي. الأيومػػ27برميػػؿ  ػػي غتػػوف)لأ
عػػد شػػحن  وهػػي  ػػي  سنهػػا سومتاحػػة لمتحميػػؿ  ػػي من ػػة التحميػػؿ  سنهػػا ىمػػايشػػير الػػأ بيػػع حمولػػة 
ؽ اجػؿ غيػر لأهو سػو ايومػ 00لأ.اف سػوؽ برنػ )DOE,0445: 00-01طريقها الأ جهة م ينة)

-5ت)مػػػديتمتػػػع بسػػػيولة كبيػػػرت ويػػػتـ تحريػػػر ال قػػػود  يػػػه بشػػػكؿ اتفػػػاعي بػػػيف المشػػػتركيف ل همػػػنظـ لكنػػػ
يػػػوـ  ػػػي نا ػػػذت  سوؿمػػػف  لأ 3) لأايومػػػ 00ويسػػػتحؽ ال قػػػد عبػػػؿ) سشػػػهراجمػػػة وب تػػػها لسػػػتة  سشػػػهرلأ0

 00) لبسػػتبـ مػػف محطػػة سػػولوـ  ػػوي بػػالتهيؤلتسػػمه لممشػػتريف سياـ.التحميػػؿ المكونػػة مػػف ثبثػػة 
:0440,Milonas and Henker( لأ 00لأ.وبالنسػػػبة ل قػػد برنػػ  هػػو تقػػد اجػػؿ ي تمػػد  ػػػي ،يوـ

سػـ لاتفػاؽ بيػع مػزير برنػ  أال الذ تمأ ال ي ة التي وت تها شركة شؿ البريطانية والتػي ت ػرؼ ب
 وال ػػي ة واتػػحة ومباشػػرت تتتػػمف اسػػـ المشػػتري والبػػاعع وشػػهر التسػػميـ المحػػددا لأ يومػػ00بآجػػؿ )
 سداتتمأ اف يػػػػتـ ،سػػػػذ السػػػػ ر باسػػػػموذ  ػػػػوذ تنػػػػد نقطػػػػة التحميػػػػؿ  ػػػػي سػػػػولوـ  ػػػػويويحت.والسػػػػ ر

لأ.وال قػد Bill of Ladingبولي ػة الشػحف) ى ػدارب ػد تػاريخ  الأيومػ54المػد وتا   ػي غتػوف)
لسػػمطة المحػػاكـ ا نكميزيػػة.ويت امؿ ل الم نيػػة ح ػػريا الأطػػراؼوتختػػع ،محكػػوـ بالقػػانوف ا نكميزي

لشرات وبيع الحمو    ي سي وعػ  تمػأ اف يػتـ التسػميـ  ػي  ضمح الطر يف مع ب ض بشكؿ ثناعي
المسػػػتقبمية.وتادت مػػػا تحػػػرر تقػػػود اجمػػػة كثيػػػرت لشػػػهر التسػػػميـ الواحػػػد وبحجػػػـ يفػػػوؽ حجػػػـ  الأشػػػهر

                                                 
الخوام  أسواس إلوك غواوزبيور الصو  ين فوورتيز  إضوافة( حي موا توم ايومو 15( ا ةول محول عقود بر وت )ايومو 21عقود بر وت )لقد حول  لأ(1

مووا تووم تسووميم فووورتيز  إذاالاسووتلام  لكووي يتوواح لممشووترين الوقووت الكووافي لاسووتكمال ترتيبووات إضووافية أيووامسووتة  إعطوواءالمرةةي.وقوود تووم 
 (.  DOE,2003: 56واوزبيرغ بدلا من بر ت )

2
 .( برميل500000( كا ت )ايوم 15حةم الحمولة القياسية في سوق بر ت )( (

 ايومو 15(.في سووق بر وت ايومو 15لممشوترين مهموة زم يوة قودرإا ) أعطيوت( لوذلك Waterborneان مزيج بر ت مصودره موائي ) لأ(3
 Horsnell and,1993: 30مون تواريخ التحميول ) أيوامسوولوم فووم قبول سوبةة  محطوة هوم ترشوي  ال اقموة المقبولوة مون قبوليتس ك لل

Mabro ليتسو ك تةهيوز الصو  ين فوورتيز  (يووم 21فوي سووق بر وت )يوموا 21لتصوب  أخور  أيواملهذه المهمة الزم ية ستة  أضيف(.وقد
 (. DOE,2003: 56فوم ) عن محطة سولوم "واوزبيرغ المذين يبةدان قميلا
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طالمػػا اف المشػتركيف بالسػػوؽ ا جمػػة  لالحمػو   الماديػػة الحقيقيػة. ال قود يمكػػف اف تكػوف كثيػػرت جػدا
 ػي ذلػؾ  الإنتػابلأبحجـ سخػرى سشػيات   المادية تكوف مقيػدت )مػف بػيف و حمبينما البإبرامها، يرغبوف 

 ىبػراـالمشػتريف وتتػمف و  لأليسػ  هنػاؾ سػوؽ منظمػة تجمػع الباتػةايوم 00الشهر.و ي سوؽ برن )
 الأشػهرممراكػز بنهايػة كػؿ يػوـ حينمػا تكػوف هنػاؾ مراكػز مفتوحػة لجميػع ل ىغػبؽال فقا  و يوجػد 

د تستحؽ تندة جميػع ال ػفقا  لشػهر التسػميـ الم ني.كمػا  يوجػد تأشػير و يوجد تاريخ محد ا جمة
التفا ػػيؿ المت مقػػة  سوممراكػػز المفتوحػػة مػػع السػػوؽ و يوجػػد مػػايمزـ سي طػػرؼ لمكشػػؼ تػػف هويتػػه ل

مػػػف  سساسػػػاوتشػػػمؿ الت ػػػفية  ػػػي السػػػوؽ جميػػػع المشػػػتركيف.وهي تتػػػألؼ اخر.طػػػرؼ  لأيبال ػػػفقة 
 40البوووائع)(Nomination)ترشػػػيه والأخػػػرى هػػػيلأBookout)لأ1)اتالإل ػػػهػػػي  الأولػػػأتمميتػػػيف مختمفتيف:

:1993,Horsnell and Mabroالتػػي تبػػدس عبػػؿ  مػػدتلأ.وكبهمػػا يمكػػف اف يح ػػؿ  ػػي سي يػػوـ خػػبؿ ال
بداية شهر التسميـ بخمسة تشر يوما وتنتهي عبؿ نهاية شهر التسميـ بثمانية تشػر يوما.ويقػاؿ تػف 

 day-15لأ)ايوم 00التسميـ) ىخطارا  بإرساؿيبدس  يه الباتة الشهر بأنه شهر  وري  ي اليوـ الذي 

Notices(لأالذي يبيف الجدوؿ الزمني ل مميػة الترشػيه اذ اف المنطقػة 0لأ وكما هو ظاهر  ي الشكؿ
 Caumon and,2004: 11)التػػي تحػػدإ خبلهػػا ترشػػيحا  البػػاعع  المػػدتالرماديػػة  ػػي الشػػكؿ تمثػػؿ 

Bower.لأ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأصمي ا ةل(  ايوم 15الترشي  في سوق بر ت )  ( عممية 4الشكل )
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 . ( الص قةOffsetالص قة تة ي بمغة سوق المستقبميات عكس) إلغاء(1) 
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Source:Caumon,Frederic and John Bower,Redefining the Convenience Yield in the North 

Sea Crude Oil Market,Oxford Institute for Energy Studies,July 2004,P:12. 

ا لغواء Bookout:  تقػودهـ مػف خػبؿ التو ػػؿ  لإل ػاتهػو اتفػاؽ بػيف مجموتػة مػػف المشػتركيف
متػػأ مػػا كانػػ  مجموتػػة  الإل ػػاتويح ػػؿ .تسػػوية نقديػػة لمفػػرؽ بػػيف السػػ ر السػػوعي وسػػ ر ال قػػد ىلػػأ

وتنتهي  تبدس مةسممها مختمؼ المشتركيف بالسوؽ مرتبة بشكؿ سبر التي ي ا جمةال فقا  بالحمو   
التػي تكػوف بشػكؿ  –عػد تكػوف هنػاؾ مجموتػة مػف ال ػفقا  لت م مقةلأ. مثببنفس المشترؾ )سي داعر 

تفتػػػػػي الػػػػػأ حالػػػػػة  -Aالػػػػػأ  Dومػػػػػف Dالػػػػػأ Cومػػػػػف  Cالػػػػػأ Bومػػػػػف Bالػػػػػأ  Aمبي ػػػػػا  مػػػػػف
بذلؾ.وتؤكد شروط تقد شركة شؿ البريطانية  للـ يكف راغبا ىذا بالإل ات.والمشترؾ غير ممزـ الإل ات

تفتػػػي  الإل ػػػات .ويشػػػار بػػػأف حػػػا  الإل اتلػػػر ض  تبريػػػرتمػػػأ اف المشػػػترؾ لػػػيس بحاجػػػة لتقػػػديـ 
 Horsnell and,0445: 00لأ مػػف تقػػود الشػػهر الم نػػي )%24-%04الأ ت ػػفية )سحيانػػال

Mabroبتحويؿ تقد التسميـ المادي الأ تقد تسػوية نقدية.وتنػد  الإل اتيقوـ ،لأ. ومف حيإ الجوهر
 لػػػةف هنػػػاؾ تسػػػميـ   مػػػي لمحمو سػػػيكو  بأنػػػهيفترض المشػػػتركيف تػػػادت ،وتػػػع شػػػروط التسػػػوية النقديػػػة

 لأ برميؿ.044444القياسية المكونة مف )
   الترشوووووووووي Nomination  يػػػػػػػػػتـ ت ػػػػػػػػػفيتها  بالإل ػػػػػػػػػاتال قػػػػػػػػػود التػػػػػػػػػي  يػػػػػػػػػتـ ت ػػػػػػػػػفيتها : اف

وبيع مزير برن  الموجػود  ػي محطػة سػولوـ  ػوي وعػاموا  ىنتاببالترشيه. الباتة الذيف لديهـ رخص 
لأ )لػذلؾ ايومػ 00لممشػتريف تػبم هـ بػأف التسػميـ سػيتـ ب ػد) ا ىخطار يرسموف ا جؿ،ببي ه  ي السوؽ 

 سواف يقبمػػه لمح ػػوؿ تمػػأ الحمولػػة  سمػػا الإخطػػارلأ.والمشػػتري الػػذي يتسػػمـ ايوم 00ىخطػػاريسػػمأ 
 ي السوؽ كاف عد دخؿ م ه ب قد مسبقا.وهذة ال ممية يمكػف اف تسػتمر بػيف  اخريمررة الأ مشترؾ 

 الإخطػػػػار ىرسػػػػاؿيػػػػوـ يمكػػػػف  اخػػػػربتوعيػػػػ  لنػػػػدف مػػػػف  المشػػػػتركيف حتػػػػأ السػػػػاتة الخامسػػػػة مسػػػػات
 ػػأف الشػػركة التػػي تتمقػػأ الترشػػيه و تكػػوف عػػادرت تمػػأ تمريػػرة لم يػػر ، يه.وبتػػوت تػػاريخ نا ػػذت التحميؿ

يػوـ  اخػراف  للأ. مثب O’Clocked 5شركة تخط  الساتة الخامسة) بأنها ي الوع  المحدد يقاؿ 
 5-0تحميمهػػػػػػػػا  ػػػػػػػػي بدايػػػػػػػػة شػػػػػػػػهر سػػػػػػػػبتمبر)سي نا ػػػػػػػػذت  تبػػػػػػػػدسالتػػػػػػػػي  ا جمػػػػػػػػةلترشػػػػػػػػيه الحمولػػػػػػػػة 

يػػػػػوـ  ػػػػػي النا ػػػػػذت لترتيػػػػػذ تمميػػػػػػا   سوؿل ايػػػػػة  الأيومػػػػػ00لأاغسػػػػػطس ممػػػػػا يتػػػػػرؾ)01سػػػػػبتمبرلأهو)
لأ اغسطس ت ػبه الحمولػة  وريػة 01) ابتوعي  لندف مف يوم لالتحميؿ.و ي الساتة الخامسة مساتا

حمولػة ،ت ػبه هػذة الحمولة .وبػذلؾا جؿلأايومػ 00 ػي سػوؽ برنػ ) للإمػرارو ت د ترشيحاتها عابمػة 
موتػد ت ػبه  يػه الحمولػة  اخػريومالأ.كمػا اف  00برن  مؤرخ)سي اف لها تاريخ محدد لمتحميػؿ ب ػد 

حمولة  وريػػة هػػو السػػاتة ،سػػبتمبرلأ 54-03التػػي حظيػػ  بػػأخر نا ػػذت تحميػػؿ  ػػي الشػػهر) ا جمػػة
بتمبر يمتػػػػد لأ سػػػػبتمبر.تميه  ػػػػأف الشػػػػهر الفػػػػوري لحمولػػػػة برنػػػػ  سػػػػ00) االخامسػػػػة ب ػػػػد ظهػػػػر يومػػػػ

لأسبتمبر.وي رؼ باتة برنػ  متػأ سػتحمؿ حمػو تهـ حالمػا يػتـ ا نتهػات 00لأاغسطس ل اية)01مف)
يػوـ الخػامس تشػر مػف الشػهر السػابؽ  سع ػاةجدوؿ التحميؿ لمحطة سػولوـ  ػوي بموتػد  ىتدادمف 

سمسػػمة مػػا بػػيف البػػاعع  ؽلأ هػػذة تخمػػPass-the–Parcel Gameلشػػهر التسػػميـ.ول بة تمريػػر الطػػرد)
طوتػا  الإخطػارلأ والمشػتري النهػاعي )المشػترؾ الػذي يقبػؿ ىنتػاب)الشركة التػي لػديها رخ ػة الأ مي

 الأ ػميبسبذ حموؿ الساتة الخامسةلأ.ومجموتة ال قود مػابيف البػاعع  ىمرارةانه غير عادر تمأ  سو
 ةا جمػػلأ.وعبػػؿ اف ي ػػبه الشػػهر  وريػػا تتشػػكؿ لمحمولػػة Chainوالمشػػتري النهػػاعي تسمألالسمسػػمةل)

متوازنة.وت ػػفية هػػذة سو ع ػػيرت سو لأمراكز طويمػػة ايومػػ 00سمسػػمة يتخػػذ  يهػػا المشػػتركيف بسػػوؽ برنػػ )



 00 

الممكنػػة والمفاوتػػا  بشػػػأنها  الإل ػػػات هػػي تسػػتمزـ البحػػػإ تػػف حػػا    ،م قػػػدت هػػي تمميػػة ال قػػود
حػدى.سحيانارير لمترشيحا  التي عد تكوف شاعة موكذلؾ تمميا  الت وؽ المظػاهر ال ريبػة لهػذا السػ وا 

