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                                        مقدمة   
الستینات والى یومنا ھذا شھد سوق النفط تحولات جوھریة فࢬي مࢬوازین القࢬوى  أواخرمنذ         

  . الفاعلة في جانبي العرض والطلب 
صࢬࢬت ھیمنࢬࢬة الشࢬࢬركات الاحتكاریࢬࢬة لصࢬࢬالح البلࢬࢬدان المنتجࢬࢬة وشࢬࢬركاتھا الوطنیࢬࢬة ، ودخࢬࢬل تقل إذ      

 .تنسࢬیق فیمࢬا بࢬین المنتجࢬین السیاسࢬیة للتعࢬاون وال الإمكانیࢬةالسࢬوق ، وازدادت  إلࢬىمنتجون جدد 
لࢬم یكࢬن  أماكنالاستثمار النفطي في في خفض التكالیف مما شجع  أسھمتتطورت تقنیات جدیدة و

اتجھࢬࢬت دول وشࢬࢬركات للاسࢬࢬتثمار فࢬࢬي مصࢬࢬادر " وأیضࢬࢬا" . اسࢬࢬتخراج النفـࢬࢬـط فیھࢬࢬا سࢬࢬابقا" مجزیࢬࢬا
  . الطاقة البدیلة للنفط 

علࢬى النفࢬوط المسࢬتوردة ، ومࢬن جھࢬة  الأمریكیࢬةومن جانب الطلب تزاید اعتماد الولایࢬات المتحࢬدة 
الطاقࢬة  یعنࢬي انخفࢬاض والیابان مرحلة ما بعࢬد الصࢬناعة ممࢬا ةالغربیة المتقدم اخرى دخلت البلدان

، فࢬي حࢬین تزایࢬد دور البلࢬدان النامیࢬة فࢬي  الإجمࢬاليمࢬن النࢬاتج المحلࢬي  الإضࢬافیةالمطلوبة للوحدة 
  . الصین على نحو خاص  الأخیرةالطلب على النفط ولا سیما الناھضة منھا وفي الآونة 

راعیࢬة والمعدنیࢬة فࢬي التذبࢬذب الࢬدائم والتقلبࢬات والطࢬابع النفط بخصائص السلع الز أسعاروتتصف 
 وأوضࢬاعالجیوبولیتیكیࢬة  للأحࢬداثالدوري ، ولكنھا فاقتھا في عدم الاستقرار لحساسࢬیتھا الشࢬدیدة 

  . الاقتصاد الكلي على المستوى الدولي 
تقبل عقࢬود المسࢬ أصࢬبحتالمستقبل ، في السلع بشكل عام والنفط خاصࢬة ،  أسواق ومع تنامي     

بࢬذلك عوامࢬل  وأضࢬیفتالاستثمار المࢬالي ،  أدواتوخیاراتھا من مكونات الحافظة الاستثماریة مثل 
  . المالیة  والأسواقالنفط بتقلبات السیولة والائتمان  أسعارجدیدة لارتباط 

لكثیࢬر مࢬن الدراسࢬات الاقتصࢬادیة الجࢬادة " الࢬنفط موضࢬوعا أسࢬعارلقࢬد كࢬان ، ولࢬم یࢬزل ، سࢬلوك     
السࢬࢬعر بࢬࢬالعرض والطلࢬࢬب والخࢬࢬزین ومتغیࢬࢬرات الاقتصࢬࢬاد الكلࢬࢬي العࢬࢬالمي وتقࢬࢬدیرات سࢬࢬعر لتفسࢬࢬیر 

 أفضࢬࢬلالفوریࢬࢬة ، وبالاسࢬࢬتفادة مࢬࢬن  بالأسࢬࢬعارالمسࢬࢬتقبلیة فࢬࢬي علاقتھࢬࢬا  الأسࢬࢬعارالصࢬࢬرف ومنحنیࢬࢬات 
   .وتجارب المحاكاة من اجل التنبوء بأسعار النفط الإحصائيمھارات النمذجة والتحلیل 

  

 أبعادھࢬاط بࢬین وقࢬوف عنࢬد نقطࢬة وسࢬدراسة الاقتراب مࢬن المشࢬكلة مࢬن خࢬلال التحاول ھذه ال       
سࢬیاق التࢬاریخي لتطࢬور قࢬراءة ال إعࢬادةالمختلفة ، ولذلك یجࢬد القࢬارئ انھࢬا تحࢬاول بأختصࢬار شࢬدید 

والدراسات السابقة والملاحظات بشأنھا وما یسࢬتنتج منھࢬا  الأسعارمع مراجعة بیانات  سوق النفط
 .  

                                                 
 نائب محافظ البنك المركزي العراقي *
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، وھࢬو قتࢬھ بالمرجعیࢬات السࢬعریة العالمیࢬةالدراسة على سعر النفط العراقي فࢬي علاولقد ركزت     
  . ھدفھا 

بحࢬث سࢬیناریوھات الاسࢬتثمار النفطࢬي الࢬذي انجࢬز فࢬي  إلیࢬھ ان اختیار الھدف یتصل بمࢬا انتھࢬى     
وقࢬد تبࢬین فࢬي حینࢬھ ضࢬرورة اسࢬتكمال تلࢬك التصࢬورات بتشࢬخیص .  ٢٠٠٩مطلع نیسࢬان مࢬن عࢬام 

  . نفط العراقي بالمستوى العالمي علاقة سعر ال
وعلࢬى درجࢬة  "إحصࢬائیاراقࢬي یࢬرتبط بعلاقࢬة مقبولࢬة سࢬعر الࢬنفط الع إنولقد تأكد فࢬي نھایࢬة البحࢬث 

  . المرجعیة  الأسعارمرضیة من الانتظام مع 
في تحدید الوضع الاقتصادي والمالي للعࢬراق فࢬي الوقࢬت " حسما الأكثرسعر النفط ھو المتغیر      

الفائقة لسعر الࢬنفط فࢬي العࢬراق تࢬأتي مࢬن  والأھمیة. ربما في السنوات القریبة القادمة الحاضر ، و
،  الأسعارعند انخفاض ،  الإیرادستطیع تعویض نقص یس من بلدان الفائض النفطي التي تكونھ ل

علࢬى الࢬنفط فࢬي تمویࢬل " البلࢬدان اعتمࢬادا أكثࢬرمن ثرواتھا المالیة السیادیة ، وفي نفس الوقت ھࢬو 
واسࢬࢬعة ومتنوعࢬࢬة  إنتاجیࢬࢬةقاعࢬࢬدة  إلࢬࢬىالحكࢬࢬومي والمࢬࢬدفوعات الخارجیࢬࢬة لافتقࢬࢬار اقتصࢬࢬاده  نفࢬࢬاقالإ

 إن. حقیقیࢬࢬة للموازنࢬࢬة العامࢬࢬة بالعملࢬࢬة المحلیࢬࢬة  إیࢬࢬرادوقصࢬࢬور نظامࢬࢬھ المࢬࢬالي عࢬࢬن تطࢬࢬویر مصࢬࢬادر 
وتصࢬدیر الࢬنفط  إنتࢬاجعلࢬى توسࢬیع طاقࢬة  الإصࢬرارالعࢬراق مࢬن ھࢬذا النطࢬاق الحࢬرج یقتضࢬي  إخراج
   . مع الالتزام بأھداف التنویع والنمو الاقتصادي   دابیر استثنائیةبت ، الخام
خاصࢬة السࢬید عمࢬر سࢬاعدوا فࢬي تنظࢬیم البیانࢬات و ناشكر منتسبي البنك المركزي العراقي الذی     

 القارئان یتقبل " لتنفیذ العملیات الحسابیة ، راجیا" اضافیا" الذي بذل جھدا القیسي نعبد الرحم
   . والحمد Ʃ رب العالمین ، ھد المتواضعالكریم ھذا الج

  
  

  :  والأسعار تحولات السوق النفطیة
، قد ثبتت سعر برمیل  المنتجة البلدان ، التي تدیر الامتیازات في نت شركات النفط العالمیةكا      

منظمࢬة  أصࢬدرت ١٩٦٨في حزیران من عام و. دولار امریكي طیلة مدة الستینات  ١.٨النفط عند 
OPEC  الࢬࢬࢬدول  إي -والࢬࢬذي بࢬࢬࢬین قرارھࢬࢬࢬا  الأعضࢬࢬࢬاءحࢬࢬࢬول السیاسࢬࢬࢬة النفطیࢬࢬة فࢬࢬࢬي الࢬࢬࢬدول " بیانࢬࢬا
للعمࢬل المشࢬࢬترك مࢬن اجࢬل سࢬࢬیطرة اكبࢬر علࢬࢬى مواردھࢬا النفطیࢬة ، وحصࢬࢬة متزایࢬدة مࢬࢬن  _ الأعضࢬاء
 الأجواءانھ مھد  إلاوعلى الرغم من عدم تمكن الدول من تحقیق نتائج ملموسة في حینھ . العوائد 

 الإشࢬࢬارةالتفࢬࢬاوض حࢬࢬول سࢬࢬعر  بإعࢬࢬادةفبࢬࢬدأت   .یࢬࢬد مࢬࢬن العمࢬࢬل فࢬࢬي ھࢬࢬذا الاتجࢬࢬاه وشࢬࢬحذ الھمࢬࢬم لمز
posted price   وھو سعر مرجعي لحساب الضࢬریبة السࢬیادیةRoyalties   فࢬي البلࢬدان المنتجࢬة

  .   ١٩٧٠وذلك عام 
، كانࢬࢬت  ١٩٧١طھࢬࢬران لتصࢬࢬحیح سࢬࢬعر الࢬࢬنفط عࢬࢬام  إعࢬࢬلان، منھࢬࢬا  الإحࢬࢬداثوبعࢬࢬد سلسࢬࢬلة مࢬࢬن      

البلࢬدان صࢬاحبة الثࢬروة ،  إلࢬىوتحویࢬل حقࢬوق الملكیࢬة  ١٩٧٣النفطیة لعام  الأسعار ذروتھا صدمة
،    OPECالمصࢬدرة للࢬنفط الأقطࢬار، ومن خلال وضعھم  فࢬي منظمࢬة  الأوسطلدول الشرق  أصبح
مࢬن الاحتیاطیࢬات  الأكبࢬروتمتلࢬك تلࢬك الࢬدول الحصࢬة . السوق النفطیة  في تحولات" محوریا" دورا

عوائࢬد النفطیࢬة مࢬن اجࢬل التنمیࢬة واجھࢬت البلࢬدان التحࢬدیات اسࢬتثمار  إلࢬى وإضࢬافة .النفطیة المثبتة 
مࢬن الصࢬعب الحࢬدیث عࢬن  إذ. علࢬى النمࢬو واسࢬتقرار الرفࢬاه الأسࢬعارالسࢬلبیة لتقلبࢬات  الآثارالنفطیة 
،  الأجنبیࢬةالحكومي والعملة  للإنفاقالرئیس  النفط ھو الموردمالیة مستدیمة عندما یكون  أوضاع

الࢬنفط ضࢬمن مࢬدى یمكࢬن  أسࢬعارالوقت یتعرض الى تغیرات عنیفࢬة بسࢬبب عࢬدم انضࢬباط  وفي نفس
  . تحملھ والتكیف بسھولة معھ 
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تحدیࢬࢬد  ، صࢬࢬار الأسࢬࢬعارم والاسࢬࢬتملاك وتصࢬࢬحیح التࢬࢬأمی إي،   ١٩٧٤ – ١٩٧٣ أحࢬࢬداثبعࢬࢬد       
تحدیࢬࢬد  لأعضࢬࢬائھاوتركࢬࢬت  سࢬࢬعر للࢬࢬنفط العربࢬࢬي الخفیࢬࢬف بࢬࢬإعلان والتࢬࢬي بࢬࢬدأت ، السࢬࢬعر بیࢬࢬد المنظمࢬࢬة

" ویعلࢬن السࢬعر مقترنࢬا. ھي المعلن حسب نوعیࢬة النفࢬوط ینفوطھا بالعلاقة مع السعر التوج أسعار
موازنة العرض بالطلࢬب بعࢬد تقࢬدیر مسࢬاھمة  على الدول حسب متطلبات الإنتاجحصص  بتخصیص

الࢬبعض  رأيوفࢬي . وقد نجحت تلك الترتیبات حتى مطلع الثمانینات . المنتجین من خارج المنظمة 
فࢬࢬي  والإنتࢬࢬاجالࢬࢬنفط المرتفعࢬࢬة فࢬࢬي النصࢬࢬف الثࢬࢬاني مࢬࢬن السࢬࢬبعینات شࢬࢬجعت الاستكشࢬࢬافات  أسࢬࢬعاران 

وممࢬا یࢬذكر فࢬي ھࢬذا .  أخࢬرى أمࢬاكنمناطق الكلفة العالیة مثل بحر الشمال ، وكندا والمكسیك وفࢬي 
 ١٩٧٤ملیࢬون برمیࢬل فࢬي الیࢬوم حتࢬى عࢬام  ٠.٥الغربیࢬة اقࢬل مࢬن  أورباالنفط في  إنتاج الصدد كان

  "ملیون برمیل یومیا ٣.٨فع الى ارت
وذلࢬࢬك لان نفࢬࢬط بحࢬࢬر الشࢬࢬمال ،  ٢٠٠٢عࢬࢬام " ملیࢬࢬون برمیࢬࢬل یومیࢬࢬا ٦.٧والࢬࢬى  ، ١٩٨٥ عࢬࢬام     

بسبب التكنولوجیࢬا " وأیضا .  الإنتاجعلى سیاسات ضریبیة اتخذت لتشجیع  إضافة" مربحا أصبح
 الأسࢬعارالسیطرة على  OPECمنظمة   تفقدو. استخدامھا الى تقلیل التكالیف  أدىالحدیثة التي 

   .من خارجھا  الإنتاجمع تزاید 
 ان أفࢬࢬادتوالتࢬࢬي  تلࢬࢬك الفتࢬࢬرة أحࢬࢬداثالࢬࢬى نتࢬࢬائج الدراسࢬࢬات التࢬࢬي تناولࢬࢬت  الإشࢬࢬارةومࢬࢬن الضࢬࢬروري 

 تالحࢬدث الوحیࢬد المسࢬؤول عࢬن الاضࢬطراب الاقتصࢬادي فࢬي الولایࢬا ارتفاع سعر الࢬنفط لࢬم یكࢬن ھࢬو
الࢬنفط ارتفاعࢬات فࢬي  أحࢬداثبࢬل سࢬبقت .  ١٩٧٤ – ١٩٧٣سࢬنتي ل المتحدة الامریكیة ودول اخرى

وكࢬل تلࢬك  الأسࢬھم أسࢬعارالنفط حدث انھیار في  راستعاوبعد صدمة . والغذاء  الأولیةالمواد  أسعار
وعنࢬدما اسࢬتعاد الاقتصࢬاد العࢬࢬالمي . توقࢬف النمࢬࢬو وانخفࢬاض فࢬي مسࢬتوى النࢬࢬاتج  إلࢬى أدت الأحࢬداث

 .   ١٩٧٩ – ١٩٧٦للسنوات  %١٠بحوالي " ة جداعافیتھ ازداد الطلب على النفط بمعدلات عالی
بة مع عوامل تفاعل سلوك المضارو ، ١٩٧٩عام  ، بعد الثورة الإیرانيالنفط  إنتاجوانخفض      

 .  ١٩٨٠ – ١٩٧٩سعر النفط خلال السنتین مضاعفة  إلى أدىمما السوق 
انخفࢬاض الطلࢬب علࢬى الࢬى  فࢬي النمࢬو الاقتصࢬادي العࢬالمي قࢬاد" وصادف ارتفࢬاع سࢬعر الࢬنفط ضࢬعفا

  .  أسعارهالنفط وفیما بعد انخفاض 
المطلوبࢬࢬة لࢬࢬنفس المقࢬࢬدار مࢬࢬن النࢬࢬاتج فࢬࢬي تقلیࢬࢬل الطاقࢬࢬة  أسࢬࢬھمتوقࢬࢬد حࢬࢬدثت تطࢬࢬورات تقنیࢬࢬة         

علࢬࢬى التطࢬࢬورات فࢬࢬي نظࢬࢬم النقࢬࢬل والمسࢬࢬتحدثات فࢬࢬي الاجھࢬࢬزة المنزلیࢬࢬة  إضࢬࢬافة.  الإجمࢬࢬاليالمحلࢬࢬي 
  . فط كلھا في تقلیل الطلب على الن أسھمتوغیرھا 

في الولایࢬات المتحࢬدة   ١٩٠٠من برمیل واحد عام " لقد تزاید متوسط استھلاك الفرد للنفط سنویا
مࢬن برمیࢬل واحࢬد للفࢬرد  ١٩٧٠و  ١٩٥٠وفي الیابان بین .  ١٩٧٠برمیل عام  ٢٨لامریكیة الى ا

 ٠.٨برمیࢬࢬل وفࢬࢬي الھنࢬࢬد  ١.٩ان متوسࢬࢬط الاسࢬࢬتھلاك السࢬࢬنوي للفࢬࢬرد فࢬࢬي الصࢬࢬین . برمیࢬࢬل  ١٧الࢬࢬى 
  . برمیل للفرد في السنة   ٤.٥اللاتینیة  أمریكاوالمتوسط في . رمیل في الوقت الحاضر ب

ملیار برمیل بموجب بیانات ما قبل  ٣٠.٤ان الاستھلاك السنوي للعالم من النفط یقدر بحوالي      
  . الھبوط 

ار نصࢬف برمیࢬل الللاتینیࢬة بمقࢬد وأمریكࢬاولو ازداد الطلب علࢬى الࢬنفط للفࢬرد فࢬي الصࢬین والھنࢬد     
مࢬن  %٤.٨ملیࢬار برمیࢬل ویعنࢬي  ١.٥بمقࢬدار " فھذا یعني زیادة الطلب علࢬى الࢬنفط سࢬنویا" سنویا

و  ٢٠٠٢من ضعف المعدل المتحقق  للزیادة السࢬنویة بࢬین  أعلىوھو . الطلب العالمي على النفط 
  .الطلب العالمي  في مجموع ٢٠٠٨
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انتقلࢬت البلࢬدان المتقدمࢬة فࢬي  إذ للإنتࢬاجطاعیࢬة وھناك خاصیة اقتصادیة مھمة وھي تغیر البنیࢬة الق
النسبیة للصناعة التحویلیࢬة  الأھمیةالغرب الى مرحلة ما بعد الصناعة ، ومن خصائصھا انخفاض 

وعلࢬى سࢬبیل . القطاعࢬات السࢬلعیة لصࢬالح الخࢬدمات بࢬل ومجمࢬوع الإجمࢬاليفي تولید الناتج المحلي 
النࢬࢬاتج المحلࢬࢬي للولایࢬࢬات المتحࢬࢬدة الامریكیࢬࢬة مࢬࢬن  %١٤حصࢬࢬة الصࢬࢬناعة التحویلیࢬࢬة  أصࢬࢬبحتالمثࢬࢬال 
، بینمࢬࢬا فࢬࢬي الصࢬࢬین والبلࢬࢬدان الناھضࢬࢬة   %٢٠لا تتجࢬࢬاوز حصࢬࢬة الصࢬࢬناعة التحویلیࢬࢬة  أوربࢬࢬاوفࢬࢬي 

