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   2018-2000براز تأثير تقلبات أسعار النفط على الاستثمارات النفطية لشركة سوناطراك خلال  الفترة تهدف ىذه الورقة إلى إ  : ملخص
مدخلا خاصا بالاستثمارات النفطية في لستلف مراحل الصناعة النفطية و أساسيات السوق النفطية  الجانب النظري شملت الدراسة فيحيث 

أىم الدؤشرات الاقتصادية الخاصة  بدرحلة الدنبع النفطي والدتمثلة في )مؤشر الاستثمار في  ولقد استخدمت ىذه الدراسةوالعوامل الدؤثرة فيها، 
بدراسة برليلية من أولا قمنا  سمت إلى جزئينفقبالنسبة للدراسة التطبيقية  فط، مؤشر أسعار النفط( أماالاستكشافات النفطية ، مؤشر إنتاج الن

دراسة قياسية من بقمنا وثانيا  النفطية في مرحلة الدنبع ومقارنتها مع تقلبات أسعار النفط في نشاط الاستكشافات خلال توضيح حركة الاستثمارات
 ARDL ندوذجباستعمال  ج النفط وأسعار النفطخلال توضيح العلاقة بين انتا 

أسعار النفط أدت إلى انخفاض  نخفضتاوجود علاقة طردية بين مؤشرات الدراسة على الدديين الدتوسط والبعيد فكلما  الى لقد توصلت الدراسة 
 .النفطية تالاستثماراحجم 

 .  ARDLندوذج ؛ أسعار النفط ؛ إنتاج النفط ؛ صناعة النفط : الكلمات المفتاح
  C01  ؛ E23 ؛ JEL : P42تصنيف 

 

 
Abstract: This study aims to highlight the impact of oil price fluctuations on oil 
investments of Sonatrach Company during 2000-2018. The theoretical part of the study is 
an overview of oil investments at the different stages of the oil industry and the 
fundamentals and the factors affecting the oil market. The study used the most important 
economic indicators of upstream oil (the oil exploration investment index, the oil 
production index, the oil price index). In the applied part of the study, firstly we performed 
an analytical study to show the movement of investments in oil exploration in the upstream 
comparing to the oil prices fluctuations, and secondly an econometric study using the 
ARDL model to investigate the relationship between oil production and oil prices. The 
study concluded that there is a positive relationship between the study’s indicators in 
medium and long term, that the lower the price of oil, the lower the volume of oil 
investment.  
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I-  تمهيد :  

رتفاع تكاليف إو  تنافسيةذ تتميز صناعة النفط ببيئة إإلى بذديد وتنويع مصادر الطاقة  ستراتيجي يهدفإيعتبر قطاع صناعة النفط  قطاع 
ية على نذية من حيث تأثيرىا على الدتغيرات والدؤشرات الاقتصادية الكلبالغة الأالحداث ط و تعتبر ىذه الأخيرة من الأالدوارد وتقلبات في أسعار النف

حجم التنبؤات الدتعلقة بحجم الاحتياطات النفطية العالدية،  تستخدم مستوى الدول الدصدرة وكذا الجزئية على مستوى الشركات النفطية. لذلك
التنبؤات تتخذ سعار من أجل تطوير البرامج الاستثمارية للشركات النفطية، وبناءا على ىذه ومستويات الأ الاستهلاكالقدرة الانتاجية، معدلات 

 رتفاع درجة الدخاطرة وكذا التكلفة الرأسمالية العالية.إة في مرحلة الدنبع والتي تتميز بالقرارات الاستثمارية في الصناعة النفطية وخاص
اريع ستثماري للمشنفاق الالى خفض الإإيؤدي  قد الذي مريرادات الشركة النفطية الأإاض في أسعار النفط يؤدي إلى خفض نخفإن الإ

 . نفاق الاستثماري في مراحل الصناعة النفطيةتي تعتبر الاكثر استحواذا على الإنتاج والستكشاف والإالنفطية ولا سيما مشاريع الا
 ك فيستثمارات النفطية لشركة سوناطراتأثير تقلبات أسعار النفط على الامدى  ماومن أجل كل ىذا كان جديرا بنا طرح التساؤل التالي: 

 مرحلة المنبع؟
 :ة التاليةاسة قمنا بصياغة الفرضيشكالية الدر إجابة على من أجل الإ فرضيات الدراسة:

 ؛نتاج النفطإستكشاف و لاا استثماراتتؤثر تقلبات أسعار النفط تأثيرا مباشرا على  -
 .جل بين إنتاج النفط وتقلبات الأسعارىناك علاقة طويلة الأ -

  أهمية الدراسة:
أن ىناك ندرة نسبية في الدراسات الاقتصادية حول أثر تقلبات أسعار النفط على الشركات النفطية، حيث أن معظم في تكمن أنذية الدراسة 

 ح تأثيرالدراسات بحثت في أثر ىذه التقلبات على الاقتصاد الكلي وعلى الدول الدصدرة والدستوردة، بينما نحاول في ىذه الدراسة العمل على توضي
ضافية في للبحوث والدراسات في ىذا إقيمة  ما يعتبرتقلبات أسعار النفط على الدستوى الجزئي وبشكل خاص على مستوى شركة سوناطراك ، وىو 

 .المجال
 تتمثل أىداف ىذه الدراسة فيما يلي: أهداف الدراسة:

     ؛ارات النفطية لشركة سوناطراكمثالتعرف على الاست -
 .نتاج النفطي لشركة سوناطراكالإ الاستكشاف و تأثير تقلبات أسعار النفط على أنشطةتوضيح وتتبع   -

 تتمثل أىم الدراسات السابقة الدتعلقة بالدوضوع والدتوفرة لدينا فيما يلي: الدراسات السابقة:
 "(6102 -6111للفترة )تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية دراسة تحليلية " :1بعنوان (6102مراد علة )دراسة  -
ىذه الدراسة إلى برليل التطور التارنسي لأسعار النفط العالدية وذلك من خلال تسليط الضوء على أساسيات سعر النفط وأىم العوامل  ىدفت 

وتطورات الاسعار  ( من خلال عرض تارنسي للمراحل الزمنية2014-2000الدؤثرة فيو، تطرق الباحث إلى برليل تطور أسعار النفط  في الفترة )
 خلالذا والقيام بتفسيرات وبرليلات لارتفاع وانخفاض الأسعار في تلك الفترة.