هػػو اف المشػػترؾ الػػذي لديػػه محفظػػة متوازنة)تػػدد متسػػاوي مػػف المشػػتريا  والمبي ا لأعػػد ينتهػػي بػػه 
تقػػود  احػػدتبػػر  الإخطػػارو ػػمه  ىذاؿ بسػػهولة  ػػالمطػػاؼ باعتنػػات حمولػػة  ورية.وهػػذا يمكػػف اف يح

 وحينمػا–الترشػيهىمػرار مف الساتة الخامسة بحيإ  يمكنه ل ي وع  عريذ جدا –الشرات التي ابرمها
 00– 05)   يرغػػػػػػػػذ المشػػػػػػػػترؾ باسػػػػػػػػتخداـ الحمولػػػػػػػػة  يت ػػػػػػػػيف تميػػػػػػػػه بي هػػػػػػػػا كحمولػػػػػػػػة مؤرخػػػػػػػػة

:0445,Horsnell and Mabroاف الباعع ممػزـ  ا جؿلأ ايوم 00ظؿ تقد برن  )،وبلأ. بالمقابؿ 
لأ مػف تػاريخ التحميػؿ.حتأ واف كػاف المنػتر ي مػـ بوعػ  ايومػ 00عبػؿ ) الأعػؿالمشتري تمػأ  بإخطار

 اف مشتري تمؾ الحمولػة ربمػا  ي ػرؼ تػاريخ التحميػؿ سع أ،كحد  سسابيعؿ ستة تحميؿ الحمولة عب
 الإخطػػػار ىرسػػػاؿتمػػػأ ظػػػروؼ السػػػوؽ  ػػػي وعػػػ   لأ مػػػف تػػػاريخ التحميؿ.واتتمػػػاداايومػػػ 00ا  عبػػػؿ )
 اف المشػػتري ربمػػا يرغذ)وربمػػا  يرغذلأبالح ػػوؿ الف مػػي تمػػأ ،التجاريػػة لممشػػتري الأهػػداؼوتمػػأ 
 ػػاف المشػػتري ،مشػػتر ثاف ىلػػألأايومػػ 00لبرنػػ ) اخػػراتقػػدا  الأ ػػميمشػػتري مػػا بػػاع ال . إذاالحمولػػة
لممشػػتري الثػػاني عبػػؿ  الإخطػػارمػػا تػػـ تسػػميـ  ىذاالحمولػػة  بأخػػذالمشػػتري الثػػاني  ىلػػزاـ بإمكانػػه الأوؿ

ثػػاني ربمػػا يبيػػع ال قػػد لمشػػتري ثالػػإ ل.وبالتػػالي  ػػاف المشػػتري االأعؿلأتمأ ايومػػ 00)ػنا ػػذت التحميػػؿ بػػ
 فلأ مػػػف الممكػػػف اف يتحػػػرؾ تبػػػر سمسػػػمة مػػػف المشػػػتريايومػػػ 00ا سػػػموذ  ػػػأف برنػػػ  )وهكذا.وبهػػػذا 

 مػػدتاف تسػػتحؽ  سووالباتػػة الػػأ اف تنتهػػي السمسػػمة بمشػػتري يرغػػذ بالح ػػوؿ المػػادي تمػػأ الػػنفط 
 00المشػػػتريف ل قػػػد برنػػػ  ) وبإمكػػػاف.اخػػػرمشػػػتري  لأي الإخطػػػاروتندعػػػذ  يمكػػػف تمريػػػر  الإخطػػػار

الػػػذيف لػػػديهـ مراكػػػز تكسػػػية  ا خػػػريفخػػػبؿ ا تفػػػاؽ مػػػع المشػػػتركيف لأ الخػػػروب مػػػف ال قػػػد مػػػف ايومػػػ
 سو الإل ػػػػػاتؿ الفروعػػػػػا  السػػػػػ رية )وهػػػػػذا هػػػػػو دابػػػػػمػػػػػع ب ػػػػػض تبػػػػػر ت التزامػػػػػاتهـويقومػػػػػوف بتسػػػػػوية 

 لأايومػ 00 مربمػا تكػوف هنػاؾ تقػود برنػ )،ال كسلأ.وكما هو الحاؿ مع تقػد المسػتقبميا  ا تتيادي
 . لأDOE,0445: 02–03لشهر التسميـ الم ني) )الحقيقيةلأ مف الحمو   اكبر بكثير )الورعيةلأ

لأ داعمػاتمأ شػركا  الػنفط الرعيسػة والمت ػامميف الرعيسػيف ايوم 00 و ايوم 00ويقت ر سوؽ برن  )
برميػػؿ  044444هػػو ايومػػ 75)حجـ الحمولػػة القياسػػية ل قػػد برنػػ  والحجـ الكبيػػر لكػػؿ تقػػد،بػػالنفط

برميػػػؿلأ وا ليػػػا  الم قػػػدت لمسمسػػػمة  144444هػػػو اومػػػي 27وحجػػػـ الحمولػػػة القياسػػػية ل قػػػد برنػػػ  
دخوؿ المت امميف ال  ار لهذا السوؽ.و ي  سماـوالطبي ة غير المنظمة لمسوؽ هي ال واعؽ الرعيسة 

 سسػػػواؽلأشػػػركة تتػػػداوؿ  ػػػي هػػػذا السػػػوؽ.و ف 044)مايقػػػارذثمانينيػػػا  القػػػرف الماتػػػي كػػػاف هنػػػاؾ 
موجػود عبػؿ سػوؽ  ايومػ00سوؽ برن  –ونية وتنظيـاكثر عان س بح المستقبميا  المنظمة الرسمية 

و ػػػي  لأعػػػد انحسػػػر.ايوم 00 أف سػػػوؽ برنػػػ )،تقا شػػػوبسػػػبذ تزايػػػد التػػػداوؿ بالم –مسػػػتقبميا  برنػػػ 
اسػتحوذ المت ػامميف 0443. في تػاـلأمت امب54كاف المتبقي مف المت امميف  قط)،التس ينا  سواخر

مػػػػع تػػػػدد مػػػػف المشػػػػتريف والباتػػػػة  لأمػػػػف ال ػػػػفقا %34تمػػػػأ اكثػػػػر مػػػػف ) نشػػػػاطا الأكثػػػػرال شػػػػرت 
وتباع تبر سماسرت السػوؽ المػوازي)غير  ىلأتشتر ايوم 00الم رو يف.و ي السابؽ كان  تقود برن )

 Intercontinentalلأ بػػػػػػػػدس  بور ػػػػػػػػة مػػػػػػػػابيف القػػػػػػػػارا )0440المنظـلأ.و ػػػػػػػػي سػػػػػػػػبتمبر)

Exchange,ICE شػػػرات وبيػػػع تقػػػود سسػػػ ار بػػػإتبفلأا لكترونيػػػة الموازيػػػةBFO  00برنػػػ ) سو 
وبحسػػػػػػػذ مؤسسػػػػػػػة  لأ.DOE,0445: 03لأتمأ من ػػػػػػػا  التػػػػػػػداوؿ ا لكترونػػػػػػػي خا ػػػػػػػتها)ايومػػػػػػػ
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لبرنػ   يمػا  الأعػرذ افبالتحديػد ال ػنفو  أف السبذ  ػي اختيػار الخػاميف) ورتيز و اوزبيػرغلأ ،ببتس
 ىذوعػد ح ػؿ ت ييػر  ػي سػماح التحميػؿ ،حميؿتيخص النوتية والسػ ر والموعػع الج را ػي لمحطػة ال

 ا جػؿ ػأف تمميػة الترشػيه  ػي سػوؽ برنػ  (BFOلأ.وب د طرح تقػد)%0±)مفلأبد  %0 ±)س به
اذ اف الترشػػيه ا ػػبه يبػػدس عبػػؿ بػػدت نا ػػذت ،لأ0وكمػػا هػػو ظػػاهر  ػػي الشػػكؿ) الأخػػرىعػػد ت يػػر  هػػي 

كمػػػا اف الشػػػهر الفػػػوري س ػػػبه يبػػػدس عبػػػؿ بػػػدت شػػػهر التسػػػميـ لأايومػػػ 00لأوليس)ايومػػػ 00)ػبػػػ التحميػػػؿ
 لأ. ,0440:70Caumon and Bower) لأيوما00التسميـ بػ) وينتهي عبؿ نهاية شهر لأيوما00بػ)
 

 (BFOبةد طرح عقد ) ا ةليوم (  21( عممية الترشي  في سوق بر ت )5الشكل )
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  نهاية شهر تسليم العقد      بداية شهر تسليم العقد 

 
Source:Caumon,Frederic and John Bower,Redefining the Convenience   Yield in 

the North Sea Crude Oil Market,Oxford Institute for Energy Studies,July 

2004,P:13. 

 Spread Trading in the Forward Brent ا ةولتوداول ال وارق فوي سووق بر وت  2.1.2.2.1

Market :   

يمكػػػف التػػػػداوؿ بهػػػػا  ا جمػػػػة ػػػػالحمو   ا جؿ.هنػػػاؾ  ػػػػي تاف رعيسػػػػيتاف لمتػػػداوؿ  ػػػػي سػػػػوؽ برنػػػ  
 سسػػػاسيمكػػػف التػػػداوؿ تمػػػأ  سوفػػػؽ تميػػػه الطػػػر يف المت اعػػػديف كحمػػػو   منفػػػردت وبسػػػ ر مطمػػػؽ يت

.ويتخػػػذ سحيانالالفروعػػػا  السػػػ رية والػػػذي يشػػػتمؿ تمػػػأ البيػػػع والشػػػرات المتػػػزامف لحمػػػولتيف او اكثػػػر 
التسػػميـ  سشػػهرالتػػداوؿ بػػالفوارؽ مػػا بػػيف  لشػػيوتا سكثرهػػاو  سهمهػػاومف ،تػػدت سشػػكا لالتػػداوؿ بالفػػارؽ 

.و يمػا لأHorsnell and Mabro,1993:43)خػاـ و ػوارؽ ال ػندوؽوبػالفوارؽ مػا بػيف النفػوط ال
 لكؿ واحد منها.  نقاشيمي 

 :   Inter– Mont Spreads التسميم أشهر ال وارق ما بين1.2.1.2.2.1

هػو التػداوؿ بالفػارؽ السػ ري بػيف  ا جػؿلمتػداوؿ بػالفوارؽ  ػي سػوؽ برنػ   لشيوتا الأكثراف الشكؿ 
تسػػػػميـ  بأشػػػػهرهػػػػذا النػػػػوع مػػػػف التػػػػداوؿ يتتػػػػمف حمػػػػولتيف لبرنػػػػ  تسػػػػميـ برنػػػػ  المختمفػػػػة. و  سشػػػػهر

لأ يكػػوف عػػد اشػػترى حمولػػة Xلأ  ػػاف )Yلأ الفػػرؽ بػػيف ابريػػؿ ومػػايو مػػف )Xاشػػترى ) ىذا لمختمفػػة. مثب
$لأ 04مػا كػاف سػ ر برنػ  ابريػؿ هػو )  ػإذالأ.Yلأ وبذا  الوع  باع حمولة مايو الػأ )Yابريؿ مف )

لأ عػػد اشػػترى الفػػارؽ بػػيف ابريػػؿ ومػػايو X  ندعػػذ يكػػوف )$لأ 03.0لمبرميػػؿ وسػػ ر برنػػ  مػػايو هػػو )
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.وتميه  أف ال فقة تتتمف التداوؿ بحمولتيف ويػتـ تحريػر تقػديف منف ميف.وبحسػذ لبخمسيف سنتا
اشتمم   0432لأ مف هذة التداو   الم منة منذ بداية %40وس  أف )جبيانا  مؤسسة بتروليوـ ار 

واف ،ابريػػػؿ ومػػػايو     كالفارؽ بػػيف ،نهػػا شػػػهر واحػػػدالتسػػػميـ التػػي يف ػػػؿ بي سشػػػهرتمػػأ الفػػػرؽ بػػيف 
كالفارؽ ،التسػػميـ التػػي يف ػػؿ بينهػػا شػػهريف لأشػػهرلأ مػػف تػػداو   الفػػارؽ ح ػػم  %0.0) مايقػػارذ

مػف  بػالألؼواعؿ مػف واحػد سشػهر،لأمف التداو   ح م  بفػارؽ ثبثػة %4.0)واف،بيف ابريؿ ويونيو
تزيػد  مػدتو يوجد تػداوؿ مسػجؿ ل،ابريؿ واغسػطسكالفارؽ بيف سشهر، سرب ةالتداو   ح م  بفارؽ 

 سشػػػػهرالتقػػػػدـ بػػػػيف  سو.وهذا الفػػػػارؽ الزمنػػػػي ي تمػػػػد تمػػػػأ مسػػػػتوى حالػػػػة التراجػػػػع سشػػػػهر سرب ػػػػةتػػػػف 
ازداد سػ ر برنػ  ابريػؿ نسػبة لسػ ر برنػ  مػايو)سي  ىذالأ سيربه Xالتسميـ.و ي المثاؿ السابؽ  أف )

عد ارتفػع  ابريؿ كاف الس ر المطمؽ لبرن  ىذاتما انخفض التقدـلأ ب ض النظر  سوازداد التراجع  ىذا
 (. Horsnell and Mabro,0445: 05 – 00انخفض) سـ
 :  (  Inter – Crude Spreads)ال وارق ما بين الخامات 2.2.1.2.2.1 

سي التػػداوؿ واخػػر،لمتػػداوؿ بالفػػارؽ هػػي التػػداوؿ بػػالفوارؽ بػػيف سػػ ر نفػػط خػػاـ  لشػػيوتا الأعػػؿال ػػي ة 
دبػػي  –شػػرات  ػػارؽ برنػػ   ل. مػػثبلأWTI)خػػاـ وسػػيط غػػرذ تكسػػاس  سوخػػاـ دبػػي  تىزابخػػاـ برنػػ  

وبػذا  الوعػػ  بيػع حمولػػة  لأX)ي نػػي شػرات حمولػػة برنػ  ابريػػؿ مػف عبػػؿ  لأX)لشػهر ابريػؿ مػػف عبػؿ 
 تمػػأ حمػػو   لػػنفس شػػهر التسػػميـ  ػػي كػػب السػػوعيف. لتقريبػػا لدبػػي ابريؿ.ويشػػتمؿ هػػذا التػػداوؿ داعمػػا

 ىذالأ سػػيربه Xبػػيف الخػػاميف.و ي المثػػاؿ السػػابؽ  ػػأف ) الأسػػ ارمػػأ  روعػػا  هػػذا التػػداوؿ ي تمػػد تو 
 00)النسػػػػػػػػبية   المطمقػػػػػػػػة  بالأسػػػػػػػػ ارسي انػػػػػػػػه يهػػػػػػػػتـ ،ازداد سػػػػػػػػ ر برنػػػػػػػػ  نسػػػػػػػػبة لسػػػػػػػػ ر دبػػػػػػػػي 

