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تحوّل تمو�ضع �سوق النفط خلال �أزمة م�ضيق هرمز
Shifting Oil Market Positioning During the 
Strait of Hormuz Crisis

المقال صدر في الموقع الإلكتروني لمعهد أكسفورد لدراسات الطاقة وقد تم ترجمته إلى اللغة العربية بإذن من المعهد

 )OIES-KAPSARC( »إعداد: السيد/ وو-ين صن، زميل باحث، »كابسارك-معهد أكسفورد لدراسات الطاقة
)OIES- Pentathlon( »الدكتورة/إيليا بوتشويف، زميل باحث أول، »بنتاثلون للاستثمارات-معهد أكسفورد

.)OIES( الدكتور/بسام فتوح، مدير، معهد أكسفورد لدراسات الطاقة
)OAPEC( الترجمة والتلخيص: الدكتور/ سفيان أوجيدة، باحث اقتصادي أول، الإدارة الاقتصادية، أوابك
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 زجوم صخلم

 لمحی يذلاو )OIES( "ةقاطلا تاساردل دروفسكأ دھعم" نع 2026 ربوتكأ يف رداص دیدج ریرقت

 نی-وو نم لك هدادعإ يف كراش يذلاو – "زمرھ قیضم ةمزأ للاخ طفنلا قوس عضومت لوّحت" ناونع

 للحی – )Bassam Fattouh( حوتف ماسبو ،)Ilia Bouchouev( فیوشتوب ایلیإ ،)Wu-Yen Sun( نص

 تابارطضلاً ةباجتسا ةیلاملا تاقتشملا قاوسأ يف مھفقاوم لیدعتب نییلاملاو نییراجتلا نیكراشملا مایق ةیفیك

 .زمرھ قیضمب ةطیحملا ةیسایسویجلا ةمزلأا نع ةمجانلا تادادملإا

 )WTI( "طیسولا ساسكت برغ" ماخو )Brent( "تنرب" ماخ راعسأ تایكیمانید ریرقتلا اذھ لوانتی

 عیسوت ىلإ قیضملا يف تابارطضلاا اھب تدأ يتلا ةیفیكلا ىلع ءوضلا طلسی ثیح ؛زمرھ قیضم ةمزأ للاخ

 ،لوادتلا طامنأ رییغتو ،تابلقتلا ةدایزو ،"طیسولا ساسكت برغ" ماخو "تنرب" ماخ نیب يرعسلا قرافلا

 .قوسلا تلایلحتو راعسلأل ةیخیراتلا تانایبلا ىلإ كلذ يفً ةدنتسم

  "طیسولا ساسكت برغ" ماخو "تنرب" ماخ نیب PMPU زكارم عضومت

 ,Producers وأ نیمدختسملاو نیجلاعملاو راجتلاو نیجتنملل زكارم يف نیابتلا طبتری

Merchants, Processors and Users (PMPU) – نیب – ةعلسلل ةیلعفلا قوسلا يف ةلعافلا تاھجلا يأ 

 طفنلا تاقفدت يف تاریغتلاب اًقیثو اطًابترا )WTI( "طیسولا ساسكت برغ" ماخو )Brent( "تنرب" ماخ

 ببسب طسولأا قرشلا نم ماخلا طفنلا تادادمإ تلاط يتلا تابارطضلاا باقعأ يف امیس لا ،ةیلعفلا ماخلا

 لیدعتب ةیلعفلا قوسلا يف نیكراشملا مایق يف يساسأ لكشب )PMPU( زكارملا هذھ ةطشنأ لثمتتو .عارصلا

 يفاص ضفخنا ،ةمزلأا علادنا دعبف .ةیراجتلا تاقفدتلا تاراسم ریغتلً ةباجتسا تاقتشملا قوس يف مھزكارم

 .ویام فصتنم لولحب دقع فلأ 600 يلاوح ىلإ لصیل ،ظوحلم لكشب "تنرب" ماخ يف PMPU زكارم

 نییلام 4 وحن نم تعفترا يتلا ،ةیكیرملأا ماخلا طفنلا تارداص عم يزاوتلاب اًقحلا هاجتلاا اذھ سكعناو

