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 الملخص 
تهدف هذه الدراسة لمعرفة أثر أسعار كلٍ من النفط الخام والغاز على صافي قيمة 

المصرية بالبورصة  العرب  المستثمرين  النفط تعاملات  من  كلٍ  أسعار  أثر  وكذلك   ,
الباحث  قام  وقد  المصرية,  بالبورصة  لتعاملاتهم  المئوية  النسبة  على  والغاز  الخام 

وكذل الخطي  الإنحدار  تحليل  الزمنية  بإستخدام  للسلاسل  الذاتي  الإنحدار  تحليل  ك 
البحثية لإختبار الفرضيات الإحصائية, حيث تم إستخدام السلسلة الزمنية   للمتغيرات 
كمتغيرات   الشهرية  الغاز  لأسعار  الزمنية  السلسلة  و  الشهرية  الخام  النفط  لأسعار 

الشهرية   العرب  المستثمرين  تعاملات  لصافي  الزمنية  والسلسلة  والسلسلة  مستقلة, 
الزمنية للنسبة المئوية لصافي تعاملاتهم الشهرية كمتغيرات تابعة, وذلك فى الفترة من 

 مشاهدة في كل سلسلة زمنية. 68لتمثل  2020إلى أغسطس   2015يناير 
وقد توصلت الدراسة بإستخدام تحليل الإنحدار الخطي إلى أن هناك تأثير ذو دلالة 

على ص الخام  النفط  لسعر  مستوى إحصائية  عند  العرب  المستثمرين  تعاملات  افي 
الإنحدار    2R وقيمة    %5معنوية   دلالة    4.6لنموذج  ذو  تأثير  هناك  وأيضًا   ,%

إحصائية لسعر الغاز على النسبة المئوية لتعاملات المستثمرين العرب عند مستوى 
ت  %, وبالنسبة لتأثير الغاز فقد توصل  8.3لنموذج الإنحدار     2R وقيمة  %5معنوية  

الغاز على صافي تعاملات  الدراسة إلى أنه لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسعر 
المستثمرين العرب ولايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسعر الغاز على النسبة المئوية 
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التفسيرية لنماذج الإنحدار المقترحة, فقد تم أيضًا   القوة  لتعاملاتهم, ونظرًا لإنخفاض 
الإنحد نماذج  محاولة إستخدام  في  "أريما"  التكاملية  المتحركة  والمتوسطات  الذاتي  ر 

الخاص   أريما  لنموذج  التوصل  تم  وقد  أكبر,  تفسيرية  قوة  ذات  نماذج  إلى  للتوصل 
النفط الخام على قيمة تعاملات المستثمرين العرب عند مستوى معنوية  بتأثير سعر 

الخاصة   2Rفقد كانت %, أما باقى الفرضيات  49.5لنموذج أريما   2R و قيمة 5%
بهم منخفضة مما يعنى أن العلاقة السببية لتفسير المتغير التابع على أساس المتغير 
المستقل هى علاقة ضعيفة, قد تم أيضًا عمل تحليل للمسار لوضع إحتمال العلاقة  

 السببية بين المتغيرات. 
  الكلمات المفتاحية:

قيمة   الغاز,  سعر  الخام,  النفط  المئوية سعر  النسبة  العرب,  المستثمرين  التعاملات, 
للتعاملات, البورصة, تحليل الإنحدار الخطي, تحليل الإنحدار الذاتي, تحليل المسار,  

 السلاسل الزمنية, الإستثمار غير المباشر, الإقتصاد. 
Abstract 

This study aims to find out the effect of both crude oil and gas 

prices on the net value of Arab investor's transactions in the 

Egyptian Stock Exchange, as well as the effect of both crude oil 

and gas prices on the percentage of their transactions on the 

Egyptian Stock Exchange, and the researcher used linear 

regression analysis as well as self-regression analysis of time 

series for the research variables To test the statistical 

hypotheses, where the time series for monthly crude oil prices 

and the time series for monthly gas prices were used as 

independent variables, the time series for the monthly net 

transactions of Arab investors and the time series for the 

percentage of their net monthly transactions as dependent 

variables, in the period from January 2015 to August 2020 

representing 68 Watch every time series . 
The study found, using linear regression analysis, that there is a 

statistically significant effect of the price of crude oil on the net 
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transactions of Arab investors at the level of significance of 5% 

and the value of R2 of the regression model of 4.6%, and also 

there is a statistically significant effect of the gas price on the 

percentage of Arab investors' transactions at the level of The 

significance of 5% and the R2 value of the regression model is 

8.3%, and as for the effect of gas, the study concluded that there 

is no statistically significant effect of the gas price on the net 

transactions of Arab investors and there is no statistically 

significant effect of the gas price on the percentage of their 

transactions, and given the decrease in the explanatory power of 

the proposed regression models, The self-regression models and 

integrative moving averages "ARIMA" have also been used in 

an attempt to arrive at models with greater explanatory power. 

The Arima model for the effect of the price of crude oil on the 

value of Arab investors' transactions at a significant level of 5% 

and the R2 value of the Arima model was reached at 49.5%. As 

for the rest of the hypotheses, their R2 was low, which means 

that the causal relationship to explain the dependent variable on 

the basis of the independent variable is weak. Also perform a 

path analysis to establish the probability of a causal relationship 

between the variables. 

key words: 

Crude oil price, gas price, trading value, Arab investors, 

percentage of transactions, stock exchange, linear regression 

analysis, self-regression analysis, path analysis, time series, 

indirect investment, economics. 

 مقدمة:ال /1
 Goureneتعتبرر أسرعار الرنفط والغراز أسراس مهرم للعديررد مرن الإقتصراديات العالميرة

&Mendy, 2018  برررذلك تررر ثر مرررع , سرررواك أكانرررت مصررردرة للرررنفط أو الغررراز وهررري
إنخفاضررها أو إرتفاعهررا علررى موازنررات هررذه الرردول, أو كانررت مسررتوردة للررنفط أو الغرراز 
وهي بذلك من الممكن أن ت ثر على معدلات النمرو الإقتصرادى لهرذه الردول وهرذا مرن 

 وجهة النظر الإقتصادية.
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ا للعديرد مرن الردول,  أما عن تأثير أسعار النفط والغاز علرى الناحيرة الإسرتثمارية عمومرً
ا, فهرو موضرود قرد خضرع للدراسرة مرن عردة  وفي جوانب عديدة من البورصة خصوصرً

 Hamdi et al., 2019; Tursoy andجوانررب فررى بعررا الأبحرراة الأجنبيررة 

Faisal, 2018;  Xiao et al., 2018,  وهنراك نردرة فرى م رال الأبحراة العربيرة ,
ب المختلفررة مررن البورصررة, فررى التعرررف علررى تررأثير أسررعار الررنفط والغرراز علررى ال وانرر

ا بورصررات الرردول التررى تسررتقبل إسررتثمارات أجنبيررة غيررر مباشرررة مررن الرردول  وخصوصررً
المصررردرة للرررنفط , وليسرررت بورصرررات الررردول المصررردرة للرررنفط فقرررط, وهرررذا م رررال واسرررع 
للدراسرررة للتعررررف علرررى ترررأثير أحرررد متغيررررات الإقتصررراد الكلررري علرررى الإسرررتثمارات غيرررر 

يرررث وجررردت العديرررد مرررن الدراسرررات الأجنبيرررة أن هنررراك ترررأثير المباشررررة فرررى دولرررة مرررا. ح
 .Badeeb& Lean 2016لأسعار النفط على سيولة وعوائد الشركات 

مرررن المهرررم التعررررف علرررى ترررأثير أسرررعار الرررنفط والغررراز علرررى تعررراملات المسرررتثمرين فرررى 
ا علرى  البورصة القادمين مرن الردول النفطيرة وكيرث تر ثر أسرعار الرنفط صرعودًا وهبو رً

التعراملات, وهنرا قررد ترم أخرذ البورصرة المصرررية كنمروذج للبورصرات الترى تسررتقبل  هرذه
إسررتثمارات مررن الرردول العربيررة النفطيررة, وذلررك حتررى تسررتطيع الدولررة التعامررل مررع هررذا 
التأثير سواك كان إي ابي أو سلبي, عبر السياسات الإقتصادية الترى تسرتطيع إقتنراص 

مارات, أو العمرل علرى ت نرب الترأثير السرلبي الفرص المتاحره ل رذب المزيرد مرن الإسرتث
 إذا وجد.

 / الدراسة الاستطلاعية:2
بعررد مراجعررة سلاسررل الخرريم الخاصررة بكررلٍ مررن صررافي قيمررة تعرراملات العرررب والنسرربة 
المئويررة لتعررراملاتهم بالبورصررة المصررررية, وكررذلك سلاسرررل الأسررعار الخاصرررة بكررلٍ مرررن 

 لي:أسعار النفط الخام وأسعار الغاز, تبين ما ي
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دولار للبرميررل الواحررد وكرران  49 ,76كرران سررعر الررنفط الخررام  2015فرري شررهر ينرراير 
دولار للقررردم المكعرررب , وكانرررت صرررافي قيمرررة تعررراملات العررررب  2 ,734سرررعر الغررراز 

مليرررون والنسررربة المئويرررة مرررن إجمرررالي  146 ,24بالبورصرررة فررري ذلرررك الشرررهر شرررراك ب 
% . وحينمرررا تبطرررت أسرررعار الرررنفط الخرررام فررري ينررراير  4 ,47قيمرررة الترررداول بالبورصرررة 

دولار , أصررررررب  صررررررافي قيمررررررة  1 ,711دولار وسررررررعر الغرررررراز  33 ,75إلررررررى  2016
مليررون والنسرربة المئويررة مررن 158تعرراملات العرررب بالبورصررة فرري ذلررك الشررهر شررراك ب 

وحينمررا صررعدت أسررعار الررنفط الخررام فرري  % . 5 ,1إجمررالي قيمررة التررداول بالبورصررة 
دولار , أصرب  صرافي قيمرة  2 ,774دولار وسرعر الغراز  54 ,01إلرى    2017  يناير

مليررون والنسرربة المئويررة 92 ,57تعرراملات العرررب بالبورصررة فرري ذلررك الشررهر شررراك ب 
وحينمرا صرعدت أسرعار الرنفط الخرام  % .  9  ,24من إجمالي قيمة التداول بالبورصرة  

دولار , أصرررررب   3 ,008دولار وسرررررعر الغررررراز  73 ,25إلرررررى  2018فررررري أغسرررررطس 
مليررون  672 ,31صررافي قيمررة تعرراملات العرررب بالبورصررة فرري ذلررك الشررهر شررراك ب 

 % . 6 ,72والنسبة المئوية من إجمالي قيمة التداول بالبورصة 

 الدراسات السابقة: /3
 الدراسات العربية:3/1
( يهدف هذا البحث إلى محاولة البحث عن تفسير للتقلبات 2015)قابوش,    3/1/1

في أسعار النفط ومحاولة توقعها من أجل تخفيث حدة صدمات تقلبات الأسعار على  
بهيكل  ال زائري  الإقتصاد  إرتباط  مشكلة  على  الوقوف  وكذلك  ال زائري,  الإقتصاد 

ياسي لدراسة العلاقة بين سعر النفط  تصديري وحيد. وقد إستخدم الباحث المنهج الخ
والإنفاق العام في ال زائر, وقد توصلت الدراسة إلى أن تقلبات أسعار النفط العالمية 
من أهم المحددات الرئيسية لوضعية الاقتصاد ال زائري, وأن عائدات النفط لها دورًا  

ال ز  تنته ها  التي  الإقتصادية  بالسياسة  الخاصة  القرارات  في  وأن  أساسيًا  ائر, 
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النفط    على  معتمدًا  مادام  الخارجية  للصدمات  عرضة  يبقى  ال زائري  الإقتصاد 
 كمصدر وحيد للدخل, حيث تشكل عائدات النفط عصب الميزانية العامة بال زائر.