:0445,Horsnell and Mabro .لأ 
  لأ :  The Box Trade) تداوؿ ال ندوؽ   0.2.7.2.2.7
التقػدـلأ  سوالفػارؽ.وهو مركػز يتخػذ بحسػذ حركػة التراجػع )لتداوؿ  وسهمية لت قيدا الأكثروهو الشكؿ 

النسبي بيف سوعيف لمنفط الخاـ.وهو يشتمؿ تمأ البيع والشرات المتزامف لمفارؽ بيف خػاميف ولشػهري 
 ػػي  لشػيوتا الأكثػرحمو  .وتػداوؿ ال ػػندوؽ  بأرب ػةوبالتػالي  هػو يتتػػمف التػداوؿ ،تسػميـ مختمفيف

عيػػاـ الطػػرؼ  لأدبػػي –برنػػ  )يتتػػمف  ػػندوؽ ل،رؽ مػػع دبي. مثبسػػوؽ برنػػ  يشػػتمؿ التػػداوؿ بالفػػا
بشػػرات حمولػػة برنػػ  وبيػػع حمولػػة دبػػي لػػنفس شػػهر التسػػميـ وبػػذا  الوعػػ  بيػػع حمولػػة برنػػ   الأوؿ

.وبالتػػػػالي  ػػػػأف تػػػػداوؿ ا خروبػػػػال كس وبالنسػػػػبة لمطػػػػرؼ  اخػػػػروشػػػػرات حمولػػػػة دبػػػػي لشػػػػهر تسػػػػميـ 
 ىيتػػاحهيمكػػف  لأYلأ و )X)مطػػر يف المت اعػػديف ل لأمػػايو –ابريػػؿ )لمشػػهريف  لأدبػػي –برنػػ  ) ػػندوؽ

 لأ. 5بالجدوؿ )
 (مايو –ابريل )التسميم  ملشهر  (دبي –بر ت  )( تداول ص دوق 5 الةدول )

 الحمولة
 المتعامل

 الحمولة
 الأسعار المتعامل

X Y X Y دبً برنت 

 71 12 شراء بٌع دبً ابرٌل بٌع شراء برنت ابرٌل
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 75.5 79 بٌع شراء ودبً ماٌ شراء بٌع برنت ماٌو

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market 
World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:45 and the Formation of 

رميػػػؿ لأ لمب$5لأ الفػػػارؽ بػػػيف برنػػػ  ودبػػػي لشػػػهر التسػػػميـ ابريػػػؿ بمبمػػػ  )Xو ػػػي هػػػذا المثػػػاؿ يشػػػتري )
 53والػػػرعـ الوحيػػػد الهػػػاـ بهػػػذا التػػػداوؿ هػػػو الفػػػرؽ البػػػال ).لأ$5.0) الواحػػػد ويبيػػػع  ػػػارؽ مػػػايو بمبمػػػ  

 04تنػػد ) لأمػػايو –ابريؿػ)لػػ لأدبػػي –برنػػ )ن لأ.وحينما ي مػػف تػػف التػػداوؿ يمخػػص بػػالقوؿ  ػػندوؽسػػ
ارؽ الخسػػػارت الناتجػػػة تػػػف التػػػداوؿ هػػػو كيفيػػػة تحػػػرؾ الفػػػ سوسػػػن لأ لمبرميؿ.وال امػػػؿ المحػػػدد لمػػػربه 

مػف دو ر واحػد  لأمػايو –ابريػؿ)ا ترض بأنه ازداد تراجع برن  ل،الس ري بيف الشهريف لمخاميف. مثب
دو ر وخمػػػػس  ىلػػػأمػػػف دو ر ون ػػػؼ لأمػػػايو –ابريػػػؿ)الػػػأ دو ر ون ػػػؼ بينمػػػا ازداد تراجػػػع دبػػػي 

سػػن لأ لمبرميػػؿ وهػػو  00سػػن لأالأ) 04.وبالتػػالي  ػػأف عيمػػة ال ػػندوؽ تػػنخفض مػػف)لوسػػب وف سػػنتا
لأعػػد حقػػؽ Xوبػػذلؾ يكػػوف)مايولأ، –لأوبرن )ابريػػؿ مايو –ابريػػؿ )ر الفػػرؽ  ػػي التراجػػع بػػيف دبػػيمقػػدا
 لأ. Horsnell and Mabro,0445: 00سن لألمبرميؿ) 00مف تداوؿ ال ندوؽ عدرة) لربحا

 :   The Dated Brent Marketسوق بر ت المؤرخ ) ال ورم (  2.2.2.1

 ماإية السوق المؤرخ :  1.2.2.2.1
 04لأ )Dated Brent)رن  المشترى والمباع  ي السوؽ الفوري ي رؼ بخاـ برن  المػؤرخاف خاـ ب

:0445,DOEا جمػػػةلمسػػػوؽ  الأسػػػاسد سػػػوؽ برنػػػ  المػػػؤرخ السػػػوؽ الفػػػوري الػػػذي يشػػػكؿ لأ.وي اػػػ 
 ػػي تجػػارت الػػنفط الدولية.والحمولػػة المؤرخػػة مػػف الممكػػف اف تتحقػػؽ مػػف  سهميػػة الأكثػػرويحػػدد السػػ ر 

بي ػه  سمػالأا جمػة ي السػوؽ  ىنتاجهامف بيع لشركة المنتجة والمالكة لمنفط)وبد ال . بإمكافتدت طرؽ
كانػػػػ  الشػػػػركة متكاممػػػػة  ىذاواحػػػػدت مػػػػف شػػػػركا  التكريػػػػر التاب ػػػػة لهػػػػا) ىلػػػػأنقمػػػػه سو كحمولػػػػة مؤرخػػػػة 

 ػأف الحمولػة لػف تكػػوف ،.و ي كمتػا الحالتيفالأشػكاؿالسػوؽ بػأي شػكؿ مػف  ىلػألأدوف المجػوت لتموديػا
مػػػػف  الأخيػػػرت.كمػػػا اف الحمولػػػة المؤرخػػػة تتحقػػػؽ بو ػػػفها المرحمػػػة ا جؿالسػػػوؽ  مػػػف سمسػػػمةلجػػػزتا

 مػدت. حالما تسػتحؽ لأHorsnell and Mabro,0445: 005)ا جمةتمميا  الت فية  ي السوؽ 
الزمنيػة  المػدتلأوتقفؿ السمسمة  أف خػاـ برنػ  الواجػذ تحميمػه  ػي ايوم 00بظؿ تقد برن ) الإخطار

 04لأالسػػابقة لتػػاريخ التحميػػؿ)00)ػالػػ الأيػػاـ ػػي السػػوؽ الفػػوري  ػػي غتػػوف المحػػددت يػػتـ التػػداوؿ بػػه 
:0445,DOE(سمػػػػالأيتوجػػػػذ تميػػػػه ا جؿشػػػػركة  ػػػػي سمسػػػػمة السػػػػوؽ  اخرلأ.ومالػػػػؾ تمػػػػؾ الحمولػػػػة 

والمق ػػود بالمؤرخػػة هػػو اف تػػاريخ ر ػػع الحمولػػة ي ػػبه ،بي هػػا كحمولػػة مؤرخةسو اسػػتخدامها بنفسػػه 
بػػػالحمو   لتػػػداو  بالأسػػػاس.وبالتالي  ػػػأف التػػػداوؿ  ػػػي سػػػوؽ برنػػػ  المػػػؤرخ يمثػػػؿ ام ػػػروؼ ومحػػػدد
ل ػفقا   سخػرى سشػكاؿا  وبػيف تحميػؿ الحمولػة.وهناؾ حالترشػي ىغػبؽمػا بػيف  المدتالفورية خبؿ 
.و ي مثؿ هذة الحالػة  ػاف الحمولػة مػف ا جمة الحمولة ربما  يتـ تداولها تبر السوؽ ،برن  المؤرخ
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جػػدوؿ  ىتػػدادمػػف لأ 7)سي حالمػػا يػػتـ ا نتهػػات،تبػػاع حالمػػا تكػػوف تػػواريخ تحميمهػػا م رو ػػة الممكػػف اف
مػػػؤرخ حتػػػأ عبػػػؿ نشػػػر  سسػػػاستمػػػأ  الأحيػػػافالتحميؿ.كمػػػا اف الحمػػػو   مػػػف الممكػػػف بي هػػػا ب ػػػض 

المنتر الذي يرغذ بتحميؿ ستة حمو   برن  مف محطة سولوـ ،جداوؿ التحميؿ.تمأ سبيؿ المثاؿ
وحتأ عبػؿ ،. ي هػذة الحالػةا جػؿف وعد عاـ ببيع خمػس حمػو   منهػا بالسػوؽ  وي خبؿ شهر م ي

الح ػوؿ تمػأ نا ػذت تحميػؿ  بإمكانػهاف لجػدوؿ التحميػؿ  ػأف المنػتر يظػؿ متأكػدا ىتدادا نتهات مف 
الح ػػػرلأومف ثػػػـ  أنػػػه يبيػػػع  مػػػف شػػػهر التحميػػػؿ)تمأ سػػػبيؿ المثػػػاؿ   الأولػػػأ ال شػػػرت الأيػػػاـخػػػبؿ 

مػف الشػهر   الأولأال شرت  بالأياـ ارخ ويكوف المدى الزمني لمتحميؿ مح ور مؤ  سساسالحمولة تمأ 
ب ػػد تحميػػؿ الحمػػو   مػػف محطػػة سػػولوـ  وي)وتسػػمأ مبي ػػا   سيتػػاكمػػا وتجػػري ب ػػض التػػداو   

 ػػػػي سػػػػاحؿ الخمػػػػير لالتسػػػػميـ وخ و ػػػػا سسػػػػاسالترانزيػػػػ لأاو التػػػػداوؿ بػػػػالحمو   التػػػػي تبػػػػاع تمػػػػأ 
 Time)                 برنػ  المؤرخػة كجػزت مػف مبادلػة التػاريخ .وربما تتػداوؿ حمػو  الأمريكي

Swapوربمػػا يبػػادؿ مػػزير برنػػ  ،لأالتػػي تبػػادؿ الشػػركا  بمقتتػػاها تػػواريخ التحميػػؿ المخ  ػػة لها
 لأ. Horsnell and Mabro,0445: 055)اخرخر  ي موعع ابنفط خاـ  سيتال

لمؤرخػة.ومف ال ػفقا  الم منػة  ػػي ومػف الممكػف اف تتشػكؿ سبسػؿ  ػفقا   وريػة لػنفس الحمولػة ا
سمسػمة  وريػة تػـ بناؤهػا لػنفس  سطػوؿ ػأف ،وسجلأوالموجودت  ي عاتدت بيانا  بتروليػوـ ار 0440تاـ)

مػف  سطػوؿمػف النػادر بنػات سبسػؿ  وريػة  هالحمولة كان  تشتمؿ تمأ ثبثة  فقا   قط.وي تقد انػ
ؽ الفػػوري هػػو السػػوؽ  ػػأف السػػو  للأ.وتمومػػاHorsnell and Mabro,0445: 000 –000ذلػػؾ)

لػػيس كػػذلؾ  ػػي سػػوؽ خػػاـ  الأمػػرولكف ،وتبػػاع  يػػه السػػمع مقابػػؿ النقػػد والتسػػميـ الفػػوري ىالػػذي تشػػتر 
 هو ربمػا ا جػؿ،لأاذ انػه حالمػا ي ػبه مػف المت ػذر تػداوؿ تقػد الػنفط الخػاـ  ػي السػوؽ BFOبرن )

اوؿ كبيػر يح ػؿ بػيف لأ.والواعع اف هنػاؾ حجػـ تػدايومػ 00يستمر بالتداوؿ ك قد برن  مؤرخ ل اية )
لأ  ػأف متوسػط تػدد ايومػ 00نهاية تممية الترشيه وبيف تاريخ تحميؿ كؿ حمولػة.وبظؿ تقػد برنػ  )

لأ وهو الفا ؿ الزمني بيف انتهات تممية الترشيه وبيف ايوم 05التداوؿ بالحمولة المؤرخة يبم  ) سياـ
.و ي سػػوؽ الأ يومػػ02هػػو )لأ  ػػأف المتوسػػط ايومػػ BFO (00وبظػػؿ تقػػد  وا فبدايػػة نا ػػذت التحميػػؿ.

تػدة برن  المؤرخ  أف السم ة هي غير عابمة لمنقؿ بشكؿ  وري مف عبػؿ المشػتري وبالتػالي   يمكػف 
.والواعػع اف السػم ة التػي   تسػمـ لوتكرارا لتمأ الرغـ مف انه يشار اليه بذلؾ مرارا احقيقي ا وري اسوع

لأ تأخير بيف استحقاؽ ال قد وبيف ايوم 00)ظؿ ببشكؿ  وري ليس  لها عيمة كقيمة السم ة الفورية.و 
تقػػد اجػػؿ ع ػػير  ىنمػػا ا وريػػ الأ هػػو  ػػي الواعػػع لػػيس تقػػدايومػػ 00 ػػأف تقػػد برنػػ  )،التسػػميـ الف مي

                                                 

ةودول التحميول مون قبول شوركة شول قبول بودء شوهر التسوميم بخمسوة عشور يوموا  إعوداد( يتم الا تهواء مون ايوم 15في سوق بر ت ) (1)
ةدول التحميول قبول بودء شوهر  إعداد( يتم الا تهاء من ايوم 21( وفي سوق بر ت )Horsnell and Mabro,1993: 29)  الأقلعمك 

 (.Caumon and Bower,2004: 15) الأقلعمك  "وعشرون يوما بإحد التسميم 
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 ىنمػػا الأخػػرى.وبالتالي لػػيس هنػػاؾ مػػف سػػوؽ  ػػوري حقيقػػي لخػػاـ برنػػ  وخامػػا  بحػػر الشػػماؿ الأمػػد
 لأ. Caumon and Bower,0440: 00 –01)الأمدجؿ ع ير اهناؾ سوؽ 
 الباعة والمشترين لمحمولات المؤرخة :  2.2.2.2.1

لأ.باتػة 0440-0431ت )مػدلم للأ الباتة والمشتريف الرعيسيف لبرنػ  المػؤرخ سػنويا1يظهر الجدوؿ )
لأ 0431برن  المؤرخ هػـ ليسػوا مػف الشػركا  المنتجػة المالكػة لمنفط.واكبػر بػاعع  ػي كػؿ تػاـ منػذ )

 لأ.J Aronشركة ) سو لأPhibroكة )ر ش ىماهو 
 

 عشرة مشتركين في سوق بر ت المؤرخ . لأكبر(  %( الترتيب والحصص السوقية ) 6الةدول )
 الباعة الرئٌسٌن لبرنت المؤرخ

