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 بنعمته الصالحات...تتم الحمد لله الذي 

أنار لنا درب هدانا و  الذي الحمد للهالحمد لله حتى يبلغ الحمد منتهاه...حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه... الحمد لله
 ...هفيووفقنا  العمل هذا إنجازالعلم والمعرفة وأعاننا على 

 وسلم وعلى آله وصحبهاللهم صل وسلم وبارك على سيدنا محمد 

 أما بعد

كل من كان له الفضل  إلى التقدير والاحتراموبالغ  الامتنانبعظيم الشكر و  تقدمتتسابق العبارات ويتزاحم الكلام لأ
 في إتمام هذا العمل:

 

 إلى من كانت معي في بداية حلمي وها هي الآن معي عند تحقيقهقبل أن تكون المشرفة...  ةمن كانت الأخت الحنونإلى 

 ..." رايس حدة " ةالدكتور  الأستاذة إلى... 

      ...لإثراء هذا العملتوجيهات إرشادات و تفضلت به من  المو قيمة اللمجهوداتك  والامتنان الشكر عظيم نيم لك 
 ...العطاء العلم أدامك الله فيضا من... شكرا لقلبك الطيب وشخصك الكريم

 

 ..." شويخي إسماعيل"الدكتور الفاضل ة...إلى السديدوإرشاداته  هدعمو  هدهبج علي لبخي لم إلى الذي
 كل الخير...عني   جزاك اللهو  ...وعمركالله في علمك  كبار  ... والتقدير والاحترام الشكر عظيملك مني 

 

 ملاحظاهبم العمل اهذوإثراء مناقشة بقبول  لتكرمهموأعضاء لجنة المناقشة رئيس السادة  إلى موصولوالشكر 
 ...القيمة موتوجيهاه

 

 أقول لكم شكرا انجاز هذا العمل من ساعدني من قريب أو من بعيد علىإلى كل 
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  …السندوخير  القدوة كان لي خيرإلى من   ... اليومإلى من تمنيت وجوده معي في نجاحي 

 " وطيب ثراك رحمك الله ... أبي الغالي" 

 ...وصفها وتجزي حقها أن توفي للعباراتإلى من لا يمكن  ... ها وصلواتها سر نجاحيؤ إلى من دعا

 " ورزقني برك أطال الله عمرك ... الغالية" أمي  ... من في الوجودإلى أغلى 

 زوجي...رحمهم الله وطيب ثراهم إلى والدي

 ...ـي وسندي في الحياة درب قيإلى رف.. . إلى من قاسمني عناء هذا الإنجاز   

 " خطاك الله سدد ... العزيززوجي " 

 ... اةـزادي في الحيو  يـإلى قرة عين ...الدنيا  يـاتـة حيـنـيإلى ز 
 " حفظكم الله ورعاكم ... ومجد محمد ...صغيراي العزيزين  "

 ... بةالمحقوة و المن بوجودهم نكتسب  إلى

 " وبناتهم أبنائهم ،أزواجهمزوجاتهم و  ،أخواتيو خوتي " إ

 "الأصدقاء والأحباب كل  إلى"

 ...على طريق النجاح يإلى من كانوا مع ...مل غيرهو عق همبعلم أنارواكل من   إلى

 " الكرام " أساتذتي

 "إلى كل من يقرأ هذه السطور"
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 مــلـخــصال

التعرف على من خلال ، العربيةق المالية اسو أثر تقلبات أسعار البترول على مؤشرات أداء الأ قياس وتحليلهدفت هذه الدراسة إلى 
، والتعرف على أهم التقلبات الحاصلة في أسعار البترول العالمية، 0202إلى  0222طبيعة هذه الأسواق وتحليل تطورها خلال الفترة من 

أليات الانتقال النظرية التي يمكن من خلالها لتقلبات أسعار مداخل و  أهم ىمن ثما التعرف علدول العربية، و ومكانة الصناعة البترولية في ال
السوق  أداء علىتقلبات أسعار البترول لبية، ولقياس هذا الأثر تم القيام بدراسة قياسية العر الأسواق المالية  أداءو سلوك  البترول أن تؤثر في

كمعيار لأسعار البترول  "السعوديالبترول العربي الخفيف  سعر" المتغير المستقل الرئيسي شملت الدراسة علىو  ،السعودية العربيةالمالية 
، وإضافة متغيرات اقتصادية كلية أخرى  -التي تعتبر أهم مرجع لتسعير البترول في العالمو  أوبك سلةل سعر إشارةكون أنه -العالمية 

شهور(، وعرض النقود بمفهومه 3معدل التضخم، أسعار الفائدة على الودائع ))والمتمثلة في  لنموذجلإضافية  مفسرة كمتغيرات مستقلة
، TASI المالية السعودية المؤشر العام للسوق" المتغيرات التابعة المتمثلة في الإضافة إلى اختيار، ب(ي الإجمالي الحقيقيالواسع، والناتج المحل

، ، كمؤشرات معبرة على أداء السوق المالية السعودية"مؤشر القيمة السوقية، مؤشر قيمة الأسهم المتداولة، مؤشر معدل دوران الأسهم
 .لدراسةمتغيرات اميع لج 0202إلى  0222من تم استخدام البيانات الفصلية للفترة  أكثر دقةالدراسة نتائج تكون  حتىو 

العلاقة بين المتغيرات في الأجلين الطويل  لاختبار (ARDL) ذي الفجوات الزمنية الموزعة نموذج الانحدار الذاتي اختيارتم و 
عند الفرق الأول، ومن أو عند المستوى،  ة إماالدراسة مستقر  حيث أن اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية بينت أن متغيرات والقصير،

ومؤشر  العام ؤشرالم أداء للبترول العربي الخفيف على الفوري للسعر اإيجابي ار أثتوصلت الدراسة إلى أن هناك و  ،(ARDL) خلال نموذج
للبترول العربي الخفيف  الفوري للسعر في الأجل القصير امعنوي اسلبي ار أث ناكهو الأجل الطويل،  سوق المالية السعودية فيللالقيمة السوقية 

 للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف الأجل الطويلفي أثر معنوي لا في الأجل القصير ولا أي ، بينما لم يكن هناك كلا المؤشرينأداء  على 
لا تفسر السعر الفوري للبترول العربي الخفيف  تقلبات ، أي أنومعدل دوران الأسهم في السوق المالية السعودية سهم المتداولةعلى قيمة الأ

، ويمكن القول أن مؤشري قيمة الأسهم المتداولة ومعدل ولا في معدل دوران الأسهم في مؤشر قيمة الأسهم المتداولةلا التغيرات الحاصلة 
 يعبران عن حالة السوق المالية السعودية في ظل تقلبات أسعار البترول. دوران الأسهم لا

شهور(، وعرض النقود بمفهومه 3معدل التضخم، أسعار الفائدة على الودائع )تباينت تأثيرات المتغيرات الاقتصادية الكلية )بينما 
السعودية بين عدم التأثير نهائيا، أو التأثير الإيجابي أو السلبي ( على مؤشرات أداء السوق المالية ي الإجمالي الحقيقيالواسع، والناتج المحل

 .خلال الأجلين القصير والطويل

، البترول العربي الخفيفالأسواق المالية العربية، السوق المالية السعودية، أسواق البترول، أسعار البترول،  الكلمات المفتاحية:
 .(ARDL)الاقتصاد السعودي، نموذج 
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Abstract 

This study aimed to measure and analyze the impact of oil price fluctuations on the 

performance indicators of Arab financial markets, by identifying the nature of these markets and 

analyzing their development during the period from 2000 to 2018, identifying the most important 

fluctuations in global oil prices, and the status of the petroleum industry in Arab countries, and 

then identifying the most important theoretical approaches and mechanisms through which oil price 

fluctuations can affect the behavior and performance of Arab financial markets. To measure this 

impact, a standard study of oil price fluctuations on the performance of the Saudi Arabian financial 

market was conducted. The study included the main independent variable "Saudi Arabian Light 

Crude Oil Price" as a standard for global oil prices - since it is a reference price for the OPEC 

basket, which is considered the most important reference for pricing oil in the world - and adding 

other macroeconomic variables as additional independent variables that explain the model, 

represented by (inflation rate, interest rates on deposits (3 months), money supply in its broad 

sense, and real gross domestic product), in addition to choosing the dependent variables 

represented by "the general index of the Saudi financial market TASI, the market value index, the 

index of the value of traded shares, "Stock Turnover Index" as indicators expressing the 

performance of the Saudi financial market, and in order for the study results to be more accurate, 

quarterly data for the period from 2000 to 2018 were used for all study variables. 

The autoregressive distributed lag (ARDL) model was chosen to test the relationship between 

the variables in the long and short term, as the time series stability tests showed that the study 

variables are stable either at the level or at the first difference. Through the (ARDL) model, the 

study concluded that there is a positive effect of the spot price of Arab Light crude oil on the 

performance of the general index and the market value index of the Saudi financial market in the 

long term, and there was a significant negative effect in the short term of the spot price of Arab 

Light crude oil on the performance of both indices, while there was no significant effect in either 

the short term or the long term of the spot price of Arab Light crude oil on the value of traded 

shares and the stock turnover rate in the Saudi financial market, meaning that the fluctuations in 

the spot price of Arab Light crude oil do not explain the changes that occurred in the index of the 

value of traded shares or the stock turnover rate. It can be said that the indexes of the value of 

traded shares and the stock turnover rate do not express the state of the Saudi financial market in 

light of the fluctuations in oil prices. 

While the effects of macroeconomic variables (inflation rate, interest rates on deposits (3 

months), broad money supply, and real GDP) on the performance indicators of the Saudi financial 

market varied between no effect at all, or positive or negative effect in the short and long term. 

Keywords: Arab financial markets, Saudi financial market, oil markets, oil prices, Arab light 

crude, Saudi economy, ARDL model. 
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I. تمهيد 

يحتل مكانة هامة في التحليل الاقتصادي نظرا  حيث استقرار الاقتصاد العالمي،يعتبر البترول من أهم المتغيرات التي تتحكم في 
العديد وعلى  الاقتصاديةعلى مختلف الجوانب ثر ؤ ترول تقلبات كثيرة من شأنها أن تلمكانته الكبيرة في الأسواق العالمية، وتعرف أسعار الب

تعد تقلبات حيث  ،يـرا أكثـر مـن أي سـلعة أخـرى، فمنـذ نهايـة الحـرب العالميـة الثانيـة وأسـعار البترول تشـهد تذبذبـا كبالكليةمن المتغيرات 
تعتبر فترات ارتفاع أسعار ، و امنه المنتجة خاصة أسعار البترول المصدر الرئيسي للأسباب المؤدية إلى الاختلالات في اقتصاديات الدول

تضخم في الأسعار  ذلك رافقكما ي العوائد البترولية، ةدنتيجة لزيا نتجة للبترول خاصة الدول العربيةللدول الم رخاء فترةالبترول على أنها 
 في موو الدخل القومي أدى إلى بعبارة أخرى فإن زيادة مساهمة القطاع البتروليو الاعتماد على القوى العاملة الأجنبية، ومعدلات الأجور و 
بالتالي أي تقلب يحدث في أسعار البترول قد يؤثر  غير البترولية لأغلب هذه الدول،و  الاقتصادية البترولية القطاعات التأثير على مختلف

التغيرات التي تحصل في أسعاره ستكون بما أن البترول يلعب دورا بارزا في الاقتصاد، فإنه يمكن القول أن و ، على باقي القطاعات الاقتصادية
عوائدها و  قية، كالتأثير في أرباح الشركات،لها علاقة ارتباط مع التغيرات في أداء الأسواق المالية من خلال تأثيرها على الأنشطة الحقي

 .المتوقعة، وأسعار أسهمها المالية

الدول عـلى عائدات  أغلب هذه ل الخام أهمية كبـيرة، حيـث تعتمـد هذهففي الدول العربية المنتجة للبترول تشكل الموارد المالية للبترو 
ات الدول الناميـة على الرغم من أنها تدخل في صنف اقتصادها ضمن اقتصاديبرامجها التنموية، و البترول كمصدر رئيسي لتمويل اقتصادها و 

فإنه من الطبيعي أن يعتمد أداء لذا تفاع متوسط دخل الفرد فيها، إطار الدول البترولية التي تتميز بدرجة عالية من الطاقة التمويلية وار 
 .على ما يتعرض له قطاع البترول مـن تغيرات وأسواقها المالية الكلي هااقتصاد

 العلاقة، ههذأهمية والدراسات المفسرة لعلاقة تقلبات أسعار البترول بأداء الأسواق المالية تبرز مدى  الأدبياتوالقراءة التاريخية في 
 ،سواءحد على وواقعا اقتصاديا لدى دول العالم المنتجة للبترول والمستهلكة  ،أوجدت لها أثرا في قانون السوقأسعار البترول لأن تقلبات 

 قياسية بوضع مواذجدراسات الطروحات و الأالعديد من  تفي هذا الإطار الفكري قام، و على كل منها ولكن باختلاف حجم هذا الأثر
 والطويل. القصير الأجلين في لبترول على أداء الأسواق الماليةأثر تقلبات أسعار ا قياسختبار و لا

II. ةالرئيسي الإشكالية 

 معرض للعديد من الأزمات الاقتصاديةو  التغير سريع لممع عاها نتيجة لعدم تواؤمات وتقلبات غير ت عدةأسعار البترول تشهد 
كسلعة ا  وعوائده كة العربية السعودية، على البترولوعلى رأسها الممل العربية دولالإن اعتماد أغلب ، و والسياسية والجيوسياسية والمالية

والذي ينعكس بالتتابع في أداء  العالمية،ه التي تشهدها أسواق أسعار البترول تقلباتاقتصادها يتأثر بأساسية لتمويل برامجها التنموية جعل 
 .شهده الفترة الحاليةتوأداء أسواقها المالية وهو ما  هذه الدول اقتصاد

وتملك عربيا وعالميا،  المنتجة والمصدرة للبترول أكبر الدول مع الأخذ بعين الاعتبار أن المملكة العربية السعودية منو  لذلكتبعا و 
 سوق المالية السعودية.واضحا في الن التغير في أسعار البترول سيكون له أثرا يعتقد أفأكبر سوق مالية عربية، 
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 :ةالتالي ةالرئيسي الإشكاليةصياغة  تممن خلال ما سبق و 

  ؟0202إلى  0222من خلال الفترة  العربيةق المالية اسو الأ أداءعلى العالمية  تقلبات أسعار البترولر أث هوما 

III.  لات الفرعيةالتساؤ 

 الية:التساؤلات الفرعية الت مجموعة منيمكن طرح  ةيـالرئيس الإشكالية من خلال 

 انتقال أثر تقلبات أسعار البترول العالمية إلى الأسواق المالية العربية؟يتم كيف  (1
 في الأجلين الطويل والقصيرTASIللسوق المالية السعودية  العامعلى المؤشر البترول العربي الخفيف أسعار تقلبات  أثر ما هو (2

 ؟(2212-2222خلال الفترة )
 في الأجلين الطويل والقصير السوق المالية السعودية القيمة السوقية فيعلى مؤشر البترول العربي الخفيف أسعار  تقلبات أثر ما هو (3

 ؟(2212-2222خلال الفترة )
 في الأجلين الطويل في السوق المالية السعودية قيمة الأسهم المتداولةعلى مؤشر البترول العربي الخفيف ر أسعا تقلبات أثر ما هو (4

 ؟(2212-2222خلال الفترة ) والقصير
في الأجلين الطويل  في السوق المالية السعودية الأسهم معدل دورانعلى مؤشر البترول العربي الخفيف أسعار  تقلبات أثر هو ما (5

 ؟(2212-2222خلال الفترة ) والقصير

IV. فرضياتال 

 للإجابة على التساؤلات الفرعية ارتأينا طرح الفرضيات التالية: 

تقلبات أسعار البترول العالمية إلى أداء الأسواق المالية عامة والعربية من ثر الأقل اقتصادية من شأنها نهناك عدة مداخل وقنوات  (1
 خاصة.

في الأجلين الطويل " TASIللسوق المالية السعودية " العامعلى المؤشر أثر إيجابي معنوي البترول العربي الخفيف أسعار لتقلبات  (2
 .(2212-2222خلال الفترة ) والقصير

في الأجلين الطويل  السوق المالية السعودية القيمة السوقية فيعلى مؤشر  أثر إيجابي معنوي البترول العربي الخفيفأسعار  لتقلبات (3
 .(2212-2222خلال الفترة ) والقصير

في الأجلين  في السوق المالية السعودية ةتداولالم قيمة الأسهمعلى مؤشر  أثر إيجابي معنوي البترول العربي الخفيفر أسعا لتقلبات (4
 .(2212-2222خلال الفترة ) الطويل والقصير

في الأجلين  في السوق المالية السعودية الأسهم معدل دورانعلى مؤشر  أثر إيجابي معنوي البترول العربي الخفيفر أسعا لتقلبات (5
 .(2212-2222خلال الفترة ) الطويل والقصير
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V.  الدراسةحدود 

 تداول". ةالسعودي ةالسوق المالي يمحل الدراسة ه ةالسوق المالي :المكاني الإطار" 
 حيث أنها فترة تميزت ببعض الأزمات  ،2212 الربع الرابع من سنة إلى 2222 سنةالربع الأول  من بداية :الإطار الزماني

التي أدت بدورها إلى حدوث تقلبات في أسعار البترول على مستوى الأسواق  والجيوسياسية الاقتصاديةالمالية و الاضطرابات و 
 العالمية.

VI.  الدراسةأهداف 

 من خلال ،والأسواق المالية العربية البترول أسواقالعلاقة بين تحليل بوالتحقق منها،  اإثبات فرضياته تهدف هذه الدراسة إلى 
من نفي أو إثبات هذه الأثر  ناالتي تمكن، يةالسعودالمالية  قسو الأداء مؤشرات  على العربي الخفيف تقلبات أسعار البترولأثر  ياسقو  موذجة

أداء السوق المالية الأكثر تأثرا وتعبيرا عن تقلبات أسعار ومعرفة مؤشرات  ،والتعرف على ماهيته والاستفادة منه في حال ثبوت وجوده
 البترول في هذه الأسواق.

VII.  الدراسةأهمية 

وتحقيق الاستقرار  ،دعم الاستثمار في الأصول الماليةو  تمويل الاقتصاد في الأسواق المالية ودورها من أهميةأهميتها الدراسة  تستمد 
تغيرات الاقتصادية مختلف المتأثير لتقلبات أسعار البترول في الأسواق العالمية، و  بمدى استجابة هذه الأسواقوضرورة الإحاطة ، المالي للدولة

 إبراز أثرفي التحليل الاقتصادي، و  والنماذج القياسية الكمية التقنيات في استخدام الدراسة كذلكأهمية تكمن ، كما عليها الأخرىلكلية ا
 القيمةمؤشر ، و لسوق المالية السعوديةل "TASI"العام المؤشر ب ن الأداءع معبرين ،على أداء الأسواق المالية أسعار البترولات تقلب

إلى  2222 من، وهذا خلال فترة الدراسة المحددة المالية السعودية السوقفي الأسهم  ومعدل دوران ،وقيمة الأسهم المتداولة ،السوقية
 الدراسة.هذه لاختبار فرضيات المناسبة  النماذج القياسيةباستخدام  ذلكو ، 2212

VIII. الدراسة يةمنهج 

المنهج  ماستخدا وتم، القياسي المنهجبالإضافة إلى والتحليلي  المنهجين الوصفي على عتمادالاتم  الدراسةمن خلال طبيعة موضوع  
لأسواق البترول وتقلبات  ةالنظري والجوانب المالية السعوديةللأسواق المالية العربية والسوق  ةالنظري الجوانبكل ما يخص   الوصفي في وصف

العالمية تم استخدامه في تحليل كل ما يخص تطورات الأسواق المالية العربية وتطورات أسعار البترول فأما المنهج التحليلي الأسعار فيها، 
وتطور متغيرات الجانب القياسي للدراسة ) أسعار وصناعته في الدول العربية، وتحليل تطور صناعة البترول في المملكة العربية السعودية 

تقلبات أسعار البترول  قياس أثرأما المنهج القياسي فتم الاعتماد عليه في ، السوق المالية السعودية(البترول العربي الخفيف ومؤشرات أداء 
وذلك  ات أداء السوق المالية السعودية،على مؤشر  العربي الخفيف تقلبات أسعار البترول على أداء الأسواق المالية العربية من خلال قياس

 لمعالجة البيانات وتحليلها.البرامج الإحصائية التي تخدم الدراسة الاستعانة بمن خلال  المراد قياسه لأثرل اتفسير دقة و نتائج أكثر  اءعطلإ
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IX.  الدراسةهيكل 

  تي:كالآ  فصولثلاثة إلى ها قسيمتم تالدراسة تماشيا مع طبيعة وأهداف  

 النظري للأسواق المالية العربية التأصيل :الفصل الأول 

ربعة مباحث، لأالفصل الأول الإطار النظري والمفاهيمي للأسواق المالية بصفة عامة والعربية بصفة خاصة، وجاء متضمنا تناول 
همية إلى الأصائص، الخركان و والأفهوم، المنشأة و كالجوانبها النظرية  من  بعضالو  "لأسواق الماليةا اهيةلم" لمبحث الأولاحيث خصص 

، "ومستوياتها كفاءة الأسواق الماليةلدراسة  " الثانيالمبحث بينما خصص  المالية والأدوات المالية المتداولة فيها، أقسام الأسواقثم وظائف، الو 
 ،ت أداء الأسواق المالية وأهم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة فيهامؤشراعرض بعض و  بالإضافة إلى التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية،

ومعوقات مووها ومختلف من نشأتها وتطورها إلى خصائصها  "ةالعربي لأسواق الماليةالجوانب النظرية ل"لمختلف  فخصص الثالثالمبحث أما 
" وذلك من (2212-2222)تحليل تطور مؤشرات أداء الأسواق المالية العربية خلال الفترة "ل المبحث الرابعوجاء ، مؤشرات أدائها

 الأسواق المالية العربية مجتمعة خلال هذه الفترة.خلال تحليل تطور أهم مؤشرات أداء 

 :سواق البتروللأالنظري  التأصيل الفصل الثاني. 

 منها المبحث الأولحيث خصص الإطار النظري والمفاهيمي لأسواق البترول وجاء متضمنا لأربعة مباحث،  الثانيتناول الفصل و 
من مفهوم وتطور، أنواع وخصائص، والمنظومة المؤسساتية وشركات البترول الفاعلة في هذه  جوانبها النظرية وبعض ،"أسواق البترول اهية"لم

"، ومراحل تطورها وتطور نظام التسعير العالمي للبترول، بالإضافة إلى أسعار البترول وتقلباتهالدراسة " فخصص المبحث الثانيالأسواق، أما 
وتداعياتها على الاقتصاد  لصدمات البترولية العالمية"ل المبحث الثالث ل، بينما خصصأهم العوامل والمحددات المؤثرة على أسعار البترو 

على اقتصاديات آليات وقنوات انتقال الصدمات البترولية إلى الاقتصاد الكلي الدول وتداعياتها  وتسلسلها الزمني، إلى امفهومو " العالمي
-2222خلال الفترة ) صناعة البترول في الدول العربيةلتحليل " فخصص الرابعالمبحث ، أما للبترولو المستوردة الدول المصدرة 

"، فتناول تحليل تطور الاكتشافات والاحتياطات البترولية في الدول العربية، بالإضافة إلى الإنتاج والاستهلاك وصادرات البترول (2212
 الخام فيها خلال هذه الفترة.

  السوق المالية السعودية أداء أسعار البترول علىأثر تقلبات  قياس الثالث:الفصل. 

من هذا الفصل  المبحث الأول، وجاء متضمنا لأربعة مباحث، حيث خصص خاصا بالدراسة القياسيةالفصل الثالث  وكان
" من نشأتها وتطورها، أهدافها وخصائصها وأدواتها المالية، بالإضافة إلى إطارها التشريعي وهيكلها السوق المالية السعودية" للتعرف على

، من خلال التعرف على مكانة البترول في اقتصاد المملكة العربية السعوديةلمعرفة " فخصص المبحث الثانيالتنظيمي ومؤشرها العام، أما 
تطور ثم تحليل من البترول الخام،  اواحتياطاته هافي المملكة، بالإضافة إلى تحليل تطور إنتاج طبيعة الاقتصاد السعودي واكتشاف البترول

خلال  المحلي الإجمالي هاناتجفي  ها البتروليمساهمة عائدات قطاع، و صادرات الإجمالية للمملكة السعوديةالصادرات البترول في  مساهمة
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)أسعار البترول العربي الخفيف السعودي، وبعض تحليل تطور متغيرات الدراسة "ل المبحث الثالث(، بينما خصص 2212-2222الفترة )
مووذج الدراسة فتناول  المبحث الرابع"، أما وقراءة في الأدبيات والدراسات المفسرة للعلاقة بينهامؤشرات أداء السوق المالية السعودية(، 

 القياسيالنموذج تحديد ، من خلال "(ARDL) ذي الفجوات الزمنية الموزعةمووذج الانحدار الذاتي تطبيق باختبار الفرضيات القياسية و 
المؤشر العام للسوق المالية -، ثم اختبار الفرضيات الخاصة بتأثير البترول العربي الخفيف على الأساليب القياسية المستخدمةو  للدراسة

مووذج الانحدار تطبيق ب -معدل دوران الأسهم في السوق المالية السعوديةة فيها، و قيمة الأسهم المتداولو السعودية، ومؤشر القيمة السوقية، 
 .(ARDL)الذاتي 

X. الدراسات السابقة 

العديد من  تقدبمعلى أداء الأسواق المالية العربية والعالمية، عن طريق  البترولحاول الباحثون تتبع وتفسير أثر تقلبات أسعار 
الاستعانة بالدراسات السابقة  ة وأخذ نظرة سابقة عن موضوعها تمولدعم الدراسة الحالي، الدراسات النظرية والقياسية في هذا الموضوع

 :التالية

  دراسةMohanty and others  (0200) 

الفترة  خلالالخليجي  مجلس التعاونتغيرات أسعار البترول وعوائد الأسهم في دول العلاقة بين لتقييم  سعت هذه الدراسة
البترول وعوائد  تشير النتائج التي توصلت إليها الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية هامة بين أسعارو ، 2222إلى ديسمبر  2005من جوان 

شملت فقط البحرين، عمان، الأسهم بالأسواق المالية بدول مجلس التعاون الخليجي باستثناء الكويت، أما نتائج الدراسات القطاعية والتي 
توصلت الدراسة الأسهم،  قطاع وجدت بها علاقة إيجابية هامة بين أسعار البترول وعوائد 20من أصل  12قطر والكويت فقد بينت أن 

 .أسعار البترول وعوائد الأسهم في دول مجلس التعاون الخليجي لوجود علاقات غير متماثلة بين

 (0200) صابر محمد وبختيار ،أحمد حسين علي دراسة الهيتي 

أسواق الأوراق المالية في الكلي وأداء  أثر تقلبات الإيرادات البترولية في مؤشرات الاقتصاد لتحليلسعت هذه الدراسة 
القيمة السوقية وحجم  وهيالمالية  أسواق الأوراق لأداء وذلك بالاعتماد على ثلاثة مؤشرات رئيسية ،دول مجلس التعاون الخليجي

 ومن بين النتائج التي توصلت إليها الدراسة هي:، ول والمؤشر العام لأسعار الأسهمالتدا

  في شكل مباشر أو غير مباشر وتقلبات عوائد البترول( بالاقتصادي، عرض النقود وسعر الصرف  )النشاطالعوامل الاقتصادية تؤثر
 أدائها. مؤشرات هذه العوامل علىق المالية، ويتباين تأثير اسو أداء الأ

  ق الأوراق المالية من حيث المؤشرات اسو أفي ظل الاعتماد المباشر لاقتصاديات دول الخليج العربي على البترول الخام، فإن أداء
الفرص  ةيادالاقتصاد وز نتعاش اوالمتغيرات جاء انعكاسا للتقييم الإيجابي من جانب المستثمرين والمتداولين لسوق البترول، و 
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، حيث أن حساسية اقتصادات دول الخليج العربي لتقلبات أسعار البترول التي تحدث بين الحين والآخر ذات تأثير واضح الاستثمارية
 في مؤشرات أداء الأسواق المالية الخليجية.

أسواق  ثار الناجمة عن تقلباتالدخل في الدول الخليجية بصور عامة، لتلافي الآ وعلى غرار النتائج تقترح الدراسة تنويع مصادر
الأوراق المالية الناشئة في دول  زيادة نشاط أسواقو وفق مستويات سقف النضوب،  اتالاحتياطو  الإنتاجل، وإمكانية التراجع في البترو 

  .الاستثمارية في هذه الأسواقالمشترك بين الأسواق المالية الخليجية داخليا وخارجيا، وتنويع الأدوات  الخليج وذلك من خلال التعاون

  دراسةSamih Antoine Azar, Loucine Basmajian (0202) 

 وأكثرها الخليجية الأسهم أسواق أكبر في الأسهم أسواق على البترول أسعار صدمات تأثير اختبار هو الدراسة هذه من الغرض 
 الاستجابات في التجانس عدم الدراسة نتائج تظهر وأ ،السعودية العربية والمملكة الكويت سوقي وهي ،وأعلى معدل دوران للأسهم سيولة

 الأسهم أسواق أن على ظاهرة أدلة هناك أن حين وفي ،سوق لكل مختلفة ديناميكيات لوجود انظر  لصدمات أسعار البترول في السوقين،
 هذه تتضمن ) الانحدارات إلى أخرى متغيرات إضافة عند يختفي التأثير هذا لكن ،البترول أسعار بصدمات وخطي إيجابي بشكل تتأثر

 لا البترول أسعار صدمات تؤثر لاف (الثانية الدرجة من وحدين الأمريكية، المالية الأوراق سوق وتأثير الإقليمية، التأثيرات الإضافية المتغيرات
 مع خطي غير بشكل السعودية الأسواق تتفاعل ذلك، من النقيض وعلى ،الكويتية الأسهم أسواق على خطي، غير أو خطي بشكل

 البترول أسعار لصدمات الهامشية الآثار أن أي ،الأمريكي 522 بورز آند ستاندرد مؤشر في والصدمات البترول أسعار صدمات
 والسمة الأمريكي، المال رأس سوق وعلى ،البترول أسعار على تعتمد السعودية الأسهم عوائد على الأمريكية الأسهم سوق في والصدمات

 البيانات تحليل تمو  ،الأمريكي 522 بورز آند ستاندرد مؤشر في الصدمات مع الإيجابية العلاقة هي الأسهم سوقي لكلا الوحيدة المشتركة
 المالية الأزمة تداعيات مع تتزامن التي الفترة وهي ،2212 أكتوبر 23 إلى 2222 جانفي 2 من الممتدة للفترة التكرار عالية اليومية
 التي العلاقات أن يعني هنا اليومية البيانات ستخدام، واالانكماش فترات في تزداد الأسهم أسواق بين الارتباطات أن المعروف ومن ،العالمية

 .بطبيعتها المدى قصيرة علاقات هي دراستها تتم

  0202دراسة منى حسين 

المال مع أسواق السلع، حيث تم تتبع هذه العلاقة عبر تسليط سعت هذه الدراسة لتوصيف العلاقة التي تتفاعل من خلالها أسواق 
، بالاستعانة بالبيانات التاريخية الشهرية لكل من سوق أسعار البترول على عوائد الأسهم في الأسواق المالية اتتقلبأثر  الضوء على

ودية على البترول وعوائده كسلعة أساسية، ، حيث أن اعتماد السع2211إلى  2222سنة أسهم السعودية وأسعار سلة أوبك ابتداءا من 
سوق الأسهم السعودي شديد الحساسية لتقلبات أسعار البترول، ومن هنا تبرز أهمية الدراسة في فهم فيها و جعل مؤشرات الاقتصاد الكلي 

لبية التي قد تنتج عنها، وبعد طبيعة العلاقة بين تقلبات أسعار البترول ومؤشرات الأسواق المالية وذلك من أجل التحوط من الآثار الس
أسواق البترول ومؤشرات أداء السوق المالية السعودية، وتكون قوية عند د علاقة بين و وجإلى  الباحثة توصلتالقيام بالدراسة القياسية 

دراسة إلى أن ، وأشارت الالاستثمار الصناعيوقطاع  الصناعات البتروكيماويةالتحدث عن قطاعات محددة ضمن هذه السوق مثل قطاع 
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هذه العلاقة ناتجة عن عدة عوامل، منها ارتباط الاقتصاد السعودي بالاقتصاد العالمي وحركته عبر عدة مداخل، وعوامل تتعلق بالقطاعات 
دية من ذات العلاقة بمؤشر سلة أوبك مثل قطاع الصناعات البتروكيماوية وقطاع الاستثمار الصناعي، إضافة إلى كون المملكة العربية السعو 

 أكبر منتجي ومصدري البترول في العالم، وتملك ثاني أكبر احتياطي بترول في العالم.

  دراسةMarashdeh and Afandi (0202) 

 للبترول في العالم، في أكبر ثلاث دول منتجة تغيرات أسعار البترول على عوائد أسواق الأوراق المالية أثرحللت هذه الورقة 
إلى ماي  2000 وهي المملكة العربية السعودية وروسيا والولايات المتحدة، باستخدام مواذج مختلفة لتصحيح الأخطاء في الفترة من فيفري 

على ما إذا كان مصدر  ، تتمثل فرضية الدراسة الرئيسية في أن آثار تغيرات أسعار البترول على أسعار الأسهم لا تعتمد فقط2215
بلد مستورد أم مصدر  الدراسة هو بل يعتمد أيضا على ما إذا كان البلد قيد جانب العرض، بترول من جانب الطلب أوصدمات أسعار ال

واضحا على عوائد سوق الأوراق المالية في  تأثيرا إيجابيا كان  أسعار البترول بسبب صدمات العرض تأثير تغيرات أنوالنتائج تؤكد للبترول، 
ومع ذلك فإن تغيرات أسعار البترول بسبب  السعودية، على الولايات المتحدة وأثر غامض على المملكة العربيةتأثير سلبي  روسيا، وهو

 .صدمات الطلب لها تأثير إيجابي على جميع البلدان الثلاثة

 دراسة  Park and Ratti (0222) 

 بالولايات المتحدة وثلاثة عشر دولةتأثير تقلبات أسعار البترول على أسواق الأسهم الدراسة لاختبار هذه سعت 
المالية  الدراسة لوجود تأثير إيجابي لتقلبات أسعار البترول على عوائد الأسهم بالأسواق، توصلت 2225 -1221خلال الفترة  أوربية

مثلا أظهر  ترول، فالنرويجمستوردة للب الأمريكية، أما في الدول الأوربية موضوع الدراسة فقد اختلف التأثير طبقا لكون الدولة مصدرة أو
وجود تأثير سلبي  المستوردة نتائج غير متماثلة تتراوح بين سوقها المالي علاقة إيجابية إلى حد كبير مع أسعار البترول، بينما سجلت الدول

 .عدم وجود تأثير لأسعار البترول على عوائد الأسهمو 

 دراسة Filis and others (0200) 

من  ،للدول المستوردة والمصدرة للبترول بين أسعار سوق الأسهم وأسعار البترول الارتباط الديناميكي تناولت هذه الدراسة
( لاختبار العلاقة بين DCC-GARCH) مووذجاستخدمت الدراسة و للبترول،  المستوردةالدول و  خلال إجراء مقارنة بين الدول المصدرة

وثلاث دول مصدرة للبترول: البرازيل، و المكسيك و كندا ، دول ثلاث مستوردة للبترول:  دول بيانات ست متغيرات الدراسة بناءا على
 لا والأسهم البترول أسعار بين الوقت بمرور المتغير الارتباط أن على أدلة الدراسة ، وقدمتألمانيا وهولنداو حدة الأمريكية الولايات المت

 في البترول أسعار صدمات تؤثر أن المتوقع من أولا ،بحقيقتين ذلك تفسيروتم  للبترول، والمصدرة للبترول المستوردة الاقتصادات بين يختلف
 أن مفادها التي النتيجة إن ،الطريقة بنفس الأسهم أسواق جميع على العالمية الأعمال دورة في التقلبات بسبب الإجمالي الطلب جانب

 أن يمكن ،الطريقة بنفس له والمصدرة للبترول المستوردة البلدان على التأثير إلى تميل الطلب جانب في الاحترازية البترول أسعار صدمات
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 نقص أي اليقين عدم آثار تتناسب لا بحيث ما حد إلى صغير الدراسة شملتها التي المستوردة البلدان في البترول قطاع أن حقيقة إلى تعزى
 .الأدنى الحد هو الخام البترول على المستقبلي الطلب الاعتبار في الأخذ مع المستقبل، في الخام البترول إمدادات في

 دورة مرحلة في التغيرات أو العالمية الاضطرابات فترات في البترول أسعار صدمات لأصل تستجيب الارتباط تغيرات فإن ذلك، ومع
 الهجمات أو الحروب سببتها التي ،( البترول لطلب الوقائي علىا) الاحترازية الطلب صدمات فإن الخصوص وجه وعلى ،العالمية الأعمال
 والنمو الإسكان، سوق وازدهار الآسيوية، الأزمةك) العالمية الأعمال دورة تقلبات عن الناجمة الكلي الطلب جانب وصدمات الإرهابية
 سوق وأسعار البترول أسعار بين الارتباطوفي هذه الحالة يكون  ،العالمي الاقتصاد على التأثير إلى تميل( العالمية المالية والأزمة الصيني،
  .ذلك إلى وما والأعاصير أوبك إنتاج تخفيضات عن الناجمة العرض جانب على بالصدمات مقارنة بكثير أكبر بدرجة المالية الأوراق

 أسعار صدمة مصدر عن النظر بغض الأسهم، أسواق جميع في سلبيا تأثيرا تمارس البترول أسعار أن المتأخر الارتباط نتائج وتظهر
 علاقة المتأخرة البترول أسعار أظهرت حيث 2222 عام العالمية المالية الأزمة هو الوحيد الاستثناءو  البترول )صدمة عرض أو طلب(،

 .الأسهم أسواق مع إيجابية

  دراسةBoldanova, Degiannakisb & Filis (0202) 

ولوحظ بأن العلاقة بين GARCH  بالاعتماد على مووذج 2014 إلى 2000 سنةالبيانات الشهرية من  ت الدراسةماستخد
الأحداث السياسية والاقتصادية والجغرافية، وبالنسبة للعلاقة بين  أسواق البترول وأسواق الأسهم مرتبطة ومتغيرة عبر الزمن وتتأثر بمختلف

 ، أمااإيجابية عدا بعض الفترات كانت الارتباط متوسطعلاقة ديناميكية  هي لهالمستوردة  في الدول وأسعار البترول مؤشرات الأسواق المالية
الأمريكي للعراق والأعاصير الأطلسية  سلبية خلال الغزو كانت لهفي الدول المصدرة  وأسعار البترول المالية مؤشرات الأسواقبين العلاقة 

ة واستطاع الباحث من خلال النتائج التي توصل الارتباط بينها كانت إيجابي عن هذه الأحداث فإن علاقة الربيع العربي وبعيداوأحداث 
المستوردة للبترول،  ليس هناك فرق في العلاقات في المؤشرات المالية في الدول المصدرة للبترول والدولالقائل بأنه  إليها بأن يصل للاستنتاج

حيث أن السبب غير مرتبط بأسعار البترول فقط وإموا تكون إيجابية،  فإذا كانت الدولة مصدرة أو مستوردة فإن علاقة الأسواق المالية فيها
علاقة الارتباط  والمضاربة هي من أهم العوامل التي تؤدي إلى زيادة الترابط بين الأسواق، وخلال الأزمات تزداد ،بعامل المضاربة في الأسواق

 بين الأسواق عن باقي الفترات.