الاستقرار  تتأثر بعدة عوامل تؤثر سلبا وانرابا على أسعار النفط، وتوصلت أيضا أن ىناك عوامل  متوصلت الدراسة الى أن السوق النفطية تتميز بعد
نفط على غرار العوامل التقليدية )العرض والطلب( وتتمثل ىذه العوامل في العوامل الجيوسياسية والتنظيمات الدولية ذات أنذية كبيرة تؤثر في أسعار ال

 والكوارث الطبيعية.  
استخدام نظرية الخيارات الحقيقية في تقييم المشروعات الاستثمارية )دراسة " : 2(6102 )عبد الرزاق خضر محمد العباديدراسة  -

 "(الصناعة النفطيةتطبيقية في 
التي  عدم التأكدالخيارات الحقيقية وذلك من أجل تقليل الدخاطرة وحالات  نظرية ستخدامالى تقيم الاستثمارات النفطية بإ الدراسة سعت ىذه

أساسا في  تواجهها الشركات العاملة في الصناعة النفطية، وىدفت أيضا إلى تقليل الآثار السلبية المحيطة بإيرادات الدشروع الاستثماري والدتمثلة
طر الدتعلقة اسة الدخاالقيام بدر من خلال تقلبات أسعار النفط، وقد أجريت الدراسة على لرموعة من الدشاريع الاستثمارية النفطية في مرحلة الدنبع 

 تأكد الدستقبلية والدتعلقة بأسعار النفط.عدم النتاج وحالة بدراحل الاستكشاف والإ
مرونة في تنفيذ الأنشطة الاستثمارية، وأن التقلبات في أسعار  امتلاكأن مدخل الخيارات الحقيقية مكن الشركات النفطية من توصلت الدراسة إلى 

                     نتاج النفطي بحيث تقوم الشركات بخيارات التأجيل أو التوسع مباشرا على مراحل الاستكشاف والإ بيا تؤثر تأثيراالنفط سواءا إنرابيا أو سل
 في الدشروعات الاستثمارية.
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بالجزائر أثر تقلبات أسعار النفط على النمو الاقتصادي في الاجل الطويل " :3(6102علي بوعبد الله و شريف بوقصبة )دراسة  -
 "ARDL باستخدام مقاربة

( وتم قياس النمو 2016 -1983الدراسة  توضيح تأثير تقلبات أسعار النفط على معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر في الفترة ) حاولت ىذه
التجارة الخارجية( وقد حاولت الدراسة ، مؤشر الناتج المحلي الخام، متوسط نصيب دخل الفرد)الاقتصادي عن طريق لرموعة من الدؤشرات بسثلت في 

ثر على نصيب الفرد من الناتج الاجمالي باستخدام منهجية النمو الاقتصادي من خلال قياس الأتوضيح العلاقة بين تأثير تقلبات الاسعار و 
ARDL. 

منهجية   ماستخداجل الطويل وذلك من خلال لنمو الاقتصادي في الجزائر في الأوتوصلت الدراسة إلى أن ىناك تأثير كبير لأسعار النفط في ا
ARDL. 

(Sirgio guerra 8002)دراسة  -
4
 : long run relationship between oil price and aggregate 

oil investment  
نتاج النفط و منصات الحفر و أسعار النفط الحقيقية ، ولدعرفة السلوك الفعلي للاستثمار في النفط إالدراسة إلى برديد العلاقة بين  ىذه ىدفت 

    النفط، مؤشر إنتاج النفط للتحكم  حتياطياتالجهود الشركات في اكتشاف وتطوير استخدمت الدراسة كل ثلاثة أشهر منصة للنفط وىو مؤشر 
 (.Hottelingشرات بأسعار النفط وذلك باستخدام ندوذج للتنبؤ التقليدي )الدؤ  العرض والطلب على النفط ومقارنة ىذه

قرارات  توصلت الدراسة إلى أن إجمالي استثمارات النفط يتفاعل مع تغيرات أسعار النفط وأن الزيادة الدتوقعة في أسعار النفط نشكن أن تؤثر على
 غاية الأنذية، وتوصلت أيضا الى أن الاستثمار في النفط على الددى الطويل الاستثمار في حين أن استجابة أسعار النفط للصدمات ىو أمر في

 8دى الطويل يفسر نتاج النفط الخام على الدإ، وأن % 2.5مات الأسعار ىو استثمارات النفط لصد ستجابةا و ، % 47تفسره الأسعار بنسبة 
 نتاجية.من خلال الطاقة الإ % 73تي والاستثمار الذا بقرار %
(Qianqian zhu and guecharan sing 8002)دراسة  -

5
 : the impact of oil price volatility on 

strategic investment of oil companies in north america 
على الاستثمارات الاستراتيجية لشركات النفط على الدستوى الاقليمي وذلك من خلال  النفطىذه الدراسة إلى تقدير آثار تقلبات أسعار  ىدفت 

ساسية أ وإعطاء لشركات النفط معلومات القيام بدراسة ثلاثة مناطق لستلفة  والدتمثلة في أمريكا الشمالية  وأروبا وآسيا وذلك من أجل توفير
العلاقة بين الاستثمار  ختبارلا GRACHاليقين في الأسعار وقد استخدم الباحث ندوذج  قراراتها في حالة عدم بزاذاتساعدىا في عمليات 