 اًیموی لیمرب نویلم 3.5 ىلإ تعجارت مث ،ویام فصتنم لولحب اًیموی لیمرب نویلم 5.5 ىلإ اًیموی لیمرب

  .ویلوی رخاوأ لولحب
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 تابلقتلا ةرتف للاخ "تنرب" ماخ ىلإ "يبد" ماخ نم يكیرملأا طفنلا ریعست لیوحت لثم ،ایسآ يف تاروطتلا

 كیرحتو عیزوت ةداعإ رشؤمل لیدبك لمعت ةیكیرملأا طفنلا تارداص .هاجتلاا اذھ تززع ،"يبد" ماخ يف

 .طسولأا قرشلا نم ةررضتملا تادادملإل لئادب نع نوثحبی نورتشملا ناك امنیب ةلیدبلا لیماربلا

 لیماربلا ةكرحوً اقاطن عسولأا عیزوتلا ةداعإ ىلعً ارشؤم ةیكیرملأا ماخلا طفنلا تارداص دعُتو

 ةقلاعلا هذھ سكعتو .طسولأا قرشلا نم ةلطعملا تادادملإل لئادب داجیإ ىلإ نورتشملا ىعس ثیح ،ةلیدبلا

 ءارشب ةطبترملا "تنرب" ماخ يف )short hedging( ةریصقلا زكارملا ىلع طوحتلا ةدایز ةقیثولا ةیسكعلا

 تاقفدت نسحت عمو .نیرخلآا يسلطلأا طیحملا ضوح يجتنم نمو ةدحتملا تایلاولا نم ةلیدبلا لیماربلا لقنو

 تایلمع ضعب نم صلختلا مت ،ةلیدب رداصم ىلإ ةجاحلا عجارتو وینوی يف زمرھ قیضم ربع ماخلا طفنلا

  .قحلا تقو يف "تنرب" ماخ ىلع طوحتلا

 (SPR) طفنلل يجیتارتسلاا يطایتحلااو "طیسولا ساسكت برغ" ماخل ةلجلآا دوقعلا لوادت زكارم

ً ةنراقمً افلتخمً اھاجتا )WTI( "طیسولا ساسكت برغ" ماخ دوقع يف PMPU زكارم يفاص رھظأ  

 وحن ىلإ دقع فلأ 130 وحن نم داح لكشب زكارم يفاص يف عافترا لجسُ ،ةمزلأا علادنا دعبف ."تنرب" ماخب

 ،سطسغأ فصتنم يف دقع فلأ 300 نم برقی ام ىلإ تضفخنا مث ،ویلوی فصتنم لولحب دقع فلأ 400

 ةیكیرملأا ماخلا تارداص ةدایزب اعًوفدم ناك عافترلاا اذھ لعلو .ةمزلأا لبق ام تایوتسم نم ىلعأ تلظ اھنكل

 ةروص يف تایلمعلا هذھ تمظُن ذإ ؛)SPR( يكیرملأا طفنلل يجیتارتسلاا يطایتحلاا نم بحسلا تایلمعو

 هذھ قلختو .ةولاعك ةیفاضإ لیمارب عم اًقحلا ةضرتقملا لیماربلا ةداعإب تاكرشلا مزلُت "ةئراط تلادابت"

 ظافتحلالً ازفاح دلوی امم ،تاكرشلا ىدل )forward exposure( ةلجلآا راعسلأا ىلعً ایعیبطً افاشكنا ةیللآا

 رطاخم دض طوحتلل "طیسولا ساسكت برغ" ماخل ةلجلآا دوقعلا يف )long positions( ءارش زكارمب

 .لیماربلا ةداعإ دعوم دنع راعسلأا عافترا

 ،طفنلل يجیتارتسلاا يطایتحلاا نم لیمرب نویلم 172 بحسل تططخ دق ةدحتملا تایلاولا تناكو

 يلاوح اھنع نلعمُلا ةداعلإا ةولاع طسوتم غلبو .لیمرب نویلم 133 نم رثكلأ دوقع ةیسرت لعفلاب تمت دقو

 ةدایزبً اقیثوً اطابترا تامازتللاا هذھ طبترتو ؛تایمكلا ةداعإب ةریبك تامازتلا دوجو ىلإ ریشی امم ،25%