  0202دراسة منشد مازن حمد 

ث العلاقة بين أسعار البترول وأسواق الأسهم، بالاعتماد على مؤشرات أسواق البترول ومؤشرات تهدف هذه الدراسة إلى بح
لأسواق الأسواق المالية محور الدراسة، حيث تم اختبار العلاقة بين أسعار البترول وأسعار أسواق الأوراق المالية، واختبار العلاقة البينية ل

للأسواق المالية للدول المستوردة للبترول، بالإضافة إلى اختبار العلاقة بين الأسواق المالية للدول المصدرة و المالية للدول المصدرة للبترول، 
 Co-integration ،للبترول والأسواق المالية للدول المستوردة للبترول، وأجريت هذه الاختبارات باستخدام منهجية التكامل المشترك

بالاعتماد على بيانات  VECMالطويل بتطبيق مووذج تصحيح الخطأ الأجل القصير و الأجل  فيومتجهات تصحيح الخطأ وبحث العلاقة 
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من أهم نتائج الدراسة أن أسعار و  ،31/21/2215وحتى  22/21/2225الإغلاق اليومية لمؤشرات الأسعار خلال فترة الدراسة من 
القصير والطويل، بينما لا توجد علاقة تكامل مشترك بين أسعار ل الأجالبترول توثر على أسواق الأسهم في الدول المصدرة للبترول على 

أسواق الأسهم في الدول المصدرة للبترول والدول بين علاقة التتفاوت نتائج  كماالبترول وأسواق الأسهم في الدول المستوردة للبترول،  
 .لهالمستوردة 

لدراسات السابقة يظهر عدم وجود إجماع حول النتائج الخاصة بالعلاقة بين تقلبات أسعار البترول والأسواق المالية، ابناء على و 
المتبعة، إلا أنه يمكن القول أن وقد تنسب هذه النتائج المتداخلة إلى اختلاف الفترة الزمنية أو المؤشرات المختارة أو الطرق القياسية 

 الأسواق المالية، وتأثيرها على أداء بشأن تقلبات أسعار البترولفي تكوين رؤية قبلية قاعدة صلبة  تورة أعلاه وفر الدراسات السابقة المذك
 . بلدان وبيئات متنوعة ومختلفةمن تلك الأبحاث التي أجريت بالفعل فيالمتوصل إليها فكرة عن النتائج والاستنتاجات  كما أنها تعطي

 السوق المالية الأسواق المالية العربية بالتركيز على بين تقلبات أسعار البترول وأداء معرفة العلاقةاولة لمح الحالية الدراسة وجاءت
( ببيانات 2212-2222اعتماد مدة زمنية طويلة نوعا ما )يميز هذه الدراسة هو  ما، و 2212إلى  2222من  السعودية خلال الفترة

 كمتغيرات مستقلة مفسرة إضافة إلى تقلبات أسعار البترولللاقتصاد السعودي  الكلية  إضافة مجموعة من المتغيراتربع سنوية، مع 
، كالتضخم، العرض النقدي، الناتج المحلي الإجمالي، أسعار الفائدة...، ودراسة أثرها على مختلف المؤشرات المعبرة السعودي العربي الخفيف

وق المالية، ومؤشر القيمة السوقية، بالإضافة إلى مؤشرات حجم السوق ممثلة بقيمة كالمؤشر العام للسللسوق المالي السعودية   عن الأداء 
الأسهم المتداولة، ومعدل دوران الأسهم، في حين أن أغلب الدراسات اعتمدت على دراسة أثر تقلبات أسعار البترول على المؤشر العام 

 ق ومؤشرات القطاعات الرئيسية فيه فقط.للسو 
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  تمهيد

 قطاعات ربط في أساسا المتمثلةو  ومهام وظائف من به تقوم لما نظرا الحدیثة، الاقتصادیة النظم في حیویا مركزا المالیة الأسواق تعتبر
 فرص لتوفیر لهامةا المصادر أحد تمثل جعلها مما، دولةال في المالي القطاع نمو حلقات تمثل حیث العجز بقطاعات الاقتصادي الفائض

 والتوجیه الاقتصادیة التنمیة خطط لتمویل المناسبة الوسیلة فأصبحت العجز، قطاعات لتمویل حیویا راومصد الفائض لقطاعات الاستثمار
 على تعمل تلفةمخ مالیة أدوات على تتوفر الأسواق من كغیرها المالیة الأوراق فسوق، لها اللازمة السیولة وتوفیر الاقتصادیة، للموارد السلیم

 .والشركات الأفراد مدخرات لحمایة امنآ ملاذا تكون بأن لها تسمح خصائص به من تمتاز لما ، وذلكوتنشیطها تحریكها

 العربیة الأسواق المالیةبصفة عامة مع التركیز على ومن خلال هذا الفصل سیتم الإحاطة بمختلف الجوانب النظریة للأسواق المالیة 
 :الآتيأربعة مباحث ك إلى الفصل هذا تقسیم سیتمحیث  ،بصفة عامة

 لأسواق الماليةا ماهيةالمبحث الأول: 
  ت أدائهامؤشراو الأسواق المالية : كفاءة الثانيالمبحث 
 العربية لأسواق الماليةماهية ا: الثالثالمبحث 

 0202-0222 خلال الفترة تطور مؤشرات أداء الأسواق المالية العربية تحليل المبحث الرابع:
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 الأسواق الماليةالمبحث الأول: ماهية 

 )البندقیة أسواق في تمثلتتو  ،النفیسة الأذنیة والمعادن والسندات بالكمبیالات یتم فیها التعامل كانإنشاء الأسواق المالیة   دعن
 التي الأوسط الشرق منطقة مع تعاملا الأوربیة المالیة الأسواق أكبر من الأسواق تلك وكانت فرانكفورت(، وسوق إیطالیا، في وجنوه

 .وأوربا الأقصى الشرق بین اتصال مركز باعتبارها هائلا تجاریا نشاطا الفترة تلك في شهدت

 الأسواق الماليةمفهوم و المطلب الأول: نشأة 

 المفاهیم الخاصة بها:، بالإضافة إلى أهم شأة الأسواق المالیة وأهم مراحل تطورها عبر التاریخنتم التعرف على یسمایلي  في 

 الأسواق الماليةتطور و الفرع الأول: نشأة 

تعتمد فكرة تقسیم العمل على كبر حجم و على نظریة آدم سمیث التي تقوم على فكرة تقسیم العمل،  الأسواق المالیةترتكز فكرة  
قد انعكست هذه العلاقة على و ، زایا النسبیة الانتاج تبعا للمعلى حجم الانتاج مما یترتب على ذلك إيجاد نوع من التخصص فيو السوق 

هذه السوق و بشكل أدق على تطورات في سوق الأوراق المالیة، مما ترتب على ذلك إيجاد سوق متخصص للأوراق المالیة و التطورات المالیة 
من مفهوم السوق بصورة  الأسواق المالیةوقد جاءت تسمیة  (81-81، الصفحات 8991)الهیتي،  أطلق علیها سوق الأوراق المالیة،

خلال تطورها التاريخي بمجموعة من المراحل التي ارتبطت  الأسواق المالیةمرت و ، یتم التعامل بها في تلك الأسواق الوسیلة التيو عامة 
 :المراحل التالیة ا فييمكن تلخیصهوالتي  ،الاقتصاديو بالتطور المالي 

 مرحلة الأولىأولا: ال

إقبال الأفراد على و ارتفاع نسبي في مستوى المعیشة و محلات الصرافة، و بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة هذه المرحلة تمیزت 
 اتساع نطاق التعامل الأمر الذي قاد إلى (00، صفحة 3002)السیسي،  ،عقاریةو زراعیة و شروعات تجاریة استثمار مدخراتهم في م

أصبح الفرد یعجز عن تمویلها، فأصبح و أدى ذلك إلى كبر حجم هذه المشروعات التي باتت بحاجة ماسة إلى رؤوس أموال كبیرة و التجاري، 
 .یلجأ إلى البنوك للاقتراض

 ثانيا: المرحلة الثانية

وك التجاریة بعد ان كانت المرحلة الأولى تتمیز بحریة اقتصادیة على البن اتهسیطر و  ةركزیالمك و بنالببدایة ظهور  ت هذه المرحلةتتمیز و 
زیادة دورها في الائتمان طبقا للقواعد التي و یزداد قبول خصم الكمبیالات و في هذه المرحلة تقوم البنوك التجاریة بعملها التقلیدي و مطلقة، 

طیع منح القروض إلا لآجال محددة بالرغم من زیادة طلب الأفراد تحاول مد نشاطها خارج الحدود غیر أنها لا تستو یصدرها البنك المركزي، 
 (3000)الناشف و هندي،  في هذه المرحلة.
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  ثالثا: المرحلة الثالثة

 التنمیة بنوكو  العقاریةو  الزراعیةو  الصناعیة البنوك مثل الطویلو  المتوسط الإقراض في المتخصصة البنوك تر ظهوفیها 
 تفي لكيو  الأموال من لسد احتیاجاتها الأجل طویلةو  متوسطة سندات إصدار بعملیات تقوم البنوك هذه الخ وأصبحت...الاستثماراتو 

 (80، صفحة 3002)رمسیه،  الخزانة. سندات بإصدار المركزي البنك یقومكما  ،المختلفة للمشاریع التمویل بحاجات

 ا: المرحلة الرابعةرابع

طویلة الأجل، و انة لفترات متوسطة ازداد الاهتمام بسعر الفائدة، بإصدار سندات الخز و فیها ظهرت الأسواق النقدیة المحلیة، و 
بدایة ، و ةیفي السوق المال ةالسوق النقدیهذا یعتبر بدایة اندماج و شهادات الإیداع القابلة للتداول، و نشاط الأوراق التجاریة،  وبالإضافة لنم

سبة لحجم ظهور أسواق ثانویة لتبادل هذه الأوراق بالإضافة إلى وجود سوق نقدیة متقدمة، مما یقتضي وجود موارد مالیة كبیرة بالن
 (01، صفحة 3002)السیسي،  .االعملیات التي تجري فیه

 خامسا: المرحلة الخامسة

الدولیة، بحیث تساعد كل سوق منها الأخرى من حیث عرض النقود  الأسواق المالیةسواق النقدیة المحلیة في هي مرحلة اندماج الأو 
قد تتحول و العامة فیها، و تطور المرافق الاقتصادیة و النظام المالي داخل الدولة  وتمثل هذه المرحلة حلقة متطورة في نمو الطلب علیها،  وأ

كما أن التطور   إلیها رؤوس الأموال المختلفة،و في هذه المرحلة تنتقل منها و المحلیة إلى أسواق دولیة،  الأسواق المالیة وبعض المؤسسات أ
)الناشف و  أكثر من الأوراق المالیة. ویتخصص كل منهم في واحدة أو المالي بلغ في هذه المرحلة أقصى مداه إذ یتفرغ الوسطاء المالیون 

 (30، صفحة 3000 هندي،

 الأسواق الماليةمفهوم  :الفرع الثاني

ذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا و یعد السوق المالي الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراق، 
في السوق بحیث تجعل الأثمان السائدة في أي  بین المتعاملینفیه لكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما المكان الذي یتم  والجمع، أ

 (81، صفحة 3009)ناصف و البكري،  لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأي ورقة مالیة متداولة فیها.

 :نذكر منها هناك عدة تعاریف للسوق الماليو 

السندات و یتم فیه تداول الأوراق المالیة بأشكالها المختلفة كالأسهم المكان الذي  أنهب السوق المالي یعرف ": 0التعريف 
 (88، صفحة 3002)رمسیه،  .أمان"و الشراء بسرعة و لوائح تضمن إتمام مبادلات البیع و أنظمة و قوانین  تضبطهو المشتقات المالیة، و 
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تسهیل تدفق الفوائض المالیة و ذلك بغیة تعبئة و الطالبین لها، و موال طویلة الأجل مكان التقاء بین عارضي الأ وه"  :0التعريف 
نوفمبر  33و 38)لعمارة و رایس،  ."الاجتماعیةو من لهم عجز مالي، وفق شروط معینة من أجل المساهمة في التنمیة الاقتصادیة  ونح

3001) 

من  الإداریونو الوسطاء المتعاملون الآخرون و البائعون و ( یلتقي خلالها المشترون فیها المكانط تر شی لا)وسیلة  و" ه :3يف التعر 
تعزیز الأصول المختلفة و توثیق و بغرض تداول  ،بالصرف الأجنبي والنقدیة أو الیة رأسم( بالأدوات الالمهنیةو المادیة أ)ذوي الاهتمامات 

 (أعرافو عادات وتقالید )إلى حد ما و تعلیمات و أنظمة و قصیرة( اعتمادا على قوانین و تباینة )طویلة لفترات م (النقدیة...و المالیة و الحقیقیة )
  (21، صفحة 3002)هوشیار،  ".(دولیاو محلیا أ)معتمدة 

تداول أدوات و یسر للناس القیام بإصدار تو السوق المالیة من منظور علم الاقتصاد "على أنها الآلیة التي تمكن  تعرف :4 التعريف
 (10، صفحة 3080)السید،  "عار تعكس فرضیة السوق الكفءأسو طویلة الأجل، بتكلفة معاملات منخفضة و الاستثمار قصیرة 

عبارة عن الآلیة التي یتم من خلالها تدفق  هيلأسواق المالیة ا: " التاليتعریف المن خلال ما تقدم من تعاریف سابقة يمكن صیاغة 
في شكل مدخرات إلى الوحدات التي تعاني من عجز مالي بهدف  -طویلة الأجلو ، متوسطة أصول مالیة قصیرة -الأموال الفائضة 

العجز المالي  عملیة تدفق الأموال هذه تتم بطرق عدیدة تتناسب مع متطلبات التمویل لهذه العملیة، حیث تقوم وحداتو استثمارها، 
تعرضها لوحدات الفائض المالي فتشتریها هذه الأخیرة مقابل تحویل لفوائضها المالیة التي و ما یسمى بالحقوق المالیة،  وبإصدار أصول مالیة أ

لعجز عن طریق وحدات او هذا ما یسمى بالتمویل المباشر، أما إذا تم تحویل الموارد المالیة بین وحدات الفائض و إلى وحدات العجز المالي 
التي تتشكل من المؤسسات المالیة العاملة في السوق المالي )بنوك، شركات تأمین،...( فإن عملیة التمویل و مجموعة من الوسطاء المالیین 

 تأخذ شكل التمویل غیر المباشر.

 وظائفهاو  الأسواق الماليةالمطلب الثاني: أركان 

 المدخرات تجمیع في الآلیات الهامة إحدى تمثل هيو  الحاضر، وقتنا في الاقتصادي النشاط ركائز من هامة ركیزة المالیة الأسواق تعتبر
 الخاص، نظامها لها هیئة علیه الإشرافو  إدارته یتولى ثابت، مكان في یقام منظم سوق أنه إلى إضافة الصحیح، مسارها إلى توجیههاو 
 .المالیة الأسواق وظائفو  نأركاهم لأ سنتطرقلي ییما فو محددة،  أوقات في جلساته تعقدو 

 وظائفهاو المالية  الأسواق أركان :الأول الفرع

 هم من إلى استثمارها في یرغبونو يملكونها  ممن الأموال انسیاب عملیة تسهل كوسیلة دوره بتحلیل سنبدأ المالي السوق أركان لمعرفة
)رمضان و شموط، الأسواق  هي:و  عامة بصفة السوق ركانأ على سنتعرف أولا علیها، لكن الحصول في یرغبونو  الأموال لهذه بحاجة

 (01، صفحة 3000المالیة، 
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 .وجودها یةإمكان وأ مالیة أصول وأ خدمةو أ سلعة وجود (8
 علیها )المشترین(. الحصول في وجود راغبین (3
 )البائعین(. بیعها في الراغبین وجود (2
 .السوق في بین المتعاملین الوصل همزة یشكلونو ضروریا(  لیس الأمر هذا لكنو ) التبادل عملیة یسهلون وسطاء وجود (1
 .التعامل في السوق تحكم قواعدو  أعراف وجود (2

 :هيو  رئیسیة أركان ثلاثة هيو  المالیة بصفة خاصة السوق لأركان سنتطرق عامة بصفة السوق أركان على التعرف بعدو 

 المستثمرون وأ المقرضون :أولا

 الاستهلاكیة احتیاجاتها عن النقدیة تفوق دخولها التي المؤسساتو  الأفراد تمثلو  المالي السوق في المستثمرة الأموال مصدر هي الفئةو 
 .المالیة بالأوراق المتاجرات في وأ مباشرة إقراض عملیات في إما المالي، السوق في مدخراتها توظیف في فترغب

 وأ المقرض بدور تقوم الاستثمارات أن شركاتو  التأمین شركاتو  المتخصصة،و  التجاریة بنوككال المالیة المؤسسات بإمكان كما
 وتقوم الدولة في القطاعات مختلف من الآتیة المدخرات تجمیع عملیة في الاقتصادیة الحیاة في دورها یتجلى التي المالیة الهیئات لأنهم المستثمر
، 3001ماي  9و 1)براق،  البورصة، في المتدخلین أهم منو  للسیولة المالكین أكبر من لككذ یعتبرونو مالیة،  أوراق شكل في بتوظیفها
 هذه لدى المجمعة النقدیة الفوائض أن ذلك للاستثمارات، الرئیسي المصدر هي الأمر حقیقة في تبقى الأفراد مدخرات أن إلا (02صفحة 

 (811، صفحة 3001)محمد،  فیها. الأفراد لة مدخراتمحص سوى لیست المؤسسات

 المصدرون وأ المقترضون :ثانيا

 بطریقة إما المالي السوق في الأموال على الحصول يمكنو  الأموال، إلى بحاجة تكون التي المؤسساتو  الأفراد من الفئة هذه تتكون
 المقرض مابین المبرم العقد في ذلك إثبات من لابد المباشرة الصورة الدین اتخذ إذاو  المالیة، الأوراق إصدار طریق عنو أ المباشر الاقتراض
 كان إذا أما القرض، سداد استحقاق تاریخو  الفائدة أقساط دفع تواریخو  الفائدة سعرو  الاسمیة، كالقیمة بنود، من یشمله بماو  والمقترض
)رمسیه،  .أهلیة وأ حكومیة مؤسسات قبل من تصدر التيو  الممتازة وأ العادیة الأسهم وأ السندات رةصو  یتخذ فقد مباشر غیر الإصدار
 (20-21، الصفحات 3002

 الوكلاء وأ الوسطاء :ثالثا

الوسیط  یكون حیث للأوراق صدرینالم وأ المقرضین وأ المستثمرین جمهور بین الوسیط بدور یقومون الذین هم بالوسطاء یقصدو 
)محمد،  هي:و  أنواع ثلاثة في عام بشكلها حصر  يمكن الأعمالو  الخدمات من بمجموعة الوسطاء ویقوم ،معنوي وأ طبیعي شخص
 (811، صفحة 3001
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 السمسرة أعمال (0

 تقتصر فوظائفهم المالیة، الأوراق بیع وأ شراء عند المالیین للمستثمرین لكوكی یعملو  المالیة، الأوراق سوق في وسیط وه السمسار
، 8998)الناقة، نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة،  .عمولة على الحصول مقابل المشترین رغبات بینو  البائعین رغبات بین المقابلة على

 (30صفحة 

 في الأخیر هذا لیشرع لسمساره، أمرا یصدر أن العمیل على فیكفي السماسرة، طریق عن البورصة في المالیة الأوراق تداول یتم اإذ
 العملو  جهة، من المالیة الأوراق سوق إلى العملاء أوامر نقل في یكمن مزدوج دور لسمسارف للبورصة، الداخلي للقانون وفقا العملیة تنفیذ
 المواعید فيو  البورصة، في عملائه لحساب المالیة، لأوراقا وشراء بیع عملیات بعقد السمسار یقومحیث  ،ىأخر  جهة من تنفیذها على

 عمولة مقابل لیتعاقدا شخصین نظر وجهتي تقریب في السمسار عمل ینحصر یتمها، كما عملیة كل لصحة ضامناو  مسؤولا یعدو  الرسمیة،
 من لأي ممثلا یعتبر لاو فه یدیه، على تتم الصفقة كانت إنو  فإنه لذلك یتمها، التي صفقةال قیمة من مؤویة نسبة غالبا تكون علیها، متفق

 لحمایة القواعد بعض فیه اشترط فقد المالیة، الأوراق سوق في السمسار یلعبه الذي الفعال نظرا للدورو فقط،  بینهما یربط إنماو  الطرفین،
 (21-22، الصفحات 8999)شمعون،  یلي: ما أهمها العامة، المصلحةو  المتعاملین

 جنحة وأ جنایة في بالإدانة علیه حكم وأ إفلاسه إشهار سبق قد یكون لا أنو  العلمي، التأهیلو  القانونیة بالأهلیة متمتعا یكون أن 
 .اعتباره إلیه رد قد كان إذا إلا النقد، قوانین مخالفة وأ التزویر إلى إضافة للأمانة، خیانة وأ نصب وأ سرقة وأ
 غیر أخرى تجاریة بأنشطة یعمل لا أنو  السمسرة، مكاتب بأحد ملحقا بصفته الغرامة وأ بالتوقیف علیه حكم قد یكون لا أن 

 .الشركات إحدى إدارة بمجلس عضوا یكون أن يجب لا كما البورصة، أعمال

، الصفحات 3002)رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي،  :ليی مافی السمسار بها یقوم التي الأوامر تلخیص يمكنو 
820-810) 

 وبما مناسب السمسار یراه ما حسب المالیة الأوراق بیع وأ شراء صلاحیة السمسار بمنح العمیل قیام ویتضمن :السوقي الأمر 
 .السوق مع یتلائم

 من ویتطلب المالیة الأوراق شراءو أ ببیع العمیل قیام بموجبها یتم محددة أسعار العمیل إعطاء الأمر هذا ویتضمن :المحدد الأمر 
 .الحد لهذا السعر وصول بمجرد الأمر تنفیذ الحالة هذه في السماسرة

 الربح من إنقاذه يمكن ما نقاذإ في حالة التوقف إلى العمیل یلجأ ما عادةو  السابقین النوعین من مزیج الأمر هذا یعتبرو  :التوقف أمر 
 .الخسارة من تفادیه يمكن ما تفادي وأ
 الأمر لاغیا. هذا إلا اعتبارو فورا  السمسار من العمیل یطلب تنفیذ ما الأمر هذا یقتضيو : الفوري الأمر 
 الذي السعرو  الوقت في ذهتنفی مطلقة في حریة للوسیط یكون یطبق ما نادرا ووه الأوامر من النوع هذا في: المطلق وأ الحر الأمر 

 .مناسبا یراه
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 الأسواق صناعة (0

 ترخیص بوجود ذلكو  المالیة الأوراق شراءو  بیعب مهمته لممارسة ذلكو  قسو ال صانع بدور القیام الوكلاء وأ الوسطاء أعمال من
 الحالة هذه فيو  عملائه لصالح وأ لصالحه ذلكو  الموازي وأ الثانوي السوق في نشاطه بممارسة الوسیط یقوم بالتاليو  السوق إدارة إیاه تمنحه
 :على المحافظة الوسیط على

 السوق لمصلحة ذلكو  یقتضیه ما الشراء حسب وأ البیع في حقه بممارسة ذلكو  التعامل حجمو  الأسعار استقرار حركة على المحافظة 
 .المالي

 والطلب العرض ركةح في بالتحكم السوق آلیة تفعیل طریق عن وذلك للسوق اللازمة السیولة توفیر. 

 الأولية الإصدارات بتغطية الوسيط قيام (3

 الحالة هذه في یتطلبو  سندات، وأ أسهم صورة في أكان سواء معین أولي إصدار لتغطیة المتعهد دور الحالة هذه في الوسیط یلعب
 بشرائها نفسه وه یقوم الأولیة صداراتالإ تسویق یستطیع لم إذا أنه حیث العمل، بهذا القیام يمكنه حتى مالیة مؤسسة الوسیط یكون أن

 .استثمار كبنك مالیة مؤسسة الوسیط كان إذا إلا تحقیقه يمكن لا هذاو  الخاص لحسابه

 والنفقات المخاطر تقليل (4

 في متخصصة استثماریة هیئات من المؤسسات هذه لدى یتوفر لما وذلك راجعا استثماریة شركات وأ مؤسسات الوسیط یكونو 
 المستثمر. عاتق على تقع التي والتكالیف المخاطر تخفیض على ذلك یعمل ما فغالبا تالمجالا كافة

 الأسواق الماليةالفرع الثاني: وظائف 

، حیث العجز وحدات إلى الفائض ذات المالیة الوحدات من مالیة موارد تحویل في تمثلت هامة اقتصادیة وظیفة الأسواق المالیة تؤدي
 .التمویلیة( )الوظیفة المختلفة الأنشطة احتیاجات لتلبیة هاتوجیه(، و الادخاریة وظیفةال) المدخرات تعبئةتقوم ب

 .العجز أصحاب إلى الفائض أصحاب من المدخرات تحویل طرقو أ العجز تمویل طرق یوضحالتالي  والشكل 
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 .بالمدخرات الأسواق المالية تمويل (:0-0) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 (80، صفحة 8998)الناقة، نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة،   :المصدر

 وذلك الأسواق المالیة في المقترضین من مباشرة باقتراض الأموال المقترضین قیام عند التمویل من النوع يحصل هذا :المباشر التمويل (8
 الفائض دونو  العجز فئتي بین مباشرة الاتصال یتم أین (22، صفحة 3003)الرفاعي و معربي،  للمقترضین، المالیة الأوراق ببیع

 مالي. وسیط أي إلى اللجوء
 ،المال لأسواق مالیة مؤسسات طریق عن العجز وحدات إلى الفائض وحدات من المالیة الموارد تحویل یتمو  :المباشر غير التمويل (3

 مثل مباشرة غیر وتسمى أصولا أنفسهم على الوسطاء یصدرها مالیة أصول على الفائض وحدات لتحص التحویل هذا مقابل
 مباشرة أصول بإصدار تقوم التي العجز وحدات إلى الموارد هذه بتحویل الوسطاء مو یق ثم الاستثمار، شهاداتو  الادخار شهادات

 (08، صفحة 8998قة، نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، )النا .المالیة المؤسسات إلى

 التطویر إما یتم حیث المال، سوق رتطو  مدىو  القومي الاقتصاد تقدم مدى على بشقیها الوظیفة هذه آداء یتوقف الحال بطبیعةو 
 اقتصادیا الملائم المناخ بتوفیر ذلكو  الطلب جانب من وأ جدیدة، أدوات وخلق الأموال شركات إنشاء بتشجیع ذلكو  العرض جانب في
)قریاقص و حنفي،  نشاطها.و  المختلفة الأعمال قطاعات عن الكافیة المعلومات توفیرو  الأفراد لدى الادخاري الوعي نشرو  سیاسیاو 

 (02، صفحة 3002

 :یلي فیما الأسواق المالیة وظائف تلخیص يمكن عموما

 الاستثمارو  الادخار تشجیع على یساعد ، ممامالیة لأصولل المشتريو  البائع بین المالیة العملیات إتمام سهولة. 
 البنوك من الاقتراض تكلفة من أقل بتكلفة الشركاتو  للمستثمرین الطویلو  المتوسط التمویل توفیر. 
 المصرفي النظام ونم مراحل من مرحلة هيو  الخدماتو  عمالالأ شركاتو  المالیة المؤسساتو  الأفراد بین مالیا وسیطا المالي السوق يمثل. 
 دولي إقلیمي لسوق المالي السوق تحول ما إذا الخارجیة الاستثماراتو  الأموال تدفق تشجیع. 
 السنداتو  الأسهم مثل للأوراق المالیة مناسبة أسعار تحدید. 

 وحدات ذات فائض

 مؤسسات الأعمال

 حكومة

 أفراد/  أجانب

 وسطاء الماليينال

 المؤسسات المالية

 المالية الأسواق

 وحدات ذات العجز

 مؤسسات الأعمال

 حكومة

 أفراد/  أجانب
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 البنوك لدى القروض منح عن بولةالمقو  الجیدة الضمانات من المالي السوق في المالیة الأوراق تعتبر. 
 خاصة یطلبونها،و  القواعد تلك عن یبحثون الذین أولئكو  المدخرین أي المالیة، القواعد مالكي بین اللقاء الأسواق المالیة تنظم 

 إمكانیة تولد فإنها قیمته، رفع في حائزوه یرغب الذيو  المتوفر الادخار تدفق بتوجیههاو  العمومیة، التنظیماتو  الدولیة المؤسسات
 .الاستثمارو  التوسع عن تبحث التي المؤسسات أموال رؤوسو قروض  إصدار

 عنصرا حیا المؤسسات باعتبار الأسهم، حملة مختلف بین رأسمالها توزیع تحویل أي المالي، هیكلها تعدیلب المدرجة للمؤسسات السماح 
 (3088فیفري  31و 32)شوكال و إبراهیم،  .يالاقتصاد محیطیا في السائدة التغیرات مع الأمثل التأقلم علیها

 تتوفر التي الوحدات الاقتصادیة، من الأموال تدفق تنظیم وه القومي الاقتصاد في الأسواق المالیة وجود من الأساسي الهدف یعتبر 
 برامجها حجم إلى بالقیاس الأموال، في عجز من تعاني لتيا الاقتصادیة الوحدات إلى الاستثماریة، احتیاجاتها عن فائضة أموال فیها

 (02، صفحة 3080)آل فواز،  الاستثماریة.

  الأسواق الماليةوخصائصها المطلب الثالث: أهمية 

، كما تلعب تتأثر بهو مجالاته و أهمیتها من وجودها، فهي تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاجتماعي  الأسواق المالیةتستمد   
تحوله من مال عاطل خامل و غیر المعبأ في الاقتصاد القومي، و المال غیر الموظف  رأسدورا بالغ الأهمیة في جذب الفائض في  الأسواق المالیة

 فعال في الدورة الاقتصادیة.و ال موظف رأسمإلى 

 الأسواق الماليةالفرع الأول: أهمية 

 إلى عدة عوامل تتمثل فیما یلي:  المالیة الأسواقترجع أهمیة   

 في هذه الحالة لابد و حیث تحتاج عملیات التنمیة إلى رؤوس أموال كبیرة قد لا تتوفر لدى الدولة،  ،تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة
ما قد یترتب على هذه و دیون من اللجوء إلى عملیات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما یترتب علیها أعباء كثیرة تثقل كاهل الدولة بال

بواسطة هذه الأسواق تستطیع تمویل عملیاتها التنمویة و المنظمة  الأسواق المالیةالدیون من عواقب، فتقوم بطرح مشاریعها النقدیة في 
 ااب فیهللاكتت الأسواق المالیةیكون ذلك باشتراك القطاع الخاص في تمویل هذه المشاریع بواسطة طرح أسهم هذه المشاریع في و 

 .(83، صفحة 3002)رمسیه، 
  مشاكل المخاطرة التي قد و الطویل الأجل لعدة أسباب أهمها مشاكل التضخم و عدم قدرة البنوك التجاریة على التمویل المتوسط

 أن هذه القروض غالبا ما تعطى بكمیات الطویلة الأجل، إضافة إلىو خاصة عند منحها القروض المتوسطة و تتعرض لها هذه البنوك 
 الأنظمة التي تصدر عن البنك المركزي.و محددة وفقا للقوانین 

  هذه الأسواق بالعملات القابلة للتحویل مما یترتب على ذلك تحویل و كثیرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالیة القابلة للتداول
 سندات لشركات من جنسیات مختلفة. ویة حیث يمكن لتلك الأسواق طرح أسهم أإقلیم ومن أسواق محلیة إلى أسواق دولیة أ
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  المؤسسات الوطنیة ووضعها المالي، حیث یعطي حجم التداول لأسهم الشركة و رجال الأعمال بالشركات و تعریف جمهور المستثمرین
 مركزها المالي.و مؤشرا واضحا عن أحوال الشركة 

  التعامل بها بالشكل الذي یكفل سلامة هذا التعامل و غیرها من الأوراق المالیة و السندات و م مراقبة عملیة إصدار الأسهو تنظیم
 حمایة صغار المدخرین.و بما یضمن السلامة المالیة للدولة و سرعته، و  سهولتهو 
  ،للمساعدة في جذب و جل، متوسطة الأو قنوات الاستثمار المناسبة الطویلة  وتوجیهها نحو المساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة

تحویله مباشرة إلى قطاعات و بعبارة أخرى تجمیع المدخرات الوطنیة من القطاعات ذات الفائض النقدي و رؤوس الأموال الأجنبیة، 
 (83-88، الصفحات 3003)بن هاني،  الاستثمار ذات العجز في الموارد المالیة.

 الأسواق السندات یتم طرحها للاكتتاب العام عن طریق و المستثمرین، حیث أن الأسهم و الهیئات و مدخرات الأفراد  تسهیل التقاء
 الأولیة عن طریق الوسطاء. المالیة

  جراء كافة المعاملات تتیح الحریة الكاملة لإو قوى العرض، و على تحقیق موازنة فعالة ما بین قوى الطلب  الأسواق المالیةتعمل
 التي یعتمد فیها على المبادرة.و وتتبلور ضرورتها في المجتمعات التي تتسم بحریة الاقتصاد  الأسواق المالیةتزداد أهمیة و ادلات، المبو 
  دفعها إلى تحسین آدائها و تمثل حافزا للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق على متابعة التغیرات الحاصلة في أسعار أسهمها

فعالة كلما كانت أكثر قدرة على تحقیق  الأسواق المالیةكلما كانت و یؤدي إلى تحسن أسعار أسهم الشركات،  وزیادة ربحیتها مما
 ذلك من خلال:و توطید الاستقرار الاقتصادي للدولة و رسالتها الحیویة في دعم 

  داولة في سوق الأوراق الیة المتالدافع الحیوي لدى جماهیر المستثمرین من خلال تحقیق السعر العالي للأوراق المو توفیر الحافز
 ة.حمایة الأطراف المتبادلالمالیة و 

  دعم الاستثمارات ذات الآجال و إعادة تدویر كم مناسب من الأموال لتحقیق السیولة اللازمة للمجتمع، و القدرة على توفیر
 المختلفة.

  حسین،  مستثمرین فعالین في الاقتصاد القومي. تحویلهم إلىو  الأسواق المالیةرفع درجة الوعي الجماهیري بأهمیة التعامل في(
 (12-11، الصفحات 3001

  غیرها من الأوراق التي یتم التعامل بها في الأسواق وسیلة مهمة من وسائل و السندات و ، فالأسهم تنمیتهاو المحافظة على الثروة
تتآكل  وأن الأوراق المالیة لا تستهلك أو فیتم بیعها لاسیما  ،الحاجة إلیها في المستقبلحفظ القیمة )القوة الشرائیة( حتى موعد 

 ثروة من یقتنیها. وبذلك فإنها تساعد على نمو قیمتها بمرور الزمن بل العكس تولد أرباحا 
 عملیات السوق حیث یستعمل البنك المركزي أسلوب  ،المساعدة على تنفیذ السیاسات النقدیة عن طریق البنك المركزي

فیطرح في البنوك و المفتوحة، فإذا أراد مكافحة التضخم فإنه یلجأ إلى أسالیب منها سحب جزء من الكتلة النقدیة من الجمهور 
إذا أراد مكافحة الركود و ( وبیعها بأسعار تعود على المستثمرین بعوائد مغریة أدوات مالیة )سندات، أذون خزینة الأسواق المالیة

، 3000)رمضان و شموط، الأسواق المالیة،  أوراق مالیة أخرى.و قتصاد مبالغ من النقود عن طریق شراء سندات یضع في الا
 (88-80الصفحات 
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  اقتصادیة الحكومة كأطراف و المؤسسات و مجالا لتسهیل عملیات تبادل الأصول الاستثماریة فیما بین الأسر  الأسواق المالیةتعد
لإیصال الناتج الراهن إلى الاستهلاك المستقبلي مع توفیر السیولة لتعزیز التبادل  ورئیسیة، ذلك لتحویل الموارد إلى المستقبل أ

 (11، صفحة 3002)هوشیار،  خلال الزمن.

  المالية الأسواق خصائص :الثاني الفرع

 خصائص أهم منو  السوق، هذه تمیز مدى خلاله من یعرف الذي المعیار هي سوق كل بها یتمتع التي یزاتالم الخصائص أو تعتبر
 (812-811، الصفحات 3002)هوشیار،  یلي: ما الأسواق المالیة

 من عالیة نسبة الحجم هذا یشكل بحیث معینة، وطنیة مالیة سوق في الأجنبیة الاستثماریة بالأدوات الخاصة المعاملات حجم ارتفاع 
 .اعتیادي بشكل الجاریة التبادلات

 الدولیة للتبادلات الكلیة القیمة في خاص، بشكل معینة وأسواق عام بشكل البلدان من محدد عدد أو ما بلد مساهمة نسبة ارتفاع. 
 مختلف الاعتماد هذا یغطي، و تنفیذها إجراءات متابعةو  لدولیةا التبادلات على التعاقدات في الدولیة الاتصالات شبكات اعتماد 

 .النظامیة وغیر النظامیة الأسواق وكافة الاستثماریة الأدوات
 أو المالیة الوساطة خلال من مباشر غیر أو العقود أطراف بین مباشر بشكل ذلك جرى سواء النظامیة، غیر التعاملات دور تزاید 

 .یةواللاسلك السلكیة الاتصالات
 للشائعات عالیة وحساسیة شدیدة تقلبات من فتعاني المضاربة، تسودها الأسواق غالبیة إن. 
 الوطني للاقتصاد تمویل مصدر. 
 والتجاریة الصناعیة البنیة تحویل على وللمساعدة الأصول، قیمة لقیاس أداة. 
 الخطرة. للتعاملات مكان 
 أموال لرؤوس تحتاج التي الإنتاجیة المشروعات تمویل في خاصة أهمیة ویكسب جلالأ طویلة المالیة بالأوراق یرتبط قد المال سوق رأس 

 .الطویل الأجل في كبیرة
 فیه الاستثمار أدوات لأن وذلك النقدي السوق في الاستثمار من سیولة أقلو  مخاطرة أكثر یكون المال رأس سوق في الاستثمار 

 مخاطرها أن إلا الكبیر عائدها من بالرغم الأسهم وكذلك مختلفة وتنظیمیة ریهسع أو سوقیة مخاطر يحتمل الذي الأجل، الأمر طویلة
 كبیرة.

 لحساب ویعملون جدا كبیرة بخبرات یتمتعون الكبیر الحجم ذوي من فیه المتعاملین یكونو  جملة سوق یعتبر النقدي السوق 
 .السماسرةو  الوسطاء على الاعتماد ویتم أخرى كبیرة مؤسسات

 السیولة عالیة تعتبر النقدیة السوق في المستخدمة رالاستثما أدوات. 

 :رئیسیة مجموعات ثلاث بین الخصائص حسب العالم في المالیة الأسواق تقسم عامة بصورة
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 یابانیةو  أوربیةو  أمریكیة أسواق تشمل متقدمة أسواق. 
 كندا.و  نیوزلنداو  أسترالیا أسواقك  متقدمة ناهضة أسواق 
 اللاتینیة. أمریكاو  آسیا في نامیة ناهضة أسواق 

 (21-22، الصفحات 8990)هندي، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،  :یلي فیما الأسواق المالیة خصائص ويمكن تلخیص

 وهي المعاملات، من تنشأ لتيا التكلفة من بأقل إلیها يحتاجون التي المواردو  الأموال تحویل على السوق قدرة وهي :التشغيل كفاءة (8
 كبیرة درجةب یتوقف المالي السوق نجاح فان لذا المالیة، الورقة تحویل تكلفةو  المالیة، الوساطة تكلفة ونظم المعاملات بتكلفة تسمى ما

 .التكلفة على هذه
 أصحاب إلى المال فائض أصحاب من الأموال فائض تحویل هي لأسواق المالیةل الأساسیة المهمة إن :الموارد تخصيص كفاءة (3

 .التخصیص بكفاءة تهتم أن شروطها أحد لأن سهلة لیست مهمة هيو  العجز،
 كذلك الشركة المصدرة، إلى إعادتها لحملتها يمكن أنه كما استحقاق، تاریخ لیا لیس الأسهم أن المعروف من :يولةالس توفير (2

 للمستثمر يمكن الذي الوحید الملجأ الحالة هي في هذه المالي السوق أن حیث مختلفة، استحقاق آجال لها أن برغم للسندات بالنسبة
 نقدیة. إلى وتحویلها أوراقه بیع من

 الأدوات المالية المتداولة فيهاو  الأسواق الماليةالمطلب الرابع: أقسام 

فترة  وعلى أساس المدة أ یةالأسواق المالتقسیم  وتم اعتماد ،التي تقوم على أسس مختلفةو  لأسواق المالیةهناك عدة تصنیفات ل
سوق تتداول و استحقاق أدوات التمویل المتداولة فیها، حیث یوجد سوق تتداول فیه الأدوات المالیة قصیرة الأجل یسمى بالسوق النقدي، 

 .المال رأسیسمى سوق و فیه الأدوات المالیة طویلة الأجل 

 الفرع الأول: سوق النقد

 الأدوات المالیة المتداولة فیها:و سوق النقد فیما یلي سیتم التطرق إلى تعریف  

 أولا: تعريف سوق النقد

المصرفیة و تمثل المؤسسات المالیة و البنوك التجاریة، لذلك فهي تعد من أقدم أسواق المال و ترتبط نشأة أسواق النقد بنشأة الودیعة  
الوحدات الحكومیة التي و الشركات و الأموال من الأفراد حیث توجد أسواق النقد لتحویل ، اف الأكثر تعاملا في هذه الأسواقهي الأطر 

موال، ففي الأسواق النقدیة الأا احتیاجات قصیرة الأجل للحصول على إلى الوحدات الاقتصادیة التي له لك فائض أموال قصیرة الأجلتتم
 فائض الأموال قصیرة الأجل فور صدورها.یتم شراؤها من قبل الوحدات الاقتصادیة التي لدیها و یتم إصدار أدوات الدین قصیرة الأجل 
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القروض و أنها سوق تنتقل فیها الأموال من خلال أدوات مالیة قصیرة الأجل ذات درجة سیولة عالیة مثل الودائع النقد سوق كما تعرف 
المنشآت المالیة التي تعمل في أسواق  من أهمو غیرها، و الأوراق التجاریة و  القبولات المصرفیةو شهادات الإیداع القابلة لتداول و أذون الخزانة و 

 (38، صفحة 3000)جودة،  النقد نجد البنوك التجاریة.

زید أجل استحقاقها التي لا یلحصول على القروض قصیرة الأجل، و سوق النقد أیضا بأنها السوق التي من خلالها يمكن اتعرف و  
التي يمكن و من خلال إصدار الأوراق المالیة التي تتمیز بسیولتها العالیة،  وخلال عقد القرض المباشر أكان ذلك من عن سنة، سواء  

 تحویلها إلى نقود خلال مدة قصیرة كشهادات الإیداع القابلة للتداول.