 سعار .وتقلب الأ
على  سعار مرتبطان سلبياوتقلب الأ بين الاستثمار وعدم اليقين في الأسعار لشا يعني أن الاستثمار U توصلت الدراسة أن ىناك علاقة في شكل

كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن معدل الاستثمار طويل الأجل ومعدل التدفق ل،  نرابي على الددى الطويإطان بشكل الددى القصير لكنهما مرتب
د في العلاقة بين عدم اليقين في أسعار النفط والاستثمار وجو قليمي مفي العام الحالي، وأن التنوع الإ النقدي نذا العاملان المحددان لسعر الاستثمار

 .الاستراتيجي
(Saliu kehinde and falode olugbenga 8002)دراسة  -

6
:  modelling the impact of oil price 

volatility on investment decision making in marginal field’s development in Nigeria 
نتاج إامشية في نيجيريا، وتم استخدام قول الذىذه الدراسة إلى تقييم تأثير تقلبات أسعار النفط على إبزاذ القرارات الاستثمارات في تنمية الح سعت

 عارالنماذج لتوضيح العلاقة بين أسجراء دراسة قياسية بدجموعة من إلتحليل الاستثمار وذلك من خلال  كمؤشرط الخام في الحقول الذامشية  فالن
 .لنفط وإنتاج النفطا

نتاج عر النفط تؤدي إلى الزيادة في الإالذامشية في نيجيريا، كما أن الزيادة في ستوصلت الدراسة إلى أن انخفاض أسعار النفط يقلل من إنتاج الحقول 
أن تقلبات  النموذجر مباشرة على ربحية الاستثمارات ويؤدي إلى زيادة بزاذ القرارات الاستثمارية في عملية الانتاج، وأظهرت اختبارات ما يؤثوذلك 

 .تسبب عدم اليقين في إنتاج النفطأسعار النفط 
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I.0- الأسعار النفطية العالمية: 
I.0.0-   :نشثل سعر النفط الخام الصورة النقدية لبرميل النفط الخام بالدقياس الأمريكي للبرميل الواحد والدعبر عنو بالوحدة مفهوم سعر النفط

 .7النقدية الأمريكية الدولار
I.6.0- :أنواع أسعار النفط 

وىو السعر الدعلن والمحدد من قبل الطرف العارض للسلعة النفطية في السوق ولرسدا لقيمة النفط الخام بوحدة  السعر المعلن )السعر الرسمي(:
 نقدية معلومة في من معلوم، وقد يكون الطرف العارض فردا أو شركة أو مؤسسة نفطية.

   عليها الطرفان البائع والدشتري بنسبة مئوية كحسم ىو عبارة عن السعر الدتحقق لقاء تسهيلات أو حسومات متنوعة، يوافق  السعر المتحقق:
طرف  من السعر الدعلن أو تسهيلات في شروط الدفع، والسعر الدتحقق فعليا ىو عبارة عن السعر الدعلن ناقصا الحسومات والتسهيلات الدمنوحة من

 البائع والدشتري.
ة في فترة الستينيات نتيجة لعدة ىو سعر متوسط بين السعر الدعلن والدتحقق، ظهر ىذا السعر النفطي في السوق النفطية الدولي سعر الإشارة:

 .1965تم بين الجزائر وفرنسا في عام  ن ىذا السعر أخذت بو وطبقتو العديد من البلدان النفطية مثل ماإنفطية جديدة،  تفاقياتا
و السعر الدعادل لكلفة إنتاج النفط الخام مضاف إليو قيمة ضريبة الدخل والربح بصورة أساسية العائدة للدول النفطية ى سعر الكلفة الضريبية:

 لخام.الدتاحة لاتفاقيات الثروة النفطية، إذن ىذا السعر يعكس الكلفة الحقيقية التي تدفعها الشركات النفطية لحصولذا على برميل من النفط ا
     ىو سعر الوحدة النفطية الدتبادلة آنيا أو فوريا في السوق النفطية الحرة، وىذا السعر لرسد لقيمة السلعة النفطية نقديا  )الآني(:السعر الفوري 

  .8في السوق الحرة للنفط الدتبادل بين الأطراف العارضة والدشترية بصورة آنية

I.3.0- النفط بالتطورات الرئيسية في الاقتصاد العالدي، ومن خلال تتبعنا لتاريخ السوق النفطية ترتبط أسعار  :العوامل المؤثرة في أسعار النفط
  :العالدية، وجدنا أنا ىناك العديد من الدتغيرات التي أثرت على أسعار النفط ومن أنذها

، وىنالك  9الأساسية التي تؤثر في سعر النفطتعد قوى العرض والطلب في السوق العالدية ىي الآلية التي تتجسد في العوامل  العرض العالمي: - 
عدة عوامل تؤثر وتتأثر بقوى العرض والطلب وتتحكم في الأسعار. وىنالك عوامل أخرى تؤثر في جانب العرض وتتمثل في الدخزون النفطي 

سية الداخلية والخارجية بالإضافة إلى قدرة (ومعدل الانتاج في دول الأوبك وخارج الأوبك وكذا مرونة الطلب والدصالح السياالاستراتيجي التجاري)
 .10الأوبك على تنسيق الانتاج والسياسات السعرية

أسعار النفط إلى  رتفاعاكبيرا على ندو الاقتصاد العالدي وزيادة عدد السكان، وقد أثر   عتماداايعتمد الطلب العالدي على النفط  الطلب العالمي: -
دولار للبرميل سلبيا على الاقتصاد العالدي، وأدى إلى خفض الطلب العالدي على النفط ومن  147بلغت  2008مستويات قياسية في منتصف عام 