( يهدف هذا البحث لتوضي  مدى تأثير تقلبات 2015)كيطان, حسين علي,   3/1/2
لموازنة العامة للموازنة في العراق, وإعتمد  أسعار النفط الخام على حصيلة إيرادات ا

تم   وقد  الكمي,  الخياسي  والمنهج  والتحليلي  النظري  الوصفي  المنهج  على  البحث 
, وقد توصل الباحث إلي أن التقلبات في أسعار  spssإستخدام البرنامج الإحصائي  

للدولة وذلك من خلال حص العامة  الإيرادات  تأثير  ردي على  لها  الخام  يلة  النفط 
إرتفاعه, حيث  النفط وترتفع مع  النفط, حيث تنخفا بإنخفاض أسعار  إيرادات بيع 
المنت ة والمصدرة   الدول  يمثل خطر على  الراهن  الوقت  في  الصخري  النفط  أصب  
الإيردات  علي  للدولة  العامة  الموازنة  إعتماد  أن  حث  العراق,  ضمنها  ومن  للنفط 

الأ المصادر  وأهمية  دور  أضعف  قد  جعل  النفطية  مما  الضرائب,  ولاسيما  خرى 
 الموازنة العامة شديدة التأثر بتقلبات أسعار النفط العالمية.

( يهدف هذا البحث إلى تقديم تحليل معمق لمدى تأثير التقلب  2017)مراد,    3/1/3
في أسعار النفط على التنمية الإقتصادية في ال زائر, من خلال إستعراض م موعة  

ة الكلية, والتعرف على العوامل الم ثرة في أسعار النفط وأهم  من الم شرات الإقتصادي
من   الفترة  وهي  الدراسة,  فترة  خلال  شهدتها  التي  وقد  2014إلى  2000التقلبات   ,

الرئيسية  المحددات  أهم  من  تعتبر  للنفط  السعرة  التقلبات  أن  إلى  الباحث  توصل 
ت ما  وهو  توازنًا,  أو  إختلالًا  ال زائري  الإقتصاد  الأزمات  لوضعية  خلال  من  أكد 

النفطية التي نقلت العديد من الم شرات الإقتصادية من حالة الفائا أو التوازن إلى  
البطالة  حالة الع ز, وكذلك أسهمت في إرتفاد المديونية ومعدل التضخم ومعدلات 

الصادرات, حصيلة  الإقتصاد   وتدهور  جعل  النفط,  على  المفرط  الإعتماد  وأن 
 مات الخارجية.ال زائري عرضة للصد

واَخرون,    3/1/4 اللاوي,  أثر 2017)عبد  على  التعرف  إلى  البحث  هذا  يهدف   )
تقلبات أسعار النفط على بعا الم شرات الإقتصادية في ال زائر مثل الناتج المحلي  
الإقتصادية(   الأزمات  التضخم,  معدل  الصرف,  سعر  الت اري,  الميزان  الإجمالي, 
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ف  أهمة  له  النفط  أن قطاد  يعتمد بشكل حيث  إقتصاد  بإعتباره  ال زائري  الإقتصاد  ي 
كبير على النفط, وقد أثبتت الدراسة بأن هذه المتغيرات الإقتصادية ترتبط بشكل كبير  
بأسعار النفط سواك بالإرتفاد أو الإنخفاض, حيث أن التقلب في أسعار النفط يترك 

 اد ال زائري.أحيانًا أثر إي ابي وأحيانًا أثر سلبي على إستقرار الإقتص
لتحركات  2018)كاظم,    3/1/5 التاريخي  السلوك  معرفة  إلى  البحث  هذا  يهدف   )

إنخفاض  وأثر  الصعبة  العملات  على  الحصول  في  مساهمته  ومدى  النفط  أسعار 
أسعاره على النمو في الناتج المحلي الإجمالي في العراق, وينطلق البحث من فرضية  

ة على إيرادات الدولة العامة سي دى إلى سلبيات أن إستمرار تيمنة الإيرادات النفطي
في  المستمر  التقلب  بسبب  وذلك  العراق,  دولة  في  الإقتصادى  النمو  على  خطيرة 
أسعار النفط الخام في السوق العالمية وقد توصل البحث إلى أن العراق يخسر مبلغ 

 أكثر من مليار دولار كلما إنخفا سعر النفط الخام واحد دولار للبرميل.
الم يد,    3/1/6 السياسة  2019)عبد  دور  على  التعرف  إلي  البحث  هذا  يهدف   )

في ظل تقلبات أسعار النفط المستمرة,   2015إلى  2004النقدية في العراق للمدة من 
ودور قطاد النفط في   2003أيضًا تناول البحث السياسة النفطية في العراق بعد عام 

ا وتكوين  للدولة  العامة  الموازنة  الكلية,  تمويل  والصادرات  الإجمالي  المحلي  لناتج 
النفط   أسعار  تقلبات  أثر  تناول  تم  كذلك  القطاد.  هذا  تواجه  التي  المعوقات  وكذلك 
على المعروض النقدي وسعر الصرف والاحتيا ات الأجنبية من العملة والتي ترتبط  

 بعلاقة  ردية مع أسعار النفط.
إلى  2019)مومني,    3/1/7 البحث  هذه  يهدف  أسعار  (  تقلبات  أثر  على  التعرف 

الإنحدار   نموذج  بإستخدام  ال زائر  في  الإقتصادي  النمو  على  الخام  النفط  برميل 
خلال   والطويل  القصير  الأجل  في  التكاملية  العلاقة  لدراسة  الموزد  بالإبطاك  الذاتي 

من   وهي    2016إلي    1990الفترة  الإقتصادية  المتغيرات  من  م موعة  مستخدم   ,
ال النفط  الإنفاق  إنتاج  الزراعي,  للقطاد  المضافة  الخيمة  النفطية,  الصادارت  حكومي, 

الخام, الإستثمار المحلي, الإستثمار الأجنبي المباشر, سعر الفائدة الفعلي الحخيقي,  
كلما   أنه  إلى  الدراسة  وتوصلت  التضخم,  ومعدل  الحخيقي,  الفعلي  الصرف  سعر 
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ال الناتج  يزداد  الخام,  النفط  أسعار  في ازدات  معنوية  الإجمالي وهناك علاقة  محلي 
الأجل القصير بينهم, كما تربطهما علاقة سببية أحادية الإت اه, أما بالنسبة للإنفاق 

 الحكومي وأسعار النفط, فتربطهما علاقة سببية ثنائية الإت اه.
( يهدف هذا البحث إلي قياس أثر التقلب في أسعار 2020) فرج, وكريم,    3/1/8

ا على  الإقتصاد  النفط  عصب  النفط  قطاد  يمثل  حيث  العراق,  في  العامة  لموازنه 
اللازمة   الصعبة  العملة  وتوفر  القومي  الدخل  توليد  في  أساسي  ومصدر  العراقي 
لعمليات الإستيراد, وقد إعتمد البحث على المنهج الخياسي التحليلي من خلال جمع 

للمدة من   المختلفة  المصادر  الثانوية من  وقد توصل  2018إلى    1990البيانات   .
البحث إلى م موعة من الإستنتاجات منها أن إيرادات النفط تساهم بنسبة كبيرة في  
النفط لتمويل الإنفاق العام,  إيرادات الحكومة, وأن العراق لا يزال يعتمد على عوائد 
وأيضًا هناك علاقة  ردية وإي ابية بين أسعار النفط العالمية ورصيد الموازنة العامة,  

ي أن أى زيادة في أسعار النفط العالمية ينعكس مباشرة على الموازنة العامة, وبناكًا  أ
 على ذلك فإنه ي ب على العراق العمل على تنويع مصادر الإيرادات العامة.

أسعار  2020)محمد,    3/1/9 تقلبات  أثر  وقياس  تحليل  إلى  البحث  هذا  يهدف   )
التصنيع   قطاد  ناتج  نمو  على  العالمية  من  النفط  يعتبر  أنه  حيث  مصر,  في 

.  2018إلى  1990القطاعات الرائدة لتحقيق التنمية المستدامة, وذلك في الفترة من  
وقد أعتمد   ARCHوقد تم حساب التقلبات في أسعار النفط العالمية بإستخدام نموذج

, والذى يمكن من التعرف على أثر  VARالتقدير على نموذج مت ة الإنحدار الذاتي  
فى أسعار النفط العالمية على نمو ناتج التصنيع بإستخدام دوال الإست ابة التقلبات  

IRF  على للنفط  العالمية  الأسعار  لتقلبات  سالب  أثر  وجود  النتائج  أوضحت  وقد   ,
معدل نمو ناتج التصنيع في مصر, وأنها من أكثر الصدمات تفسيرًا له في الأجلين  

 القصير والطويل.
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 ة: الأجنبيالدراسات 3/2
3/2/1( Kang, et.al, 2014)   على النفط  أسعار  تأثير  في  الورقة  هذه  تبحث 

وبإستخدام   السوق,  هذا  في  والتقلبات  الأمريكية  الأسهم  سوق  عوائد  بين  التغاير 
البيانات اليومية للعوائد والتقلبات, تم حساب التغاير على أساس شهري, وتم ملاحظة 

إي ابي للطلبات الم معة في أسواق النفط وكذلك أن التقلب عالي, وتم إي اد تأثير  
عوائد   بين  التغاير  على  سلبي  التأثير  كان  ولكن  الأسهم,  علي  الخاصة  الطلبات 
الأسهم والتقلبات في السوق, حيث وجد أن هناك تأثير ذو دلالة إحصائية كبير بين  

 .  أسعار النفط والتغاير بين عوائد الأسهم والتقلبات في السوق 
3/2/2 (Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015)     الأسواق بين  العلاقة  تعتبر 

المالية وأسواق السلع من أكثر القضايا صعوبة للمستثمرين, حيث قد ي ثر التقلب في  
أحد الأسواق على م شر الأسعار في السوق الأخرى, والهدف من هذه الورقة البحثية  

,  500أسهم ستاندارد & بورز  هو إختبار أثر سعر الذهب والنفط على أرقام م شر  
التكامل  منهج  استخدام  تم  البيانات,  لخصائص  ونظرًا  المهمة  هذه  تنفيذ  أجل  ومن 

للتحقق من العلاقة  ويلة الأمد بين أسعار الذهب والنفط وم شر    ARDLالمشترك 
S&P 500  وتشير النتائج إلى وجود تأثير كبير على الم شر ووجود توازن  ويل ,
 تغيرات قيد التحقيق.المدى بين الم

3/2/3 (Sahin, 2015)  النفط بين  العلاقة  فحص  إلى  البحثية  الورقة  هذة  تهدف 
لسوق  اليومية  البيانات  بإستخدام  ناشىك,  لسوق  المالية  الأوراق  الخام وأسعار سوق 
الأوراق المالية التركية, قام الباحث بفحص العلاقة بين أسعار النفط وم شرات سوق  

ل الباحث في العثور على أي علاقة تكامل مشتركة تبدأ من أسعار الأسهم, وقد فش
هذة   في  الباحث  وجد  فقد  ذلك  ومع  تركيا,  في  الأسهم  سوق  م شرات  إلى  النفط 
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النفط تزيد من قوة التنب  بم شرات سوق الأسهم, وقد يكون لهذة   الدراسة أن أسعار 
ال قبل  من  القرار  عملية صنع  على  مهمة  اَثار  السياسات  مستثالنتائج  مرين وصناد 

 .الو نية
3/2/4  (Bastianin & Manera 2015)   النفط تم دراسة تأثير صدمات أسعار 

أثر   تحليل  تم  حيث  البحث,  هذا  في  الأمريكية  الأسهم  سوق  في  التقلبات  على 
صدمات ثلاة متغيرات مختلفة خاصة بسوق النفط على تقلبات سوق الأسهم وهي  

النفط إمدادات  الكلي,  تحليل  الطلب  وبإستخدام  النفط,  على  الخاصة  والطلبات   ,
الإنحدار الذاتي, تم تحديد أن أسواق الأسهم تتفاعل مع أسعار النفط الخام, حيث أن  
عن   النات ة  النفط  أسعار  لصدمات  كبير  بشكل  تست يب  الأسهم  سوق  تقلبات 

وكذ النفط  إمدادات  النفط,  على  الإجمالي  الطلب  فى  المتوقعة  غير  لك  التغيرات 
 الطلبات الخاصة على النفط الخام.