 7997 7992 7919 7911 7911 7911 الترتٌب

7          
Phibro
77.1      

      J Aron71.1     6.4       Phibro1 .6         
Phibro11 

.6        
Phibro71 

       J 
Aron71.9 

1 10            
 Shell 

      Phibro71.9       J Aron71.1          J 
Aron79.7 

10.8        
Cargill 

12.1        
Cargill 

1          J 
Aron1.1     

9.5  Kanematsu 7.8    Kanematsu 6.2  Shell 
Internat 

Shell UK                  
72.1 

        
Phibro71.7 

1           
Drexel5.5   

6.9     Dreyfus 4.5       Dreyfus Shell UK                        
5.7 

         J 
Aron9 

9.2            Elf 

5 4.6          
Exxon 

TWO                      
5.1   

Shell UK                   
1.5 

4.5 Bear 
Streams 

6.1        
Chevron 

5.9Shell 
Internat 

1 4.6     
Kanemats

u 

4.3     Kaines 3.7       Chevron 3.9 
Amerada 

Hess 

6.1 Shell 
Internat 

4.7       
Chevron 

1 4.1     
Mitsubishi 

Shell UK           1.1    3.7   Marimpex 2.8              
BP 

5.2    
Kanemats

u 

4.5             
BP 

1 4.1           
OPA 

     Drexel1.9   TWO                         
1.1    

2.8          
Cargill 

Exxon                       
1.1    

Shell UK                    
1.1  

9 3.7         
Statoil 

3      Chevron 3.3 Shell Internat 2.8       
Mitsubishi 

2.8  
Amerada 

Hess 

3.5    Marc 
Rich 

72 3.2 Shell 
Internat 

Exxon                             
1   

2.2             BP 2.8Morgan 
Stanley 

2.8 
Morgan 
Stanley 

3           
Neste 

 المشترٌن الرئٌسٌن لبرنت المؤرخ
 7 7.7           

Exxon 
14.7 CFP    J Aron9.7 9.7       

Phibro 
10.3         

Phibro 
7.7 Shell 

Germany 
1 6.7          

Texaco 
7.3     Texaco 8.6 CFP 9.1Shell 

Germany 
         J 

Aron1.7 
     Shell 

UK1.1 

1            
Phibro1.1   

  Exxon     1.9 8.2       Phibro 7.3 Shell 
Canada 

7.1   Shell 
Canada 

6.1  Shell 
Canada 

1 6.2  Shell 
Germany 

6 Mobil 8.2Shell Germany    J Aron1.7 7.1  Shell 
Germany 

5.4       
Texaco 

5 5.3           
  CFP 

   J Aron5.5 7     Texaco 5.5     
Texaco 

5.4        
Exxon 

       J 
Aron1.1 

1           
Drexel1.1   

5       Phibro 6.6      Exxon 5.5     
Exxon 

5.4       
Texaco 

4.6        
Exxon 

1 4.3           
  Sun 

5 Sun 4.5Cumberland 
Fm 

4.8 
Diamond 

S'rock 

     Shell 
UK1.1 

4.3        
Cargill 

1 3.8           
   BP 

3.7 Shell Canada 4.1Shell Germany 3.6Shell UK 3.8Morgan 
Stanley 

4.1Shell 
Internat 
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9 3.8           
Sohio 

3.7Shell Internat 4.1 Ultramar 3 Bear 
Streams 

3.8  Shell 
Internat 

3.6         
Phibro 

72 3.3        
Shell UK 

3.2 Conoco  BP1.1   3 CFP 3.2          
Cargill 

3.6       
Chevron 

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and the 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:117 Formation of 

 ػػي عاعمػػة اكبػػر الباتػػة و ػػي  الأواعػػؿمػػف بػػيف الثبثػػة   لبرنػػ للػػـ يكػػف هنػػاؾ منتجػػا0440و ػػي تػػاـ
.و ي جميػػػع الأواعػػػؿلػػػـ يكػػػف بػػػيف السػػػتة 0432و ػػػي تػػػاـ الأواعػػػؿ الأرب ػػػةلػػػـ يكػػػف بػػػيف 0433تػػػاـ

مبي ػػا  برنػػ  المػػؤرخ لػػـ تكػػف شػػركا   ىجمػػاليلأ مػػف %04ا  التػػي باتػػ  )السػػنوا   ػػاف الشػػرك
لأمػػػػف %..00لألوحػػػػدهما سػػػػجب)J Aronلأو)Phibroمنتجػػػػة رعيسػػػػة لبرنػػػػ .والواعع اف شػػػػركتي)

.وجميػػع هػػذة الشػػركا  باتػػ  الحمػػو   التػػي ح ػػم  تميهػػا مػػف السػػوؽ 0434 ػػي تػػاـ الإجمػػالي
 لأJ Aronا )سػػػػػػػػػػػػػجم  الشػػػػػػػػػػػػػرك 0440  ػػػػػػػػػػػػػي تػػػػػػػػػػػػػاـ، .تمأ سػػػػػػػػػػػػػبيؿ المثػػػػػػػػػػػػػاؿا جػػػػػػػػػػػػػؿ

لأ قػػط %00.2مبي ػػا  برنػػ  المػػؤرخ بينمػػا سػػجم ) ىجمػػاليلأمػػف Phibro()52.0%لأو)Cargillو)
برنػػ  كانػػ  تنتهػػي مػػف كػػؿ سرب ػػة سبسػػؿ ل  قػػارذ سمسػػمة واحػػدتي مػػف المشػػتريا .مما ي نػػي اف مػػا

ا م ػػا ي ملأ ليسػػ  لػديهCargillلأو)J Aron.شػركتي )0440بواحػدت مػف هػػذة الشػركا   ػي تػػاـ 
 الأمريكيػػػةا سػػػتيراد  ىح ػػػاتا ا  اف  سمريكيػػػةم ػػػا ي  سرب ػػػةلأ  مػػػديها Phibroشػػػركة)تكرير.امػػػا 

لأ مػف عبػؿ هػذة الم ػػا ي.وبالتالي 0440تػدـ وجػود مشػػتريا  لمػنفط الخػاـ البريطػاني تػػاـ ) ستمنػ 
سي اف هنػػاؾ سمسػػمة سخػػرى، ػػأف مشػػتريا  برنػػ  المػػؤرخ مػػف عبػػؿ هػػذة الشػػركا  عػػد بي ػػ  لشػػركا  

تحقيػػػؽ  لأغػػػراض  برنػػػ  المؤرخ.ممػػػا ي نػػػي اف سػػػبذ التػػػداوؿ هػػػو تجػػػاري  ػػػفقا   وريػػػة لحمػػػو 
 لأغػػراضلأ المشػػتريف الرعيسػػيف لبرنػػ  المػػؤرخ 1الوسػػاطة.كما يظهػػر الجػػدوؿ ) ستمػػاؿمػػف  الأربػػاح

وهـ شػػػػػػػػػػركا  الػػػػػػػػػػنفط الرعيسػػػػػػػػػػة وخ و ػػػػػػػػػػا شػػػػػػػػػػػركة ،ا سػػػػػػػػػػتخداـ ولػػػػػػػػػػيس الوسػػػػػػػػػػاطة التجاريػػػػػػػػػػة
(Shell(لأوExxon(لأوTexaco( لأ. ػػروع شػػركةShellوكنػػدا و بريطانيػػا كانػػ  تقػػوـ  المانيػػاي لأ  ػػ

لكػػػف ب ػػػد ذلػػػؾ شػػػارك   روتهػػػا  ػػػي  رنسػػػا واليابػػػاف  0431لأ عبػػػؿ تػػػاـ Shellمشػػػتريا  ) بأغمػػػذ
لأ شركة عيامها بمشتريا  برن  10)ستمن الدولية.وعد (Shellتف) لوهولندا والسويد وسويسرا  تب

 ػػي سػػوؽ  سيتػػالنػػ  ناشػػطة لأشػػركة كا54.ومػػف بػػيف هػػذة الشػػركا   ػػأف)0440المػػؤرخ طػػواؿ تػػاـ
.ومف بػػيف الشػػركا  الػػثبإ وال شػػروف الباعيػػة التػػي كانػػ  تقػػوـ بمشػػتريا  مؤرخػػة و  ا جػػؿبرنػػ  

وثػبإ شػركا  تكريػر  سمريكيةلأ شركة منها كان  شركا  تكرير 00 أف ) ا جمةتت امؿ بال فقا  
لنمسػا وايرلنػدا.وعبؿ تػاـ وا ؾكانػ  هنػاؾ شػركا  تكريػر  ػي بولنػدا والجيػ الأخريػا كندية ومف بيف 

لأشػػػػركة مػػػػف بػػػػيف هػػػػذة الشػػػػركا  الػػػػثبإ وال شػػػػريف كانػػػػ  تتػػػػداوؿ بسػػػػوؽ برنػػػػ  01 ػػػػأف) 0440
جؿ ا  انها ظمػ  تسػتخدـ سػوؽ برنػ  المػؤرخ بو ػفه ابالتالي وتمأ الرغـ مف وجود تداوؿ ا جؿ،

 Horsnell and,0445: 000-001لتزويػػدها باحتياجاتهػػا مػػف الػػنفط الخػػاـ) الأهػػـالم ػػدر 

Mabro لأ.وهذا ي ني اف اكبر باتة برن  المؤرخ هـ المؤسسا  المالية)ووؿ سػتري لأ وتجػار الػنفط
واف اكبػػر مشػػتري لبرنػػ  المػػؤرخ هػػـ ا جػػؿ،الخػػاـ الػػذيف كػػانوا عػػد اشػػتروا الػػنفط الخػػاـ مػػف السػػوؽ 
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وشػػػماؿ شػػػرؽ الو يػػػا  المتحػػػدت  سوربػػػاشػػػركا  الػػػنفط التػػػي لػػػديها م ػػػا ي تكريػػػر  ػػػي شػػػماؿ غػػػرذ 
   .لأDOE,0445: 04)مريكيةالأ

 طريقة تسةير بر ت المؤرخ :   3.2.2.2.1
وهػػػذا ظػػػاهر بجػػػبت  ػػػي ،0431تحػػػوؿ كبيػػػر  ػػػي طريقػػػة تسػػػ ير برنػػػ  المػػػؤرخ منػػػذ تػػػاـ  ح ػػػؿ
لأكانػ  التػداو   0433لأالػذي ي ػرض نسػذ ال ػفقا  المسػ رت بطػرؽ مختمفػة. قبؿ تػاـ)2الجدوؿ)
المت اعػدت تمػأ سػ ر الحمولػة  الأطػراؼنػأ توا ػؽ لأبم Outrightالمطمقػة) الأسػ ار سسػاستتـ تمأ 

 ىلػأبػدس التػداوؿ بال ػفقا  المطمقػة با نحػدار 0433بالدو ر والسن  لمبرميؿ الواحد.لكف ومنذ تػاـ
لأمػػف  ػػفقا  برنػػ  المػػؤرخ تبػػرـ تمػػأ %44.3 فػػي هػػذا ال ػػاـ كانػػ ) .0440اف تبشػػأ  ػػي تػػاـ 

تشمؿ ال الـ بأسرة وليس  قط سوؽ لتة اتس   .وهذة النز الأخرىالنفوط  سس ارالفروعا  مع  سساس
 الأسػػػػ ار)الأسػػػػ اربرنػػػػ  المػػػػؤرخ كنتيجػػػػة لتحػػػػرؾ التػػػػداوؿ بػػػػالنفط الخػػػػاـ  ػػػػوذ التػػػػداوؿ بفروعػػػػا  

 (. Horsnell and Mabro,1993: 118,116المطمقة) بالأس اروليس التداوؿ  النسبيةلأ
 الص قات إةماليمن  ةمؤوي( :  سبة  1991 -1986)  مدةتسةير ص قات بر ت المؤرخ خلال ال أساس(7الةدول )
 

7911 7911 7911 7919 7992 7997 

 2.1 1.1 1.1 71.1 11.1 15.1 السعر المطلق

       الفارق السعري نسبة إلى :

 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1 79.1 سعر برنت الآجل

 1.5 5.5 1.9 7.7 7.1 1.7 السعر المؤرخ

أسععععععار  امععععععات بحععععععر الشععععععمال 
 الأ رى

7.1 7.1 7.5 1.7 2.9 7.1 

WTI 2.1 7.1 1.1 71.1 72.7 71.5 

 2.1 - - - - 2.1 أسعار  امات أ رى

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and the 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:118 Formation of 

ليس   ورية  لوع  الذي يشار  يه لسوؽ برن  المؤرخ بأنه سوؽ  وري ا  اف ال فقا  واع او ي ال
 Caumon,0440: 00بالمتوسػط) الأيومػ02جميػة يربػو تمػأ)ابالم نأ الدعيؽ.اذ اف  يها تن ر 

and Bower ىبػراـ.بالتالي تظؿ هناؾ مخاطرت س رية خػبؿ الفتػرت مػا بػيف وعػ  وسوتهلأكما سبؽ 
الفروعػػػا  تبػػػرـ  سسػػػاساسػػػتبـ الػػػنفط الخاـ.واغمػػػذ ال ػػػفقا  الفوريػػػة المسػػػ رت تمػػػأ ال ػػفقة ووعػػػ  

المحيطة  الأياـ ي  الأس ارمتوسط  سوب دة مباشرت  سوت  ي تاريخ التحميؿ در المق لنس اربا ستناد 
ذابيػػوـ التحميػػؿ. السػػوعية  الأسػػ ارمػػف  ستمػػأمارغبػػ  شػػركا  التكريػػر تػػماف تػػدـ د  هػػا لسػػ ر  وا 

ميػػؿ  ػػأف التسػػ ير بالم ادلػػة هػػو الػػذي يتػػمف لهػػا ذلؾ.وبالنتيجػػة هػػي تكػػوف محميػػة تػػد وعػػ  التح
مخػػػاطرت تخطيهػػػا  سوتميهػػػا تحمػػػؿ مخػػػاطرت النكػػػوؿ  لامػػػاز برنػػػ  دوف اف يكػػػوف ل بأسػػػ ارالتحركػػػا  

تكػاليؼ الم ػامب  المترتبػة تمػأ  سو ا جػؿسػوؽ برنػ   ىلػأالساتة الخامسة المترتبة تمأ دخولها 
الناشػػعة مػػف تقمبػػا  الفػػرؽ بػػيف  الأسػػاسالػػأ جانػػذ مخػػاطرت ( IPEة الػػنفط الدوليػػة )التػػداوؿ ببور ػػ

سػوؽ مسػتقبميا  برن . ال ػفقة التػي  سو ا جػؿسوؽ برنػ   سس ارسوؽ برن  المؤرخ وبيف  سس ار
بولي ػة  لإ ػدارالقميمػة البحقػة  الأيػاـالساعدت  ي  الأس ار سساسيحدد س رها بالم ادلة تبرـ تمأ 
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مػػا بػػيف الشػػحف  مػػدتلتالي  هػػي تػػؤمف شػػركا  التكريػػر تػػد التحركػػا  السػػ رية خػػبؿ الوبا،الشػػحف
بولي ػة الشػحف  ى ػدارب ػد  سكثػركممػا تػأخر تػاريخ التسػ ير و وبيف و وؿ الحمولة لشركة التكرير.

