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ٌعتمد اقتصاد المملكة بدرجة كبٌرة على انتاج النفط إلا أن العلاقة بٌن النفط وسوق 
الأسهم المحلً بصورة عامة لٌست قوٌة بدرجة تعكس محورٌة صناعة النفط فً 

الاقتصاد السعودي، ولا تتٌح أي من الشركات المدرجة فً سوق الأسهم مدخلاً مباشراً 
إلى صناعة النفط المحلٌة التً تهٌمن علٌها شركة أرامكو السعودٌة المملوكة للدولة 

ٌتكون سوق الأسهم السعودي من قطاعات مختلفة تتركز أوجه نشاط معظم . بالكامل
رؼم ذلك، بإمكان . الشركات المندرجة تحتها على الاقتصاد المحلً القوي بصورة أساسٌة

الراؼبٌن فً الحصول على مدخل إلى قطاع النفط تحقٌق ذلك من خلال  المستثمرٌن
الاستثمار فً الشركات التً تتحرك أسعار أسهمها بموازاة أسعار النفط أو تلك التً تعمل 

.فً مجالات ترتبط بصناعة النفط  
 

ٌعتمد المدخل الأول إلى قطاع النفط على تحدٌد درجة الارتباط بٌن مإشرات القطاعات 
كمتؽٌر مستقل والذي ( ؼرب تكساس)وأسعار الشركات كمتؽٌر تابع وبٌن أسعار النفط 

أما . لجؤنا فٌه إلى تحلٌل البٌانات الٌومٌة للسنوات الثلاث الماضٌة لكل من تلك المتؽٌرات
المدخل الثانً فٌعتمد على تحدٌد تلك الشركات التً تتؤثر أعمالها بدرجة كبٌرة بالمشارٌع 

وقد اتضح لنا عقب . التً تنفذها شركة أرامكو أو تلك التً تقوم بالتورٌد المباشر لها
تحلٌل معامل الارتباط  أن الشركات التً سجلت أسعار أسهمها أعلى مستوٌات الارتباط 

.بؤسعار النفط لم تتضمن ولا شركة واحدة من مقاولً أو موردي شركة أرامكو  
 

وأسعار النفط خلال السنوات " تاسً"بلػ معامل الارتباط بٌن مإشر الأسهم السعودٌة 
وهً درجة لٌست قوٌة إذا أخذنا فً الحسبان مدى تؤثر  06,01الثلاث الماضٌة حوالً 

الاقتصاد السعودي بؤسعار النفط، بل أن الانحراؾ بٌن تاسً وأسعار النفط كان جلٌاً 
فعلى سبٌل المثال، عندما سجل تاسً أقصى ارتفاع له عند مستوى . خلال الفترة الأخٌرة

دولاراً  0,لم ٌتجاوز سعر خام ؼرب تكساس حٌنها  ,200نقطة فً فبراٌر  216000
ولامس  2000للبرمٌل، وفً الوقت الذي بلػ سعر خام ؼرب تكساس ذروته فً ٌولٌو 

نقطة، وقد قفز سعر خام ؼرب  06500دولاراً للبرمٌل هبط تاسً إلى  150مستوى 
 10بالمائة منذ نهاٌة أؼسطس بٌنما لم ٌتجاوز الارتفاع فً المإشر  50تكساس بؤكثر من 

 .بالمائة خلال نفس الفترة
 

هما " تاسً"هناك قطاعان فقط لدٌهما علاقة قوٌة بؤسعار النفط تفوق علاقتها بمإشر 
البتروكٌماوٌات والاستثمار الصناعً، حٌث ترتبط أسعار منتجات البتروكٌماوٌات بعلاقة 

وبما أن  لدى شركات البتروكٌماوٌات مٌزة الحصول على .  وطٌدة مع  أسعار النفط
الؽاز الطبٌعً وهو اللقٌم الرئٌسً لتلك المنتجات بؤسعار ثابتة فإن أي تؽٌر فً سعر النفط 

أما . ٌإدي إلى تؽٌر فً هامش الأرباح التً تحققها شركات البتروكٌماوٌات السعودٌة
بالنسبة لشركات الاستثمار الصناعً، فإن العلاقة المنطقٌة بؤسعار النفط أقل مباشرة رؼم 

أكبر شركات القطاع " معادن"وسوؾ تشرع شركة التعدٌن العربٌة . قوة درجة الارتباط
وٌعنً حصولها على . فً إنتاج الفوسفات  هذا العام وهو سماد تتؤثر أسعاره بؤسعار النفط