3/2/5  ( Donwa, et. al, 2015)  الفحص هو  الدراسة  هذه  من  العام  الهدف 
النظري لتأثيرات تقلب أسعار النفط على عوائد شركات النفط والغاز حول العالم, هذه  
الدراسة في الأساس هي بحث مكتبي بناكًا على مس  الأدبيات الت ريبية والمعلومات  

انوية, حيث بدأت الدراسة بمراجعة أسعار النفط واَثاره على الاقتصاديات المصدرة الث
تدفق  صدمات   : تشمل  والتى  النفط  أسعار  تقلب  محددات  فحصت  حيث  للنفط, 
الطلب, صدمة تدفق العرض, ودور التوقع في السوق المادي للنفط وكذلك التوقعات  

تم وكذلك  المستقبلية,  النفط  أسواق  في  المرتبطة   المالية  المختلفة  النظريات  فحص 
على   النفط  أسعار  تقلب  اَثار  على  السابقة  الت ريبية  الدراسات  النفط.  أسعار  بتقلب 
إكتشاف وجود علاقة ذات دلالة إحصائية   أيضًا, وتم  أسواق الأسهم تمت مناقشتها 
وكذلك  الطويل  المدى  على  والغاز  النفط  شركات  وأسهم  الخام  النفط  سعر  بين 

, وتتأثر التقلبات في أسهم شركات النفط بإستمرار تقلب أسعار النفط وي دى القصير
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الإت اه الصاعد في أسعار النفط إلى عوائد أعلى للشركات العاملة في قطاد التنقيب 
 والإنتاج .

3/2/6 (Alqattan & Alhayky, 2016)  النفط على  تعتمد  إقتصاديات  هناك 
دين أساسيين للنفط في العالم, ومن المرج   لعقود من الزمن وأصبحوا مصدرين ومور 

النفط,  الخلي ي بأي تغييرات أو صدمات في أسعار  التعاون  تتأثر دول م لس  أن 
تأثير تقلبات أسعار النفط أصب  واض  في أسواق الأسهم على المدى الطويل, منذ  
من   العديد  في  المالية  الأوراق  وأسواق  النفط  سعر  بين  علاقة  وهناك  الحين  ذلك 
البلدان المنت ة للنفط. تحاول هذة الدراسة التحقق من هذا الإرتباط في دول م لس  
للنفط, حيث تهدف  التعاون الخلي ي حيث أنهم من المنت ين والمصدرين الرئيسيين 
هذة الدراسة إلى تخيم أثر تغيير أسعار النفط في دول م لس التعاون الخلي ي على  

تدا  لتقييم  والطويل,  القصير  أسعار المدى  لتغير  نتي ة  البورصة  أسعار  تغير  عيات 
الذاتي,   الإنحدار  تحليل  بإستخدام  وذلك  الخلي ي,  التعاون  م لس  دول  في  النفط 

نوفمبر   من  الشهرية  النفط  وأسعار  الأسهم  سوق  بيانات  فبراير    2006لتحليل  إلى 
, وتستهدف هذه الدراسة جميع جميع دول م لس التعاون الخلي ي: الكويت, 2015

التي   الدراسات  جميع  عكس  وعلى  والإمارات,  السعودية,  عمان,  قطر,  البحرين, 
التكامل   أجريت على فترات سابقة, تظهر نتائج هذة الدراسة أنه لا يوجد دليل على 
المشترك بين أسعار النفط والأسواق المالية في جميع دول م لس التعاون الخلي ى  

. ومن ناحية اَخرى, أثبتت النتائج أن بإستثناك عمان حيث ثبت وجود تكامل مشترك
المالية. الأوراق  سوق  وأسعار  النفط  أسعار  بين  القصير  المدى  في  علاقة   هناك 

3/2/7  (Sharma, et. al, 2018)    الإرتباط بتحليل  البحثية  الورقة  هذه  تقوم 
وذلك   الهند  فى  الأسهم  سوق  وم شرات  الدولية  الخام  النفط  أسعار  بين  الخطي 

  2017إلي يناير    2010بيانات الأسبوعية التي تمتد في الفترة من يناير  بإستخدام ال
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. السلاسل الزمنية المستخدمة في التحليل     VAR,حيث تم تطبيق نموذج الإنحدار  
. كشفت BSEهي أسعار العقود الَاجلة للنفط الخام, وأرقام الم شر, وم شر الطاقة  

وفي فولر  ديكي  المعززة,  الوحدة  جذر  السلاسل إختبارات  جميع  أن  بيرسون,  ليب 
الزمنية غير ثابتة, كما كشف إختبار التكامل المشترك عن عدم وجود عامل تكامل 

 مشترك, أي عدم وجود علاقة  ويلة المدى. 
3/2/8 (Algia & Abdelfatteh, 2018)    تبحث هذه الدراسة في تأثر صدمات

ا  في  المالية  الأوراق  سوق  عوائد  على  النفط  أسعار  والمتقدمة  تغير  الناشئة  لبلدان 
الفترة من   السبب تم إستخدام ثلاثة متغيرات مختلفة   2014إلى  1998خلال  ولهذا 

على   الطلب  وصدمات  النفطي,  والعرض  الطلب  إجمالى  مثل  الهيكلية,  للصدمات 
المالي,   السوق  ظروف  فى  التغيرات  عن  الناشئة  الخارجية  والصدمات  النفط, 

نموذج   النفط الهي    VARوبإستخدام  أسعار  تغيرات  تأثيرات  أن  إستنتاج  تم  كلي, 
البلدان   جميع  في  الأسهم  أسعار  إنخفاض  إلى  ي دى  المالية  بالصدمات  المدفوعة 
النفط  أسعار  صدمات  تعتبر  كما  البرازيل(,   ( ناشئة  دولة  في  فقط  ولكن  المتقدمة 

سعر إرتفاد  يكون  حيث  المتقدمة  البلدان  في  الأسهم  لأسواق  سيئة  النفط    أخبارًا 
العرض   صدمة  أن  إي اد  تم  كما  بالنفط,  الخاصة  الطلب  بصدمة  مدفوعًا  الحخيقي 
الناشئة والدول   الدول  التغيرات في عوائد الأسهم لكل من  أهمية في  أقل  تلعب دورًا 

 المتقدمة.
3/2/9 (Kelikume & Muritala, 2019)    أسعار تأثير  الدراسة  هذه  تناولت 

النفط على أسواق الأسهم الإفريخية, بإستخدام بيانات ربع سنوية لأسواق الأسهم فى  
,  2018إلى الربع الرابع    2010خمسة دول منت ين للنفطفي الفترة من الربع الأول  

عوائد سوق   يشمل  الديناميكية,  الشاشة  بيانات  بتحليل  تكنيك خاص  الدراسة   ورت 
وقد  الأ الإجمالي,  المحلي  الناتج  نمو  أوبك ومعدل  سلة  الصرف وسعر  سهم وسعر 
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في   المالية  الأوراق  أسواق  على  النفط  لأسعار  سلبي  تأثير  وجود  الدراسة  وجدت 
سوق  هلى  إي ابيًا  تأثيره  كان  فقد  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  معدل  أما  أفريخيا, 

لأسهم لها تأثير مباشر على جذف أو  رد  الأسهم, العلاقة بين أسعار النفط وأسواق ا
الدول   قيام  بضرورة  أوصت  الدراسة  الإفريخية,  الأسواق  من  الأجنبية  الإستثمارات 
ضمان   خلالها  من  يمكنها  إستراتي يات  بوضع  للنفط  المصدرة  الإفريخية  النامية 
إستقرار رؤوس الأموال الأجنبية في أسواق الأسهم من خلال إتباد سياسات داعمة 

 لنمو بقوة بغا النظر عن التقلبات في أسعار النفط. ل
3/2/10  (Thorbecke, 2019)    هدفت هذه الدراسة للتعرف على أثر أسعار النفط

المدفوعة   النفط  أسعار  أن  الدراسة  وجدت  وقد   , الأمريكية  الأسهم  عوائد  على 
من  العديد  في  الأمريكية  الأسهم  عوائد  وخفا  برفع  تقوم  النفط,  من    بالمعروض 
القطاعات قبل ثورة النفط الصخري ولكن ليس بعد ذلك, وتشير أيضًا إلى أن أسعار  
ثورة  وبعد  قبل  العوامل  متعدد  الأصول  تسعير  نموذج  فى  مسعر  عامل  هي  النفط 
أنه منذ   الفترتين, وقد وجد  النفط مهمة في كلا  أسعار  بينما كانت  الصخري,  النفط 

, فإن الَاثار المفيدة لأسعار النفط على  2010إرتفاد إنتاج النفط الأمريكي بعد عام  
 سوق الأوراق المالية قد زادت, بينما قلت الَاثار الضارة. 

3/2/11   (Youssef & Mokni, 2019)  أثر صدمات أسواق النفط على أسواق
المستثمرين  الَاثار على  العديد من  بالنفط يخلف  المرتبطة  الإقتصاديات  في  الأسهم 

الإرتباط   سواك كانوا محليين أو النفط على  أسواق  تأثير  البحث  يتناول هذا  أجانب. 
الديناميكي بين أسواق الأوراق المالية في الدول المصدرة للنفط وأسواق الأوراق المالية  

نموذج   إستخدام  تم  وقد  للنفط,  المستوردة  الدول  لتقييم   DCC-FIGARCHفي 
. وتشير نتائج البحث أن  2018:  2000العلاقة الديناميكية بينهما خلال الفترة بين  

المالية   للنفط وأسواق الأوراق  المصدرة  الدول  في  المالية  أسواق الأوراق  بين  العلاقة 
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في الدول المستوردة للنفط تتغير بمرور الوقت, علاوة على ذلك, نلاحظ أن إست ابة 
أكثر وضوحًا  تكون  النفط  للنفط لأسعار  المستوردة  الدول  فى  المالية  الأوراق  سوق 

 .منها فى البلدان المصدرة للنفط خصوصًا خلال فترات الإضطرابات
3/2/12  (Aloul, et. al, 2020 إنخفا سعر النفط الخام الأمريكي بشكل حاد )

دولارًا تقريبًا وقد تم تفسيره من خلال إنتشار جائحة   30إلى    2020مارس    12في  
تاج, وقد قام الباحثون  كورونا وعدم قدرة أوبك على التوصل إلى إتفاقية حصص الإن

نموذج   تيكل  والتقلبات     VARبتطبيق  الزمن  مع  المتغيرة  المعاملات  بإستخدام 
تم إستخدامه لتقييم أثر صدمة فيروس كورونا في أسواق     VARالعشوائية, نموذج  

 العقود الَاجلة للطاقة, لا سيما النفط الخام والغاز الطبيعي.
لها   التوصل  تم  التي  النتائج  لصدمة  وكانت  أست ابت  الَاجلة  الطاقة  عقود  أن  هي 

فى   نفسية  وكذلك  أساسية  عوامل  بسبب  الوقت  مع  أختلفت  والتي  كورونا  فيروس 
 السوق.

 ملخص الدراسات السابقة:  3/3

 بالنسبة للأبحاة العربية: 3/3/1
تقلبات أسعار النفط العالمية من أهم المحددات الرئيسية لوضعية الاقتصاد   -

 .المصدرة للنفطفي الدول 
 عائدات النفط لها دورًا أساسيًا في القرارات الخاصة بالسياسة الإقتصادية.  -
النفط    - على  معتمدًا  مادام  الخارجية  للصدمات  عرضة  يبقى  الإقتصاد  أن 

 . كمصدر وحيد للدخل
العامة   - الإيرادات  على  تأثير  ردي  لها  الخام  النفط  أسعار  في  التقلبات 

 . للدولة
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أسعا - في  على  التقلب  سلبي  أثر  وأحيانًا  إي ابي  أثر  أحيانًا  يترك  النفط  ر 
 إستقرار الإقتصاد.

أو  - بالإرتفاد  النفط سواك  بأسعار  كبير  بشكل  ترتبط  الإقتصادية  المتغيرات 
 الإنخفاض.