ه ذلػػؾ شػركة تكريػػر المزيػػد مػف الحمايػػة تػػد الت يػرا  باسػػ ار الػػنفط الخػاـ ل ايػػة وعػػ  بيػػع مػػنكممػا 
والشػػاعع  ػػي م ادلػػة التسػػ ير هػػو وعػػ   لمكػػررت مػػف الحمولػػة نفسػػها.والمت ير الهػػاـ جػػداالمنتجػػا  ال

 Triggerالم رو ة بآليػػػػػػػة المقػػػػػػػداح)،لية تحديػػػػػػػد وعػػػػػػػ  البػػػػػػػدت بالتسػػػػػػػ يراالبػػػػػػػدت بالتسػػػػػػػ ير.و 

Mechanismالبػػػػػاعع بالبػػػػػدت بالتسػػػػػ ير  ػػػػػي الوعػػػػػ  الػػػػػذي سو الموجػػػػػودت بال قػػػػػد تسػػػػػمه لممشػػػػػتري ،لأ
 ػػأف المشػػتري هػػو الػػذي يحػػدد وعػػ  بػػدت ،وليس جمي ها،بحػػر الشػػماؿيختارونػػه.و ي اغمػػذ  ػػفقا  

التس ير وبذلؾ هػو الػذي ي ػبه مقػداح التسػ ير.وتمأ ذلػؾ  ػأف سػ ر المقػداح ي تبػر حمقػة الو ػؿ 
التػي تػػربط ال ػػفقة ب ن ػػر المتػػاربة.والية المقػػداح هػذة مارسػػتها تػػدد مػػف الشػػركا  وبالخ ػػوص 

أ و ػػػػػؽ تمػػػػػ و ػػػػػفقا  المقػػػػػداح يػػػػػتـ  ػػػػػياغتهالأ.BP(و)Shell(و)J Aron(و)Phibroشػػػػػركة)
الممكنػػػػػة  الأشػػػػػكاؿوبالنتيجػػػػػة  ػػػػػأف هنػػػػػاؾ ال ديػػػػػد مػػػػػف  البػػػػػاعع. سوالمتطمبػػػػا  الشخ ػػػػػية لممشػػػػػتري 

ربمػػا تمػػنه المشػػتري  ا ليػػة ػػأف  سسػػبوتيفكػػاف تحميػػؿ الحمولػػة ب ػػد  ،ىذاتمأ سػػبيؿ المثػػاؿ،فقة ػػمل
ويسػػتخرب  الأسػػبوتيفب ػػد هػػذيف  طػػوؿسربمػػا  تػػرت  سو سيػػاـثبثػػة  سومهمػػة يػػوميف  ىتطػػاتالحػػؽ  ػػي 
ربمػػا تػػنص ال ػػفقة بػػأف يقػػوـ البػػاعع  سوبرنػػ  المػػؤرخ  يهػػا ويسػػتخدمه  ػػي الم ادلػػة. سسػػ ارمتوسػػط 

كما هػػػػو واتػػػػه  ػػػػي و بتسػػػميـ الحمولػػػػة  ػػػػي وعػػػػ  محػػػػدد وثابػػػػ  ب ػػػػد تحديػػػد وعػػػػ  البػػػػدت بالتسػػػػ ير.
لمػػػػػؤرخ هػػػػػو برنػػػػػػ  لأ ػػػػػأف المرجػػػػػع المهػػػػػيمف المسػػػػػتخدـ  ػػػػػي تسػػػػػ ير الم ادلػػػػػة لبرنػػػػػ  ا2الجػػػػػدوؿ)

 ا جػؿالفػارؽ تػف سػ ر برنػ  لشػهر التسػميـ  سسػاس. اغمذ  فقا  برن  المؤرخ تبػرـ تمػأ ا جؿ
 ا جؿه مؤسسة اتبف م ينة يتفؽ تميها الطر يف المت اعديف.وبالنتيجة  أف سوؽ برن  خمنا والذي ت

برن  المؤرخ  س ارلأبينما يحدد سوؽ برن  المؤرخ المركز النسبي  الأس ارهو الذي يحدد مستوى 
 خمػفالفرؽ تػف السػ ر الم سساس.وتدد كبير مف ال فقا  تبرـ تمأ ا جمة الأس اربالمقارنة مع  
.واحد المظاهر البػارزت لمجػدوؿ الأخرىة لخاما  بحر الشماؿ خمنالم الأس ارتف  سولبرن  المؤرخ 

يط غػػػػػرذ الفػػػػػارؽ تػػػػػف سػػػػػ ر خػػػػػاـ وسػػػػػ سسػػػػػاسلأ هػػػػػو الزيػػػػػادت ب ػػػػػدد ال ػػػػػفقا  المبرمػػػػػة تمػػػػػأ 7)
الرعيسػػػي.وهذة ال ػػػفقا  تمثػػػؿ المبي ػػػا  لشػػػركا   الأمريكػػػيوهػػػو الخػػػاـ المرج ػػػي (WTIتكسػػػاس)
 لأ. Horsnell and Mabro,0445: 003-004)الأمريكية التكرير 
 سوق خام وسيط غرب تكساس 3.2.1

The Market for West Texas Intermediate (WTI) Crude 

لأ وحمػػػػو 40 API خفيػػػػؼ )الكثا ػػػػة سمريكػػػػيلأ هػػػػو خػػػػاـ WTIاف خػػػػاـ وسػػػػيط غػػػػرذ تكسػػػػاس )
لأ.و ف برن  هو اكثػر ثقػب Horsnell and Mabro,0445: 001لأ)%4.0)المحتوى الكبريتي 

 WTI (05 لأ  مػػف الطبي ػػي اف يكػػوف سػػ رة اعػػؿ مػػف سػػ ر خػػاـWTIوحامتػػية بقميػػؿ مػػف خػػاـ )
:0445,DOE( لخػاـ المنػتر لأ مميػوف برميػؿ مػف الػنفط ا00-00لأ.وهو الخاـ المرج ي لما يقػارذ
 أف س سػػكا،ال ربي.وباسػػتثنات الػػنفط الخػػاـ المنػػتر  ػػي  الأرتػػيةالمبػػاع كػػؿ يػػوـ  ػػي ن ػػؼ الكػػرت  سو
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 ر بالمقارنػػػػػػػػػػػػػة المنتجػػػػػػػػػػػػػة  ػػػػػػػػػػػػػي الو يػػػػػػػػػػػػػا  المتحػػػػػػػػػػػػػدت تساػػػػػػػػػػػػػلأتقريبػػػػػػػػػػػػػا) جميػػػػػػػػػػػػػع النفػػػػػػػػػػػػػوط الخػػػػػػػػػػػػػاـ
ة  ر بالمقارنػيساػ الأمريكيػةلأمف النفط الخػاـ المسػتورد لمو يػا  المتحػدت %34)مايقارذلأ.و WTIمع)

بالمقارنػة مػع مػزير برنػ   المساػ رت  لأ.وتمأ الػرغـ مػف اف النفػوط الخػاـ حػوؿ ال ػالـWTIمع س ر)
الم يػػاري  (WTIا  اف تقػػد مسػػتقبميا  خػػاـ )،لأWTIهػػي اكثػػر مػػف تمػػؾ المسػػ رت بالمقارنػػة مػػع )

 ػػي ال ػػالـ.اذ  لتػػداو  الأوسػػعهػػو تقػػد مسػػتقبميا  السػػمع لأ1)لأNYMEXلبور ػػة نيويػػورؾ التجاريػػة )
وهػػذا الحجػػـ مػػف الػػنفط الخػػاـ يسػػاوي  (NYMEXلأتقػػد  ػػي)004444مػػا يقػػارذ) لتػػداوؿ يوميػػاي

هػو مػزير مػف النفػوط الخػاـ المنتجػة  ػي (WTIاليػومي لم ػالـ.و ي الواعػع اف) الإنتابت ؼ  لتقريبا
 10و كنسػػاس.وجميع هػػذة الخامػػا  هػػي حمػػوت وخفيفػػة ) سوكبهومػػاحقػػوؿ تكسػػاس ونيومكسػػيكو و 

:0445,DOEمشتقا )اجمة ومستقبميا   وخيارا   سسواؽتدت ،ومزير برن  كذلؾ،ا المزيرلأ.ولهذ
لأ بو يػػػػػة Cushingيسػػػػػتند تمػػػػػأ التسػػػػػميـ  ػػػػػي محطػػػػػة كوشػػػػػن ) ا جػػػػػؿلأWTIلأ.سػػػػػوؽ) مسػػػػػتقبميا 
ويتػداوؿ بحمػو   كبيػرت تتػراوح ،لأTexacoلأ و)Arcoالتي كان  تدار مػف عبػؿ شػركتي ) سوكبهوما

مسػػػتقبميا   سسػػػ ارالسػػػوؽ تتحػػػدد بػػػالرجوع الػػػأ شاشػػػا   هػػػذا .وسسػػػ اربرميؿ سلػػػؼلأ044-04بػػػيف)
وهػػي تسػػتمر بالتػػداوؿ حينمػػا تكػػوف البور ػػة م مقػػة.كما اف ،لأNYMEXبور ػػة نيويػػورؾ التجاريػػة)

لأوال بعػا  السػ رية WTIلأبو ية تكساس.سوؽ خػاـ)Midland ي مد ند) سخرىلهذا الخاـ سوؽ 
الناعمػػػػػة لمنفط.ويظهػػػػػر  لننابيػػػػػذالمػػػػػادي  الإمػػػػػداد سنظمػػػػػة اتػػػػػتحكـ بهػػػػػ الأمريكيػػػػػة ػػػػػي سػػػػػوؽ الػػػػػنفط 

                    واتجاهػػػػػػػا  تػػػػػػػد قها الأمريكػػػػػػػي ػػػػػػػي الخمػػػػػػػير  الرعيسػػػػػػػةالػػػػػػػنفط الخػػػػػػػاـ  سنابيػػػػػػػذلأخطػػػػػػػوط 1الشػػػػػػػكؿ)
(003-002 :0445,Horsnell and Mabro.) 
 
 

 
 . الأمريكيال  ط الخام لمخميج  أ ابيب( خارطة خطوط  6الشكل ) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:229 the Formation of 
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مميػػػػوف برميػػػػؿ يومياوالػػػػذي يجمػػػػع ويوجػػػػه الػػػػأ منطقتػػػػي  مايقػػػػارذلأي ػػػػؿ الػػػػأ WTIمػػػػزير) ىنتػػػػاب
يمكف اف يتد ؽ مف مد ند الأ منػاطؽ م ػا ي التكريػر ومد ند.ومف ثـ  أف النفط الخاـ (Jalجاؿ)

 لأCorpus Christiوهػػػػػػػػذة المنػػػػػػػػاطؽ هػػػػػػػػي كوربػػػػػػػػوس كريسػػػػػػػػتي)الأمريكي،تمػػػػػػػػأ السػػػػػػػػاحؿ 
 Port)ارثػرلأوبػور  Beaumontلأوبيومونػ )Texas Cityلأوتكسػاس سػيتي)Houstonوهوسػتف)

Arthurبرميػػػػػؿ  سلػػػػػؼلأ234)مايقػػػػػارذوتبمػػػػػ  الطاعػػػػػة الق ػػػػػوى لبنبػػػػػوذ الوا ػػػػػؿ الػػػػػأ السػػػػػاحؿ ،لأ
يوميا.كمػػػػػػا يمكػػػػػػف اف يتػػػػػػد ؽ الػػػػػػنفط الخػػػػػػاـ الػػػػػػأ الشػػػػػػماؿ لمحطػػػػػػة كوشػػػػػػن  ومػػػػػػف ثػػػػػػـ الػػػػػػأ و يػػػػػػة 

برميػػػػػؿ  سلػػػػػؼ 24طاعتػػػػػه )Shellو(لبرميػػػػػؿ يوميػػػػػا سلػػػػػؼ 530)طاعتػػػػػه Basin:والأنبوبيفشػػػػػيكاغو.
وحالما يبدس التد ؽ  ػي هػذا المسػار  ػأف الػنفط الخػاـ  يمكػف  لأيتجهاف مف مد ند الأ كوشن .ليوميا

المادي تتمثؿ  ي كونهػا  الإمدادمد ند  ي نظاـ  سهمية.وبالتالي  أف الأمريكيالأ الخمير  اف ي ؿ
 الأوسػػطاف يمبػػوف احتياجػػا  ال ػػرذ   إمػػالأبخياريف:WTIالنقطػػة التػػي يتمتػػع تنػػدها مجهػػزي مػػزير)

لأ ػػي مد نػد وبػػيف WTIاف الفػػرؽ بػيف سػ ر)سخػرى،.ب بػارت الأمريكياحتياجػا  الخمػػير  سو الأمريكػي
الموازنػػػة بػػػيف احتياجػػػا  سػػػاحؿ الخمػػػير  وسيتػػػالة  ػػػي كوشػػػن  ي كػػػس كػػػؿ مػػػف تكػػػاليؼ النقػػػؿ سػػػ ر 

-04.الت ر ة الكمركيػػة لبنبػػوذ بػػيف مد نػػد وكوشػػن  هػػي تػػادت تتػػراوح)الأوسػػطواحتياجػػا  ال ػػرذ 
تمػأ لعػد شػهد تقمبػا الأسػبوتيةلأ ػأف متوسػط الفروعػا  2لأسن .لكف وكما هػو ظػاهر  ػي الشػكؿ)54

.وجػػػزت كبيػػػر منػػػه ي ػػػزى 0433لممفػػػ  لمنظػػػر هػػػو التقمػػػذ المتزايػػػد بػػػالفرؽ ب ػػػد تػػػاـكػػػب الجانبيف.وا
 ي تبعتػه  للأوخ و اWTI ي طبي ة سوؽ) لكبيرا لتحو  سحدث والتي  الأنابيذلمت يرا  بوجهه 

 لأ. Horsnell and Mabro,0445: 003مع النفوط الخاـ المتداولة تمأ النطاؽ الدولي)
 

 ةمدفي مدلا د لم WTI في كوش غ وبين  WTIبين  الأسةارل روقات  عيالأسبو ( المتوسط  7الشكل )
 (.دولار لمبرميل 1987-1992)
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Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Marketand the 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:230 Formation of 