، ومجمࢬوع القطاعࢬات وھࢬي فࢬي طࢬور التزایࢬد الإجمࢬاليحلࢬي من النࢬاتج الم %٣٠من  أكثرالاخرى 
فࢬي البلࢬدان التࢬي  ٣٠%ھي اقࢬل مࢬن في الھند والصین وبلدان اخرى بینما  %٥٠السلعیة تتجاوز 

فࢬي " ولذلك تكون مرونة الطلࢬب الدخلیࢬة علࢬى الࢬنفط واطئࢬة جࢬدا.  دخلت مرحلة ما بعد الصناعة  
  OECDالبلدان المتقدمة ، في الوقت الحاضر ، بل ینخفض الطلب علࢬى الࢬنفط فࢬي مجمࢬوع دول 

ي المستقبل ینحصر مصࢬدر وف.   ٢٠٠٧ملیون برمیل في الیوم عام  ١.٦وانخفض بالفعل بمقدار 
  " . الزیادة في الطلب بالدول النامیة والناھضة وبعض المصنعة حدیثا 

كثیفة الطاقة بما فیھا قطاعات الصࢬناعة التحویلیࢬة والتشࢬیید والنقࢬل قࢬد تقلصࢬت  الأنشطةان حركة 
د مما ھو ، لذلك انخفض الطلب على النفط بأش الأخیرة الأزمةمما بینتھ المؤشرات الكلیة في  أكثر

. العلاقࢬࢬة بࢬࢬین تغیࢬࢬرات الطلࢬࢬب علࢬࢬى الࢬࢬنفط والنمࢬࢬو الاقتصࢬࢬادي الكلࢬࢬي العࢬࢬالمي  إلࢬࢬى" متوقࢬࢬع اسࢬࢬتنادا
الࢬࢬنفط  أسࢬࢬعاربزیࢬࢬادة " أیضࢬࢬا ٢٠٠٨ – ٢٠٠٢انتعࢬࢬاش تلࢬࢬك القطاعࢬࢬات للسࢬࢬنوات  أسࢬࢬھم" وحتمࢬࢬا

  . مع تفسیر انخفاضھا " انسجاما
 إي Overshootingیࢬة ظࢬاھرة التخطࢬي لقد ساعد تزاید الاستثمار المالي في السلع على تغذ     

  . الاقتصادیة  الأساسیاتالمستویات المنسجمة مع " او نزولا" تتجاوز صعودا الأسعار إن
مؤسسࢬࢬات الاسࢬࢬتثمار تسࢬࢬعى الࢬࢬى  المࢬࢬال والسࢬࢬلع مبعثࢬࢬھ سࢬࢬعي أسࢬࢬواقبࢬࢬین  تزایࢬࢬد التكامࢬࢬل إن       

. المتعلقࢬة بھࢬا  والأدوات عقࢬود سࢬلعیة مسࢬتقبلیة إضافةخفض المخاطرة وتحسین العائد من خلال 
تؤدي  إنھاالسلع ،  والمفروض  أسواق   Finacialization أمولھوسمیت تلك الظاھرة الجدیدة 

المالیࢬࢬࢬة  والأدواتالاسࢬࢬࢬتثمار فࢬࢬࢬي السࢬࢬࢬلع  أدواتاسࢬࢬࢬتقرار الوضـࢬࢬࢬـع المࢬࢬࢬالي لان الارتبࢬࢬࢬاط بࢬࢬࢬین  إلࢬࢬࢬى
 أسࢬھمومنھا النفط وھو مࢬا  السلع أسعاروكذلك یمكن ان تساعد على استقرار . التقلیدیة منخفض 

، ولكࢬࢬن كانࢬࢬت سࢬࢬرعة  ٢٠٠٧ – ٢٠٠٤                  للفتࢬࢬرة أسࢬࢬعارهفࢬࢬي تقلیࢬࢬل تذبࢬࢬذب " فعࢬࢬلا
الانھیࢬࢬار  أسࢬࢬبابمࢬࢬن اشࢬࢬكال عࢬࢬدم الاسࢬࢬتقرار وربمࢬࢬا كانࢬࢬت مࢬࢬن جملࢬࢬة  أخࢬࢬر" شࢬࢬكلا الأسࢬࢬعارصࢬࢬعود 
  . السریع 

ات اسࢬتثمار مغࢬامرة ومࢬع ویلاحظ البعض دخول مستثمرین جࢬدد الࢬى السࢬوق  مࢬع سࢬتراتیجی       
  . عن المسارات التوازنیة  الأسعارالى انحراف  أدىالموظفة قد  الأموالوحجم  أعدادھمازدیاد 
نقࢬࢬص السࢬࢬیولة والعسࢬࢬر الائتمࢬࢬاني الࢬࢬى اضࢬࢬطرار المسࢬࢬتثمرین للتخلࢬࢬي السࢬࢬریع عمࢬࢬا  أدى" وأیضࢬࢬا

عࢬࢬات التࢬࢬي تحࢬࢬرك ان التوق.  الأسࢬعاربحࢬوزتھم مࢬࢬن عقࢬࢬود سࢬلعیة وتلࢬࢬك قࢬࢬادت الࢬى تسࢬࢬریع انخفࢬࢬاض 
العࢬࢬرض والطلࢬࢬب فࢬࢬي السࢬࢬوق النفطیࢬࢬة  أوضࢬࢬاعالمضࢬࢬاربات كانࢬࢬت تسࢬࢬتند الࢬࢬى معلومࢬࢬات ناقصࢬࢬة عࢬࢬن 

  . والوضع الاقتصادي الكلي للعالم 
  

  : أثار تغیرات سعر النفط على المستوى الجزئي والكلي 
. و الࢬنفط وھࢬ الأساسࢬيمنافسࢬھا  أسࢬعارمࢬع ارتفࢬاع على المصادر البدیلة للطاقة ازداد الطلب       

الولایات المتحࢬدة الامریكیࢬة ثࢬاني اكبࢬر منࢬتج ، وبالمناسبة . وانتعشت شركات الفحم لنفس السبب 
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ویقدر ان احتیاطیات الفحم في الولایات المتحدة الامریكیࢬة تفࢬوق فࢬي . للفحم في العالم بعد الصین 
  . ي من احتیاطیات النفط الخام في كل العالم ما بق  Energyطاقتھا 

الࢬࢬنفط ، واسࢬࢬتعدت شࢬࢬركات  أسࢬࢬعارشࢬࢬركات صࢬࢬناعة السࢬࢬیارات الھجینࢬࢬة انتفعࢬࢬت مࢬࢬن زیࢬࢬادة        
الࢬنفط الࢬى  أسࢬعارمࢬا عࢬادت  إذا" أیضࢬالصناعة السیارة الكھربائیة والتࢬي ربمࢬا سࢬیكون لھࢬا سࢬوق 

 شࢬࢬركات الࢬࢬنفط المسࢬࢬتقلة تسࢬࢬتفید . ٢٠٠٨مࢬࢬن عࢬࢬام  الأولالمسࢬࢬتویات التࢬࢬي وصࢬࢬلتھا فࢬࢬي النصࢬࢬف 
وتبیعھ بأسعار  "تقریبا ، ثابتة تستخرج الخام بتكالیف لأنھاالنفط العالیة  أسعار من ارتفاع" كثیرا

 ، للصࢬࢬناعة النفطیࢬࢬة المكࢬࢬائن أدواتشࢬࢬركات الخࢬࢬدمات الحقلیࢬࢬة وشࢬࢬركات  "وتنتفࢬࢬع ایضࢬࢬا .مرتفعࢬࢬة 
المتكاملࢬة الشࢬركات النفطیࢬة الكبࢬرى وتسࢬتطیع . الأسࢬعارمن ارتفࢬاع " أیضاتنتفع  ، الحفر وأجھزة
مࢬن  الإنتاجیࢬةسࢬیطرتھا علࢬى مراحࢬل العملیࢬة  باسࢬتخدامالخࢬام  أسࢬعارارتفࢬاع  التكیف مࢬع" عمودیا

  . سوق المنتجات النفطیة  إلىالبئر 
الخࢬࢬام كاملࢬࢬة علࢬࢬى  أسࢬࢬعارشࢬࢬركات التصࢬࢬفیة فقࢬࢬد تتضࢬࢬرر عنࢬࢬدما لا تسࢬࢬتطیع تحمیࢬࢬل زیࢬࢬادة  أمࢬࢬا      

الࢬنفط الثقیࢬل وغیࢬر التقلیࢬدي  جبإنتࢬا" تنتعش الجھࢬات المرتبطࢬة تقنیࢬا" وایضا. المنتجات النھائیة 
  . النفطیة  والأتربة الأحجارالنفط الخام عندما یصبح من المجزي استخراجھ من  أسعارمن ارتفاع 

تواجھ  و. الجھات الخاسرة فھي الشركات التي تستخدم النفط وجمھور المستھلكین بشكل عام  أما
ولذلك تتعࢬرض الࢬى . ى زبائنھا ف كاملة علمیل الزیادة في التكالیتح إمكانیةعدم " أحیانا الشركات
منتجاتھࢬࢬا یࢬࢬنخفض الطلࢬࢬب  أسࢬࢬعارخسࢬࢬائر ، وفࢬࢬي ذات الوقࢬࢬت عنࢬࢬد زیࢬࢬادة  تتكبࢬࢬد او إرباحھࢬࢬانقصࢬࢬان 

المنتجࢬات النفطیࢬة  أسعار، والملاحظ ان  فینخفض نشاطھا الإنتاجعلیھا فتعاني صعوبات تصریف 
ذلࢬࢬك یلاحࢬࢬظ المسࢬࢬتھلكون ارتفاعھࢬࢬا الࢬࢬنفط الخࢬࢬام ومࢬࢬع  أسࢬࢬعاریتعࢬࢬذر رفعھࢬࢬا بࢬࢬنفس معࢬࢬدل ارتفࢬࢬاع 

  . ویعیدون النظر في برامجھم بھذا القدر او ذاك 
تجࢬارة المفࢬرد  وتعاني .الوقود الى زیادة تكالیف الشحن والسفر  أسعاروبوجھ خاص تؤدي زیادة 

  .  التي تنعكس علیھا ، عادة ، الزیادة في تكالیف النقل
الكیمیاویࢬة لان الࢬࢬنفط مࢬدخل رئیسࢬي فࢬي صࢬࢬناعة  الࢬنفط المرتفعࢬة تࢬؤثر فࢬࢬي نشࢬاط الصࢬناعة أسࢬعار

  . البلاستیك 
 الࢬنفط ، أسعارعند ارتفاع  إنتاجھاصعوبات في تصریف  صناعات السیارات الاعتیادیة تعاني      

الاحتیاطیـࢬـة یواجھࢬون انخفࢬاض  الأدواتوكذلك الشركات المجھزة لاجزاء السیارات وحتࢬى بࢬائعي 
   .الوقود أسعارمات السیارات بعد ارتفاع الطلب الناشئ عن تقلیل استخدا

النفط تبسیطي وعلى الاغلب اجتزائي اذ قد  أسعارارتفاع او انخفاض  لأثارلكن ھذا التوصیف      
عند التركیࢬز علࢬى كیفیࢬة  أغفلتالنفط  قد  أسعارغیر مباشرة لارتفاع او انخفاض  أثارتكون ھناك 

  . ت انعكاس سعر النفط في تكالیف السلع والخدما
ان  آخࢬرونویࢬرى . الࢬنفط المرتفعࢬة أثࢬار سࢬلبیة علࢬى النمࢬو العࢬالمي  لأسعارویرى البعض ان      

لأن  ، تعجیࢬࢬل النمࢬࢬو العࢬࢬالمي إلࢬࢬى  ، بالحقیقࢬࢬة ، الࢬࢬنفط خࢬࢬلال السࢬࢬنوات الأخیࢬࢬرة ادى أسࢬࢬعارارتفࢬࢬاع 
وة السࢬیادیة و تدویرھا من خلال صࢬنادیق الثࢬر أعیدالفوائض الھائلة التي راكمتھا البلدان النفطیة 

 الأسࢬࢬواقسࢬࢬتثمارات فࢬࢬي علࢬࢬى زیࢬࢬادة الا ، ومࢬࢬن خࢬࢬلال المضࢬࢬاعف النقࢬࢬدي ، سࢬࢬاعد النظࢬࢬام المصࢬࢬرفي
في الولایات المتحدة الامریكیـࢬـة ممࢬا قࢬاد الࢬى تجࢬاوز الحࢬدود فࢬي  الفائدة أسعار الناھضة وتخفیض

  . الأخیرة الأزمةتوسع الائتمان ومھد الى 
علࢬࢬى البلࢬࢬدان المنتجࢬࢬة اذ یكࢬࢬرس خصࢬࢬائص المࢬࢬرض " أیضࢬࢬابیة الࢬࢬنفط آثࢬࢬار سࢬࢬل أسࢬࢬعارلارتفࢬࢬاع      

، الࢬى ة الذي یؤدي من بین جملࢬة عوامࢬلالھولندي عبر التقییم المرتفع لسعر صرف العملة الوطنی
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اسࢬیة اعتࢬادت علࢬى نمࢬط فࢬي بیئࢬة اجتماعیࢬة وسی الإنتࢬاجيضعف القدرة التنافسیة الدولیࢬة للقطࢬاع 
مة للاقتصࢬࢬاد الࢬࢬنفط یمثࢬࢬل صࢬࢬد أسࢬࢬعارفࢬࢬي  والمفࢬࢬاجئعنیࢬࢬف الانخفࢬࢬاض ال إنكمࢬࢬا  . ي السࢬࢬلوك الریعࢬࢬ

الاقتصࢬاد الكلࢬي او ینزلࢬق الࢬى  أوضࢬاعتربࢬك  الحكࢬومي بكیفیࢬة الإنفࢬاقخفࢬض  تضطره الࢬى النفطي
تغیرات سعر النفط عطلت  اسیة العالیة للاقتصاد العراقي الىوبتعبیر آخر ان الحس. نفق المدیونیة 

  . دور اغلب العوامل الاقتصادیة الاخرى
  

  : وتفسیر التقلبات الأخیرة الأسعاردورة 
وحتࢬى لࢬو امكࢬن    Commoditiesالاعنࢬف مقارنࢬة یجمࢬع السࢬلع الࢬنفط ھࢬو  أسࢬعارتذبذب  إن    

ومنھࢬࢬا ، علࢬࢬى سࢬࢬبیل المثࢬࢬال ، النمࢬࢬو الاقتصࢬࢬادي  الأساسࢬࢬیةتفسࢬࢬیر تغیراتࢬࢬھ بالعوامࢬࢬل الاقتصࢬࢬادیة 
ة العࢬرض ، وطاقࢬات الخࢬزین وسیاسࢬࢬاتھ ، الࢬنفط الخࢬام ومرونࢬ إنتࢬاجالعࢬالمي وتوقعاتࢬھ ، وظࢬروف 

یعتمࢬࢬࢬد علیھࢬࢬࢬا  إحصࢬࢬࢬائیةالࢬࢬࢬى دوال " الصࢬࢬࢬرف فࢬࢬࢬلا یمكࢬࢬࢬن التنبࢬࢬࢬوء بأسࢬࢬࢬعار الࢬࢬࢬنفط اسࢬࢬࢬتنادا وأسࢬࢬࢬعار
Reliable   .  

مࢬن التغیࢬرات الاقتصࢬادیة أبعࢬد مࢬا تكࢬون  إيسعر النفط مع  وذلك لان معاملات الاستجابة لتغیر    
دلالة موضوعیة لان قد لا تكون لھ    Overshootingوحتى ان مفھوم التخطي . عن الاستقرار 

مسار توازني بعد التخطي ، ویمكن تشخیص نمط الاقتࢬراب التࢬدریجي  إلىالمفھوم یفترض العودة 
المعرفة بآلیات عمل " مع ذلك اتسعت تدریجیا. من ذلك المسار ، وھو بعید المنال في سوق النفط 
مزیࢬد مࢬن  إلࢬىوقࢬد یتجࢬھ البحࢬث . مستعصࢬیة لوكالسوق وبقیت عقبة التشࢬخیص الكمࢬي لࢬنمط السࢬ

 أسࢬعارفࢬي  الأخیࢬرةان الࢬدورة . العالم وتأثیرھا فࢬي سࢬوق الࢬنفط  العنایة بالتغیرات في بنیة اقتصاد
  .  بالطلب علیھ من البلدان الناھضة " النفط قد تأثرت حتما

. اقتصࢬࢬاد العࢬࢬالم یࢬࢬرتبط بقࢬࢬوة مࢬࢬع دورة  ، وعلࢬࢬى الطاقࢬࢬة بشࢬࢬكل عࢬࢬام ، الطلࢬࢬب علࢬࢬى الࢬࢬنفط الخࢬࢬام إن
في البنوك المركزیة  أعلنتالنفط فعندما  أسعارتؤثر التوقعات حول النشاط الاقتصادي في " وأیضا
على ضخ سیولة في الاقتصاد العࢬالمي ، للتخفیࢬف مࢬن الضࢬغوط   عازمة إنھا ٢٠٠٧من عام  أیلول

ات للبرمیࢬل لان الاعࢬلان دولار بأربعࢬةسعر النفط الخام " الاقتصادي ، ارتفع فورا ركودالمحتملة لل
عنࢬدما یتراجࢬع النمࢬو ویࢬتقلص " وأیضا. لافتراض ان الطلب على الطاقة سوف یزداد " جاء تأییدا

 الإنتࢬࢬاجانخفࢬࢬاض  أدىمثلمࢬࢬا  الأسࢬࢬعارالنشࢬࢬاط الاقتصࢬࢬادي یࢬࢬنخفض الطلࢬࢬب علࢬࢬى الطاقࢬࢬة وتࢬࢬنخفض 
انخفࢬاض الطلࢬب  إنویقࢬال .  الى تراجࢬع سࢬعر الࢬنفط  ٢٠٠٨الصناعي في الصین خلال تموز وآب 

المالیࢬة  الأزمࢬةوتأكࢬد خࢬلال   ٢٠٠٧على النفط  والذي كانت لھ مقدمات في العسࢬر الائتمࢬاني لعࢬام 
  . النفط  أسعارھا ادى الى انخفاض الذي اعقب  recession ركودوال ٢٠٠٨لعام 

عࢬࢬࢬام ) دولار  ١٢.٢٨(  إلࢬࢬࢬىانخفࢬࢬࢬض )  دولار ٢٩.٢٠(  ١٩٩٦كࢬࢬࢬان متوسࢬࢬࢬط سࢬࢬࢬعر الࢬࢬࢬنفط عࢬࢬࢬام 
دولار للبرمیل في كانون الاول مࢬن  ١٠صل متوسط سعر النفط في العالم الى اقل من ، وو ١٩٩٨