كلما ازدات أسعار النفط الخام, يزداد الناتج المحلي الإجمالي وهناك علاقة   -
 معنوية في الأجل القصير بينهم. 

الموازنة   - ورصيد  العالمية  النفط  أسعار  بين  وإي ابية  علاقة  ردية  هناك 
 العامة.

ناتج  - نمو  معدل  على  للنفط  العالمية  الأسعار  لتقلبات  سالب  أثر  وجود 
 التصنيع في مصر. 

 بالنسبة للأبحاة الأجنبية: 3/3/2
أسواق الأسهم تتفاعل مع أسعار النفط الخام, حيث أن تقلبات سوق الأسهم   -

 يب بشكل كبير لصدمات أسعار النفطتست 
لهذة   - يكون  وقد  الأسهم,  سوق  بم شرات  التنب   قوة  من  تزيد  النفط  أسعار 

وصناد   المستثمرين  قبل  من  القرار  صنع  عملية  على  مهمة  اَثار  النتائج 
 السياسات الو نية.

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر النفط الخام وأسهم شركات النفط  -
 .المدى الطويل والغاز على

 .تتأثر التقلبات في أسهم شركات النفط بإستمرار تقلب أسعار النفط  -
الأوراق  - سوق  وأسعار  النفط  أسعار  بين  القصير  المدى  في  علاقة  هناك 

 المالية. 
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تأثيرات تغيرات أسعار النفط المدفوعة بالصدمات المالية ي دى إلى إنخفاض   -
 .أسعار الأسهم في جميع البلدان المتقدمة

العوامل   - متعدد  الأصول  تسعير  نموذج  فى  مسعر  عامل  هي  النفط  أسعار 
 .قبل وبعد ثورة النفط الصخري 

إست ابة سوق الأوراق المالية فى الدول المستوردة للنفط لأسعار النفط تكون   -
فترات  خلال  خصوصًا  للنفط  المصدرة  البلدان  فى  منها  وضوحًا  أكثر 

 . الإضطرابات
أست  - الَاجلة  الطاقة  مع  عقود  أختلفت  والتي  كورونا  فيروس  لصدمة  ابت 

 الوقت بسبب عوامل أساسية وكذلك نفسية فى السوق. 

 الفجوة البحثية:  /4
خاصة    عوامل  على  النفط  تأثير  تناولت  فقد  العربية  للأبحاة  بالنسبة  أنه  ن د 

بالإقتصاد الكلي وإستقراره, الموازنه العامة للدولة, إيرادات الدولة, معدل نمو التصنيع,  
ولم يحاولوا الإقتراب من دراسة تأثر النفط على سوق الأوراق المالية عمومًا ونوعية  

 المتداولين خصوصًا. 
سوق وب على  النفط  تأثير  للسابق,  بالإضافة  تناولت  فقد  الأجنبية  للأبحاة  النسبة 

المتعاملين  أثرها على  تتناول  لم  البورصة, ولكن  في  المالية وأسعار الأسهم  الأوراق 
إقتصادياتها على تصدير   للنفط وتعتمد  العرب بوصفهم مستثمرين من دول مصدرة 

 النفط بصورة أساسية.
لباحث لم يتم تناول تأثير كلٍ من أسعار النفط الخام والغاز على  لذا في ضوك علم ا

 تعاملات المستثمرين العرب فى سوق الأوراق المالية من قبل. 
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   مشكلة البحث: /5
هل يوجد تأثير لأسعار كلا من النفط الخام والغاز فى السوق العالمي  

 على أداء المستثمرين العرب في البورصة المصرية ؟ 
 المتغيرات البحثية:/ 6
                  :المتغيرات المستقلة 6/1

  crude oil price (C.O.P)سعر البترول الخام 
 natural gas price (N.G.P)سعر الغاز  

 : المتغيرات التابعة 6/2
  net transaction value (N.T.V)صافي قيمة تعاملات المستثمرين العرب 

  transaction percentage(T.P)النسبة المئوية لتعاملات المستثمرين العرب 
 : البحثية / الفرضيات7
الأولى:  7/1 الرئيسية  إحصائية    الفرضية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  البترول لا    لسعر 

 على تعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.  الخام
البترول    7/1/1 لسعر  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  لا  الأولى:  الفرعية  الفرضية 

 تعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.  صافي قيمةالخام على 
البت  7/1/2 لسعر  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  لا  الثانية:  الفرعية  رول  الفرضية 

 لتعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.   النسبة المئويةالخام على  
على   لسعر الغازلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية    الفرضية الرئيسية الثانية:  7/2

 تعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية. 
ر الغاز على  الفرضية الفرعية الأولى: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسع  7/2/1

 تعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.  صافي قيمة
الفرضية الفرعية الثانية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسعر الغاز على    7/2/2

 لتعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.  النسبة المئوية
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 البحث: فاهد/ أ8
قيمة    8/1 صافي  على  والغاز  الخام  النفط  من  كلٍ  أسعار  أثر  تعاملات  دراسة 

 المستثمرين العرب بالبورصة المصرية. 
ل  8/2 المئوية  النسبة  على  والغاز  الخام  النفط  من  كلٍ  أسعار  أثر  تعاملات  دراسة 

 المستثمرين العرب بالبورصة المصرية. 
ا  8/3 العرب  المستثمرين  أداك  من  ال انب  على  النفط التعرف  بأسعار  تأثرًا  لأكثر 

 الخام والغاز. 
محاولة وضع نماذج للتنب  بتعاملات المستثمرين العرب بناكًا على التغير فى    8/4

 أسعار النفط الخام والغاز. 

 أهمية البحث: /9
 الأهمية العلمية:  9/1
محاولة إيضاح أهمية دراسة أسواق النفط والخام والتغيرات فى أسعارها على    9/1/1

تعتمد  التى  الدول  من  القادمين  المصرية  البورصة  فى  المستثمرين  نوعية  تعاملات 
 على النفط فى دخلها القومي.

توض     9/1/2 بدراسة  خصوصًا  والمصرية  عمومًا  العربية  الأبحاة  دعم  محاولة 
مدى تأثير التغير فى أسواق النفط والغاز على أداك المستثمرين العرب فى البورصة  

 المصرية. 

 الأهمية العملية:  9/2
والغاز    9/2/1 الخام  النفط  أسعار  فى  التغير  أهمية  من  البحث  هذا  أهمية  تنبع 

الطبيعى على الدخل القومي فى الدول التى تعتمد على النفط بصورة أساسية وبالتالى 
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ضمنها   ومن  الخارجية  إستثماراتهم  ثم  ومن  الدول  هذه  في  الأفراد  دخل  معدلات 
 البورصة المصرية. 

هو   9/2/2 الطبيعي  والغاز  الخام  النفط  أسعار  من  أى  على  التعرف  خلال  من 
الأكثر تأثيرًا على تعاملات المستثمرين العرب فى البورصة المصرية, تستطيع الدولة  
في   التغير  بتوقع  المتعلقة  التهديدات  ت نب  أو  الفرص  إستغلال  بمحاولات  الخيام 

 تغير في أسعار النفط الخام والغاز.تعاملات المستثمرين العرب بناكًا على ال

 منهج الدراسة: / 10
عمليات  من  النظري  ال انب  على  للتعرف  الوصفي  التحليلي  المنهج  الباحث  إتبع 
العرب  المستثمرين  تداول  عمليات  وكذلك  العالمية  بالبورصة  والغاز  النفط  تداول 

الباح قام  فقد  التطبيقي  ال انب  يخص  فيما  أما  المصرية,  بإستخدام  بالبورصة  ث 
لتحليل   الخياسي  الإحصائي  كل  أثر  أالمنهج  على    سعار  والغاز  الخام  النفط   من 

 .المصرية لعرب بالبورصةتعاملات المستثمرين ا
 / الإطار النظرى للبحث:11
تخضع    11/1 لأنها  المستمر,  بالتقلب  النفط  أسعار  تتميز  النفط:  أسعار  مفهوم 

(,  283,ص  2018لب )حسين ومحيميد,  لأليات السوق أو ما يعرف بالعرض والط
على  عمليات مضاربة  عن  نات ة  والطلب  العرض  عمليات  تكون  أن  الممكن  ومن 

 الأسعار سواك صعودًا أو هبوً ا. 
وقد تم تعريث سعر النفط الخام بأنه قيمة السلعة النفطية معبرًا عنها بوحدة نقدية في 

لب النقدية  الخيمة  هو  أو  ومعلوم,  معين  ومكان  بالمخياس زمان  الخام  النفط  رميل 
 (. 3, ص 2018الأمريكي للبرميل )الدليمي والدليمي, 
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تراجع النمو الإقتصادى العالمي له دور في تخفيا الطلب على النفط ومن ثم ي ثر 
على السعر العالمى للنفط وخصوصًا لو قابله زيادة فى المعروض غير متوقعة من  

)مشكور,   للنفط  المصدرة  الدول  بعا  والطلب  2016قبل  العرض  عوامل  إن   ,)
التي   الإضطرابات  أن  حيث  العالمي,  النفط  سوق  أسعار  في  الوحيد  الم ثر  ليست 
توجد في بعا الدول كسوريا والعراق وليبيا وغيرها من الدول, لها تأثير مباشر على 

 أسعار النفط العالمي. 
 أنواد أسعار النفط: 11/2

إلا   - هي  ما  المعلنة:  حخيقتها الأسعار  في  تساوي  لا  نظرية  أسعار 
الكبرى   البترولية  والمنظمات  الشركات  بفرضها  تقوم  بل  النفط  أسعار 

 لكي يتم إحتساب وتحديد ضرائب الدول المنت ة للنفط. 
او   - الحسومات  منه  مطروح  المعلن  السعر  هي  المتحققة:  الأسعار 

 التسهيلات المخنلفة من  رف البائع للمشترى.
هو عبارة عن سعر النفط الذي يقل عن السعر المعلن أسعار الإشارة:   -

ويزيد عن السعر المتحقق أى سعر متوسط بين السعر المعلن والسعر 
 (. 196, ص2003المتحقق)الدوري,

الأسعار الفورية: هو سعر النفط الذي يتم بيعه وشراكه أنيًا في السوق  -
 النفطية الحرة.

المتفق   - السعر  المستقبلي: هو  المتعاملين لشحنة من  السعر  عليه بين 
 (. 7النفط تسلم في تاريخ مستقبلي )اللاوي واخرون, مرجع سابق, ص

 أنواد الأسواق النفطية:   11/3
معينة  - كميات  وشراك  بيع  فيها  يتم  التي  السوق  هي  الفورية:  الأسواق 

 (. 40, ص2014من البترول فوريًا )بلقاسم وعبد الصمد, 
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يت - التي  هي  الأجلة:  والكميات  الأسواق  الأسعار  على  الإتفاق  فيها  م 
 فوريًا , أما التسليم فيكون اجلًا. 