 .Steeiner, 2002, p) التي تقوم على سعر الفائدة،و یتم استخدام سوق النقد لیشمل جمیع الأدوات المالیة قصیرة الأجل و 
لأن هذه الأصول يمكن أن تقوم  وأسهولة، و بسرعة  المالیة المتداولة فیها إلى نقودوسمیت بسوق النقد لأنه يمكن تحویل الأصول  (25

 أكثر من وظائف النقود. وبوظیفة أ

 ثانيا: الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد

 تتمثل فیما یلي: افیه تتداول أدوات الهو  المالیة الأسواق من جزء ةالنقدی لسوقا عتبرت 

 الخزينة أذونات  (0

، صفحة 3000)بخراز یعدل،  الدول، من ضمانها عن زیادة الاستحقاق تواریخ في وتنوع وسهولة ممیز فائدة بسعر تمتازو 
 120و أشهر 3 بین ما تتراوح قصیرة ولفترات المالیة الأسواق في للتداول قابلة ناتو ذأ بإصدار ركزیةالم الخزینة تقوم حیث (833

 سعر بین الفرق عن عبارة الفوائد عن التعویضي العائد فیكون ناتو ذالأ هذه على الفوائد دفع عدم مقابل الخصم أساس على یوما
)شكري و  البیع. سعر على الخصم معدل هي الأدوات هذه على مدفوعة الفائدة فإن منهو  نات،و ذللأ الاسمي والسعر الشراء

 (02، صفحة 3001عوض، 

 المصرفية القبولات  (0

 حوالة هو المصرفي والقبول والداخلیة، الخارجیة التجارة تمویل في تستخدم التي الأجل قصیرة الدین أدوات أهم من تعتبرو 
 محددا مبلغا ثالث شخص لأمر أو لأمره یدفع أن البنك من فیها تطلب معینة شركة تصدره للشیك مماثل بالدفع وعدا أي مصرفیة

 (90، صفحة 3001)شكري و عوض،  قبول"." بعبارة الحوالة بختم البنك ویقوم معین بتاریخ يحدد المستقبل في المال من

 

 



 العربية النظري للأسواق المالية التأصيل  الفصل الأول:
 

15 
 

 تجارية  ال الأوراق  (3

 المصرفیة، غیر الشركات وبعض التأمین وشركات الحسنة التجاریة السمعة ذات الشركات عادة تصدرها أوراق عن عبارة وهي
 عن فضلا السداد أجل حتى بها يحتفظوا أن المستثمرین من حائزوها یفضل العادة فيو  قصیرا الإصدارات هذه استحقاق أجل یكونو 

 .كبیرة لتقلبات أسعارها تعرض على ینعكس الأمر الذي ،نسبیا ضعیفا الأوراق هذه تداول سوق كونی ولذلك ببیعها، یقوموا أن

 الشراء إعادة اتفاقيات  (4

 حیث تملكها، التي نةیز الخ ناتو ذأ لضمان المصارف ستعملهات أسبوعین عن أجلها یقل الأجل قصیرة قروض عن عبارة يهو 
 للقرض. الضامنة نةیالخز  اتلأذون مالكا المقرض یصبح مسبقا علیه المتفق التاریخ في السداد من المقترض المصرف یتمكن لم إذا

 (98-12، الصفحات 3001)یونس و آخرون، 

 الأجل قصيرة المصرفية القروض  (5

 بمقدار هي هذه القروض وتكالیف سنة، من أقل مدتها وتكون المشابهة المالیة والمؤسسات المصارف تمنحها التي القروض وهي
 12 إلى 3 من مدتها تتراوح الأجل دین قصیرة أداة وهي للمشاریع التشغیلي المال تمویل رأس لأغراض وتستخدم المدفوعة، الفائدة
 (322-323، الصفحات 3009)أل شبیب،  شهرا.

 نبيةأج بعملات المصرفية الودائع  (6

 التي الأمریكیة الدولارات إلى للإشارة المصطلح هذا یستخدمو  دولار -الیورو باسم الأمر بادئ في الودائع بهذه التداول یتم
 الأخرى الأوروبیة البلدان وبعض لندن في الكبیرة البنوك من عدد من السوق هذا یتكون حیث أ،.م.الو خارج في البنوك بها تحتفظ

 والشركات البنوك بعض قیام نتیجة البنوك تلك لدى الأمریكیة الدولارات تتكونو  الأمریكي، الدولار على تهاتعاملا في تعتمد التي
 تتعامل التي الأوروبیة البنوك لدى لأجل ودائع صورة في إیداعها إعادة بغرض الودائع من جزء بسحب أمریكیة بنوك في ودائع لها التي

 (380، صفحة 8991)عبده و مصطفى،  تمنحها. التي الفوائد لاتمعد ارتفاع بسبب یكون وقد بالدولار،

 للتداول القابلة الإيداع شهادات  (7

 الاستحقاق، تاریخ في إلا المصدر البنك من قیمتها استرداد في الحق لحاملها یعطي لاو  البنك یصدرها شخصیة شهادات هيو 
 السماسرة بنوكو  التجاریة البنوك یتضمن والذي الثانویة السوق في للبیع عرضها سوى الشهادة هذه لحامل سفلی التاریخ هذا قبل أما
 الشهادات. تلك مثل في تتعامل التي التجارةو 
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 من النوع هذا يمیز ما أهمو  العملاء تدخل دون البنك بواسطة یتحددان الفائدة معدلو  الاستحقاق تاریخ أن العلم مع
 بعض ظل في يخضع لا فإنه ومنه المركزي البنك تدخل دون تحدیده یتم علیها الفائدة سعر أن تداولها يمكن تيال الشهادات
، 8999)أرشید و آخرون،  الطلب. لزیادة كوسیلة علیها الفائدة سعر رفع يمكن یعني هذاو  للفوائد، الأقصى للحد التشریعات

  (21صفحة 

 المال رأسفرع الثاني: سوق ال

 المالیة المتداولة فیه: الأدواتأهم و المال  رأسفیما یلي سیتم التطرق إلى تعریف سوق  

 المال: رأس سوق أولا: تعريف

 (13، صفحة 3002/3001)بوكساني،  :منها نذكر المال رأس لسوق تعاریف عدة هناك

 بأنواعها قروضال المالیة، كالأوراق الأموال برؤوس للمتاجرة والطلب العرض قوى فیه تلتقي الذي المكان المال رأس سوق يمثل "
 على التعامل یتم ثم ومن للأموال، حاجة في هم ، والذینالمالي العجز ذوي الاقتصادیون الأعوان فیه یلتقي فضاء بالتالي فهو الخ،...

 "الطرفین. من كل عائد تخص والتي علیها، یتفقون التي الثروة أساس

 :هما شكلین من السوق هذا ویتكون "الأعمال منظمات تصدرها التي المالیة الأوراق تداول فیه یتم الذي السوق بأنه یعرف كما" 

 تنتقل وهنا ،الأسواق المالیةعلیها  یطلق وأحیانا( سنداتو  أسهم) الأجل طویلة الیةالم وراقبالأ هافی تعاملال ویتم: حاضرة أسواق 
 خلال من تتم فقد التداول كیفیة عن أما منها، جزءا الورقة أو قیمة یدفع أن بعد وذلك الصفقة، إتمام عند فورا للمشتري الورقة ملكیة
 منظمة. غیر أو منظمة أسواق

 عقود خلال من ولكن والسندات الأسهمب أیضا هافی تعاملال ویتم المستقبلیة، العقود أسواق علیها یطلقو  آجلة: أسواق 
 هذه وجود عن والغرض لاحق، تاریخ في یتسلمها أن على آنیا الورقة قیمة المشتري یدفع أن بمعنى لاحق، تاریخ في تنفیذها یتم واتفاقیات
 .السعر تغیر مخاطر تجنب أو تخفیض هو الأسواق

 إذ المال، رأس وسوق النقد سوق بین یفرق الذي هو المالیة للأصول الزمني المدى أن نستنتج المالیة، السوق شقي على التعرف بعد
 سوقل تنتمي فهي سنة عمرها عن یزید التي المالیة الأصول ، أمانقدال سوقل تتنتمي أقل أو واحدا عاما عمرها یبلغ التي المالیة الأصول أن

 المال. رأس سوق في نةیالخز  اتسند تداول یتم بینما النقد، سوق في نةیالخز  أذونات تداول یتم الأساس هذا وعلى المال، رأس
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 ثانيا: الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال

 الملكية "الأسهم": أدوات (0

 .ملكیتهم يحددو  المالیة مساهماتهم یضم الذيو  المستثمرین قبل منتب فیه المكت الرأسمال الأسهم تشكل

 :الأسهم مفهوم (أ

 عن عبارةوهو  ،(300، صفحة 8990)حماد،  المالیة الأوراق بورصة في تداولها یتم تيال المالیة الأوراق أنواع من نوع السهم یعتبر
)بن  یقوم بتبادلها أن ويمكنه المؤسسة في شریكو  مساهم یكون بأن لصاحبها تسمحو  ،شخصال يمتلكها ملكیة بسند ةممثل منقولة قیمة

 في حالة معینة حصة في الحق وأیضا التسییر مراقبة أو التسییر في والحق الأرباح في الحق له یعطي مما، (31، صفحة 3000سلیمان، 
 .(21-22، الصفحات 8999)شمعون،  التصفیة

  :الأسهم أنواع (ب

 :كالتالي هماو  الأسهم من نوعان هناك

 مساهمة، شركات تسییله تصدرها في كبیرة مرونة ایعطیه مما للتداول، قابلة مالیة صیغة اتذ ملكیة أداة بها یقصدو :عادية أسهم 
 المتبعة للإستراتیجیة طبقا المستثمرین نظر وجهة من واحد آن في واستثماریة ادخاریة وأداة ،مالها لرأس رئیسیة تمویل أداة تعتبره التيو 

 .(20-31، الصفحات 3001)التمیمي،  اقبله من
 العادیة، الأسهم مثل ذلك في مثلها الحاجة، عند الأموال برؤوس للتزود الشركات تصدرها شهادات عن عبارة هيو  :ممتازة أسهم 

، 3001)علیوه،  الأسهم تلك من بحوزته ما على الجزء ذلك یتوقف الشركة، من لجزء الممتاز المساهم ملكیة الأخرى هي تمثل إذ
 استحقاق. تاریخه ل ولیس سوقیة وأخرى دفتریة قیمةو  اسمیة، قیمة الممتاز للسهم أن كما ،(30صفحة 

 :الدين" السندات " أدوات (3

 عدیدة أنواعا تضمو  مختلفة، بخصائص المالیة الأسواق أدوات من غیرها عن تتمیز وهي المال، سوق رأس أدوات من السندات تعد
 .(01، صفحة 3080)الحلاق و العجلوني،  تأثیرهاو  فتراتهاو  مصادرها في تتباین

 :السند تعريف (أ

 هيو  بالسند( لمحتفظ)ا المقرض إلى مدفوعات تقدیمبللسند(  المقترض )المصدر بموجبه یتعهد مكتوب تعاقدي مالي التزام هو السند
 الاسمیة القیمة أو المبلغ أصل إلى بالإضافة مستقبلي وقت في القرض تسدید حتىو  السنوات من محدود عدد خلال تدفع التي الفائدة

 .(809، صفحة 3002)هوشیار، 
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 :السندات أنواع (ب

 :(828، صفحة 3008)البرواري،  یلي ما بینها منو  للسندات أنواع عدة توجد

 المضمونة. السندات 
 الافتتاح بكوبونات سندات. 
 المضمونة غیر السندات. 
 الأرباح في المشاركة سندات. 
 أسهم إلى للتحویل القابلة السندات. 
 كوبون معدل تحمل لا سندات. 

 :المال لسوق رأس الحديثة الأدوات رابعا:

 قبل، من معروفة تكن لم التي المالي السوق مستوى على مستحدثة أخرى أدوات هناك الدین، وأدوات الملكیة أداوت إلى لإضافةبا
 .المالیة المشتقات هي بالمستحدثات والمقصود والسندات الأسهم من كل صفات بین تجمع المستحدثات فهذه

 :المالية المشتقات تعريف (0

 ولكنها ،(20، صفحة 3002)خان و أحمد،  التعاقد محل المالیة العقود أسعار على قیمتها تتوقف دعقو  هيالمالیة  المشتقات" 
 فإن العوائد، أو الأسعار أساس على المدفوعات تعادل على طرفین بین كعقدو  الأصول، هذه في المال لأصل استثمارا تتطلب أو تقتضي لا

 العقود الخیار، عقود أشكالها أبرز ، ومن(388، صفحة 3002)عطیة،  ضروري" غیر أمرا یصبح التعاقد محل الأصل لكیةلم انتقال أي
 الآجلة. والعقود المستقبلیة

  :الآجلة العقود (أ

 تاریخ في التسلیم یتم حیث ،مسبقا سعر محددعیني ب أو مالي أصل من معین قدر بیع أو شراء في الحق لمشتریها تعطي التي هيو 
)رضوان،  التعاقد عند الكمیةو  السعر الطرفان يحددو  لاحق تاریخ في أصل ینفذ وبائع لمبادلة مشتري بین اتفاقیة عن عبارة فهي الاحق، إذ
 التسویة. وتاریخ التسویة سعرو  الأصل مواصفات العقد في يحدد أنه حیث ،(301، صفحة 3002

 :المستقبلية العقود (ب

 فالعقود، البورصة أي المنظمة الأسواق أحد خلال من فیها التعامل یتم التي الآجلة العقودتلك  المستقبلیة بالعقود یقصدو 
 في محدد لتاریخ الخ...ملاتع أو سندات أو أسهم سواء مالیة أدوات من نمطیة كمیات بیع أو شراء على اتفاق" عن عبارة هي المستقبلیة

 الدخل ذات السندات. 
 متحركة فائدة معدل ذات سندات. 
 الردیئة السندات. 
 الحكومة)الربوع(. سندات 
 الصفري العائد ذات السندات. 
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 هيو  مضاعفتها، أو موحدة نقدیة بوحدات تداولها تموی ،(292، صفحة 3008)مطاوع،  المتعاملین" بین علیه متفق وبسعر المستقبل
 یتعامل الذي السمسار لدى العقد قیمة من عینةم نسبة يمثل معین بإیداع مبلغ الطرفین من كل بها یلتزم أن يجب الالتزامات من مجموعة

 .(809، صفحة 8993)بن هاني، الأسواق المالیة الإسلامیة،  العقد قیمة من  18%إلى5% قیمته منو  المبدئي ویسمى الهامش معه،

  المبادلة: عقود (ت

 محدودة، لفترة وذلك نقدیة دوري لتدفقات تبادل على الطرفان هافی یتفق منظمة، غیر أسواق في تمارس مشتقة عقود هيو 
 أسعار وعلى الخیارات على وتسري عقودها ،(810، صفحة 3002)هوشیار،  الطرفان یتخیله ما غالبا أساس مبلغ على وبالاعتماد

 مدفوعات أو متحصلات أن كما الخیار، عقد عكس بالإلزامیة ویتصف ،(181، صفحة 3009)أل شبیب،  والعمولات الفائدة
 بل الآجلة كالعقود واحدة مرة تسویتها أیضا یتم لاو  ،المستقبلیة العقود في هو كما یومیا تسویتها یتم السوقیة التحركات نتیجة الأطراف
 .الفائدة سعر تغیر مخاطر خاصةو  المخاطر لتغطیة عادة تستعمل عقود هيو  التنفیذ، لاحقة العقود من سلسلة
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 مؤشرات أدائهاو  الأسواق الماليةكفاءة الثاني:  المبحث 

أحد أهم مجالات  الأسواق المالیةباعتبار و ضرورة إلى وجود أسواق مالیة كبیرة،  هناك حتصباتساع وتیرة النشاط الاقتصادي أ مع
صغار المستثمرین تحقیق الأرباح، فإن ذلك یقتضي توفر قدرا كافیا من المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة و لكبار الاستثمار التي تتیح 

تتأثر في كثیر من و من فترة لفترة و أن أسعار الأوراق المالیة تتقلب قیمتها من سنة إلى أخرى، و فیها حتى تتصف السوق بالكفاءة، خاصة 
بسرعة في أسعار الأوراق المالیة المتداولة أین تحدث و الشركة المصدرة لتنعكس مباشرة و علومات حول ظروف السوق الأحیان بالبیانات والم

 نزولا مع مختلف المعلومات. وحركة عشوائیة في شكل تقلبات سعریة صعودا أ

 متطلباتهاو  الأسواق الماليةالمطلب الأول: مفهوم كفاءة 

 .الأسواق المالیةطلبات كفاءة متو عرض لأهم المفاهیم فیما یلي  

 الأسواق الماليةالفرع الأول: مفهوم كفاءة 

 Paulالشهیریعتبر الاقتصادي و واحد،  ، إلا أن اغلبها یكاد ینطوي على معنىالأسواق المالیةهناك عدة مفاهیم لكفاءة 
Samuelson علاقته بالسلوك العشوائي للأسعارو وقیة إعطاء تعریف شامل لمصطلح الكفاءة الس من الباحثین الأوائل الذین حاولوا. 

الخاصة  في رسالة الدكتوراه 1900 سنة L.Bachelierالفرنسي إلى  في اكتشاف فكرة الحركة العشوائیة للأسعار یعود الفضلو 
 كفؤا سوق يحقق تخصصا وه Samuelsonو Francis یعد السوق الكفء حسب كل منو  ،(21، صفحة 3082)غرایة،  به

 .(382، صفحة 3000)حنفي ع.،  المجالات الأكثر ربحیة للموارد الإنتاجیة، بما یضمن توجیه تلك الموارد إلى

ة في في أي وقت وبصورة كامل الذي یعكس أسعاره وأن السوق المالي الكفء ه Fama' 'Lorie' 'Brealey'ویرى كل من 
للمستثمرین، وأن هذه المعلومات تضم ما وواسع  بشكل سریعو  بأقل تكلفةطالما أن جمیع المعلومات الجیدة متوفرة  جمیع المعلومات المتوفرة،

 ومناسب لتقدیم الأوراق المالیة. معروض وه

أن السوق إلى  'Archer' 'Gup' 'Keane' 'Kolb' 'Demong' 'Rose'كل من  بالإضافة إلى ذلك فقد أشار 
المعلومات متوفرة لجمیع  للتسعیر، أي تقدیم جمیع الأوراق المالیة، بحیث تكون هذه الذي یتوفر فیه المعلومات المناسبة والمالي الكفء ه

 .(00-19، الصفحات 3000)هاني،  ةوبأقل تكلف المدخرین-المقترضین

تطابق  لجمیع المتعاملین في السوق، إلا أن ذلك لا یعني بالضرورة ه وعلى الرغم من توافر المعلوماتتجدر الإشارة هنا إلى أن
ویتم تقییم الأسهم من خلال الاعتراف الكامل بأثر   ،(302، صفحة 3009)أبو زید،  تقدیراتهم المستقبلیة والمخاطر المحدقة بهم تماما

 .(131، صفحة 3003)حماد، التقاریر المالیة أسس الإعداد والعرض والتحالیل،  یانات العامة التي أمكن التوصل إلیها عن الشركةكل الب



 العربية النظري للأسواق المالية التأصيل  الفصل الأول:
 

21 
 

ؤسسة من الم اةالمعلومات المعط لحظةالسوق الذي تعكس فیه حركة الأسهم في كل  وأن السوق المالي الكفء ه Vailhenویرى 
في ورقة  Maurice Kendall 1953ما توصل إلیه  ووه ،(Vailhen, 1981, p. 92) معبرة عن أسس العوائد وفي أي سوق

 .أن الأسعار تتحرك عشوائیا وبحثیة تحت عنوان التحلیل الاقتصادي، وه

 :(10-29، الصفحات 3082)غرایة،  مدارس هي وثة تیارات أحیث تمثلت الأدبیات التي عالجت موضوع الكفاءة في ثلا

 النفعیة والمدرسة الأمبیریة أ. 
 مقاربة التضعیف الحصري والمدرسة النظریة أ. 
 تیار عدم تماثل المعلومات. 

، حیث یقدم هذا التیار Louis Bachelier والثاني هو رائد التیار الأول المدافع الأول عن المدرسة النفعیة، بینما  Famaيمثل  (8
 تعریفا تطوریا للكفاءة.

 الذي یدافع عن مدلول التوقعات الرشیدة. Paul Samuelsonالتیار الثاني الذي يمثله  (3
 Paradoxes deتطور في منتصف التسعینات مع ما یعرف بـ و  Grossmanقد بدأ مع مقال و نظري  وهو التیار الثالث  (2

Grossman-Stiglitiz 1980. 

السوق الذي  وه والورقة المالیة كافة المعلومات المتاحة، أ عكس فیه أسعارذلك السوق الذي تبأنها  الأسواق المالیةكفاءة   تعرف إذ
سمح بتحقیق التخصیص الأمثل للموارد مما ی، (91، صفحة 3080)السید،  ممثلا في السعر الحالي یكون فیه أفضل توقع لقیمة السهم

الیة مساویة إلى المتاحة، أي توجیه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، وبالتالي یعتبر السوق كفؤا عندما تكون القیمة السوقیة للورقة الم
 .(01، صفحة 3002)موسوي،  قیمتها الحقیقیة

ا مساویة للقیمة الحقیقیة له والسوق المالي على تحدید أسعار الأوراق المالیة بحیث تكون أسعار هذه الأوراق قریبة أ تعني قدرة هيو 
من و بدون تكلفة إلى كافة المستثمرین و الأوراق المالیة بسرعة ب الخاصةعلومات المالمضارب في السوق ب وذلك عن طریق تزوید المستثمر أو 

، 3009)المومني،  تامة تطیع المستثمر تحدید السعر فإذا كان یساوي القیمة الحقیقیة یكون السوق كفؤ كفاءةخلال هذه المعلومات یس
 .(812صفحة 

وق، بحیث سواق الكفؤة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات المتدفقة إلى السالأتستجیب أسعار الأوراق المالیة في ظل و 
تحدث هذه الاستجابة بسرعة وتؤدي إلى تساوي القیمة السوقیة للسهم مع قیمته الحقیقیة، بحیث لا تستطیع أي فئة من المستثمرین أن 

تزید أسعارها عن قیمتها الحقیقیة، ففي ظل كفاءة  وتحقق مكاسب غیر عادیة على حساب فئة أخرى كنتیجة لاكتشاف أسهم تقل أ
كما  ،(830، صفحة 3002)الحناوي و آخرون،  جمیع المستثمرین نفس معدل العائد لمستوى معین من المخاطرالسوق سوف يحقق 

تنعكس  ، وهذا بافتراض أن كل المعلومات المتوفرةاولة فیها مقیمة بقیمتها العادلةكفؤة إذا كانت الأوراق المالیة المتد  الأسواق المالیةتعتبر 
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بینما یكون السوق غیر كفء حینما یلاحظ المستثمرین ،(Dmontier, 2001, p. 857) وفورا في أسعار الأوراق المالیة بالكامل
 .(11، صفحة 3001)الشراورة،  بأن هناك فرقا بین القیمة الحقیقیة للاستثمارات المالیة وسعرها الحالي في السوق

تتمیز بالتخصیص الأمثل الموارد المتاحة وأسعار الأوراق المالیة فیها تستجیب إلى نتائج تحلیل  الأسواق المالیةكفاءة   منه فإنو 
 .لیةالبیانات والمعلومات المتدفقة وهذه الاستجابة تضمن تساوي القیمة الحقیقیة مع القیمة السوقیة للورقة الما

 الأسواق الماليةمتطلبات كفاءة و الفرع الثاني: مقومات 

 والمتمثلة في ،المقوماتو  يجب على الهیئات المنظمة لهذه الأسواق توفیر مجموعة من المتطلبات الأسواق المالیةلتحقیق كفاءة 
 :(312-313، الصفحات 3002/3001)صاطوري، 

 المعلوماتأولا: 

ر المعلومات فرصا لتقییم بتوفیر المعلومات عن مختلف القطاعات الاقتصادیة والمؤسسات المسجلة بها، وتوف الأسواق المالیةتقوم  
والعائد لقطاعات السوق والمؤسسات، ومن ثم التفرقة بین القطاعات والمؤسسات التي تعمل بكفاءة والأخرى التي لا تعمل  المخاطر

 نشاطها وكذلك یوضح نظام المعلومات فرص الاستثمار المتاحة أمام المستثمرین، كما یضغط تغیر الأسعار في سوق الأوراقبكفاءة في 
، وذلك لأن ارتفاع أسعار الأوراق المالیة اقها المالیة المتداولة في السوقلمالیة على المؤسسات للقیام بتحسین أوضاعها لكي ترتفع أسعار أور ا

 لإصدار أوراق مالیة جدیدة تباع بسعر مرتفع، مما یوفر تمویلا أوسع لنشاط المؤسسة وبتكلفة منخفضة.یعني وجود فرص 

 ثانيا: السيولة

توفر السیولة فرصا أوسع و سعر قریب من السعر الذي أبرمت به آخر صفقة، وبتشیر السیولة إلى إمكانیة إبرام الصفقات بسرعة  
 المنشآت. وكذا إتاحة فرصة أكبر للاختیار أمام البدائل المختلفة سواء من الأنشطة أو الاستثماریة  البیع مما ییسر زیادة الفرصو للشراء 

 ثالثا: عدالة السوق

، وخضوع الجمیع ات متاحة لكل أطراف السوق أفرادا وشركاتتتحقق عدالة السوق عندما يخضع الجمیع للنظام وتكون المعلوم 
إبرام  وني عدالة السوق إتاحة فرصا متساویة لجمیع المتعاملین سواء من ناحیة توفر المعلومات أللأنظمة واللوائح دون تمییز، كما تع

إلى دفعهم للمزید من الاستثمار وفقا للأسس  الأسواق المالیةالتعامل في في الصفقات، حیث یؤدي شعور المتعاملین بوجود عدالة 
 على التخصیص الأمثل للموارد. الاقتصادیة، مما یساعد

لمتابعة المعلومات أمام جمیع المتعاملین، وتوفیر فرص متساویة لكل  الأسواق المالیةوتعد عدالة السوق إحدى المهام الرئیسیة لإدارة   
 .أي ورقة مالیة كما یتطلب هذا عدم وجود خلل في التوازن بین الطلب والعرض لأسباب غیر اقتصادیةبمن یرغب في التعامل 
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 مستثمررابعا: رشادة سلوك ال

اتسام تعاملات المستثمرین بالرشادة، بسعیهم إلى تعظیم المنفعة، ومن ثم ینعكس ذلك على  الأسواق المالیةیتطلب تحقیق كفاءة  
من  الأسواق المالیةویؤدي السلوك الرشید للمستثمر إلى تحقیق كفاءة  إدارة المستثمر لمحفظته بصورة تعظم من المنفعة وتقلل من المخاطر،

 :خلال

 تكوین محفظة مالیة كفؤة بعد معالجة المعلومات المتوفرة لدیه وتحلیلها. 
 اختیار الأوراق المالیة النشطة وكذلك السندات التي تصدرها المؤسسات ذات السمعة الجیدة. 
  وعدم العمل بالشائعات ءالمتوفرة لاختیار التولیفة الأكففحص وتدقیق البدائل الاستثماریة. 

 ن والانضباط بين المتعاملينخامسا: درجة الأما

یقصد به ضرورة توافر وسائل للحمایة ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بین الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش و  
 .صة بزبائنهموالتدلیس وغیرها من الممارسات غیر الأخلاقیة إضافة إلى مخاطر إفلاس السماسرة الذین يحتفظ لدیهم بالأوراق المالیة الخا

 سادسا: الهيكل المؤسسي والتنظيمي والتشريعي

وجود هیكل مؤسسي وتنظیمي ونظام تشریعي یساعد على زیادة  ووتطویرها ه الأسواق المالیةمن أهم متطلبات كفاءة  
مایة للمستثمر فضلا عن یستند إلى عدة قوانین وقواعد تنظمه وتوفر الح الأسواق المالیةالاستثمارات وتحقیق الكفاءة للسوق، فنشاط 
 ترسیخ قواعد العدالة والأمان للتعامل في السوق.

 الأسواق الماليةمستويات كفاءة المطلب الثاني: 

غیرها في الحكم على كفاءة سوق الأوراق المالیة فقـد تم تقسیم السوق  والمحاسبیة منها أ اللدور الذي تؤدیه المعلومات سواء نظراو  
 ات المتاحة إلى ثلاث مستویات هي:مالكفء في ضوء المعلو 

 للكفاءة الضعيف أولا: المستوى

التطور التاريخي للتغیرات الطارئة على أسعار الأسهم  لهذا الشكل فإن أسعار الأوراق المالیة تعكـس المعلومـات التاريخیـة أي وفقا 
ق أیة أرباح غیر عادیة عن طریق التنبؤ بالأسعار المستقبلیة مما یترتب علیها عدم قـدرة أي مستثمر تحقی ملات في الماضي،وعلى حجم التعا

لأن تلك المعلومات انعكست بالأسعار الحالیة للأسهم كما أنها متوفرة لدى أغلب المتعاملین في سوق  ،على هذه المعلومـات التاريخیـةا بناء
ویرتكز الشكل الضعیف لكفاءة سوق الأوراق المالیة   عادي،ن تفید في تحقیق أي ربح غیروبالتالي ل االأوراق المالیة بتكلفـة منخفضة جد
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علـى المعلومـات التاريخیـة المتاحة، لأن التغیرات  انیة التنبؤ بسعر السهم اعتمـاداالتي تفترض عدم إمك ،نظریة الحركة العشوائیة للأسعارعلى 
 .(Jian & Khoa, 2014, p. 62) السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضها البعض

إذن تقتضي فرضیة الصیغة الضعیفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة أن سعر التداول للأوراق المالیة یعكس المعلومات التاريخیة فقط،   
المعلومات التي أدت إلى ارتفاع  علیه فإنو أسعار الفائدة، و عوائد الأوراق المالیة للفترات السابقة و أحجام المعاملات و كالتغیرات في أسعار 

 .(323، صفحة 3082)بن حاسین و آخرون،  للمستثمر سعر سهم ما في الفترة السابقة عديمة الجدوى

جدیدة إلى السوق یـرتبط بـورود معلومـات  لأسعار التاريخیة بحیث تأخذ شكلا عشوائیاأن الأسعار في المستقبل مستقلة عن ابما و  
 .ولیس بوجود معلومات تاريخیة، فإنه لا يمكن للمستثمرین تحقیق أرباح غیر عادیة من تحلیل الحركـة التاريخیة للأسعار

 للكفاءة الشبه قويثانيا: المستوى 

جمیع المعلومات العامة بشكل وافي و تقترح هذه الصیغة أن الأسعار الحالیة للورقة المالیة تعكس بالإضافة للمعلومات التاريخیة  
أي أن المعلومات التاريخیة البیانات المالیة المنشورة من قبل الشركات، و السیاسیة و الأحداث الاقتصادیة و المتاحة للجمهور، مثل الأخبار و 

لتي تعتمد علیها هذه فرع من فروع المعلومات العامة لذلك عندما یعمل السوق المالي بهذه الصیغة یأخذ بعین الاعتبار كافة المعلومات ا
یتبین من ذلك أنه بموجب هذه الصیغة یكون السعر و يحللها بصورة جیدة من أجل أن تنعكس في الورقة المالیة المتداولة فیه، و الصیغة 

دولیة الن شؤو الالمتاحة للجمیع بشكل علني سواء كانت هذه المعلومات تتضمن و السوقي للورقة المالیة مستوعب لكافة المعلومات المتوفرة 
تحلیلات مالیة، لذلك فإنه من غیر المجدي و ما یعلن من تقاریر ف الصناعیة للشركة ذات العلاقة و الظرو  والظروف الاقتصادیة المحلیة، أ وأ

نه تجدر ما مدى قابلیتها لتحقیق عوائد غیر اعتیادیة، إلا أو تقییم الورقة المالیة أن یعتمد المتعاملون في السوق على هكذا معلومات في 
 تحلیل تلك المعلوماتو الإشارة هنا إلى أنه قد تكون الاستجابة في بدایة الأمر غیر صحیحة، كونها مبنیة على وجهة نظر أولیة بشأن تقییم 

 .(28، صفحة 3000)الدسوقي، 

 ثالثا: المستوى القوي للكفاءة

خاصة متاحة لجمیع المتعاملین في السوق و حالیة أ ة،سواء كانت تاريخیبأنواعها الثلاثة و ت في هذه السوق تكون كافة المعلوما 
بصورة خاصة في تحقیق و بسرعة عالیة، لا يمكن لأي متعامل في السوق استغلال أي معلومة تتاح له و بالتالي ستنعكس على سعر الورقة و 

 ذلك شرطین هامین: یتطلبو الأرباح غیر العادیة على حساب باقي المتعاملین، 

  على قدر المساواة.و خاصة( متاحة لجمیع المتعاملین في توقیت واحد و ، حالیة أ)تاريخیةيجب أن تكون كل معلومة 
  تكون نتائج هذا التحلیل متاحة للجمیع مما یؤدي و بواسطة السوق، و المعلومات بسرعة عالیة تحدید تحلیل الآثار المترتبة على هذه

 .(28، صفحة 3082)بن حاسین و آخرون،  علومات في سعر الورقة بصورة آنیةإلى انعكاس هذه الم
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 طریقة غیر مباشرة من خلال قیاس العائد الذي تحققه فئات معینة من المستثمرین یفتـرض أن لهـاب هذه الصیغة تبر اختلقد و  
الاستثمار،  المؤسسات المالیة المتخصصة فيهم تاح لدى مستثمرین آخرین بذات السرعة، و وسائلها الخاصة في الحصول على معلومات لا ت

جزء من مواردهم المالیة  كبار العاملین اللذین یستثمرونو من بینهم صناع السوق، إضافة إلى المدیرین  والمتخصصون في تحلیل الأوراق المالیة
أن الدراسات السابقة لم تؤید في معظمها فرضیة السوق الكفء في الشكل  وبدحسب ما سبق یو في أسهم المنشآت التي یعملون بها، 

 .(33، صفحة 3001)هندي، الفكر الحدیث في الاستثمار،  القوي

ة لها ومدى ینشغل السوق الكفء أساسا بأسعار الأسهم التي تعكس المعلومات الجدیدة التي ترد إلیه، وعن مدى الاستجاب
تحلیلها، وإن الخلاف حول أي من الصیغ الثلاث السابقة الذكر تحظى بتأیید أقوى من قبل المحللین المالیین ینحصر في طبیعة  السرعة في

 المعلومات، ومدى سرعة استجابة الأسعار لها، وإن هناك علاقة وثیقة بین مفهومي كفاءة السوق وحركة الأسعار العشوائیة، فكلما تلك
 زادت الكفاءة ازدادت عشوائیة الأسعار، والعكس صحیح.

 التحليل الفني للأوراق الماليةو المطلب الثالث: التحليل الأساسي 

فلسفة مختلفة عن بعضهما البعض هما مدخل و لتحلیل الأوراق المالیة، ینطلقان من أساس یستعمل المحللون المالیون مدخلان  
ذلك و فني للأوراق المالیة، حیث یستعملان في اتخاذ القرارات المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالیة مدخل التحلیل الو التحلیل الأساسي 

أداء المنشأة كضرورة لتقییم الأوراق المالیة المتداولة في السوق المالي من و الضعف و الذي یتطلب معرفة نقاط القوة و بدعم من التحلیل المالي 
 .مشتقات مالیةو سندات و أسهم 

 اق الماليةر و لألفرع الأول: التحليل الفني لا

التي تظهر قبل الحدث بفترات قصیرة و الشراء  والإشارات التي تدل على البیع أو یساعد التحلیل الفني على معرفة التوقیت المناسب 
السوق لتحقیق أقصى ربح  هذه الإشارات یتم تحدید أوقات عملیات التداول للأوراق المالیة، مما یساعد المتعامل فيجدا، فبمعرفة 

 ة.، حیث یركز هذا النوع من التحلیل على دراسة السجل الماضي للتغیر في السعر الذي تباع به الأوراق المالیممكن

 مفهوم التحليل الفنيأولا: 

خلال هذا  ینصرف اهتمام التحلیل الفني إلى تتبع حركة أسعار الأسهم في الماضي على أمل اكتشاف نمط لتلك الحركة، حیث من
في الماضي تعد مؤشرا یعتمد علیه في التنبؤ بحركتها في  التحلیل يمكن تحدید التوقیت السلیم لقرار الاستثمار في الأسهم، فحركة الأسعار

ة بغرض التنبؤ باتجاه الأسعار دراسة حركة السوق من الرسومات البیانی وهف، (839، صفحة 3002)الحناوي و آخرون،  المستقبل
 .(01، صفحة 3001)المهیلمي،  مستقبلا
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وعلى هذا الأساس یقوم المحلل الفني بدراسة المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط لإظهار أنماط معینة لحركة سعر 
لیس على مستوى ورقة و ل الفني بتحلیل اتجاهات الأسعار على مستوى السوق إجمالا حجم الأسهم المباعة، وعلیه یهتم المحل والسهم أ

 .(8، صفحة 3001)الحناوي و مصطفى، مبادئ وأساسیات،  مالیة معینة

 مبادئ التحليل الفنيثانيا: 

، صفحة 3081/3082)حوحو،  تتمثل فیما یليو ماد علیه یرتكز التحلیل الفني على ثلاث مبادئ أساسیة يجب فهمها قبل الاعت

11): 

 حركة الأسعار تعكس كل شيء:  (0

إن لم یكن هذا المفهوم مقبول بالكامل فلن یكون من السهل التعامل مع و تعتبر هذه المقولة هي أساس علم التحلیل الفني و 
المحلل الفني أن كل شيء يمكنه التأثیر على السعر ینعكس على أداء السوق سواء كان ذلك أدوات التحلیل الفني، كما یعتقد 
 لك.ذغیر  والحالة النفسیة للمتعاملین أ والشيء یتعلق بالأحداث السیاسیة أ

 حركة الأسعار تسير في اتجاهات يمكن تحديدها: (0

تقبل فكرة أن الأسواق تتحرك في اتجاه حقیقي لن تكون هناك إن لم و یعتبر مفهوم الاتجاه من الركائز الأساسیة للتحلیل الفني 
لیس بطریقة و فائدة من استخدام التحلیل الفني في التنبؤ باتجاه الحركة المستقبلیة، أي أن حركة الأسعار تسیر بشكل منظم 

 .من ثم يمكن التنبؤ باتجاه تلك الحركةو عشوائیة، 

 يل للتكرار:سلوكيات المتعاملين وأنماط حركة الأسعار تم (3

حیث تمثل دراسة حركة السوق دراسة نفسیة للمتعاملین، وردود الفعل لبعض المتغیرات تمیل للتكرار إضافة إلى أن أسلوب 
تعاملهم مع الاتجاه التنازلي أو التصاعدي يمیل للتشابه، وهذا ما ینعكس على حركة الأسعار بحیث تتجه للتحرك بأنماط وأشكال 

 في المستقبل. یتكررمايحدث من تحركات في الماضي یتوقع أن يمكن القول أن الة متكررة، ففي هذه الح

 علاقة التحليل الفني بكفاءة السوق الماليةثالثا: 

التحلیل الفني بكفاءة السوق المالیة، حیث تعد حركة أسعار الأوراق المالیة في الماضي مؤشرا يمكن الاعتماد علیه في لا یعترف 
 یقوم التحلیل الفني على الافتراضات التالیة:و المستقبل فحركة أسعار الأوراق المالیة تكرر نفسها،  التنبؤ بحركتها في

  الطلب.و تتحدد القیمة السوقیة للأوراق المالیة من خلال تفاعل قوى العرض 
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  قیاسها كالجانب  عوامل غیر رشیدة لا يمكنو الطلب عوامل رشیدة كالمعلومات الخاصة بالورقة المالیة، و تتحكم في العرض
 النفسي للمستثمرین.

  في حركة السوق آجلا  وأعاجلا يمكن ملاحظة التغیرات و الطلب إلى التغیر في اتجاه الأسعار، و یؤدي التغیر في علاقة العرض
 دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك.

 ن احتمال تقبلها بشكل طفیف من وقت تتحرك أسعار الأوراق المالیة في اتجاه معین تستمر لفترات طویلة نسبیا، بالرغم م
 لآخر.