اللقٌم بسعر ثابت أن قدرتها التنافسٌة على التصدٌر تتحسن عند مقارنتها بالشركات التً 
 .تتؤثر بارتفاع أو انخفاض تكلفة اللقٌم الذي تستخدمه تبعاً لأسعار النفط

 
، بحٌث 1-و  1ٌقٌس معامل الارتباط درجة العلاقة بٌن متؽٌرٌن وتتراوح قوة الارتباط فً نطاق محدد بٌن 1

ٌعنً أن هناك علاقة طردٌة قوٌة بٌن المتؽٌرٌن؛ أي أن حركة المتؽٌر  1أن معامل الارتباط الذي ٌعادل 
فٌعنً أن العلاقة بٌن  1-أما معامل الارتباط الذي ٌعادل . التابع تؤتً فً نفس قوة واتجاه المتؽٌر المستقل

وٌعنً معامل . المتؽٌرٌن عكسٌة أي أن حركة المتؽٌر التابع تؤتً فً عكس اتجاه حركة المتؽٌر المستقل
 . الارتباط الذي ٌعادل صفراً انعدام العلاقة بٌن حركة المتؽٌرٌن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :للمزٌد من المعلومات ٌرجى الاتصال على

 
 قاسم عبد الكرٌم 
 الرئٌس المشارك

gabdulkarim@jadwa.com 
 
 : أو
 

 بول ؼامبــل
 رئٌس الدراسات والأبحاث

pgamble@jadwa.com 
 
 :و
 

 6CFA براد بورلاند
 رئٌس الدائرة الاقتصادٌة والأبحاث

jadwaresearch@jadwa.com 
 

 :الإدارة العامة
 +,,0 1 270-1111الهاتؾ  
 +,,0 1 270-1571الفاكس 

 11555، الرٌاض 0,77,صندوق البرٌد 
 المملكة العربٌة السعودٌة

  www.jadwa.com        

 النفط وسوق الأسهم السعودي
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“تاسً”أسعار النفط ومؤشر   
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تاسً (ؼرب تكساس)سعر النفط 



  

 

 

 

درجة، تنتمً  0675شركة تتعدى قوة ارتباطها بؤسعار النفط  11ٌتضمن الجدول أعلاه 
أما بالنسبة لمعظم الشركات الأخرى فإن العلاقة . خمسة منها إلى قطاع البتروكٌماوٌات

فً بعض الحالات قد تكون العلاقة مجرد مصادفة بحتة، لكن بالنسبة لمعظم . ؼٌر مباشرة
 :الشركات أعلاه فإن العلاقة تؤتً على الأرجح نتٌجة لأحد العاملٌن التالٌٌن

 

  بالمائة من دخل الدولة، فإن التؽٌر فً سعر  00بما أن إٌرادات النفط تشكل نحو
النفط ربما ٌإدي إلى تؽٌر فً الإنفاق الحكومً والذي ٌنسحب تؤثٌره على موردي 

فعلى سبٌل المثال، إذا ارتفعت  أسعار النفط فمن المرجح أن . الحكومة ومنسوبٌها
. ٌزداد الإنفاق الحكومً ومن ثم ٌستفٌد موردي المستلزمات والخدمات إلى الحكومة
كذلك ٌشجع ارتفاع الإٌرادات النفطٌة الحكومة على زٌادة مرتبات موظفً القطاع 
العام وأعداد العاملٌن فٌه، ما ٌإدي إلى زٌادة دخل الكثٌر من المستهلكٌن وبالتالً 

 .تعزٌز أداء الشركات المنتمٌة لقطاع التجزئة والقطاعات المرتبطة به
 

 سعر النفط وأسعار ال تروكٌماوٌات

 التغٌر فً الإنفاق الحكومً وتاسً وسعر النفط
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 ارت اط قطاعات السوق مع سعر النفط

 (معامل الارتباط لفترة ثلاث سنوات حتى نهاٌة أبرٌل)

 القطاع ا رت اط

 البتروكٌماوٌات 0,89

 الاستثمار الصناعً 0,85

 الطاقة 0,69

 تاسً 0,68

 التجزئة 0,65

 الزراعة والصناعات الؽذائٌة 0,53

 الأسمنت 0,52

 المصارؾ 0,27

 الاتصالات 0,13

0,15-  الاستثمار المتعدد 

0,18-  التؤمٌن 

0,28-  الفنادق 

0,35-  النقل 

0,51-  التشٌٌد والبناء 

0,61-  التطوٌر العقاري 

0,68-  النشر والإعلام 

 الشركات المدرجة الأعلى ارت اطاً  سعر النفط

 (معامل الارتباط لفترة ثلاث سنوات حتى نهاٌة أبرٌل)