 (:  97خصائص السوق النفطية )علة, مرجع سابق, ص 11/4
من  - لنود  تخضع  للنفط  الإنتاج  عمليات  أن  حيث  قلة:  احتكار  سوق 

على   تركز  التي  الشركات,  من  قليل  عدد  قبل  من  ال زئي  الإحتكار 
المشروعات   من  قليل  في  عدد  مباشرًا  تأثيرًا  يعطيها  مما  الضخمة, 

 العرض الكلي. 
ممارسة   - بأن  النفط  سوق  تتميز  حيث  والأفقي:  الرأسي  التكامل  سوق 

النفط  صناعة  لنشا ات  الو نية  وكذلك  الدولية  النفطية  الشركات 
بالنقل  مرورًا  المنبع  في  الإنتاج  مرحلة  من  بداية  الرأسي  بالتكامل 

 مل الأفقي.وصولًا للمصب, وكذلك التكا
التكتلات: يظهر هذا بوضوح من خلال حركة الشركات  - الإت اة نحو 

 في السوق النفطية التي تدل على الإتفاقات المسبقة فيما بينها. 
البحري   - النقل  سوق  مثل  الصلة:  ذات  بالأسواق  النفطية  السوق  تأثر 

التقلبات فى   الخام  النفط  الشحن, حيث تعكس تكلفة ناقلات  وتكاليث 
 العالمي على النفط بصورة مباشرة. الطلب 

 العوامل الم ثرة في أسعار النفط: 11/5
إكتشاف  - تأكيد  تم  كلما  أنه  حيث  العالمي:  النفط  إحتيا ي  ح م 

إحتيا يات نفطية جديدة قابلة للإستخراج بتكلفة إقتصادية تنس م مع  
مستوى  على  ي ثر  ذلك  فإن  الخام,  للنفط  السائدة  الأسعار  مستويات 

 (. 187, ص2012)بوزيان ولخديمي, الأسعار 
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سعر صرف الدولار: تم ربط عمليات تسعير النفط بالدولار الأمريكي  -
عمليات   تتم  الإرتباط  هذا  ووفق  البترودولار,  بسياسة  يعرف  ما  وفق 
سعر   في  إرتفاد  أو  إنخفاض  أي  فإن  لذا  الأمريكي,  بالدولار  البيع 

س على  بالتبعية  ي ثر  فإنه  عالميًا  الدولار  وبالتالي صرف  النفط,  عر 
 (. 46, ص 2015على إقتصاديات الدول المصدرة للنفط )فرج,

عامل التكنولوجيا: كلما تقدمت التكنولوجيا , تحسنت وتقدمت عمليات  -
الكفاكة   وإزدات  النفطية  للمشتقات  والإستخلاص  للنفط  الإستخراج 

 والفعالية مما ي ثر على م مل الأسعار .
ا  - ي ثر  المناخية:  النفط, التغيرات  على  الطلب  مستويات  في  لمناخ 

تستخدم  التي  الدول  في  الصيث  فصل  في  تنخفا  أنها  حيث 
للتدفئة, ويرتفع الطلب في فصل الشتاك مما ي ثر   النفطية   المشتقات 

 على السعر.
معدل النمو الإقتصادي: يعتبر من أهم العوامل الم ثرة في سعر النفط  -

النم زيادة  توقع  مع  أنه  حيث  تزيد العالمي,  العالمي,  الإقتصادى  و 
 أسعار النفط العالمي والعكس صحي .

الأسباب   - من  أنها  حيث  الطبيعية:  والكوارة  ال يوسياسية  العوامل 
على   ت ثر  وبالتالي  العالمية  النفط  إمدادات  على  ت ثر  أن  المتوقع 

 الأسعار.
على    - بناك  العالمية  النفط  بورصة  فى  تتم  التى  المضاربات:  عمليات 

 ت لح م الإنتاج والطلب العالمي.التوقعا
في   11/6 النفطية  الأزمات  تعرف  النفط:  صناعة  في  السعرية  الأزمات  مفهوم 

صناعة النفط بأنها إختلال مفاجىك في توازن السوق ي دي إلى إنخفاض أو إرتفاد 
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من   تأثير  نتي ة  هذا  يحدة  حيث  معينة,  زمنية  فترة  على  يمتد  الأسعار  في  حاد 
العرض أو   التوازن  عوامل  الطلب أو كلاهما معًا, مثل عدم وفرة المعروض لأعادة 

الأعوام   بين  حدة  ما  بسبب    1979إلى    1970مثل  تكون  أن  الممكن  من  أو   ,
عوامل خارجية لا علاقة لها بصناعة النفط نفسها مثل التغيرات ال يوسياسية )سعد  

 (. 20, ص2012الله, 

 تصميم الإطار التنفيذي للبحث: / 12
  مجتمع البحث: محددات  12/1
إلى    2015سعر النفط الخام شهريًا في السوق العالمي في الفترة من يناير    1/ 12/1

 مفردة.  68, لتمثل سلسلة زمنية تتكون من 2020أغسطس 
يناير    2/ 12/1 من  الفترة  في  العالمي  السوق  في  شهريًا  الغاز  إلى    2015سعر 

 مفردة.  68ن , لتمثل سلسلة زمنية تتكون م2020أغسطس 
والمعلن    بالبورصة المصرية شهريًا  قيمة تعاملات المستثمرين العرب  صافي   3/ 12/1

يناير   من  الفترة  في  الشهرية  المصرية  البورصة  بتقارير  أغسطس    2015عنها  إلى 
 .مفردة 68لتمثل سلسلة زمنية تتكون من  2020
العرب  4/ 12/1 المستثمرين  لتعاملات  المئوية  المصرية شهريًا    النسبة    بالبورصة 

يناير   من  الفترة  في  الشهرية  المصرية  البورصة  بتقارير  عنها  إلى    2015والمعلن 
 .مفردة 68لتمثل سلسلة زمنية تتكون من  2020أغسطس 

 طرق جمع البيانات:  12/2
لكٍل من    ,الانترنت شبكة  على  المنشورة المصرية  البورصة لتقارير المستندى المس 
النسبة المئوية  و    بالبورصة المصريةشهريًا  قيمة تعاملات المستثمرين العرب  صافي  

وكذلك أسعار كلٍ من النفط   بالبورصة المصريةشهريًا    لتعاملات المستثمرين العرب
 الخام والغاز المعلن عنها على موقع انفستنج.
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 مصادر البيانات:   12/3

  ت:موقع البورصة المصرية على الإنترن -

http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 
 موقع انفستنج  -

https://sa.investing.com   
 المستخدمة:  يأساليب التحليل الإحصائ 13/4
, لمعرفة مدى الأرتباط بين Correlation Coefficientمعامل الإرتباط    1/ 13/4

كلٍ من سعر النفط الخام وسعر الغاز من ناحية وصافي قيمة تعاملات المستثمرين 
 العرب والنسبة المئوية لتعاملاتهم من ناحية اخرى. 

الخطى,    2/ 13/4 الإنحدار  لإختبار   Linear Regression Analysisتحليل 
 مدى صحة الفرضية الفرعية الثانية لكلٍا من الفرضية الرئيسية الأولى والثانية.

البحثية,    3/ 13/4 للمتغيرات  الزمنية  السلاسل  ثبات  ,  Dickey-Fullerإختبار 
 لإختبار إستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات البحثية.

التكام  4/ 13/4 المتحركة  والمتوسطات  الذاتي  الإنحدار  تحليل  )اريما( نماذج  لية 
Autoregressive Integrated Moving Averages Models, Arima 

المسار,  5/ 13/4 بين   Path Analysisتحليل  السببية  العلاقات  إحتمالات  لوضع 
 المتغيرات.

 برامج التحليل الإحصائي المستخدمة:   13/5
 .Amos spss25برنامج  

 تنفيذ البحث: /14

 الدراسة المقترحة  نماذج في المستعملة بالمتغيرات التعريف14/1

http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://sa.investing.com/
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 يوضح الرموز المستخدمة للدلالة على كل متغير من متغيرات الدراسة  (1)جدول

 اسم المتغير  رمز المتغير

C.O.P  سعر البترول الخام crude oil price 

N.G.P    سعر الغاز natural gas price 

N.T.V 
المستثمرين صافي قيمة تعاملات 

 العرب
net transaction value 

T.P 
النسبة المئوية لتعاملات 

 المستثمرين العرب
transaction percentage 

 Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفي   14/2
 على الإحصائية ختباراتالإ من  م موعة بإجراك الخيام من  لابد البداية في
 وهذا مشاهدة، 68 من متكونة ولعينة الدراسة نموذجفي   الممثلة التفسيرية المتغيرات

الخيم المحسوبة في جدول )2جدول )  يوضحه ما ( بالمليار جنيه  2( مع مراعاة أن 
 فهي نسبة مئوية من اجمال التعاملات المستثمرين العرب. TPمصري ماعدا 

 الأحصاء الوصفي للمتغيرات التفسيرية: (2جدول )

 اسم

 المتغير

المتوسط 

 الحصابي 

الأنحراف  الوسيط 

 المعياري 

 

 

القيمة 

 صغري ال

القيمة 

 العظمي

NTV 
-3.5684 37.3500 332.95  

-

1268.31 
859.57 

TP .076800 0.07805 .02630  .02490 .16510 

COP 51.3828 50.7650 10.8917  19.56 74.15 

NGP 2.6471 2.7335 .51350  1.64 4.61 

 SPSS 25 برنامج باستخدام الباحثأعداد من المصدر: 
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 Correlation  الإرتباط 14/3

 أزواج بتحديد التفسيرية المتغيرات بين رتباطالإ مصفوفة فحص ختبارإ يسم 
 أهم من النموذج خلو من التأكد وبالتالي المتغيرات، هذه بين الممكنة رتباطالإ

 رتباطالإ معاملات أن بحيث النموذج، تقدير عند تحدة أن يمكن التي المشاكل
 الخاص  نحداربالإ صلة ذات تكون   -  رتباط بيرسون إمعامل  ستخدام  إب -المتعدد  

  ريق عن حسابها يتم والتي  التفسيرية المتغيرات لباقي بالنسبة مستقل متغير بكل
   SPSS 25برنامج على عتمادوبعد الإ .الخياسي قتصادللإ المختلفة البرامج ستخدامإ
 التالي:  ال دول النتائج الموجودة في على  م الحصول ت

 النموذج  متغيرات بين الارتباط مصفوفة: (3جدول )

 اسم

 المتغير

NTV TP COP NGP 

NTV 
1    

TP .310**0-  1   

COP 0.253* 0.288** 1  

NGP 0.191 0.193 0.449** 1 

* معنوي عند    ، %1مستوي الدلالة    ** معنوي عند    SPSS 25  برنامج  ستخدامإبجدول  أعداد ال  تم

 %  5مستوي الدلالة 

 من ال دول السابق يتض  أن: 
حصائية عند إرتباط سالبة ذات دلالة  إ توجد علاقة    :NTVبالنسبة لـ   •

المعنوية   الدلالة  علاقة    TPوالر    NTVبين    %1مستوي  توجد  بينما 
دلالة  إ ذات  المعنوية  إرتباط موجبة  الدلالة  عند مستوي    % 5حصائية 
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علاقة  COPوالر    NTVبين   لاتوجد  حين  في  دلالة  إ.  ذات  رتباط 
 . NGPوالر  NTVإحصائية بين 

حصائية عند  إرتباط موجبة ذات دلالة  إتوجد علاقة    :TPبالنسبة لـ   •
المعنوية   الدلالة  توجد  COPوالر    TPبين    %1مستوي  في حين لا   .

 . NGPوالر  TPلة إحصائية بين رتباط ذات دلاإعلاقة  
حصائية بين إرتباط موجبة ذات دلالة إ توجد علاقة    :COPبالنسبة لـ   •

COP  و الرNGP   1عند مستوي الدلالة المعنوية% . 