 يطایتحلاا نم بحسلا نع نلاعلإا حمس دقو ."طیسولا ساسكت برغ" ماخ دوقع يف PMPU زكارم يفاص

 نكمی .ةبراضملا كولسو قوسلا تایكیمانید ىلع هرودب رثأ امم ،ةیقابتسا زكارم ذاختا تاكرشلل يجیتارتسلاا

 ساسكت برغ" ماخل ةلجلآا دوقعلا طقف سیلو ،ةعونتم ةیلام تاودأ مادختساب اھتامازتلا ةرادإ تاكرشلل

 ،عیبلا دعب اھتیفصت نكمی يتلا ةیلعفلا تانحشلل ةیدیلقتلا طوحتلا تایلمع سكع ىلعو ،كلذ عمو ."طیسولا
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 زكرم ىلع يقبی امم ً،لابقتسم تایمكلا ةداعإب تامازتلا يجیتارتسلاا يطایتحلاا عم لدابتلا تایلمع ضرفت

 PMPU زكارم يفاص لظ ،كلذلً ةجیتنو .طفنلا كلاھتسا دعب ىتح امًئاق )long hedge( يئارشلا طوحتلا

 زكارملا هذھ عجارتت نأ لمتحملا نمو .ةمزلأا لبق ھیلع ناك امم ىلعأ "طیسولا ساسكت برغ" ماخ دوقع يف

 لوادجلً ةجیتن قوسلا يف لیماربلا ءاقب لاح يف رخأتی دق عجارتلا اذھ ناك نإو ،ةداعلإا تامازتلاب ءافولا عم

 .ةداعلإل ةدتمم ةینمز

   يطفنلا عمجملا ةلسلس ربع لاوملأا يرِیدم

 CTAs - Commodity Trading( علسلا لوادت يراشتسم لمشت يتلا ،لاوملأا يریدم ةئف ىنعُت

Advisors( علسلل ةلجلآا دوقعلا لوادت ةئیھ" میظنتل ةعضاخلا طوحتلا قیدانصو علسلا قیدانص يلغشمو" 

 - Commodity Futures Trading Commission( ةیكیرملأا "ةلجلآا علسلا لوادت ةئیھ" وأ

CFTC(، ارًیبك اءًزج يجھنم لكشب هاجتلاا عبتت لكشُیو .ءلامعلل ةمظنملا ةلجلآا دوقعلا لوادتب يساسأ لكشب 

 فلتخم يف راعسلأا تاھاجتا ىلع اًدانتسا ریصقلا وأ لیوطلا ضرعتلا لیدعتب نوموقی ثیح ،مھطاشن نم

 يریدقت رصنع نع فشكی لاوملأا يریدمل يلامجلإا عضولا نع يجھنملا هاجتلاا اذھ لصف نإ .قاوسلأا

 .ةیسایسویجلا تاروطتلاو ،يلكلا داصتقلاا لماوعو ،ةیبسنلا ةمیقلاو ،تایساسلأا لوح رظن تاھجوب عوفدم

 امنیب ،"تنرب" ماخ يف دیازتم لكشب هاجتلاا عبتت طاشن زكرتی :نییسیئر نیطمن طفنلا قوس لیلحت رھظُیو

 ،كلذ ىلإ ةفاضلإاب .ةرركملا تاجتنملاو "طیسولا ساسكت برغ" ماخ يف ربكأ لكشب يریدقتلا زكرمتلا زربی

 .ةرركملا تاجتنملا وحن "تنرب" ماخ نم اًیجیردت ةیدوعصلا رعاشملا تلوحت ،ةیریدقتلا زكارملا نمض

 "تنرب" ماخ ىلع تزكرت هاجتلاا عبتت ةطشنأ

 اكًرحم )trend-following strategies( هاجتلاا عبتت تایجیتارتسا تناك ،ةمزلأا علادنا لبق

 ،لوزاغلاو ،"طیسولا ساسكت برغ" ،"تنرب"( ةیسیئرلا طفنلا قاوسأ يف لاوملأا يرِیدم زكارمل ا∆یسیئر

 ،))- RBOB Reformulated Blendstock for Oxygenate Blending( نیزنبو ،ةئفدتلا تیزو

 %80 براقی ام ىلإ تلصوو %50 ةبسن لوادتلا زكارمو راعسلأا تاریغت نیب تاطابترلاا تزواجت ثیح