افتراض عدم اعتراف التحلیل الفني بكفاءة السوق المالیة یعود إلى أن المعلومات الجدیدة التي تصل إلى السوق ويمكن القول أن 
حیث أن هناك فئة من ، سبیاإلا بعد فترة زمنیة طویلة ن الطلب لا تستجیب لها السوقو التي من شأنها إحداث تغیر في العلاقة بین العرض و 

ل المستثمرین يمكنها الحصول على المعلومات الجدیدة قبل غیرها، بمعنى أن أسعار الأوراق المالیة في السوق تتغیر تدريجیا تبعا لوقت وصو 
طلب استجابة لتغیرات الو المعلومات الجدیدة إلى جمیع المتعاملین في السوق، مما يجعل الانتقال إلى نقطة التوازن الجدیدة بین العرض 

 .(00-19، الصفحات 3081/3082)حوحو،  الأسعار یأخذ وقتا طویلا نسبیا

 ثانيا: التحليل الأساسي للأوراق المالية

 مفهوم التحليل الأساسيأولا: 

سم المحللون الأساسیون، یعملون على تحلیل ذلك التحلیل الذي یقوم به رجال مختصون یطلق علیهم ا"والتحلیل الأساسي ه
، لتحدید القیمة الحقیقیة الصناعیة المالیة بهدف التنبؤ بما ستكون علیه ربحیة الشركةو المعلومات الخاصة بالظروف الاقتصادیة و البیانات 

)حنفي، بورصة الأوراق المالیة: أسهم، سندات، وثائق استثمار،  مقارنتها مع القیمة السوقیة لاتخاذ القرار الاستثماري"و للورقة المالیة 
 .(382، صفحة 3002الخیارات، 

ویقوم المستثمر الذي یتبنى مدخل التحلیل الأساسي بمقارنة القیمة السوقیة للورقة المالیة بالقیمة الحقیقیة لها، فإذا كانت القیمة 
يحتفظ بها إذا كانت ضمن محفظته، أما إذا كانت  و، فإن المستثمر یقبل على شراء هذه الورقة أقیقیةالح تهاة للورقة اقل من قیمالسوقی

یقوم ببیعها إذا كانت ضمن  وفإن المستثمر لا یقبل على شراء هذه الورقة أ ة من قیمة الحقیقیالقیمة السوقیة للورقة المالیة أكبر
 .(9، صفحة 3002م، )غنی محفظته

ظروف  ودراسة الظروف المحیطة بالمنشأة سواء تمثلت في الظروف الاقتصادیة العامة أ والتحلیل الأساسي للأوراق المالیة هفإذن 
قد تفید في التنبؤ بما ستكون  التي علوماتالمالكشف عن  والهدف من ذلك هو ظروف المنشأة ذاتها،  والصناعة التي تنتمي إلیها، أ

 .اتصدره التيسهم للقیمة السوقیة للأ قبلیة للمنشأة والتي تعتبر محددا أساسیالیه الأرباح المستع
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 علاقتها بكفاءة السوقو  فرضيات التحليل الأساسيثانيا: 

، 3009)هندي،  نذكر منها الفرضیتین التالیتینالتي و تتعلق بكفاءة السوق المالیة یقوم التحلیل الأساسي على فرضیات 
 :(319-311الصفحات 

دراستها، و أنه لا يمكن تحقیق عوائد غیر عادیة من خلال تحلیل العوامل التاريخیة و السوق المالیة كفؤة في شكلها الضعیف فقط،  (8
هذا متوفر في السوق و دیدة، المستقبلیة، بل تتغیر بوجود معلومات جو ذلك أن الأسعار في الماضي لا تحدد الأسعار الحالیة 

 ضعیفة الكفاءة.
ذلك لتحدید القیمة الحقیقیة و إمكانیة التنبؤ بأسعار الأوراق المالیة بالاعتماد على تحلیل المعلومات الواردة المتدفقة باستمرار،  (3

 اكتشاف الخلل السعري لاتخاذ القرار المناسب.و مقارنتها بسعرها السوقي، و للأوراق المالیة 

 مناهج التحليل الأساسيثالثا: 

 تحلیل آداء الأوراق المالیة:و على مدخلین أساسیین في تقییم یعتمد التحلیل الأساسي 

الذي یتبع ثلاث مراحل حیث یبدأ بتحلیل و ، من أعلى إلى أسفلأي التحلیل الكلي فالجزئي یدعى بالتحلیل  المدخل الأول: (8
 أفضل ورقة مالیة یتم الاستثمار فیها.عادة ستخدم في البحث تو  ،الظروف الاقتصادیة ثم قطاع الصناعة ثم الشركة

، حیث یستخدم عندما تكون هناك یستند هذا المدخل إلى التحلیل الجزئي فالكلي أي من الأسفل إلى الأعلى المدخل الثاني: (3
 ثم الظروف الاقتصادیة. اعةثم ظروف الصن ورقة مالیة معینة یراد اتخاذ قرار الاستثمار فیها، حیث یبدأ بتحلیل ظروف الشركة

 يمكن توضیح منهج التحلیل الأساسي من خلال الشكل التالي:
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 : الإطار العام للتحليل الأساسي(0-0)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 (13، صفحة 3009/3080)مريمت،  المصدر:

 رات الاقتصادية المؤثرة فيهاوالمتغي الأسواق المالية أداء المطلب الرابع: مؤشرات

للتعرف على الحالة متعاملین في السوق المالي و من مستثمرین  ونالاقتصادییعتبر المؤشر مرجع للمعلومات المهمة التي یستخدمها  
 وامة أاتجاهات حركة السوق بصفة عو حیث تساعدهم على معرفة ما يحدث في الأسواق، فهي قیم تعبر عن تحركات  الاقتصادیة للدولة،

العوائد المحققة منها، حیث و التداول على مجموعة من الأسهم و یكون ذلك من خلال تتبع حجم النشاط و مؤسسة معینة،  وقطاع معین أ
یعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأوراق المالیة كما تستخدم مؤشرات الأسواق  و مؤشر السوق مقیاسا شاملا لاتجاه السوق، يمثل 

 ء.كمعاییر للآدا

 أقسامهاو  الفرع الأول: مفهوم المؤشرات المالية

 أولا: مفهوم المؤشرات المالية

في البدایة لغرض قیاس تحركات السوق في الأجل القصیر، والفرض الأساسي لتلك المؤشرات یقوم  المالیةسواق الأظهرت مؤشرات  
ركاته بین حالتي الصعود والهبوط، وقد انعكس ذلك على حجم على تقدیم مؤشرات يمكن استخدامها في التنبؤ باتجاهات السوق وسرعة تح

هذا وقد شهدت مؤشرات البورصات  العینة وكیفیة حساب المتوسطات،عینة الأسهم التي تشملها تلك المؤشرات وطریقة الترجیح لأسهم 
للحالة  اتمؤشر  أنهایرون  حیث ،صفة عامةلیس بین المتعاملین في بورصات الأوراق المالیة فقط بل بین الناس ب ،العالمیة رواجا هائلا

 التحليل الأساسي

 يين للورقة المالية: العائد والمخاطرةتقييم العنصرين الأساس

 تحليل الظروف الاقتصادية 
 تحليل ظروف الصناعة 
 تحليل ظروف الشركة 

 تقدير القيمة الحقيقية للورقة المالية

 عبارة عن

 من خلال

 إلى للوصول

تحليل ال
كلي ال
 جزئيالف

تحليل ال
الجزئي 
 فالكلي
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الاقتصادیة العامة، ویتم نشر هذه المؤشرات بصفة منتظمة في كافة الجرائد والمجلات الاقتصادیة وعلى الصفحات الاقتصادیة الخاصة 
)الداغر،  شرات بالانتشار عالمیافي كافة أنحاء العالم وقد حظي العدید من المؤ وعلى المواقع الإلكترونیة لهذه الأسواق بالجرائد الیومیة 

 .(391، صفحة 3000

ویعبر عن المؤشر كنسبة مئویة للمتغیر عند لحظة زمنیة معینة  ،قیمة عددیة یقاس بها التغیر في الأسواق المالیة على أنه المؤشریعرف و 
الصنادیق...الخ ارتفاعا وانخفاضا،  والسندات أ ویس المؤشر تحركات أسعار الأسهم أنقطة البدء ویق ومقارنة بقیمة ما في فترة الأساس أ

 .(22، صفحة 3001)حسین،  الأمر الذي یعكس سعر السوق واتجاهها

كات التي یتم تداولها في أسواق بالاستناد على عینة من أسهم الشر وذلك یقیس مؤشر الأوراق المالیة مستوى الأسعار في السوق، و 
غالبا ما یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس حالة السوق المالي المستهدف و كلیهما،  وغیر المنظمة أ ورأس المال المنظمة أ

 .(0، صفحة 3001)الغزالي،  قیاسه

أرقام قیاسیة تصلح لعملیات المقارنة والملاحظة والتتبع والقیاس،  وورة متوسطات أيمثل مؤشر السوق قیمة رقمیة مطلقة بصو 
والحاصلة في سوق  ،التغیرات المقطعیة بین المنشآت والصناعات والأسواق والأقالیم ودول العالم في مستوى زمني معین وللتغیرات الزمنیة أ

 .(801، صفحة 3001)شموط و كنجو،  غیر منظمة ورأس المال وبشكل رئیسي سوق الأسهم سواء كانت منظمة أ

یعتمد على التعبیر عن سعر الأوراق المالیة  متوسط وعبارة عن رقم قیاسي أ یتضح أن مؤشر السوق السابقة من خلال التعاریفو 
المؤشر الوحید الذي یعكس تحركات  وكن تغیر الأسعار لیس هفي نقطة زمنیة محددة عن طریق الفرق بین سعرها الحالي والسعر الماضي ل

 .السوق واتجاهها، بل هناك عوامل أخرى قد تؤثر في الأسعار

 ثانيا: أقسام المؤشرات المالية

 :(91، صفحة 3088ن، )قبلا من حیث إمكانیة التداول كالتاليو تقسم المؤشرات المالیة إلى قسمین، من حیث الوظیفة  

 تقسم إلى:و من حيث الوظيفة:  (0

 مؤشرات عامة: (أ

تحاول أن تعكس الحالة الاقتصادیة لذلك و تهتم بحالة السوق ككل أي تقیس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادیة، 
أن جمیع القطاعات ممثلة تمثیلا و لة، للدولة المعنیة، خاصة إذا كانت العینة المستخدمة في تكوین المؤشر تمثل جمیع الأسهم المتداو 

في هذه الحالة يمكن القول أن سوق الأوراق المالیة هي المرآة التي تعكس المكانة و یعكس مساهمتها في الناتج الداخلي الإجمالي، 
 .محل الدراسة الاقتصادیة للدولة
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  :مؤشرات قطاعيـة (ب

غیره من  وقطاع الخدمات أ وقطاع النقل أ وصناعة أتقتصر على قیاس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معین كقطاع الو 
مؤشر النفط و  مؤشر ستاندرد اندبور للخدمات العامةو للصناعة  جونزو القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر دا

 .الغازو 

 من حيث إمكانية التداول: (0

  :مؤشرات متداولة (أ

 امؤشر  22عدد هذه المؤشرات التي تتداول في أسواق خاصة بها  ، حیث تجاوزالأسواق المالیةهي مؤشرات یتم تداولها في و 
 سنةبورصة من هذا النوع قد فتحت في كنساس سیتي بالولایات المتحدة الامریكیة  أن أولذلك بالرغم من و ، 3000 سنة

 . Nikkei 225ومؤشر  Nasdaq 100وكمثال على ذلك: مؤشر  8913

  :مؤشرات غيـر متداولــة (ب

یشار إلى وجود العدید من و كافة مؤشرات البورصات العربیة، و جونز و تتداول في البورصات مثل مؤشر داهي مؤشرات لا و 
إلى تطور المؤشرات و الجهة المشرفة، ولقد وصل تنوع  والقابلیة للتحویل أ والهدف أ والمؤشرات سواء من حیث طریقة الحساب أ

 درجة إنشاء مؤشرات المؤشرات.

 المؤشرات المالية  ابحسو بناء الفرع الثاني: 

 أولا: بناء المؤشرات المالية

فعلى الرغم من  ،البناءو التي يجب أن تأخذ بعین الاعتبار في عملیة التكوین  الأسسعند بناء المؤشرات المالیة هناك مجموعة من   
 :(1، صفحة 3001)خضر،  هي ، إلا أنها تقوم جمیعا على ثلاثة أسسالأسواق المالیةبناء مؤشرات و التفاوت في كیفیة احتساب 

 ملائمة العينة (0

ملائمة ینبغي أن تكون و تعرف العینة فیما یتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في حساب ذلك المؤشر، 
دة العامة هي أنه كلما كان عدد الأوراق المالیة التي المصدر، فبالنسبة للحجم فإن القاعو الاتساع و هي الحجم و من ثلاثة جوانب 

مصدر الحصول على أسعار هو صدقا لواقع السوق، أما المصدر فالمقصود به و یشملها المؤشر أكبر كلما كان المؤشر أكثر تمثیلا 
 ق المالیة.الأسهم التي یبنى علیها المؤشر، حیث ینبغي أن یكون المصدر السوق الأساسیة حیث یتم تداول الأورا
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 الأوزان النسبية (0

الوزن هناك ثلاثة مداخل شائعة لتحدید و تمثل الأوزان النسبیة القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة المكونة للمؤشر، 
وم أساس السعر، أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الأخرى التي یق على وزنال والأول هالمدخل النسبي، 

أخیرا مدخل و ذلك بإعطاء قیمة نسبیة متساویة لكل سهم داخل المؤشر، و مدخل الأوزان المتساویة  والمدخل الثاني هو علیها المؤشر، 
 القیمة أي إعطاء وزنا للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسهم العادیة لكل شركة ممثلة في المؤشر.

 إجراءات حساب قيمة المؤشر  (3

تها على أساس ف المؤشرات من حیث الطریقة التي تحسب على أساسها قیمة المؤشر، فهناك مجموعة من المؤشرات تحسب قیمتختل
مجموعة أخرى تحسب على أساس متوسط أسعار و في معظم المؤشرات يحسب المتوسط على أساس المتوسط الحسابي(، الأرقام القیاسیة )

 تعرف على طریقة حساب قیمة المؤشركون من الأفضل على المستثمر القد یو الأسهم التي یتكون منها المؤشر، 

 حساب المؤشراتطرق  ثانيا:

معظم المؤشرات تحسب قیمتها على أساس الوسط و تختلف المؤشرات من حیث الكیفیة التي تحسب على أساسها قیمة المؤشر،  
بالتالي تختلف القرارات المتخذة على و ، نة لتلك المؤشراتو بعضها يحسب على أساس الوسط الهندسي لأسعار الأسهم المكو الحسابي، 

 فیما یلي: سیتم التطرق إلى كیفیة حساب المؤشراتبهذا الصدد و  ،(801، صفحة 3088)قبلان،  أساسها وفقا للطریقة المتبعة

 أو الترجيح بالسعرطريقة المتوسطات  (0

 ة لحساب المؤشر على أساس المتوسط الحسابي أو المتوسط الهندسي: ویتم اعتماد هذه الطریق

 :حیث یؤخذ الوسط الحسابي لمجموعة الأوراق  (330، صفحة 3081/3089)بن لطرش،  على أساس الوسط الحسابي
الأسعار المرتفعة یكون لها تأثیر أكبر مقارنة بالأسهم  المالیة الداخلة في حساب المؤشر، یعاب على هذه الطریقة أن الأسهم ذات

، ويحسب ذات الأسعار المنخفضة، ولذلك عندما یلاحظ وجود فارق كبیر بین أكبر وأصغر قیمة نلجأ إلى المتوسط الهندسي
 المؤشر وفق الصیغة التالیة:

مجموع أسعار أسهم الشركات المكونة لعینة المؤشر

لشركاتا المكونة لعینة المؤشر عدد 
=   قیمة المؤشر
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 :يحسب بأخذ الجذر النوني لحاصل ضرب أسعار الأسهم المكونة للمؤشر وفق العلاقة التالیة على أساس المتوسط الهندسي 
 :(318، صفحة 8991)عبد اللطیف، 

= المتوسط الهندسي √𝑋1 × 𝑋2 × ⋯ × 𝑋𝑛
𝑛  

 المكونة للمؤشر: حجم العینة أو عدد الأسهم n : سعر السهمX  حیث يمثل

طئ الشدید في الارتفاع والسرعة في ومن عیوب استخدام طریقة حساب المؤشرات على أساس المتوسط الهندسي، هي الب 
لى أساس المتوسط الحسابي، مما يجعلها تستغرق فترات طویلة لتحسین أدائها الضعیف، مقارنة مع المؤشرات التي یتم حسابها ع الانخفاض،

أداء المحافظ الاستثماریة التي یتم تكوینها على أساس المؤشرات المحسوبة بطریقة المتوسط الهندسي، ستظهر بالإضافة إلى أنه في حالة مقارنة 
س حساب المؤشر قبل دائما نتائج أفضل، حیث یتم حساب العائد لهذه المحافظ على أساس المتوسط الحسابي، لذا فمن المهم معرفة أسا

 .(323، صفحة 3009)كافي،  إجراء المقارنة بین أداء المحافظ

 الترجيح بالقيمة السوقية طريقة  (0

ويمكن حساب هذه الأوزان  وهي الطریقة الأكثر استخداما، وتقوم على منح أوزان للأسهم على أساس القیمة السوقیة للشركة،
القیمة السوقیة العائمة )الحرة( أي التي تأخذ بعین الاعتبار  ساس القیمة السوقیة الكلیة المحسوبة على أساس كافة أسهم الشركة أوعلى أ

، 3081/3089)بن لطرش،  ويحسب المؤشر في ظل هذه الطریقة بالصیغة الآتیة، الجمهور فقط الأسهم المتاحة للتداول من طرف
 :(330صفحة 

(الكلیة أو الحرة) للشركات المكونة لعینة المؤشر القیمة السوقیة

قیمة الأساس المعدلة
× قیمة الأساس للمؤشر = قیمة المؤشر  

 =نقطة 1000أو  100قیمة المؤشر في تاریخ الأساس، وتساوي عادة  قيمة الأساس. 
 = )سعر السهم× لیة أو الحرة( عدد الأسهم )الك قيمة السوقية )الكلية أو الحرة. 
 قیمة الأساس للمؤشر المعدلة بعملیات زیادة رؤوس أموال الشركات المدرجة أو إضافة أو سحب  ة =قيمة الأساس المعدل

 .الشركات إلى أو من العینة بعض

 طريقة الأوزان المتساوية (3

نها المؤشر وتعطي أوزان متساویة من المبالغ المستثمرة یبنى هذا المؤشر على فرضیة تساوي قیمة الاستثمار في الأسهم التي یتكون م
ا لكل سهم مختار في بناء المؤشر وبذلك یلغي التحیز للأسعار منذ بدایة بناء المؤشر، وأن التغیرات اللاحقة في قیمة المؤشر ستعكس اتجاه
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قسیم عدد أسهم الشركات المختارة التي یتم حقیقیا للتغیرات في أسعار الأسهم التي یتكون منها السوق، وعند بناء المؤشر یتم ت
استخراجها من قسمة مبلغ الاستثمار على سعر كل سهم وقسمة المجموع المستخرج بهذه الطریقة لكافة الأسهم على مجموعة قیمة 

 :(23، صفحة 3081/3080)سراي،  الاستثمار المفترض، یتم حساب قیمة المؤشر كالتالي

سعر السهم) × مجموع ( عدد الأسهم المشترات

 مجموع مبلغ الاستثمار
× 𝟏𝟎𝟎 = قیمة المؤشر  

 استخدامات المؤشرات الماليةثالثا: 

في أسواق رأس المال، سوق المالیة تهم المستثمرین الأفراد وغیرهم من الأطراف التي تتعامل الألمؤشرات استخدامات عدیدة هناك 
 :(11، صفحة 3081/3080)رحال،  ا یليویتمثل أهمها فیم

 إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة: (0

لتغیر الذي مع ا سلبا(و )إيجابا أمدیر الاستثمار تكوین وجه مقارنة بین التغیر في عائد محفظة أوراقه المالیة  وحیث يمكن للمستثمر أ
وإذا كانت  ورقة على حدى،اجة إلى متابعة أداء كل الحمحفظة جیدة التنویع، وذلك دون ه یعكس تصفطرأ على مؤشر السوق ب

 .فـي صناعة معینة لها مؤشر خاص بها، حینئذ یكون من الأفضل له متابعة ذلك المؤشر لمسـتثمرا استثمارات

 حكم على أداء المديرين المحترفينال (0

یكون إلزاما علیهم تحقیق عائد أعلى من متوسط  حیث ،لمالیة أسالیب في التنویعیستخدم أغلب المدراء والمسیرین لمحافظ الأوراق ا
هـذا یعنـي بـأن المـدیر و الذي یعكسه المؤشر، و أساسا متوسط معدل العائد على الأوراق المالیة المتداولة في السوق  وهو  ،عائد السوق

 قق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق.المحترف الذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منه أن يح

  التنبؤ بالحالة التي ستكون عليه السوق (3

ما یعرف بالتحلیل ) إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعـة العلاقـة بـین بعـض المتغیـرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات
ن إجراء تحلیل فني وتـاريخي للمؤشرات التي أكما   في المستقبل، ال السوقبما ستكون علیه ح فإنه قد يمكنه من التنبؤ مقدما ،(الأساسي

إذا ما توصل المحلـل إلى معرفة هذا النمط، يمكنه عندئذ التنبؤ  ،اتقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغیرات التي تطرأ علیه
 .بالتطورات المستقبلیة في اتجاه حركة الأسعار في السوق
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 المحفظةتقدير مخاطر  (4

 (وهي المخاطر التي يمكن التحكم فیها بواسطة التنویع)قیاس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالیة ليمكن استخدام المؤشرات 
 .عدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التي تقیس حالة السوق بصفة عامةلموتقاس تلك المخاطر بمعامل الانحدار 

 سواق الماليةالأمؤشرات أداء  الفرع الثالث:

فیما یلي أهم هذه و  مدى تطورها،و  الأسواق المالیةأداء  يمكن من خلالها قیاستعتبر المؤشرات المالیة أحد أهم الأدوات التي  
 المؤشرات:

 للسوقالمؤشر العام  أولا:

ار مجموعة من الأسهم المتداولة يمثل المؤشر العام مقیاس لمستوى الأسعار في السوق المالیة في لحظة معینة، وهو متوسط مرجح لأسع
للشركات المدرجة في السوق المالیة، حیث یتم اختیار عینة من الشركات بحیث تتیح للمؤشر أن یعكس حالة السوق، فعندما تكون قیمة 

تكون قیمة الأسهم فإنه یسجل هو الآخر ارتفاعا في قیمته، والعكس عندما الأسهم المرتفعة أكثر من قیمة الأسهم المنخفظة داخل المؤشر 
  المنخفضة أكثر من قیمة الأسهم المرتفعة فإن المؤشر العام للسوق ینخفض.

یتكون من و یسمى كذلك بالرقم القیاسي لأسعار الأسهم، و مؤشر یقیس الأداء الكلي للسوق،  وهفالمؤشر العام للسوق المالیة 
، صفحة 3082)عبد الله و بلحمري،  امة لسوق الأوراق المالیةالعكمقیاس للحركة من الأسهم یفترض أنها تستخدم   أسعار مجموعة

398).  

 السوقية القيمة :ثانيا

درجة تطور سوق الأوراق المالیة من خلال قسمة القیمة قاس تو یشیر هذا المؤشر إلى إجمالي قیمة الأوراق المالیة المدرجة في السوق، 
قیمتها دل ذلك  ویعكس هذا المعدل مستوى نشاطها، فكلما ارتفعت، السوق على الناتج المحلي الإجمالي المدرجة في السوقیة للأسهم

الذي یكون انعكاسا ارتفاع الأسعار  والمدرجة فیه، أ على ارتفاع مستوى السوق سواء من حیث زیادة عدد الأسهم وعدد الشركات
 .(398، صفحة 3082)عبد الله و بلحمري،   لأتساع حجم المعاملات المالیة

للتعبیر عن تطور ونشاط السوق المالیة، حیث يجب الاستعانة بمؤشرات السیولة كمعدل لكن مؤشر القیمة السوقیة لا یعمل وحده 
 دوران الأسهم للتعبیر أكثر عن حالة السوق.
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  حجم التداول ثالثا:

 معینة، زمنیة یقصد به قیمة ما یتم تداوله من أسهم وسندات بمختلف الأسعار خلال فترةیولة السوق و وهو أحد مؤشرات س
قسمة قیمة إجمالي  من خلال یس كذلك مستوى سیولة الاقتصاد، ویقفترةال هذه یعكس القیمة الإجمالیة للأوراق المالیة المتداولة خلالو 

في سوق الأوراق المالیة بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطني،  لي، والذي یشیر إلى حجم التعاملاتالأسهم المتداولة على الناتج المحلي الإجما
أن  قد نجد أحیانا حجم التداول صغیر، إلاو ، مستوى السیولة في الاقتصاد الوطني بصفة عامة وبالتالي یعكس هذا المؤشر بشكل كبیر

 .اجل الحصول على معلومات سلیمة یكمل بمؤشر القیمة السوقیة منو السوق قد تكون كبیرة، لذا یتعین استخدام حجم التداول 

ويمكن التعبیر عن حجم التداول ، حجم التداول عدد الأوراق المالیة أو العقود التي تم تداولها في السوق خلال مدة محددة وقد يمثل
ومن الناحیة التطبیقیة یستخدم العدد )الكمیة( في الأسواق  ،ادلةبكمیة )عدد( الأوراق المالیة التي تم تداولها أو بالقیمة النقدیة للأصول المتب

 .(Béchu & Bertrand, 1999) الآجلة، أما في أسواق الأسهم فیفضل التعبیر عن حجم التداول بالقیمة النقدیة

 سهممعدل دوران الأ: رابعا

المالیة،  بالسوقالاعتبار قبل اتخاذ قرار الاستثمار  بعین يجب أن یأخذها المستثمر أهم المعاییر التي أحدیعد معدل دوران الأسهم 
لیس فقط فیما بین الأسهم المدرجة في سوق ، و یعد أحد معاییر المفاضلة فیما بین الأسواق المالیة المختلفة بالنسبة للمستثمرین الأجانبو 

توافر هنا هو ویقصد بالسیولة  ،جة سیولة سهم ما أو سوق مالي ما دون الآخرقیاس در یتیح ما، ويمكن القول إن معدل دوران الأسهم 
بسعر یقارب آخر سعر أي نقدیة بسرعة وبأقل تكلفة سیولة سهم إلى إمكانیة تحویل الأ أيالشراء في معظم أیام التداول، و  أوامر البیع
هذا السهم متى أرادوا،  شراء وبیعللمستثمرین  ما یتیح فرصا ، وهوسیولته زادتسهم معدلات التداول على ال زادت كلماحیث  للتداول، 
على ، وتعمل السیولة سوقذه اللهسهم أو ذا الالجاذبیة الاستثماریة له بالتالي زیادة، هعامل المخاطرة على الاستثمار فی انخفاضوبالتالي 
)معدل دوران السهم،  من ثم انخفاض حدة التذبذب فیه، و انخفاض التقلبات الحادة في السعرو ، هاانتظامو  في السوق الأسعار استقرار
3082). 

للتعرف على  ل قطاع واحدشركات داخ مجموعة والنسبة المئویة لتداول أسهم شركة معینة أ معدل دوران الأسهمیقیس هذا و 
المؤشر بقسمة قیمة إجمالي الأسهم المتداولة على القیمة السوقیة  ویتم استخراج هذا نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خلال فترة زمنیة،

لفة كمقیاس لانخفاض تك العام، وعلیه یقیس معدل الدوران حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق، ویستخدم هذا المؤشر خلال
  .(398، صفحة 3082)عبد الله و بلحمري،  تالمعاملا

یكمل معدل دوران الأسهم مؤشر القیمة السوقیة لتوضیح مستوى نشاط السوق، فكلما كان معدل دوران الأسهم كبیرا دل و 
 ذلك على سیولة السوق ونشاطه ولیس بالضرورة أن یكون السوق كبیرا حتى یكون أكثر نشاطا وسیولة.
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 العالمية الأسواق الماليةالفرع الرابع: أهم مؤشرات 

ت عامة ذات شهرة دولیة تستخدم من قبل الكثیر من المستثمرین لتقدیر اتجاهات السوق ومستوى الأسعار للفترات هناك مؤشرا 
 من بین هذه المؤشرات الشائعة الاستعمال عالمیا نذكر:و القادمة، 

 Dow Jones Industriel Averageلمتوسط الصناعة  جونز الصناعي ومؤشر داأولا: 

كزا ممیزا في نظر المستثمرین بالعالم أجمع وقد تحصل على هذا الاهتمام باعتباره ابسط أداة قیاس جونز مر  ويحتل مؤشر دا 
البارومتر الذي  یعتبر حیث ،كبر سوق مالي في العالمأ وهي یستخدمها كافة المتعاملین لقیاس الأداء العام لسوق الأوراق المالیة الأمریكیة

، 3001)المهیلمي،  الیة بحیث یعكس للمستثمر العادي صورة واضحة عما يحدث في السوقیقاس به النبض العام لسوق الأوراق الم
 .(392صفحة 

جویلیة  2أكثرها شیوعا في بورصة نیویورك، نشر لأول مرة في صحیفة وول ستریت في و جونز من أقدم المؤشرات  ویعد مؤشر داو  
أسهم لتسع شركات  09قد قام المؤشر في البدایة على عینة مكونة من و تشارلز دو،  وهو الذي صممه  ذلك باسم الشخصو  8111

ارتفع حجم العینة  8931في عام و ، 8981سهم في عام  30، ثم إلى 8191ماي  31سهم في  82صناعیة، ارتفع حجمها إلى 
 .سهم 20لیصل إلى 

 (801، صفحة 3081/3082)حوحو،  :یتم حساب المؤشر وفق المعادلة التالیةو  

𝑫𝑱𝑰𝑨𝒕 = ∑ 𝑷𝒊𝒕/𝑫𝒂𝒅𝒋

𝟑𝟎

𝒊=𝟏

 

 DJIAt قیمة المؤشر في الفترة :t. 
 Pitسعر السهم : i  في الفترةt. 
 Dadj القاسم المعدل في الفترة :t. 

 (Index 500 S & P)موشر ستاندر أند بورز ثانيا: 

، منشأة نقل 20، منشأة صناعیة 400تمثل  ،سهم 500من  S&P 500مؤشر ستاندر اند بور یقوم علیها  تتضمن العینة التي 
 وكبیرة الحجم تتداول أسهمها إما في إحدى البورصات الكبرى أ  آتوكلها منش، عامةمنافع  أةمنش 10مل في المجال المالي، منشأة تع 40

مؤشر النقل، مؤشر منشآت المنافع العامة، مؤشر  مؤشر الصناعة، :ع مؤشرات وهيالسوق غیر المنظمة، حیث اشتق هذا المؤشر من أرب
 .(319، صفحة 3009)هندي، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،  المنشآة المالیة
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 (NASDAQمؤشر ناسداك )ثالثا: 

لإلكترونیة في الولایات هي أكبر بورصة تعمل على أساس الشاشات او  صة ناسداكببور  ةوهو مؤشر للسوق المالیة الأمریكیة المعروف 
سهم للشركات الصناعیة والبنوك وشركات التأمین،  2000مل هذا المؤشر على أكثر من تالمتحدة الأمریكیة، ومقرها نیویورك، ویش

ا مرجحة بالقیمة، ویتم تبادل هذا المؤشر عبر المنصات والشركات المالیة الأخرى، وشركات النقل، ویتكون من ستة مؤشرات منفصلة كله
 .(801، صفحة 3009)أل شبیب،  لیس من خلال البورصة، كما یتم نشر بیانات هذا المؤشر في جریدة وول ستریتو  فقط

 (CAC 40 Paris)  42مؤشر كاك رابعا: 

نكست -سهم تداولا في بورصة یورو 10سوق الاسهم الفرنسیة یتتبع أداء أكثر ( وهو مؤشر لCAC 40) 10مؤشر الكاك 
شر عند ؤ بدأ المو شركة مسجلة في سوق الأوراق المالیة في باریس،  10مؤشر ضیق الانتشار یقیس رؤوس الأموال الموظفة في  وه، باریس

 .(801، صفحة 3001)شموط و كنجو،  8910دیسمبر  28نقطة في  8000مستوى 

 (800، صفحة 3081/3082)حوحو،  :یتم حساب المؤشر بالمعادلة التالیةو  

 
𝑰𝒕=𝟏𝟎𝟎𝟎+

∑ 𝑸𝒊.𝒕 𝑭𝒊.𝒕𝒇𝒊.𝒕𝑪𝒊.𝒕
𝒏
𝒊=𝟏
𝑲𝒕 ∑ 𝑸𝒊.𝟎𝑪𝒊.𝟎

𝒏
𝒊=𝟏

 

 nلأسهم العادیة في الموشر.: عدد ا 
 t.الزمن المحسوب فیه : 
 itQعدد الأسهم :i   في الزمنt. 
 itC سعر السهم :i  الزمن فيt. 
 itFالسعر المعوم للسهم : i. 
 itfالحد الأقصى للسهم : i. 
 i0Qعدد الأسهم :i  .في مؤشر الأساس في یوم معین 
 i0Cسعر الأسهم :i  .في مؤشر الأساس في یوم معین 
 Kامل تصحیح الرسملة في الیوم.: مع 

 المؤثرة على أداء الأسواق المالية المتغيرات الاقتصادية: الخامسالفرع 

توجد العدید من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة التي یسعى المستثمرون لمعرفتها من أجل التحوط وتحسین أداء محافظهم الاستثماریة،   
 لتقلیل المخاطر الاستثماریة المحتملة، من أهم هذه المتغیرات نجد: حیث أن الإحاطة بهذه العوامل أصبح ضرورة



 العربية النظري للأسواق المالية التأصيل  الفصل الأول:
 

39 
 

 الناتج المحلي الإجماليأولا: 

نمو النشاط الاقتصادي في الدولة، حیث يمثل القیمة السوقیة للسلع والخدمات لي الإجمالي مؤشر یقیس مستوى الناتج المحيمثل 
 .(Blanchard, 2000, p. 33) یة معینةالنهائیة المنتجة في اقتصاد دولة ما خلال فترة زمن

وبما أن الناتج المحلي الإجمالي من أهم المقاییس المرتبطة بالنمو الاقتصادي للدولة، فإن الإعلان عن زیادة غیر متوقعة في النشاط 
زیادة حركة التعامل في السوق المالیة، كما یتأثر التداول في السوق الاقتصادي یؤدي إلى زیادة التفاؤل بالمستقبل، وهذا بدوره یؤدي إلى 

على المالیة بحجم الناتج المحلي الإجمالي، فانخفاض هذا الأخیر یؤدي إلى انخفاض ربحیة المنشآت في المستقبل الأمر الذي من شأنه التأثیر 
 .(822، صفحة 3009)أبو زید،  مؤشر الأسعار في السوق المالیة

ویبرر التغیر في الناتج المحلي الإجمالي بالتغیر في أسعار الفائدة، فالانخفاض في أسعار الفائدة یؤدي إلى زیادة حجم الاستثمار، 
الي وانعكاسه على مار، بالتالي ارتفاع الناتج المحلي الإجمثینعكس على بالإيجاب على النمو الاقتصادي من خلال مضاعف الاست وهذا ما

 یرفع أسعارها ویزید حجم تداولها. زیادة الطلب على الأدوات المالیة الاستثماریة كالأسهم، وهذا ما

حیث أن تحركات الناتج المحلي الإجمالي مهمة في تحدید أسعار الأسهم في الأسواق المالیة، فكلما تحسن الأداء الاقتصادي العام 
هم، تحسنت توقعات التدفقات النقدیة للاستثمار وارتفعت قیمتها الحالیة، وبذلك یزید الاستثمار في الموجودات الثابتة والمالیة أهمها الأس

لى ارتفاع أسعارها، كما یؤدي تحسن الأداء الاقتصادي العام إلى زیادة دخل الأفراد وزیادة الطلب على الأموال لمختلف یؤدي إ ما
ع الناتج المحلي الإجمالي یعمل الأغراض أهمها شراء الأسهم بالتالي ارتفاع أسعارها، أي أن الأداء الاقتصادي الجید والذي یظهر من ارتفا 

  .(301، صفحة 3030/3038)لعصامي،  یؤدي إلى ارتفاع الأسعار والعكس صحیح والثقة في الأسواق المالیة، ماى زیادة التفاؤل عل

إذن يمكن القول أن هناك علاقة طردیة بین ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي واتجاه الاقتصاد، مستویات المعیشة، حیث یترتب على 
 الناتج المحلي الإجمالي ارتفاع نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، وزیادة القدرة الشرائیة، ومن ثم یتجه الاقتصاد نحو الازدهار ارتفاع

ويحدث النمو في أداء السوق المالیة، والعكس صحیح، حیث یؤثر انخفاض الناتج المحلي الإجمالي على مستوى المعیشة بالانخفاض، وتتأثر 
 الشرائیة، ویكون اتجاه الاقتصاد سالبا، ویتأثر أداء السوق المالیة. القدرة

 التضخمثانيا: 

ستمر في المسترى العام لأسعار السلع والخدمات التي تهم شريحة واسعة من المواطنین، على المرتفاع الایعرف التضخم على أنه 
 ویضعف من قدرتهم المادیة على تلبیة احتیاجاتهم المعیشیة على المستوى المستوى الجزئي، ویؤثر هذا لارتفاع على القوة الشرائیة للمواطنین

الكلي، وتؤثر المعدلات المرتفعة من التضخم سلبا على مستویات الاستهلاك والاستثمار والصادرات، وعلى القوة الشرائیة للعملة المحلیة 
 .(1، صفحة 3038النقد العربي،  )صندوق اط الاقتصاديشومن ثم على الن
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، حیث یتتبع مستوى لقیاس معدل التضخم ا واستخداما( المؤشر الأكثر شیوعCPIالرقم القیاسي لأسعار المستهلكین ) ويمثل
ر الوقت فإن معدل تغیر الرقم القیاسي لأسعار المستهلكین في المتوسط وبمرو  لذامتوسط أسعار السلع والخدمات التي تستهلكها الأسرة، 

 يمثل التضخم.

 :(813، صفحة 3080)الوادي و آخرون،  ويحسب التضخم من الرقم القیاسي للأسعار انطلاقا من المعادلة التالیة

التضخم =
−  المستوى العام للأسعار للسنة الحالیة  المستوى  العام للأسعار للسنة السابقة

 المستوى العام للأسعار للسنة السابقة
× 100  

ولهذا یعتبر التضخم من بین أهم الموضوعات الاقتصادیة التي تشغل صناع السیاسات الذین ینصب تركیزهم على تحقیق استقرار 
 المستوى العام للأسعار والحد من الآثار السلبیة للتضخم على مختلف القطاعات الاقتصادیة.

یعني أساسا انخفاض القوة الشرائیة للعملة المحلیة، أي ه لكین، لأنهسعار على القوة الشرائیة للمستیؤثر الارتفاع في المستوى العام للأ
في فترة زمنیة محددة مقارنة بالفترات السابقة، ویؤدي كذلك إلى  اهشراؤ انخفاض كمیة السلع والخدمات التي يمكن لوحدة واحدة من النقود 

 .لات الدولیة الرئیسةانخفاض قیمة العملة المحلیة مقابل العم

ها معدل التضخم یعني ارتفاع مستوى التكالیف التي سیتحمل لأن الارتفاع الكبیر فيكما یؤثر أیضا على قرارات الاستثمار 
)هیئة السوق المالیة السعودیة،  ، ويمكن تمییز ثلاث حالات لتأثیر التضخم على الأسواق المالیةالمتوقعة هالمستثمر بالتالي انخفاض مبیعات

 :(81-82، الصفحات 3033

 الحالة الأولى (8

 بالتالي، وزیادتها ارتفاع الأسعار في السوق أيارتفاع معدل التضخم الفعلي عما كان یستهدفه البنك المركزي، تمثل الحالة الأولى 
وینتج عن تكلفة المدخلات،  وارتفاع، إیرادات الشركاتانخفاض و  انخفاض الطلب على السلع والخدمات التي تقدمها معظم الشركات،

 .ا على أسعار أسهم هذه الشركات بالسوقینعكس سلبما  وهذا هوامش أرباح هذه الشركات مستقبلاالتوقعات بانخفاض  زیادة ذلك

 الحالة الثانية (3

 انخفاضمما یؤدي إلى نك المركزي، تهدفه البانخفاض لمعدل التضخم الفعلي عما كان یس حیث يحدثعكس الحالة الأولى،  وهي
 وینجرتحقیق خسائر للشركات نتیجة انخفاض أسعار المنتجات والخدمات التي تقدمها، احتمالیة  وزیادةأسعار منتجات معظم الشركات، 

ا على أسعار سلب نعكاس ذلكواالتوقعات بانخفاض هوامش أرباح هذه الشركات،  بالتالي زیادةالاقتصادي،  النشاط نمو ذلك تباطؤ في عن
 .أسهم هذه الشركات بالسوق
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 الحالة الثالثة (2

نمو اقتصادي  وهذا یعني وجود ،المستهدف من قبل البنك المركزيالفعلي مع معدل التضخم یتحقق معدل التضخم وفي هذه الحالة 
 .جید

من موجات التضخم الحاصلة بدرجة  لاستفادةتستطیع الشركات ا فقدالإشارة إلى أن هذه الحالات لا تعد قواعد عامة،  ويجدر
 المستهلك النهائي، نظرا لطبیعة تستطیع بعض الشركات تمریر الزیادة في الأسعار إلى حیثدة أسعار المدخلات لدیها، أكبر من زیا

أن طیع الشركات الأخرى في حین لا تست ،أرباحها مقارنة بالشركات الأخرى ارتفاع هوامشبالتالي الخدمات التي تقدمها، أو  المنتجات
 رر هذه الزیادة.تم

حسب طبیعة المنتجات أو الخدمات التي تقدمها، وما إذا  ات شركالالات التباطؤ الاقتصادي بین كما تتفاوت درجة تأثیر ح
تضخم أو الركود كما أن طول مدة ال  ،ها المستقبلیة وأسعار أسهمها تبعا لذلك، ومن ثم تختلف التوقعات لأرباحكمالیةكانت ضروریة أو  

 .التأثیر على الأسواق المالیة وحجم تلفان في طبیعةتخنهایتها و الاقتصادي لها دور في التأثیر، وبدایة دورة التضخم أو الركود 

 العرض النقديثالثا: 

فة خاصة من تساهم التغیرات في العرض النقدي في التأثیر على النشاط الاقتصادي بصفة عامة، وعلى أداء الأسواق المالیة بص
 خلال قناة أسعار الفائدة.