 Regression Analysisتحليل الإنحدار    14/4

التحليل فتراض أحد نماذج بين المتغيرات البحثية وبإا علي العلاقة السببية إعتمادً 
الدراسة.  الإحصائي  بقً  متغيرات  بين  العلاقة  لطبيعة  تابع   حيثا  متغير  لدينا  أن 

التعاملات  )صافي  متغيرين  إلي  منقسم  العرب  المستثمرين  تعاملات  وهو  رئيسي 
ومتغيرين  المصرية(  البورصة  في  لتعاملاتهم  المئوية  والنسبة  العرب  للمستثمرين 

 .الغازالخام و  النفطمستقلين هما أسعار 
الإ أن علاقة  بين    Regressionنحدار  يتفرض  السببية  العلاقة  لتفسير  تصل  

 Multipleنحدار المتعدد  دام أسلوب الإخستإبالمتغيرات التابعة والمتغيرات المستقلة  

Regression Analysis  ًبالمعادلة التالية:  اوهي معرفة إحصائي 
𝑌𝑖 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 + 𝛽1𝑋1𝑖 + 𝛽2𝑋2𝑖 + ⋯ + 𝛽𝑑𝑋𝑑𝑖 + 𝜖𝑖,              

 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

تمثل المتغيرات المستقلة وعددها     𝑋𝑑تمثل المتغير التابع في حين أن    𝑌  حيث أن
𝑑    والر𝛽𝑑    تمثل معاملات المتغيرات المستقلة والر𝜖    تمثل حد الخطأ العشوائي والر𝑛 
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الدراسة )عدد المشاهدات(. بناكًا علي ذلك فإن علاقة الإنحدار المتعدد   ح م عينة 
 للنماذج المقترحة تبعاً للمتغير التابع تكون كالتالي:

 بالنسبة للفرضية الرئيسية الأولي:
الأول • المقترح  الأولى"  النموذج  الفرعية  بالفرضية  بين "خاص  العلاقة   : 

NTV  وCOP 

NTVi = constant + β1𝐶𝑂𝑃i + ϵi 

 TP  : العلاقة بين"خاص بالفرضية الفرعية الثانية"  الثانيالنموذج المقترح   •

 COPو 

TPi = constant + β1𝐶𝑂𝑃i + ϵi 

 :بالنسبة للفرضية الرئيسية الثانية

بين  • العلاقة  الأولى":  الفرعية  بالفرضية  "خاص  الثالث  المقترح  النموذج 

NTV  وNGP 

NTVi = constant + β1NGPi + ϵi 

بين   • العلاقة   : الثانية"  الفرعية  بالفرضية  "خاص  الرابع  المقترح  النموذج 

TP  وNGP 

TPi = constant + β1NGPi + ϵi 

و إب الصغري  المربعات  الإ  اعتمادً إ ستخدم  ريقة  التدري ي  علي  ريقة  نحدار 
Stepwise  في برنامجSPSS 25  :أمكن الحصول علي مايلي 

ضافة إلي  بالإ   β1موذج مقترح وهي:  تقدير معالم المتغيرات المستقلة في كل ن •
 Constantنحدار تقدير ثابت معادلة الإ

التحديد   • المستقلة    𝑅2حساب معامل  للمتغيرات  التفسيرية  القدرة  للنموذج لمعرفة 
 .للمتغير التابع وح م الخطأ في النموذج المُقدر

 (  P-valueحساب معنوية النموذج )ف المحسوب والمعنوية المحسوبة لها  •
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 نستعرض التقديرات السابقة للنماذج المقترحة الأربعة في ال دول التالي.

 نحدار محل الدراسة نحدار المتعدد للنماذج المقترحة لعلاقة الإ نتائج تحليل الإ : (4جدول )
 رقم النموذج 

 )المتغير التابع(

معنوية   تقدير معالم النموذج للمتغيرات المستقلة 

 النموذج 
P-value 

معامل  

  التحديد

𝑹𝟐 Constant 
COP 

 سعر النفط 

NGP 

 سعر الغاز 

  النموذج الأول

 )صافي التعاملات( 

(NTV) 

-400.969* 7.734*  0.037* 0.064 

 النموذج الثاني

 )النسبة المئوية( 
(TP) 

0.041** 0.001*  0.017* 0.083 

 النموذج الثالث 

 )صافي التعاملات( 

(NTV) 

-333.934  124.049 0.118 0.022 

 النموذج الرابع

 )النسبة المئوية( 

(TP) 

0.051**  0.010 0.116 0.037 

* معنوي عند  ،%1مستوي الدلالة  ** معنوي عند   SPSS 25 برنامج ستخدامإب  تم الإعداد

 %  5مستوي الدلالة 

 نستنتج مايلي:يمكن أن ( 4من جدول )  التعليق علي النتائج
 الأولي:الرئيسية لفرضية لبالنسبة 

 الفرضية الفرعية الأولي.    :لنموذج المقترح الأولا . 1
a.   قيمة بدلالة  الإحصائية:  الناحية  من  ككل  النموذج  ف إ معنوية  ختبار 

المحسوبة من    0.037كانت    P-value  لها  والمعنوية  أقل    0.05وهي 
وهذا يعني أن قيمة ف ال دولية أقل من قيمة ف المحسوبة مما يعني قبول 

البديل فرض  ةالفرضية  دلالة    ية ورفا  ذو  تأثير  يوجد   " أنه  بمعني  العدم 
الخام   البترول  لسعر  المستثمرين    COPإحصائية  تعاملات  صافي  علي 

  ." NTVالعرب 
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b. ختبار الفرضية:  إو   نحدار المقترح للتقديرمعنوية معاملات معالم نموذج الإ
لكلًا من ثابت الإ المعنوية  المستقل "كانت  المتغير  " COPنحدار ومعامل 

مما يعني أن زيادة اسعار البترول الخام   7.734حيث كان  التقدير يساوي 
العرب   للمستثمرين  التعاملات  قيمة  صافي  قيمة  زيادة  إلي  ي دي  سوف 

NTV  7.734بمقدار . 
c. التق معادلة  وتكون  علي وبالتالي  المعنوية  المعالم  باستخدام  )التنب (  دير 

 الصورة التالية: 
NTV̂i = −400.969 + 7.734 ∗  COPi 

 الفرضية الفرعية الثانية النموذج المقترح الثاني: . 2
قيمة   -أ بدلالة  الإحصائية:  الناحية  من  ككل  النموذج  ف إ معنوية  ختبار 

المحسوبة من    0.017كانت    P-value  لها   والمعنوية  أقل    0.05وهي 
وهذا يعني أن قيمة ف ال دولية أقل من قيمة ف المحسوبة مما يعني قبول 

البديل فرض  ةالفرضية  دلالة    ية ورفا  ذو  تأثير  يوجد   " أنه  بمعني  العدم 
الخام   البترول  لسعر  لتعاملات    COPإحصائية  المئوية  النسبة  علي 

 ".  TPالمستثمرين العرب 
الإمعنوية معاملات معالم نب_   للتقدير و موذج  المقترح  الفرضية:  إ نحدار  ختبار 

المعنوية ثابت الإ  لكلٍ   كانت  المستقل "من  المتغير  " حيث  COPنحدار ومعامل 
يساوي   التقدير  زيادة    0.001كان   أن  يعني  سوف  أمما  الخام  البترول  سعار 

لتعاملات   المئوية  النسبة  زيادة  إلي  العرب  اي دي  بمقدار   NTVلمستثمرين 
0.001 . 
بج_   )التنب (  التقدير  معادلة  وتكون  علي إوبالتالي  المعنوية  المعالم  ستخدام 

 الصورة التالية: 

TP̂i = 0.041 + 0.001 ∗  COPi 
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 الثانية: الرئيسية بالنسبة للفرضية 
 ولي الفرضية الفرعية الأ لنموذج المقترح الثالث:ا . 1
قيمة   -أ بدلالة  الإحصائية:  الناحية  من  ككل  النموذج  ف إ معنوية  ختبار 

المحسوبة أكبر من    0.118كانت    P-value  لها  والمعنوية    0.05وهي 
يعني  مما  المحسوبة  قيمة ف  من  أكبر  ال دولية  قيمة ف  أن  يعني  وهذا 

العدم بمعني أنه " لا يوجد تأثير ذو   يةوقبول فرض  ةرفا الفرضية البديل 
الغاز   لسعر  إحصائية  المستثمرين   NGPدلالة  تعاملات  صافي  علي 

 ".  NTVالعرب 
تبار الفرضية:  خإنحدار المقترح للتقدير و معنوية معاملات معالم نموذج الإ -ب

معنوية   توجد  الإ  لكلٍ   حصائيةإلا  ثابت  الإمن   ومعامل  نحدار  نحدار 
  دير.قعليه لا توجد معادلات تنب  أو ت اوبناكً  NGPللمتغير المستقل 

 الفرضية الفرعية الثانية للنموذج المقترح الرابع: . 2
قيمة   -أ بدلالة  الإحصائية:  الناحية  من  ككل  النموذج  ف إ معنوية  ختبار 

المحسوبة أكبر من    0.116كانت    P-value  لها  والمعنوية    0.05وهي 
يعني  مما  المحسوبة  قيمة ف  من  أكبر  ال دولية  قيمة ف  أن  يعني  وهذا 

العدم بمعني أنه " لا يوجد تأثير ذو   يةوقبول فرض  ةرفا الفرضية البديل 
الغاز  دلالة   لسعر  لتعاملات   NGPإحصائية  المئوية  النسبة  علي 

 ." TPالمستثمرين العرب 
ختبار الفرضية:  إنحدار المقترح للتقدير و معنوية معاملات معالم نموذج الإ -ب

الإ  لثابت  معنوية  معنوية  توجد  توجد  لا  بينما  لمعامل إنحدار  حصائية 
 معادلات تنب . عليه لا توجد  اوبناكً  NGPنحدار للمتغير المستقل الإ
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السابق النتائج  )  ةمن  جدول  التحديد 4في  معامل  قيم  أن  نلاحظ  عليها  والتعليق   )
الترتيب   علي  كانت  الأربعة    0.037و    0.083  و  0.022و  0.064للفرضيات 

نحدار المقترحة ضعيفة أو فقيرة ولا وهذه قيم تفسيرية ضعيفة جداً وت عل نماذج الإ
نحدار المتعدد لم يدلي  الإتحليل أسلوب  ن  إالتنب . وبالتالي فعتماد عليها في  يمكن الإ

ا للتحليل الإحصائي، بنتائج جيدة مما يدفع الباحث إلي البحث عن أسلوب أكثر تقدمً 
الدراسة تحتوي علي سلسلة زمنية شهرية مكونة من   بيانات  مشاهدة    68وحيث أن 

ف متساوية  فترات  وذات  يمكن  إمتصلة  الإنه  تحليل  الزمنية  ستخدام   Timeسلاسل 

Series Analysis. 

 Time Series Analysisتحليل السلاسل الزمنية  14/5
يعتبر أسلوب تحليل السلاسل الزمنية من الأساليب الإحصائية الهامة في التنب , 

ستخدام هذا الأسلوب على نطاق واسع في الكثير من التطبيقات الإحصائية إوقد تم  
عتماد فقط على سلوك  التنب  بالتغيرات المستقبلية للمتغير بالإحيث يتم   ة,قتصاديوالإ

في   يأخذ  الزمنية  السلاسل  نموذج  فإن  أخرى  بعبارة  أو  الماضي.  في  المتغير  هذا 
للتنب  الإ المعلومات  لمتغير معين ويستخدم هذه  الماضي  في  التغيرات  أنماط  عتبار 

لسلاسل الزمنية  ريقة متطورة  بالتغيرات المستقبلية لذلك المتغير مما ي عل نموذج ا
 .ووسيلة فعالة في التنب 

ا غير ساكنة يً ملعبها  في الواقع العملي ن د أن أغلب السلاسل الزمنية التي نتعامل  
ولتحويل السلسلة غير الساكنة إلى   .فخصائص العملية العشوائية هنا تتغير مع الزمن

لتسكين السلسلة. وبفرض أن    سلسلة ساكنة فإنه يتم أخذ فروق السلسلة بشكل متتالي
𝑑    السلسلة، ويطلق على تلك لتسكين  التي ي ب أن ت خذ  الحد الأدنى للفروق  هو 

 Autoregressiveنحدار الذاتية والمتوسطات المتحركة التكاملية  النماذج "نماذج الإ
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Integrated Moving Averages Models    اختصارً إوتكتب  ARIMA(p,d,q)  
  lagsبطاك  رتباط ال زئي وهو ما يعرف بعدد فترات الإت الإعدد معاملا  𝑝حيث أن  

 تمثل عدد الفروق. 𝑑رتباط الذاتي في حين أن  يمثل عدد معاملات الإ 𝑞والر  

 بأربع مراحل رئيسية هما: ARIMAوتتم عملية تطبيق نموذج 

 المرحلة الأولي: التعرف علي النموذج
 ARIMAتهدف هذه المرحلة إلى التعرف على نموذج أو أكثر من نماذج  

للمتغير التابع وتتمثل أولي خطوات تلك المرحلة في تحديد مدي سكون السلسلة من  
والإإخلال   الثبات  والمعروفة  ختبار  للسلسة  يقوم Dickey-Fuller testستقرار   .
مقابل    بإختبار فرضية العدم  أن )السلسلة غير مستقرة(،   Dickey-Fuller إختبار