 .دولار للبرميل يوقف عجلة الاستثمارات في الدشاريع النفطية 40حادا إلى أقل من  انخفاضاأسعار النفط  نخفاضإجهة أخرى فإن 
لقد أدى الانخفاض الدستمر لأسعار النفط في الثمانينيات والتسعينيات من القرن الداضي إلى العزوف عن الاستثمار نتاجية: محدودية القدرة الإ -

 رتفاعاوعند  نتاج بأعلى قدرة،اضطر معظم الدول الدنتجة إلى الإ في صناعة النفط، وتقلصت الاستثمارات اللازمة لتوسيع طاقة إنتاج النفط لشا
 .نتاجية الاحتياطية عن تلبية الزيادة في الطلب العالدي على النفطصادي العالدي تبين عجز القدرة الإظل النمو الاقت الطلب في

سعر الدولار سيؤثر سلبا على اقتصاديات الدول  ارتفاعأو  نخفاضإنظرا للارتباط الوثيق بين سعر الدولار وسعر النفط، فإن  سعر الصرف: -
 .11الدنتجة، فعندما تنخفض قيمة الدولار ترتفع أسعار النفط

نتاج والدعروض العالدي بسبب الكوارث الطبيعية عار النفط من خلال تأثيرىا في الإتؤثر العوامل الجيوسياسية في أس العوامل الجيوسياسية: -
ة الدستهلكة لو، وكذلك الرئيسيالسياسي في الدول الدنتجة للنفط وبعض الدول  ستقرارالابوالحروب والنزاعات في أماكن الانتاج، كما تتأثر الأسعار 

 .على الصعيدين الاقليمي والعالدي
     وتتمثل في كل من منظمة الدول الدصدرة للنفط أوبك والوكالة الدولية للطاقة ومالذما من تأثير في أسعار النفط سواء المنظمات الدولية:  -

 .أو خفضها وذلك من أجل استقرار أسواق النفط من خلال رفع الأسعار
  السعر النسبي للطاقات البديلة -
     تؤثر العوامل الجوية وخاصة الأعاصير والزلازل على الدعروض العالدي للنفط حيث يتمثل أثر الأعاصير في أسواق النفط الظواهر الطبيعية :  -

 .البحرية وتوقف عمليات الانتاج البحريةفي إنخفاض الامدادات مؤقتا بسبب إخلاء الدنصات 
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وىي من العوامل الدهمة حيث تزايد تأثيرىا على الأسعار في العقد الداضي، من خلال صناديق الاستثمار الدنتشرة في الأسواق الدالية المضاربة:  -
 أسعار النفط إلى مستويات قياسية. ارتفاعلشا يؤدي إلى  للدول الصناعية، وقد أدت الدضاربة إلى جعل السوق النفطية ملاذا آمنا لجني أرباح طائلة ،

النفطي الذي يتطلب التحقق من التقدير الحقيقي  للإنتاجتعتبر الاحتياطيات النفطية قاعدة الارتكاز الأساسية الاحتياطيات النفطية:  -
كما أن عمليات التنقيب بردد الكميات   ،زيادة في العرضاج ومنو لإنتالاحتياطي تؤدي إلى زيادة في ا للاحتياطيات، فالدبالغة في تقدير حجم

 .12الدعروضة من النفط
 
I.6-     في الجزائرصناعة النفط 
I.0.6-  :تعرف الصناعة النفطية على أنها لرموعة من النشاطات الاقتصادية أو العمليات الصناعية الدتعلقة باستغلال مفهوم الصناعة النفطية

  .13خاما وبرويل ذلك إلى منتجات سلعية صالحة وجاىزة للاستعمال والاستهلاك الدباشر أو غير الدباشر من قبل الانسانالثروة النفطية بإنرادىا 
I.6.6-  :بدرحلتين أساسيتين ونذا مرحلة الدنبع ومرحلة الدصب وتتمثلان في: ناعة النفطيةالص بسرمراحل الصناعة النفطية 

وتدعى كذلك بالدرحلة العليا وتعد أىم مرحلة في سلسلة صناعة النفط تضم ثلاثة مراحل أساسية تتمثل في )مرحلة البحث  مرحلة المنبع: -أولا
 .نتاج النفطي(راج والإولاستكشاف، مرحلة الحفر والتنقيب، مرحلة الاستخ

وتأتي ىذه الدرحلة بعد مرحلة الدنبع وتدعى كذلك بالدرحلة الدنيا حيث تعني لرموعة الانشطة الدختلفة والدتعددة التي تقوم  مرحلة المصب: -ثانيا
مرحلة الصناعات  باستغلال مادة النفط بعد إستخراجو، وتضم ىذه الدرحلة أربع مراحل تتمثل في )مرحلة النقل، مرحلة التكرير، مرحلة التسويق،

 .14(اويةالبتروكيمي
 :نتاج النفط والذي يعتمد على مرحلتين أساسيتين ونذاز في دراستنا على نشاط استكشاف وإوسنرك

مرحلة الاستكشاف النفطي: يهدف النشاط الاستكشافي إلى إنراد حجوم ومكامن جديدة من المحروقات بحيث برل لزل الحجوم الدنتجة  -1
 .15على الددى البعيدمكانية الشركة في مزاولة نشاطها ما نزدد إىذا 

لى سطح الارض ليكون إلنفط الخام من باطن الأرض ورفعو ىي الدرحلة الذادفة الى استخراج ا ونتاج النفطي: مرحلة الاستخراج و الإ -2
الدنطقة  ماكن القريبة أو البعيدة، وتتضمن ىذه الدرحلة النشاط الدتعلق بتهيئة وصلاحيةا للنقل والتصدير والتصنيع في الأجاىزا أو صالح