التي قلصت الطلب على  الأسیویة الأزمةفي العراق ، وتطابق ذلك مع  الإنتاجبعد زیادة نفس العام 
،  ١٩٩٦اقࢬل ممࢬا كࢬان علیࢬھ عࢬام وھو   ٢٧.٦٠متوسط السعر   أصبح  2000عام   وفي ، النفط

مࢬن  أدنࢬىدولار وھࢬو  ٣٦حوالي  ٢٠٠٤في عام  بلغ المتوسط السنوي إذارتفاعھ  وواصل السعر
الࢬنفط  عقࢬود أسࢬعارلكنھ تسارع اواخࢬر العࢬام وتجࢬاوزت . مطلع الثمانینات  إلیھاالذروة التي وصل 
 55تجࢬࢬاوزت  الأولدولار وتسࢬࢬلیم كࢬࢬانون  53تسࢬࢬلیم تشࢬࢬرین الثࢬࢬاني    Nymexالمسࢬࢬتقبلیة فࢬࢬي  

  .دولار 
  .عن السنة السابقة %٤٠.٥سبة تغیروبن دولار  50.64   إلى السعر ازداد  2005 في عام
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كما كࢬان  الإنتاجلم تنجز الزیادة في  OPECان  : امل في تصاعد السعر منھا  عدة عووساھمت 
دون المسࢬࢬتوى الࢬࢬذي كࢬࢬان یتوقعࢬࢬھ  الولایࢬࢬات المتحࢬࢬدة الامریكیࢬࢬةالخࢬࢬزین فࢬࢬي انخفࢬࢬض ، و" متوقعࢬࢬا

من المصࢬادر  لإنتاجھسات الامریكیة في الوقود والمباشرة بتقدیم دعم كبیر السیا تأثرو الخبراء ،
ة فࢬࢬي ـࢬࢬـھوجمࢬࢬت مࢬࢬن قبࢬࢬل المجموعࢬࢬات الیساری أنابیࢬࢬبسࢬࢬتة  إن كمࢬࢬا ، العنࢬࢬف وأعمࢬࢬال المتجࢬࢬددة ، 

فࢬࢬي تشࢬࢬرین الثࢬࢬاني مࢬࢬن عࢬࢬام    . التوقعࢬࢬات بزیࢬࢬادة المخࢬࢬاطر فࢬࢬي جانࢬࢬب العࢬࢬرض  أكࢬࢬدممࢬࢬا  المكسࢬࢬیك
بࢬࢬالتوترات فࢬࢬي شࢬࢬرق تركیࢬࢬا " دولار لأول مࢬࢬرة وذلࢬࢬك ارتباطࢬࢬا  90لࢬࢬىإازداد سࢬࢬعر الࢬࢬنفط   2007

  .وانخفاض قیمة الدولار 
 2008تمࢬوز   11فࢬي " دولارا 147.27وصࢬل   إن إلىواستمر تصاعد السعر على تلك الخلفیات  

  . الإیرانیةعقب الاھتمام بالتجارب الصاروخیة 
وبقیࢬت  الأولفࢬي كࢬانون  بالمتوسࢬط  ولارد  38.60 إلࢬىفوصࢬلت  الأسࢬعارلࢬك بࢬدأ انھیࢬار بعࢬد ذ     

     2009.دولار للبرمیل وسط شباط   34ما دون إلىتتـأرجح وھبطت  مرة اخرى 
انھیࢬࢬار  عنࢬࢬدالسࢬࢬابقة والࢬࢬدورة الحالیࢬࢬة ،  الأسࢬࢬعاراذ یظھࢬࢬر ان ھنࢬࢬاك فروقࢬࢬات جوھریࢬࢬة بࢬࢬین دورة 

حتࢬى " ط منخفضࢬااسࢬتمر سࢬعر الࢬنف ١٩٨٦دولار عࢬام  ١١سعار فࢬي الثمانینࢬات ووصࢬولھا الࢬى الا
البعیࢬد لا  الأمࢬدنھایة التسعینات مما روج القناعات بأستمرار انخفاضࢬھ وان مسࢬتواه التࢬوازني فࢬي 

  . دولار للبرمیل  ٢٠یتعدى 
 إلࢬى، فعندما وصل السعر  الأخیرة الأسعارلكن توجد دلائل تؤید اختلاف نمط السلوك في دورة     

 أواخࢬࢬردولار  ٥٧حࢬࢬوالي  إلࢬࢬىعكࢬࢬس الاتجࢬࢬاه فوصࢬࢬل ان ٢٠٠٩دولار فࢬࢬي كࢬࢬانون الثࢬࢬاني  ٣٥حࢬࢬوالي 
معࢬاودة الارتفࢬاع وذلࢬك رغࢬم اسࢬتمرار ھبࢬوط  إلࢬىویستنتج مࢬن ذلࢬك ان سࢬعر الࢬنفط یتجࢬھ . مایس 

فࢬي مواجھࢬة " جزئیࢬا OPECلقࢬد نجحࢬت منظمࢬة . النشاط الاقتصادي الكلࢬي علࢬى مسࢬتوى العࢬالم 
لا تسمح " النفط الخام حالیا إنتاجف بنیة تكالی إنیبدو " وأیضاانخفاض الطلب بتقلیص العرض ، 

  .  ٢٠٠٩عام  الثاني في كانون الأسعارعند المستوى الذي وصلت الیھ  الكافي العرض بأستمرار
،  أسعارهالمضاربة مسؤولة عن الزیادات السریعة في  إنالنفط  بأسعاریرى بعض المھتمین       

ولكن دراسة مشتركة لعدد . س الطریقة بنف لسریعالانخفاض ا یفسر وعلى نفس الأساس لا بد ان
ربة لࢬࢬم اسࢬتنتجت ان المضࢬا المسࢬࢬتقبلیة وسࢬلوك المتعࢬاملین بالأسࢬواقمࢬن المؤسسࢬات ذات العلاقࢬة 

 أفضلعوامل العرض والطلب التي تقدم ل "انتاج كانتبل  ،" جوھریا النفط أسعارتغیر  تتسبب في 
بمبࢬࢬادرة مࢬࢬن ھیئࢬࢬة  اسࢬࢬة جࢬࢬاءتلࢬࢬى درا التقریࢬࢬر الࢬࢬذي اسࢬࢬتند ، وھࢬࢬو مࢬࢬاورد فࢬࢬي ھࢬࢬا تفسࢬࢬیر لتغیرات

     Commodity Futures Trading Commissionالمتاجرة المستقبلیة بالسلع الامریكیࢬة  
 )CFTC  ( واعࢬد.  "معلومࢬات المسࢬح الࢬدولي الموسـࢬـع لتجࢬارة الࢬنفط الخࢬام"و تسمى المبادرة 

والمركࢬࢬز ) مؤسسࢬࢬات المالیࢬࢬة  الرقابࢬࢬة علࢬࢬى ال( بالتعࢬࢬاون مࢬࢬع سلطـࢬࢬـة الخࢬࢬدمات المالیࢬࢬة البریطانیࢬࢬة 
مما شھده على  بأسرعوذكر التقریر ان اقتصاد العالم قد نما  ، للتجارة المستقبلیة الأوربيالدولي 

ط بمعࢬدل الࢬنف إنتࢬاجمدى عقود ، ونتج عن ذلࢬك زیࢬادات نمطیࢬة فࢬي الطلࢬب علࢬى الࢬنفط ، بینمࢬا نمࢬا 
 ، بعࢬدم التࢬوازن الأسࢬعارزیࢬادة والتقریࢬر یفسࢬر . مࢬن الࢬدول النفطیࢬة منخفض ، مࢬع نقࢬص العࢬرض

والمستوى المنخفض لمرونة الطلب السعریة ، فالجمیع یحࢬاول موازنࢬة العࢬرض النࢬادر مࢬع الطلࢬب 
  .النامي بتعدیلات سعریة عنیفة 

و  ٢٠٠٦الزیادة في الطلب علࢬى الࢬنفط الخࢬام كانࢬت محࢬدودة فࢬي السࢬنوات  إنعلى الرغم من      
، وبنسࢬࢬبة " ألࢬࢬف برمیࢬࢬل یومیࢬࢬا ١٤٢٠وفࢬࢬي الثانیࢬࢬة " ومیࢬࢬاألࢬࢬف برمیࢬࢬل ی ٧٥٠فࢬࢬي الاولࢬࢬى  ٢٠٠٧

تجابة وانخفࢬض المخࢬزون النفطࢬي الا ان العرض ، فیما یبدو تلكأ في الاس ٢٠٠٦عن عام  ١.٧%



 ٢٠٠٩/والعشرونالثالث  العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 
 

  
 

فࢬي المكسࢬیك والاسࢬكا والنࢬرویج ولࢬم یعࢬوض النمࢬو " وأیضࢬا OPECفي دول  الإنتاجانخفض ، و
  . واقص النفط في روسیا واذربیجان تلك الن لإنتاجالعالي 

ونمو الدخل في البلࢬدان الناھضࢬة وزیࢬادة الطلࢬب علࢬى  الأخرىانخفاض سعر الدولار تجاه العملات 
المنتجات النفطیࢬة فࢬي بلࢬدان الشࢬرق الاوسࢬط ، لانخفࢬاض اسࢬعارھا ، تضࢬافرت لزیࢬادة الطلࢬب علࢬى 

لي بما یعادل انخفاضࢬھ فࢬي تلࢬك المجموعࢬة ویزیࢬد علیࢬھ بحࢬوا OECDالنفط في العالم خارج دول 
تلك الوقائع بمجموعھا وسࢬیاق التࢬرابط فیمࢬا بینھࢬا قࢬد یسࢬاعد علࢬى . ملیون برمیل في السنة  ١.٤

تأیید الرأي بأن اسعار الࢬنفط ھࢬي نتࢬاج العࢬرض والطلࢬب ولࢬیس المضࢬاربة ، ربمࢬا ھࢬذا صࢬحیح فࢬي 
ر دولار للبرمیل في سنة واحدة وانخفاضھا بࢬأكث ٧٠منشأ الحركة ولكن لا یفسر ارتفاعھا بحوالي 

لابد ان سلوك المضاربة المحفز بالتوقعࢬات التࢬي تتغیࢬر  "اذا دولار بأقل من ستة اشھر ، ١٠٠من 
  . او تشتد بنفس الاتجاه لھ دور كبیر في ھذا المجال 

لا یمكن التحول نحو البࢬدائل اذ  ، "فورا في سوق النفطعلى الطلب  الأسعارر تأثیقد لا یظھر       
ولقࢬد نمࢬا  ،فࢬي التسࢬعینات %١.٥ د كࢬان معࢬدل نمࢬو الطلࢬب علࢬى الࢬنفط لقࢬ. الا بعد مدة من الࢬزمن 

ولكࢬࢬن النمࢬو تقࢬࢬاعس عࢬࢬام  ٢٠٠٧و  ٢٠٠٢بࢬࢬین  %٢.٣الطلࢬب علࢬࢬى الࢬنفط بمعࢬࢬدل سࢬࢬنوي حࢬوالي 
، ولكن من المعلوم ان نمو الطلب لا یحكࢬم  %١.٩الى  %٠.٨ستقبل بمدى بین ویقدر للم ٢٠٠٨

دور كبیر من جملة العوامل الاخرى التࢬي تناولھࢬا ھࢬذا  مرونة العرض لھا إنما الأسعارلوحده تغیر 
  . البحث 

ولكنࢬھ لࢬم یتجࢬاوز  ٢٠١٠عام " ملیون برمیل یومیا ٩٢ بحوالي  كان یقدر طلب العالم على النفط 
" ملیࢬون برمیࢬل یومیࢬا ٨٨یصࢬل الࢬى  الأحࢬوال أحسنوفي ،  ٢٠٠٨عام " ملیون برمیل یومیا ٨٧

عࢬࢬام " ملیࢬࢬون برمیࢬࢬل یومیࢬࢬا ١١٠الطلࢬࢬب یقࢬࢬدر بحࢬࢬوالي كࢬࢬان  الأسࢬࢬسوعلࢬࢬى نفࢬࢬس .   ٢٠١٠عࢬࢬام 
٢٠٢٠   .  

فࢬي المسࢬتقبل  ، لࢬیس علࢬى مجࢬرد نمࢬو   OPECسوف یعتمد الطلب على نفط بلࢬدان منظمࢬة      
الطلࢬࢬب العࢬࢬالمي بࢬࢬل ، علࢬࢬى  مقࢬࢬدار زیࢬࢬادة العࢬࢬرض مࢬࢬن مصࢬࢬادر اخࢬࢬرى ونجࢬࢬاح بلࢬࢬدان المنظمࢬࢬة فࢬࢬي 

عࢬدم زیࢬادة لصادرات النفطیࢬة ویمكࢬن افتࢬراض ر من سوق الانتزاع حصة اكب الآخرینالتنافس مع 
نفࢬوط   إضࢬافة، وھࢬذا صࢬحیح مࢬن الناحیࢬة العملیࢬة رغࢬم  OPECالاحتیاطیات خارج بلدان منظمࢬة 

نࢬوع مࢬن الاحتیاطیࢬات النفطیࢬة ولكنھࢬا  ، كندیة الى الاحتیاطیات وبمقادیر كبیرة في الفتࢬرة القریبࢬة
ي جدارتࢬھ الاقتصࢬادیة ضࢬمن المࢬدیات الحالیࢬة وبالتࢬالي مࢬن المشࢬكوك فࢬ" مكلفࢬا الإنتاجحیث یكون 

 للإنتࢬاج" ولذلك یمكن القول باستبعاد ازدیاد الاحتیاطیࢬات مࢬن النفࢬوط الملائمࢬة اقتصࢬادیا.  للأسعار
قࢬد   الأوسࢬطیقال ان بلدان المنظمة من غیࢬر دول الشࢬرق " وأیضا.   OPECخارج بلدان منظمة 

توجھ الزیࢬادة العالمیࢬة فࢬي  بإمكانیةو الى التفاؤل تلك المقدمات تدع. وصلت الى طاقاتھا القصوى 
التفاؤل بنجࢬاح  أسبابوكانت تلك الحقائق من . وحدھا  الأوسطالطلب على النفط الى بلدان الشرق 

ویسࢬتوعبھا دون ان  الإنتࢬاجبرنامج الاستثمار النفطࢬي العراقࢬي لوجࢬود سࢬوق یسࢬتقبل الزیࢬادة فࢬي 
، " ایضࢬا الإنتاجن ظھرت بوادر لاستعداد السعودیة لزیادة ، ولك الأسعاریؤدي ذلـــك الى تخفیض 

  .ویمكن ان یفھم ذلك في سیاق التنافس على السوق 
ان مرونة الطلب السعریة على النفط قࢬد ازدادت ممࢬا الى  في التسعینات أجریتتشیر دراسات      

  . قة للتكیف مع التغیرات في كلفة الطا" استعدادا أكثر أصبحتیعني ان التقنیات 
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من مصࢬادر الطاقࢬة  ٩٦%من قطاع النقل حیث النفط یشكل  الأولىالطلب على النفط یأتي بالدرجة 
منخفضࢬة ،  تولیࢬد الكھربࢬاءاعة ، ولكن حصة النفط من الطاقة المستخدمة في الصࢬن. لذلك القطاع 
  .   الأخرىالوقود  وأنواعلصالح الغاز 

العرض والطلب ذاتھا بل ان البیانات المتداولة حول  النفط بعوامل أسعارلایمكن تفسیر تغیرات     
العرض والطلب والتوقعات حول فائض او قصور العرض تندمج فࢬي آلیࢬة تكࢬوین توقعࢬات الاسࢬعار 

  . والاخیرة تؤثر في مجرى الاسعار الفوریة 
عبࢬࢬر تخفࢬࢬیض .  الأسࢬࢬعارالࢬࢬنفط عنࢬࢬدما ترتفࢬࢬع تكࢬࢬون لھࢬࢬا تغذیࢬࢬة عكسࢬࢬیة سࢬࢬلبیة علࢬࢬى  أسࢬࢬعاران      

الࢬࢬى رفࢬࢬع  الأخࢬࢬرىطلࢬࢬب علࢬࢬى الࢬࢬنفط بالاتجࢬࢬاه نحࢬࢬو البࢬࢬدائل ، او عنࢬࢬدما تعمࢬࢬد الحكومࢬࢬات والجھࢬࢬات ال
 أسࢬعارالنفط الخࢬام لان ارتفࢬاع  أسعارالمنتجات النفطیة مما یثیر توقعات تعمل على  خفض  أسعار

الغࢬازولین  أسࢬعارالمنتجات النفطیة یؤدي الى تقلیص الطلب علیھا كما حصل عندما رفعت الصࢬین 
  . والدیزل 

اثبࢬࢬات ان المخزونࢬࢬات النفطیࢬࢬة " مࢬࢬثلا)    Michael , etal (  حاولࢬࢬت بعࢬࢬض الدراسࢬࢬات       
Inventories   من مؤشرات السوق الدالة على تغیرات اسعار النفط الخام  ولھࢬذا السࢬبب حظیࢬت

  . العلاقة بین المخزون من السلعة وسعرھا بالبحث الجاد من مدة طویلة 
فسرت ارتداد السعر على نحو مقبول ،  فعندما ینخفض    Storageتقلیدیة للخزن والنظریة ال    

المستوى الفعلي للمخزون دون المستوى المرغوب تتولد في السوق قوى دافعة الى زیࢬادة السࢬعر 
وعنࢬࢬدما تكࢬࢬون الحساسࢬࢬیة عالیࢬࢬة للفࢬࢬرق یمكـࢬࢬـن ان تࢬࢬنعكس فࢬࢬي تقلبࢬࢬات عنیفࢬࢬة  .  والعكࢬࢬس صࢬࢬحیح 

من مجموع الطلب علࢬى السࢬلعة " طفیفا" تغیر في المخزون لا یشكل الا جزءاللاسعار ، رغم ان ال
  . او المعروض منھا 

او منتجࢬࢬات الزراعࢬࢬة والتعࢬࢬدین القابلࢬࢬة للخࢬࢬزن والتࢬࢬي  Commoditiesومࢬࢬن المعلࢬࢬوم ان السࢬࢬلع 
تتماثل الࢬى حࢬد كبیࢬر  خصائص تجعل انماط سلوكھا السعري تشترك في   Primaryتسمى اولیة 

 .  
 OECDومجمࢬوع خࢬزین دول  الࢬنفط ان الارتبࢬاط بࢬین سࢬعر )    YE  ETAL(  د وجࢬد وق     

وتشࢬیر درجࢬة الارتبࢬاط الࢬى وجࢬود عوامࢬل اخࢬرى  ٠.٠١وھو جوھري بمسࢬتوى دلالࢬة   - ٠.٤٢٢
  . تؤثر في السعر وھي التي تفسر الجزء الاكبر من تغیراتھ 
والاسعـࢬـار ترتفࢬع  ٢٠٠٦بدوعالیــة عࢬام ومن الجدیر بالانتباه الى ان المخزونات النفطیــة كانت ت

  )Morgan Stanly   (كانࢬت " لان المخاطر المتوقعة عن حصول اضطرابات في العرض ایضا
حسࢬب " عالیة ، وھذا یعني ، من زاویة اخࢬرى ، ان المسࢬتوى المرغࢬوب مࢬن الخࢬزین یتغیࢬر ایضࢬا