 Dickey-Fullerالفرضية البديلة  أن )السلسلة مستقرة (. قيمة الإحصاكة المعززة  لر
(DF)   ،كلما كانت أكثر سلبية، كلما كان   ، المستخدمة  في الإختبار هي رقم سالب

السل  ( بأن  البديلة  الفرضية  وقبول  العدم،  فرضية  مستوى رفا  عند   ) مستقرة  سلة 
يوض   0.05المعنوية    الدلالة  التالي  ال دول  الإإ.  الزمنية  ختبار  للسلسلة  ستقرار 

تم   التي  الإإوالفروق  فترات  وعدد  متغيرات    Lagsبطاك  ستخدامها  من  متغير  لكل 
 . الدراسة
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نتائج اختبار استقرار السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة والفروق : (5جدول )
 ميلية التكا

 رمز المتغير

𝒅الفروق من الدرجة الصفرية     = 𝟎 
𝒅الفروق من الدرجة الصفرية     =

𝟏 

إحصائية 

DF 
P-value 

Lags 

(p) 

إحصائية 

DF 

P-

value 

Lags 

(p) 

 NTV -6.355 0.000 0 // // // 

 TP -4.487 0.0002 0 // // // 

COP -4.727 0.0001 0 // // // 

NGP -3.390 0.0113 0 // // // 

   Stat 15 برنامج ستخدامإب  تم الإعداد

 من ال دول السابق يتض  لنا الأتي:
)إ • الدراسة  ختبارات إ( كانت  NTV, TP, COP, NGPن جميع متغيرات 

معنوية عند الفرق الصفري بمعني أن    DFختبار  إستخدام  إبلها  ستقرار  الإ
أخذ الفروق من أي   ىستقرار ولا تحتاج إلهذه المتغيرات تتمتع بالثبات والإ 

 درجة. 
الإ • فترات  عدد  أن  تبين  أنه  عند   lagsبطاك  كما  كانت  المتغيرات  ل ميع 

 .صفر
برنامج    Time Series Modelerستخدام  إب أفضل عدد  لإ  SPSS 25في  ختبار 

التفسيرية )المستقلة(معاملات الإمن   المتغيرات  التابعة مع  للمتغيرات  الذاتي    . رتباط 
الذاتي تختبار الإإستخدام  إب الترتباط  الذاتي  وصل إلي أن عدد معاملات الإم  رتباط 

 .وهذا يعطي أعلي معايير الملائمة صفرهو 
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مقترحة  للنماذج ال  ARIMAمن النتائج السابقة أمكن تحديد وتعريث نماذج الر  
 كما في ال دول التالي:  لأربعةا

ستقرار السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة والفروق إختبار إنتائج : (6جدول )
 التكاميلية 

نموذج الـ  
ARIMA  

 المقترح 
 رقم النموذج  المتغير التابع المتغير المستقل  

ARIMA(0,1,1

) 

 سعر النفط الخام 

COP 
صافي التعاملات  

 NTVللمستثمرين العرب  
 النموذج الأول 

Simple= 

ARIMA(0,0,0

) 

 سعر النفط الخام 

COP 
لتعاملات    المئويةالنسبة 

 TPللمستثمرين العرب 
 النموذج الثاني 

ARIMA(0,0,1

) 

 سعر الغاز 

NGP 
صافي التعاملات  

 NTVللمستثمرين العرب  
 النموذج الثالث 

Simple= 

ARIMA(0,0,0

) 

 سعر الغاز 

NGP 
لتعاملات    المئويةالنسبة 

 TPللمستثمرين العرب 
 النموذج الرابع 

  SPSS 25 برنامج باستخدام تم الإعداد

في   NTVت اه العام للسلسلة بعد أخذ الفروق لمتغير ستعراض شكل الإإويمكن 
 الأشكال البيانية التالية: 
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ا علي ا قبل وبعد أخذ الفروق بناء  الزمنية بياني  ستقرار السلسلة إ(: 1شكل )
 ستقرار السلسلة الزمنية إختبار إ

 ( رقم  جدول  الر  6من  نماذج  أن  نستنتج   )ARIMA  الإ يمكن  في  التي  عليها  عتماد 
 مرحلة التقدير كانت: 

الأول . 1 المقترح  التعاملات    :النموذج  صافي   " التابع  المتغير  كان  حيث 
" COPلمتغير المستقل "سعر البترول الخام  " وا  NTVللمستثمرين العرب  

   ARIMA(0,1,1)المقترح هو   ARIMAوشكل الر 
الثالث . 2 المقترح  التعاملات    :النموذج  صافي   " التابع  المتغير  كان  حيث 

" وشكل الر  NGP" والمتغير المستقل "سعر الغاز    NTVللمستثمرين العرب  
ARIMA  المقترح هوARIMA(0,0,1)   
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فأما   الثاني والرابع  المقترحة  الرإن  إالنماذج  النماذج    ARIMAختيار  في تقدير هذه 
الر   كانت  حيث  فعال  تساوي   ARIMAغير  المقترحين  النموذجين  لهذين 

ARIMA(0,0,0)  ستخدام هذه الطريقة في التقديرإمما يعني عدم توافق. 

 :ARIMAالمرحلة الثانية: تقديرات نماذج الـ 
( جدول  الر  7في  نماذج  نتائج  نستعرض   )ARIMA   دراسة بعد  المقترحة 

خلال  إوتعديل   من  الزمنية  السلاسل  سكون  الأولي  أستقرار  الدرجة  من  الفروق  خذ 
 . DFختبار إعلي  البعا المتغيرات بناكً 

 للنماذج المقترحة محل الدراسة ARIMAنتائج تحليل : (7جدول )
P-

value 

الخطأ  
 المعياري 

رقم   المتغير التابع المتغيرات التفسيرية  التقدير
 النموذج 

0.01

6 
169.043 

-

418.113 
سعر  الثابت 

 البترول 
COP 

 صافي التعاملات 
NTV 

النموذج  
 الأول 

0.01

4 
3.154 7.983 Lag 0 

0.00

2 
0.130 -0.424 Lag 1 

0.04

3 
0.120 -0.247 Lag 1 

سعر 
 الغاز
NGP 

 صافي التعاملات 
NTV 

النموذج  
 الثالث 

    SPSS 25 برنامج تم الإعداد بإستخدام 
 الأولي:الرئيسية بالنسبة للفرضية من ال دول السابق يتض  لنا الأتي 

الأول • المقترح  للنموذج  الأولى  بالنسبة  الفرعية  لدينا     :للفرضية  أن  ن د 
التفسير  وهوالمتغير  الخام    ي  البترول  معنوية    COPسعر  دلالة  في ذو 
على العرب    التأثير  المستثمرين  تعاملات  عن  NTVصافي  فترات   دوذلك 

الدرجتين  إ ف  1و  صفربطاك من  لهذه  إوبالتالي  المقترحة  التقدير  معادلة  ن 
 هي:  العدم   يةورفا فرض ةالبديل  يةالفرضية والتي تضمن قبول الفرض
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𝑁𝑇𝑉𝑡 = −418.113 − 0.424 NTV(𝑡−1) + 7.983 COP𝑡,   

 𝑡 = 1,2, … , 68 

 بالنسبة للفرضية الرئيسية الثانية:من ال دول السابق يتض  لنا الأتي 
ن د     :الخاص بالفرضية الفرعية الأولى  بالنسبة للنموذج المقترح الثالث  •

التفسير  المتغير  لدينا  الغاز    ي وهوأن  ذو دلالة غير معنوية   NGPسعر 
على التأثير  العرب    في  المستثمرين  تعاملات  أن    NTVصافي  حين  في 

التابع وبالتالي ف  ىاك من الدرجة الأولطبالتأثير كان لفترات الإ  ن  إللمتغير 
الفرض  الفرضية والتي تضمن قبول  لهذه  المقترحة  التقدير    ة البديل  يةمعادلة 

 العدم هي:  ية ورفا فرض
𝑁𝑇𝑉𝑡 = −0.247 NTV(𝑡−1),   𝑡 = 1,2, … , 68 

ا الـ  المرحلة  لنماذج  التفسيرية  والقدرة  الإحصائية  المعنوية    ARIMAلثالثة: 
   المقترحة:

المقترحة  ARIMA( نستعرض نتائج القوة التفسيرية لنماذج الر 8في جدول )
التحديد   معامل  خلال  خلال    𝑅2من  من  والتنب   للتقدير  النموذج  ملائمة  ومدي 

-pمعني أن  بوالتي ي ب أن تكون غير معنوية    Liung-Box Q(18)حصائية  إ
value  0.05أكبر من  . 

 معامل التحديد ومدي ملائمة النماذج المقترحة : (8جدول )

 رقم النموذج )المتغير التابع(

 جودة النموذج المقترح 
  

Ljung-Box Q(18)    معامل التحديد𝑹𝟐 
   P-value حصائية الإ

 16.410 0.495  0.203 (NTVالنموذج الأول )

 20.006 0.274  0.060 (NTV)النموذج الثالث 
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    SPSS 25 برنامج ستخدامإب  تم الإعداد

 من ال دول السابق يتض  ان: 
النماذج   • ملائمة  لمدي  الأول بالنسبة  النماذج  أن  ن د  للتقدير:  المقترحة 

 وذجينن قيمة المعنوية المحسوبة للنموالثالث تصل  للتقدير والتنب  حيث أ
(p-value  :هي علي الترتيب ) مما يعني أن النماذج 0.274 ،  0.495

 ملائمة للتقدير والتنب  
والثالث : ن د أن القوة التفسيرية للنموذج الأول  𝑅2بالنسبة لمعامل التحديد   •

مما يعني أن العلاقة السببية لتفسير صافي تعاملات    كانت منخفضة جداً 
سعار البترول الخام وسعر الغاز هي علاقة  أعلي    االمستثمرين العرب بناكً 

 .ARIMAضعيفة وذلك في ضوك نتائج تحليل 
 المرحلة الرابعة: التنبؤ:

تفسير  يتض  مدي  التالي  الرسم  الر    من خلال  نماذج   ARIMAمعادلات 
 المقترحة لفرضيات الدراسة 
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ستخدام المتغيرات  إتجاة العام للمتغير التابع ثم خط التنبؤ ب(: خط الإ 2شكل )
 للنموذج المقترح الأول  ARIMAالمستقلة ونماذج الـ  

 

ستخدام المتغيرات  إالتنبؤ بتجاة العام للمتغير التابع ثم خط  (: خط الإ 3شكل )
 لثللنموذج المقترح الثا   ARIMAالمستقلة ونماذج الـ  

  Path Analysisتحليل المسار   14/6
إحصائي  أهو   والإ إسلوب  الإنحدار  تحليل  على  يعتمد  المتعدد رتبا ي  رتباط 

المتغيرات.إويستخدم لوضع   التأثيرات  وعليه نقوم بإي اد   حتمال العلاقة السببية بين 
الخارجية المتغيرات  من  متغير  لكل  المباشرة  وغير  التعاملات   المباشرة  )صافي 

لثمللمست المئوية  والنسبة  العرب  )سعر    (تعاملاتهمرين  الداخلي  المتغير  تسبب  والتي 
 .  البترول الخام وسعر الغاز(
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    الفرعية الأولي:الفرضية  –الرئيسية الأولى بالنسبة للفرضية 

ويمكن رسم  لدراسة العلاقة بين المتغيرات يمكن بناك نماذج  مقترح الأول:النموذج ال
 تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : 

 

 

 

 

 

 

 

تعاملات المستثمرين  (: رسم مسار التحليل للعلاقة بين صافي 4شكل )
 وسعر البترول الخام )النموذج المقترح الأول(  NTVالعرب

   :يمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين المتغيرات
 ختبار تحليل المسار للفرضية الخاصة بالنموذج المقترح الأولإنتائج  : (9جدول )

المتغير الخارجي  
 )التابع(

المتغيرات الداخلية  
 )المستقلة(

معامل  
 الارتباط 

معاملات  
 المسار 

t 
p-

value 
 صافي التعاملات 

NTV 
سعر البترول الخام  

COP 
0.064 7.734 2.141 0.032 

   Amos SPSS 25 برنامج ستخدامبإ تم الإعداد

يمكن الحصول على المتغير المستقل ذو الاثر المعنوي  stepwiseبإستخدام اسلوب 
الخام  وهو   البترول  )  COPسعر  المحسوية  المعنوية  قيمة  أن    ( p-valueحيث 