  .16النفطية للاستغلال الاقتصادي سواء كان من الجوانب الفنية أو التكنولوجية أو الانشائية
I.3.6- أهمية الصناعة النفطية في الجزائر 

قطاع المحروقات حيث تتوقف كل  كليا على  عتمادااائري تعتبر الصناعة النفطية في الجزائر من أىم لزركات قطاع الطاقة، إذ يعتمد الاقتصاد الجز 
حيث يساىم قطاع المحروقات بشكل كبير ايرادات الدولة  المحروقات، نشطة الاقتصادية والاجتماعية والسياسات التنموية على عائدات تصديرالأ

ستثمارية في لرال ميزانيتها الا من %80 ، إذ بزصص شركة سوناطراك حواليمن الايرادات % 97وذلك من خلال الجباية النفطية والتي بسثل حوالي 
( بدا في 2021-2017نتاج الاستكشافي خلال الفترة )مليار دولار في لرال الإ 53بزصيص وقد قررت سوناطراك  ،نتاج النفطيالاستكشاف والإ

، إذ SH2030بئر في السنة كجزء من استراتيجيتها للنمو  100مليار دولار لعملية الاستكشاف وذلك بهدف التمكن من حفر حوالي  9ذلك 
 .17مليون طن في السنة 100 إلى 50تهدف شركة سوناطراك إلى مضاعفة الحجم السنوي للاكتشافات وزيادة الاحتياطيات الدؤكدة من 

II -  : الطريقة والأدوات  
 بتقسيم الدراسة إلى جزئين: لدراسة ىذا الدوضوع بجوانبو الدختلفة قمنا

النفطية لشركة سوناطراك حيث اعتمدنا في تقييم تأثير تقلبات أسعار النفط على  في عملية الاستكشافات على الاستثمارات برليليةدراسة  أولا:
 الاستكشاف و  على أنشطة البحث أي مرحلة الدنبع

في شركة  نتاجتقلبات أسعار النفط على نشاط الإ وتقييم تأثير نتاج النفطبين تقلبات أسعار النفط و إ العلاقةمن خلال توضيح  قياسيةثانيا: دراسة 
 .(ARDLناطراك وذلك من خلال تطبيق التكامل الدتزامن الدشترك ندوذج )سو 

إلى تقارير منظمة الدول الدصدرة  بالإضافةولقد اعتمدت الدراسة على التقارير السنوية لشركة سوناطراك وكذا احصائيات وزارة الطاقة والدناجم  
 OPEC.للنفط 
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فقد اعتمدنا على الدنهج  ستثمارات النفطية،نظرا لطبيعة البحث الذي يهدف لدراسة أثر تقلبات أسعار النفط على الا المنهج المستخدم:
في الجزء  (ARDL)لفترات الابطاء الدزعة  القياسي باستخدام الانحدار الذاتيزنا على الدنهج في الجزء الاول من البحث ورك التحليلي  الوصفي
 الثاني.

 :الدراسةمتغيرات 
نتاج النفط إ للتغير في عمليةونرمز  ،نتاجتضم كل من مرحلتي الاستكشاف والإ يتمثل في الاستثمارات النفطية في مرحلة الدنبع والتي المتغير التابع:
 وذلك بالرجوع إلى التقارير السنوية لشركة سوناطراك. p في دراستنا ب

وذلك بالرجوع الى أسعار النفط الدعلنة حسب منظمة الدول الدصدرة للنفط  poilنسبة التغير في أسعار النفط ونرمز لو  المتغير المستقل:
OPEC  

II-  ومناقشتها : النتائج   

 أسعار النفط التغير فيفي ظل  أولا: تطور الاستثمار في الاستكشاف
 مايلي: نلاحظ الاستكشاف لشركة سوناطراك مع تغيرات أسعار النفطتطور إستثمارات والذي يبين  (1من خلال الدلحق رقم )

دولار للبرميل ويرجع ذلك إلى الانتعاش حالة  112ليصل إلى  2011ليبلغ ذروتو في عام  2009ظل سعر النفط مرتفعا منذ سنة  -
 2009ى منظمة الأوبك بداية من شهر جانفي نتاج النفط لدإالانتعاش الاقتصادي العالدي من الأزمة الدالية العالدية وكذا التخفيض في 

 وقد أدى ىذا الارتفاع في الأسعار إلى تشجيع الاستثمار في الاستكشاف لدى الشركة بشكل كبير.
مليون  2724مليون دولار إلى  1897بحجم  2012رفعت شركة سوناطراك حجم استثماراتها الدوجهة نحو الاستكشاف من سنة  -

 .%43ب  بنسبة تقدر 2014ادة تقدر ب لغاية سنة أي بزي 2014دولار في عام 
( إلا أن الشركة بقيت لزافظة على انفاقها 2013-2016وبالرغم من الانخفاض الشديد في أسعار النفط في الفترة الدمتدة من ) -

النفطية للشركة، لكن ر على الاستثمارات لا يؤثالاستثماري في نشاط استكشاف النفط وذلك بسبب أن الانخفاض على الددى القصير 
فعندما انخفض سعر النفط من  (1رقم ) على الددى الدتوسط والبعيد تؤدي التقلبات الحادة إلى خفض الاستثمار ومثال ذلك في الشكل

دولار على  مليون 2559دولار و مليون 2526الاستثمار كان حجم   2015دولار عام  52إلى  2013دولار للبرميل عام  109
 ن التقلب في الاستثمار لم يكن كبير على عكس التقلب في الأسعارالتوالي أي أ

 الى  2014في سنة مليون دولار  1409 من  الأخيرةالاستثمار في قطاع  الاستكشاف تراجعا ملحوظا في السنوات  سجل -
دولار  60نخفاض أسعار النفط برت لإ ، نظرا %45بـ قدرت نسبة الانخفاض ب  2018سنة في مليون دولار  2784
 .للبرميل