البلࢬدان قࢬد تكࢬون غیࢬر دقیقࢬة  الى ان بیانات الطلب على النفط في بعࢬض إشاراتوھناك . التوقعات 
قد توجد مخزونات نفطیة لاغراض حكومیة صرفة وذات طابع عسكري لاتتࢬوفر " وأیضا، " تماما

  . حسب تصوري  ، عنھا بیانات
، والتنبوء بأسعاره ، قد اخفقࢬت ، رغࢬم تنࢬوع الفرضࢬیات  من الواضح ان نماذج تحدید سعر النفط 

نعࢬم نجحࢬت محࢬاولات كثیࢬرة فࢬي تفسࢬیر . فࢬي تلࢬك النمࢬاذج  والتفاوت في اعࢬداد المتغیࢬرات الداخلࢬة
معادلࢬة تحࢬاكي مࢬا حصࢬل او تعیࢬد  إیجࢬادحركة السعر في الماضي ، او على الاقل لیس من الصࢬعب 

ومن المفید التذكیر بالتوقعات التي تࢬداولتھا .  رسم المسار لكن قدرتھــا على التنبوء تبقى واطئة 
 ١٨، من ان سعر الࢬنفط سࢬوف ینحصࢬر بࢬین  ١٩٨٦الاسعار عام  الكثیر من الاوساط ، بعد انھیار

المرتفعة بعد الصࢬدمة النفطیࢬة  الأسعاروكان ذلك التوقع یستند الى ان . دولار لفترة طویلة  ٢٠ –
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عندما بدأت موجة جدیࢬدة مࢬن الارتفࢬاع علࢬى  ، ، والتي تعززت مطلع الثمانینات ١٩٧٤ – ١٩٧٣
عنࢬدما نشࢬبت الحࢬرب ، شࢬجعت  والإیرانࢬيبعࢬد الثࢬورة ، والعراقࢬي  الإیرانيالنفط  إنتاجاثر تقلیص 

الكفاءة في استخدام النفط والتحࢬول التࢬدریجي نحࢬو الوقࢬود البࢬدیل ممࢬا خفࢬض منحنࢬى الطلࢬب علࢬى 
 بإغراقیمكن ان یوصف " لان السعودیة انتھجت سبیلا" وایضا" . بنیویا" النفط اي احدث تحولا

 OPECمن مصادر خارج دول منظمࢬة  الإنتاجاخفقت وازداد  السوق ، ویبدو ان تلك السیاسة قد
ذلࢬك  إلیھاالتي استند  وبعد عودة العراق الى التصدیر تعززت الفرضیات. ومنھا نفط بحر الشمال 

 ، بࢬࢬین خطࢬࢬأ تلࢬࢬك التوقعࢬࢬات بعࢬࢬد ، فیمࢬࢬا والࢬࢬذي تأكࢬࢬد ٢٠٠٢ عࢬࢬام منࢬࢬذ الأسࢬࢬعارلكࢬࢬن مسࢬࢬار . التوقࢬࢬع 
ل الوضࢬع فࢬي جانࢬب العࢬرض مࢬن الطاقࢬة الفائضࢬة فࢬي انتࢬاج فتحࢬو ، إلیھࢬات التࢬي تسࢬتند والفرضیا

الكفࢬࢬاءة فࢬࢬي  أمࢬࢬا. وتصࢬࢬدیر الࢬࢬنفط الخࢬࢬام وصࢬࢬناعة المنتجࢬࢬات النفطیࢬࢬة الࢬࢬى عࢬࢬدم اسࢬࢬتجابة العࢬࢬرض 
 أسࢬیاتأثیرھا التحولات الكبیرة في اقتصاد  ألغت ، ھذه العوامل ، استخدام النفط والتحول الى غیره

  . على النفط زیادة كبیرة وبروز دول ناھضة اخرى ازداد طلبھا 
ان  أسࢬࢬاسالࢬࢬنفط علࢬࢬى  لأسࢬࢬعاران عࢬࢬدم التأكࢬࢬد سࢬࢬوغ الحࢬࢬدیث عࢬࢬن فرضࢬࢬیة السࢬࢬیر العشࢬࢬوائي      

، بل تخضع مستویات  أساسیة، بفعل عوامل اقتصادیة  بانتظام" او نزولا" لاتتجھ صعودا الأسعار
فࢬي ھࢬذه الحالࢬة تبقࢬى ولكࢬن .   Gaussianالاسعار لتوزیع احتمالي كࢬأن یكࢬون التوزیࢬع الطبیعࢬي 

مࢬࢬن بیانࢬࢬات " الحاجࢬࢬة قائمࢬࢬة الࢬࢬى منطلࢬࢬق تجریبࢬࢬي لان الوسࢬࢬط والانحࢬࢬراف المعیࢬࢬاري تحسࢬࢬب اساسࢬࢬا
وبالتالـــي اذا كانت . واقعیة وھكذا تظل نتائج فرضیة السیر العشوائي مستندة الى بیانات تاریخیة 

یكون الانحࢬࢬراف المعیࢬࢬاري اتسࢬࢬمت بࢬࢬالتغیرات العنیفࢬࢬة سࢬࢬ قࢬࢬد لفتـࢬࢬـرة زمنیࢬࢬة الإحصࢬࢬائیةالمرجعیـࢬࢬـة 
الدراسات ،  إحدىكانت تقدیرات " واسعة ، ومثلا والأدنى الأعلىوتكون المسافة بین الحد " كبیرا

دولار و  ١٩.٨بیـࢬـن  ٢٠٠٨من ھذا الطراز ، ان سعر الࢬنفط سࢬیكون فࢬي الفصࢬل الرابࢬع مࢬن عࢬام 
)   The Oil Drum(  ٢٠٠٥بـــدولارات  ٢٠٠٦دولار والتقدیرات اعدت مطلــع عــام  ١٨١.٨

 .  
  

   :الفوریة والمستقبلیة  والأسعار عائد الملائمة
  ، ھو الفرق بین السعر الفوري والسعر المسࢬتقبلي   Convenience Yieldعائد الملائمة       

وقࢬد یكࢬون مࢬن المناسࢬب اظھࢬار عائࢬد  ، Carrying Costبعد حساب تكࢬالیف الاحتفࢬاظ بࢬالخزین 
  : علاقة بین الاسعار المستقبلیة والفوریة وكما في الآتي الملائمة في منظومة ال

  : حیث            
F( t,T )  =  S( t ) +  Cs ( t , T )  -  Cy ( t , T )                            

   F ( t , T )السعر المستقبلي                           
    S( t )السعر الفوري                              

     CS ( t , T )صافي كلفة الخزن                         

      
عوائࢬد ملائمࢬة عالیࢬة بسࢬبب اضࢬطرابات العࢬرض بالعلاقࢬة مࢬع  "أحیانࢬا وفي سوق الࢬنفط توجࢬد     

نࢬࢬھ یتࢬࢬأثر وا الفوریࢬࢬة للخامࢬࢬات الأسࢬࢬعار الاحࢬࢬداث السیاسࢬࢬیة ، ولعائࢬࢬد الملائمࢬࢬة علاقࢬࢬة مࢬࢬع فروقࢬࢬات
اك علاقࢬࢬة بࢬࢬین خیࢬࢬار الشࢬࢬراء ـࢬࢬـومࢬࢬن جھࢬࢬة أخࢬࢬرى ھن.  خࢬࢬزن وتكالیفࢬࢬھ بࢬࢬالظروف المحلیࢬࢬة لسࢬࢬعات ال
  .وعائد الملائمة في السلوك 
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تࢬؤثر  الأسࢬعارولأن تغیࢬرات  ، حد كبیر لعائد الملائمة إلىالفوریة یعود  الأسعاران التذبذب في     
ه الفرضࢬیة كࢬن ھࢬذالنفࢬوط ، ل أسࢬعارالفروقات ما بࢬین  ترتد على ان لملائمة فمن المتوقعفي عائد ا

النسࢬبیة لأن عائࢬد  ار فذلك یعني عدم وجود اسࢬتقرار دائࢬم فࢬي منظومࢬة الأسࢬعاران ثبتت في الاختب
على عوائد الملائمة وھكذا  "مجددا الفوریة یؤثر الأسعارالملائمة عندما ینعكس في مدى فروقات 

 .        
 price  ارالأسࢬࢬعمحࢬࢬددات فروقࢬࢬات  حࢬࢬول)   Milonas & Hanker( فࢬࢬي بحثھمࢬࢬا       

spreads   وعوائࢬد الملائمࢬةconvenience yields   لخࢬامWTI  وBrent  ، واللࢬذان یتࢬࢬاجر
عار وجدا ان عوائد الملائمة ترتبط مع الاسࢬ، ) لندن ونیویورك ( بھما في سوقین دولیین مھمین  
عائࢬد ان  اوجࢬد" وأیضࢬا. المسࢬتقبلیة وكمࢬا ھࢬو متوقࢬع   الأسࢬعارع الفوریة بࢬأقوى مࢬن ارتباطھࢬا مࢬ

 الفوریࢬة الأسࢬعارمع الخزین النفطي ولكنھ یتأثر بعلاقة موجبة مع تذبࢬذب " الملائمة یرتبط عكسیا
،  Call Optionsعلى ان عائد الملائمة یتصرف مثل خیࢬارات الشࢬراء   اً أخر "وھذا یقدم دلیلا ،

 أثرتتࢬࢬالفروقࢬࢬات السࢬࢬعریة وبࢬࢬذلك فࢬࢬأن .   Oils Stockأخࢬࢬرى مثࢬࢬل المخࢬࢬزون النفطࢬࢬي   ومࢬن جھࢬࢬة
العرض والطلب وسلوك سࢬعر ) ظروف ( والتي تعمل بصفة النائب عن شروط     بعوائد الملائمة 

  . السوق 
،  "ادولار ٧٥دبي سعر نفط   و "ادولار ٨٣ WTIكان  ٢٠٠٧في منتصف ایلول من عام        

نذ بدایة تموز الفوریة م الأسعاراقل بكثیر من  بوتیرة ھي الأمدالمستقبلیة بعیدة  الأسعار وارتفعت
٢٠٠٧  .  
من الفوري  أعلىالسعر المستقبلي  كان فیھامن حالة  الأمدولذلك تغیر منحنى السعر حسب        

المسࢬتقبلیة جمیعھࢬا  الأسࢬعاراي ان  ، الأولللمنحنى الى تراجع تام في تشرین  الأمامیةفي النھایة 
وھࢬذا یعنࢬي ان السࢬوق . لتࢬاریخ مࢬرة منࢬذ ثࢬلاث سࢬنوات قبࢬل ذلࢬك ا ولأولمن السࢬعر الفࢬوري  ادني

یركز على الوفرة الآنیة من النفط في سیاق زیادة عدم التأكد وانخفاض المخزون من الخࢬام  أصبح
الاحتفࢬࢬاظ  أعبࢬࢬاءالیࢬࢬھ كلفࢬࢬة تحمࢬࢬل " السࢬࢬعر الفࢬࢬوري مضࢬࢬافا یسࢬࢬاوي سࢬࢬعر المسࢬࢬتقبل وبشࢬࢬكل عࢬࢬام. 

منࢬافع الاحتفࢬاظ " ناقصࢬا وھࢬي تكࢬالیف الفائࢬدة والمخࢬزن والتࢬأمین   Costs of carryبࢬالخزین 
وھي  ،" الیھ آنفا أشیر، الذي    convenience  yieldبالمادة والتي یطلق علیھا عائد الملائمة 

  . منافع توفر المادة تحت الید " أیضا
مࢬࢬن اسࢬࢬعارھا الفوریࢬࢬة ھࢬࢬذا الوضࢬࢬع یسࢬࢬمى  أعلࢬࢬىالمسࢬࢬتقبلیة للسࢬࢬلعة  الأسࢬࢬعارعنࢬࢬدما تكࢬࢬون        

Contango    امࢬ    السࢬلع وبیعھࢬا فࢬي وقࢬت لاحࢬق خࢬزنب إضافیة" أرباحاكات یث تحقق الشرح 
ت بزیࢬادة التوقعࢬارواج و ، الفوریࢬة الأسࢬعاررفع و ، ى تخفیض العرض في الزمن الحاضریؤدي ال

الفوریࢬࢬة  الأسࢬࢬعاروھكࢬࢬذا كلمࢬࢬا ازدادت الفروقࢬࢬات بࢬࢬین  ، ، فتࢬࢬنعكس الࢬࢬدورة العࢬࢬروض المسࢬࢬتقبلیة
  . السعریة والمستقبلیة كلما ازدادت التذبذبات 

یعبࢬر عࢬن نمࢬط  ٢٠٠٨ الأولان صعود السعر المستقبلي فوق الفوري كمࢬا حصࢬل منࢬذ كࢬانون      
قوامھـــا استمرار فائض العرض رغم سیاسࢬات منظمࢬة  الأسعارسادت بعد انھیـــار  التي التوقعات

OPEC   )Bibbings    .  ( ي ھࢬࢬذا فࢬࢬ" نحࢬࢬو الارتفࢬࢬاع ، كمࢬࢬا تبࢬࢬین آنفࢬࢬا الأسࢬࢬعارالا ان انعكࢬࢬاس
بࢬین المنحنࢬى الزمنࢬي " ومسࢬتقرة احصࢬائیا أكیࢬدةالجࢬزم بوجࢬود علاقࢬة  إمكانیࢬةعࢬدم یفیࢬد ، البحث 

  . ، ووتیرة التغیر " او نزولا" لسعر النفط واتجاه تغیر السعر ، صعودا
المستقبلیة علࢬى الفوریࢬة لان شࢬراء  للأسعارولا یتفق الكثیر من الاقتصادیین على وجود تأثیر     

فعنࢬࢬدما یخصࢬࢬص مبلࢬࢬغ لشࢬࢬراء عقࢬࢬد .  نفࢬࢬط  حقیقࢬࢬي  لأيلمسࢬࢬتقبلیة لا یعنࢬࢬي شࢬࢬراء فعلࢬࢬي العقࢬࢬود ا
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وھكࢬࢬذا لابࢬࢬد ان تنقࢬࢬل الكمیࢬࢬة  ، فعلیࢬࢬھ ان یبیࢬࢬع الࢬࢬنفط الࢬࢬى احࢬࢬد یسࢬࢬتخدمھ الآجࢬࢬلمسࢬࢬتقبلي ویࢬࢬأتي 
، " فࢬي شࢬباط ، مࢬثلا  "افالشࢬركة التࢬي اشࢬترت نفطࢬ" . المشتراة بعقد مستقبلي الى السوق مجࢬددا

" دولار علیھࢬࢬا ان تشࢬࢬتري الࢬࢬنفط  فعࢬࢬلا ٤٠السࢬࢬعر فࢬࢬي آذار  وأصࢬࢬبحدولار  ٥٠عر اسࢬࢬتلام آذار بسࢬࢬ
لا  لأنھࢬࢬادولار  ٤٠دولار وتبیعࢬࢬھ بالسࢬࢬعر السࢬࢬائد فࢬࢬي حینࢬࢬھ وھࢬࢬو  ٥٠بالسࢬࢬعر المتفࢬࢬق علیࢬࢬھ وھࢬࢬو 

خفض  أوسیاسات تعزیز  أما. الاكتناز للنفط أشكالقع شكل من فلا یوجد في الوا ،" تحتفظ بھ فعلا
فھي تؤثر في المجریات الفعلیة للعرض والطلب ولࢬیس لھࢬا علاقࢬة    Inventoryالخزین النفطي 

  .      مباشرة بعقود شراء النفط ، فوریة او مستقبلیة 
ولكن الذین یدافعون عࢬن اطروحࢬة تࢬأثیر المضࢬاربة المسࢬتقبلیة علࢬى السࢬعر الفࢬوري ینطلقࢬون مࢬن 

 الأسࢬعاراذا لاحظࢬوا ارتفࢬاع  ، تصࢬفیةمثࢬل شࢬركات ال ، زاویة اخرى ، اذ ان مستخدمي النفط الخام
 الأسࢬࢬعارفࢬࢬي المسࢬࢬتقبل ، وھكࢬࢬذا تࢬࢬؤثر  الأخیࢬࢬرةالمسࢬࢬتقبلیة عࢬࢬن الفوریࢬࢬة فسࢬࢬوف یتوقعࢬࢬون ارتفࢬࢬاع 

شراء كمیات فࢬوق احتیاجࢬاتھم الیومیࢬة وتخزینھࢬا لزیࢬادة  إلىالمستقبلیة على توقعاتھم ، فیعمدون 
. اضࢬر ویࢬؤثر علࢬى سࢬعره الفࢬوري وبذلك سࢬوف یࢬزداد الطلࢬب علࢬى الࢬنفط فࢬي الح أرباحھمھامش 

الصࢬࢬفقات المسࢬࢬتقبلیة ، فقࢬࢬط ، ھࢬࢬي التࢬࢬي تࢬࢬؤثر فࢬࢬي التوقعࢬࢬات بࢬࢬل  أسࢬࢬعارومࢬࢬن جھࢬࢬة اخࢬࢬرى لیسࢬࢬت 
الحوادث السیاسیة ، والسیاسات ذات تأثیر اكبر وھو مادلت علیھ ملاحظة ارتباط التغیرات العنیفة 

ت المتداولࢬة حࢬول تغیࢬرات علࢬى البیانࢬا إضࢬافةبأحࢬداث ذات طࢬابع سیاسࢬي او عسࢬكري  الأسعارفي 
الاقتصࢬاد الكلࢬي علࢬى  وأوضࢬاع للأولࢬى الإنتࢬاجمتعلقࢬة بظࢬروف  لأسࢬبابالعرض والطلب ، ذاتھࢬا ، 

  .المستوى الدولي في الثانیة 
ازولین منتجࢬࢬات النفطیࢬࢬة ، او شࢬࢬوكت سࢬࢬعر الغࢬࢬال أسࢬࢬعاروثمࢬࢬة ظࢬࢬاھرة ذات علاقࢬࢬة تسࢬࢬمى شࢬࢬوكت 

Gasoline price spike  ان . "ازلین عالیࢬاالغࢬ أسࢬعاراجھ المصافي تࢬدفع لتي توان العقبات ا اذ
الوقࢬࢬود الخࢬࢬام ، ولكࢬࢬن العࢬࢬرض المحࢬࢬدود مࢬࢬن المنتجࢬࢬات  بأسࢬࢬعارازلین یحࢬࢬدد البعیࢬࢬد للغࢬࢬ الأمࢬࢬدسࢬࢬعر 

الایثࢬانول الࢬى  إضࢬافةاد سیاسࢬة كاترینࢬا ومࢬرة اخࢬرى عنࢬد اعتمࢬ إعصࢬار أبࢬانحصࢬل  النفطیة ، كما
ومشࢬاكل التصࢬفیة فࢬي الولایࢬات . عࢬن الخࢬام ازولین ،یؤدي الࢬى اخࢬتلاف حركࢬة سࢬعر المنتجࢬات الغ

للخارج مع زیࢬادة الطلࢬب علࢬى المنتجࢬات المسࢬتوردة فیࢬزداد تبࢬاین  أثارھاالمتحدة الامریكیة تنتشر 
 الإجمالیࢬة الأربࢬاحیقࢬاس بھࢬامش و    crack spreadالمࢬرتبط بالتصࢬفیة والࢬذي یسࢬمى  الأسࢬعار

  . لبرمیل النفط المصفى 
برامیل نفط خام اثنان لانتاج  على البرمیل لثلاثة الإجماليتوسط الربح ل المعنیون اعتماد مویفض 

   : كما في الآتي الولایات المتحدة الامریكیة ي ف ویحسب ،ازولین وواحد لانتاج وقود التدفئة الغ
قیمࢬࢬة تشࢬࢬكیلة  ) = ٤٢* ازولین سࢬࢬعر غࢬࢬالون الغࢬࢬ(  ٢) +  ٤٢* تدفئࢬࢬة سࢬࢬعر الغࢬࢬالون لوقࢬࢬود ال(  

     :ة ، وان المنتجات النفطی
  

  ) سعر برمیل النفط الخام (  ٣ –قیمة التشكیلة                     
  متوسط الھامش للبرمیل   = ---------------------------           

                                         ٣   
  

 للبرمیل       ةعتیادیالتشغیلیة الا الأرباح+ة للبرمیلالكلفة الثابت(  –متوسط الھامش للبرمیل 
  الانحراف =  )
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كࢬان  وإذافذلك یعكࢬس صࢬعوبات فࢬي عࢬرض المنتجࢬات النفطیࢬة ، " كان الانحراف موجبا فإذا       
من  ، وتوجد.  أرباحھافیما بین المصافي على النفط الخام یقلل من  "اشدید "ایعكس تنافس" سالبا
ط الخࢬام والمنتجࢬات النفطیࢬة للوقایࢬة مࢬن تلࢬك عقود مستقبلیة للمتࢬاجرة فࢬي تشࢬكیلة مࢬن الࢬنف ، مدة

   crack spread futures. المخاطر تسمى مستقبلیات الفروقات السࢬعریة المرتبطࢬة بالتصࢬفیة 
 أسࢬࢬعارالࢬࢬى ھبࢬࢬوط " أیضࢬࢬاان التعطࢬࢬل الجزئࢬࢬي للتصࢬࢬفیة فࢬࢬي الولایࢬࢬات المتحࢬࢬدة الامریكیࢬࢬة یࢬࢬؤدي .  