 طػػػػة كوشػػػػن  بمقتتػػػػأ شػػػػروط تقػػػػدتسػػػػميمها لمح بالإمكػػػػافا ػػػػبه  لأمريكػػػػا الخامػػػػا  المسػػػػتوردت 
لألػػػـ يكػػػف 0433الػػػنفط الخػػػاـ الخفيػػػؼ الحمػػػو لبور ػػػة نيويػػػورؾ التجاريػػػة.لكف عبػػػؿ تػػػاـ) مسػػػتقبميا 
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  بػػػػػػدلا 0433محطػػػػػػة كوشػػػػػػن .و ي شػػػػػػهر ابريػػػػػػؿ ىلػػػػػػأو ػػػػػػوؿ الػػػػػػنفط الخػػػػػػاـ المسػػػػػػتورد  بالإمكػػػػػػاف
لأوكما Jacksboroمف مدينة تكساس الأ كوشن  تبر انبوبها) لأنابيبهالأوجهه التد ؽ Arcoشركة)

لأ.وهػػذا الت ييػػر سػػمه لمػػنفط الخػػاـ المسػػتورد بالو ػػوؿ الػػأ محطػػة كوشػػن  1هػػو واتػػه  ػػي الشػػكؿ)
برميػػؿ يوميا.وم ػػدؿ التػػد ؽ مػػػف  سلػػػؼلأ004وازداد الػػأ مػػا يقػػارذ) برميػػؿ يوميػػػا سلػػؼلأ00بم ػػدؿ )

حينمػػػػػػػػػػػا غيػػػػػػػػػػػر   لبرميػػػػػػػػػػػؿ يوميػػػػػػػػػػػا سلػػػػػػػػػػػؼلأ00سػػػػػػػػػػػاحؿ الخمػػػػػػػػػػػير الػػػػػػػػػػػأ كوشػػػػػػػػػػػن  ازداد بمقػػػػػػػػػػػدار )
.ومنػذ ذلػؾ 0444انبػوذ هوسػتف  ػي ينػاير  ىلػألأWichita Fallsانبوبهػا)لأوجهػه Texacoشػركة)

يرا  بوجهػة ي.وبينما سمح  الت لبرميؿ يوميا سلؼلأ 24الحيف ارتف   طاعة هذا الخط الأ حوالي )
تسػبب  ب ػدـ امكانيػة و ػوؿ خػاـ  سنهػاالناعمة لمنفط المستورد مف الو وؿ الػأ كوشػن  ا   الأنابيذ

(WTIس ػػػػبح ر مد نػػػػد.وبالتالي لأ لممحطػػػػة ا  تبػػػػ ( الفروعػػػػا   ػػػػي سػػػػ رWTI)   بػػػػيف كوشػػػػن
وسػاحؿ الخمػير. كمػا اف لت ييػر  الأوسػطالطمػذ المتباينػة  ػي ال ػرذ  لأنمػاطومد ند اكثػر اسػتجابة 

لأ المتوسػػػػط 3لأ وبرنػػػػ .ويظهر الشػػػػكؿ )WTIتػػػػأثير تمػػػػأ ال بعػػػػة بػػػػيف خػػػػامي ) الأنابيػػػػذاتجػػػػاة 
-0432ت)مػػػد ػػػي محطػػػة كوشػػػن  وبػػػيف خػػػاـ برنػػػ  لملأWTIلمفػػػرؽ السػػػ ري بػػػيف خػػػاـ) الأسػػػبوتي
 . Horsnell and Mabro),0445: 004لأ)0440

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.دولار لمبرميل1992-1987وبر ت لمة ) WTI بين الأسةارل روقات  الأسبوعي( المتوسط 8الشكل )
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Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and the 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:230 Formation of 

بو ػػوؿ مػػزير  0433 ػػي ابريػػؿ  سنابيبهػػالألوجهػػة Arcoو ػػي الوعػػ  الػػذي سػػمه  يػػه ت ييػػر شػػركة)
المسػػتوردت الػػأ محطػػة كوشػػن  ا  اف التػػد ؽ لػػـ يكػػف كبيػػرا بدرجػػة كا يػػة  الأخػػرى والأ ػػناؼبرنػػ  

)القمػػـ الػػثبإ 0434تػػاـ  ػػيلتػػف السػوؽ ال ػػالمي لمنفط.وكػػاف هػػذا واتػحا(WTIليمنػع تػػزؿ خػػاـ)
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كؿ لهػػذا ال اـلأ.وعػػد واجهػػ  الو يػػا  المتحػػدت مشػػكمة لوجسػػتية  ػػي تحريػػؾ الػػنفط الخػػاـ الظػػاهرت بالشػػ
الػػػأ تحويػػػؿ  سدىا  يػػػالثمانين سواعػػػؿالمسػػػتورد داخػػػؿ البمػػػد.وا نخفاض  ػػػي الطمػػػذ تمػػػأ الػػػنفط  ػػػي 

والمذيف كانا ينقبف  ي السابؽ النفط المستورد الأ  لأTexomaو  Seawayشريانييف)وهما  سنبوبيف
حينمػا بػدس الطمػذ با رتفػاع  ىنتاجيةل رض نقؿ ال از الطبي ي وهذا تسبذ بمشكمة طاعة ما،سوكبهو 
الخمػير  سزمػة وسظهػر  نخفاض.والنتيجة كانػ  تػزؿ محطػة كوشػن  تػف ال ػالـ. االمحمي ب والإنتاب
لممشكمة.  مأ الرغـ مف و وؿ النفط الخاـ المسػتورد الػأ كوشػن  ا  اف ت ييػر وجهػة  الأخرالوجه 

بطمذ ال ػرذ  لساحؿ الخمير مما ج ؿ كوشن  تتأثر كثيرا سس اركوشن  تف  سس ار  ؿ  لأنابيذا
)كاف لجدالاذ كاف تأثير توعؼ  ادرا  ال راؽ واتحا،بطمذ ساحؿ الخمير تأثرهامف  لبد  الأوسط

ذا الػأ الو يػا  المتحػدت عبػؿ دخػوؿ الكويػ  مباشػرتلأ.وه لال راؽ ي در اكثر مف مميوف برميؿ يوميػا
 الأزمػة وسظهػر لأ.2لأ بػيف كوشػن  ومد نػد  ػي الشػكؿ)WTIلخاـ ) يواته  ي مسار الفرؽ الس ر 

لأ. جدولػة التحميػؿ ظمػ  مشػكمة WTIالمرونة وا ستجابة السري ة لسوؽ برن  مقارنػة بسػوؽ)سيتال
لخػاـ  ي الخطوط الرعيسة الناعمة لمنفط ا لمع بقات اسموذ التقنيف المسبؽ ساعدا الأمريكية ي السوؽ 

وكذلؾ  ي محطا  استبـ النفط الخػاـ المسػتورد مثػؿ مينػات لويزيانػا (Caplineلالمستورد)خ و ا
(Louisiana Offshore Oil Port,LOOP(لأ.ويتمتع مزير برنػ  بمرونػة اكبػر مػفWTI لأكػوف

التػػػػػػػي ي ػػػػػػػاني منهػػػػػػػا  الأنابيػػػػػػػذم ػػػػػػػدرة بحػػػػػػػري وبالتػػػػػػػالي هػػػػػػػو لػػػػػػػيس ترتػػػػػػػة لمشػػػػػػػاكؿ جدولػػػػػػػة 
تمػػأ ا سػػتجابة لمت يػػرا   ػػي الطمػػذ  ػػي  ابػػؿ لمت ػػدير وبالتػػالي عػػادروكػػذلؾ كونػػه ع،لأWTIخػػاـ)

كان  ا رتفػاع الحػاد بسػ ر مػزير 0444سواخر.ونتيجة المرونة  ي الأرتيةالجزت ال ربي مف الكرت 
لمبرميػؿ وكمػا هػو ظػاهر  ا لأدو ر 5)مايقػارذلأبحيػإ و ػؿ الفػرؽ الػأ WTIبرن   ػوؽ سػ ر خػاـ)

 ىنتػابومثممػا هػو الحػاؿ مػع برنػ   ػأف  لأ.Horsnell and Mabro,0445: 050)لأ3 ي الشكؿ)
(WTIاليػػػػػػومي لمػػػػػػػزير ) الإنتػػػػػػابكػػػػػػاف ،منػػػػػػذ تشػػػػػػر سػػػػػػنوا  خم   ،لأ هػػػػػػو  ػػػػػػي انحػػػػػػدارWTI لأ

لأ برميػػػؿ.ومف 044444)مايقػػارذاليػػػومي هػػو  الإنتػػاب ػػأف  للأ برميػػؿ وحاليػػػا204444)مايقػػارذ
 لمحطػػة كوشػػن  بو ػػفها محػػورال التػػاريخيالمسػػتقبمي.وكنتيجة لمتطػػور  الإنتػػابالمتوعػػع اف يػػنخفض 

لنقػػػػػػػػػؿ وخػػػػػػػػػػزف الػػػػػػػػػػنفط الخػػػػػػػػػػاـ المنػػػػػػػػػػتر  ػػػػػػػػػػي المنطقػػػػػػػػػػة  ػػػػػػػػػػأف تقػػػػػػػػػػد مسػػػػػػػػػػتقبميا  الػػػػػػػػػػنفط الخػػػػػػػػػػاـ 
المماثمة.السػػػػػ ة الخزنيػػػػػة  سوالأ ػػػػػناؼلأWTIلأاسػػػػػتخدـ المحطػػػػػة لتسػػػػػميـ خػػػػػاـ)NYMEXلبور ػػػػػة)

كثيفة داخمة وخارجػة مػف هػذة  سنابيذمميوفلأ كالوف وهناؾ شبكة  04)مايقارذالحالية لممحطة هي 
وطػػػة باليابسػػػة وب يػػػدت تػػػف المػػػوانع التػػػي تت امػػػؿ مػػػع اسػػػتيراد وت ػػػدير المحطػػػة.لكف المحطػػػة محا 

 وس ػػبهولـ ت ػػد نقطػػة التوزيػػع المركزيػػة كمػػا كانػػ  لمػػنفط الخػػاـ المنػػتر  ػػي الو يػػا  المتحدت.،الػػنفط
ر غيػر المق ودلأبسػ  سـال ديد مف المشتركيف بال ناتة عمقيف مف احتماؿ التبتذ)سوات المق ود 

لأوبسبذ ال زؿ النسػبي لمحطػة كوشػن  WTIالشهري المحدود لخاـ) الإنتابلأبسبذ حجـ WTIخاـ)
المحطػة.ومثمما هػو حػاؿ  وسنابيػذتف التجارت ال المية وبسبذ محدوديػة الطاعػة ا سػتي ابية لمخػازف 

 لإنتػابالمقيدت  الإمداد سنظمةن ؼ ما كاف تميه  ي السابؽ.كما اف  س بهلأWTI)ىنتاب أف ،برن 
لأترتػػػػة لبختناعػػػػا  الم ػػػػطن ة WTIلأمػػػػف الممكػػػػف اف تج ػػػػؿ متاحيػػػػة)WTIوخػػػػزف ونقػػػػؿ خػػػػاـ)

اليػوـ هػي (WTI مقػة بالخػاـ المرج ػي)تالمشػاكؿ الم سهػـلحا   الفاعض  ي ال رض.وواحدت مف سو 
شػػػػػػػػركتيف  قػػػػػػػػط  ا فلأمػػػػػػػػف السػػػػػػػػ ة الخزنيػػػػػػػػة لمخػػػػػػػػازف محطػػػػػػػػة كوشػػػػػػػػن  تػػػػػػػػتحكـ بهػػػػػػػػا %34اف)

ممكية مخازف النفط الخاـ  ي محطة كوشن .و ف مخزونا  لأ4لأ.ويظهر الشكؿ)Shellلأو)BPوهما)
لأ ػػأف القمػػؽ يػػأتي مػػف اف WTI)سسػػ ارتػػؤثر وبقػػوت تمػػأ  الأمريكػػي الأوسػػطالػػنفط الخػػاـ  ػػي ال ػػرذ 
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ربمػػا يكػػوف لهػػا تػػأثير غيػػر  – ػػي محطػػة كوشػػن  مخازنهمػػا  يمػػا يخػػص –ت ػػر ا  هػػاتيف الشػػركتيف
 10-15لأ)WTIوبالتػػػػالي تمػػػػأ سػػػػ ر) الأمريكػػػػي الأوسػػػػطمتكػػػػا ع تمػػػػأ تػػػػرض وخػػػػزيف ال ػػػػرذ 

:0445,DOEلأ. 
 بأوكلاإوما( ممكية المخازن في محطة كوش غ  9الشكل)

 

BP/Amoco; 9; 42%

Shell; 8; 38%

Philips/Conoco; 0.8; 4%

Koch; 1; 5%

Plains Marketing; 2; 9%

Sun; 0.5; 2%

 
Source: DOE-Department of Energy/USA, The Pricing of Crude Oil, 2003,63 

اف خػاـ دبػي هػو    The Forward Market for Dubai Crude:  ا ةولسوق خام دبي  4.2.7
وكانػػ  لػػه عاتػػدت ،لأ%0وبمحتػػوى كبريتػػي تػػالي )حػػامضلأ ) (07 API)الكثا ػػة نفػػط خػػاـ متوسػػط 

يػػػرافبرميػػػؿ يوميػػػا.وب كس السػػػ ودية  سلػػػؼلأ 504) مايقػػػارذتقػػػدر ل مسػػػتقرت نسػػػبيا ىنتػػػاب وال ػػػراؽ  وا 
مػػف عبػػؿ شػػركا  النفط.ولمػػنفط  الإنتػػابال ربيػػة المتحػػدت تسػػمه بتممػػؾ  الإمػػارا والكويػػ   ػػأف دولػػة 
ستة منتجيف مالكيف لمنفط.وتمأ الػرغـ مػف اف تػدد المنتجػيف هػو اعػؿ مػف تػدد الخاـ )الفاته دبيلأ 

المنتجػػػيف هػػػو متشػػػابه الػػػأ حػػػد كبير.وح ػػػص  سولعػػػؾالمنتجػػػيف لبرنػػػ  ا  اف تركػػػز الممكيػػػة بػػػيف 
 (.and Mabro Horsnell,1993: 207)لأ 3)الممكية لهذة الشركا  الس  موتحة بالجدوؿ 

 )  سبة مئوية ( 1993 دبي بحسب الشركات لةام بإ تاجكية ( حصص المم 8)الةدول            
 الحصة ) %( الشركة

Conoco 03 

CFP( TOTAL ) 22 

Repsol 22 

Rheinol / Texaco 83 

Sun 2 

Wintershall 2 

Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and the 

ld Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:208Wor Formation of 

وحجػػػـ الحمولػػػة القياسػػػي . (Fateh)يػػػدير محطػػػة الفػػػاتهو هػػػي مػػػف يشػػػ ؿ   (Conoco)شػػػركة
لأ حمولػػػة مػػػف دبػػػي كػػػؿ شػػػهر وغالبيتهػػػا يمػػػر 04)مايقػػػارذبرميػػػؿ وبالتػػػالي هنػػػاؾ  سلػػػؼ لأ044هػػػو)