دولارا للبرميل سنة  71دولار للبرميل وصولا إلى 74جل متوسط سعري بلغ سلت 2017أسعار النفط  بدأت تتعافى تدرنريا منذ عام  -
 2017مليون دولار في سنة  1611إلا أن الاستثمارات في قطاع الاستكشاف بقيت راكدة لتسجل مستوى قياسي بلغ  2018

جنبي بقوة وكذا ، ويرجع ىذا الانخفاض إلى إنخفاض مسانذة الشريك الأ2018مليون دولار سنة  1409وتعود لتنخفض عند 
 .الاستراتيجية الاستثمارية التي تتبعها الشركة

 والذي يبين نسجل ما يلي:(1رقم ) الجدولمن خلال التغير في أسعار النفط  في ظل ثانيا: تطور الاكتشافات النفطية
  % 230بنسبة  2018اكتشاف نفطي سنة   30إلى  2000اكتشافات نفطية سنة  9عدد الآبار الدكتشفة في العام  للشركة من عام  ارتفاع  -

 .% 250دولار أي بنسبة حوالي  71دولار للبرميل إلى  29كما ارتفع برميل النفط الخام من 
إلى 2000آبار سنة  9الدكتشفة من  الآبارتزايدت عدد  2009إلى 2000ملحوظا في عدد الآبار الدكتشفة ففي الفترة الدمتدة من  تطورا  - 

وذلك راجع لتحسن أسعار النفط في تلك الفترة لشا يؤدي إلى زيادة الاستثمار في عملية الاستكشاف من جهة وكذا زيادة  2009بئر سنة  19
 النفطية والغازية. الآباركة الأجنبية في عمليات استكشاف الانفتاح على الشرا 

التكامل الدتزامن )باستخدام  لتقييم العلاقة بين تقلبات أسعار النفط وتطور إنتاج النفط قمنا بإجراء الدراسة القياسية: ثالثا: تطور الانتاج النفطي
 الدشترك( 
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  و  Augmented Dickey- Fuller وبالاعتماد على اختبار كل من الوحدةوفقا لاختبارات : الزمنية دراسة استقرارية السلاسل -0
  Phillips-Perron    ومن ثم فهي متكاملة من الدرجة الأولى وىنا  1أن كل ىذه السلاسل تستقر عند   (1رقم )الدلحق إتضح لنا من

( ولان ىذه ARDL 2001) أو منهجية and Juselius  Johansen(1990) نشكننا اما تطبيق اختبار التكامل الدتزامن وفقا لدنهجية 
 .جل مع بعضة الأقصير التعطينا العلاقات التوازنية الطويلة و  و تصلح للعينات الصغيرة لأنهاذلك ىي الانسب للنموذج خيرة الأ

 نقوم باتباع الخطوات التالية: فإننامنهجية التكامل الدتزامن الدشترك ولتطبيق 
 اختيار درجة التأخير المثلى  -6

بعد برديد فترات الابطاء ، جل القصير ويساعدنا في فهم تداخل الفترات فيما بينهافصل تأثيرات الأجل الطويل عن الأ النموذج من انشكننا ىذ
 نستخدم  فإنناو لتقديره  ، AICمن خلال  قيم   ARDL(3.5)يتضح لنا أن أفضل ندوذج ىو ندوذج  ( 2الدلحق رقم )كما يوضحو الدثلى  

ARDL Bound Test  ل متوضح لنا النتائج أن معاإذ  (3)والتي تعطينا النتائج الدوضحة في الدلحق رقمإختبار الحدود
 .من ناحية الدعالم أو البواقي سواء النموذجىذا الشرط نشكننا من تشخيص  حصائية إ( قيمتو سالبة وذات معنوية 0.647898(التصحيح  

 تشخيص المعالم -3
 (BOUND TESTعلاقة طويلة الاجل بين الدتغيرات يتم استخدام اختبار الحدود )للكشف عن وجود اختبار الحدود:  0.3

 والقرار يكون على النحو التالي:  F-STATISTICSيعتمد الاختبار لإحصائية 
 F-statأكبر من الحد العلوي للقيم الحرجة فإننا نرفض فرضية العدم بعدم وجود علاقة تكامل مشترك، أما إذا كانت  F-statإذا كانت قيمة  -

رات أقل من الحد الادنى فإننا نقبل فرضية العدم بوجود علاقة تكامل مشترك. واذا كانت بينهما فهي في حالة شك لشا يستلزم منا اجراء اختبا
 أخرى.

 5%أكبر من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية   Fيظهر أن وفي حالتنا ىذه 
للقيمة الحرجة عند لستلف   I1 Boundsوبالتالي فهي أكبر من الحد العلوي  10.11721تساوي  F-statأن قيمة  (3الدلحق رقم )يوضح 

 %( وبالتالي نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل.10%، 5%،  2.5%، 1درجات الدعنوية )
% ، 1ات عند مستوي النموذجالمحسوبة لو أكبر من الحد الأعلى للقيم الحرجة في   Fالذي كانت قيمة  WALDويؤكد ىذه النتيجة اختبار 

 .2018-2000% لشا يعني أيضا وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين نسبة التغير في أسعار النفط و إنتاج النفط في الفترة الدمتدة %10،5
 تشخيص البواقي: -2

تظهر النتائج من بيعي نشكن استخدام عدة اختبارات و وذلك من أجل التحقق من أن البواقي تتبع التوزيع الط :الارتباط الذاتي للأخطاء -0.2
 (. 5خلال الدلحق رقم ) 