 معادلة المسار الافضل هي : ن إوعليه ف 0.032

 COP سعر البترول
 الخام 

7.73

4 
 NTVصافي التعاملات 
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NTV =   7.734 COP 
ويمكن رسم   لدراسة العلاقة بين المتغيرات يمكن بناك نماذج  النموذج المقترح الثاني:

 تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : 

 

 

 

 
(: رسم مسار التحليل للعلاقة بين النسبة المئوية لتعاملات المستثمرين  5شكل )

 وسعر البترول الخام )النموذج المقترح الثاني(  TPالعرب
   :يمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين المتغيرات

ختبار تحليل المسار للفرضية الخاصة بالنموذج المقترح إنتائج : (10جدول )
 الثاني 

المتغير الخارجي  
 )التابع(

المتغيرات الداخلية  
 )المستقلة(

معامل  
 الارتباط 

معاملات  
 المسار 

t p-value 

  TP النسبة المئوية
سعر البترول الخام  

COP 
0.083 0.001 2.462 0.014 

   Amos SPSS 25 تم الإعداد بإستخدام برنامج

يوجد   أنه  يتض   السابق  ال دول  النسبة أمن  علي  الخام  البترول  لسعر  معنوي  ثر 
  ( p-valueة )بالمعنوية المحسو المئوية لتعاملات المستثمرين العرب حيث أن قيمة  

 معادلة المسار الافضل هي : ن إوعليه ف 0.014
𝑇𝑃 =   0.001 COP 

ويمكن رسم  لدراسة العلاقة بين المتغيرات يمكن بناك نماذج  النموذج المقترح الثالث:
 تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات المسار كما يلي : 

 COP  سعر البترول
 الخام 

 TP النسبة المئوية للتعاملات 0.001
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(: رسم مسار التحليل للعلاقة بين صافي تعاملات المستثمرين  6شكل )

 وسعر الغاز )النموذج المقترح الثالث(  NTVالعرب
   :رتباط والأثر المباشر بين المتغيراتيمكن بيان الإ

 الثالثنموذج المقترح ختبار تحليل المسار للإنتائج : (11جدول )
المتغير الخارجي  

 )التابع(
المتغيرات الداخلية  

 )المستقلة(
معامل  
 الارتباط 

معاملات  
 المسار 

T 
p-

value 

 صافي التعاملات 
NTV 

 NGP 0.037 124.05 1.595 0.111سعر الغاز 

   Amos SPSS 25 برنامج تم الإعداد بإستخدام 

الغاز علي صافي تعاملات من ال دول السابق يتض  أن لايوجد اثر معنوي لسعر  
( المحسوية  المعنوية  قيمة  أن  حيث  العرب  وعليه    p-value)  0.111المستثمرين 

 فأنه لا توجد معادلة مسار لهذه العلاقة

ويمكن رسم  لدراسة العلاقة بين المتغيرات يمكن بناك نماذج  النموذج المقترح الرابع:
 لمسار كما يلي : تخطيط لمسار العلاقة بين المتغيرات حسب معاملات ا

 

 

NGP سعر الغاز 
124.0

5 
 NTV صافي التعاملات
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(: رسم مسار التحليل للعلاقة بين النسبة المئوية لتعاملات المستثمرين  6شكل )
 وسعر الغاز )النموذج المقترح الرابع(   TPالعرب

   :المتغيراتيمكن بيان الارتباط والأثر المباشر بين 

 نموذج المقترح الرابعختبار تحليل المسار للإنتائج : (12جدول )
المتغير الخارجي  

 )التابع(

المتغيرات الداخلية  

 )المستقلة( 

معامل  

 الارتباط 

معاملات  

 المسار 
T p-value 

 النسبة المئوية 

TP  
 NGP 0.037 0.01 1.606 0.108سعر الغاز 

    Amos SPSS 25 برنامج  ستخدام إب تم الإعداد 

ثر معنوي لسعر الغاز علي صافي تعاملات أمن ال دول السابق يتض  أن لايوجد  
( المحسوية  المعنوية  قيمة  أن  حيث  العرب  وعليه    p-value)  0.108المستثمرين 

 .نه لا توجد معادلة مسار لهذه العلاقةإف

 النتائج: /15
ــةيوجررررد تررررأثير ذو دلالررررة إحصررررائية لسررررعر البترررررول الخررررام علررررى  15/1 ــافي قيمــ  صــ

 تعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.

NGPالنسبة المئوية للتعاملات  0.01 سعر الغازTP 
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ــةيوجرررد ترررأثير ذو دلالرررة إحصرررائية لسرررعر البتررررول الخرررام علرررى  15/2 ــبة المئويـ  النسـ
 لتعاملات المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.

تعرراملات  صــافي قيمــةسررعر الغرراز علررى لا يوجررد تررأثير ذو دلالررة إحصررائية ل 15/3
 المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.

لتعراملات  النسـبة المئويـةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسعر الغراز علرى   15/4
 المستثمرين العرب بالبورصة المصرية.

  التوصيات: /16
للطفرات فى أسعار النفط العمل على الإستفادة القصوى من الفرص التاريخية    16/1

 في السوق العالمي ل ذب إستثمارات عربية أكبر للبورصة المصرية. 
الحد من دخول الأموال الساخنة للبورصة عبر وضع سياسات  ويلة الأجل   16/2

العربية  الإستثمارات  بقاك  للعمل على  الأجل,  الإستثمارات قصيرة  قيود على  وفرض 
 إنخفاض أسعار النفط.بالبورصة خصوصًا في أوقات 

صناديق   16/3 وإنشاك  البورصة  فى  أموالها  من  المزيد  إستثمار  على  البنوك  حث 
لخفا   التاريخية,  الإنخفاضات  أوقات  في  خصوصًا  بالبورصة  للإستثمار  محلية 

 تأثير خروج الإستثمارات العربية من البورصة في أوقات الأزمات.
ل  16/4 وتش يعهم  المصرين  المستثمرين  ف  دفع  وخصوصًا  بالبورصة  لإستثمار 

 الأسهم القوية ماليًا ذات العوائد الدورية الم زية. 
 المراجع

  المراجع العربية:
سعودي,   - الصمد,  وعبد  سعودي  الإقتصاد  2014بلقاسم,  إستدامة   ",

النمو  على  وإنعكاستها  العام  الإستثمار  برامج  في ظل  البترول  أسعار  مع  ال زائري 
(" , مداخلة مقدمة ضمن  2014-2001التشغيل في ال زائر )الإقتصادى ال زائري و 
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ورهانات  واقع  الثالثة  الألفية  في  ال زائري  الإقتصاد  حول  الأول  الو ني  الملتقس 
 . 40نوفمبر, ص 24-23المستقبل, جامعة الطارف , ال زائر, 

الحميد,   - عبد  ولخديمي,  محمد  زيان,  النفط  ,  2012بو  سعر  تغيرات   "
النقدي وقياسية("  والإستقرار  تحليلية  )دراسة  الجزائر  الم سسات في  أداك  م لة   ,
 .  187, ص2ال زائرية, العدد

سعد,   - حمود  ومحيميد,  حمد,  الرزاق  عبد  أثر  ,  2018حسين,  تحليل   "
للمدة   أوبك  منظمة  لبلدان  الخارجية  التجارة  على  الخام  النفط  أسعار  تقلبات 

(2000-2016" ا  نموذج  العراق  م لة  (  والإقتصادية,  ,  الإدارية  للعلوم  تكريت 
 . 43, العدد 3الم لد 

درج,   - أحمد  علي  والدليمي,  جواد  كاظم  "أثر ,  2018الدليمي,  اهر 
التغيرات في أسعار النفط الخام على الموازنة العامة في المملكة العربية السعودية 

 . 7, العدد2, م لة الإدارة والإقتصاد, الم لد  ("2011-1990للمدة )
أحمد,  ال - محمد  ديوان  2003دوري,  البترولي,  الإقتصاد  في  محاضرات   ,

 . 1المطبوعات ال امعية, عنابة ال زائر, الطبعة 
داود,   - المالية  2012سعد الله,  السياسة  على  النفط  أسعار  تقلبات  أثر   ",

, رسالة ماجستير, قسم العلوم الإقتصادية, كلية العلوم  "2010-2000في الجزائر  
 لوم التسيير, جامعة ال زائر. الإقتصادية وع

إسماعيل,   - علي  الم يد,  على  ,  2019عبد  النفط  أسعار  تقلبات  أثر   "
 .  351:  320, ص25, م لة أهل البيت, العددالسياسة النقدية في العراق" 

"أثر  ,  2017عبداللاوي, الطيب وبن عبدالله, عبد الرحمان و هراوي, علي,   -
ال الميزان  على  البترول  أسعار  الجزائر)  -تجاري تقلبات  حالة  -1985دراسة 
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, رسالة ماجستير, كلية العلوم الإقتصادية والت ارية وعلوم التسيير, جامعة  ("2015
 الشهيد حمه لخضر بالوادى, ال زائر.

جهية,   - سكنة  العالمية ,  2015فرج,  النفط  أسعار  على  المؤثرة  العوامل   "
ا الخليج  لدول  التعاون  مجلس  إقتصاديات  على  )وتأثيرها  للمدة  -2003لعربية 

 . 46, ص26, م لة الإقتصادي الخلي ي , العدد  ("2014
محسوم,   - مردين  الموازنة  ,  2020فرج,  على  النفط  أسعار  تقلبات  أثر   "

م لة جامعة    قياسية",  -(: دراسة تحليلية2018-1990العامة في العراق للمدة )
 .  206:193, ص 4,العدد  6جرميان, الم لد 

النفط عالمي ا على نمو  ",  2018كاظم, رؤي محمد,   - إنخفاض أسعار  أثر 
, كلية  الم لة العلمية للدراسات الت ارية والبيئية  الناتج المحلي الإجمالي في العراق",
 .462: 449, ص2, العدد  9الت ارة, جامعة قناة السويس, الم لد

" قياس وتحليل تأثير تقلبات أسعار النفط  ,  2015كيطان, حسين علي,   -
في   للمده الخام  العراقي  الإقتصاد  في  العامة  الإيردات  على  الدولية  السوق 

على    ("2003-2015) منشور  بحث  واسط,  جامعة  والإقتصاد,  الإدارة  كلية   ,
 الإنترنت. 

قابوش,   - العام,  2015لبنى,  الإنفاق  على  البترول  أسعار  تقلبات    -"أثر 
( الفترة  خلال  قياسية  الجزائر"  –(  2013-1990دراسة  رساحالة  ماجستير,  ,  لة 

 كلية العلوم الإقتصادية والعلوم الت ارة وعلوم التسيير, جامعة أم البواقي, ال زائر. 
أثر تقلبات أسعار البترول على النمو الإقتصادى  ", 2019لمياك, مومني,  -
الجزائر"  – التسيير, حالة  وعلوم  الت ارية  الإقتصادية  العلوم  كلية  دكتوراة,  رسالة   ,

 سيدى بلعباس, ال زائر. -سجامعة جيلالي لياب
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" أثر التقلبات في أسعار النفط على قطاع التصنيع  ,2020محمد, جيهان,  -
مصر", السياسية  في  والعلوم  الإقتصاد  كلية  الم لد    م لة  الأول,  21,  العدد   ,

 . 96:  67ص
علَة,   - التنمية  ,  2017مراد,  في  وأثرها  النفط  أسعار  تقلبات  دراسة   "

,  ( "2014  -2000قراءة نظرية تحليلية في حالة الجزائر للفترة )    –الإقتصادية  
 . 121: 92م لة رؤى إستراتي ية, عدد يناير, ص 

, " اثار إنخفاض أسعار النفط على الإقتصاد  2016د جايد,  و مشكور, سع -
  , المثنى  جامعة   , منشو العالمي"  مقال  الإنترنت العراق,  على    ر 

 www.mn.edu.iqugn . 
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