WTI  والعكس صحیح ولذلك یقال انWTI  الا  للأسࢬعار" عالمیࢬا" كونࢬھ دلࢬیلامࢬن  الࢬرغموعلى
فط الخࢬام فࢬي نالمحࢬددة لسࢬعر الࢬ الأسࢬواقآلیࢬات عمࢬل  وتنتقࢬل. ھ یتࢬأثر بشࢬروط السࢬوق المحلیࢬة ان

 ، فقد تكࢬون ذات نتࢬائج الأسعارر في وبما ان التوقعات تؤث ، العالم إلى ت المتحدة الامریكیةالولایا
تشࢬتبك  اء اخرى من سوق النفط العࢬالميي اجزوذلك ینطبق على عوامل مؤثرة ف. كبیرة فیما بعد 

التوقعࢬࢬات حࢬࢬول النࢬࢬزول او  إنوھࢬࢬذه تحࢬࢬدث بمجࢬࢬرد . وقعات فتنشࢬࢬأ حركࢬࢬة صࢬࢬاعدة او نازلࢬࢬةـࢬࢬـبالت
 أنمࢬاطھا وحسࢬب تحققھࢬا فࢬي السࢬوق یࢬؤدي الࢬى ترسࢬیخ  فࢬأنالࢬى قناعࢬة مشࢬتركة الصعود تتحول 

 أسࢬواقبࢬین عمࢬل  یوجد تماثࢬل كبیࢬر اذالمالیة ،  الأسواقفي " علیھ كثیراسلوك القطیع المتعارف 
   .المالیة والأسواق الأولیةالسلع 

  

  : خصائص النفط الخام 
لتصࢬࢬنیف   API   American Petrol Instituteیعتمࢬد مقیࢬࢬاس معھࢬࢬد الࢬࢬنفط الامریكࢬࢬي      

  . النفوط حسب كثافتھا النوعیة 
الخفیࢬف ذو كثافࢬة واطئࢬة الࢬنفط الخࢬام . للكثافࢬة یسࢬمى درجࢬات   APIان التدرج على مقیاس      

العدیࢬد مࢬن  إلࢬىوالࢬنفط الخفیࢬف مࢬن الناحیࢬة الكیمیاویࢬة اقࢬرب . مما یجعلھ اسࢬھل للنقࢬل والتصࢬفیة 
، وبࢬࢬذلك ) الغࢬࢬاز اویࢬࢬل ( ووقࢬࢬود الࢬࢬدیزل ) البنࢬࢬزین ( المنتجࢬࢬات النھائیࢬࢬة المرغوبࢬࢬة مثࢬࢬل الغࢬࢬازولین 

والࢬنفط الثقیࢬل اقࢬل . من الثقیل  ىأعلیحتاج عادة ، الى معالجات وتكالیف وتنقیة اقل فیكون سعره 
في الشراء واقل كلفة في الاستخراج ، مࢬع ان الࢬنفط الࢬذي یسࢬتخرج مࢬن الاتربࢬة والاحجࢬار " سعرا

اسࢬࢬتخراجھ الࢬى ضࢬࢬعف تكࢬالیف الاسࢬࢬتخراج مࢬن المصࢬࢬادر وتصࢬࢬل تكࢬالیف " النفطیࢬة ھࢬو ثقیࢬࢬل ایضࢬا
  . الاعتیادیة 

ً نوع ٢٣٦من قائمة بالمسمیات النفطیة عددھا        تتوزع علࢬى  إنھامن الخامات في العالم وجد  ا
یكࢬࢬون نظامھࢬࢬا  وبموجࢬࢬب APIمسࢬࢬتویات كثافࢬࢬة نوعیࢬࢬة ، كمࢬࢬا فࢬࢬي الجࢬࢬدول الاتࢬࢬي بمقیࢬࢬاس وحࢬࢬدات 

ومࢬن المعلࢬوم ان الࢬنفط عنࢬدما یتجࢬاوز .    APIالنفط اخف في وزنھ النࢬوعي مࢬع ارتفࢬاع درجࢬات 
بح اخࢬف مࢬن وزن المࢬاء بࢬنفس درجات مࢬن ذلࢬك المقیࢬاس یطفࢬو فࢬوق المࢬاء اي ان وزنࢬھ یصࢬ ١٠

  .الحجم 
  

                          
  
  
  
  
  
  توزیع النفوط الخام حسب كثافتھا النوعیة   

  %نسبة عدد الخامات من المجموع   عدد الخامات APIالكثافة النوعیة بمقیاس 
 6.8 16 21اقل من  10 -
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 8.1 19 26اقل من   -21
 17.8 42  31اقل من  -  26
  28.4 67 36من  اقل  - 31
 20.3 48 41اقل من   - 36
 8.9 21 46اقل من   -  41

 9.7  23  فأكثر        46
  100  236  المجموع

  

             Wikipedia  , the free encyclopediaالجدول اعده الباحث من بیانات قائمة الخامات المنشورة في    
  

لكمیات المنتجة ، أو باحتیاطیات الحقࢬول المعنیࢬة وعند حساب متوسط الكثافة غیر المرجح با      
. فࢬأعلى  ٣١.٣خفیࢬف بأنࢬھ مࢬن درجࢬة درجة ، ویعرف المعھࢬد الامریكࢬي الࢬنفط ال 33.6، وجد انھ 

 API  39 - 38خفیࢬࢬف تقࢬࢬدر كثافتࢬࢬھ النوعیࢬࢬة بࢬࢬین بأنࢬࢬھوالࢬࢬذي یوصࢬࢬف  Brentمࢬࢬزیج  إنویࢬࢬذكر 
. درجࢬة  39.6علࢬى   ، ف التجࢬاريبالوصࢬ ، فھو كذلك خفیف WTIأما . درجة  38.8وبالمتوسط

 22والنفࢬوط العراقیࢬࢬة تتࢬراوح مࢬࢬن الثقیࢬࢬل  . درجࢬة أو اقࢬࢬل 20 ویقࢬال ان الࢬࢬنفط ثقیࢬل اذا كࢬࢬان عنࢬد 
ویࢬࢬذكر ان نفࢬࢬط شࢬࢬرق بغࢬࢬداد كثافتࢬࢬھ . درجࢬࢬة  Medium light  35درجࢬࢬة الࢬࢬى الخفیࢬࢬف الوسࢬࢬط 

درجࢬة  30ھو الثقیࢬل  ، درجة و 24 – 22:  درجة ، ونفط البصرة على ثلاثة انواع  23النوعیة  
درجࢬة  ، ومࢬزیج البصࢬرة    34 ، ونفط البصࢬرة الخفیࢬف یسمى نفط البصرة متوسط الكثافة  والذي
  . درجة   31.5

مࢬا بࢬین                             درجة  وتراجعت كثافتھ الࢬى  35أما نفط كركوك فقد كان عند      
    .درجة 33 – 32

 ٤٥والتࢬي توصࢬف بدرجࢬة " ، لا تفضࢬل النفࢬوط الخفیفࢬة جࢬدا" أیضاولكن شركات التصفیة ،       
فاكثر بل في حدود معروفة لدیھم بحسب المنتجات المطلوبة ، وعلى سࢬبیل المثࢬال الࢬنفط المࢬالیزي 

مࢬع ان محتࢬواه الكبریتࢬي اقࢬل ولكنࢬھ مࢬن  WTIیࢬأتي بالدرجࢬة الثانیࢬة بعࢬد    Tapesالࢬذي یسࢬمى 
  . جة در ٤٥من  اكسر" النوع الخفیف جدا

) زیࢬࢬت الغࢬࢬاز ( بینمࢬࢬا یفضࢬࢬل منتجࢬࢬو الࢬࢬدیزل   WTI) البنࢬࢬزین ( ولذلـࢬࢬـك یفضࢬࢬل منتجࢬࢬو الغࢬࢬازولین 
Brent    .  

مࢬࢬن  أدنࢬࢬىویبࢬࢬاع بسࢬࢬعر . العربیࢬࢬة الفࢬࢬاتح  الإمࢬࢬاراتنفࢬࢬط دبࢬࢬي مࢬࢬن النࢬࢬوع الوسࢬࢬط والࢬࢬذي یعࢬࢬرف فࢬࢬي 
WTI   وBrent   لقࢬࢬرب  الآسࢬیویة الأسࢬواقولكنࢬھ یسࢬوق بالدرجࢬࢬة الاولࢬى الࢬى آسࢬیا  وتفضࢬلھ
  . المسافة 

وعنࢬد تبویبھࢬا فقࢬد " أنفࢬا إلیھࢬاما المحتوى الكبریتي للخامات النفطیة ومࢬن قائمࢬة النفࢬوط المشࢬار أ
  :وجد التوزیع في الجدول الآتي 

                            
  
  
  

 توزیع النفوط الخام حسب المحتوى الكبریتي                   
المحتوى الكبریتي من وزن النفط 

%  
  %عدد النفوط من المجموع   عدد النفوط

 19.8  44 0.1اقل من  
 o.5 96 43.6اقل من الى    0.1

 63.4 140  للنفوط الحلوة مجموع الجزئيال
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o.5 – 1.7 42 18.9 
 18.0 40  1.7أكبر من 

 100 222  المجموع

  "على البیانات في  المصدر المذكور سابقا" من اعداد الباحث اعتمادا
  

، لأن ي اقࢬل مࢬن عࢬددھا فࢬي جࢬدول الكثافࢬاتیلاحظ ان عدد النفوط في جدول المحتوى الكبریتࢬ      
ویوصف النفط الخام مع محتࢬوى كبریتࢬي . بعض النفوط لا تتوفر معلومات عن محتواھا الكبریتي 

وھࢬࢬي  0.5% اذا كࢬࢬان محتࢬࢬواه الكبریتࢬࢬي اقࢬࢬل مࢬࢬن   Sweetمࢬࢬنخفض بࢬࢬالحلاوة فیقࢬࢬال نفࢬࢬط حلࢬࢬو  
" لى الجدول انفاا" اداواستن. Sourمر وعندما یزداد المحتوى الكبریتي یسمى  مرغوبة ،خاصیة 

  .النفوط  في القائمة حلوة  عدد من %  63.4یبدوا ان  
ینطبق علیھ  WTIوكذلك  ، % 0.37من النفوط الحلوة بمحتوى كبریتي   Brentان مزیج      

اعلࢬى مࢬن سࢬࢬعر  WTIكࢬان سࢬعر   .  % 0.24وصࢬف النفࢬوط الحلࢬوة اذ یقࢬدر محتࢬواه الكبریتࢬࢬي  
 Westنفـࢬࢬـط یسࢬࢬمى" ، وقࢬࢬد تقࢬࢬدمت الاشࢬࢬارة الࢬࢬى كثافࢬࢬة النفطࢬࢬین ، ویوجࢬࢬد ایضࢬࢬا Brentمࢬࢬزیج  

Texas Sour     1.28نفط غرب تكســاس المر ومحتواه الكبریتي  . %  
فط الخام الحلو اسھل للتصفیة ، وینسجم مع معاییر البیئة في البلدان المتقدمة ولذك یكࢬون الࢬن     

تكࢬࢬون " وزنࢬࢬا ٠.٥ولكࢬࢬن الࢬࢬنفط المࢬࢬر الࢬࢬذي یحتࢬࢬوي علࢬࢬى كبریࢬࢬت اكثࢬࢬر مࢬࢬن " . الحلࢬࢬو اعلࢬࢬى سࢬࢬعرا
  " . تصفیتھ مكلفة ولذلك یكون ارخص سعرا

  

  : مرجعیات التسعیر النفطي 
تࢬؤثر فࢬي الطریقࢬة التࢬي تسࢬعر بھࢬا مختلࢬف الخلطࢬات   Blendsالنفوط المرجعیة ھي خلطات       

 للأسعارتقوم مقام الارقام القیاسیة    Benchmark Blendsرجعیة النفطیة الاخرى فالنفوط الم
  .النفطیة 

منھࢬا ھࢬي  أربعࢬةنوع من النفط الخام یتاجر بھا على مستوى العالم ولكࢬن  ١٦١یوجد حوالي       
Dubai , Brent , WTI    ونفࢬط سࢬلةOPEC  مرجعیࢬات وتتخࢬذ  "ھࢬي التࢬي تسࢬعر عالمیࢬا

یستخدم كأساس لتسعیر نفوط الخلیج وھو مࢬن النࢬوع الخفیࢬف  Dubaiنفط . بقیة النفوط  لأسعار
نوع مختلࢬف مࢬن الࢬنفط الخࢬام ویࢬدخل نفࢬط البصࢬرة  ١٣فیتكون من    OPECنفط سلة  أما. المر 

  . الخفیف من ضمن ھذه السلة 
والࢬذي  الأسࢬعارالنفࢬوط مࢬع التفࢬاوت المتعࢬارف علیࢬھ فࢬي  أنواعلكل  أسواقومن المعلوم انھ توجد 

لتسھیل النقࢬل  إلیھانفوط خفیفة  بإضافةوالنفوط الثقیلة یمكن ان تباع . موضوع ھذه الدراسة  ھو
وطالمࢬا یوجࢬد تࢬدرج فࢬي كثافࢬة الࢬنفط العراقࢬي "  .  تسࢬویقا أسࢬھلوللحصول علࢬى مࢬزیج  بالأنابیب

، مࢬࢬع اخࢬࢬذ المعࢬࢬادلات السࢬࢬعریة  إلیࢬࢬھنفࢬࢬوط اخࢬࢬف  بإضࢬࢬافةفھࢬࢬذا یسࢬࢬاعد علࢬࢬى تسࢬࢬویق الثقیࢬࢬل منࢬࢬھ ، 
  .  أعلىتشكیلة نفوط تحقق عوائد  إلىعتبار  والوصول بالا

والࢬذي   WTI، سࢬعر  الأغلࢬبعندما یقال سࢬعر الࢬنفط ، فࢬي الاخبࢬار ، انمࢬا یقصࢬد بࢬھ ، علࢬى       
(                    New york mercantile Exchangeیتࢬاجر بࢬھ فࢬي مركࢬز تبࢬادل نیویࢬورك 

Nymex  ( للتسࢬࢬࢬࢬࢬلیم عنࢬࢬࢬࢬࢬدcushing أو ،  فࢬࢬࢬࢬࢬي اوكلاھومࢬࢬࢬࢬࢬاBrent   الࢬࢬࢬࢬࢬذي یتࢬࢬࢬࢬࢬاجر بࢬࢬࢬࢬࢬھ  فࢬࢬࢬࢬࢬي
International petroleum Exchange IPE   والتسࢬࢬلیم فࢬࢬيSallom voe  .  واكثࢬࢬر

  .   over the counter النفوط یتاجر بھا خارج البورصات
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)  EIA Energy Administration Information(  تسࢬࢬࢬتخدم ادارة معلومࢬࢬࢬات الطاقࢬࢬࢬة 
علࢬى انࢬھ یمثࢬل سࢬعر الࢬنفط توردة للولایات المتحدة الامریكیة المتوسط المرجح لجمیع النفوط المس

  .تؤثر في العملیات التجاریة سعریھولا یمثل مرجعیة  إحصائيالعالمي ، ولكنھ متوسط 
أو قاعࢬࢬࢬࢬدة  markerللدلالࢬࢬࢬࢬة السࢬࢬࢬࢬعریة  " متمیࢬࢬࢬࢬزا" دورا WTIلعࢬࢬࢬࢬب  1986عࢬࢬࢬࢬام منࢬࢬࢬࢬذ         

القاعدة المھیمنة للتسࢬعیر خࢬارج  Brentویبقى . Dubaiو   Brentمع   Benchmarkتسعیر
وقد ضعف .  WTI  أساسلا تسعر على  الأخیرةالولایات المتحدة الامریكیة ،  وحتى استیرادات 

عࢬدة ، رغࢬم  أحیࢬانفࢬي   Brentعࢬن   WTIوبقیة النفوط  وانخفض سعر   WTIالارتباط بین  
لى نحࢬو جࢬوھري ، اسࢬتمرار تقࢬدم ان الاتجاه العام الذي بینتھ معادلات الانحدار المقدرة یؤكد ، وع

WTI  علࢬىBrent    لقࢬد قیࢬل ، ومࢬن مࢬدة طویلࢬة ، بࢬأن و. یقࢬود الثࢬاني  الأولفࢬي السࢬعر ، وان
اخࢬرى مࢬن العࢬالم ومنࢬاطق  أمࢬاكنبالنفوط ، التي تستخدم قواعد للتسعیر فࢬي  WTI أسعارارتباط 