 الشركة القطاع معام  ا رت اط

 تصنٌع البتروكمٌاوٌات 0,91

 معادن الاستثمار الصناعً 0,88

 سابك البتروكمٌاوٌات 0,87

 ٌنساب البتروكمٌاوٌات 0,86

 سافكو البتروكمٌاوٌات 0,85

 جازان للتنمٌة الزراعة 0,84

 العثٌم التجزئة 0,81

 الشركة الوطنٌة للبتروكٌماوٌات البتروكمٌاوٌات 0,81

 أسمنت الٌمامة الأسمنت 0,78

 التعاونٌة للتؤمٌن التؤمٌن 0,78

 الشركة السعودٌة للصناعات الدوائٌة الاستثمار الصناعً 0,78
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الانفاق الحكومً تاسً (ؼرب تكساس)سعر النفط 
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خام ؼرب تكساس اٌثٌلٌن بروبٌلٌن



  

 

  التؽٌر فً أسعار النفط ٌإثر على مٌزة تكلفة الإنتاج المنخفضة التً تتمتع بها
الشركات المحلٌة التً تستفٌد من الأسعار المنخفضة للطاقة الكهربائٌة وثباتها مقارنة 

وٌعنً ثبات أسعار الطاقة أن الشركات المحلٌة . بالشركات المنافسة لها خارج المملكة
التً تعمل فً مجالات تستهلك معدلات عالٌة من الكهرباء لا تتؤثر بتذبذبات أسعار 

النفط، عكس الحال بالنسبة للدول التً تتؽٌر فٌها أسعار الطاقة تبعاً لأسعار النفط 
، لذا فإن ارتفاع أسعار (ضعفت هذه العلاقة بالنسبة للؽاز الطبٌعً فً الآونة الأخٌرة)

 .النفط ٌزٌد من تكلفة الإنتاج مقارنة بالشركات السعودٌة والعكس صحٌح
 

هناك شركتان هما السعودٌة للطباعة والتؽلٌؾ والبنك السعودي الهولندي لهما علاقة 
درجة، ما ٌعنً أن أسعار أسهم هاتٌن  0675ارتباط سالبة مع سعر النفط تتعدى 

الشركتٌن تتحرك فً الاتجاه المعاكس لأسعار النفط، لكن لا ٌوجد سبب واضح ٌبرر هذه 
 .العلاقة السلبٌة مع أي من الشركتٌن

 
وعلى الرؼم من أن بعض القطاعات وبعض الشركات فً سوق الأسهم السعودي تتٌح 

مدخلاً معقولاً لصناعة النفط بالنسبة للمستثمرٌن الراؼبٌن، إلا أن شراء أسهم فً شركات 
وٌوضح الجدول أدناه أن . النفط العالمٌة ٌعتبر وسٌلة أكثر جاذبٌة لتحقٌق هذا الهدؾ

لشركات النفط العالمٌة الرئٌسٌة أرخص من ( مكرر الربحٌة)معدلات السعر للعائد 
معدلات السعر للعائد فً شركة سابك أو مإشر قطاع البتروكٌماوٌات أو مإشر قطاع 

وٌنطبق هذا الأمر على كافة ". تاسً"الاستثمار الصناعً فً سوق الأسهم السعودي 
شركات النفط المدرجة فً أسواق الأسهم الأمرٌكٌة أو الأوربٌة كشركة أكسون موبٌل 

وشركة النفط البرٌطانٌة  وشركة شٌفرون وكذلك تلك المدرجة فً الأسواق الناشئة 
 .كشركة بتروبراس البرازٌلٌة وشركة لوك أوٌل الروسٌة

وجدٌر بالملاحظة أن الموردٌن والمقاولٌن الرئٌسٌٌن لشركة أرامكو لٌسوا ضمن 
الشركات التً لأسعار أسهمها علاقة قوٌة مع أسعار النفط، بل أن جمٌع تلك الشركات 

وٌبدو أن . تنضوي تحت قطاع التشٌٌد والبناء الذي ٌرتبط بعلاقة سلبٌة مع أسعار النفط
هذه العلاقة السلبٌة تعود إلى حقٌقة أن عائدات تلك الشركات تتؤثر بحجم الأموال التً 

تنفقها شركة أرامكو والتً تتؤثر بدورها بدرجة كبٌرة بمشارٌع التوسعة أكثر من تؤثرها 
( الإنفاق وأسعار النفط)وعلى الرؼم من أن هناك علاقة مإكدة بٌن الاثنٌن . بؤسعار النفط