، (12، صفحة 3002)حداد و هذلول،  بالعرض النقدي مجموع وسائل الدفع المتداولة في المجتمع خلال فترة زمنیة معینةیقصد و 
النقد حیزا وقد أخذ مفهوم عرض ، شروعات والمؤسسات المختلفةفراد والمالأفي التداول والتي بحـــوزة م جمیع وسائل الدفع المتاحة یضـــ وهو

شارة هنا إلى أن الإوتجدر  ،حتسابهلالیة المناسبة لآقتصادیین حول إعطائه مفهوم محدد ومتفق علیه وكذلك حول الاواسعا من الجدل بین ا
علیها وحقا لحائزیه على التصرف المطلق  التزاماأنه دار إذ صلإعرض النقد یعد بمثابة دینا على الجهاز المصرفي أو الجهة التي تتولى عملیة ا

 .(211، صفحة 3089)احمیدة و محفوظ،  بالمبالغ التي بحوزتهم

الجمهور،  ویتمثل العرض النقدي في رصید الودائع الجاریة والودائع لأجل لدى البنوك التجاریة، إضافة إلى النقد المحتفظ به لدى
أن زیادة المعروض النقدي تؤدي غالبا إلى تخفیض أسعار  كماحیث أن زیادة العرض النقدي یتبعها تحسن في مستوى أداء الاقتصاد،  

 .(811، صفحة 3009، )هندي، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال الاستثمار في الأسهم والأوراق المالیةعلى الفائدة ما یشجع 

 (32، صفحة 3081)صاري،  عرض النقود حسب درجة السیولة إلى:وهناك عدة أشكال ل

 وتشمل النقد المتداول خارج المصارف والودائع الجاریة تحت الطلب. M)1(عرض النقود بمفهومه الضيق  (8
 إلى الودائع الزمنیة والادخاریة )ودائع لأجل(. إضافة M)1(رض النقود وتشمل ع (2Mعرض النقود بمهومه الواسع ) (3
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 )الودائعإضافة إلى الودائع الأخرى الشبه النقدیة  (2M)ویشمل عرض النقود  (3Mعرض النقود بمفهومه الأوسع ) (2
تندیة، والتحویلات القائمة، الادخار، ودائع المقیمین بالعملات الأجنبیة، والودائع مقابل اعتمادات مس فالادخاریة لدى مصار 

 نفذتها المصارف مع متعاملین من القطاع الخاص(. التي-الریبو-وعملیات إعادة الشراء 

تقوم النظریة النقدیة الحدیثة التي يمكن استخدامها في التنبؤ بالتغیرات المستقبلیة في أسعار الأسهم على أساس أن زیادة العرض 
 :(300، صفحة 3030/3038)لعصامي،  لأسهم بطریقتینالنقدي تؤدي إلى ارتفاع أسعار ا

وارتفاع الطلب على  هي أن زیادة العرض النقدي تؤدي إلى زیادة الإنفاق من طرف الأفراد والمؤسسات الطريقة المباشرة: (8
 الأصول المالیة بما فیها الأسهم بالتالي ارتفاع أسعارها.

هي تأثیر الزیادة في العرض النقدي على القیمة النقدیة للسهم من خلال التأثیر على أسعار الفائدة،  ير مباشرة:الطريقة الغ (3
فعند اعتماد البنك المركزي سیاسة نقدیة توسعیة یعمل على تخفیض أسعار الفائدة الإسمیة في الأجل القصیر، بالتالي التأثیر على 

سن التوقعات بشأن زیادة التدفقات النقدیة المستقبلیة وارتفاع قیمتها الحالیة نتیجة انخاض أسعار الفائدة الحقیقیة، وهذا مايح
سعر الخصم لانخفاض أسعار الفائدة، بالتالي تحسن توقعات زیادة الناتج الإجمالي المستقبلي، وهذا ما یؤدي إلى زیادة حجم 

 ا فترتفع أسعارها.الاستثمارات في الأسهم نتیجة توقع ارتفاع القیمة النقدیة له

وأیدت المدرسة الكینزیة أن التغیر في كمیة النقود سوف یؤدي إلى قیام الأشخاص ببیع أو شراء الأوراق المالیة كالسندات 
ائلة سوالأسهم، لتحقیق التوازن بین مايملكونه من النقود السائلة والأصول المالیة، أي أن زیادة عرض النقود تؤدي إلى زیادة كمیة النقود ال

لدى الأفراد بالتالي یقومون بشراء أوراق مالیة، وذلك لانخفاض أسعار الفائدة بزیادة الكمیة المعروضة من النقود، والعكس في حالة 
 .(283، صفحة 3033)بن ابراهیم،  انخفاض عرض النقود

ر الفائدة، بالتالي توقع ارتفاع العائد على الأسهم ما یؤدي إلى ارتفاع أسعارها ومنه فإن زیادة عرض النقود تؤدي إلى انخفاض أسعا
 في الأسواق المالیة.

 أسعار الفائدةرابعا: 

على القروض من تكلفة ة، ویشیر إلى ما یفرضه البنك المركزي للسیاسة النقدیة للبنوك المركزی سعر الفائدة هو أحد الأدوات الرئیسیة
، والتي تنعكس على تسعیر هذه البنوك لتكلفة إقراضها للعملاء الآخرین من الشركات والأفراد، محها للبنوك التجاریةیات التي ینوالسلف

وهناك نوعان من أسعار الفائدة، أسعار الفائدة  ،التي تقاس بالعائد حتى الإستحقاقوتشیر أسعار الفائدة إلى تكلفة إقتراض الأموال 
 الإسمیة والحقیقیة. 

نقدي زیادة على المبلغ الأصلي الذي تم اقتراضه، وتحسب الال المسعار الفائدة على أنها مبلغ من المال یدفعه مقترض رأس وتعرف أ
 .(802، صفحة 8990)عزت،  هو ما یسمى بسعر أو معدل الفائدةأصل المبلغ المقترض، و  الفائدة سنویا، وتقدر بنسبة مئویة من
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فالتغیرات في اسعار الفائدة تؤثر مباشرة على قرارات العدید من الوحدات  في الاقتصاد،یعد سعر الفائدة من المتغیرات المهمة 
ومن ناحیة اخرى یؤثر سعر  ،ر في السیولة المحلیة بصفة عامةكما تؤث  ،العجز المالي ذاتالاقتصادیة سواء ذوات الفائض المالي فیه او 

 أو الاستثمار في الأسواق المالیة،رف االحاضر والادخار لدى المص الاستهلاكو زیع الدخل بین الانفاق ارات الافراد الخاصة بتو الفائدة في قر 
و وضع أاضلون مثلا بین اقامة المشروعات ن سعر الفائدة یؤثر على قرارات المستثمرین عند اتخاذ قرار الاستثمار بمعنى انهم یفإبالتالي ف

 أو شراء الأصول المالیة. ف،م في حساباتهم الادخاریة بالمصار احة لهالاموال المت

سعار الفائدة بحجم الاستهلاك والادخار على أویتأثر معدل  ،في توجیه قرارات الاستثمار اسعار الفائدة دورا اساسیأتلعب حیث 
صول الأ ىحدإك  أو الأسهم لسندات، فبالنسبة لالفائدة المالیة المتداولة في السوق المالي بأسعار وتتأثر اغلب الاوراق ،ادمستوى الاقتص

تنخفض  اق المالیةر الأو عن الاستثمار في  ن العوائد الناتجةأي أ ،تغیرات أسعار الفائدةبتتأثر بشكل كبیر فإنها ة في المحفظة الاستثماریة یالمال
دوات الاستثماریة المتاحة في حد مصادر المخاطر على الأأ سعار الفائدة یعدأن معدل أ ویعني ذلك ة،سعار الفائدأ تقلباتمع و ترتفع أ

 .(802، صفحة 3009)أل شبیب،  سهم الممتازةت الثابتة الدخل مثل السندات والأوخاصة الادوا المالیة السوق

ادة في أسعار الفائدة تؤدي إلى انخفاض أسعار وترتبط أسعار الفائدة بعلاقة عكسیة مع أسعار الأصول المالیة، حیث أن الزی
الأصول المالیة، بالتالي التأثیر سلبا على أسعار الأسهم، بحیث یكون لمعدل النشاط الاقتصادي الحقیقي تأثیر  إيجابي على التدفقات 

ائدة في السوق فإن المستثمرین سیرغبون في إیداع النقدیة المستقبلیة، بالتالي التأثیر على أسعار الأسهم في الاتجاه ذاته، فعد ارتفاع أسعار الف
أموالهم في البنوك على شكل ودائع، فالبعض یظطر إلى بیع مايملكه من أسهم للحصول على النقد اللازم، وهذا مایؤدي إلى ارتفاع عرض 

 .(383، صفحة 3030/3038)لعصامي،  الأسهم وانخفاض أسعارها

 والجدول الموالي یظهر تأثیر أسعار الفائدة على الأسهم والسندات:

 (: تأثير أسعار الفائدة على الأسهم والسندات20-0الجدول رقم )

 السندات  الأسهم اتجاه أسعار الفائدة

 الارتفاع
 )سياسة توسعية(

حین ترتفع أسعار الفائدة يمیل أداء الأسهم إلى 
العوائد الأعلى  الضعف لأن السندات الجدیدة ذات
 تصبح أكثر جاذبیة.

علیها  ترتفع أسعار السندات لزیادة الطلب
بسبب عوائدها المرتفعة نسبیا ومخاطرها الأقل 

 مقارنة بباقي الأصول المالیة.

 انخفاض
 )سياسة انكماشية(

حین تنخفض أسعار الفائدة ترتفع أسعار الأسهم 
ء ويجد المستثمرون سهولة أكبر في الاقتراض لشرا

 الأسهم وبتكلفة منخفضة.

تنخفض أسعار السندات لانخفاض الطلب 
علیها، لأن المستثمرین یبحثون عن عوائد أفضل 

 مقارنة بباقي الأصول المالیة.

 (81، صفحة 3033)هیئة السوق المالیة السعودیة،  المصدر:

 



 العربية النظري للأسواق المالية التأصيل  الفصل الأول:
 

44 
 

 سعر الصرفخامسا: 

أنه مقدار العملة التي يحتاجها المرء لشراء وحدة واحدة من عملة أخرى أو أنها مقدار العملة التي يحصل یعرف سعر الصرف على 
، حیث يمثل سعر الصرف سعر عملة (bdel & Bernanke, 2008, p. 477) علیها عند بیع وحدة واحدة من عملة أخرى

)سیاسة سعر الصرف الأجنبي  دلة عملتین مختلفتین، حیث تعتبر إحداهما سلعة والأخرى ثمنا لهذه السلعةهو نسبة مبا بعملة أخرى أو
 .(889، صفحة 3080وعلاقتها بالسیاسة النقدیة، 

يمثل تحویل عملة ما إلى العملات على أنه سعر عملة بلد ما بالنسبة إلى العملات الأخرى وهو أیضا المعدل الذي  كذلك ویعرف
ما مقابل العملات الدولیة الأخرى في سوق  ، فیقیس سعر الصرف قیمة العملة المحلیة لدولة(Montiel, 2011, p. 370) الأخرى

  .(33، صفحة 3001)الشناوي و السریتي،  الصرف الأجنبي

هذه الأسواق المالیة، حیث تؤثر المدرجة في  الدولیةالشركات ن المخاطر التي تواجه المؤسسات و تعد تقلبات أسعار الصرف مو 
فالتغیر في قیمة العملة سیؤثر حتما  وعلیهالأسهم، هذه  أسعارا به التقلبات بشكل مباشر على أسعار الأسهم نظرا للحساسیة التي تتمیز

 الشركات وعلى لصرف تؤثر على أسعار أسهمأن أسعار ا ، حیثلأسهم بصفة خاصة وعلى مؤشر السوق المالي بصفة عامةعلى أسعار ا
 .تهاتنافسی

مما یؤدي الى انخفاض  ،ومنه ارتفاع أسعار السلع المنتجة ارتفاع قیمة العملة المحلیة سیؤدي الى ارتفاع تكلفة الإنتاجحیث أن 
الفائدة  بالتالي انخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة مما ینجر عن هذا الانخفاض ارتفاع في أسعار، لسوقتنافسیة هذه المنتجات في ا
 .(321، صفحة 3089)درویش و آخرون،  الانخفاض بالتالي تغیر اتجاه مؤشر السوق من الارتفاع الىوزیادة معدلات التضخم و 
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 لأسواق المالية العربيةا ماهيةلثالث: المبحث ا

قیق التنمیة الاقتصادیة تعتبر الأسواق المالیة أهم آلیة لجلب وحشد الموارد المالیة، من أجل توظیف وتمویل المشاریع الاستثماریة لتح
وفي إطار المنافسة الشدیدة، أصبح لزاما  ،أسواقها المالیةدرت جلها بإنشاء وتطویر وانطلاقا من وعي الدول العربیة بهذه الأهمیة با ،المنشودة

وتعمل على تطویرها  ،على كل دولة من أجل تحقیق التنمیة الاقتصادیة والمحافظة على مكانتها أن تولي اهتماما كبیرا للأسواق المالیة
لأدوات المالیة المتداولة، إذ لا يمكننا وعصرنتها على جمیع المستویات؛ الإداریة، التنظیمیة، التشریعیة، إلى جانب العمل على زیادة وتنویع ا

 الأسواق المالیة وزیادة كفاءتها. الاقتصاد وتطوره ونمو أن نلغي العلاقة الوطیدة بین نمو

لكفاءة في ترشید یعني أن كل الأسواق المالیة في مختلف الاقتصادیات تتسم بنفس الدرجة من ا إن تعدد مزایا الأسواق المالیة لاو 
يمكن مقارنتها بمستوى الدور  لا ،فما تؤدیه سوق مالیة على درجة كبیرة من الكفاءة والتنظیم من أدوار في الحیاة الاقتصادیة ،یةالموارد المال

ومع توسع حركة التحرر المالي  ،مسار التنمیة والإصلاح الاقتصاديالذي تؤدیه الأسواق المالیة الناشئة، والتي لا تزال في المراحل الأولى على 
الاقتصادیات المتقدمة وزیادة تطور نشاط أسواقها المالیة، أدركت الدول العربیة هذا التوجه الجدید وعملت على مواكبته، غیر أنها لا في 

 التي تحول بینها وبین تحقیق مساعیها نحو سوق مالیة متطورة. زالت تواجه جملة من المعوقات

 ةة وتطور الأسواق المالية العربيالمطلب الأول: نشأ

لقد تضافرت عوامل ومتغیرات عدیدة كان لها وزنها في توفیر المناخ والبیئة الملائمة لتدعیم حركة إنشاء الأسواق المالیة في الدول  
العربیة، ومن بین هذه المتغیرات التي شهدتها معظم الدول العربیة هو ذلك التحول والتوجه نحو إعطاء دور أكبر للمشروعات الخاصة في 

لاقتصادیة، والذي كان كمحصلة طبیعیة للتحول الاقتصادي العالمي وتبني معظم الدول العربیة نظام اقتصاد السوق الحر الذي الحیاة ا
 یتعاظم فیه دور القطاع الخاص البدیل، وهو ما لا يمكن تحقیقه إلا بإنشاء الأسواق المالیة.

 نشأة الأسواق المالية العربية: الفرع الأول

 :(10، صفحة 3000)البساط،  الیة العربیة منذ نشأتها في بدایة القرن الماضي بثلاثة مراحل رئیسیةمرت الأسواق الم

 المرحلة الأولىأولا: 

نت ، حیث تمك8902وبورصة القاهرة عام  8112رحلة الأولى بإنشاء بورصة الأوراق المالیة في الإسكندریة عام المكانت بدایة 
 هذه الأخیرة من احتلال مكانتها كسوق مالیة قویة، حتى أصبحت الأولى في أفریقیا والخامسة على مستوى الأسواق المالیة العالمیة، كما تم

بسبب ظروف الحرب الأهلیة في لبنان، یلیها بعد ذلك إنشاء  8992، والتي ظلت معطلة حتى عام 8930إنشاء بورصة لبنان سنة 
 .8939 یضاء بالمغرب سنةبورصة الدار الب
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 المرحلة الثانيةثانيا: 

بورصة ، ثم 8903، تلیها بورصة الكویت عام 8919بورصة تونس سنة  سنة بدأت المرحلة الثانیة بتأسیس 10بعد توقف دام 
 .8910البحرین سنة بورصة ، و 8911 سنة السعودیةوبورصة ، 8900الأردن سنة 

 المرحلة الثالثةثالثا: 

ظبي، دبي، الدوحة، ثم بورصة الخرطوم  سنة، حیث تم فیها تأسیس بورصة أبو82الثالثة فقد كانت بعد توقف دام  أما المرحلة
 .3001، ثم تأسست بورصة فلسطین سنة 3002وبورصة الجزائر سنة 

ظبي،  ن، أبوسوقا، وتتمثل في كل من الأسواق: السعودیة، البحری81یتكون هیكل الأسواق المالیة العربیة من ثمانیة عشر 
ویتم رصد  ،، السودان، سوریا، العراق ولیبیاالكویت، الأردن، مصر، المغرب، تونس، سلطنة عمان، دبي، قطر، لبنان، الجزائر، فلسطین

سوقا مالیا عربیا باستبعاد لیبیا  81تطور أداءها مجتمعة من خلال احتساب مؤشر مركب مرجح بالقیمة السوقیة، ویضم المؤشر حالیا 
 .3081راق سنة والع

أنها تعاني من بعض المعوقات التي تحول دون ذلك كمحدودیة  في سبیل تطویر هذه الأسواق، إلا وعلى الرغم من الجهود المبذولة
ضعف وركود الأداء وانخفاض في أحجام التداول، على غرار ما تتسم به أسواق الدول الالأدوات المالیة المتداولة بها، ما جعلها تتسم ب

 قدمة.المت

 الفرع الثاني: تطور الأسواق المالية العربية

سواق المالیة، سعت الدول العربیة إلى تطویر وتحدیث أسواقها المالیة الأ ا النظام المالي العالمي وتحدیدافي ظل التطورات التي شهده 
ة للعمل، وتوفیر المعلومات والحوافز المطلوبة وترسیخ ودعم قواعد ونظم العمل فیها، كما سعت كذلك إلى تحسین اللوائح والقوانین المنظم
سواق المالیة العربیة تطویر أطرها التشریعیة الألجذب الاستثمارات إلى الأسواق المحلیة وتشجیع الاستثمار الأجنبي، وفي هذا الإطار تابعت 

فاءة السوق كه التطورات في مجملها إلى زیادة  ذوالمؤسسیة بما یتماشى مع المستجدات والتطورات على الساحتین المحلیة والدولیة، وتهدف ه
خ الملائم المالي وتعزیز الدور الرقابي له وتنشیط التعامل فیه، كما تهدف إلى تطویر الأنظمة الضریبیة وتبسیط الإجراءات الإداریة وتوفیر المنا 

ماریة لمختلف فئات المستثمرین، كما تهدف لتلبیة احتیاجات المتعاملین واستحداث أدوات مالیة جدیدة تهدف إلى إيجاد فرص استث
ل التطورات إلى تحسین سرعة وسهولة ودقة عملیات التداول وتعزیز الشفافیة والإفصاح، هذا بالإضافة إلى الارتقاء بكفاءة العاملین في مجا

 أسواق الأوراق المالیة والتشدید على قواعد السلوك المهني. 

)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة  :یلي امكيمكن إيجاز هذه التطورات  و  
 (31-32، الصفحات 3008وتطورات أسواق المال في الدول العربیة، 
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 يميةأولا: تطور النظم التشريعية والتنظ

جراءات بهدف تطویر الأطر التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بأسواقها المالیة، من بینها انتهجت العدید من الدول العربیة مختلف الإ
ة استثماریة القوانین الأساسیة المتعلقة بالأسواق المالیة كقانون الأوراق المالیة ولوائحه الداخلیة، قانون الشركات، بالإضافة إلى قوانین وأنظم

فصل الدور الرقابي عن الدور  هذا السیاق لوحظ التوجه المتزاید لدى العدید من الدول العربیة نحووضریبیة متعلقة بالأوراق المالیة، وفي 
التنفیذي في أسواقها المالیة، فقامت كل من الأردن، عمان، الإمارات، مصر، المغرب، تونس، الجزائر، السعودیة، فلسطین، قطر والعراق، 

الدورین، حیث أوكل الدور الرقابي إلى هیئات مستقلة تابعة للقطاع العام للرقابة على سوق إلى إعادة هیكلة أسواقها عن طریق فصل هذین 
رأس المال، وأوكل الدور التنفیذي إلى القطاع الخاص، في حین ذهبت بعض الأسواق المالیة العربیة إلى أبعد من ذلك، حیث قامت 

تهدف إلى الربح، حیث طرحت جزء من أسهمها للاكتتاب العام،   مةبخصخصة السوق، فقامت بورصة دبي بالتحول إلى شركة مساهمة عا
 بدراسة موضوع الخوصصة من أجل التحول إلى شركة مساهمة عامة. 2016كما بدأت بورصة عمان منذ سنة 

 أنظمة التداول ثانيا: مكننة

عربیة بما یتماشى مع التطورات الدولیة في هذا عدید من الأسواق المالیة اللتم تعدیل وتطویر التعلیمات والأنظمة المتعلقة بالتداول ل
 .المجال، ما أدى إلى زیادة كفاءة تنفیذ أوامر البیع والشراء وتسهیل التداول وتحقیق العدالة بین المتعاملین، وزیادة شفافیة السوق

 ثالثا: تعزيز الشفافية والإفصاح

فصاح لتعزیز الدور الرقابي للسوق من جهة، وتوفیر تكافؤ الفرص أولت الأسواق المالیة العربیة اهتماما كبیرا بزیادة درجة الإ
تعلقة للمتعاملین وتعدیل متطلبات السوق المالیة بما یتماشى مع المعاییر الدولیة، فألزمت هذه الأسواق بالإفصاح عن المعلومات والبیانات الم

المهن، إضافة إلى البیانات الدوریة المتضمنة حركة التداول والمؤشرات بأسماء الجهات المصدرة للأصول المالیة وأسماء أعضاء السوق ومعتمدي 
المالیة الرئیسیة، وذلك من خلال إصدار نشرات یومیة ودوریة تضمن توفیر هذه المعلومات، حیث أبرمت معظم هذه الأسواق اتفاقیات مع 

، أما من جانب الشركات المدرجة Reutersشركة و  Bloombergشركات عالمیة لنقل المعلومات الخاصة بالتداول من أهمها شركة 
فقد ألزمت هذه الأخیرة بتقدیم تقاریرها بشكل دوري تتضمن معلومات كاملة عن الشركات والتي تتعلق بقیمة السهم الحقیقیة والمراكز 

 المالیة وكفاءة الإدارة فیها والتوقعات المستقبلیة الخاصة بأرباحها ونموها.

 نشاط الوساطة رابعا:

سواق المالیة العربیة بوضع تعلیمات تتعلق برفع مستوى معاییر وقواعد السلوك المهني لدى شركات الوساطة الأقامت العدید من 
وموظفیها وتحدد هذه التعلیمات السلوكیات المهنیة المطلوب توفرها في العاملین في مجال الوساطة، وألزمت كافة شركات الوساطة بضرورة 

شركات تقوم بتطویر أنشطتها وخدماتها وتوسیع مجالات التسویق وتغطیة الإصدارات الأولیة وإدارة هذه ال، ما جعل تطبیق هذه القواعد
 المحافظ للغیر.
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 أنظمة التسوية والحفظ المركزي خامسا:

ییر الدولیة في هذا اتجهت العدید من الأسواق المالیة العربیة إلى إنشاء مراكز إیداع وحفظ مركزي، تتمیز بالكفاءة تطبیقا للمعا
المجال، حیث تقوم هذه المراكز بمزاولة تسجیل ونقل ملكیة الأوراق بین الوسطاء المالیین، فبالنسبة للأسواق التي تمتلك أنظمة تداول 

في الیوم  الكترونیة ومراكز للإیداع والتحویل یتم نقل ملكیة الأسهم من حساب البائع إلى حساب المشتري الكترونیا فور إتمام الصفقة
اقي نفسه، وتتم عملیة التسویة من السوق والوسطاء المعتمدین عن طریق بنك التسویة في الیوم الثاني لتاریخ إتمام الصفقة أما فیم یتعلق بب

ل كحد الأسواق فیتم نقل ملكیة الأسهم بعد یوم واحد من تاریخ تنفیذ الصفقة وتتم عملیة التسویة بعد ثلاثة أیام عمل بعد یوم التداو 
 أقصى.

 سادسا: تشجيع التعاون بين البورصات العربية

حققت الأسواق المالیة العربیة خطوات ايجابیة في مسار التعاون والتكامل فیما بینها، من خلال عقد اتفاقیات تهدف إلى زیادة 
ل آلیات وعملیات التسویة والمقاصة وتبادل التعاون المشترك بین هذه الأسواق فیما یتعلق بإصدار وتداول الأوراق المالیة، وتنظیم وتسهی

 المعلومات، وتهدف الاتفاقیات أیضا إلى تطویر التعاون بین مؤسسات الوساطة في هذه الأسواق وتحفیز عملیات الإدراج المشترك.

 تطوير دور المستثمر المؤسسي وزيادة الأدوات الاستثمارية: سابعا

توسط والطویل الأجل، ویقوم بالاستثمار بناءا على دراسات علمیة، في حین أن یهدف المستثمر المؤسسي إلى الاستثمار الم
عامل المستثمر الفرد یهدف إلى تحقیق أرباح رأسمالیة سریعة، وأن درجة الوعي لدیه لا تزال متدنیة وهذا من شأنه أن یؤثر سلبا على حركة الت

تطویر دور المستثمر المؤسسي من أجل دعم استقرار الأسواق وحمایتها  ربیة نحوفي البورصات العربیة، لذا توجهت معظم الأسواق المالیة الع
حیث سعت الأسواق المالیة العربیة إلى تشجیع زیادة الأدوات والبدائل الاستثماریة المتاحة للمستثمرین بإدراج ، من التقلبات الحادة

 دیق الاستثمار.صناإنشاء الصكوك الإسلامیة والسندات القابلة للتحویل إلى أسهم و 

 ثامنا: مجال الخصخصة وتشجيع الاستثمار الأجنبي

أدت برامج خصخصة مؤسسات وشركات القطاع العام إلى نقل ملكیة أعداد متزایدة من شركات ومؤسسات القطاع العام إلى 
 العربیة، أما فیما يخص القطاع الخاص وذلك بطرح أسهمها من خلال هذه الأسواق، ما ساعد على تفعیل وتنشیط الأسواق المالیة

فقد تم إدخال العدید من التعدیلات على القوانین المتعلقة بالاستثمار لتشجیع وجذب الاستثمار الأجنبي وفق أسس  الاستثمار الأجنبي
فكانت أسواق  وضوابط محددة من جهة وإلى تغطیة الاحتیاجات التمویلیة المحلیة ونقل الخبرات المتطورة إلى هذه الأسواق من جهة أخرى، 

كل من مصر والمغرب والأردن ولبنان تتمیز بالحریة الكاملة للاستثمار الأجنبي فیها،كما تم رفع نسبة التملك في أسواق كل من تونس 
 .وعمان والبحرین
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 تاسعا: التطورات في أداء الأسواق

 سنةأظهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي في نهایة فیما یتعلق بأداء أسواق الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة البیانات، 
ویعود هذا التحسن إلى الأداء المتمیز  % 9,1 بنسبة 1998سنة تحسنا في الأداء العام لهذه الأسواق، إذ ارتفع المؤشر مقارنة مع  1999

خلال العام، فقد  الأسواق شهدت انخفاضا هم في باقي، ذلك أن مؤشرات أسعار الأسومصروتونس ل من السعودیة كللأسواق المالیة في  
إلى ارتفاع أسعار البترول والإجراءات التي اتخذتها  ذلك یعزىو  ،%28,0 ارتفع مؤشر الصندوق الخاص بسوق الأسهم السعودي بنسبة

عشر صندوقا، واعتزامها  تاالسلطات لتعمیق السوق وتطویره، ومنها السماح للأجانب بالاستثمار في صنادیق الأسهم المحلیة البالغة اثن
 إنشاء جهاز جدید لتنظیم السوق الذي یتوقع له أن یوفر المزید من الشفافیة، كما ارتفع مؤشر الصندوق الخاص بسوق المال بمصر بنسبة

داد القواعد وذلك نتیجة للإجراءات التي تم اتخاذها بهدف تعزیز الشفافیة وتقلیل المخاطر وحمایة الأسعار من التلاعب، شملت إع، 1,9%
الخاصة بقید الأوراق المالیة وتأسیس صندوق ضمان التسویات وإلزام الشركات بتعزیز الإفصاح الكامل عن أي معلومات قد تؤثر على 

 .أسعار الأسهم

 الأسواق المالية العربية المطلب الثاني: خصائص

یئة الاقتصادیة والاجتماعیة والقانونیة التي تعمل فیها إلا أنها على الرغم من اختلاف الأسواق المالیة العربیة في نشأتها وتطورها والب 
 :تشترك في بعض الخصائص والتي يمكن تلخیصها في النقاط التالیة

 ضيق نطاق السوق وضآلة حجمه :ولالفرع الأ

عدد الشركات المقیدة ، حیث یعتبر یةالسوق القیمةهناك مؤشران رئیسیان لقیاس حجم السوق وهما: عدد الشركات المقیدة، ونسبة  
نظرا لإمكانیة أن یكون عدد الشركات مرتفعا لكن إجمالي القیمة  افي البورصة مؤشرا للدلالة على حجم السوق إلا أنه قد یكون غیر معبر 

نسبة القیمة نسبة القیمة السوقیة، والذي يمثل  السوقیة لأسهم تلك الشركات صغیرا، لذا يجب أن یذكر بالموازاة مع المؤشر الثاني وهو
یعبران عن قدرة السوق و ن هذین المؤشرین لهما دلالة اقتصادیة بالغة الأهمیة حیث أالسوقیة للأوراق المالیة المقیدة إلى الناتج الداخلي الخام، 

صغر حجمها مقارنة  هو ا يمیز الأسواق المالیة العربیةوم ،ومن ثم النهوض بالاقتصاد القومي المالي على تعبئة المدخرات وتوجیهها للاستثمار
 .(91، صفحة 3080/3081)حشایشي،  حتى بالأسواق الناشئة الأخرى بالأسواق المتقدمة أو

والذي یقاس بعدد الشركات المدرجة، وانخفاض  ،اقها من حیث انخفاض العرض من جهةوتتمیز الأسواق المالیة العربیة بضیق نط
، حیث یبلغ متوسط عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالیة في انخفاض عدد وحجم أوامر الشراءالمتمثل و  ،هة أخرىمن جالطلب 

شركة، والمتقدمة التي یصل فیها عدد 112مقارنة بالأسواق الناشئة التي تبلغ حوالي  شركة، ویعتبر هذا العدد منخفضا 00العربیة حوالي 
 .(09، صفحة 3030/3038)لعصامي،  شركة 100الشركات حوالي 
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 : ضعف الفرص المتاحة للتنويع الاستثماريثانيالفرع ال

في ضعف الفرص المتاحة  ةتمثلوالم ،إن الأسواق المالیة العربیة شأنها شأن البورصات الصغیرة في ضعف الفرص المتاحة للتنویع 
المؤسسات  المالیة، وهذه السمة المشتركة تضع قیودا على استراتیجیات الاستثمار سواء للأفراد المستثمرین أو أوراقه ةللمستثمر لتنویع محفظ

 المستثمرة، ویلاحظ في هذا المجال أن قطاع البنوك وقطاع المقاولات في معظم الأسواق المالیة العربیة هما القطاعان المسیطران على حجم
سیاسة القطیع رغم وجود بعض القطاعات الواعدة ذات الربحیة العالیة مثل  افي البورصة أصبحت تحكمه المستثمر یاتالتداول وأن سلوك

)عبد الحمید،  ثلاثة في السوق قطاع الخدمات...الخ، هذا وتلعب الشائعات دور كبیر في هذا المجال حیث یتركز التداول على سهمین أو
 .(323 ، صفحة3002

تقلبات شدیدة في  عنهفالنقص في الأوراق المالیة المطروحة والمتاحة للتداول وضع حدا للمستثمرین لتنویع محافظهم المالیة، ما انجر  
الأسعار نتیجة عدم وجود عدد كافي من الأوراق المالیة التي تضمن الاستقرار في عوائد المحفظة الاستثماریة، كما یرجع المختصون شدة 

وض، وإصدار المزید من تقلبات حركة الأسعار في الأسواق المالیة العربیة، إلى اعتمادها على التمویل من المصادر الخارجیة المتمثلة في القر 
اعتماد أقل على الأرباح المحتجزة، وهذا النمط التمویلي في ظل ما یسمى بالرفع المالي، من شأنه أن یؤدي إلى زیادة حدة الأسهم مع 

لب في ربحیة السهم وفي قیمته السوقیة، ویوجد في معظم البورصات العربیة هامش مسموح به لمدى تغیر السعر الیومي للورقة المالیة التق
علما أن التقلب الشدید في أسعار الأوراق المالیة یثیر المخاوف لدى المستثمرین الأجانب عند دخولهم  ،%80و %2المتداولة یتراوح بین 

 .(802، صفحة 3080/3081)حشایشي،  جهم منهاخرو  للسوق أو

 ز التداولثالث: ارتفاع درجة تركالفرع ال

ویقصد بدرجة تركز التداول نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتتصف غالبیة الأسواق المالیة العربیة بتركز  
احتفاظ  :هماو ویشیر الخبراء المالیین إلى سببین رئیسیین لارتفاع درجة التركز  ،الأسهم وقلة الأسهم النشطة ود منالتداول على عدد محد

بعض كبار المساهمین بالأسهم الواعدة لفترة طویلة وحرمان السوق من تداول هذه الأسهم، وانخفاض جودة غالبیة الأسهم المتداولة 
، 3081/3080)سراي، دراسة أثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء الأسواق المالیة،  وبالخصوص أسهم شركات القطاع العام

 .(828صفحة 

 : التقلبات الشديدة في الأسعار رابعالفرع ال

وص أسواق دول مجلس التعاون وعلى وجه الخص ،توجد عدة عوامل تتحكم في حركة سیر أسعار الأسهم في الأسواق المالیة العربیة 
التي تمثل حوالي ثلاثة أرباع حجم رأس المال الكلي للأسواق المالیة العربیة، وتأكد نتائج الدراسات في هذا المجال وجود تكامل  ،الخلیجي

نس والمغرب من جهة مشترك بین أسعار أسواق أسهم دول مجلس التعاون الخلیجي من جهة وأسواق دول شمال إفریقیا المتمثلة في مصر، تو 
جانب ارتباط أداء أسواق أسهم مجلس التعاون إلى یمیة على أداء هذه الأسواق، هذا أخرى، الأمر الذي یؤكد أهمیة تأثیر المستجدات الإقل

سعار یتأثر بدرجة  الخلیجي بحركة أسعار البترول العالمیة في المدى المتوسط، أما في المدى القریب ) الأداء الیومي والأسبوعي ( فإن سیر الأ
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كبیرة بالتوقعات وعامل المضاربات غیر المرتبطة بأساسیات اقتصادیات المنطقة، وعموما فإن تقلبات الأسعار الحادة في أسواق دول مجلس 
 .(322، صفحة 3088/3083)بورزامة،  التعاون الخلیجي تمثل مصدر قلق للمستثمرین

ضعف و فإن الأسواق المالیة العربیة تتسم بالتذبذب الشدید في أسعارها، ویعود ذلك أساسا إلى محدودیة الاستثمار المؤسسي، ومنه  
ضعف الإطار بالإضافة إلى ، هذه الأسعار ر النفط مما يجلها عرضة لتقلباتارتباط معظم الأسواق بأسعاو تزاید المضاربة، و صناعة السوق، 

 بعض الأسواق العربیة.الرقابي والتنظیمي ل

 : قصور وضعف الأطر التشريعية والمؤسسيةمسخاالفرع ال

تتصف الأسواق المالیة في الدول العربیة بالقصور التشریعي والمؤسسي، فمن حیث القصور التشریعي نجد أن عملیات إصدار  
وأن هذه  ،النظم والتعلیمات التي تصدرها جهات الاختصاصوتداول الأوراق المالیة تتوزع نصوصها القانونیة بین مختلف القوانین واللوائح و 

الوساطة المالیة التي تعمل  ومؤسساتالنصوص بحاجة إلى إصلاح وتحدیث، أما القصور المؤسسي فیتمثل في قلة المؤسسات المتخصصة، 
لیة وأدائها، كما أدى إلى اقتصار على تحقیق میكانیكیة السوق وهیكلها التنظیمي، وقد انعكس هذا القصور على كفاءة الأسواق الما

 على سماسرة العقارات غیر المختصین. ممارسة المهنة على البنوك التجاریة أو

على الرغم من التطور الملحوظ في هذا الجانب والإجراءات التي اتخذتها الدول العربیة في سبیل تحدیث القوانین والتشریعات المتعلقة  
في هذا المجال بادیة في عدد من الجوانب، ویتمثل الجانب الأول في غیاب الاستقلال الإداري لبعض  بأسواقها، فلا تزال أوجه الضعف

تمثل الجانب الثاني یعد على إدارة الأوراق المالیة، و الأسواق العربیة وقلة الصلاحیات المخولة لهذه الأسواق وافتقارها لأدوات الرقابة التي تسا
الشركات الصانعة نجد ومن أهم هذه المؤسسات  ،والمكملة لدوره الأثر المباشر على سوق الأسهم اتفي غیاب المؤسسات المساندة ذ

للسوق ومؤسسات الحفظ والإیداع المركزي وشركات التسویة والمقاصة والتي من شأنها أن تقلل من مخاطر الإخفاق التي يمكن أن یتعرض لها 
تبادل الأوراق المالیة بین المتعاملین، كما تفتقر معظم الأسواق المالیة العربیة إلى وجود المتعاملون في السوق، بالإضافة إلى زیادة سرعة 

وضمان  ،وإلى شركات الترویج وضمان الاكتتاب التي تقوم بإدارة الإصدارات والترویج لها ،وكالات محلیة لتصنیف وتقییم الملاءة الائتمانیة
عب دورا مهما في نجاح عملیات الخوصصة عن طریق هذه الأسواق خاصة في الأوقات التي تلالتي الاكتتاب الكامل بالأسهم المطروحة، و 

 .(821-822، الصفحات 3083/3082)سعیدي،  یتم فیها طرح كمیات من الأسهم یصعب على السوق استیعابها

  : معوقات نمو الأسواق المالية العربيةالمطلب الثالث

إلا أنها لا تخرج عن  یعرفها النظام المالي العالمي، تماشیا مع التطورات التيالأسواق المالیة العربیة  هاعرفتالتي من الإصلاحات بالرغم 
 .قیق الكفاءة والفعالیة المطلوبةنطاق كونها أسواقا نامیة، وتواجهها جملة من العوائق تحول دون تح

 (811، صفحة 3082)بن لكحل،  ق المالیة العربیة:معوقات نمو الأسوافیما یلي أهم و 

 



 العربية النظري للأسواق المالية التأصيل  الفصل الأول:
 

52 
 

 معوقات تشريعية :ولالفرع الأ

الحمایة الكافیة  تعاني معظم الأسواق المالیة العربیة من قصور في التشریعات التي تحكم نشاطها، خاصة فیما یتعلق بتوفیر
دا صدور قوانین تأدیبیة تخص المخالفات والصفات المشبوهة، وبعض الأسواق العربیة تفتقر إلى آلیة أسواق لم تشهد أب نهاللمستثمرین، فم
شهد عقوبات بشكل قاطع للسلوكیات المخالفة لنظام السوق، وعدم قدرة بعض قوانین تمارسات غیر الشرعیة وبالتالي لا الرقابة وضبط الم

 لعربیة على مواكبة التطورات المستمرة في أسواق الأوراق المالیة الدولیة.ولوائح أسواق الأوراق المالیة في بعض الدول ا

 معوقات تنظيمية :ثانيالفرع ال

تظهر من خلال غیاب القوانین المتعلقة بالفصل بین الدور التشریعي الذي تقوم به هیئة الرقابة على الأسواق التي تعین من قبل 
البورصة، فالأسواق لیست مستقلة مالیا وإداریا، فهي مرهونة بما هو خارج عنها یتحكم فیها  الحكومة وبین الدور التنفیذي الذي تقوم به

ویوجهها، كذلك غیاب التشریعات التي تحدد إنشاء مؤسسات المقاصة والتسویة، والحفظ والإیداع المركزي، وصنادیق ضمان المعاملات 
ت في أسعار الأسهم وزیادة مخاطر الاستثمار، وافتقار الأسواق العربیة إلى شركات وغیرها من الأجهزة المساندة، مما أدى إلى زیادة التقلبا

 الترویج وضمان الاكتتاب.

 : المعوقات الهيكليةثالثالفرع ال

، طاع الخاص في التنمیة الاقتصادیةمن خلال تأخر برامج الخوصصة في البلدان العربیة، إضافة إلى عدم المشاركة الفعالة للقوذلك 
 استفادة المصارف العربیة من وجود أسواق أوراق مالیة كمصادر مالیة طویلة الأجل.وعدم 

 : محدودية الأدوات الماليةرابعالفرع ال

تنوع الأدوات المالیة المتداولة فیها، ویرجع ذلك  تعاني الأسواق المالیة العربیة من ضآلة حجم وعدد الإصدارات، بما يحرم السوق من
 تالیة:أساسا إلى النقاط ال

صغر حجم الأوراق المالیة المعروضة في السوق نتیجة تباطؤ برامج الخصخصة، واعتماد الحكومة بدرجة كبیرة على سوق النقد في  (8
 تمویل احتیاجاتها المالیة.