  . لبناء التحتي بتسھیلات ا" اخرى في الولایات المتحدة الامریكیة ، یتأثــر جزئیا
علࢬى " یتمیز بعدد كبیر من المنتجین المسࢬتقلین الࢬذین یبیعࢬون نفࢬوطھم سࢬویة WTIسوق        
 Cushing  إلࢬىویجلب الࢬنفط نحࢬو منطقࢬة التصࢬفیة فࢬي سࢬاحل الخلࢬیج أو . السعر المقرر  أساس

 لتجࢬࢬارة الࢬنفط ونقطࢬࢬة تسࢬࢬلیم معتمࢬدة فࢬࢬي عقࢬࢬود Hubھࢬࢬي محطࢬة   Cushingو. فࢬي أوكلاھومࢬࢬا 
 أنظمࢬࢬةوبسࢬࢬبب .  Nymexالࢬࢬنفط الحلࢬࢬو الخفیࢬࢬف المسࢬࢬتقبلیة التࢬࢬي تࢬࢬتم فࢬࢬي سࢬࢬوق تبࢬࢬادل نیویࢬࢬورك 

انخفࢬض الطلࢬب  فࢬإذابمنطقࢬة شࢬیكاغو " محصࢬورا WTIنقل الࢬنفط یبقࢬى الطلࢬب علࢬى نفࢬط  أنابیب
)  Fattouh(   الأخیࢬࢬرة الأزمࢬࢬةویبࢬࢬدو فࢬࢬي . توجیھࢬࢬھ الࢬࢬى مكࢬࢬان اخࢬࢬر  إعࢬࢬادةعلیࢬࢬھ ھنࢬࢬاك لا یمكࢬࢬن 

ولكن ھناك صعوبات في تحویࢬل الࢬنفط منھࢬا الࢬى  Cushingعلى تورید النفط الى   ازدادت القدرة
  . خارج المنطقة 

یواجھ محدودیة القدرة علࢬى التخࢬزین ولࢬذلك كانࢬت   Cushingزیادة العرض النفطي في إن       
ین التسࢬلیم بعࢬد شࢬھر بأسࢬعارالعقود المستقبلیة للتسلیم تعقد بخصم سعري مبالغ بھ مقارنة  أسعار
  وذلك 
فھࢬو ینࢬتج مࢬن البحࢬر  الأنابیࢬبمࢬن اختناقࢬات    Brentلصعوبات التخزیــن ، بینمࢬـا لا یعࢬاني       

  .   ویحمل مباشرة 
وھࢬذه  ،  Arbitrage Trade من سوق تنشأ تجارة المراجحࢬة  أكثرعند تبادل نفس السلعة في 

لة النفط او السلع العینیة یؤخذ في مثل حا" تقوم على الفروقات السعریة مھما كانت طفیفة ، طبعا
  . مكان التسلیم بنظر الاعتبار لحساب فروقات تكالیف النقل 

 Brentفلࢬو كࢬان سࢬعر   WTI و  Brentتجارة المراجحة یمكن ان تضࢬیق الفروقࢬات بࢬین        
الࢬࢬى  Brentبفࢬࢬارق یغطࢬࢬي تكࢬࢬالیف النقࢬࢬل ویزیࢬࢬد علیھࢬࢬا فعنࢬࢬد ذاك یسࢬࢬتورد   WTIاقࢬࢬل مࢬࢬن سࢬࢬعر 

 Brent، ولكࢬࢬن ھࢬࢬذه المتࢬࢬاجرة سࢬࢬوف ترفࢬࢬع سࢬࢬعر  WTIمتحࢬࢬدة الامریكیࢬࢬة لمنافسࢬࢬة  الولایࢬࢬات ال
الࢬࢬى ان تعࢬࢬود العلاقࢬࢬة السࢬࢬویة بࢬࢬین النفطࢬࢬین الࢬࢬى وضࢬࢬعھا الاعتیࢬࢬادي الࢬࢬذي لا یبࢬࢬرر نقࢬࢬل نفࢬࢬط " أیضࢬࢬا

Brent  الى الولایات المتحدة الامریكیة   .  
یࢬرت نمࢬط تجࢬارة الموجࢬودات سࢬاعة ، غ ٢٤عولمة الاسواق المالیࢬة والمتࢬاجرة المسࢬتمرة ،       

بࢬࢬین " وتعقࢬࢬد الصࢬࢬفقات آنیࢬࢬا. مثࢬࢬل اوراق الࢬࢬدین الحكࢬࢬومي والاسࢬࢬھم والسࢬࢬلع مثࢬࢬل الࢬࢬذھب والࢬࢬنفط 
ھناك العدید من العوامࢬل التࢬي تخࢬص سࢬلعة بعینھࢬا مثࢬل . متعاملین من كل العالم وفي كل الاسواق 

ا ، ومعࢬدل العائࢬد المقبࢬول تكالیف النقل التي یحددھا موقع الانتاج وسوق الطلب ، والمخࢬزون منھࢬ
ولࢬذلك فࢬأن فࢬارق . نسبة الى تكالیف انتاجھا وراس المال المستثمر ، والعوامࢬل الموسࢬمیة وھكࢬذا 
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النوعیࢬࢬة بࢬࢬین صࢬࢬنف مࢬࢬن الفروقࢬࢬات واذا كانࢬࢬت " السࢬࢬعر بࢬࢬین سࢬࢬوقي سࢬࢬلعة واحࢬࢬدة سࢬࢬیكون متذبࢬࢬذبا
  . ذا العامل الاضافي وصنف آخر    فسوف یتأثر الفارق بین السعرین بھ  WTI السلعة مثل نفط 

فوریࢬة للتسࢬلیم المباشࢬر ، وسࢬوقین ھمࢬا الآجلࢬة لمࢬدة : في ثلاثة اسࢬواق  Brentیباع مزیج       
السࢬࢬوق الآجلࢬࢬة غیࢬࢬر منظمࢬࢬة الࢬࢬى حࢬࢬد كبیࢬࢬر ولكنھࢬࢬا عالیࢬࢬة السࢬࢬیولة . یࢬࢬوم والسࢬࢬوق المسࢬࢬتقبلیة  ١٥

، وبیࢬࢬوت لامریكیࢬࢬةفط ، ومصࢬࢬارف الاسࢬࢬتثمار اوتشࢬࢬارك فیھࢬࢬا شࢬࢬركات الࢬࢬنفط الكبیࢬࢬرة ، وتجࢬࢬار الࢬࢬن
وتعقࢬد صࢬفقات مࢬزیج برنࢬت . برمیࢬل   ٥٠٠٠٠٠التجارة الیابانیࢬة وآخࢬرون وحجࢬم الصࢬفقة عࢬادة 

وعلࢬى اسࢬاس " وحجم الصفقة كما في السوق الآجلة ، وتجري التسویة نقدا  IPEالمستقبلي في 
یتࢬاجر    WTI نفࢬط كࢬان .للیوم العاشر من الشھر السابق للتسلیم  Brentالسعر القیاسي لمزیج 

اسࢬتحدثت  ١٩٨٣ومنࢬذ عࢬام . بھ في السوق الآجلة فیما بین شركات الࢬنفط والتجࢬار والمضࢬاربین 
وھنࢬاك . برمیࢬل  ١٠٠٠اسࢬاس  والصفقات تعقد علࢬى NYMEXالسوق المستقبلیة في نیویورك 

، بࢬالطبع ، قیࢬود علࢬى حركࢬة  وتوجࢬد. التسࢬلیم قبࢬل موعࢬد  الصفقة المسࢬتقبلیة تاریخ محدد لانعقاد
لا یمكࢬن ان ترتفࢬع او ان تࢬنخفض بࢬأكثر مࢬن مبلࢬغ  الأسࢬعار إنعر في السࢬوق المسࢬتقبلیة منھࢬا الس

  . للیوم السابق  الإغلاقمعین للبرمیل عن سعر 
دور الوقایࢬࢬة " جیࢬࢬدا وأدى" المسࢬࢬتقبلي كࢬࢬان كفࢬࢬوءا WTIویࢬࢬرى بعࢬࢬض البࢬࢬاحثین ان سࢬࢬوق       

Hedging   ار كفࢬاءة سࢬوق مࢬزیج مࢬن عࢬدم اختبࢬوعلࢬى الࢬرغم . الࢬنفط  أسعار تقلبات من مخاطر
Brent   كما حصل مع ،WTI ــࢬـع ، الا ان المتعاملیـࢬـن یعتقࢬدون بكفــࢬـاءتھ علࢬى نطــࢬـاق واس .

لیست تامة ولكن الاتجاه العࢬام للسࢬعرین   Comovementالخامین  أسعاران ارتباط حركة  ومع 
 أكثࢬر، وطلب المصࢬافي علیࢬھ ،  الجغرافي أصلھمن جھة   Brentلكن نفط .  متماثل الى حد كبیر 

جیࢬدة   Hedgingوبالنتیجࢬة یقࢬدم اداة حمایࢬة  WTI مࢬن  الࢬنفط العالمیـࢬـة أسࢬعارمࢬع " انسࢬجاما
 الأسࢬعاربشروط العرض والطلب الدولیة ومخࢬاطر تغیࢬر " ارتباطا أكثرللمشاركین في سوقھ لكونھ 

 .  
السࢬࢬلعة او بخصࢬࢬائص متقاربࢬࢬة لا بࢬࢬنفس " التࢬࢬي تتࢬࢬاجر مسࢬࢬتقبلیا الأسࢬࢬواقوتفیࢬࢬد التجربࢬࢬة ان       

ثࢬم یختفࢬي ، لكࢬن ھࢬذه " سیولة یتراجࢬع تࢬدریجیا والأقلسیولة یستمر  الأكثرتتعایش فترة طویلة ، 
  " . سوف تتضح تدریجیا السبابالخاصیة لا تسري على الخامین المذكورین 

 WTI، یتماثلان في الخصࢬائص عࢬدا بعࢬض الفروقࢬات منھࢬا ان   Brentومزیج   WTIان       
مࢬن  أكثࢬریحتࢬوي علࢬى زیࢬت التدفئࢬة   Brentبنسبة اكبر ومزیج ) بنزین ( یحتوي على غازولین 

WTI  ولذلك یتمتعWTI    بفارق سعر لصالحھ   .  
عینة من النفوط للتعرف على نمࢬط الفروقࢬات السࢬعریة  لأسعار أسبوعیةمتوسطات  أدناهفي        

Spread   خفضت عن الࢬذروة ، ویلاحࢬظ اسࢬتقرار فࢬرق سࢬعر ، عندما ان الأسعارفي فترة انعكاس
.   Brentو  Dubai، مع اضطراب الفارق السࢬعري بࢬین نفࢬط " تقریبا  Brentنفط كركوك عن 

 الأخیࢬر في الفصࢬل ٢٠٠٩ومطلع  ٢٠٠٨ – ٢٠٠٤للمدة  إحصائيتلك الفروقات ستخضع لتحلیل 
  .   لھذه الدراسة 

  )برمیل / دولار (                 ٢٠٠٨لال عام اسعار النفط خ                            
المتوسࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬط   التاریخ 

  العالمي
متوسࢬࢬط سࢬࢬلة 

OPEC 
السࢬࢬࢬࢬعودیة 
العربࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬي 
الخفیࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬࢬف 

  درجة  ٣٤

دبࢬࢬࢬࢬي الفࢬࢬࢬࢬاتح 
  درجة  ٣٢

 ٣٨برنࢬࢬࢬت 
  درجة 

نفࢬࢬࢬࢬࢬط كركࢬࢬࢬࢬࢬࢬوك 
  درجة  ٣٦

الایرانࢬࢬي الخفیࢬࢬف 
  درجة  ٣٤

١٣٠.٠٣  ١٢٨.١٦  ١٣٥.٩٨  ١٢٩.٣٩  ١٣٠.٩٠  ١٣١.٤٧  ١٣١.٤١  ٢٧/٦/٢٠٠٨  
١٣٦.٠٣  ١٣٤.٢٦  ١٤٢.٤٥  ١٣٦.١٧  ١٣٦.٠٢  ١٣٧.١٨  ١٣٧.١١  ٤/٧/٢٠٠٨  
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١٣٣.٦٤  ١٣٢.٣٦  ١٣٧.٨١  ١٣٦.٨٢  ١٣٤.٥٥  ١٣٦.٧٦  ١٣٥.٥٥  ١١/٧/٢٠٠٨  
١٣٣.٢٧  ١٣٢.٧٤  ١٣٩.٣٤  ١٣٦.٧٠  ١٣٤.٥٠  ١٣٥.٨٠  ١٣٦.٣٢  ١٨/٧/٢٠٠٨  
١٢١.٩٩  ١٢١.١٧  ١٢٩.١٦  ١٢٥.٨٠  ١٢٣.٧٠  ١٢٤.٨٢  ١٢٥.١١  ٢٥/٧/٢٠٠٨  

١١٧.٩٣  ١١٨.٢٦  ١٢٥.٢٩  ١٢١.٨٠  ١١٨.٩٩  ١٢٠.٧٠  ١٢١.٢٩  ١/٨/٢٠٠٨  
          World Crude Oil Prices , EIA:                            المصدر          

یسࢬࢬتخدم لتسࢬࢬعیر    Brentبرنࢬࢬت  إنویࢬࢬذكر  
3
بینمࢬࢬا یسࢬࢬتخدم   " . مࢬࢬن الࢬࢬنفط المتࢬࢬاجر بࢬࢬھ عالمیࢬࢬا 2

WTI   وفࢬࢬي نظࢬࢬر . یر النفࢬࢬوط المسࢬࢬتھلكة فࢬࢬي الولایࢬࢬات المتحࢬࢬدة الامریكیࢬࢬة لتسࢬࢬع الأولࢬࢬىبالدرجࢬࢬة
 لأسࢬࢬعارالقیࢬࢬاس المرجعیࢬࢬة  أداة WTIلازال    Brent النفطࢬࢬي ، ورغࢬࢬم مࢬࢬا تقࢬࢬدم حࢬࢬول  الإعࢬࢬلام

، " شفافة وتعتمد علࢬى عوامࢬل اوضࢬح نسࢬبیا وأسعاره، " مختلف النفوط لان بیاناتھ متوفرة دائما
  IEAمࢬࢬن قبࢬࢬل المنظمࢬࢬة العالمیࢬࢬة للطاقࢬࢬة" تنشࢬࢬر اسࢬࢬبوعیامنࢬࢬھ معلومࢬࢬة وتوثࢬࢬق و والمخزونࢬࢬان

International Energy Agency   . ولان WTI في الولایات المتحدة  ھو المقیاس للنفوط
من غیره فࢬي  أكثریتاجر بھ  WTI" وأیضا. من نفط العالم  ٢٥%الامریكیة التي تستھلك حوالي 

  . ھ للقیاس علی الأفضللذلك یعد العقود المستقبلیة 
امࢬࢬة خ ، او مࢬࢬا یمكࢬࢬن تسࢬࢬمیتھا الࢬࢬنفط قابلࢬࢬة للاسࢬࢬتخدام بصࢬࢬفة وحࢬࢬدات مرجعیࢬࢬة أنࢬࢬواعولࢬࢬیس جمیࢬࢬع 

یضࢬاف الࢬى الاثنࢬین ویࢬؤدي    Dubai Fatehولكࢬن نفࢬط دبࢬي  السوق لجمیع الخامࢬات الاخࢬرى ،
  .   تلك الوظیفة 

.  الأحیࢬانعࢬض تؤثر في سعره العوامࢬل المحلیࢬة ب إذلم یعد یمثل سوق النفط في العالم   WTIلكن
، وھࢬي منطلࢬق العقࢬود المسࢬتقبلیة   أوكلاھومࢬا،   Cushingمخࢬزون الࢬنفط فࢬي كشࢬینج  شࢬحھان 

 ٢١لمدة    Brentأقل من  أصبحالى حد ان سعره   WTIادت الى ھبوط في السعر النسبي لنفط 
اخرى ذات حصة متزایدة في محطة التخزین في كشینج " نفوطا إنكما .   ٢٠٠٧اسبوع من عام 

  .   WTI أھمیةالى تراجع " أیضا أدت
Brent   ھو الثاني بعدWTI  مرشح لیأخذ مكࢬان  ألانفي الشفافیة وھوWTI   .كࢬان " تاریخیࢬا
Brent    یسوق بأقل منWTI   ولكن یبدو ان الترتیࢬب یكࢬاد .   ٢٠٠٩و  ١٩٩٧بالمتوسط بین

  Brentكࢬان   ٢٠٠٩وشࢬباط  ١٩٨٦آذار  بࢬین فࢬي القمࢬة وفࢬي المࢬدة    Brentیࢬنعكس لیكࢬون 
  . في مناسبات عدة  WTIمن  أعلىیباع بسعر 

 ٢٠٠٩شࢬباط مࢬن عࢬام  أیامففي احد  عنصر العشوائي في السوق النفطیة ،وھذا القلق یفید  قوة ال
  Brentولكࢬن. دولار للبرمیࢬل  ١٠.٥٨بفࢬارق   WTIمࢬن  أعلࢬى  Brentكان سࢬعر الغلࢬق لࢬنفط 

  . للأسعار" دقیقا" ح دلیلالا یصل" أیضالك لذ یةیتأثر بعوامل السوق المحل" ایضا
مࢬع " للقیࢬاس علیࢬھ دولیࢬا أصࢬلحویبدو ان النفط المر ، ذو المحتࢬوى الكبریتࢬي العࢬالي ، قࢬد یصࢬبح 

والصࢬین  ،بعࢬد الولایࢬات المتحࢬدة  ،  للࢬنفط ، ولكون الصین ثࢬاني مسࢬتھلك اتساع السوق الآسیویة
ولذلك تجاوز سعر . رة ولدیھم مصافي لتكریرھا الصاعدة بشكل عام تستھلك النفوط الم والأسواق
فࢬأن السࢬاحة " النفوط الحلوة یࢬنخفض عرضࢬھا تࢬدریجیا إنوبما .  الأحیانبعض  Brentنفط دبي 

  . ستكون للنفطوط المرة والثقیلة 
  

  

  : تحلیل البیانات     
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بالمقارنࢬة  SOMO العراقࢬي الࢬنفط لأسࢬعار الأسࢬبوعیةالمتوسطات  اول الملحقةبین الجدت        
، وذلࢬك للسࢬنوات  Dubaiو   Brentومࢬزیج   West Texas Intermediateنفࢬط  أسعارمع 

  .  الأربعةالنسبیة فیما بین النفوط  الأسعاروكذلك   ٢٠٠٩ومطلع عام   ٢٠٠٨ – ٢٠٠٤
في آلیࢬات تسࢬویق الࢬنفط العراقࢬي ممࢬا سࢬاعد علࢬى " كبیرا" تحسنا" وھذه البیانات تؤكد موضوعیا

لسࢬعر  ولان المتوسࢬط العࢬالي .  الإیراداتب سعریة نسبیة واضحة انعكست في زیادة تحقیق مكاس
تعجیࢬل نمࢬو  إلࢬى أدىي ـࢬـرتفع فالتحسن السعري النسبي للنفط العراقالنفط كان في تزاید وبمعدل م

  . النفطیة  الإیرادات
 بوعالأسࢬ مسࢬتواه فࢬي مࢬن %٤٩٠ إلࢬى متوسࢬط اسࢬبوعي لسࢬعر الࢬنفط العراقࢬي اعليولذلك وصل 