 لأنظمتهػػاسػػ  حمػػو   بالشػػهر سو خمػػس  مايقػػارذ.وتأخػػذ الشػػركا  المنتجػػة ا جمةبسبسػػؿ السػػوؽ 
لخػاـ دبػي هػو مثػؿ  ا جػؿكػؿ شػهر.وال قد  ا جمػةلأ حمولة بالسبسػؿ 00-04وتادت تمر)،الخا ة

بالشػروط الخا ػة  الأحيػافب ػض  ىليػهالػذي يشػار  الأوؿيتألؼ مف جزعيف:الجػزت  ا جؿتقد برن  
يتتػمف شػروط  خرديف.والجزت ا ويتتمف تفا يؿ البيع الخا ة التي يتفؽ تميها الطر يف المت اع
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والتي ت رؼ باسـ لالشروط ال امة لػنفط  (Conoco)ةالبيع ال امة التي تمثؿ تادت شروط تقد شرك
 الشػػػػػػروط ال امػػػػػػة ،دبػػػػػػي خػػػػػػاـل  ػػػػػػوذ الفػػػػػػاته.ويختمؼ تقػػػػػػد دبػػػػػػي تػػػػػػف تقػػػػػػد برنػػػػػػ  ب ػػػػػػدت جوانذ

لتحديػدها  ػي  ـسنفسػه لنطػراؼتترؾ مسألة تحديد حجـ الحمولة وسماح التحميؿ (Conoco)لشركة
ـ برغبػة الباعع.تميػه يمػف ال قػد والشػروط ال امػة لم قػد محكومػة بقػوانيف نيويػورؾ والتحكػ الأوؿالجزت 

بمػزير برنػػ  محكػػوـ  ا جػػؿبينمػا التػػداوؿ  الأمريكػػيبخػػاـ دبػػي محكػوـ بالقػػانوف  ا جػؿ ػأف التػػداوؿ 
 بإجراتا سوؽ برن  يت مؽ  بيف تمؿ سوؽ دبي وتمؿ سهمية الأكثروا ختبؼ ،بالقانوف ا نكميزي

 ي البدايةلأ بحسذ رغبػة المشػتري  الأعؿيكوف اختيار تاريخ التحميؿ )تمأ ،الترشيه. في سوؽ دبي
الػثبإلأ  ػي  بأيامهػاوليس الباعع كما  ي سوؽ برن .ويجذ تمأ المشتري اف يحدد نا ذت التحميػؿ )

مػف  برايػر بالنسػبة لحمولػة  الأوؿ سي  ػي،مف الشهر السابؽ لشػهر التسػميـ الأوؿاليوـ  سع اةموتد 
 سوالبػػاعع متسػػع مػػف الوعػػ  ل ايػػة اليػػوـ الثػػامف تشػػر مػػف الشػػهر ليقبػػؿ  سمػػاـمارس.وب ػػد ذلػػؾ يكػػوف 

 ىذا ػي غالبيػة الحػا  .ولكف  لير ض ذلؾ الترشيه.و ي الواعع ال ممي يكوف ترشيه المشػتري مقبػو 
ذا ىسخػػر تػػرح المشػػتري نا ػػذت تحميػػؿ قر تػػه البػػاعع  يجػػذ اف ي ر تػػها البػػاعع ثانيػػة   ندعػػذ يقػػوـ  وا 

البػػاعع بالترشػػيه.لذلؾ وبينمػػا يكػػوف لممشػػتري حػػؽ ا ختيػػار  ػػي البدايػػة ا  اف اختيػػار نا ػػذت التحميػػؿ 
لأ ػي وتػع Conocoبا تفاؽ مع الباعع.وب د يوـ الثامف تشر مف الشهر تكوف شػركة) ليكوف واع ا

تػػػادت  ػػػي اليػػػوـ التاسػػػع تشػػػر مػػػف ؿ وي مف الجػػػدو جػػػدوؿ التحميػػػؿ لمشػػػهر القػػػادـ. ىنهػػػاتيمكنهػػػا مػػػف 
)ولكػػف ليسػػ  مؤكػػدتلأ تػػف تػػػواريخ لوبالتالي يمكػػف اف يكػػوف لػػدى المشػػتريف  كػػرت جيػػػدت جػػدا،الشػػهر

ميػػؿ حمػػػو تهـ لشػػػهر مػػػارس  ػػي بدايػػػة  برايػػػر تمػػػأ اتتبػػار اف ال البيػػػة ال ظمػػػأ مػػػف ترشػػػيحا  حت
 (. Horsnell and Mabro,1993: 208-209) المشتريف  لنوا ذ التحميؿ تكوف مقبولة

حدىجدوؿ التحميؿ. ى دار ي وع   ا جمةويتوعؼ التداوؿ بالسوؽ  المشاكؿ البارزت لسػوؽ دبػي  وا 
 بأسػػموذ. ويبػػاع ب ػػض نفػػط دبػػي  ا جػػؿهػػي عمػػة مشػػاركة المسػػتخدميف النهػػاعييف لمػػنفط  ػػي السػػوؽ 

 لأ1)لأIOCلنفط الهندية )وخ و ا لشركة ا ا سيويةلأ لشركا  النفط الوطنية Tendersال طاتا  )
مػػػف بينهػػػا. هي  سهميػػػة الأكثػػػر.وت ػػػد الشػػػركة الهنديػػػة لأ3)لأPNOCوالفمبينيػػػة ) لأ2)لأPTTوالتايمنديػػػة )

لأ 0440خػػػبؿ تػػػاـ )،لكف ال طػػػاتا  بأسػػػموذ لأحمػػػو   شػػػهريا0تمػػػأ مػػػا يقػػػارذ) تح ػػػؿ كانػػػ 
جػػػػػػػدوؿ  ىتػػػػػػػدادعبػػػػػػػؿ ا نتهػػػػػػػات مػػػػػػػف  وتمنه ال طػػػػػػػاتا  تػػػػػػػادت،لأ حمػػػػػػػو   شػػػػػػػهريا3-2)س ػػػػػػػبح 

التػػػي تػػػديرها الشػػػركا   لأبرميػػػؿ سلػػػؼ 04) بػػػالحمو   ال ػػػ يرت سيتػػػاي بػػػلتحميؿ.ويتػػػداوؿ سػػػوؽ دا
.والشػػركتيف (BP( و)Phibro( و)J Aron( و)Morgan Stanley)ال ػػان ة لهػػذا السػػوؽ مثػػؿ 

 .تح ؿ تمأ خاـ دبي تبر تقود تبرمها مع حاكـ دبي الأخيرتيف
 (210 :1993,Horsnell and Mabro ) 

تػاـ  عرابػةخ اعص سوؽ دبي والمشتركيف  يػه عػد ت يػر  كثيػرا منػذ بدايته.وبػدس السػوؽ اف طبي ة و 
وعػد تػدهور ثػـ توعػؼ.و ي البػدت  بو فه سوؽ لمتداوؿ الفوري بػالنفط الخػاـ ال ربػي الخفيػؼ 0430
 ي تاـ   فقا  ما بيف القمة مف شركا  التداوؿ وبم دؿ يقؿ تف  فقة واحدت م منة يوميا سبرم 
وي ػػػػزى ذلػػػػؾ بشػػػػكؿ رعػػػػيس لشػػػػركة السمسػػػػرت  0430السػػػػوؽ نمػػػػوا كبيػػػػرا  ػػػػي تػػػػاـ د .وشػػػػه 0430

(Amerex Petroleumلأ. قػد سػ   هػذة الشػركة وبنشػاط لج ػؿ بيػو  التػداوؿ اليابانيػة(Sogo 

Shoshaدخػوؿ سػريع لبيػو   0430وشػهد تػاـ ،لأ تشترؾ  ػي سػوؽ دبي.وبالف ػؿ نجحػ   ػي ذلؾ
                                                 

(1) Indian Oil Corporation,IOC. 

(2) Petroleum Authority of Thailand,PTT.  
(3) Philippine National Oil Company,PNOC. 
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لأ اكثر مف 0431مية مف التداوؿ بسوؽ دبي  ي تاـ )ها الك تالتداوؿ  ي السوؽ التي تجاوز  ح
المشػػاركة الثانيػػة القويػػة  ػػي السػػوؽ تمثمػػ  بشػػركا  التكريػػر)ووؿ سػػتري لأالتي ر  ػػ  مػػف .لأ04%)

النمػػو السػػريع  ػػي سػػوؽ دبػػي الػػأ منحػػه لقػػذ  وسدىلأ.0432مسػػتوى مشػػاركتها  ػػي منت ػػؼ تػػاـ)
لػيس لديػه الكثيػر ليقدمػه لمشػرؽ. قد  ا فلكػف السػوؽ  ل.  The Brent of the Eastالشػرؽ برنػ 

.وتنػدما بػدس السػوؽ لومنػذ ذلػؾ الوعػ  ت يػر  طبي تػه كثيػرا،0433بم  السوؽ ذروت تطػورة  ػي تػاـ 
 ىيػػػرافا  بػػػدس  يلكػػػف  ػػػي بدايػػػة التسػػػ ين ،  تػػػزاؿ ت مػػػؿ بنظػػػاـ السػػػ ر الثابػػػ  سوبػػػؾبال مػػػؿ كانػػػ  

ار سػوؽ دبي.وبالمقارنػة مػع سػوؽ برنػ  باس  الأع أوال راؽ والس ودية تربط مبي اتها الأ الشرؽ 
 0440و ػي تػاـ  0433الربع خبؿ الػذروت تػاـ  مايقارذ أف حجـ التداوؿ بسوؽ دبي بم   ا جؿ

بمػ  حػوالي السػدس وهػذا يظهػر مسػتوى السػيولة المتػدني لمسػوؽ التػي تحركػ   ػوذ ا نحػدار منػذ 
كف الممف  لمنظر هو الت ير اثر سمبي حاد تمأ السوؽ ول 0444.وكاف  زمة الخمير تاـ 0433

التػداو    ىجمػاليلأ مػف %04) مايقػارذاذ تزايد  نسبة تداوؿ الفػارؽ مػف ، ي تركيبة سيولة السوؽ
ر ا ػة الرحمػػة  الكويػ ازمػة  وسطمقػػ لأ.0440لأ  ػي تػاـ )%44الػأ اكثػػر مػف) 0431 ػي تػاـ 

قة مطمقػػة لأ  ػػف15اتمػػف تػػف ) 0440المطمقػػة  ػػي سػػوؽ دبي. فػػي تػػاـ  بالأسػػ ارتمػػأ التػػداوؿ 
دبػػي  سسػػ ار خمػػيف. وتتػػولأ مؤسسػػا  ا تػػبف مهمػػة تسسػػبوعسي مػػا يقػػارذ  ػػفقة واحػػدت كػػؿ ، قػػط

.ومع بموغ 0433وهو ال رؼ الذي ا به شاع ا منذ الربع الثاني مف تاـ ،برن  سس اربالفارؽ مع 
نػ  م منػة بػيف بر  تقريبػا هناؾ  فقة ون ؼ  انخفض التداوؿ عميب لكف ظم 0433الذروت بنهاية 

لأ.و ػػػػػػػػػي WTIكثيػػػػػػػػػرت مقابػػػػػػػػػؿ) سحيػػػػػػػػػافودبػػػػػػػػػي لكػػػػػػػػػؿ يػػػػػػػػػوـ تداوؿ.وعػػػػػػػػػد تػػػػػػػػػداوؿ خػػػػػػػػػاـ دبػػػػػػػػػي  ػػػػػػػػػي 
مقابػػػؿ خػػػاـ تمػػػاف.لكف التػػػداوؿ بػػػيف دبػػػي  سحيانػػػاللأكانػػػ  ال ػػػفقا  تبػػػرـ 0432لأو)0431تػػػامي)

تػػف كونػػه الطريقػػة الوحيػػدت لقيػػاس  وبرنػػ  هػػو الػػذي ي ػػد الم ػػدر الػػرعيس لسػػيولة سػػوؽ دبػػي  تػػب
تاب ػػة  لسػػوؽ دبػػي منػػذ بدايػػة التسػػ ينيا  اعػػرذ  ف تكػػوف سػػوعا س ػػبح دبي.وعػػد  سسػػ ارمسػػتوى 

 . لسوؽ برن 
(213 – 210 :1993,Horsnell and Mabro ) 

نؼ المشتركيف  يه الأ ستة مجاميع بشكؿ كبير.وي ا  ا خربسوؽ دبي ت ير هو  المشتركوفهيكؿ 
نشػاطا  والأكثرة لهػا.ب ػتتػـ الشػركا  المنتجػة المالكػة لخػاـ دبػي والشػركا  التا الأولػأ المجموتػة:

لأ اذ اف ح ػػتهما مػف تػداو   المجموتػػة Conocoو ) لأ1)لأCFP ػي هػذة المجموتػػة همػا شػركتي )
 سخػػػرىلأ.المجموتػػػة الثانيػػػة تػػػم  شػػػركا  نفػػػط 0440-0431ت )مػػػدلأ خػػػبؿ ال%01.1بم ػػػ  )

 ػي  سو الأخػرى الإمػارا  ػي  ىنتػاب سوليس  لديها ح ص  ي خاـ دبي لكف لديها ح ػص ممكيػة 
 Amerada( و)Exxon( و)Elf)لأ وCrescent( و)BPنة تمػػاف وهػػي تشػػمؿ الشػػركا  )سػػمط

Hess(و )Neste( و )Shell باسػػػ ار خػػػاـ  سسػػػ ارةتػػػرتبط  ىنتػػػابلأ.وهػػػذة الشػػػركا  لػػػديها ح ػػػص
 J(و)Phibroدبي.المجموتة الثالثة هي شركا  التكرير )ووؿ ستري لأ التي تهيمف تميها شركا )

Aron(لأوMorgan Stanley.مجموتػة الراب ػة هػي مجموتػة )ال لأSogo Shosha  لأ والشػركا
( Marc Rich.والمجموتػػػػػػة الخامسػػػػػػة هػػػػػػي مجموتػػػػػػة تجػػػػػػار الػػػػػػنفط بقيػػػػػػادت )الأخرىاليابانيػػػػػة 

هػػػػي الشػػػػركا  التػػػػي لػػػػديها  والأخيػػػػرت.المجموتػػػػة السادسػػػػة (TWO( و)Cargill( و)Areadiaو)
 ػػػػػي الشػػػػػرؽ  ىنتػػػػػابلكػػػػػف لػػػػػيس لػػػػػديها ح ػػػػػص  اسػػػػػياح ػػػػػص  ػػػػػي م ػػػػػا ي تكريػػػػػر الػػػػػنفط  ػػػػػي 

 ي سوؽ دبي لـ تندرب تح  سي مف المجموتا  السابقة لكنها تمثػؿ  سخرى.وهناؾ شركا  الأوسط
                                                 