ن قصور نظام المعلومات الذي یفتقد في كثیر من الأحیان إلى الوضوح والتبسیط، مما يجعله غیر مفید خصوصا لصغار المدخری (3
 والمستثمرین

الافتقار إلى المؤسسات صانعة السوق المتمثلة في بنوك الاستثمار، التي توكل إلیها مهمة صناعة الأسواق، لما تملكه من خبرات  (2
 تسعیر إصدارها وضمان الترویج لعملیات الاكتتاب فیها.و  القادرة على إنشاء المشاریعو وقدرات مالیة وبشریة، 
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یة لدى بعض البنوك، التي تعتبر من أهم المؤسسات المالیة التي يمكن أن تلعب دورا في تنشیط سوق ضآلة وجمود المحافظ المال (1
الأوراق المالیة، من خلال ما يمكن أن توظفه من أموال في الأوراق المالیة بالسوق الأولي، إلى جانب تنشیطها لعملیة التداول من 

 .ن أوراق مالیة بالسوق الثانويخلال ما يمكن أن تطرحه هذه البنوك مما بحوزتها م

 : مؤشرات الأسواق المالية العربيةالرابعالمطلب 

لكل دولة عربیة مؤشر رئیسي لسوقها المالیة والذي یقیس الأداء العام لهذه السوق عن طریق إدراج جمیع أسهم الشركات المدرجة  
الأسواق المالیة العربیة، وفیما یلي يجمع معظم نقد العربي باحتسابه، و یقوم صندوق ال عام موحد فیه، كما أن للأسواق المالیة العربیة مؤشر

 سیتم التعرف على مؤشر صندوق النقد العربي، ومؤشرات بعض الأسواق المالیة العربیة.

 الفرع الأول: مؤشر صندوق النقد العربي

 أولا: تعريف مؤشر صندوق النقد العربي

احتساب مؤشر مركب یقیس تطور أداء الأسواق المالیة العربیة مجتمعة، علاوة على ب 8992 سنةیقوم صندوق النقد العربي منذ 
، والمحتسبة بالدولار الأمریكي في التسلسليالسوقیة باستخدام رقم باش  وهذه المؤشرات مرجحة بالقیمة ،احتساب مؤشر خاص بكل سوق

حذف  إضافة أو شر بما یعكس التغیرات في القیمة السوقیة الناتجة عنیتم بشكل دوري تحدیث عینة الشركات المدرجة في المؤ و  ،نهایة الفترة
)صندوق النقد العربي، النشرة الشهریة  یضم المؤشر حالیا سبعة عشر سوقا مالیا عربیا ،أي من الشركات المدرجة في الأسواق المالیة العربیة

 .(3، صفحة 3030لأسواق المال العربیة، 

 ثانيا: حساب مؤشر صندوق النقد العربي

)صندوق  هي: غة العامة للمؤشروالصی ،تستند الصیغة الریاضیة في حساب مؤشر الصندوق على رقم باش القیاسي المتسلسل
 النقد العربي، مؤشرات الصندوق، بلا تاریخ(

 عندما تكون  i <8   100 * )i/Bi= (MiX 
 ما تكون عند =i8     ad/MiM 1 *-i=BiB     : 100 = فإن iX  ، i= M iB 

 :أن حیث 

Xi   =المؤشر عند الفترة i  
Bi   = عند فترة الأساس، أي عندما تكونالقیمة السوقیة i=1 (الفترة الأولى) 

iM   =القیمة السوقیة لمكونات المؤشر عند الفترة i  
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adM  =الإصدارات الجدیدة من  حقوق الإصدار، أو لاستیعاب آثار إضافة أسهم جدیدة للمؤشر، أو القیمة السوقیة المعدلة )تعدل
 .الأسهم، وحذف الأسهم(

 القيمة السوقية(M)  =مجموع القیمة السوقیة لكافة الأسهم المدرجة في المؤشر، والقیمة السوقیة لكل سهم: i* n iP 

 . iعدد الأسهم المكتتب بها في نهایة الفترة  ni.   و  iة آخر سعر تم تداول السهم به في الفتر  Pi  :أن حیث 

  القيمة السوقية المعدلة)ad(M  یتم تحدید القیمة السوقیة المعدلة: و )ad(M  الفترة i بموجب الصیغة التالیة : 

1-i+ QiN - iR - iI - i= MadM 

 :أن حیث

 iI القیمة السوقیة للإصدارات الجدیدة من الأسهم للفترة هي i،  وتعامل الأسهم الناتجة عن تحویل الأوراق المالیة الأخرى معاملة
 .الإصدارات الجدیدة

iR =القیمة السوقیة لحقوق الإصدار عن الفترةi بعدد الأسهم ا وفق سعر السوق لكل سهم مضروبا، ویتم احتسابه. 

iN =القیمة السوقیة لأیة أسهم جدیدة قد یتم إضافتها إلى المؤشر خلال الفترةi.   

1-iQ =القیمة السوقیة لأیة أسهم في المؤشر في الفترة السابقة والتي تم حذفها خلال الفترةi.   

 .إخراجها من قائمة الشركات المدرجة في السوق من خلال دمج الشركات أو ويمكن حذف الأسهم من المؤشر

ويحتسب الصندوق مؤشراته بالدولار  ،لیة لكل دولةلعربي بالعملات المحوتستخدم الصیغ أعلاه لاحتساب مؤشرات صندوق النقد ا  
 .الأمریكي بتحویل أسعار السهم بالعملة المحلیة إلى الدولار الأمریكي، ومن ثم یتم احتساب المؤشر

 المؤشر المركب في طريقة اختيار العينات ثالثا:

بحرین، تونس، لأسواق في كل من الأردن، العشر سوقا، وهي ا في أربعةیشمل مؤشر الصندوق المركب، مؤشرات الأسواق المالیة 
 .فلسطین ظبي، دبي، قطر، مان، الكویت، لبنان، مصر، المغرب، أبوالسعودیة، سوریا، ع

ویعتمد الصندوق في احتساب المؤشر المركب على منهجیة احتساب المؤشر لكل دولة على حدة وذلك بمعاملة كافة الأسهم 
 .وكأنها لدولة واحدة، ویتم احتساب المؤشر المركب بالدولار الأمریكي فقط ولیس بالعملات المحلیة بالدول المشاركة في قاعدة البیانات

 :یتم اختیار الأسهم المدرجة في عینة المؤشر وفق الشروط التالیة
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 .القیمة السوقیة (8
 .معدل دوران السهم (3
 .تصنیف الشركات قطاعیا (2

 العربية الدولأهم مؤشرات أسواق المالية في  الفرع الثاني:

 :(801، صفحة 3088)قبلان،  د عربيبلسنختار المؤشر الأكثر شیوعا لكل توجد العدید من مؤشرات أسواق المال العربیة و  

 مؤشر سوق عمان المالي )الأردن( (8

ذا هنقطة، و 100دأت فترة الأساس بـ وب 1992 سنةبدأ سوق عمان المالي احتساب رقم قیاسي مرجح بالقیمة السوقیة في  
 .3008سنةشركة  00و 1994سنة شركة  60ى أساس اختیار عینة مكونة من لالمؤشر یقوم ع

لشركات لة السوق ومرجح لرسم و يحتسب بطریقةهو  1989سنة بدأ إنشاء المؤشر : (مؤشر سوق البحرين المالية )البحرين (3
 .المدرجة في السوق

للشركات المدرجة في  م ومرجح بالقیمة السوقیةهو مؤشر لأسعار الأسهو : المالية )الكويت( وراقمؤشر سوق الكويت للأ (2
 سوق الكویت.

ذا المؤشر من قبل مؤسسة النقد السعودي ساما هوضع : مكة العربية السعودية(وراق المالية )المالمؤشر العام للأ (1
SAMA  و یضم جمیع الشركات المدرجة في السوق السعوديهو. 

و یضم كافة ه، و للأسهم المغربیةمؤشرا شامل ه م المغربیة، لكونهسو مؤشر شامل للأهو : المغربفي MAZI   ازيمؤشر م (2
 .م في سوق الدار البیضاءهالأس

 .یهلشركات المدرجة فلسوق في عمان للعام لا ؤشرالمو هو  :وراق المالية )عمان(مؤشر مسقط للأ (1
ى أساس لو يحتسب عهنقطة و 100بـ 1986 سنةذا المؤشر هق تم إطلا: ومؤشر سوق الدوحة للؤوراق المالية في قطر  (0

  :المعادلة التالیة

 مؤشر الأسعار ليوم الأساس/ إجمالي× شركة مدرجة في المؤشر20= إجمالي القيمة السوقية لـ  مؤشر سوق الدوحة
 .شركة المدرجة في المؤشر20السوقية ليوم الأساس لـ  القيمة

 1000ـالأساسیة ب هوحددت قیمت 1996 سنةذا المؤشر من قبل بنك لبنان هوضع : Blom30 في لبنان وملمؤشر ب (1
 .یون دولارمل 3,2م بـ هنقطة مع تثبیت القیمة الأساسیة لإجمالي الأس

غت قیمة المؤشر في فترة لرة والإسكندریة، وبهو یضم سوقي القاهو  1998ؤشر الموضع : في مصر CASE مؤشر كاس (9
 .شركة 30م نقطة ویض 1000الأساس 
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 0202-0222الأسواق المالية العربية خلال الفترة  أداء المبحث الرابع: تحليل تطور مؤشرات

مرت الأسواق المالیة العربیة خلال فترة الدراسة بتقلبات عدیدة منها إيجابیة وأخرى سلبیة نظرا لتأثیر العدید من العوامل والأحداث 
سعار العالمیة للبترول وأسعار الفائدة الأت الاقتصادیة الدولیة، وتذبذب معدلات التضخم و على أداء هذه الأسواق، كانعكاس التطورا

فیما یلي سنستعرض تحلیل تطور بعض مؤشرات أداء الأسواق المالیة العربیة خلال الفترة و  الأمریكیة، بالإضافة إلى الأزمات المالیة العالمیة،
3000 -3081. 

 0202-0222لأسواق المالية العربية خلال الفترة لشر المركب لصندوق النقد العربي المطلب الأول: تحليل تطور المؤ 

یقیس المؤشر المركب لصندوق النقد العربي أداء الأسواق المالیة العربیة المدرجة في قاعدة بیاناته، ویعتمد الصندوق في احتساب هذا 
یتم احتسابه مقوما بالدولار الأمریكي، والجدول التالي یرصد تطور و ق واحد، المؤشر على معاملة كافة الأسهم بالأسواق المشاركة وكأنها سو 

 :3081إلى  3000المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال الفترة من 

 (0202 – 0222: تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال الفترة )(0-0رقم ) الجدول

 السنة
قيمة المؤشر المركب 

 العربي )نقطة(لصندوق النقد 
قيمة التغير عن السنة 

 السابقة )نقطة(
 نسبة التغير )%(

2000 102,21 -    12,09 -   10,58 

2001 100,22 -     2,10 -     2,05 
2002 100,71 0,60 0,60 

2003 141,87 41,16 40,87 
2004 215,67 73,80 52,02 
2005 413,30 197,63 91,64 

2006 237,70 -     175,60 -    42,49 
2007 328,70 91,00 38,28 

2008 166,20 -     162,50 -    49,44 
2009 196,30 30,10 18,11 
2010 292,26 95,96 48,88 

2011 257,63 -     34,63 -    11,85 
2012 262,00 4,37 1,70 
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 العربي النقد لصندوق الموحد العربي الاقتصادي والتقریر العربي النقد لصندوق الفصلیة والنشرات السنویة عتمادا على التقاریرن إعداد الباحثة ام المصدر:
 3081إلى  3000من  للسنوات

في الأداء العام لأسواق الأوراق المالیة المشاركة في القاعدة في  امن خلال الجدول أظهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجع
، ثم واصل أداه الضعیف 3000نقطة نهایة سنة  803,38لیبلغ  8999 سنةمقارنة مع  %80,1 ، إذ انخفض بنسبة2000نهایة سنة 

 %0,1ه تتحسنا طفیفا في الأداء العام نسب 3003في نهایة سنة  ، لیشهد%3,01بانخفاض قدره  3008سنة قطة ن 800,01لیبلغ 
ویرجع هذا التحسن بشكل عام إلى الأداء الجید الذي حققته معظم الشركات المساهمة ، نقطة 800,08لیبلغ قیمة  3008سنة مقارنة ب

)صندوق  لتحسین أدائها العام، وإلى التطورات والإجراءات التي اتخذتها معظم الأسواق العربیة المدرجة في الأسواق المالیة العربیة خلال هذا
 .(81، صفحة 3002النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

ة الذكر وما رافقها من عوامل أخرى إيجابیة ومن أهمها تحقیق الشركات المدرجة في الأسواق العربیة أرباحا ونتیجة للتطورات السابق
، فقد شهدت أسواق الأوراق المالیة العربیة تحسنا كبیرا في جمیع مؤشراتها، حیث أظهر المؤشر المركب الذي يحتسبه 2003مجزیة خلال سنة 

نقطة  818,10 لیصل إلى %10,10ارتفاعا كبیرا بلغت نسبته  2003ه الأسواق في نهایة عام صندوق النقد العربي لقیاس أداء هذ
  8991سنة ، ویعتبر هذا المستوى أعلى مستوى بلغه مؤشر الصندوق منذ أن بدأ الصندوق في احتسابه في 3003سنة مقارنة مع 

 .(81، صفحة 3001قتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، )صندوق النقد العربي، التقریر الا

، أي بزیادة 3001نقطة سنة  382,0إلى  2003نقطة سنة  818,10ثم ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد العربي من 
 182,2حیث بلغ  عن السنة السابقة، %98,11بنسبة  2005 سنةالمركب لصندوق النقد العربي  ارتفع المؤشر، كما %23نسبتها 

وجاء هذا التحسن في أداء المؤشر المركب لصندوق النقد  وهو أعلى رقم سجله المؤشر منذ بدایة احتسابه، ،3002نقطة في نهایة سنة 
 ارالعالمیة إلى مستویات عالیة واستمر العربي نتیجة لاستمرار الظروف الاقتصادیة المواتیة في الدول العربیة، حیث ارتفعت أسعار البترول 

دة تدني أسعار الفائدة، فقد أدت فوائض الإیرادات البترولیة والطفرة في السیولة المحلیة التي نتجت عنها زیادة الإنفاق الحكومي إلى زیا
وزیادة تدفق رؤوس الأموال الطلب على أسهم الشركات المدرجة في البورصات المحلیة، وذلك في ضوء استمرار تدني أسعار الفائدة، 

)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد،  سواق المالیة في المنطقةالأالأجنبیة مما عزز ثقة المستثمرین في تنشیط حركة 
 .(81، صفحة 3002التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

2013 310,80 48,80 18,63 

2014 320,90 10,10 3,25 
2015 197,10 -    123,80 -    38,58 
2016 245,40 48,30 24,51 

2017 274,70 29,30 11,94 
2018 318,70 44,00 16,02 
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لیصل إلى حوالي  %13,19انخفاضا كبیرا بلغت نسبته حوالي  3001 سنةهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال أظثم 
التراجع في الأداء العام لأسواق المال العربیة إلى  هذا ویعزى 2005نقطة في نهایة سنة  182مقارنة مع  2006نقطة في نهایة سنة  237

الأسواق العربیة خلال العامین السابقین إلى مستویات قیاسیة، بعضها لم یكن  عار الأسهم في معظمعدة عوامل منها الارتفاع في أس
والبعض الآخر بسبب ضعف الدور الرقابي فیها، الأمر الذي استلزم تنفیذ إصلاحات هیكلیة  طبیعیا نتیجة لضعف بنیة هذه الأسواق،

)صندوق النقد العربي،  3001وحتى نهایة  2005الأسهم منذ أواخر سنة  بغرض تصحیح مسار حركة أسعار ورقابیة في هذه الأسواق
 .(812، صفحة 3000التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

، ویرجع هذا الأداء إلى الجهود التي بذلتها الدول 2007ة نقطة في نهایة سن 231,0إلى  لیصل %21,2ارتفع المؤشر بنسبة ثم 
دعم زیادة العربیة لتطویر أسواق الأوراق المالیة فیها وذلك من خلال قیام الهیئات الرقابیة للبورصات العربیة بتطویر القوانین واللوائح التي ت

كذلك استمرت الجهود المتعلقة بتطویر نظم المقاصة   ،تثمرینمستویات الإفصاح والشفافیة في السوق، وتحقیق قدر أكبر من الحمایة للمس
)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة  والإیداع والقید المركزي لبلوغ مستویات أداء عالیة

 .(821، صفحة 3001وأسواق المال العربیة، 

أسواق الأوراق المالیة  ، عاودت مؤشرات3001وفي بدایة  2007بعد التحسن النسبي في أداء الأسواق العربیة خلال سنة و 
، 3001نقطة في نهایة سنة  811,3عما سجله السنة السابقة لیصل إلى  %19,11لینخفض المؤشر المركب بنسبة  هاهبوطالعربیة 

 ،أعقاب الأزمة المالیة العالمیة 3001صة في النصف الثاني من سنة شهدتها الأسواق المالیة العربیة خا ویعود ذلك إلى التقلبات الحادة التي
وما أنتجته من أجواء عدم الیقین لدى جمهور المستثمرین ونظرتهم على هذه الأسواق وتوقعاتهم المستقبلیة، كما تأثرت، بشكل غیر مباشر، 

)صندوق النقد  ثماري الحقیقي مما أثر ذلك على أداء الشركات المدرجة في هذه الأسواق وربحیتهابالتباطؤ في النشاط الاقتصادي والاست
 .(822، صفحة 3080العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

نقطة في نهایة  891,2لیصل إلى  3001سنة عن  %81,88، بنسبة 3080و 3009أخرى سنتي یرتفع المؤشر مرة و  ثم یعود
، ویعكس هذا الارتفاع تعافي 3080نقطة في نهایة  393,31لیصل إلى  3009عن سنة  %11,11بنسبة ارتفع ، و 2009سنة 

ارتفاع تقدیرات النمو الاقتصادي لأغلب  هو الاستقرار النسبيهذا عزز وما العربیة من تأثیرات الأزمة المالیة العالمیة،  المال واستقرار أسواق
 الدول العربیة وخاصة البترولیة منها، مستفیدة بذلك من تحسن أسعار البترول.

نقطة،  320,12مقارنة بالسنة الماضیة لیصل إلى  %88,12أظهر المؤشر المركب للصندوق تراجعا بنسبة  3088وفي سنة 
، والذي استمر لنهایة العام وما 3088الدیون السیادیة في منطقة الیورو ابتداءا من النصف الثاني لسنة  عقب تفاقم أزمةوكان هذا 

صاحبه من تداعیات انعكست سلبا على آفاق الاقتصاد العالمي وثقة المستثمرین، لتشهد البورصات العالمیة والأسواق الناشئة تراجعات  
صة تلك الأكثر ارتباطا بالأسواق العالمیة بهذه التطورات، لتعاود مؤشرات أسعارها الانخفاض كبیرة، وقد تأثرت البورصات العربیة، وخا

 .3088مجددا، بالإضافة إلى التقلبات الأمنیة والسیاسیة التي شهدتها معظم الدول العربیة سنة 
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نقطة  313لیصل إلى  3088ة عن سن %8,0أظهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي نموا طفیفا بنسبة  3083وبحلول سنة 
 ، ویعود الأداء الضعیف للمؤشر إلى استمرار تداعیات أزمة الدیون السیادیة وانعكاسها سلبا على الاقتصاد العالمي.3083في نهایة 

 %81,12نقطة مرتفعا بنسبة  280,10إلى  3082، لیصل في نهایة 3081و 3082ویواصل المؤشر ارتفاعه خلال سنتي 
بنسبة  3081ترقیة بعض الأسواق العربیة إلى مرتبة أسواق ناشئة، وارتفع المؤشر في نهایة  3082حیث شهدت سنة  ،3083عن سنة 
 .نقطة 230,9عن السنة السابقة لیصل إلى  02,32%

الأربعة شهور إلى فترتین رئیسیتین، الفترة الأولى في الثمانیة شهور الأولى من السنة والفترة الثانیة في  3081ويمكن تقسیم سنة  
حیث تمیزت الفترة الأولى باستمرار الاتجاه الإيجابي لمؤشرات الأسواق المالیة العربیة، واستمرار التدفق الإيجابي في ، 3081الأخیرة من سنة 

السنة الماضیة، كما تعاملات المستثمر الأجنبي لمجموع البورصات العربیة، وتعتبر هذه الفترة امتدادا للاتجاه الإيجابي الذي كان سائدا في 
دولار للبرمیل، إلى جانب تحسن  800بتحقیق أسعار البترول العالمیة مستویات مرتفعة مستقرة حول سعر  3081تمیزت الفترة الأولى من 

من سنة ، أما الفترة الثانیة 3088الأوضاع الأمنیة والسیاسیة في عدد من الدول العربیة التي كانت تشهد حالة عدم استقرار بدایة من 
فقد میزها بشكل أساسي صدمة انهیار أسعار البترول العالمیة، حیث شهدت هذه الأخیرة تراجعا حادا في مستویاتها مسجلة  3081

، ما أثار موجة هلع وارتباك بین أوساط المتعاملین في البورصات العربیة وفقدانها الكثیر من المكاسب التي حققتها في %20انخفاضا بنحو 
، 3082)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة،  شهور الأولىالثمانیة 
 .(801صفحة 

لیصل إلى  3081نة عن س %21,21فقد سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي انخفاضا كبیرا بنسبة  3082أما في سنة 
نقطة، بسبب الأداء السلبي للأسواق المالیة العربیة، الذي یعود بشكل رئیسي إلى استمرار انهیار أسعار البترول والذي بلغ حدته  890,8

عالمي وعلى على نمو الاقتصاد ال ذلك حیث أثردولار للبرمیل،  10بدایة من النصف الثاني من السنة لتصل أسعار البترول إلى ما دون الـ 
 أداء الأسواق المالیة العالمیة.

، عاد المؤشر المركب لصندوق النقد العربي إلى الارتفاع مجددا لیشهد فترة انتعاش خلال السنوات 3082بعد الأداء السلبي لسنة و 
ة، نقط 312,10لیبلغ  3080عن سنة  %31,28بنسبة  3081، لیبدي المؤشر ارتفاعا سنة 3081و 3080، 3081الثلاث 

عن  %81,03فارتفع المؤشر بنسبة  3081نقطة، أما في سنة  301,00عن السنة السابقة لیبلغ  88,91بنسبة  3080وارتفع سنة 
، ویعود تحسن أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي 3081هي قیمة لم یشهدها منذ سنة و  نقطة 281,0السنة السابقة لیصل إلى 

صرف الجنیه المصري، وارتفاع أسعار البترول العالمیة، عاملین رئیسیین وهما تعویم سعر  لیة العربیة الراجع إلىإلى تحسن أداء الأسواق الما
 نتیجة قرار منظمة المصدرة للبترول أوبك بخفض إنتاجها من البترول للحد من تراجع أسعاره.
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  :المؤشر المركب لصندوق النقد العربيتحركات والذي یرصد  استخلاص الشكل التالي يمكن( 3-8ن خلال الجدول )مو 

 (0202-0222: تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال الفترة )(3-0) الشكل

 

 

 

 

 

 

 السابق. (3-8)اعتمادا على بیانات الجدول  EXCELمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:

 (.3081-3000كب لصندوق النقد العربي خلال الفترة )تطور المؤشر المر تتم تحلیل يخوبهذا المنحنى البیاني 

 0202-0222خلال الفترة الأسواق المالية العربية تحليل تطور مؤشر القيمة السوقية في المطلب الثاني: 

یتم  تمثل القیمة السوقیة للأسواق المالیة رسملة السوق وهي القیمة الإجمالیة للشركات المدرجة في السوق، ممثلة بالدولار حیث
 احتسابها بناءا على سعر السوق الحالي لأسهمها وإجمالي عدد الأسهم القائمة، وتستخدم القیمة السوقیة في الأسواق المالیة لمقارنة حجم

یعتمد  اییر التيعأحدى المهي و الیة، لأسواق الما ءمؤشر من مؤشرات أداالأسواق وتصنیفها بین المستثمرین والمحللین، فالقیمة السوقیة 
القیمة تشهد ويمكن أن ، ن في تحلیل السوق، حیث تعطي تصورات عن حجم وأهداف السوق المالي المراد الاستثمار فیهو لمستثمر ا اعلیه

 وترتفعالسوقیة خلال فترات الركود،  تتراجع القیمةحیث  ،، وتتأثر بشكل كبیر بالوضع الاقتصاديالزمنعلى مدى تذبذبات السوقیة 
 .لاقتصاديالتوسع ا اتخلال فتر 

 :3081إلى  3000یرصد تطور مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة خلال الفترة من  المواليوالجدول 
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 (0202 – 0222خلال الفترة ) : تطور مؤشر القيمة السوقية للأسواق المالية العربية(3-0) الجدول

 (دولارالقيمة السوقية )مليون  السنة
ة قيمة التغير عن السن

 (دولارالسابقة )مليون 
 (%التغير )نسبة 

2000 148 158,38 -   1 242,05 -   0,83 

2001 152 230,05 4 071,67 2,75 
2002 208 858,11 56 628,06 37,20 
2003 361 824,69 152 966,58 73,24 

2004 622 422,24 260 597,55 72,02 
2005 1 290 938,00 668 515,76 107,41 

2006 888 100,00 -   402 838,00 -  31,21 
2007 1 338 600,00 450 500,00 50,73 
2008 769 589,00 -   569 011,00 -   42,51 

2009 903 427,00 133 838,00 17,39 
2010 997 150,00 93 723,00 10,37 

2011 894 130,00 -   103 020,00 -   10,33 
2012 940 490,00 46 360,00 5,18 
2013 1 137 700,00 197 210,00 20,97 

2014 1 203 000,00 65 300,00 5,74 
2015 1 062 820,00 -   140 180,00 -   11,65 
2016 1 106 930,00 44 110,00 4,15 

2017 1 132 280,00 25 350,00 2,29 

2018 1 201 930,00 69 650,00 6,15 

اریر السنویة والنشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي والتقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي من إعداد الباحثة بالاعتماد على التق المصدر:
 .3081إلى  3000للسنوات من 
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، إذ 2000من خلال الجدول أظهر مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة المدرجة في القاعدة تراجعا طفیفا في نهایة سنة 
السوقیة  ، ثم شهدت القیمة3000ملیون دولار نهایة سنة   148158,38لیبلغ 8999 سنةمقارنة مع  %0,12 بةانخفض بنس

عن السنة السابقة، لتحقق في نهایة  %3,02ملیون دولار بارتفاع قدره  823320,02 الـ ، حیث بلغت3008ارتفاعا طفیفا سنة 
ملیون  301121,88إلى ها تقیم حیث وصلت 3008مقارنة بسنة  %20,3ه تنسب بلغت ارتفاعا جیدا في الأداء العام 3003سنة 

ا دولار، ویعود هذا التحسن بشكل عام إلى الأداء الجید الذي حققته معظم الشركات المساهمة المدرجة في الأسواق المالیة العربیة خلال هذ
 طورات والإجراءات التي اتخذتها معظم الأسواق العربیةالعام، وإلى ارتفاع عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواق، بالإضافة إلى الت

 .(81، صفحة 3002)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

خرى إيجابیة ومن أهمها، تحقیق الشركات المدرجة في الأسواق العربیة أرباحا ونتیجة للتطورات السابقة الذكر وما رافقها من عوامل أ 
، فقد شهدت أسواق الأوراق المالیة العربیة تحسنا كبیرا في جمیع مؤشراتها، حیث أظهر مؤشر القیمة السوقیة في 2003مجزیة خلال سنة 

ملیون دولار مقارنة مع العام الذي سبقه،  218131,19إلى لتصل القیمة السوقیة  %02,31ارتفاعا كبیرا بلغت نسبته  2003نهایة 
خاصة أسهم الشركات المدرجة بشكل كبیر إلى عدة عوامل أهمها ارتفاع أسعار  3002ویرجع هذا الارتفاع الكبیر في القیمة السوقیة سنة 

ائجها الجیدة، وحصول البعض منها على عقود في السعودیة والكویت وقطر ومصر، نتیجة لزیادة أرباحها وتوقعات المستثمرین بمواصلة نت
إلى ارتفاع عدد الشركات المدرجة في بعض الأسواق المالیة كذلك لعملیات إعادة الإعمار في العراق، كما یرجع ارتفاع القیمة السوقیة  

قد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة )صندوق الن العربیة وكبر حجم الشركات التي أدرجت في هذه الأسواق
 .(89، صفحة 3001والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

، أي بزیادة نسبتها 3001ملیون دولار سنة  133133,31ثم ارتفع مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة إلى 
ملیون دولار في نهایة  8390912حیث بلغ  2005سنة  %800,18ؤشر بنسبة المهذا عن السنة السابقة، كما ارتفع  03,03%

وجاء هذا التحسن في أداء مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة  وهو أعلى رقم سجلته القیمة السوقیة منذ بدایة احتسابها، ،سنةهذه ال
یة، حیث ارتفعت أسعار البترول العالمیة إلى مستویات عالیة واستمر تدني العربیة نتیجة لاستمرار الظروف الاقتصادیة المواتیة في الدول العرب

عنها زیادة الإنفاق الحكومي إلى زیادة الطلب على  فرة في السیولة المحلیة التي نتجأسعار الفائدة، فقد أدت فوائض الإیرادات البترولیة والط
تمرار تدني أسعار الفائدة، وزیادة تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة مما عزز ثقة أسهم الشركات المدرجة في البورصات المحلیة، وذلك في ضوء اس

)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة  المستثمرین في تنشیط حركة أسواق الأوراق المالیة في المنطقة
 .(81، صفحة 3002العربیة، والمصرفیة وأسواق المال 

عن السنة السابقة  %28,38انخفاضا كبیرا بلغت نسبته حوالي  3001أظهر مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة سنة ثم 
ویعود التراجع في  2005ملیون دولار في نهایة سنة  8390912مقارنة مع  2006ملیون دولار في نهایة سنة  111800لیصل إلى 

الأسواق العربیة خلال العامین  قیمة السوقیة والأداء العام لأسواق المال العربیة إلى عدة عوامل منها الارتفاع في أسعار الأسهم في معظمال
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 والبعض الآخر بسبب ضعف الدور الرقابي فیها السابقین إلى مستویات قیاسیة، بعضها لم یكن طبیعیا لضعف بنیة هذه الأسواق،
 .(812، صفحة 3000)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

ملیون دولار،  8221100عن السنة السابقة، لیصل إلى  %20,02بنسبة  2007وارتفع مؤشر القیمة السوقیة فى نهایة سنة 
الأداء إلى الجهود التي بذلتها الدول العربیة لتطویر أسواق الأوراق المالیة، وذلك بتطویر القوانین واللوائح التي تدعم زیادة ویرجع هذا 

الاقتصادي العربي )صندوق النقد العربي، التقریر  مستویات الإفصاح والشفافیة في السوق، وتحقیق قدر أكبر من الحمایة للمستثمرین
 .(821، صفحة 3001الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

لتنخفض القیمة  امؤشراته تراجعت، 3001بدایة و  2007العربیة خلال سنة  المالیة بعد التحسن النسبي في أداء الأسواقو 
، ویعود ذلك إلى التقلبات الحادة 3001لیون دولار في نهایة سنة م 019219السنة السابقة لتصل إلى  عن %13,28السوقیة بنسبة 

)صندوق النقد  من أجواء عدم الیقین لدى جمهور المستثمرین عنها نتجوما التي شهدتها الأسواق المالیة العربیة أعقاب الأزمة المالیة العالمیة 
 .(822، صفحة 3080بي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، العربي، التقریر الاقتصادي العر 

لیصل إلى  السابقةعن السنة  %80,29بنسبة  3009مرة أخرى سنة للأسواق المالیة العربیة مؤشر القیمة السوقیة  ارتفعثم 
 السابقةسنة العن  %11,11بنسبة  3080سنة  فاعهارتمؤشر القیمة السوقیة  وواصل، 2009ملیون دولار في نهایة سنة  902130
، وتعكس الزیادة في القیمة السوقیة تحسن مؤشرات الأسعار لمعظم الأسواق العربیة 3080ملیون دولار في نهایة  393,31لیصل إلى 

هذا الاستقرار  ویعودلیة العالمیة، العربیة من تأثیرات الأزمة الما یةسواق المالالأدایة تعافي واستقرار ، نتیجة ب3080و 3009خلال سنتي 
 ارتفاع تقدیرات النمو الاقتصادي لأغلب الدول العربیة وخاصة البترولیة منها، مستفیدة بذلك من تحسن أسعار البترول. إلى النسبي

 ملیون 191820صل إلى تمقارنة بالسنة الماضیة ل %80,22أظهر مؤشر القیمة السوقیة تراجعا بنسبة  3088وفي سنة  
، والذي استمر لنهایة السنة، 3088عقب تفاقم أزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو ابتداءا من النصف الثاني لسنة دولار، وكان هذا 

ة لتشهد البورصات العالمیة والأسواق الناشئة تراجعات كبیرة، وقد تأثرت البورصات العربیة، وخاصة تلك الأكثر ارتباطا بالأسواق العالمی
التطورات، لتعاود مؤشرات أسعارها بالانخفاض مجددا، بالإضافة إلى التقلبات الأمنیة والسیاسیة التي شهدتها معظم الدول العربیة سنة  بهذه

3088. 

إلى القیمة السوقیة صل تل 3088عن سنة  %2,01أظهر مؤشر القیمة السوقیة نموا طفیفا بنسبة  3083وبحلول سنة 
، ویعود الأداء الضعیف للمؤشر إلى استمرار تداعیات أزمة الدیون السیادیة وانعكاسها سلبا 3083یة ملیون دولار في نها 910190

 على الاقتصاد العالمي.

ملیون دولار  8820000إلى  3082، لیصل في نهایة 3081و 3082ویواصل مؤشر القیمة السوقیة ارتفاعه خلال سنتي 
ترقیة بعض الأسواق العربیة إلى مرتبة أسواق ناشئة، وارتفع مؤشر  3082سنة ، حیث شهدت 3083عن سنة  %30,90مرتفعا بنسبة 

ملیون دولار، حیث شهدت  8302000عن السنة السابقة لیصل إلى  %2,01بنسبة  3081القیمة السوقیة مرة أخرى في نهایة 
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إلى استمرار التدفق الإيجابي في تعاملات المستثمر ارتفاعا في قیمتها، ویعود ذلك  3081القیمة السوقیة في الثمانیة شهور الأولى من سنة 
فقد  3081الأجنبي لمجموع البورصات العربیة، وارتفاع أسعار البترول العالمیة إلى مستویات كبیرة، أما في الأربعة أشهر الأخیرة من سنة 

لعالمیة، حیث شهدت هذه الأخیرة تراجعا صدمة انهیار أسعار البترول اإلى شهدت القیمة السوقیة انخفاضا ویعود  ذلك بشكل أساسي 
فقدانها الكثیر من المكاسب التي حققتها أدى إلى  حادا في مستویاتها، ما أثار موجة هلع وارتباك بین أوساط المتعاملین في البورصات العربیة

قتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، )صندوق النقد العربي، التقریر الا الأولى أشهرفي الثمانیة 
 .(801، صفحة 3082

 3081عن سنة  %88,12فقد سجل مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة انخفاضا كبیرا بنسبة  3082أما في سنة  
الذي یعود بشكل رئیسي إلى و لسلبي للأسواق المالیة العربیة، ، بسبب الأداء ا3082في نهایة  ملیون دولار 8013130لیصل إلى 

 .استمرار انهیار في أسعار البترول والذي بلغ حدته بدایة من النصف الثاني من السنة

، سجل مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة ارتفاعا طفیفا خلال السنوات الثلاث 3082بعد الأداء السلبي لسنة و 
 8801920لیبلغ  السابقةسنة العن  %1,82بنسبة  3081، لیبدي مؤشر القیمة السوقیة ارتفاعا سنة 3081و 3080، 3081

 مؤشر فارتفع 3081ملیون دولار، أما في سنة  8823310 لتبلغ القیمة السوقیة %3,39بنسبة  3080ملیون دولار، وارتفع سنة 
، ویعود 3081هي قیمة لم تشهدها القیمة السوقیة منذ سنة و  دولار ملیون 8308920صل إلى تل %1,82القیمة السوقیة بنسبة 

عاملین رئیسیین وهما تعویم سعر تحسن أداء مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة إلى تحسن أداء الأسواق المالیة العربیة الراجع إلى 
منظمة المصدرة للبترول أوبك بخفض إنتاجها من البترول للحد من تراجع صرف الجنیه المصري، وارتفاع أسعار البترول العالمیة، نتیجة قرار 

 أسعاره.