  .   %٤٢٠   WTIبینما كانت تلك النسبة لنفط  ٢٠٠٤لعام  الأول
وكانت معادلات الانحدار كما . تلك النفوط  أسعاروقدرت معادلات الانحدار لسعر النفط العراقي مع 

  : في الآتي  
 )١   .........  (SOMO  =  - 1.75 +  0.957  Dubai                                     

                                                                  0.964            R2 =    
  
  
  )٢.........  (       SOMO  =  - 5.73  +  0.965  Brent                                         

                           
R2  =  0.949                                                                               

  
 )٣  ........ (SOMO  =  - 6.16  +  0.944  WTI                                       

                                     
                                                             R2 = 0.951                   

  
 )٤ .... (  ...Dubai  =  - 3.94  +  1.005  Brent                                   

                                                                                                                   
                                                                            R2 =  0.980       

 
  )٥    ....... (                 Dubai  =  - 4.25 + 0.98    WTI                   

  
  R2  =  O.962                                                                          

                
 )٦   ....... (Brent  =  0.16  +  0.969  WTI                                      

                                                                                              
R2  =  0.982                                                                                

  
  .    %١ھا مقبولة بمستوى دلالة ان تقدیرات معاملات الانحدار جمیع 



 ٢٠٠٩/والعشرونالثالث  العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

 
 

  
 

الفرق بࢬین سࢬعر نفࢬط دبࢬي وسࢬعر الࢬنفط العراقࢬي اذ توجࢬد نقیصࢬة مقطوعࢬة )  ١( توضح المعادلة 
فلࢬو . منࢬھ   ٤.٣%ونقیصة اخرى ھي نسبة من سࢬعر دبࢬي مقࢬدارھا  ،  سنت ٧٥بمقدار دولار و 

  : دولار سیكون سعر النفط العراقي  ١٠٠فرضنا ان سعر نفط دبي 
  

    93.95  =  1.75  -  ( 100) 0.957دولار                      
  : ھي كالآتي   WTIو   Brentومعادلات الفرق بین سعر نفط دبي والعراقي مع 

  
 )٧                 ....... (Dubai  -  SOMO  =  1.79  +  0.040  Brent      
  
 )٨               ....... (Dubai  -  SOMO  =  1.91  + 0.037  WTI       
  

یكࢬون   WTIو   Brentفعندما یقاس سعر النفط العراقي ونفط دبي كل على حࢬدة مࢬع سࢬعر نفࢬط 
اذ توجࢬد ) ٨(و) ٧(ة التࢬي بینتھࢬا المعࢬادلات سعر نفࢬط دبࢬي اعلࢬى مࢬن سࢬعر الࢬنفط العراقࢬي بالكیفیࢬ

معࢬادلات ولایضࢬاح الفروقࢬات السࢬعریة علࢬى نحࢬو مبسࢬط ومࢬن خࢬلال ال ، فروقات مقطوعة ونسࢬبیة
  : دولار تكون تشكیلة الاسعار كما في الآتي  ١٠٠ھو   WTIوعلى فرض ان سعر " آنفا
  مثال على تناسب الاسعار من معادلات الانحدار                             

                             

" السࢬࢬࢬࢬعر دولار قیاسࢬࢬࢬࢬا  الخام          
    WTIعلى 

" السࢬࢬࢬࢬعر دولار قیاسࢬࢬࢬࢬا
  Brentعلى 

" السࢬࢬࢬࢬعر دولار قیاسࢬࢬࢬࢬا
عبࢬࢬࢬࢬر   Dubaiعلࢬࢬࢬى

Brent    
  WTI   ١٠٠.٠٠   ١٠٠.٠٠   ١٠٠.٠٠  
   Brent ٩٧.٠٦  ٩٧.٠٦   ٩٧.٠٦  
   Dubai ٩٣.٦١  ٩٣.٦١  ٩٣.٨٥  
  SOMO ٨٧.٨٣  ٨٧.٩٣  ٨٨.٢٤   
  من عمل الباحث :المصدر 

سبیة مباشࢬرة كمࢬا جرى تقدیر معادلات انحدار للاسعار الن معالم السلوك النسبي للاسعار ولایضاح
  : في ادناه 

 )٩                                            ..... (   
Dubai

Dubai
SOMO

044.074.89% +=
             

                                                                                          
R2 = 0.020                                                                              

       

 )١٠  ..... (                                             
Brent

Brent
SOMO

112.041.79% +=
                            

                                                                                                                           
R2  =  0.102                                                                            
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 )١١                             ...... (                   
WTI

WTI
SOMO

129.043.75% +=
  

                                                                                              
R2  =  0.126                                                                              

  

 )١٢                                    ...... (            
Brent

Brent
Dubai

100.044.86% +=
  

                                                                                               
R2  = 0.171                                                                                 

 )١٣  ..... (                                                  
WTI

WTI
Dubai

082.054.85% +=
  

                                                                                                
R2  =  0.069                                                                                 

  

 )١٤                               ..... (                      
WTI

WTI
Brent

020.066.95% +=
  

                                                                                                
R2 = 0.009                                                                                 

  

 تتࢬأثر بالمسࢬتوى لا عن النسبة السعریة التࢬي ،ات الثابت ، المقطوع من محور الصاد الجزءیعبر  
ویقࢬࢬیس معامࢬࢬل  .  وھنࢬࢬاك جࢬࢬزء یتࢬࢬأثر بمسࢬࢬتوى السࢬࢬعر المرجعࢬࢬي ، "دائمࢬࢬا الأكبࢬࢬروھࢬࢬي المكࢬࢬون  ،

ولو كانت معࢬاملات . بھ في التغیرات السعریة المحدودةد بالمستوى وھو لایعت الانحدار مدى التأثر
  . مستوى النسبیة ثابتة بغض النظر عن ال الأسعارعند ذاك تكون " الانحدار اصفارا

بمسࢬࢬتوى " إحصࢬࢬائیاتقࢬࢬدیراتھا مقبولࢬࢬة  إن إذ" أصࢬࢬفارالكࢬࢬن معࢬࢬاملات الانحࢬࢬدار لا یمكࢬࢬن افتراضࢬࢬھا 
،   ٠.٠٥، فأن مسࢬتوى الدلالࢬة كࢬان   WTIمع     Brent، الأخیرةالمعادلة  باستثناء %١دلالة 
 یضࢬاحولإ. بالمسࢬتوى " تࢬأثرا الأقࢬلھࢬو   WTIو   Brentالسعر النسبي بین  إنیلاحظ " وأیضا

  تغیر النسب السعریة نستعرض الحسابات المبینة في الجدول الآتي 
  
  

  %السعر النسبي                                         
  )المقام( سعر النفط المرجعي  السعر النسبي

  دولار ٥٠
  )المقام (سعر النفط المرجعي

  دولار ١٠٠

Dubai
SOMO

  

٩٤.١٤  ٩١.٩٤  

Brent
SOMO

  

٩٠.٦١  ٨٥.٠١  

WTI
SOMO

  

٨٨.٣٣  ٨١.٨٨  
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Brent
Dubai

  

٩٦.٤٤  ٩١.٤٤  

WTI
Dubai

  

٩٣.٧٤  ٨٩.٦٤  

WTI
Brent

  

٩٧.٦٦  ٩٦.٦٦  

   ١٤ – ٩مستخرجة من معادلات الانحدار : المصدر 
  

  : الاسعار ھي  ةتبیمن كل ما تقدم یمكن القول ان ترا
Dubai , Brent , WTI    ثࢬمSOMO    . وان الفروقࢬات السࢬعریة جوھریࢬة ، مࢬن الناحیࢬة

وھࢬذا الاسࢬتنتاج مھࢬم بالنسࢬبة لࢬنفط  ، السࢬیر العشࢬوائيبالاحصائیة ، اي انھࢬا لا یمكࢬن ان توصࢬف 
Brent   مفارنࢬة مࢬعWTI    والࢬنفط العراقࢬي مقارنࢬة مࢬعDubai     .ي وان سࢬعر الࢬنفط العراقࢬ

اي ان السلوك السࢬعري  ، یعتمد علیھ" احصائیا" قیاسا ، قابل للقیاس على النفوط الثلاثة الاخرى
  . نتظام للنفط العراقي یمكن ان یوصف بالا

    المتوسط الاسبوعي لاسعار النفط     

  الدولارب)  Dubai Fateh(أسعار النفط الأسبوعي   بالدولار)  SOMO( أسعار النفط الأسبوعي العراقي   

Week                       
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 24.64 26.80 45.64 52.03 85.38 31.62 27.93 34.44 55.53 56.43 90.19 36.67 
2 27.07 27.89 47.40 51.97 83.15 34.22 28.65 37.01 57.36 52.28 90.79 46.62 
3 25.98 27.51 48.71 50.42 84.61 35.31 29.44 39.32 58.55 49.97 86.87 44.34 

4 27.02 28.71 50.02 48.02 81.70 35.96 28.92 40.35 60.22 50.73 83.78 42.43 
5 26.61 29.99 51.44 49.74 83.65 35.02 27.80 38.79 60.48 52.55 86.73 42.46 
6 26.81 30.55 51.91 47.42 75.92 36.89 27.86 38.20 58.83 55.30 85.68 43.59 
7 25.74 32.13 50.41 48.89 82.63 36.69 29.06 39.40 56.38 55.38 88.42 45.07 
8 26.45 33.21 48.51 49.52 80.73 37.01 29.25 41.00 56.02 54.72 91.46 42.21 
9 26.54 35.23 51.46 49.70 83.06 36.36 30.19 42.90 57.61 58.02 92.41 41.47 

10 27.15 39.68 49.32 50.66 85.92 37.58 30.66 44.66 58.15 58.63 94.83 43.13 
11 28.46 40.95 51.86 51.59 89.54 37.47 31.03 46.21 57.25 58.07 97.11 42.90 
12 28.68 41.58 49.31 50.95 90.77 40.13 31.43 47.58 56.98 57.22 99.38 44.51 
13 28.00 39.99 51.17 51.27 92.40 41.95 30.52 46.77 58.18 60.42 95.74 49.76 
14 28.79 42.28 50.83 56.26 91.76 42.51 29.56 49.76 61.13 63.41 96.44 48.24 
15 29.11 43.18 54.75 57.49 93.91 43.96 32.06 46.76 62.65 64.01 99.53 51.19 
16 28.04 42.36 56.02 56.25 94.51 45.94 32.10 45.25 65.75 63.97 103.6 51.75 
17 29.48 42.22 57.07 55.98 98.45 44.65 32.65 47.19 66.49 63.82 108.1 49.54 
18 30.78 41.90 59.10 56.47 97.71   33.38 45.83 66.81 64.32 108.1   
19 31.10 42.63 60.82 57.42 100.6   34.41 45.50 65.52 62.94 111.9   
20 31.80 42.40 60.65 58.32 103.1   35.77 44.53 64.02 64.36 119.1   
21 32.79 40.38 59.48 58.71 105.0   35.03 45.24 63.66 66.17 122.9   
22 32.97 38.95 59.35 59.53 111.3   35.22 47.32 65.07 65.38 124.8   
23 31.36 42.86 59.40 61.44 110.4   33.52 49.49 66.05 65.00 120.0   
24 30.17 42.31 60.81 62.13 116.3   33.31 50.40 64.74 65.15 127.8   
25 31.35 43.87 59.87 61.67 118.7   33.66 50.49 63.82 66.78 129.5   
26 29.66 45.97 59.51 61.27 118.0   32.19 53.23 65.80 66.17 129.4   
27 32.02 49.18 59.81 63.63 121.3   34.41 53.76 68.55 67.52 136.2   
28 31.44 49.94 62.27 64.73 121.1   34.44 54.14 69.05 69.57 136.8   
29 31.73 49.40 63.44 66.15 124.9   34.72 51.38 70.63 69.82 136.7   
30 32.26 49.50 62.72 67.52 125.7   35.24 51.82 68.38 70.56 125.8   
31 33.55 50.73 62.99 67.78 125.3   37.04 54.63 69.50 69.55 121.8   
32 34.23 52.50 64.45 68.05 115.9   38.19 55.72 71.35 67.93 118.4   
33 35.26 53.94 65.28 66.32 124.5   39.81 57.13 69.17 66.46 111.8   
34 36.28 50.55 65.20 65.31 108.8   39.60 56.64 67.73 66.78 109.6   
35 34.19 55.61 62.40 63.80 104.0   36.46 58.64 66.50 67.23 112.1   
36 33.84 55.38 60.67 65.74 115.8   34.96 57.25 64.45 69.54 106.2   
37 34.77 57.49 61.11 68.43 103.9   34.57 55.50 60.98 72.42 98.91   
38 34.90 55.06 58.69 68.08 98.16   35.28 56.69 57.94 74.17 89.62   
39 37.38 53.69 56.93 70.50 95.54   37.26 56.18 56.28 75.61 94.03   
40 37.91 54.96 55.98 71.20 93.00   37.80 55.96 57.13 74.00 91.47   
41 39.39 54.05 50.67 71.11 90.64   37.72 54.04 56.19 73.92 78.50   
42 39.83 52.74 53.78 74.08 84.78   37.54 53.83 56.58 77.23 69.19   
43 38.54 51.70 51.42 74.88 68.06   37.38 52.96 56.38 78.90 60.99   
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44 39.84 47.79 50.35 76.92 68.46   36.66 52.90 56.02 83.22 56.80   
45 37.29 47.90 48.70 78.95 58.63   34.98 53.16 56.72 86.33 57.44   
46 35.71 48.43 47.18 78.96 55.95   32.97 50.67 57.37 85.83 52.15   
47 33.89 48.51 51.34 80.80 53.50   33.72 50.55 55.50 87.55 46.87   
48 32.40 48.18 49.15 83.10 53.25   35.46 50.50 57.19 88.23 43.84   
49 31.78 43.61 50.35 84.69 43.27   33.23 53.26 60.21 84.11 44.13   
50 28.70 44.87 53.42 84.68 42.20   33.94 54.82 58.13 84.53 39.54   
51 30.16 46.61 52.78 84.80 42.47   35.95 52.68 58.73 86.49 42.95   
52 29.91 46.47 52.85 84.35 37.68   33.38 52.11 57.92 87.15 39.47   

 45.05 94.34 68.19 61.49 49.32 33.62 38.43 91.07 63.65 55.36 44.31 31.61  المعدل

  
  

     لاسعار النفط الأسبوعيالمتوسط    

 بالدولار)  WTI(أسعار النفط الأسبوعي   بالدولار) Brent(أسعار النفط الأسبوعي   

Week           
2009 

            
  2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 31.20 41.30 61.90 55.40 96.72 34.33 33.89 44.07 63.39 57.76 98.17 42.40 
2 32.20 44.70 62.50 50.90 95.04 44.52 34.51 46.79 63.74 54.11 94.76 44.46 
3 32.00 45.00 63.20 51.80 90.67 42.37 35.45 47.85 66.79 51.51 91.51 36.73 
4 30.50 46.10 62.90 55.50 88.36 44.01 33.61 48.56 66.82 53.57 89.41 42.15 
5 30.10 44.00 63.90 56.60 92.41 43.80 33.41 46.97 66.59 57.11 91.14 42.70 
6 29.90 42.90 60.80 58.40 90.52 43.63 33.88 46.08 63.06 58.99 89.08 40.78 
7 31.10 42.90 57.50 55.60 95.78 45.17 35.54 47.82 59.37 58.41 94.13 36.94 
8 31.90 46.90 58.30 57.70 97.72 42.29 36.08 51.75 59.93 59.57 99.61 37.15 
9 33.90 51.20 60.90 60.40 99.84 41.97 36.67 52.74 62.27 61.64 100.8 41.10 
10 33.40 53.00 58.40 60.30 102.9 44.16 36.44 54.22 60.89 60.85 103.4 43.18 
11 34.50 54.60 62.10 61.00 108.4 44.04 37.78 55.93 62.64 57.94 109.4 45.66 
12 34.30 55.20 61.20 61.60 103.8 45.80 36.65 52.95 61.36 58.26 105.3 49.49 
13 32.90 52.10 64.90 66.60 102.5 51.19 35.23 54.97 65.67 64.18 104.5 52.99 
14 32.00 53.70 67.20 69.90 100.8 48.58 35.70 55.24 66.56 64.82 103.5 50.34 
15 34.00 50.00 69.10 68.30 106.7 51.40 37.39 51.44 68.85 62.58 109.7 50.46 
16 33.00 50.00 72.30 65.90 110.0 51.70 37.32 52.39 71.87 63.06 114.3 49.86 
17 33.90 50.80 73.40 67.60 113.8 49.16 37.31 52.00 70.38 65.26 118.5 47.80 
18 36.10 49.20 73.50 64.70 111.4   39.24 50.64 72.14 63.82 115.4   
19 37.60 48.10 70.00 63.80 119.3   40.37 50.33 71.50 61.90 123.0   
20 38.70 47.10 67.40 67.90 122.1   40.84 47.77 69.07 63.61 125.0   
21 38.30 47.90 67.90 71.70 110.0   40.65 50.15 70.35 64.89 130.1   
22 38.30 49.70 67.90 65.30 113.8   40.01 53.76 71.53 63.94 128.5   
23 35.20 51.40 67.00 72.40 111.4   37.99 53.74 71.54 65.90 128.2   
24 34.70 53.20 65.10 70.50 118.4   37.86 56.18 69.48 66.62 134.8   
25 34.90 56.60 68.40 72.30 122.1   37.70 59.04 69.94 68.78 134.3   
26 32.80 56.30 72.30 72.70 135.4   37.14 58.21 72.65 69.13 137.0   
27 36.20 57.90 73.70 75.30 139.2   39.73 56.36 74.65 71.78 142.5   
28 36.80 57.50 73.80 78.80 137.1   40.33 59.18 75.21 72.79 140.0   
29 38.70 57.10 73.30 79.10 134.7   41.27 57.30 73.98 74.92 135.4   
30 40.30 58.50 72.20 77.40 126.3   42.50 59.39 73.87 75.15 125.9   
31 42.40 60.90 76.60 77.40 123.6   43.81 61.64 75.20 76.75 124.6   
32 43.40 64.20 77.50 71.70 117.6   45.24 64.85 75.63 71.92 118.8   
33 44.00 65.40 71.70 71.00 111.2   47.28 64.92 71.79 72.05 114.4   
34 42.60 65.90 71.30 68.90 112.2   44.34 66.34 72.12 70.19 115.7   
35 40.20 66.50 67.20 71.50 112.8   43.28 68.47 70.01 72.93 116.1   
36 40.40 63.60 64.60 75.90 104.8   43.33 64.81 67.53 75.96 108.4   
37 41.80 61.40 60.30 78.10 97.67   44.39 63.84 63.98 78.95 102.9   
38 44.60 63.20 59.50 79.20 90.36   47.82 66.43 61.40 82.26 97.19   
39 46.80 62.00 58.40 79.30 101.3   49.71 66.06 61.94 81.70 111.1   
40 47.00 58.90 55.90 79.10 92.29   51.77 63.06 59.77 80.59 96.59   
41 50.70 58.30 57.50 79.90 81.37   54.12 62.87 58.58 81.46 86.24   
42 48.90 59.00 58.30 85.30 69.68   54.43 62.28 58.48 87.80 75.19   
43 51.20 58.60 57.40 83.40 64.68   53.43 61.33 58.88 89.23 68.56   
44 45.50 59.50 55.40 90.30 61.44   49.81 60.34 58.55 93.46 65.21   
45 43.30 58.20 56.80 93.90 59.75   48.00 58.80 59.96 95.81 64.31   
46 40.70 53.40 57.90 91.60 53.66   47.02 57.00 57.56 93.56 58.60   
47 42.90 53.00 55.50 94.00 48.19   48.79 58.13 57.24 97.93 52.26   
48 41.30 53.00 56.60 92.70 49.20   46.06 57.78 62.02 92.47 53.27   
49 37.90 55.10 57.90 89.50 44.05   41.91 59.83 62.32 88.71 45.60   
50 38.90 58.50 59.80 90.60 41.36   43.50 60.32 61.91 91.18 44.57   
51 41.40 56.60 63.20 91.00 42.06   44.39 57.97 62.40 91.16 39.70   
52 38.60 57.10 64.30 93.70 36.29   42.52 59.82 60.66 95.64 32.98   