للكشف عن عدم ثبات التباين بين حدود الاخطاء، ونشكن استخدام عدة اختبارات، لكن سنقتصر على   التباين: ثباتإختبار عدم  -6.2
العشوائي في النموذج الدقدر، مقابل الفرض البديل: عدم ثبات من خلال اختبار الفرض القائل بثبات تباين حد الخطأ  ARCH-Test اختبار
 .التباين

إذن نقبل فرض العدم أي ثبات التباين  0.05أكبر من   Heteroskedasticityوتظهر نتائج ىذا الاختبار أن القيمة الاحتمالية الاحصائية 
 ( 6رقم ) الدلحق وفيما يلي ملخص نتائج الاختبارات التشخيصية الدكورة موضحة في 

 البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا  أن  ( 7الدلحق رقم ) يتبين لنا من ( jaque bera) باستخدام اختبارات الالتواء والتفلطح و: توزيع البواقي -5
 . ىو الدطلوب في مثل ىكذا دراساتو  %5وىو أكبر من مستوى الدعنوية  0.877يساوي  توزيع البواقي طبيعي و

 النموذج:تقدير  -2
كما أن  %5عنوية جميعها معنوي عند درجة م ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة  الانحدار جندوذ ( أن معلمات تقدير 8يوضح الدلحق رقم )

من الدتغير التابع  %98سعار النفط يشرح وبالتالي فان الدتغير الدفسر لأ 0998بلغ  Adjusted R-squaredمعامل التحديد الدصحح 
 الدتمثل في إنتاج النفط.

 :الصيغة الرياضية التاليةبعد كل ىذه الاختبارات يظهر لنا أن النموذج جيد في لرملو وتقدير النموذج يظهر في -
Poil =  𝛽0 + 𝛽 1 poil+ 𝛽 2 p+ et 
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Poil_t =  0.788088 + 0.844888xPOIL_t-1 - 0.218726xPOIL_t-2 - 0.274061xPOIL_t-3 + 

0.001997xP_t + 0.001382xP_t-2 - 0.0000876xP_t-3 +0.000642xP_t-4 - 0.002187xP_t-5 
 

IV-  : الخلاصة 

     وذلك  الاستكشاف الدنبع في عملية نستنتج أن تقلبات أسعار النفط تؤثر تأثيرا مباشرا على الاستثمارات النفطية في مرحلة قما سبمن خلال 
وتقلب الاسعار  في نشاط الاستكشاف أي أن الاستثمار والطويلالددى الدتوسط  لتأثير يظهر لنا جليا علىلكن ىذا ايؤكد الفرضية الاولى  ما

 يأ في نشاط الاستكشافتأثيرا ظاىرا  رلا تؤثن تقلبات أسعار النفط والطويل أما على الددى القصير فإ الدتوسط بشكل انرابي على الدديين مرتبطان
 .وتقلبات أسعار النفط علاقة سلبية على الددى القصير في نشاط استكشاف النفط أن العلاقة بين الاستثمار

الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة  ندوذججل بين متغيرات الدراسة ويظهر الحدود الى وجود علاقة طويلة الأ يشير اختبارنتاج أما في عملية الإ 
ARDL  ( الى التأثير الا3الدوضح في الجدول )نتاج النفط لشركة سوناطراك على الددى الطويل أما على الددى نرابي لتقلبات الاسعار على إ

 .نتاج النفط وىذا ما يؤكد فرضية البحثتأثيرا مباشرا على الاستثمار في إتؤثر  صدمات النفطية لاالالقصير ف
 التوصيات التالية:ننا أن نطرح ومن خلال النتائج الدتوصل إليها نشك

في ظل تزايد التقلبات الحالية وانخفاض أسعار النفط تبين أنو بعد دراسة وبرليل مدى تأثير تقلبات أسعار النفط على الاستثمارات النفطية و  إنو
لتزام بتطوير نشاط الاستكشاف بالا سوناطراكدراك شركة يتزايد إوللحفاظ على الطلب الدستمر على المحروقات على الصعيدين الوطني والدولي 

من تأثير تقلبات أسعار النفط على  وذلك من أجل الحد(  SH 2030 )بضرورة وضع رؤى اقتصادية جديدة مثل رؤية سوناطراكنتاج و والإ
، إذ أن إنخفاض أسعار النفط لفترة طويلة يصاحبو إنخفاض أو توقف في الاستكشاف والانتاج النفطي لشا ات الشركة وخاصة في مرحلة الدنبعاستثمار 
 سلبيا على الشركة. ينعكس

يات ذلك وجب على الشركة بسديد سلسلة القيمة الدضافة لديها بالتركيز في توسيع الاستثمار في مرحلة الدصب خاصة في لرال التكرير والبتروكيمياو   
ار النفط بفعل وكذلك بذنب الصدمات النفطية الدتمثلة في التراجعات الحادة في أسع تأثيرا بليغا بتقلبات أسعار النفط رلا تتأثىذه الدرحلة  كون

 .الأزمات والأوبئة
 .الاقتصادية العالديةمواكبة الدتغيرات وذلك من أجل  راكة الاجنبية في قطاع المحروقاتالاىتمام بجذب وبرفيز الش وجب على الشركة أيضا

 : حقملاال الجداول و - 

 (: تطور إستثمارات الاستكشاف لشركة سوناطراك مع تغيرات أسعار النفط.1شكل رقم )

 

(2018-2000بناءا على وزارة الطاقة والدناجم وتقارير سوناطراك ) الباحثينالدصدر : من إعداد   
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(2018-2000لسوناطراك )(:تطور اكتشافات النفط والغاز 1رقم ) جدول  
 السنة اكتشاف النفط اكتشاف الغاز المجموع