 السوقیة للأسواق المالیة العربیةتحركات مؤشر القیمة والذي یرصد  استخلاص الشكل التالي يمكن( 2-8من خلال الجدول رقم )و 
 :(3081-3000الفترة )في 
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 (0202-0222لأسواق المالية العربية خلال الفترة ): تطور مؤشر القيمة السوقية ل(4-0) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 السابق.( 2-8)اعتمادا على بیانات الجدول  EXCEL: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ المصدر

 (.3081-3000تطور مؤشر القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة خلال الفترة )تتم تحلیل يخوبهذا المنحنى البیاني 

 (0202-0222)خلال الفترة الأسواق المالية العربية طلب الثالث: تحليل تطور مؤشر قيمة الأسهم المتداولة في الم

هو أحد أهم مؤشرات أداء و  یعبر مؤشر قیمة الأسهم المتداولة في الأسواق المالیة العربیة عن حجم التداول في هذه الأسواق،
المباعة خلال فترة زمنیة محددة، وهو ما یعكس الاهتمام العام للمتداولین في أو  المشتراة سهمالأ عدد الصفقات أو الأسواق المالیة، وتمثل

 .كان نشاط المتداولین أعلى  في السوق أكثر وأحجامها أكبر المجراة فكلما كانت الصفقات ،أصل معین

 الجدول التالي: تطور مؤشر قیمة الأسهم المتداولة في الأسواق المالیة العربیة من خلال ويمكن تتبع

 (0202-0222: تطور مؤشر قيمة الأسهم المتداولة في الأسواق المالية العربية خلال الفترة )(4-0)الجدول 

 السنة
قيمة الأسهم المتداولة 

 (مليون دولار)
قيمة التغير عن السنة 
 السابقة )مليون دولار(

 نسبة التغير )%(

2000 36 538,93 944,77 2,65 

2001 42 687,85 6 148,92 16,83 
2002 65 400,00 22 712,15 53,21 
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العربي والتقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقاریر السنویة والنشرات الفصلیة لصندوق النقد  المصدر:
 .3081إلى  3000للسنوات من 

ارتفعت أحجام مؤشر قیمة الأسهم المتداولة للأسواق المالیة العربیة المدرجة في القاعدة نموا طفیفا، حیث  أظهرمن خلال الجدول 
لتبلغ  % 3,1لترتفع قیمة الأسهم المتداولة بنسبة  السنة السابقة،بمقارنة  2000التداول في أسواق الأوراق المالیة العربیة خلال سنة 

ارتفعت قیمة  فقد 3008، أما في سنة 1999خلال سنة  ملیار دولار 22291,81ملیار دولار مقارنة مع  21221,92حوالي 
، ثم واصلت ملیار دولار 13110,12لغ حوالي لتب %81,12الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالیة العربیة خلال السنة بنسبة 

 .2001عن سنة  %22,38ملیار دولار، أي بزیادة نسبتها  12100 لتبلغ 2002ارتفاعها خلال سنة 

ارتفاعا كبیرا مقارنة مع السنة السابقة، حیث ارتفعت سواق المالیة العربیة الأالمتداولة في  شهدت قیمة الأسهم 2003سنة  فيو 
، وقد سجلت قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي أعلى 3002سنة  ملیار دولار 320180تبلغ نحو ل %323,2بنسبة 

ملیار دولار أي 160لتبلغ قیمة الأسهم المتداولة في هذا السوق ما یقارب  %181,2الأخرى إذ بلغت نسبته  ارتفاع مقارنة مع الأسواق

2003 230 417,00 165 017,00 252,32 

2004 568 289,00 337 872,00 146,64 
2005 143 500,00 -   424 789,00 -   74,75 
2006 168 500,00 25 000,00 17,42 

2007 1 108 100,00 939 600,00 557,63 
2008 997 870,00 -   110 230,00 -   9,95 

2009 653 500,00 -   344 370,00 -   34,51 
2010 381 029,60 -   272 470,40 -   41,69 

2011 393 400,20 12 370,60 3,25 

2012 624 402,10 231 001,90 58,72 
2013 5 348 926,00 4 724 523,90 756,65 
2014 835 338,50 -  4 513 587,50 -   84,38 

2015 584 150,90 -     251 187,60 -   30,07 
2016 422 291,10 -     161 859,80 -   27,71 

2017 334 791,30 -      87 499,80 -   20,72 
2018 323 200,90 -     11 590,40 -     3,46 
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داولة في الأسواق المالیة العربیة، ویرجع هذا التحسن بشكل عام إلى الأداء الجید الذي حققته من إجمالي قیمة الأسهم المت %69نسبته  ما
الأسواق المالیة العربیة خلال هذه السنة، وإلى التطورات والإجراءات التي اتخذتها معظم الأسواق العربیة  معظم الشركات المساهمة المدرجة في

 لتطویر أدائها.و لتحسین 

ملیار  568289عن السنة السابقة لتبلغ نحو  %811,11 ةنسبب 3001تداولة ارتفاعها الكبیر سنة لأسهم الموواصلت قیمة ا
 ةسبنارتفعت هذه القیمة ب حیث، 2005خلال سنة ارتفاعها الكبیر قیمة الأسهم المتداولة في الأسواق المالیة العربیة واستمرت دولار، 

ر في نهایة السنة، ویعود استمرار الأسواق المالیة العربیة في أدائها الجید خلال الثلاث ملیار دولا 8121100لتبلغ حوالي  823,11%
عن استمرار الارتفاع في الإیرادات البترولیة حیث ارتفعت الناتجة سنوات الأخیرة، إلى عدة عوامل أبرزها الزیادة الكبیرة في السیولة المحلیة 

وما رافق ذلك من توسع في الاكتتابات العامة في الدول العربیة مجتمعة، كذلك ساهمت الظروف  ،ةأسعار البترول العالمیة إلى مستویات عالی
الاقتصادیة المواتیة والإصلاحات الاقتصادیة في الدول العربیة في تعزیز ملموس للنشاط التجاري والاقتصادي لهذه الدول، مما أثر بشكل 

)صندوق النقد العربي،  سهم وتعزیز فرص جذب الاستثمار الأجنبي إلى تلك الأسواقإيجابي على أداء الشركات المدرجة في أسواق الأ
 .(81، صفحة 3002التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

 %11,31انخفاضا كبیرا بلغت نسبته حوالي  3001العربیة خلال سنة  لأسواق المالیةفي اشهدت قیمة الأسهم المتداولة  ثم 
ویعود  ،2005ملیون دولار في نهایة سنة  8121100مقارنة مع  2006ملیون دولار في نهایة سنة  811200لیصل إلى حوالي 

الأسواق  الارتفاع في أسعار الأسهم في معظمالتراجع في قیمة الأسهم المتداولة  والأداء العام لأسواق المال العربیة إلى عدة عوامل منها 
والبعض الآخر بسبب  العربیة خلال العامین السابقین إلى مستویات قیاسیة، بعضها لم یكن طبیعیا نتیجة لضعف بنیة هذه الأسواق،

سار حركة أسعار الأسهم بغرض تصحیح م ضعف الدور الرقابي فیها، الأمر الذي استلزم تنفیذ إصلاحات هیكلیة ورقابیة في هذه الأسواق
)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة  3001وحتى نهایة سنة  2005منذ أواخر سنة 

 .(812، صفحة 3000وأسواق المال العربیة، 

ملیون  8801800عن السنة السابقة، لیصل إلى  %220,12تداولة بنسبة عادت وارتفعت قیمة الأسهم الم 2007وفي سنة 
تدعم زیادة  دولار، ویرجع هذا الأداء إلى الجهود التي بذلتها الدول العربیة لتطویر أسواق الأوراق المالیة، وذلك بتطویر القوانین واللوائح التي

)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي  مایة للمستثمرینمستویات الإفصاح والشفافیة في السوق، وتحقیق قدر أكبر من الح
 .(821، صفحة 3001الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

المتداولة ، لتنخفض قیمة الأسهم الیةالمو سنة ؤها في ال، تراجع أدا2007بعد التحسن النسبي في أداء الأسواق العربیة خلال سنة و 
، ویعود ذلك إلى التقلبات الحادة التي 3001في نهایة  ملیون دولار 990100عما سجلته السنة السابقة لتصل إلى  %9,92 بنسبة

 ثمرین.شهدتها الأسواق المالیة العربیة أعقاب الأزمة المالیة العالمیة وما أنتجته من أجواء عدم الیقین لدى جمهور المست
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وللسنة الثانیة على التوالي بنسبة  لأسهم المتداولةا، حیث انخفضت قیمة 2009خلال سنة تراجعها أحجام التداول  وواصلت
قیمة الأسهم المتداولة   وواصلت، 3009سنة  نهایةملیار دولار  122200مقارنة بالسنة السابقة، لتصل إلى  %21,28بلغت نحو 

بالرغم من بدایة و ، 3080ملیون دولار في نهایة  218039لتصل إلى  ،عن سنة السابقة %18,19بنسبة  3080انخفاضها سنة 
ستفیدة تعافي واستقرار أسواق المال العربیة من تأثیرات الأزمة المالیة العالمیة، وارتفاع تقدیرات النمو الاقتصادي لأغلب الدول العربیة، م

سواق العربیة قد شهدت تراجعا في حجم التداول، عاكسة بذلك مخاوف المستثمرین بذلك من تحسن أسعار البترول، إلا أن معظم الأ
بي خاصة الأجانب من الانكشاف على الأسواق المالیة العربیة نظرا لتأثیرات الأزمة المالیة العالمیة من جهة، وتداعیات أزمة دیون شركات د

، 3088د العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، )صندوق النق من جهة أخرى
 .(812صفحة 

، فقد بلغت قیمة الأسهم المتداولة لمجموع البورصات 3088واستمرت ظاهرة شح السیولة ملازمة للأسواق العربیة خلال سنة هذا
، وبالرغم من أن 3080مقارنة بسنة فقط  %2,32بنسبة   عتملیار دولار، أي ارتف 292100لي حوا 2011العربیة خلال سنة 

، إلا أن هذا الارتفاع النسبي قد نتج فقط عن 3088حجم التداول الإجمالي لمجموع البورصات العربیة قد شهد ارتفاعا نسبیا خلال سنة 
، في حین كان في ذلك لبورصة القطریة، مع دخول بعض صنادیق الاستثمارا فيالسوق المالیة السعودیة وبدرجة أقل  فيالتحسن في السیولة 

)صندوق النقد العربي، التقریر  3080سنة ب مقارنة لأسواق والبورصات العربیة الأخرىهناك تراجع واضح في نشاط التداول لدى ا
 . (822، صفحة 3083لمصرفیة وأسواق المال العربیة، الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة وا

 910190لیصل إلى  3088عن سنة  %2,01 تهنسبقدرت طفیفا  المتداولة نمواة الأسهم أظهرت قیم 3083وبحلول سنة 
سلبا على الاقتصاد ملیون دولار في نهایة السنة، ویعود الأداء الضعیف للمؤشر إلى استمرار تداعیات أزمة الدیون السیادیة وانعكاسها 

 العالمي.

ملیون  221193لتبلغ  ،عن السنة السابقة %81,21بنسبة  3082لكن سرعان ما انخفضت قیمة الأسهم المتداولة سنة 
عدة  إلىدولار، ویعود هذا إلى التراجع الكبیر في مستویات السیولة في السوق المالیة السعودیة وتراجع قیمة الأسهم المتداولة فیها، بالإضافة 

عوامل منها التغیر في سلوك المتعاملین من المضاربة إلى الاستثمار متوسط وطویل الأجل، بالتالي الاحتفاظ بالأسهم لمدة أطول، وتوجه 
 جزء من السیولة نحو الاستثمار العقاري، إضافة إلى توجه بعض المحافظ والصنادیق الاستثماریة إلى الأسواق المالیة في الدول المجاورة

 .(821، صفحة 3081)صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 

 122221,2عن السنة السابقة لتصل إلى  %21,80بنسبة  3081بینما ارتفعت قیمة الأسهم المتداولة مرة أخرى في سنة 
ارتفاعا في قیمتها، ویعود ذلك إلى الارتفاع  3081الثمانیة شهور الأولى من سنة  المتداولة فيملیون دولار، حیث شهدت قیمة الأسهم 

 يجابي فيالكبیر في مستویات السیولة في السوق المالیة السعودیة، والتي ارتفعت فیها قیمة الأسهم المتداولة، بالإضافة إلى استمرار التدفق الإ
)صندوق النقد العربي، التقریر  تعاملات المستثمر الأجنبي لمجموع البورصات العربیة، وارتفاع أسعار البترول العالمیة إلى مستویات كبیرة

 .(801، صفحة 3082الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدیة والمصرفیة وأسواق المال العربیة، 
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عن سنة  %20,00للأسواق المالیة العربیة انخفاضا كبیرا بنسبة  سجل مؤشر قیمة الأسهم المتداولة فقد 3082أما في سنة  
ملیون دولار، ویعود ذلك إلى التراجع الملموس في مستویات السیولة في السوق المالیة السعودیة،  211820,9لیصل إلى  3081

 .3082یة من النصف الثاني من سنة والذي بلغ حدته بدا 3081 نهایة سنة بالإضافة إلى انهیار أسعار البترول في

، 3081و 3080، 3081واصلت قیمة الأسهم المتداولة للأسواق المالیة العربیة أداءها السلبي خلال السنوات الثلاث التالیة، 
انخفضت كما ملیون دولار،   133398لتبلغ  3082عن سنة  %30,08بنسبة  3081لتبدي قیمة الأسهم المتداولة انخفاضا سنة 

، ویعود ذلك إلى التراجع الملموس في 3080في نهایة  ملیون دولار 221098عن السنة السابقة لتبلغ  %30,03بنسبة  3080سنة 
سابقة عن السنة ال %2,11فانخفضت قیمة الأسهم المتداولة  بنسبة  3081مستویات السیولة في السوق المالیة السعودیة، أما في سنة 

 ویعود ذلك إلى التراجع الملموس في قیمة التداولات في سوق دبي المالي. ،3081في نهایة  ملیون دولار 232300لتصل إلى 

لأسواق في امؤشر قیمة الأسهم المتداولة تحركات والذي یرصد  استخلاص الشكل التالي يمكن( 1-8من خلال الجدول رقم )و 
 :(3081-3000الفترة )في  المالیة العربیة

 (0202-0222المالية العربية خلال الفترة ) المتداولة في الأسواق الأسهم: تطور مؤشر قيمة (5-0) الشكل

 

 

 

 

 

 

 السابق.( 1-8)اعتمادا على بیانات الجدول  EXCEL: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ المصدر

 .(3081-3000المالیة العربیة خلال الفترة )الأسواق  المتداولة في الأسهمتطور مؤشر قیمة تتم تحلیل يخوبهذا المنحنى البیاني 
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 (0202-0222) خلال الفترة الأسواق المالية العربية الأسهم في معدل دورانتحليل تطور مؤشر المطلب الرابع: 

ق اسو الذي یعبر عن سیولة الأو  أهم مؤشرات الأداء هذه الأسواقالأسهم في الأسواق المالیة العربیة من  معدل دورانیعتبر مؤشر  
الأسهم في الأسواق المالیة العربیة خلال  معدل دورانويمكن تتبع تطور هم المتداولة إلى القیمة السوقیة، نسبة قیمة الأسث تمثل یح، المالیة

 ( من خلال الجدول التالي:3081-3000الفترة )

 (0202-0222لية العربية خلال الفترة )الأسهم في الأسواق الما معدل دوران: تطور مؤشر (5-0)الجدول

 نسبة التغير )%( )%(التغير عن السنة السابقة  )%(الأسهم  معدل دوران السنة
2000 24,66 2,24 23,50 

2001 28,04 3,38 13,70 

2002 31,31 3,27 11,67 
2003 63,68 32,37 103,37 
2004 91,30 27,62 43,37 

2005 111,14 19,84 21,73 
2006 189,97 72,59 72,70 

2007 82,78 026 - ,95 56 - ,37 
2008 129,66 46,88 56,63 
2009 72,34 - 57,33 - 44,21 

2010 38,21 - 34,12 - 47,17 
2011 44,00 5,79 15,14 

2012 66,39 22,39 50,90 
2013 47,02 - 19,38 - 29,18 
2014 69,44 22,42 47,69 

2015 54,96 - 14,48 - 20,85 
2016 38,15 - 16,81 - 30,59 

2017 29,57 - 8,58 - 22,50 
2018 26,89 - 2,68 - 9,06 
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النقد العربي من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقاریر السنویة والنشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي والتقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق  المصدر:
 .3081إلى  3000للسنوات من 

العدید من التقلبات خلال فترة  واجهفي الأسواق المالیة العربیة یتضح لنا أن مؤشر معدل دوران الأسهم  الجدول السابقن خلال م
 :(3081-3000الدراسة )

، 3000خلال الثلاث سنوات الأولى سجل معدلات متوسطة في الأسواق المالیة العربیة معدل دوران الأسهم  فنجد أن 
وبمعدلات تغیر تقدر بـ على التوالي،  %28,28، %31,01، % 31,11ت متوسطة حیث بلغ نسبة معدلا 3003، 3008

المالیة العربیة ق اسو في الأ متوسطةوجود سیولة للسنوات المذكورة على التوالي، وهذا ما یفسر  88,10%، 82,00%، % 02,28
 خلال هذه الفترة. 

سنة  %28,28حیث انتقل من جیدا  ارتفاعا 3002سنة  لمالیة العربیةفي الأسواق ا معدل دوران الأسهم بعدها شهدثم  
إلى  لیصل 3001سنة وواصل ارتفاعه ، 3003عن سنة  %802,20بمعدل تغیر قدر بـ ، 3002سنة  %12,11إلى  3003

 3002سنة  %888,81نسبة  معدل دوران الأسهمثم سجل  ،3002عن سنة  %12,20بتغیر قدر بـ  سنةفي نهایة ال 98,20%
 الكبیر فیها.التداول ، مما یشیر إلى ارتفاع نسبة السیولة في هذه الأسواق ومستوى النشاط 3001عن سنة  %38,20بارتفاع قدر بـ 

ة قدرت نسب، و %819,02حیث بلغ الـ  3001سنة  نموا جیدا في الأسواق المالیة العربیةسهم معدل دوران الأ لیشهد بعدها 
وكان وسیولة الأسواق المالیة لعربیة خلال هذه السنة، التداول مستوى نشاط  زیادةوهو ما یدل على ، ابقةالسعن سنة  %00,08بـ النمو
 .خلال فترة الدراسة العربیةالمالیة  الأسواقمعدل دوران سجلته  أعىهذا 

 وقدرت نسبة التراجع ،%13,01لیبلغ معدل  3000سنة  في الأسواق المالیة العربیةمعدل دوران الأسهم لكن سرعان ما تراجع  
عودة وهذا ما یؤكد  ،%839,11لیبلغ نسبة  3001مرة أخرى سنة معدل دوران الأسهم ثم ارتفع  عن السنة السابقة، %21,20بـ 

 مرة أخرى. نشاط هذه الأسواق وزیادة حجم سیولتها

فیها  دوران الأسهم لمعد سجلث حی، 3080و 3009خلال سنتي  في الأسواق المالیة العربیة نخفض بعدها نشاط التداوللی 
 3080الأسهم فیها سنة  معدل دورانبینما سجل عن السنة السابقة،  %11,38بنسبة انخفاض قدرت بـ  3009سنة  %03,21 الـ
 عن السنة السابقة، وهذا مایؤكد تراجع مستویات السیولة في الأسواق المالیة العربیة. %10,80بنسبة انخفاض قدرت بـ  ،%21,38بـ 

عن السنة  %82,81بتغیر قدر بـ  3088سنة  %11,00إلى في الأسواق المالیة العربیة  معدل دوران الأسهمثم عاد وارتفع  
في الأسواق المالیة  معدل دوران الأسهملیشهد ، عن السنة السابقة  %20,90بتغیر قدر بـ  3083سنة  %11,29ثم إلى  السابقة،

إلى  3081رتفع مجددا سنة وی لیعود، عن السنة السابقة %39,81بتغیر قدر بـ  %10,03 إلى 3082خلال سنة انخفاضا  العربیة
( انهیارا كبیرا في معدل 3081و 3080و 3081و 3082) الأخیرة سنواتالبینما شهدت  ،%10,19بتغیر قدر بـ  19,11%

( على التوالي، %31,19، %39,20، %21,82، %21,91حیث سجل المعدل النسب )في الأسواق المالیة العربیة دوران الأسهم 
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، ویعود ذلك لعوامل اقتصادیة مختلفة سواء على وانخفاض نسبة نشاط التداول فیها العربیة ق المالیةاسو انخفاض سیولة الأ یشیر إلىوهذا ما 
 أو على المستوى الاقتصاد العالمي. الدول العربیةمستوى 

 لأسواقفي االأسهم  معدل دورانمؤشر تحركات والذي یرصد  التالي استخلاص الشكل يمكن( 2-8من خلال الجدول رقم )و 
 :(3081-3000الفترة )في  المالیة العربیة

 (0202-0222في الأسواق المالية العربية خلال الفترة ) معدل دوران الأسهم: تطور مؤشر (6-0)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 السابق.  (2-8)ا على بیانات الجدول اعتماد EXCEL: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ المصدر

 .(3081-3000المالیة العربیة خلال الفترة )الأسواق  المتداولة في الأسهم عددتطور مؤشر تتم تحلیل يخوبهذا المنحنى البیاني 

 

 

 

 

 -

 20,00

 40,00

 60,00

 80,00

 100,00

 120,00

 140,00

 160,00

 180,00

 200,00

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

)%(معدل دوران الأسهم 
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 الأول الفصل خلاصة

عي الأوراق المالیة بمشتري تلك الإطار الذي يجمع بائ هو السوق المالييمكن أن نستخلص أن  ما جاء في هذا الفصلمن خلال 
لة فیما بین ذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع، أو المكان الذي یتم فیه لكن بشرط توفر قنوات اتصال فعاو  الأوراق،

 إلى الفائض ذات لوحداتا من الیةالم واردالم تحویل في تمثلت هامة اقتصادیة وظیفة الأسواق المالیة تؤديحیث ، المتعاملین في السوق
مدة أو فترة استحقاق أدوات التمویل المتداولة ك ،التي تقوم على أسس مختلفةو  لأسواق المالیةهناك عدة تصنیفات لوأن العجز،  وحدات

 یلة الأجلسوق تتداول فیه الأدوات المالیة طو و  فیها، حیث یوجد سوق تتداول فیه الأدوات المالیة قصیرة الأجل یسمى بالسوق النقدي،
 .ها أدواته المالیة المتداولة فیهلكل منو  یسمى سوق رأس المال،و 

الكفاءة القویة للسوق تعني الآداء الجید لمؤشرات السوق، حیث أن هذه فوتنعكس كفاءة الأسواق المالیة على آداء مؤشراتها، 
أداء الأسواق المالیة، واتخاذ القرارات الاستثماریة بناءا على الأخیرة تمكن القائمین على السوق والمستثمرین من رصد ومتابعة التطورات في 

 ما تعكسه هذه المؤشرات.

وفي إطار المنافسة الشدیدة،  ،درت بإنشاء وتطویر بورصاتهابا في الاقتصاد الأسواق المالیة أهمیةبوانطلاقا من وعي الدول العربیة 
وتعمل على  ،دیة والمحافظة على مكانتها أن تولي اهتماما كبیرا للأسواق المالیةأصبح لزاما على كل دولة من أجل تحقیق التنمیة الاقتصا

المالیة المتداولة، إذ لا  التشریعیة، إلى جانب العمل على زیادة وتنویع الأدواتو التنظیمیة و  ا على جمیع المستویات الإداریةتطویرها وعصرنته
مع توسع حركة التحرر المالي في الاقتصادیات  الأسواق المالیة وزیادة كفاءتها طوره ونموالاقتصاد وت لغي العلاقة الوطیدة بین نموأن تن يمك

امتلاك أسواق و  رغم تمتع الأسواق المالیة العربیة بإمكانیات كبیرة تمكنها من تطویر اقتصادهاو المتقدمة وزیادة تطور نشاط أسواقها المالیة، 
السیاسیة أو حتى الاقتصادیة، فرغم الجهود المبذولة لتطویر و  نها سواءا من حیث الظروف البیئیةلا أنها تختلف كثیرا فیما بیإ، كبیرةمالیة  

التي تحول بینها  تواجه جملة من المعوقات زالتلا و ربة النقائص التي تتمیز بها، الاستفادة من إمكانیاتها، إلا أنها لم تتمكن من محاو  أسواقها
مرت الأسواق حیث ، لم تصل إلى الكفاءة التي تمكنها من تجنب الأزمات المالیة، أو التخفیف منها اوبین تطور أسواقها المالیة، حیث أنه

أداء هذه الأسواق،  مؤشرات المالیة العربیة بتقلبات عدیدة منها إيجابیة وأخرى سلبیة نظرا لتأثیر العدید من العوامل والأحداث على 
، بالإضافة إلى الأزمات المالیة العالمیة للبترول وأسعار الفائدةسعار الأذب معدلات التضخم و كانعكاس التطورات الاقتصادیة الدولیة، وتذب

 .العالمیة

 

 

 

 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 التأصيــل النظري لأسواق البتـرول   الفصل الثاني:
 

75 

 تمهيد
الاستقرار الاقتصادي العالمي وعلى استقرار باقي أسواق السلع لتأثيرها على ، العالم اهتمامتشغل أسواق البترول بتقلباتها 

من الصراعات والتكتلات الإقليمية التي انتهجتها كل ك عدة عوامل اقتصادية وسياسية هذه التقلبات نتيجة، وتحدث والأصول المالية
، كما أن سوق البترول يفتقر في حد ذاته إلى الوسائل الصحيحة للتنبؤ بمستقبل أخرىجهة من ن جهة والدول المستهلكة مالدول المصدرة 

منـذ ف، أسواق البترولأسعار البترول ولطالما كان موضوع تحديد أسعار البترول المستقبلية بعيدا عن أرض الواقع بفعل التحديات التي تواجه 
سعار المصدر الرئيسي الأ هذه تعد تقلباتو  ايـة الحـرب العالميـة الثانيـة وأسـعار البترول تشـهد تذبذبـا كبيـرا أكثـر مـن أي سـلعة أخـرىنه

 .والمستهلكة على حد سواء الدول المنتجة لمؤدية إلى الاختلالات في اقتصادللأسباب ا

وبالرغم من الجهود  ،له بشكل خاصالدول المنتجة  واقتصادبشكل عام  العربية الدول في اقتصاد حيزا مهما البترول صناعة تلتحو 
ساسي أتبر مصدر عالبترول لا يزال يالكثيرة لتنويع مصادر الدخل لغرض توزيع المخاطر والانتقال إلى مستوى تنافسي صناعي أعلى إلا أن 

 .ةللدخل في عدد من الدول العربي

 إلى المباحث التالية: الفصلتقسيم من خلال ما سبق تم 

  :أسواق البترول ماهيةالمبحث الأول 
 المبحث الثاني: أسعار البترول وتقلباتها 

 العالمي الاقتصادوتداعياتها على  المبحث الثالث: الصدمات البترولية العالمية 
 صناعة البترول في الدول العربية :المبحث الرابع 
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 أسواق البترول ماهيةل: المبحث الأو 

عدة ايجابيا أو سلبيا ب الأسواقهذه  تتأثرو قتصاد العالمي، حدى أهم الأسواق العالمية التي لها تأثير كبير على الاإأسواق البترول  تمثل 
سعر البترول من أهم المتغيرات التي تتحكم في سوق البترول وهو يحتل  حيث يعتبر، فيها ، والتي من شأنها أن تأثر على الأسعارعوامل
 البترول تقلبات كثيرة من شأنها أن تأثر في أسواقوتعرف  هامة في التحليل الاقتصادي نظرا لمكانته الكبيرة في الأسواق العالمية، مكانة

 .العديد من المتغيرات الاقتصادية

أسواق البترول،  ، بالإضافة إلى أنواعأسواق البترول العالمية، وتطورها التاريخي هذا المبحث سيتم التطرق إلى ماهية من خلال 
 وخصائصها، ثم المنظومة المؤسساتية والشركات الفاعلة في أسواق البترول العالمية.

 تطورها التاريخيو  المطلب الأول: ماهية أسواق البترول العالمية

فيما و  ،ولعلى قوى وحجم سوق البتر أثرت وسياسية  اقتصادية اضطرابات وتغيراتعدة  تهامند نشأ العالميةالبترول  اقسو أشهدت 
 أهم التطورات التاريخية الحاصلة في هذه الأسواق.و  تعرف على ماهية أسواق البترولسيتم ال يلي

 الفرع الأول: ماهية أسواق البترول العالمية

من أكثر  والاختلاف في واحد أو ، السـلعة محـل التـداولو شـترون المو ق ثلاثة عناصر أساسية هي البائعون سو ي من المعروف أن لأ 
)ساملسون و آخرون،  :نوعين إلىالاختلاف  يمكن تقسيم الأسواق وفقا لهذاو  ،هذه العناصر يترتب علية اختلاف في طبيعة السوق

 الاحتكار المطلق الأخيرة تنقسم إلى عدة أنواع أبرزهاو غير التامة أسواق المنافسة و أسواق المنافسة التامة  هما (392، صفحة 3002
 البترول الخام مع اختلاف درجات كثافتهعن هذا النطاق، حيث أن  أسواق البترولتخرج بالطبع لا و  احتكــار القلــةو  المنافســة الاحتكاريــةو 

أسواق البترول حد كبير على  إلىالحال يجعل من سوق احتكار القلة ينطبق  هذاو س متقارب بين أنواع البترول، فهنالك إلى حد ما تجان
في الناتج الكلي  ينتج كل منهم حجمـا كبيـراو  ،الميزة التي يتصف بها سوق احتكار القلة هي وجود عدد قليل من المنتجينف، العالمية

في كل منهم له القدرة على التأثير   أنأي ، السعرية والإنتاجية أ سياستهالاعتبار عند تحديد  بعينبالدرجة التي تجعل كل منهم يأخذ 
 (260، صفحة 3002)الليثي،  .تخفيض منتجاته والسوق عن طريق زيادة أ

المستهلكون و  (خـارج منظمـة أوبـكو منظمة أوبـك )ويتمثلون في  الخام هم المنتجون بترولمن أهم مكونات السوق العالمية للو  
من شأنها التأثير في أسعار البترول  عواملعدة بسلبيا  وأايجابيا  أسواق البترولتتأثر و ، هذا (ميةالدول الناو الدول الصناعية )ويتمثلون في 

هـي و  ،تقديرات العـرض والطلـب هي أسواق البترولالتي تتحدد على ضوئها الأسعار في  النظرية الأسس ومن أهم، بالدرجة الأولى
كالأسهم  المسـتقبليةالبترول أسـواق ملية تلعب الصفقات التي تتم في ناحية الع، لكن من الات تفتقر إلى الدقة في المعلوماتتقدير 

امل تتأثر بمجموعة من العو  البترولأسعار  أن، مما يعني البترولسعر صرف العملات الأجنبية دورا رئيسا في تحديد أسعار و  ،والسندات
الذي و الطلب و ، لا ينطبق عليها قانون العرض كسلعة  البترول أنث حقيقة لا يمكن تجاهلها حي ههذو ، يةبترولتهيمن عليها عناصر غير 

 .يحدد السعر وهذه الحقيقة تنطبق على كل الفترات الزمنية أنيفترض 
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لم تعد في متناول الدول المنتجـة  كمـا كـان الحال في  أسواق البترولفي  الخام البترولعملية تسعير  أنهي أهم ما يمكن استنتاجه و  
لا كما ،  القابض على خفايا البورصة فيهو تسـويقه و  البترولالطرف القادر على تخـزين  وإنما أصبح التحكم الرئيسي فيها هو عينات عقد السب

 السنواتفي  البترولالتقلبات الشديدة التي شهدنها أسواق  سببالتي يعد العامل السياسي منهـا و يمكن إهمال العوامل غير الاقتصادية 
المسـتقبل و الخام في الوقت الحاضر  البترولن عملية تحديد أسعار عليه فإو  ،البترولأدت إلـى صعوبة التنبؤ بمستقبل أسعار  ، والتيالأخيرة

اقتصادية  وجود عوامل غير إلىالخام بالإضـافة  للبترولتعتمد في جزء أساسي منها على ما تحدثه عوامل العرض والطلب في السوق العالمية 
عامل تعقيد جديد  أضافتا أنهو ية البترولحد كبير في عدم الاسـتقرار في الأسواق  إلىالمضاربة ساهمت  أنلا شك و سعار، لها تأثير في الأ

 (23، صفحة 3033)حسين و الجنابي،  .ةالخام المستقبلي البترولاولة توقع أسعار يعيق مح

 8102من بعد الحرب العالمية الثانية إلى  للأسواق البترولالفرع الثاني: التطور التاريخي 

أهم هذه المراحل   وسيتم إبرازية الثانية نهاية الحرب العالم بمراحل منذ ورها التاريخي بعدةخلال تط العالمية البترولق اسو أمرت  
 :كالآتي

 فترة ما بعد الحرب العالمية الثانيةأولا: 

إلى  البترولوبالانتعاش الاقتصادي في أوربا واليابان وخلال هذه الفترة تحول  ،ريع في البناء والتعميربالتوسع الس هذه الفترة تميزت
سبع شركات للنفط سادت في ) السبعوامتدت هذه الفترة إلى أوائل السبعينات من القرن العشرين وتميزت بسيطرة الشقيقات  ،وقود عالمي

ق اسو أا على تهية العالمية وبالتالي سيطر البترولعلى أغلب الامتيازات ع( نفط والتكرير والتوزيت إنتاج المنتصف القرن العشرين في مجالا
 .العالمية البترول

 العالمية البترولق اسو أفترة الاضطراب في ثانيا: 

اية السبعينات نه العربي إلى الدول الغربية إلى البترولبتوقيف ضخ  يةالعرب ت الدولعندما قام 1973 سنةوامتدت هذه الفترة من 
 البترولية، وبارتفاع غير مسبوق في أسعار البترولمن القرن الماضي، وتميزت هذه المرحلة بالخوف الشديد من حدوث خلل في الإمدادات 

شركات ية من البترولكما تميزت هذه الفترة بركود اقتصادي عالمي، وخلال هذه الفترة تحولت ملكية الموارد  ،وصل إلى حوالي عشرة أضعاف
ية، كما أن هذه الفترة شهدت البترولا تهالوطنية والتي تملكها الدول المضيفة بعد تأميمها لثروا البترولالعالمية الكبرى إلى شركات  البترول

 .يةالبترولكمظهر من مظاهر تكتل الدول الصناعية في مواجهة تكتل الدول  1974سنة  ميلاد الوكالة الدولية للطاقة

 واخر السبعينات وحتى منتصف الثمانيناتفترة أثالثا: 

 البترولفي بلدان منطقة التعاون الاقتصادي والتنمية، وإعادة ظهور إنتاج  البترولمستويات الطلب على  بانهياريزت هذه الفترة تم
ويات الأسعار، وعلى منظمة الأوبك على المحافظة على ارتفاع مست استطاعة، كما أن هذه الفترة تميزت بعدم من خارج منظمة الأوبك

 .الإبقاء على الحد الأدنى المقبول من الحصة السوقية
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 8111سنة فترة منتصف الثمانينات إلى غاية رابعا: 

ثم حصلت الزيادة  البترولأسعار  انهارت 1986سنة  مرتفعة حيث أنه ابتدءا من البترولخلال هذه الفترة لم تكن أسعار 
، وتميزت هذه المرحلة بسيطرة شبه اتها، وشهدت الطاقة الإنتاجية الإضافية انخفاضا في مستويلبترولأسواق االتدريجية في حصة أوبك من 

كانت عليه قبل التصحيح الكبير في أسعار  إلى مستويات دنيا تكاد تقترب مما البترولتامة من قبل الدول المستهلكة ووصلت أسعار 
 1973.سنة  أي قبل البترول

 2012إلى  2000الفترة من خامسا: 

خاصة في آسيا وعلى وجه الخصوص من طرف الصين والهند، وتميزت أيضا  البترولتميزت هذه الفترة بزيادة الطلب العالمي على 
دولار للبرميل الواحد في 150متجاوزة الـ  اتهاأعلى مستوي البترولية، وبلغت أسعار البترولبظهور اختناقات على كامل سلسلة الإمدادات 

 (3033)نزهت،  ق.يكن متوقعا على الإطلا ان وهو رقم لمبعض الأحي

 8102إلى  8108 الفترة منسادسا: 

خلال سنة دولارا للبرميل بالنسبة لخام برنت، مسجلا أعلى سعر  333عند  3033 جوانفي الخام  البترولأغلقت أسعار 
لذي المنتجون ا توقعهسارت عكس ما  الأوضاعإلا أن ، خلال الشهور اللاحقةار للأسعبصعود أكبر  المنتجين، وسط تفاؤل 3033

بداية هبوط تدريجي هو  3033 جويلية وكان شهر، الوارد إليها البترولإلى سوق كانت تستوعب معظم  تسابقوا لزيادة ضخ الإمدادات
ض الاستهلاك خفو ، العالمي قتصادالا نمو هور بوادر تباطؤوظ مع ظهور زيادة في معروض الخام، بفعل زيادة الإنتاج البترولفي أسعار 

 .اليومي للدول

وهو أدنى مستوى حينها منذ  دولارا للبرميل 22عند سعر  3033 سنةمع تواصل هبوطه خلال الشهور اللاحقة، أغلق خام برنت 
دولارا للبرميل، إلا أن الشهور  62وسط إلى مت 3032من في الربع الأول  البترولأسعار  صعود عودة على الرغم منو  ،3009 أفريل

أغلق خام  3032نهاية ، ففي وغياب توافق بين المنتجين لضبط السوق برنت، بسبب زيادة المعروضخام أسعار  اللاحقة ضغطت على
 33منذ  لأسعار البترولوهو أدنى مستوى  للبرميل دولارا 32إلى حدود  3036طه مطلع دولارا للبرميل، وواصل هبو  20عند برنت 

نتجين أبرزهم الجزائر والعراق، لضرورة المدعوات من جانب  هو مستويات قياسيةإلى هبوط لل البترولأسعار دفع والسبب الذي ، سنة
ى مستوياته منذ أكثر أعل البترولبلغ فائض معروض  3036 سنة فيف، الخام البترولالاجتماع والخروج بقرارات تعيد الاستقرار لأسواق 

 .فائضة عن حاجة المستهلكين ملايين برميل يوميا 2ات بمتوسط سنو  30من 

من  البترول، إلى صعود برميل 3036 من سنة ودفعت اجتماعات بين "أوبك"، وأخرى بين منتجين مستقلين في النصف الأول
اصل الأعضاء في "أوبك" ، حيث و للبرميل لإعادة استقرار سوق البترول العالمية دولار 23إلى متوسط  سنة 33أدنى مستوياته في 

اجتماعات في  2وبعد أكثر من الخام،  البترول إنتاجتفضي إلى إحداث خفض تدريجي في  عاتهم في محاولة للوصول إلى صيغةاجتما
على تنفيذ خفض إنتاج للخام  3036في ديسمبر  ية ومنتجين مستقلين تقودهم روسيااتفق الأعضاء في "أوبك" بقيادة السعود 3036
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ألف برميل  600و ا من جانب أعضاء في أوبكمليون ب/ي 1,2، ويتوزع الخفض بين 3032اعتبارا من مطلع  مليون برميل 1,8بنحو 
 22بين "أوبك" ومنتجين مستقلين، صعد خام برنت إلى  لاتفاق الذي وصف حينها بالتاريخيعلى وقع او من جانب المنتجين المستقلين، 

 (3033)خبيصة،  .3033خلال سنة  دولارا للبرميل

 أسواق البترول أنواع المطلب الثاني:

 كالتالي: أسواق آجلةو البترول إلى أسواق فورية  أسواق تقسم

 (Market Futur) بترولق المستقبلية للاسو لأ: االفرع الأول

ولية للبترول ومقرها لندن الدالبورصات  ،التجاري وغمجلس شيكا، بورصة نيويورك التجارية للبترول في المستقبليةالأسواق تتمثل 
 ، توقعة كالمنتجات الزراعيةمل غير مجال السلع التي تتأثر بعوام وقد عرفت هذه الأسواق قديما ولكن في ،نتصف الثمانيناتفي م ظهرت
ستحدثة بالنسبة الأسواق ظاهرة مهذه تعتبر و ، من مخاطر تغير السعر في المستقبل توفر تلك الأسواق لمن يشتري السلعة التحوطحيث 

 ا كانتمن الاستقرار عندمر كبير تتمتع بقد البترولكانت أسعار و ، راروعدم الاستق ظل أسعار تتسم بالتذبذب إلا في شفلا تنتع بتروللل
ي بتحديد سقف الإنتاج تكتفأسعار رسمية وصارت نتصف الثمانينات عن نظام تحديد الأوبك إلى أن تخلت المنظمة في من مرار قتتحدد ب

 (336، صفحة 3006)عبد الله،   :يمكن أن نميز في الأسواق الآجلة بينو ، وى السوقمع ترك الأسعار لق

 الآجلةالمادية  ق البترولاسو أأولا: 

واعد السوق ترغم أجله شهر للبترول الخام، فق سليمع تم عينباتفاق البائع والمشتري على سعر ملات في هذه الأسواق تتم المعام
 .ايوم 15توفير الشحنة في أجل  المشتري على تحديد الحجم والبائع على تحديد تاريخ

 المالية الآجلة ق البترولاسو أثانيا: 

لية عن طريق اة عينية ولكن أيضا بواسطة أوراق مبضاع ط علىتتم فق لات فيها لافالمعام ،عبارة عن بورصاتهي الأسواق  هذه
ن أهم هذه الأسواق نجد سوق نيويورك للتبادل التجاري، سوق سنغافورة مو ، التزامات شراء وبيع البترول الخام والمنتجات البترولية بواسطة

 المبادلات البترولية العالمية بإنجلترا.سوق و  دي العالميالنق للتبادل

أسواق ناجمة عن عدد من التحولات الرئيسية في العملية اكتشاف الأسعار الأهمية المتزايدة لسوق العقود الآجلة في  لقد كانتو 
 ،السنوات الأخيرةالماليين في  الوسطاءن لعدد م التغير في نظام التسعير الدولي والدخول الكبيرثل م ،على مدى العقدين الماضيين البترول

الفجوات القائمة بين المنتجين في سد  صبحت البنوك أكثر انخراطاأ 3932 سنة منذ البترولففي حين كانت المؤسسات المالية أكبر تجار 
الأسعار بتفاعل طبيعي بين المستهلكين  تتحدد سلس وومجموعة الزبائن المتنوعة، كما أن في سوق العقود الآجلة التي تعمل على نح

 (39ة ، صفح3033)ألسوب و فتوح،   والمنتجين التجاريين.
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 للبترول ق الفورية اسو الأ الثاني:الفرع 

 ،يةالبتروللص بأسعار منخفضة من بعض الفوائض وسيلة عملية للتخ باعتبارهايم الأسواق الفورية منذ القد البترولصناعة  عرفت
 %33بين  امفي الماضي  وزلم يكن نطاق السوق الفورية يتجاو ، الطلب خارج إطار العقود طويلة الأجلو يق التوازن بين العرض لتحقو 
الرسمية التي تحكم  وعلنة أن ثم لم يكن السعر الفوري المنخفض يؤثر تأثيرا محسوسا في الأسعار الممو ، البترولن حجم التجارة في م %32و

 .الطويلة الأجل ودالعق

المنافسة بين  احتدامو العالمي  رضإلى وجود فائض كبير في الع أدت التيو  نذ أوائل الثمانيناتم ت طرأت التيختلالاغير أن الا
ل في ت الأسعار الفورية أساس التعامالأهمية بحيث صار متزايدة  رتبةمبالأسعار الفورية إلى  تلبث أن دفعتخارج أوبك، لم و المنتجين داخل 
ذلك أن الأسعار الفورية على  (332، صفحة 3006)عبد الله،  ،تلك الأسواق استقرارعدم  فيسببا رئيسيا و  للبترولالسوق العالمية 

ل ام، بل تؤثر فيها أيضا عو ةعاد البترولية التي تخضع لها أسعار السياسو  الاقتصاديةللقوى ط تخضع فق الرسمية لا وخلاف الأسعار المعلنة أ
السوق الفورية،  نطاق اتساعا أدى إلى مهذا و لشائعات او الأخبار  انتشارع يجعلها عرضه للتذبذب السريع م ، ماتنظيميةو  أخرى نفسية

 . تلك الأسعار أتاح الفرصة لنشأة المضاربة علىو ، البترولشديدة في أسعار تقلبات وحدوث 

على  نطبقيتفق عليه في وقت التعاقد و مالسعر حيث أن  بترولشراء شحنة  ولبيع أ اتفاقة الفورية بأنها يمكن تعريف الصفقو 
 (33، صفحة 3032/3033)يوب،   .واحدة ةصفق

 العالمية البترول قاسو أ خصائص :الثالثالمطلب 

 3032)مخالفي،   :يمكن إيجازها في النقاط التاليةو ، السلع الأخرى أسواقق البترول عن بقية اسو أهناك عدة خصائص تتميز بها 
 (22، صفحة 3033 -

 الاحتكاري التركز نسبة ارتفاع: الفرع الأول

 أخذت قدو  ،يةالبترول العالم صادرات من   85% نحو حقولها تنتج بتروللل المصدرةو  المنتجة الدول من قليلا عددا هناك أن أي
 ،أسواق البترول من الأكبر الجانب على ةالمختلف بفروعها العالمية الشركات تسيطر كما الأوبك، منظمة خلال من أكثر تتركز الدول هذه
 الاقتصادي والإنماء منظمة التعاون في الأعضاء الصناعية الدول هيو  المستوردة الدول من قليل ددع فيتركز الآخر الجانب في أما

OECD العالمي بتروللل الكلية الواردات حجم ربع يقارب ما ستوردت والتي. 