 44.36 100.2 72.20 66.04 56.55 41.49 45.18 96.39 72.76 64.55 54.37 38.15  المعدل
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  اسعار النفط الاسبوعیة النسبیة
  

(SOMO / Dubai) % (SOMO / Brent )% (SOMO / WTI) % 

Week  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
1 88.22 77.82 82.19 92.20 94.67 86.23 78.97 64.89 73.73 93.92 88.28 92.11 72.71 60.81 72.00 90.08 86.97 74.58 
2 94.49 75.36 82.64 99.41 91.58 73.40 84.07 62.39 75.84 102.1 87.49 76.86 78.44 59.61 74.36 96.05 87.75 76.97 
3 88.25 69.96 83.19 100.9 97.40 79.63 81.19 61.13 77.07 97.34 93.32 83.34 73.29 57.49 72.93 97.88 92.46 96.13 
4 93.43 71.15 83.06 94.66 97.52 84.75 88.59 62.28 79.52 86.52 92.46 81.71 80.39 59.12 74.86 89.64 91.38 85.31 
5 95.72 77.31 85.05 94.65 96.45 82.48 88.41 68.16 80.50 87.88 90.52 79.95 79.65 63.85 77.25 87.10 91.78 82.01 
6 96.23 79.97 88.24 85.75 88.61 84.63 89.67 71.21 85.38 81.20 83.87 84.55 79.13 66.30 82.32 80.39 85.23 90.46 
7 88.58 81.55 89.41 88.28 93.45 81.41 82.77 74.90 87.67 87.93 86.27 81.23 72.43 67.19 84.91 83.70 87.78 99.32 
8 90.43 81.00 86.59 90.50 88.27 87.69 82.92 70.81 83.21 85.82 82.61 87.52 73.31 64.17 80.94 83.13 81.05 99.63 
9 87.91 82.12 89.32 85.66 89.88 87.68 78.29 68.81 84.50 82.28 83.19 86.63 72.38 66.80 82.64 80.63 82.37 88.47 

10 88.55 88.85 84.82 86.41 90.60 87.12 81.29 74.87 84.45 84.01 83.51 85.09 74.51 73.18 81.00 83.25 83.06 87.02 
11 91.72 88.62 90.59 88.84 92.20 87.34 82.49 75.00 83.51 84.57 82.58 85.08 75.33 73.22 82.79 89.04 81.88 82.06 
12 91.25 87.39 86.54 89.04 91.34 90.16 83.62 75.33 80.57 82.71 87.46 87.62 78.25 78.53 80.36 87.45 86.22 81.09 
13 91.74 85.50 87.95 84.86 96.51 84.30 85.11 76.76 78.84 76.98 90.13 81.95 79.48 72.75 77.92 79.88 88.43 79.17 
14 97.40 84.97 83.15 88.72 95.15 88.12 89.97 78.73 75.64 80.49 91.05 87.51 80.64 76.54 76.37 86.79 88.69 84.45 
15 90.80 92.34 87.39 89.81 94.35 85.88 85.62 86.36 79.23 84.17 88.02 85.53 77.86 83.94 79.52 91.87 85.60 87.12 
16 87.35 93.61 85.20 87.93 91.20 88.77 84.97 84.72 77.48 85.36 85.93 88.86 75.13 80.86 77.95 89.20 82.66 92.14 

17 90.29 89.46 85.83 87.72 91.06 90.13 86.96 83.11 77.75 82.81 86.53 90.83 79.01 81.19 81.09 85.78 83.06 93.41 
18 92.21 91.41 88.46 87.80 90.43   85.26 85.15 80.41 87.28 87.71   78.44 82.73 81.92 88.48 84.66   
19 90.38 93.70 92.83 91.23 89.92   82.71 88.64 86.89 90.00 84.31   77.04 84.71 85.06 92.76 81.76   
20 88.90 95.21 94.74 90.62 86.62   82.17 90.02 89.99 85.89 84.49   77.86 88.76 87.81 91.68 82.54   
21 93.61 89.26 93.43 88.73 85.45   85.61 84.30 87.60 81.88 95.45   80.66 80.52 84.55 90.48 80.67   
22 93.61 82.31 91.21 91.05 89.19   86.08 78.37 87.41 91.16 97.79   82.40 72.45 82.97 93.10 86.61   
23 93.56 86.60 89.93 94.52 92.04   89.09 83.39 88.66 84.86 99.11   82.55 79.75 83.03 93.23 86.15   

24 90.57 83.95 93.93 95.36 91.02   86.95 79.53 93.41 88.13 98.25   79.69 75.31 87.52 93.26 86.27   
25 93.14 86.89 93.81 92.35 91.64   89.83 77.51 87.53 85.30 97.19   83.16 74.31 85.60 89.66 88.32   
26 92.14 86.36 90.44 92.59 91.16   90.43 81.65 82.31 84.28 87.09   79.86 78.97 81.91 88.63 86.09   
27 93.05 91.48 87.25 94.24 89.07   88.45 84.93 81.15 84.50 87.15   80.59 87.26 80.12 88.65 85.10   
28 91.29 92.24 90.18 93.04 88.48   85.43 86.85 84.38 82.14 88.31   77.96 84.39 82.79 88.93 86.50   
29 91.39 96.15 89.82 94.74 91.34   81.99 86.51 86.55 83.63 92.70   76.88 86.21 85.75 88.29 92.24   
30 91.54 95.52 91.72 95.69 99.94   80.05 84.62 86.87 87.24 99.52   75.91 83.35 84.91 89.85 99.85   

31 90.58 92.86 90.63 97.46 102.8   79.13 83.30 82.23 87.57 101.3   76.58 82.30 83.76 88.31 100.6   
32 89.63 94.22 90.33 100.2 97.91   78.87 81.78 83.17 94.91 98.6   75.66 80.96 85.22 94.62 97.6   
33 88.57 94.42 94.38 99.79 111.3   80.14 82.48 91.05 93.41 112.0   74.58 83.09 90.93 92.05 108.8   
34 91.62 89.25 96.26 97.80 99.22   85.16 76.71 91.44 94.79 97.0   81.82 76.20 90.40 93.05 94.0   

35 93.77 94.83 93.83 94.90 92.78   85.05 83.62 92.86 89.23 92.2   79.00 81.22 89.13 87.48 89.6   
36 96.80 96.73 94.13 94.54 109.0   83.76 87.08 93.92 86.61 110.4   78.10 85.45 89.84 86.55 106.9   
37 100.6 103.6 100.2 94.49 105.1   83.18 93.63 101.3 87.62 106.4   78.33 90.05 95.51 86.68 101.0   
38 98.92 97.12 101.3 91.79 109.5   78.25 87.12 98.64 85.96 108.6   72.98 82.88 95.59 82.76 101.0   

39 100.3 95.57 101.2 93.24 101.6   79.87 86.60 97.48 88.90 94.3   75.20 81.27 91.91 86.29 86.0   
40 100.3 98.22 97.99 96.22 101.7   80.66 93.31 100.1 90.01 100.8   73.23 87.16 93.66 88.35 96.3   
41 104.4 100.0 90.18 96.20 115.5   77.69 92.71 88.12 89.00 111.4   72.78 85.97 86.50 87.29 105.1   
42 106.1 97.98 95.05 95.92 122.5   81.45 89.39 92.25 86.85 121.7   73.18 84.68 91.96 84.37 112.8   
43 103.1 97.62 91.20 94.90 111.6   75.27 88.23 89.58 89.78 105.2   72.13 84.30 87.33 83.92 99.3   
44 108.7 90.34 89.88 92.43 120.5   87.56 80.32 90.88 85.18 111.4   79.98 79.20 85.99 82.30 105.0   
45 106.6 90.11 85.86 91.45 102.1   86.12 82.30 85.74 84.08 98.1   77.69 81.46 81.22 82.40 91.2   

46 108.3 95.58 82.24 92.00 107.3   87.75 90.69 81.49 86.20 104.3   75.95 84.96 81.97 84.40 95.5   
47 100.5 95.96 92.50 92.29 114.1   79.00 91.53 92.50 85.96 111.0   69.46 83.45 89.69 82.51 102.4   
48 91.37 95.41 85.94 94.19 121.5   78.45 90.91 86.84 89.64 108.2   70.34 83.39 79.25 89.87 100.0   
49 95.62 81.88 83.62 100.7 98.1   83.84 79.15 86.96 94.63 98.2   75.82 72.89 80.79 95.47 94.9   

50 84.56 81.85 91.90 100.2 106.7   73.78 76.70 89.33 93.47 102.0   65.98 74.39 86.29 92.87 94.7   
51 83.89 88.48 89.87 98.05 98.88   72.85 82.35 83.51 93.19 101.0   67.94 80.40 84.58 93.02 107.0   
52 89.60 89.18 91.25 96.79 95.46   77.49 81.38 82.19 90.02 103.8   70.34 77.68 87.12 88.20 114.3   

 87.02 92.24 88.30 83.88 77.84 76.38 85.08 95.78 87.49 85.96 81.00 83.16 85.28 98.11 93.13 89.97 89.22 93.88 المعدل
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  اسعار النفط الاسبوعیة النسبي
  

(Dubai / Brent)% (Dubai / WTI)% (Brent / WTI)% 

Week  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
1 89.52 83.39 89.71 101.9 93.25 86.23 82.41 78.15 87.60 97.70 91.87 86.49 92.06 93.71 97.65 95.91 98.52 80.97 
2 88.98 82.80 91.78 102.7 95.53 73.40 83.02 79.10 89.99 96.62 95.81 104.9 93.31 95.53 98.05 94.07 100.3 100.1 

3 92.00 87.38 92.64 96.47 95.81 79.63 83.05 82.17 87.66 97.10 94.93 120.7 90.27 94.04 94.62 100.6 99.1 115.4 
4 94.82 87.53 95.74 91.41 94.82 84.75 86.05 83.09 90.12 94.70 93.70 100.7 90.75 94.93 94.13 103.6 98.8 104.4 
5 92.36 88.16 94.65 92.84 93.85 82.48 83.21 82.58 90.82 92.02 95.16 99.4 90.09 93.68 95.96 99.11 101.4 102.6 

6 93.18 89.04 96.76 94.69 94.65 84.63 82.23 82.90 93.92 93.74 96.18 106.9 88.25 93.10 96.42 99.00 101.6 107.0 
7 93.44 91.84 98.05 99.60 92.32 81.41 81.77 82.39 94.96 94.81 93.93 122.0 87.51 89.71 96.85 95.19 101.8 122.3 
8 91.69 87.42 96.09 94.84 93.59 87.69 81.07 79.23 93.48 91.86 91.82 113.6 88.41 90.63 97.28 96.86 98.10 113.8 
9 89.06 83.79 94.60 96.06 92.56 87.68 82.33 81.34 92.52 94.13 91.64 100.9 92.45 97.08 97.80 97.99 99.01 102.1 
10 91.80 84.26 99.57 97.23 92.18 87.12 84.14 82.37 95.50 96.35 91.86 99.9 91.66 97.75 95.91 99.10 99.46 102.3 

11 89.94 84.63 92.19 95.20 89.56 87.34 82.13 82.62 91.40 100.2 88.81 94.0 91.32 97.62 99.14 105.3 99.16 96.45 
12 91.63 86.20 93.10 92.89 95.75 90.16 85.76 89.86 92.86 98.21 94.40 89.9 93.59 104.3 99.74 105.7 98.58 92.54 
13 92.77 89.77 89.65 90.72 93.39 84.30 86.63 85.08 88.59 94.14 91.63 93.9 93.39 94.78 98.83 103.8 98.11 96.60 
14 92.38 92.66 90.97 90.72 95.69 88.12 82.80 90.08 91.84 97.82 93.21 95.8 89.64 97.21 101.0 107.8 97.41 96.50 
15 94.29 93.52 90.67 93.72 93.29 85.88 85.74 90.90 90.99 102.3 90.72 101.5 90.93 97.20 100.4 109.1 97.25 101.9 

16 97.27 90.50 90.94 97.07 94.22 88.77 86.01 86.37 91.48 101.4 90.64 103.8 88.42 95.44 100.6 104.5 96.20 103.7 
17 96.31 92.89 90.59 94.41 95.02 90.13 87.51 90.75 94.47 97.79 91.21 103.6 90.86 97.69 104.3 103.6 95.99 102.9 
18 92.47 93.15 90.90 99.41 96.99   85.07 90.50 92.61 100.8 93.61   92.00 97.16 101.9 101.4 96.52   
19 91.52 94.59 93.60 98.65 93.77   85.24 90.40 91.64 101.7 90.93   93.14 95.57 97.90 103.1 96.97   
20 92.43 94.54 94.99 94.79 97.53   87.59 93.22 92.69 101.2 95.29   94.76 98.60 97.58 106.7 97.70   
21 91.46 94.45 93.76 92.29 111.7   86.17 90.21 90.49 102.0 94.40   94.22 95.51 96.52 110.5 84.52   
22 91.96 95.21 95.83 100.1 109.7   88.03 88.02 90.97 102.3 97.11   95.73 92.45 94.93 102.1 88.57   
23 95.23 96.28 98.58 89.78 107.7   88.23 92.09 92.33 98.63 93.60   92.66 95.65 93.65 109.9 86.92   
24 95.99 94.74 99.45 92.41 107.9   87.98 89.71 93.18 97.79 94.78   91.65 94.70 93.70 105.8 87.80   
25 96.45 89.20 93.30 92.37 106.1   89.28 85.52 91.25 97.09 96.38   92.57 95.87 97.80 105.1 90.87   
26 98.14 94.55 91.01 91.02 95.5   86.67 91.44 90.57 95.72 94.45   88.31 96.72 99.52 105.2 98.86   
27 95.06 92.85 93.01 89.67 97.8   86.61 95.39 91.83 94.07 95.54   91.12 102.7 98.73 104.9 97.66   

28 93.59 94.16 93.56 88.29 99.8   85.40 91.48 91.81 95.58 97.76   91.25 97.16 98.13 108.3 97.95   
29 89.72 89.98 96.36 88.27 101.5   84.13 89.67 95.47 93.19 101.0   93.77 99.65 99.08 105.6 99.50   
30 87.44 88.58 94.71 91.16 99.6   82.92 87.25 92.57 93.89 99.90   94.82 98.50 97.74 103.0 100.3   
31 87.36 89.70 90.73 89.86 98.5   84.55 88.63 92.42 90.62 97.87   96.78 98.80 101.9 100.9 99.25   
32 88.00 86.79 92.06 94.74 100.7   84.42 85.92 94.34 94.45 99.64   95.93 99.0 102.5 99.69 98.95   

33 90.48 87.35 96.47 93.61 100.6   84.20 88.00 96.35 92.24 97.74   93.06 100.7 99.9 98.54 97.17   
34 92.96 85.95 94.99 96.92 97.7   89.31 85.38 93.91 95.14 94.76   96.08 99.34 98.86 98.16 96.95   
35 90.70 88.18 98.96 94.03 99.4   84.24 85.64 94.99 92.18 96.53   92.88 97.12 95.99 98.04 97.16   
36 86.53 90.02 99.77 91.62 101.3   80.68 88.34 95.44 91.55 97.99   93.24 98.13 95.66 99.92 96.74   
37 82.70 90.39 101.1 92.73 101.3   77.88 86.94 95.31 91.73 96.14   94.17 96.18 94.25 98.92 94.94   
38 79.10 89.70 97.38 93.65 99.18   73.78 85.43 94.36 90.17 92.21   93.27 95.14 96.91 96.28 92.97   
39 79.62 90.61 96.37 95.35 92.82   74.95 85.04 90.86 92.55 84.62   94.15 93.85 94.28 97.06 91.16   
40 80.43 95.01 102.2 93.55 99.11   73.02 88.74 95.58 91.82 94.70   90.79 93.40 93.53 98.15 95.55   
41 74.40 92.69 97.7 92.52 96.47   69.70 85.96 95.92 90.74 91.03   93.68 92.73 98.16 98.08 94.35   
42 76.77 91.24 97.0 90.54 99.30   68.97 86.43 96.75 87.96 92.02   89.84 94.73 99.69 97.15 92.67   
43 73.01 90.38 98.2 94.60 94.29   69.96 86.35 95.75 88.42 88.96   95.83 95.55 97.49 93.47 94.34   
44 80.57 88.91 101.1 92.16 92.45   73.60 87.67 95.68 89.04 87.01   91.35 98.61 94.62 96.62 94.22   
45 80.79 91.34 99.9 91.94 96.13   72.88 90.41 94.60 90.11 89.32   90.21 98.98 94.73 98.01 92.91   
46 81.01 94.89 99.1 93.70 97.19   70.12 88.89 99.67 91.74 88.99   86.56 93.68 100.6 97.91 91.57   

47 78.60 95.38 100.0 93.14 97.26   69.11 86.96 96.96 89.40 89.69   87.93 91.17 97.0 95.99 92.21   
48 85.86 95.28 101.0 95.18 89.11   76.99 87.40 92.21 95.41 82.30   89.67 91.73 91.3 100.3 92.36   
49 87.68 96.66 104.0 93.98 100.2   79.29 89.02 96.61 94.81 96.78   90.43 92.09 92.9 100.9 96.60   
50 87.25 93.71 97.21 93.30 95.6   78.02 90.88 93.89 92.71 88.71   89.43 96.98 96.6 99.36 92.80   
51 86.84 93.07 92.93 95.04 102.1   80.99 90.87 94.12 94.88 108.2   93.26 97.64 101.3 99.82 105.9   
52 86.48 91.26 90.08 93.01 108.8   78.50 87.11 95.48 91.12 119.7   90.78 95.45 106.0 97.97 110.0   

 102.4 96.46 101.0 97.69 96.07 91.89 102.2 94.18 94.88 93.21 87.11 81.62 85.28 97.70 93.96 95.48 90.70 88.85 المعدل
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