9 3 6 2000 

6 3 3 2001 

6 3 3 2002 

7 3 4 2003 

12 8 4 2004 

8 2 6 2005 

17 6 11 2006 

20 15 5 2007 

16 13 3 2008 

16 12 4 2009 

29 15 14 2010 

20 10 10 2011 

31 23 8 2012 

32 20 12 2013 

32 17 15 2014 

31 18 12 2015 

33 16 17 2016 

33 13 20 2017 

30 16 14 2018 

2018-2000بناءا على التقارير الاحصائية لوزارة الطاقة والدناجم  الباحثينالدصدر:من اعداد   

مع أسعار النفط (: تطور إنتاج النفط لشركة سوناطراك2شكل رقم )  
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 (.2018-2000بناءا على تقارير منظمة الاوبك ) الباحثينمن إعداد الدصدر:

 : دراسة استقرارية السلاسل(0ملحق رقم )
 

 

 Eviews 9 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامجالمصدر
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 UNIT ROOT 

TEST 

TABLE (PP) 

 UNIT ROOT 

TEST TABLE 

(ADF) 

At Level      

  P POIL P POIL 

With Constant t-Statistic -1.7034 -2.1639 -1.6483 -2.2287 

 Prob.  0.4129  0.2246 0.4389 0.2045 

  NO NO NO NO 

With Constant & Trend  t-Statistic -1.4716 -1.5311 -1.4716 -1.5320 

 Prob.  0.8011  0.7793 0.8011 0.7789 

  NO NO NO NO 

Without Constant & Trend  t-Statistic -0.2464  0.1943 -0.1998 -0.5840 

 Prob.  0.5833  0.7309 0.6003 0.4484 

  NO NO NO NO 

 At First Difference     

  d(P) d(POIL) d(P) d(POIL) 

With Constant t-Statistic -3.4554 -2.5241 -3.4847 -1.8833 

 Prob.  0.0233  0.1275 0.0220 0.3309 

  ** NO ** NO 

With Constant & Trend  t-Statistic -3.6466 -4.3109 -3.5076 -2.0368 

 Prob.  0.0558  0.0173 0.0707 0.5390 

  * ** * NO 

Without Constant & Trend  t-Statistic -3.5122 -2.5010 -3.5371 -2.1466 

 Prob.  0.0016  0.0159 0.0015 0.0344 

  *** ** *** ** 
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 درجة الابطاء المثلى(: 6ملحق رقم )
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 Bounds(: اختبار 3ملحق رقم )
ARDL Bounds Test   

Date: 02/18/20   Time: 08:22   

Sample: 2005 2018   

Included observations: 14   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  10.11721 1   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 4.04 4.78   

5% 4.94 5.73   

2.5% 5.77 6.68   

1% 6.84 7.84   
     
     
     

 Eviews 9 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامجالمصدر
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 WALD(: اختبار 2ملحق رقم )
Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  5.375728 (2, 4)  0.0735 

Chi-square  10.75146  2  0.0046 
    
        

Null Hypothesis: C(1)=C(5)=0  

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(1)  0.844888  0.262872 

C(5) -0.002015  0.000894 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 

 Eviews 9 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامجالمصدر
 

 (: إختبار الارتباط التسلسلي للبواقي:5ملحق رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 4.399301     Prob. F(2,2) 0.1852 

Obs*R-squared 11.40707     Prob. Chi-Square(2) 0.0033 
     
     
     

 Eviews 9 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامجالمصدر
 

 

 ARCH(: إختبار عدم التباين 2ملحق رقم )
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.136750     Prob. F(2,9) 0.8740 

Obs*R-squared 0.353911     Prob. Chi-Square(2) 0.8378 
     
     
     

     

 Eviews 9 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامجالمصدر
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 البواقً إختبار توزٌع (:2هلحق رقن )

 

0
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5
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Series: Residuals
Sample 2005 2018
Observations 14

Mean       4.29e-16
Median   0.000754
Maximum  0.025703
Minimum -0.026767
Std. Dev.   0.015426
Skewness  -0.009938
Kurtosis   2.332090

Jarque-Bera  0.260457
Probability  0.877895

 
 

 Eviews 9 على برنامج: من إعداد الباحثين بالاعتماد المصدر
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 ARDLعة حدار الذاتي للفجوات الزمنية الموز (: تقدير نموذج الان2الملحق رقم )

 
Dependent Variable: POIL   

Method: ARDL    

Date: 02/18/20   Time: 08:18   

Sample (adjusted): 2005 2018   

Included observations: 14 after adjustments  

Maximum dependent lags: 5 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (5 lags, automatic): P        

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 30  

Selected Model: ARDL(3, 5)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     POIL(-1) 0.844888 0.262872 3.214064 0.0325 

POIL(-2) -0.218726 0.465325 -0.470049 0.6628 

POIL(-3) -0.274061 0.315750 -0.867966 0.4344 

P 0.001997 0.000663 3.010927 0.0395 

P(-1) -0.002015 0.000894 -2.253068 0.0873 

P(-2) 0.001382 0.000986 1.401421 0.2337 

P(-3) -8.76E-05 0.000894 -0.098007 0.9266 

P(-4) 0.000642 0.000742 0.864944 0.4359 

P(-5) -0.002187 0.000630 -3.473182 0.0255 

C 0.788088 0.292680 2.692661 0.0545 
     
     R-squared 0.980775     Mean dependent var 1.227643 

Adjusted R-squared 0.937518     S.D. dependent var 0.111255 

S.E. of regression 0.027810     Akaike info criterion -4.151048 

Sum squared resid 0.003094     Schwarz criterion -3.694579 

Log likelihood 39.05734     Hannan-Quinn criter. -4.193303 

F-statistic 22.67315     Durbin-Watson stat 2.724820 

Prob(F-statistic) 0.004372    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection 

 Eviews 9المصدر: من إعداد الباحثٍن بالاعتماد على برنامج 
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