 ةمزلأا علادنا ىدأ ،كلذ عمو .يعیبطلا قوسلا كولسل ارًایعم ةیوقلا ةقلاعلا هذھ تلكشو ."تنرب" ماخل ةبسنلاب

 تایوتسم ىلإ وأ رفصلا براقی ام ىلإ تضفخنا ثیح ،قاوسلأا مظعم يف ریبك لكشب ةقلاعلا هذھ فاعضإ ىلإ

 ،ضرعلا تابارطضلاً ةباجتسا ةیریدقت لوادت زكارم ذاختا ىلإ لاوملأا يرِیدم لوحت عم كلذو ،ةیبلس

 ،نیحلا كلذ ذنمو .راعسلأا تاھاجتاب ةطبترملا ریغ ةیسایسویجلا رطاخملاو ،ةراجتلا تاقفدت يف تاریغتلاو

 %80 يلاوح ىلإ لصتل "تنرب" ماخب ةصاخلا طبارتلا ةقلاع تشعتنا دقو .توافتم لكشب ةقلاعلا هذھ تفاعت
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 "طیسولا ساسكت برغ" ماخ رھظُی نیح يف ،زكارملا يف نمیھملا نوكملا حبصیل هاجتلاا عبتت ةدوع عم

)WTI( ریدجلاو .ةیریدقتلا زكارملا زورب رارمتسا عم ریثكب فعضأ طبارت تاقلاع ةرركملا تاجتنملاو 

 رصنع حبصأ ،"طیسولا ساسكت برغ"و "تنرب" راعسأ ةكرح يف داتعملا لثامتلا نم مغرلا ىلع ھنأ ركذلاب

 رصنعلا اذھ لظی نیح يف ،رفصلا نم برتقت تابلقت عم اًفیعض "طیسولا ساسكت برغ" ماخل هاجتلاا عبتت

 قوسلا حبصأ "تنرب" ماخ نأ ىلإ فلاتخلاا اذھ ریشی .راعسلأا تاھاجتلا اًبیجتسمو ارًیبك "تنرب" ماخل

 نأ لامتحا عم ،يھاجتلاا اھضرعت نع نلآا ةیجھنملا هاجتلاا عبتت تایجیتارتسا ھللاخ نم ربعت يذلا يسیئرلا

 .ةمزلأا علادنا نم ةزیجو ةرتف دعب "طیسولا ساسكت برغ" ماخ يف هاجتلاا عبتت طاشن ضافخنا أدبی

 ةروطتملا ضرعلا دویق سكعی امم ،لحارم ثلاثب يطفنلا عمجملا لخاد يریدقتلا عضومتلا رم

 فواخملا ببسب "تنرب" ماخل ةلجلآا دوقعلا يف يدوعصلا ضرعتلا زكرت ،ةیادبلا يف .برحلا نع ةمجانلا

 .ماخلا طفنلا نازیم يف نیقیلا مدعو ،ةیراجتلا تاقفدتلا لطعتو ،طسولأا قرشلا يف ماخلا طفنلا رفاوت نأشب

 نیلوزاغلا ةصاخو – ةرركملا تاجتنملا وحن دیازتم لكشب يریدقتلا عضومتلا زیكرت لوّحت ،لیربأ نم ارًابتعا

 طفنلا تادادمإ نمً لادب ةیسیئرلا تاقانتخلاا يھ تاجتنملا رفاوتو ریركتلا ةردق تحبصأ ثیح – نیزنبلاو

 تادراوو يفاصملا مادختسا ضفخنا ثیح ،نیصلا يف تاروطتلا لضفب لوحتلا اذھ ززعت دقو .اھسفن ماخلا

 ،ماخلا طفنلا تارداص عافترا عم يفاصملا مادختسا ضافخنا نمازت ثیح ،ایسور يفو ،داح لكشب ماخلا طفنلا

 عفترا ،قحلا تقو يفو .تاجتنملا تادادمإ دیدشت عم نكلو ماخلا طفنلا ىلع طوغضلا فیفخت ىلإ ىدأ امم