(4) Compagnie Francaise des P'etroles,CFP. 
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لأ.ح ص المجموتا  الستة مف حجـ التػداوؿ 0431لأ مف حجـ التداوؿ الكمي منذ )%0اعؿ مف )
 213)لأ04لأ ظػػػػػػػاهرت  ػػػػػػػي الشػػػػػػػكؿ )0440– 0431ت )مػػػػػػػدالشػػػػػػػهري الكمػػػػػػػي لسػػػػػػػوؽ دبػػػػػػػي خػػػػػػػبؿ ال

:1993,Horsnell and Mabro.)  
 0430وب ػد دخولهػا لسػوؽ دبػي  ػي تػاـ  الأخرىلأ والشركا  اليابانية Sogo Shoshaمجموتة )

اذ استحوذ  تمأ اكثر مف ن ؼ حجـ التداوؿ الكمي  ػي منت ػؼ تػاـ  ،هيمن  تمأ التداوؿ  يه
اذ ا،ثانويػػ ا تبػػ 0440 ػػي تػػاـ  س ػػبح لكػػف اسػػتمر التػػدهور بنشػػاطها ب ػػد ذلػػؾ حتػػأ  ،0431
لأ مػػػػف تػػػػداوؿ السػػػوؽ.بالمقابؿ ر  ػػػػ  شػػػػركا  ووؿ سػػػػتري  مػػػػف مسػػػػتوى %04مػػػػف ) بأعػػػػؿ  حظيػػػ

ثمإ حجػـ التػداوؿ الكمػي  ػي تػاـ  مايقارذبحيإ استحوذ  تمأ ،0432مشاركتها  ي السوؽ منذ 
بػػػػػالخمير ال ربػػػػػي  الأخػػػػػرىالمنتجػػػػػة   نفػػػػػس ح ػػػػػتها بسػػػػػوؽ برن .الشػػػػػركا لوهػػػػػي تقريبػػػػػا 0440

ولػديها  0434مػف مشػاركتها النسػبية منػذ بدايػة تػاـ  لأزاد Amerada Hess( و)BPوخ و ػا)
 ا سيويةاكبر ح ة سوعية مف بيف المنتجيف المالكيف لدبي.والممف  لمنظر هو اف شركا  التكرير 

كم ػػدر  ا جػػؿسػػتخدـ سػػوؽ دبػػي تلػػديها مشػػاركة  ػػ يرت جػػدا  ػػي السػػوؽ. هي   لأخػػارب اليابػػاف)
خػاطرت حينمػػا تشػتري بشػروط مرتبطػة بسػ ر دبػػي.وتهيمف الم لإدارتتسػتخدمه  بأنهػالمتجهيػز و يبػدوا 

تمأ سوؽ دبي شركا  النفط والم ارؼ والشركا  التجاريػة ال ربيػة مػع تواجػد يابػاني محػدود جػدا 
عميمػة جػدا  ػي  اسػيويةشركا  نفط حكوميػة. هناؾ مشػاركة  سو اسيويةوتقريبا  توجد شركا  تكرير 

وؼ التػػداوؿ ال ربيػػة منهػػا الػػأ الشػػرعية.والواعع اف سػػوؽ دبػػي ممػػا ج ػػؿ السػػوؽ اكثػػر حساسػػية لظػػر 
.اذ تهيمف تمأ السػوؽ 0440كبار المت امميف ببرن  هـ نفس كبار المت امميف بسوؽ دبي  ي تاـ 

-0432ت)مػػدالزيػػادت بح ػة شػػركا  ووؿ سػتري  خػػبؿ ال كمػا افلأ.J Aron(و)Phibro)شػركتي
 215,213) 04)ظػػػػاهر  ػػػػي الشػػػػكؿ لأبالسػػػػوؽ وهػػػػذا هػػػػو مػػػػاJ Aronت ػػػػزى لتزايػػػػد مشػػػػاركة) لأ0433

:1993,Horsnell and Mabro) 
 
 

 ( 10الشكل )
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World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:214 and the Formation of 

 
لمفروعػا   لالطبي ية مقياسا الأوعا  اف ال بعة بيف برن  ودبي يجذ اف تكوف  ي  اخرمف جانذ 

النفط  ػي  لأسواؽج را ية لمخاميف وبيف نوتيا  الخاميف وليس كمقياس لمقوت النسبية بيف المواعع ال
لأ الػػػػذي ي ػػػػرض المتوسػػػػط 00.ومسػػػػار هػػػػذا الفػػػػرؽ ظػػػػاهر  ػػػػي الشػػػػكؿ )الأع أالشػػػػرؽ  سوال ػػػػرذ 

 لأ.0440-0432ت )مدبيف برن  ودبي لم الأس ارلفروعا   الأسبوتي
 دولار لمبرميل .(1992-1987ة )مددبي لم بر ت و ينب الأسةارل روقات  الأسبوعي( المتوسط 11الشكل )
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Source:Horsnell,Paul and Robert Mabro,Oil Markets and Prices:The Brent Market and the 

World Oil Prices,London:Oxford University Press,1993,P:223 Formation of 

لأدو ر لمبرميػؿ 0-0ة الفرؽ  ػوذ ا رتفػاع مػع الػزمف. مف متوسػط يتػراوح بػيف)اويظهر الشكؿ اتج
اتجػػػاة الفروعػػػا  لأدو ر.وي كػػػس 5-0تػػػراوح بػػػيف)ي 0440تػػػاـ ا ػػػبه الفػػػرؽ  ػػػي،0432 ػػػي تػػػاـ 

الت يػػػر ال ػػػاـ  ػػػي ال بعػػػة بػػػيف الخامػػػا  الحمػػػوت والحامتػػػة.وجزت  ػػػ ير  قػػػط مػػػف ا تجػػػاة ي ػػػزى 
لخػاـ  0432لأتكاليؼ الشحف لكػؿ برميػؿ منػذ تػاـ 00لمت يرا   ي تكاليؼ الشحف.ويوته الشكؿ)

بػػأف .ومنػػه يتتػػه سورباولمػػزير برنػػ  المتجػػه الػػأ شػػماؿ غػػرذ  سوربػػادبػػي المتجػػه الػػأ شػػماؿ غػػرذ 
.و ػػي ازمػػة الكويػػ  0432لأسػػن  لمبرميػػؿ منػػذ تػػاـ04)ههنػػاؾ ت يػػر بتكػػاليؼ الشػػحف بمػػ  متوسػػط
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 نسػػبة ،تمػػأ حسػػاذ النوتية ال راعػػي والكػػويتي الإنتػػابلسػػد الػػنقص  ػػي  سوبػػؾ بإنتػػاب ا كانػػ  الزيػػاد
وكؿ ذلػػؾ الأزمػػة،كمػػا ارتف ػػ  تكػػاليؼ الشػػحف كثيػػرا خػػبؿ ،الخامػػا  الثقيمػػة والحامتػػة كانػػ  اكبر

-224222) الأزمػػػػػػػةلأدو ر خػػػػػػػبؿ 0.0ع الفػػػػػػػرؽ بػػػػػػػيف خػػػػػػػامي برنػػػػػػػ  ودبػػػػػػػي لبرتفػػػػػػػاع ليبمػػػػػػػ )د ػػػػػػػ

:1993,Horsnell and Mabroلأ . 
 ر يساػػػ لأالمنشػػػأ ل البيتػػػه الأوسػػػطالػػػذي ي ػػػد الشػػػرؽ ) اسػػػيا ػػػأف الػػػنفط الخػػػاـ المشػػػترى  ػػػي لوتمومػػػا

النفػػوط  سػػ ارلأبالمقارنػػة مػػع سػػ ر الخػػاـ المرج ػػي دبي.وهػػذا السػػ ر المرج ػػي يحتسػػذ با سػػتناد 
س ر بالمقارنػة ييؿ يوميا مف النفط الخاـ ملأمميوف بر 00-04)لالخاـ المنتجة  ي دبي وتماف.وتقريبا

هػػػو مػػػرتبط بسػػػ ر خػػػاـ  لأمريكػػػامػػػع سػػػ ر دبػػػي.لكف نسػػػبة  ػػػ يرت  قػػػط مػػػف الػػػنفط الخػػػاـ المسػػػتورد 
نفط الخػػاـ سػػ ر الػػ سسػػاسبا تتمػػاد كميػػة تمػػأ  المرج ػػي لػػدبي يحتسػػذدبي.و ػػي البػػدت كػػاف السػػ ر 

عبؿ تشر سنوا   للأبرميؿ يوميا504444مف حوالي) الإنتابالمنتر  ي دبي.لكف ونتيجة  نحدار 
 س ػػػػػبه ػػػػػأف سػػػػػوؽ دبػػػػػي  الأخيػػػػػرتلأبرميػػػػػؿ يوميػػػػػا  ػػػػػي السػػػػػنوا  044444)مايقػػػػػارذ ىلػػػػػأخمػػػػػ  

مؤسسػػة ببتػػس الػػنفط الخػػاـ ال مػػاني الػػأ عاتػػدت  ستػػا  لأ0440متقمباوترتػػة لمتبتػػذ.و ي تػػاـ)
 ػي احتسػاذ سػ ر الخػاـ  الأسػاسج ي وهذا تاتؼ مف مقدار الػنفط الخػاـ الػذي يشػكؿ الخاـ المر 

المرج ي.وتتميف الخاـ ال ماني  ي احتساذ الس ر المرج ي عمؿ التقمػذ بسػ ر دبػي مباشػرت.وكما 
لأ WTI)الذيف يستخدموف الفرؽ بيف س ر برنػ  وبػيف سػ ر سمريكاالنفط الخاـ  ي  هو حاؿ مشتريا 

 ػأف ،  سـ س ريقيػاوغػرذ  سوربػاتميهـ استيراد الخاما  مػف  لكاف لزاما ىذاحديد ما ك امؿ رعيس  ي ت
كاف لزامػا  ىذايستخدموف الفرؽ بيف س ر برن  ودبي ك امؿ رعيس  ي تحديد ما  اسياالمشتريف  ي 

 .وبالتالي  أف س ر برنػ  ي ػد المكػوف  سـ س ريقياوغرذ  سورباتميهـ استيراد الخاما  الموجودت  ي 
)برنػػ  ووسػػيط بأسػػرة واف السػػ ر النسػػبي لمخامػػا  الثبإالحاسػػـ  ػػي تجػػارت الػػنفط الخػػاـ  ػػي ال ػػالـ 

 10هػػػػػػػو ال امػػػػػػػؿ الػػػػػػػرعيس  ػػػػػػػي تحديػػػػػػػد التػػػػػػػد ؽ ال ػػػػػػػالمي لمػػػػػػػنفط الخػػػػػػػاـ )غػػػػػػػرذ تكسػػػػػػػاس ودبيلأ
:0445,DOE  .لأ 

-1987) ة مدمن دبي وسولوم فوم ) بر ت ( لم أوربالشمال غرب  الأسبوعية( تكاليف الشحن  12الشكل )
 دولار لمبرميل .( 1992
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 :الاست تاةات
اف سسػػػػػػػ ار الػػػػػػػنفط الخػػػػػػػاـ ال الميػػػػػػػة تساػػػػػػػ ر  ػػػػػػػي سسػػػػػػػواؽ مرج يػػػػػػػة رعيسة)برن ،وسػػػػػػػيط غػػػػػػػرذ  .7

 تكساس،دبيلأ يحكمها ىطار تمؿ مؤسساتي.
هػػي مت ػػددت الطبقػػا  باسػػتثنات سػػوؽ دبػػي ىذ اف لكػػؿ مػػف سػػوؽ  .  اف سسػػواؽ الخامػػا  المرج يػػة2

برنػػػ  وسػػػوؽ وسػػػيط غػػػرذ تكسػػػاس سػػػوؽ  وريػػػة وسػػػوؽ اجمػػػة وسػػػوؽ مسػػػتقبميا  وسػػػوؽ خيػػػارا  
 مستقبميا .سي سنها رباتية الطبقا .

. اف اليا  تمؿ سوؽ برن  ا جؿ ،وهو المرجع التس يري الأهـ والأكبر  ي ال الـ والػذي ت تمػد 0
واؽ المرج ية الأخرى تبر اليا  التس ير النسبي، هي غريبػة وليسػ  منطقيػة  ػي ب ػض تميه الأس

 الأحياف مايؤثر سمبالتمأ موتوتيتها  ي تس ير النفط الخاـ تمأ مستوى ال الـ.
. اف لت ؼ عاتدت الأساس المادي لجميػع الأسػواؽ المرج يػة الأساسػية الػثبإ دور  ػي ممارسػة 4

 ياف كثيرت.الت وط تمأ الأس ار  ي سح
 
 

 :التوصيات

بتوت ا نتقادا  التي وجهػ  ىلػأ سػوؽ برنػ  المػؤرخ  قػد حػاف الوعػ  لإعامػة سػوؽ  ػوري سكثػر .7
سيولة وسكثر تمثيبل ي منطقة الخمير ال ربػي  ػي ت ػر ا نترنيػ  الػذي س ػبه  يػه التػداوؿ بػالنفط 

اس المػػػػادي الػػػػذي سكثػػػػر سػػػػهولة مػػػػف ذي عبؿ،خ و ػػػػال واف لػػػػدى ال ػػػػراؽ والخمػػػػير تمومػػػػال ا سػػػػ
با مكاف تكييفه بالشكؿ الذي يسهؿ مهمة اعامة سػوؽ مرج يػة  اتمة.وبطبي ػة الحػاؿ اف ىعامػة هػذا 
السػػوؽ يػػؤدي ىلػػأ ظهػػور مخػػاطرت سػػ رية جديػػػدت تمامػػال مثػػؿ خامػػا  بحػػر الشػػماؿ.ولم الجة هػػػذة 

حػوطيف سدوا  المخاطرت الس رية  ػاف ىعامػة سػوؽ المسػتقبميا   ػي منطقػة الخمػير سػي رض سمػاـ الم
لتحويط مخاطرت سس ار الخاما  الخميجية.وهنا  بد مف التنبيه ىلأ اف التو ػية بإعامػة سػوؽ  ػوري 
وسوؽ مستقبميا  نفط خاـ  ي ال ػراؽ خ و ػال سو  ػي منطقػة الخمػير تمومػال ينب ػي اف  يخيػؼ 

كػاز  ػي تسػ ير المنتجيف ىنمػا هػو تطػور يجػذ اف يكػوف مرحبػال بػه. وبهػذة الطريقػة  ػاف نقطػة ا رت
%لأ تقريبػال مػف 03النفط الخاـ سػوؼ تنجػذذ ىلػأ موطنهػا الحقيقي)الخميرلأ،حيػإ انػه الأ ػؿ  ػي )

 م روض النفط ال المي.
.ىعامة كؿ مػف السػوؽ الفػوري وسػوؽ المسػتقبميا  تمػأ و ػؽ الأطػر المؤسسػاتية الم مػوؿ بهػا  ػي 2

لأجوات الواتحة والشفا ة التي ت ػزز ثقػة الأسواؽ المرج ية ال المية شريطة اتتماد ا ليا  وتهيعة ا
 المت امميف بها ماي زز مف  رص نجاحها وتطورها.
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