على المدى الطوٌل، لكننا لا نعتقد أن لتذبذبات أسعار النفط على المدى القصٌر تؤثٌر كبٌر 
ونعتقد أن الشركات أدناه تندرج ضمن الشركات التً تتٌح . على حجم الإنفاق فً أرامكو

 .للمستثمرٌن مدخلاً ؼٌر مباشر لقطاع النفط
 
  ٌتقدم حلول هندسٌة لصناعة النفط والؽاز من خلال وحدة مختصة فً : ال ا ط

 .صناعة تشكٌلات الصلب
 
 مختصة فً مجال الإنشاءات فً مجالات النفط والؽاز والمٌاه والصرؾ : الخضري

 .والأعمال الكهربائٌة وصناعة الصلب الثقٌل

 سعر النفط وأسعار الأسمدة

3 

2011ماٌو   

 مقارنة  ٌ  قٌم  عض القطاعات والشركات

 الشركة أو القطاع الدولـــــة معد  السعر للعا د

 الاستثمار الصناعً المملكة العربٌة السعودٌة 29,9

 البتروكٌماوٌات المملكة العربٌة السعودٌة 14,2

 سابك المملكة العربٌة السعودٌة 13,6

 أكسون موبٌل الولاٌات المتحدة 11,8

 كونوكو فٌلٌبس الولاٌات المتحدة 11,6

 بتروشاٌنا الصٌن 11,4

 شٌفرون الولاٌات المتحدة 10,1

 شل المملكة المتحدة 9,6

 توتال فرنسا 7,8

 بتروبراس البرازٌل 6,8

 لوك أوٌل روسٌا 6,1
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خام ؼرب تكساس فوسفات اٌ ٌور



  

 

 مختصة فً  تصنٌع أنظمة وتقنٌات الأنابٌب: أمٌانتٌت. 
 
 تنتج أنابٌب الصلب المكسٌة الملحمة التً تستخدم فً صناعة النفط : العر ٌة للأنا ٌب

والؽاز، بما فٌها خطوط الأنابٌب التً تنقل النفط عبر مسافات طوٌلة وأعمال الصب 
 .الخاصة بآبار النفط والؽاز

 
 تنتج الكابلات المستخدمة فً مصافً النفط : الشرق الأوسط للكا لات المتخصصة

 .ومصانع البتروكٌماوٌات
 
  تقدّم خدمات تشمل تركٌب وصٌانة معدات النفط والؽاز على : مجموعة محمد المعج

الٌابسة والمنصات البحرٌة، كما تقدم الدعم والإسناد لآلٌات الحفر ومنصات الإنتاج 
 .الخاصة بالتنقٌب فً المٌاه

 
  تصنٌع المبانً الجاهزة المستخدمة فً مواقع التنقٌب عن : ال حر الأحمر للإسكا

 .النفط والؽاز وأعمال التعدٌن والتشٌٌد
 
 تعمل فً مجال تصنٌع أنابٌب الصلب الملحمة التً تستخدم : السعودٌة لأنا ٌب الصلب

 .فً نقل النفط والؽاز
 
  تنشط فً أعمال تصمٌم وهندسة وتصنٌع وتجمٌع المستودعات الحدٌدٌة : الزام

 .لعملائها ومن ضمنهم أرامكو
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 إخلاء المسؤولٌة

ما لم ٌشر بخلاؾ ذلك، لا ٌسمح إطلاقا بنسخ أي من المعلومات الواردة فً هذه النشرة جزئٌا أو 
 .كلٌا دون الحصول على أذن تحرٌري مسبق ومحدد من شركة جدوى للإستثمار

 
البٌانات المالٌة الواردة فً هذا التقرٌر تم الحصول علٌها من شركة روٌترز وشركة بلومبٌرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلٌة أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلاؾ ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى للإستثمار جهدا كبٌرا للتحقق من أن محتوٌات هذه الوثٌقة  تتسم بالدقة فً 
حٌث لا تقدم جدوى أٌة ضمانات أو إدعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة الأوقات

كما أنها لا تتحمل أٌة مساءلة قانونٌة مباشرة كانت أم ؼٌر مباشرة أو أي مسئولٌة عن دقة أو 
لا تهدؾ هذه النشرة إلى إستخدامها .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التً تحتوٌها هذه النشرة

إجراءات فً /أو التعامل معها بصفة أنها تقدم توصٌة أو خٌار أو مشورة لإتخاذ أي إجراء
 .المستقبل

 