 ةیدودحم ببسب ةطسوتملا ریطقتلا جتاون قاوسأ دیدشت طسو ویلوی يف ربكأ لكشب يطفنلا زاغلا عضو

 ىرخأ ةرم ززعت ھنكل ةیادبلا يف نیزنبلا عضو ضفخنا .ةیسورلا ریركتلا تابارطضاو ةیجیلخلا تادادملإا

 يمسوملا بلطلاو ةدحتملا تایلاولا يف ةرمتسملا نوزخملا بحس تایلمع ببسب سطسغأ فصتنم نم ارًابتعا

 يملاعلا طفنلا ماظن لخاد ةردنلل ریغتملا عقوملا عبتت ىلإ يریدقتلا عضومتلا بوانت ىدأ ،ماع لكشبو .يوقلا

 تلالاتخلاا ىلإ اریخأو ریركتلا ةردق ىلع ةضورفملا دویقلا ىلإ ماخلا طفنلا رفاوتب ةقلعتملا فواخملا نم—

 .نیزنبلا يف ةصاخو ،جتنملاب ةصاخلا

 ةصلاخلا .6

 يف ةقیمع تابارطضا نم اھبحاص امو – ةیناریلإا-ةیكیرملأا ةمزلأا نأ ىلإ دروفسكوأ ریرقت ریشی

 ىلع قوسلا يف نیلعافلا تربجأو راعسلأا يف ةداح تابلقت يف تببست – زمرھ قیضم ربع طفنلا تاقفدت

 ةراجتل ةیرھوج لیكشت ةداعإ ىلإ تدأ ،يلاتلابو ،ةعرسب رطاخملا ةرادلإ مھتایجیتارتساو مھزكارم لیدعت

  .قیمع لكشب ةیطفنلا تاقتشملا قاوسأ يف عضومت لوّحتو ةیلعفلا طفنلا
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 يف ةنیابتملا زكارملا تایكیمانید ءارو ةنماكلا لماوعلا ةسارد للاخ نم لیلحتلا قیمعت فشك امك

 :ناتیسیئر ناتیؤر كلذ نم تزرب دقو .طفنلا تاعاطق

m ةئف فقاوم يف نیابت PMPU تنرب" ماخل" )Brent( طیسولا ساسكت برغ" ماخ لباقم" )WTI(،  

 يف ،ةیلعفلا ماخلا طفنلا ةراجت تاقفدت يف تلاوحت عم ماع لكشب "تنرب" زكارم روطت نمازت دقف .اًداح اًنیابت

 دادرتسا/ةداعإ تامازتلاب طبترملا طوّحتلا اًیئزج "طیسولا ساسكت برغ" ماخ ةرفو رارمتسا سكعی دق ،نیح

 .)SPR( طفنلل يجیتارتسلاا يطایتحلاا نم ةئراطلا لدابتلا تایلمع نع ةئشانلا ةیلبقتسملا ماخلا طفنلا

m علسلا لوادت يراشتسم جذامنو لاوملأا يرِیدم كولس ىلع زیكرتلا عمو )CTAs(، نأ ریرقتلا فشك 

 يذلا )trend-following( هاجتلاا ةعباتم جذومن مادختساب .قاوسلأا نیب ظوحلم لكشب تفلتخا زكارملا

 يف يساسأ لكشب تزكرت ةیجھنملا هاجتلاا ةعباتم نأ ظحوُل ،)CTAs( علسلا لوادت يراشتسم ھیلع دمتعی

 تاجتنملاو )WTI( "طیسولا ساسكت برغ" ماخ يف ربكأ ارًود يریدقتلا طاشنلا بعل امنیب ،"تنرب" ماخ

  .تاجتنملا وحن ةیریدقتلا زكارملا لوحت عم – ةرركملا ةیطفنلا

 قرشلا ةقطنم نم ماخلا طفنلا تاقفدت بارطضا :يف اھصیخلت نكمی ،تاریغتلا بابسأ نیب نمو 

 تقؤملا دامتعلاا عافترا ،ةلجاع ةلیدب لیمارب نیمأتل ریركتلا تاكرش يعس ،زمرھ قیضم ةمزأ ببسب طسولأا

 .ىرخأ رداصمو يكریملأا ماخلا ىلع

  