 الأفقيو  الرأسي التكامل سوقثاني: الفرع 

 النقل المنبع، مرحلة من رأسيا متكاملة تكون يةالبترول الصناعة لنشاطات الوطنية الشركاتو  العالمية يةالبترول الشركات ممارسة نإ
 مراحل من مرحلة في الأفقي التكامل يظهر بينما ،أسواق البترول الرأسي في بالتكامل هذا ما يسمىو  بينها، فيما الفصل يمكن لاو  المصبو 
 كمرحلة(المرحلة  هذه نشاطات بين فيما تكامل أن نوعها عن النظر بغض يةالبترول للشركة يستوجب أين ،المنبع ية كمرحلةالبترول صناعةال
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 الإنتاجو  الاستخراج التنقيب،و الحفر  مرحلة تليها غيرها،و  ..الفيزيائية الدراسةو  الجيولوجية الدراسة تتطلب التي ستكشافلااو  البحث
 .الاستهلاك منطقة إلى الإنتاج منطقة من البترول تقالان ليضمن)

 ) والهيئات والمنظمات الكارتل، (التكتل سوقثالث: الفرع ال

 غاية إلى ،بينها فيما المسبقة الاتفاقات في منها كل تتبعها التي الخطوات على أسواق البترول في العالمية الشركات حركة لدعت
 في البترولي الكارتل في التكتلات هذه أولى ظهرت قد، و الكامل التكامل ونح تتجه يجعلها مما الأسواق إلى ومشتقاته البترول سلعة وصول

 استقرار في التدخل مهامها من التي) للطاقة الدولية لوكالةاو  الأوابك،و  الأوبك، ( كمنظمةالدولية والمنظمات تالهيئا لتهامث الثلاثينات، فترة
 .لها التابعة المنظمة وأ الهيئة أعضاء الدول مصلحة دميخ بما العالمي البترول قاسو أ

 القصير الأجل في الطلب مرونة عدم: الفرع الرابع

 للطاقة كمصدر البترول استخدام أساس على المبنية الصناعات لأن القصير، الأجل في مرن غير بكونه البترول على الطلب يتصف
 في البترول على تعتمد التي والآلات المعدات نسبة أن أي ،الوقت بعض تقتضي التكييف عملية بل أن فورية، بصورة عنه التخلي يمكنها لا

 هذا على الشركة رصيد اعتمد فإذا للطاقة، المختلفة للمصادر النسبية الأسعار على يتوقف للطاقة المستخدم المال رأس إلى شركة رصيد أي
 الطلب على البترول يوصف لذلكات، المعد تلك الاستغناء عن من بدلا لأسعارا في كبيرا ارتفاعا تحملت سوف افإنه المعدات، من النوع
 ولكن ،2011-2008العشرين  القرن وفترة 1974 -1973 السبعينات فترة في حصل كما القصير الأجل فترة في مرن غير بكونه
 .الطاقة استخدام ترشيد أجل من نفسها الآلات ماستخدا كفاءة رفع وأ البديلة المصادر إلى التحولو  المعدات تكييف يمكن  الوقت بمرور

 الوثيقة الصلة ذات بالأسواق يةالبترول قاسو الأ تأثرخامس: الفرع ال

 البترول ناقلات تكاليف تعكس حيث الشحن، تكاليفو  الناقلات بسوق مباشرة بصورة تتأثر ةالعالمي لبترولا قاسو أ أن أي
 المنافسة نموذج أسعار أنها على للناقلات الفورية سعارالأ اعتبار إلى يؤدي مما ،مباشرة صورةب الخام البترولعلى  العالمي الطلب تقلبات
 في ،البعيدة من الأسواق الشراء على البترول شركات يشجع مما الشحن تكاليف من يخفض البترول على العالمي الطلب فانخفاض ،الكاملة

 على الطلب حجم على كذلك بتروللل العالمي الطلب تقلبات تؤثرو  عكسية آثار لها البترول على العالمي الطلب في الزيادة أن حين
 .الكبريتية الشوائب من البترول تنقي التي المصانع خدمات

 أسواق البترولفي شركات البترول العالمية الفاعلة و  المؤسساتية المنظومةالمطلب الرابع: 

نتاج إلى التكرير والاستهلاك وبأقل الأسعار أصبحت عاملا حاسما في تنافسية إن توفر موارد الطاقة الآمنة وعبورها من أماكن الإ 
منطقة ما، فتحقيق الأمن الطاقوي وتأمين الإمدادات من حقول الدول المصدرة إلى مصافي التكرير، أو موانئ التصدير، وأماكن الاستهلاك 

ول المستوردة، ولتفعيل سياسات التعاون المشتركة تطلب الأمر قيام يتطلب سياسات تعاون مشتركة بين الدول المنتجة ودول العبور والد
 عالمي يقوم على منظومة مؤسسية تنظمه، وسعت في هذا الشأن كل جهة إلى إنشاء هيكل مؤسسي ينظمها ويمنحها القوة بترولينظام 
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منظمة الأقطار العربية  بترولعربية المنتجة للوأنشأت الدول ال ،OPECمنظمة الأوبك  بترولالتفاوضية، فأنشأت بذلك الدول المنتجة لل
، AIE، بينما سعت الدول الصناعية الأكثر استهلاكا للبترول إلى إنشاء الوكالة الدولية للطاقة OAPECالمصدرة للبترول الأوابك 

ترول من خلال الضغط، إضافة إلى أن ، وحماية مصالحها عن طريق التأثير في أسعار الببترولوهذا سعيا منها لمواجهة تكتل الدول المنتجة لل
إطار  فيالمنتجة كشركات متعددة الجنسيات ية عالمية عملاقة وحاولت أن تغلغلها في الأقطار بترولالدول المستهلكة قامت بإنشاء شركات 

أصبح  بترولثير في أسعار للبأسعار جد معقولة، إذا فالتأبترول إليها ، وهذا كله قصد ضمان وصول إمدادات الالاستثمار الأجنبي المباشر
العالمية لا يتحدد وفق آليات أسواق السلع والمواد الأخرى  بترولق الاسو أ وأصبح السعر في، لضغوطات رهيبة ومن مختلف الجوانبيخضع 

والدول ة يتحكم فيه العرض والطلب إضافة إلى ضغوطات الدول المستهلكة من جه بترولق الاسو أآلية العرض والطلب، فالسعر في  وهي
وغير ذلك من  ،الصراعات السياسية والعسكرية وحدوث الأزمات في منطقة أو أخرى أو بين منطقة وأخرىو ، المنتجة من جهة أخرى

 .دون سواها بترولق الاسو أؤثرات الجانبية والتي تؤثر في الم

 سواق البترول العالميةالمنظم لأ: الهيكل المؤسساتي الفرع الأول

العالمية من الأسواق المعقدة، والتي بلغ تأثيرها حتى في القيادات السياسية للدول بمختلف أحجامها، وتطلب  ولعتبر أسواق البتر ت
وكل منظمة تسعى لحماية ، هذا الأمر إيجاد سبل تنظم هذه الأسواق فسعت كل جهة إلى إنشاء منظمة تحمي مصالحها وتحقق أهدافها

 رض للمنظمات الفاعلة في أسواق البترول العالمية:، وفيما يلي عمصالح الجهة التي أنشأتها

 (OPECالأوبك ) الدول المصدرة للبترول منظمةأولا: 

 هيكلها التنظيمي بالإضافة إلى المشروعات المنبثقة منهاو  أهدافهاو  بك سيتم التطرق لنشأتها،للتعرف أكثر على منظمة الأو  
 الدولية.و  علاقاتها العربيةو 

 نشأة منظمة الأوبك (0

الأول الذي نظمته اللجنة البترولية لجامعة  ، عند انعقاد مؤتمر البترول3929اهرة في أفريل هرت أول بادرة لإنشاء الأوبك في القظ
، والكويت ،إيرانو العراق، و المملكة العربية السعودية، و  جرت خلف كواليس هذا المؤتمر محادثات بين ممثلي فنزويلا حيثالدول العربية، 

معالجة و  كمنظمة استشارية تجتمع مرة واحدة سنويا على الأقل لمناقشة بعض النقاط مثل التشاور حول أسعار البترول س هيئةتناولت تأسي
 المنتجة، وتأسيس شركات بترول وطنية، صافي البترول في الدولأوضاع الصناعة البترولية من وجهة نظر جماعية موحدة، وزيادة قدرة م

 تنقيب الموارد البترولية.و  إنتاجو  يات صيانةالتفاهم فيما يتعلق بعملو 

 ،3960سبتمبر  33إلى  30من  ةعقدت الدول الخمسة المذكورة سابقا بدعوة من العراق اجتماعا في العاصمة بغداد في الفتر و 
 نتظمة بين الدول الأعضاءالتي تتولى إجراء المشاورات المو  إنشاء منظمة دائمة تسمى بمنظمة الدول المصدرة للبترول ) الأوبك (، اأعلنو و 
أنها  3960 أوت 9جاء انعقاد هذا الاجتماع عقب إعلان شركة إيسو في و  تعمل على تنسيق وتوحيد سياستها بهذا الخصوص،و 
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)منضمة الدول  الدول المنتجة للبترول. اقتصاداتستخفض الأسعار المعلنة لبترول الشرق الأوسط، الأمر الذي أدى إلى إلحاق الضرر ب
 (3033(،  OPECالمصدرة للبترول )الأوبك 

 بقية الأعضاء تبعا للجدول الموالي: انضماموتم 

 بترولمن ال هاإنتاجوحجم دول الأوبك في المنظمة تاريخ عضوية : (0-8)الجدول 

 إنتاج البترول)برميل/ اليوم( سنوات العضوية البلد

 30.036.000 3960 * السعودية
 3.023.000 3960 *العراق
 2.200.000 3960 *إيران

 3.330.000 3962 الإمارات العربية المتحدة
 3.263.000 3960 *الكويت
 3.200.000 3960 *فنزويلا
 3.232.000 3923 نيجيريا
 3.333.000 3002 أنغولا
 3.220.000 3969 الجزائر
 303.000 3963 ليبيا
 332.000 3036/ (3993-3922) ** الغابون

 (3033)الدول الأعضاء لمنظمة الأوبك،  المصدر:
 الدول المؤسسة لمنظمة الأوبك 
  3036، ثم عاودت الانضمام مجددا عام 3993ثم انسحبت في  3922الغابون انضمت للمنظمة في. 

 دوافع إنشاء منظمة الأوبك (8

 بترولشركات ال شاء الأوبك في ذلك الوقت بالذات هو التكتل لمواجهة التحدي الناشئ عن قيامالدافع الأساسي والمباشر لإن يعود
هو ما أدى ، و جانب واحد وبصورة اعتباطية ومن بترولبتخفيض أسعار ال ب والإنتاجالكبرى المتعددة الجنسيات وصاحبة امتيازات التنقي

طرف الدول المنتجة من أجل  أن تحدث ردة فعل من الضروريمن كان  لذا ،الدول المنتجة قتصاداتلاإلى حدوث خسائر جسيمة 
دوافع غير مباشرة أسهمت هي  هناك جهة أخرى، غير أن وترتيبات الإنتاج من ،من جهة بترولل أكبر على أسعار الالسيطرة بشك

 (92، صفحة 3033/3032لدين، )خير ا  :ويتمثل أهمها في OPEC  الأخرى في إنشاء الأوبك
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 الغبن الفادح في امتيازات التنقيب والإنتاج (أ

ية من بترولالتسلط الأجنبي، وبعد تخلص الدول ال ذلك أن معظم هذه الامتيازات جرى الحصول عليها بالإكراه أثناء عهد
 .نوحةالمم الاستعمار، حتى رأت أنه لابد من إعادة النظر في هذه الاتفاقيات والامتيازات

 بترولظهور مبدأ السعر المعلن لل (ب

وبعد ظهور هذا المبدأ وتعمد الشركات  وفق مبدأ مناصفة الأربـاح، ية تتقاضى عـائداتهابترولكانت الدول القبل ظهور هذا المبدأ  
دول المنتجة بشكل بالتالي تأثرت مصالح ال ،حسب ما تقتضيه مصالحها ومصالح دولها بترولصاحبة الامتياز تخفيض السعر المعلن لل

 .واضح

 يةبترولالوخبرائه داخل الدول  بترولال ينوقراطيظهور ونمو طبقة تك (ت

بلادها، وضرورة  اقتصاداتوتدرك أهمية هذه المادة الخام وأثرها في  بترولال تفهم أسرار صناعةحيث أن هذه الطبقة أخذت 
 .لشركات الأجنبيةمن طرف ا بهابدلا من نهدولها في خدمة  توظيفها

 التحركات النشطة داخل جامعة الدول العربية (ث

، وقد سهلت بترول في حقل الالناجمة عن إقامة تعاون عربي الفوائد 1945 سنةحيث أن أجهزة الجامعة كانت قد استشرفت منذ 
 .الأوبك إلى حيز التنفيذ ومساعيها النشطة طيلة تلك الفترة في إخراج فكرة بمداولاتها ومؤتمراتها

 الأوبك لمنظمةنظيمي الهيكل الت (3

)منضمة الدول  :واللجنة الاقتصادية الأمانة العامةو  تتكون منظمة الأوبك من أربعة أجهزة إدارية هي المؤتمر، ومجلس المحافظين
 (3033(،  OPECالمصدرة للبترول )الأوبك 

 المؤتمر (أ

 يعقد المؤتمر اجتماعين عاديين في مارسو  المؤتمرات، جميعفي  الأعضاءتمثل الدول  يتألف من وفودو  هو السلطة العليا في المنظمة،و 
 يباشر المؤتمر المهام التالية:و  سبتمبر سنويا، كما يمكن أن يعقد اجتماعات استثنائية بطلب من الأعضاء،و 

 ،الوسائل الملائمة لتنفيذها.و  تقرير السبلو  رسم السياسة العامة للمنظمة 
 ات العضوية.البت في طلب 
 .تعيين أعضاء مجلس المحافظين 
 .توجيه مجلس المحافظين إلى تقديم التقارير، أو اتخاذ التوصيات المقدمة من مجلس المحافظين 
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 .تعيين مراجع الحسابات للمنظمة لمدة سنة واحدة 
 ،نائبه.و  الأمين العامو  التصديق على أي تعديل في النظام الأساسي 
 ستشاري لمن يطلبه من الدول الأعضاء.الدعوة إلى عقد اجتماع ا 

 مجلس المحافظين (ب

تأخذ قرارات مجلس المحافظين بالأغلبية و  يصادق عليهم المؤتمر،و  يتكون هذا مجلس من محافظين تحددهم الدول الأعضاء
 ام التالية:يباشر مجلس المحافظين المهو  يجتمع المجلس مرتين على الأقل سنويا،و  مدة تعيين كل محافظ سنتان،و  البسيطة،

 تنفيذ قرارات المؤتمر.و  شؤون المنظمةإدارة  توجيه 
 البت في تقرير الأمين العامو  النظر. 
 التوصيات إلى المؤتمر حول شؤون المنظمة.و  تقديم التقارير 
 تقديمها للمؤتمر لمصادقة عليها.و  إعداد ميزانية المنظمة لكل سنة 
 .تعيين مراجع حسابات المنظمة لمدة سنة واحدة 
 التقرير المقدم من مراجع الحسابات ثم تقديمها للمؤتمر للمصادقة عليها.و  لنظر في البيان الحسابيا 
 تسميتهم من قبل الأعضاء. عندمديري الأقسام و  الموافقة على تعيين رؤساء الدوائر 
 .الدعوة إلى عقد اجتماع استثنائي للمؤتمر 
 .إعداد جدول أعمال المؤتمر 

 الأمانة العامة (ت

 تعمل في مقر المنظمة،و  يلزم من موظفين، ماو  نائبهو  تتألف من الأمين العامو  في المنظمة، يةذلأمانة العامة المهام التنفيتباشر ا
جديد يعين عن طريق المؤتمر لمدة ثلاث سنوات قابلة للتو  هو أعلى مسؤول في الأمانة،و  إدارة شؤونها،و  للأمين العام صلاحية تمثيل المنظمةو 

 يباشر الأمين العام المهام التالية:و  مرة واحدة،

 ،تأمين القيام بأعمال وواجبات دوائر الأمانة العامة المختلفة.و  إدارتهاو  تنظيم أعمال المنظمة 
 ،أعضائه علما بجميع أنشطة الأمانة العامة.و  إحاطة رئيس المجلسو  إعداد التقارير لعرضها في اجتماعات مجلس المحافظين 
  التي تكلف بها الأمانة العامة من قبل مجلس المحافظين أو المؤتمر.تأمين إنجاز الواجبات 
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 اللجنة الاقتصادية (ث

استنادا إلى المادة و  20/2، عملا بقرار المنظمة رقم تعد اللجنة الاقتصادية لمنظمة الدول المصدرة للبترول كجهاز متخصص دائم
لى المساعدة على إيجاد الاستقرار في أسعار البترول العالمية بمستويات إ تهدف اللجنة الاقتصاديةو  من النظام الأساسي للمنظمة، 33

 تباشر اللجنة أعمالها من خلال الإطار العام لسكرتارية المنظمة كالآتي:و  التي نصت عليها قرارات المنظمة، عادلة، تماشيا مع المبادئ

 ل البترول.خصوصا في مجاو  العامةو  إجراء الاتصالات الضرورية مع الهيئات الخاصة 
 .دراسة وضع أسعار البترول بصورة دائمة 
 المعلومات اللازمة لتحقيق أهدافها.و  جمع البياناتو  عمل الدراسات 
 تقديم تقارير شهرية إلى الدول الأعضاء في المنظمة عن وضع أسعار البترول. 
 التي قد تؤثر على أسعار البترول لاقتصاديةا غيرو  دراسة جميع العوامل الاقتصادية. 
 ،عرضها على المؤتمر عن طريق الأمين العام.و  إعداد التوصيات بشأن ما تتوصل إليه من وقائع 
  التعليمات اللازمة.و  تمكينه من توجيه الإرشاداتل، اجتماع للمؤتمرفي كل نشاطها تقديم تقرير من خلال الأمين العام عن 

 (OAPEC لأوابك)ا منظمة الأقطار العربيـــة المصــــدرة للبـــترولثانيا: 

ة إلى المشروعات المنبثقة منها هيكلها التنظيمي بالإضافو  أهدافهاو  للتعرف أكثر على منظمة الأوابك سيتم التطرق لنشأتها، 
 الدولية.و  علاقاتها العربيةو 

 الأوابك منظمةنشأة  (0

طابـــع دولـــي، بموجب اتفاقيــة تم التوقيـــع على أنشئت منظمة الأقطار العربيـــة المصــــدرة للبـــترول، كمنظمة عربية إقليمية ذات 
الكويت وتم الاتفاق على أن تكون ، الكويت، وليبياو ، بين كل من المملكة العربية السعودية، 3963يناير  9ميثاقهــا في مدينـة بيروت في 

الحرب العربية  باروف تاريخية صعبة أعقسادت ظ حيث، ك" في ذلك الوقت إنجازا عربيا مهما"أواب الـ كان ظهورو  ،للمنظمة مقرا
علاوة على الروابط التقليدية والتاريخية التي تجمع بين الدول العربية، وبروز الصناعة البترولية كعامل اقتصادي  ،3962 سنةالإسرائيلية 

ة ترسي أسس التعاون فيما بينها رئيسي مشترك بين معظم الدول العربية، ومن ثمة برزت حاجة الدول العربية المصدرة للبترول إلى آلي
لأهمية وزنه في الدخل الوطني لكل دولة، ولتأثيره على مختلف قراراتها  بترولوتدعمها في المجالات الاقتصادية، وتختص دون غيرها بشؤون ال

 المنظمة. هذه الذكر إلى إنشاء أنفةث محليا وقوميا ودوليا، لذلك بادرت الدول الثلا

كل من الجمهورية الجزائرية،   3920سنة   لأوابك قابليتها للاستمرار وللتوسع، حيث انضمت إلى عضويتها فيأثبتت النواة الأولىو 
وحرصا من الدول الأعضاء على تدعيم المنظمة، بإفساح المجال لأكبر عدد من الدول  ،العربية المتحدة، ومملكة البحرينالإمارات و قطر، و 

على تعديل أحد بنود  3923وابـط المصلحـة المشتركـة بيـن أعضـائهـا، فقـد تـم الاتفـاق فـي مطلع ديسمبر العربية للانضمام إليهـا، وتوثيـق ر 
المادة السابعة من اتفاقية إنشاء المنظمة، والمتعلق بشروط قبول انضمام عضو جديد والذي ينص على "أن يكون البترول هو المصدر 

 ي".البترول مصدرا هاما لدخله القوم أن يكونالرئيسي والأساسي لدخله القومي"، ليصبح "
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قبولها بأحكام اتفاقية إنشاء المنظمة وما يطرأ عليها من تعديلات، وأن يوافق اشترط لقبول انضمام أي دولة عربية إلى المنظمة و 
 سورياانضمت  ، ثمالمؤسسينمجلس الوزراء على انضمامها بأغلبية ثلاثة أرباع الأصوات، على أن يكون من بينها أصوات جميع الأعضاء 

(، ليصبح عدد الدول 3932سنة  ، )توقف نشاطها منذ 3933سنة تونس ، 3922 سنة، ومصر 3923 سنةوالعراق للمنظمة 
اق، قطر، الإمارات العربية، البحرين، الجزائر، السعودية، سوريا، العر (Oapec History, 2018) ،دولة عربية 33الأعضاء 

 (Member Countries, 2018)  الكويت، ليبيا، مصر، تونس.

 الأوابك منظمةأهداف  (8

، Objective of Organization) وابك أهدافها الرئيسية كما يلي:الأوقد حددت المادة الثانية من اتفاقية إنشاء 
3033) 

ظمة الرئيسي هو تعاون الأعضاء في مختلف أوجه النشاط الاقتصادي في صناعة البترول وتحقيق أوثق العلاقات فيما هدف المن"
وتقرير الوسائل والسبل للمحافظة على مصالح أعضائها المشروعة في هذه الصناعة، منفردين ومجتمعين، وتوحيد  ،بينهم في هذا المجال

ناعة صخبرة المستثمرين في  الظروف الملائمة لرأس المال و وتوفير ،واق استهلاكه بشروط عادلة ومعقولةالجهود لتأمين وصول البترول إلى أس
 تحقيقا لذلك تتوخى المنظمة على وجه الخصوص ما يلي:و ، البترول في الأقطار الأعضاء

  الكفيلة بتنسيق السياسات الاقتصادية البترولية لأعضائها الإجراءاتاتخاذ. 
  من ممارسة  طار الأعضاء إلى الحد الذي يمكن المنظمةالكفيلة بالتوفيق بين الأنظمة القانونية المعمول بها في الأق اتالإجراءاتخاذ

 .نشاطها
 التي  باقي دول المنظمةالأعضاء في الدول  مساعدة الأعضاء على تبادل المعلومات والخبرات وإتاحة فرص التدريب والعمل لمواطني

 .لكذ إمكانياتتتوفر فيها 
 تعاون الأعضاء في حل ما يعترضهم من مشكلات في صناعة البترول. 
 مشروعات مشتركة في مختلف أوجه النشاط في صناعة البترول إنشاءفي  وإمكانياتهمفادة من موارد الأعضاء ستالا.  

 الأوابك منظمةهيكل  (3

  في المخطط التالي: تلخيصهلمنظمة الأوابك هيكل تنظيمي يتم 
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 : الهيكل التنظيمي لمنظمة الأوابك(0 -8)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Organization Structure, 2018) المصدر:

 عن منظمة الأوابك المنبثقة الشركات (4

 تتمثل في: الشركاتانبثقت عن منظمة الأوابك مجموعة من 

 الشركة العربية البحرية لنقل البترول (أ

 أهدافوقد حددت ، لها مقرا ، واتخذت دولة الكويت3923ماي شركة العربية البحرية لنقل البترول في ال إنشاءوقعت اتفاقية 
البحرين، و والدول المساهمة في الشركة هي: الإمارات العربية المتحدة،  ،الشركة في القيام بجميع عمليات النقل البحري للمواد الهيدروكربونية

 - Sponsored ventures) .، وليبيا، ومصرلكويتواقطر، و العراق، و عربية السعودية، والجمهورية الجزائرية، والمملكة ال
AMPTC - ،3033) 

 (Asryإصلاح السفن )و  الشركة العربية لبناء (ب

وتشترك في ، لها ، واتخذت من البحرين مقرا3922 سنةوقعت اتفاقية إنشاء الشركة العربية لبناء وإصلاح السفن )أسري( في 
 .العراق، وقطر، والكويت، وليبياو عضويتها سبعة دول هي: الإمارات العربية المتحدة، والبحرين، والمملكة العربية السعودية، 

وتتمثل أهداف الشركة في القيام بعمليات بناء وإصلاح وصيانة جميع أنواع السفن والناقلات ووسائل النقل البحري الأخرى 
جه خاص في مجال الصيانة وقد أقامت الشركة حوضا جافا في البحرين لخدمة ناقلات البترول بو  المواد الهيدروكربونية وغيرها،قل المتعلقة بن

 Sponsored ventures) .تحقق أرباحا مجزية منذ سنوات عديدة وأصبحتوتحقق الشركة توسعا في خدماتها ومنشآتها،  والإصلاح،
-ASRY- ،3033)  

 مجلس الوزراء

 المكتب التنفيذي

 الهيئة اقضائية

 مكتب الأمين العام

 المركز العربي لدراسات الطاقة

إدارة الشؤون المالية 
 والإدارية

 الإدارة الفنية الإدارة الاقتصادية دارة الإعلام والمكتبةإ

 الأمانة العامة
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 (Apicorpالشركة العربية للاستثمارات البترولية ) (ت

واختيرت مدينة الخبر في المملكة العربية  3923سنة اتفاقية إنشاء الشركة العربية للاستثمارات البترولية )أبيكورب( في تم توقيع 
أغراض الشركة في الإسهام في تمويل المشروعات المرتبطة وحددت ، السعودية مقرا لها، ويشترك في عضويتها جميع الدول الأعضاء في المنظمة

 خصوصا بالصناعات البترولية، وأوجه النشاط المتفرعة والمرتبطة بهذه المشروعات والصناعات، وقد كان إنشاء هذه الشركة ضروريا وذلك لما
ات عربية مشتركة في المملكة العربية السعودية، تتطلبه عملية تمويل مشروعات الصناعة البترولية من رأسمال ضخم، وهي تساهم في مشروع

 (Sponsored ventures -APICORP- ،3033)  .، والمملكة الأردنيةتونسو  ،مصرالعراق، و و ليبيا، و البحرين، و 

 الشركة العربية للخدمات البترولية (ث

ا جميع ليبيا، وتشترك في عضويتهب، ومقرها في مدينة طرابلس 3922 سنةفي ة للخدمات البترولية الشركة العربي إنشاءوقعت اتفاقية 
الكبرى المالكة لأسرار الصناعات  بترولعلى شركات ال لخدمات البترولية التي كانت حكراها للقيام باؤ وتم إنشا ،الدول الأعضاء في المنظمة

 مجال الخدمات البترولية، وذلك عبر إنشاء شركات متخصصة في فرع ية وتقنياتها والعمل على امتلاك تلك الخبرات والمهارات فيبترولال
  إنشاء ثلاث شركات متفرعة عنها وهي:قد قامت الشركة ب الاستراتيجيةوتنفيذا لتلك  ،أكثر من فروع الخدمات البترولية واحد أو

(Sponsored Ventures -APSCO-, 2018) 

 آدووك( صيانة الآبار )و  رفة للحالشركة العربي 

وتمتلك  ،%30، وهي الرافد الرئيسي للشركة العربية للخدمات البترولية، حيث تساهم فيها بنسبة 3930سنة  آدووكتأسست 
لبري ومن ضمن أهدافها القيام بعمليات الحفر ا ،%30وشركة سانتافي العالمية  %30)أبيكورب(  الشركة العربية للاستثمارات البترولية

والبحري، وصيانة الآبار، وحفر آبار المياه، والقيام بالعمليات الفنية الأخرى المصاحبة لعمليات الحفر في الدول الأعضاء وغيرها من 
 .الدول

 س الآبار ) أولكو(الشركة العربية لج 

صص الشركة في تنفيذ عمليات وتتخ عربية للخدمات البترولية بالكامل،، وتمتلكها الشركة ال3932 سنةالعراق في  ت فيتأسسو 
 .وتنحصر أعمالها في العراق ة الخاصة بصناعة استخراج البترول،جس الآبار وتثقيب البطانات وغيرها من العمليات التقني

 )الشركة العربية لخدمات الاستكشاف الجيوفيزيائي ) أجيسكو 

ويتوزع  ،من رأسمال هذه الشركة % 30بنسبة ولية وتساهم الشركة العربية للخدمات البتر  3933سنة  ليبياتأسست الشركة في 
 بترول(، والمؤسسة الوطنية لل%30(، والشركة العربية للاستثمارات البترولية )%30هاليبرتون ) –باقي رأس المال بين شركة جيوسورس 

 .مل الشركة داخل دولة ليبيابأعمال المسح الجيوفيزيائي مستخدمة أحدث التقنيات، ويقتصر عهذه الشركة وتقوم  ،(%30الليبية )

 العربي للتدريب بترولمعهد ال (ج

ومقره في العراق بمدينة بغداد، وأسندت له مهمة تولي إعداد المدربين والكوادر الإدارية والفنية  3923 مايأنشئ المعهد في 
ليب الحديثة في التنظيم الصناعي ومنهجية ية، والقيام بالبحوث والدراسات المتعلقة بالأسابترولوالقيادات في مختلف مجالات الصناعة ال
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نظام مركزي للمعلومات والتوثيق، والمعهد تحت إشراف الحكومة  باستحداثكلف المعهد   وبالإضافة إلى ذلك ،وأساليب التعليم والتدريب
 (Sponsored ventures -APTI-, 2018)  .3993سنة  العراقية منذ

 لمنظمة الأوابك والعربية الدولية العلاقات (5

 (International Relation, 2018)  الدولي:و  تخص علاقات الأوابك على الصعيد العربيالتي و 

 عربيعلى المستوى العلاقات الأوابك  (أ

 :لأهم هذه الأنشطةما يلي عرض تقوم المنظمة بأنشطة مختلفة على المستويات العربية والإقليمية والدولية، وفي و 

 مؤتمرات عربية متخصصةو  ندوات 

تشارك المنظمة في العديد من الاجتماعات التي تعقد في إطار الجامعة العربية، وفي المؤتمرات والاجتماعات والندوات الإقليمية التي 
ت فنية منتظمة سنويا، منها حلقات دراسية للمختصين في وتنظم الأمانة العامة دورا ،يةبترولتتناول مختلف المواضيع في مجالات الصناعة ال

شؤون الاستكشاف والتنقيب، والصناعات الأخرى اللاحقة للإنتاج، يشارك فيها الفنيون من الدول الأعضاء والدول العربية الأخرى. 
ويشمل الأمر   جانب في هذا المجال،المتخصصين الأوتجمع هذه اللقاءات بين خبراء صناعات البترول والطاقة من الدول الأعضاء وبعض 

 .كذلك جميع الجوانب الاقتصادية والبيئية والجيوسياسية ذات الصلة بالبترول

 مؤتمر الطاقة العربي 

أكد مجلس وزراء المنظمة على استمرارية التعاون مع الدول العربية غير الأعضاء في المنظمة، وأن يتم ذلك بصفة خاصة في نطاق 
بدأت فكرة عقد المؤتمر بقرار مجلس وزراء ، و عربية، وجعل من التعاون مع تلك الأقطار أحد المحاور الأساسية لعمل المنظمةمؤتمرات الطاقة ال

وبعد التشاور بين المنظمة والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي،  ،3922مايمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول في شهر 
 .بالإشراف على المؤتمر وتنظيمه لتحقيق شمولية تمثيل الدول العربية ولربط الطاقة بالتنمية الاثنانيقوم تم الاتفاق على أن 

 العمل العربي المشترك 

تحرص أوابك وفي إطار العمل العربي المشترك على إقامة علاقات تعاون طيبة مع مختلف المنظمات العربية المختلفة مثل جامعة 
ق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، وصندوق النقد العربي، ومجلس التعاون لدول الخليج العربية ومنظمة الدول العربية، والصندو 

 .الخليج للاستشارات الصناعية

وابك في إعداد التقرير الاقتصادي العربي الموحد، حيث تتولى الإدارة الاقتصادية في الأمانة العامة إعداد الجزء المتعلق الأوتشارك 
وتشارك الأمانة العامة في مختلف الاجتماعات التحضيرية  ،ذي يصدر سنويامن التقرير ال في الوطن العربي ااقتصاداتهو صناعات البترولية بال

ذي لهذا التقرير الذي تشترك في إعداده كلا من الجامعة العربية والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، وصندوق النقد العربي ال
 .لى الإشراف على صياغته النهائية وطباعته ونشره في شكله الورقي والالكترونييتو 
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 يالدول الأوابك على المستوىعلاقات  (ب

تعمل المنظمة على دعم وتنمية علاقاتها واتصالاتها مع العالم الخارجي وذلك لطرح المفهوم العربي حول قضايا الطاقة والتنمية، 
وكذلك البلدان النامية، والاطلاع على التطورات  بترولطار الأعضاء في المنظمة والبلدان المستهلكة للواستكشاف آفاق التعاون بين الأق

 .العلمية والتقنية التي تتحقق في ميدان الطاقة وإمكانية الاستفادة منها

المنظمات والمؤسسات  معو تسلك المنظمة في هذا الصدد عدة قنوات من بينها الندوات العلمية المتخصصة التي تعقدها المنظمة 
المساهمة في المؤتمرات الدولية و  والجامعات، على المستويين الإقليمي والدولي خاصة منها تلك المهتمة بشكل مباشر بشؤون الطاقةالمماثلة، و 

الطاقة ومنها: وكالة الطاقة  ذات الصلة بمسائل الطاقة والتنمية، وتتعاون المنظمة مع العديد من الهيئات والمؤسسات الدولية العاملة في مجال
م المتحدة لتغير خاصة مؤتمر الأطراف في اتفاقية الأم ،الدولية، ومنتدى الطاقة الدولي، والوكالات المتخصصة التابعة لمنظمة الأمم المتحدة

بصورة مستمرة في مؤتمر التعاون العربي  ، وتشاركالصين، كما تتعاون المنظمة مع وزارة الطاقة في jccpوالمركز الياباني للتعاون البترولي ،المناخ
 .الصيني

 AIEالوكالة الدولية للطاقة ثالثا: 

 نشأتها (0

ما يظل مر السنين، بينتطورت وكالة الطاقة الدولية على و  ،بتروللضمان أمن إمدادات ال 3923 سنةكالة الطاقة الدولية أنشئت و 
م هي محور النقاش العالمي حول الطاقة، حيث تركز على مجموعة متنوعة من أمن الطاقة مهمة أساسية، فإن وكالة الطاقة الدولية اليو 

التعاون و  التطويرو  البحثو  كفاءتها،و  الوصول إلى الطاقةو  تلوث الهواء،و  تغير المناخو  القضايا، بدءا من أمن الكهرباء إلى الاستثمارات،
 .العلاقات الدوليةو  التكنولوجي

، عندما وجدت الدول الصناعية أنها غير مجهزة بشكل كاف 3923-3922مع أزمة البترول  وكالة الطاقة الدوليةولدت ولقد  
أدت هذه الصدمة البترولية الأولى و  الأسعار إلى مستويات عالية تاريخيا،بالذي دفع و  للتعامل مع الحضر البترولي الذي فرضه كبار المنتجين

عمل جماعي  آليةشمل ذلك إنشاء و  التعاون في سياسة الطاقةو  من الطاقةمع تفويض واسع لأ 3923ء الوكالة في نوفمبر إنشاإلى 
وكالة الطاقة الدولية المسماة "اتفاقية تم ترسيخ إطار العمل في معاهدة و  للاستجابة بفعالية الاضطرابات المحتملة في إمدادات البترول،

 برنامج الطاقة الدولي" مع وكالة مستقلة تم إنشاؤها حديثا.

، إيطاليا، اليابان، لوكسمبورغ، ايرلندا، ألمانيا، الدنمركء المؤسسون للوكالة الدولية للطاقة هم النمسا، بلجيكا، كندا، الأعضاو  
(، 3922) ونيوزيلندا(، 3926هولندا، النرويج، إسبانيا، السويد، سويسرا، تركيا، المملكة المتحدة، الولايات المتحدة، تلتها اليونان )

(، الجمهورية 3003)(، جمهورية كوريا 3992(، المجر )3993(، فرنسا )3993(، فنلندا )3933البرتغال ) (،3929أستراليا )
 (.3033(، المكسيك )3033) استونيا(، 3003(، بولندا )3002السلوفاكية )
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تم تفعيل هذا النظام و  عالمي،الاقتصاد الو  تضمن آلية نظام الاستجابة الجماعية للطوارئ التابع للوكالة تأثيرا مستقرا على الأسواقو  
بعد أن دمر إعصاري   3002سنة  يج الأولى، وكان الثانيأثناء حرب الخل 3993ثلاث مرات منذ إنشاء الوكالة، الأول كان في جانفي 

  أثناء الأزمة الليبية. 3033سنة  التفعيل الثالث كانو  ريتا البنية التحتية للبترول في خليج المكسيك،و  كاترينا

 الوكالة الدولية للطاقة ميزانيةو  ماع الوزاريالاجت (8

يحدد الاجتماع الوزاري رفيع المستوى و  ،ع الوزاري لوكالة الطاقة الدوليةيجتمع وزراء من الدول الأعضاء كل عامين لحضور الاجتما 
، لبرامج العمل الحالية أو الجديدة فكاراأالاجتماع الوزاري تطور الأمانة هذا من خلال ، فواسعة لوكالة الطاقة الدولية استراتيجيةأولويات 

إلى مجلس الإدارة للموافقة والتي تتم مناقشتها بعد ذلك مع الدول الأعضاء في مختلف لجان الوكالة الدولية للطاقة وتقديمها في النهاية 
كل عامين من قبل البلدان  ل والميزانية،ف باسم برنامج العمالمعرو  كالة الدولية للطاقة ونطاق عملهايتم تحديد حجم ميزانية الو و ، عليها

يمكن للبلدان وأصحاب المصلحة الآخرين في مجال الطاقة تقديم مساهمات و  ،تهابموافقة مجلس إدار  ،الأعضاء في الوكالة الدولية للطاقة
تعمل وكالة الطاقة الدولية ضمن ، حيث طوعية لدعم وتعزيز مجموعة واسعة من الأنشطة في برنامج عمل الوكالة الدولية للطاقة وميزانيتها

 (International Energy Agency ،3033)  الإطار المالي لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية.

 لة الطاقة الدوليةامهام وك (3

، ولتلبية بتروليفي المعروض ال في بداية إنشاء الوكالة الدولية للطاقة، كانت مهمتها الأساسية التصدي أو مواجهة الاضطراب
، وكل قطاعات أسواق البترول العالميةات ئيلمعلومات عن إحصال اهذا فضلا عن كونها مصدر  بترولاحتياجات الدول الصناعية من ال

الدول الغير  الطاقة الأخرى، إلا أن وكالة الطاقة الدولية أصبحت فيما بعد، بمثابة مستشار سياسي للدول الأعضاء وهي تتعامل حتى مع
ة أعضاء وخاصة الصين والهند وروسيا، وتسعى الوكالة الدولية للطاقة للتركيز في سياستها على ثلاث محاور أساسية وهي أمن الطاقة، التنمي

   للطاقة.دورا بارزا وجد فعال في تعزيز مصادر الطاقة البديلة، وتفعيل سياسات الاستهلاك العقلاني كما لهاالاقتصادية، حماية البيئة،  
(History ،3033) 

يوم على  90إلى ما يعادل  بترولالدول الأعضاء في الوكالة الدولية للطاقة الحفاظ على مستويـات المخزون الإجمالي للويتعين على 
وتسعى الدول الأعضاء في  ،بترولياب في المعروض الالأقل من الواردات الصافية للعـام الماضي وهذا كـأقل ما يمكن تخزينه لمواجهة الاضطر 

المزيد من عائدات البترول من الدول الفقيرة إلى  لاقتناص ط على الدول المنتجة لا لشيء سوىدائما إلى فرض المزيد من الضغو  الوكالة
عن النقص في حجم  والحديثإذا مالية فقط  المسألةحيث أن تجة للبترول إلى الدول الصناعية من الدول المن السيولةالدول الغنية، فتنقل 

 (33، صفحة 3002)الموسوري،   الإنتاج غير صحيح، فليس هناك مشروع صناعي في العالم تعطل عن العمل بسبب نقص البترول.

 المجموعات التابعة لوكالة الطاقة الدولية (4

كالة الدولية للطاقة العديد من اللجان الدائمة التي تتكون من مسؤولين حكوميين في الدول لدى الو  الإدارة،بالإضافة إلى مجلس 
 (Structure ،3033)  لكل منها مهامها الخاصة:و  ،والتي تجتمع عدة مرات في السنة الأعضاء،
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 (:SEQالمجموعة الدائمة المعنية بمسائل الطوارئ ) (أ

 ية والاستجابة الجماعية لاضطرابات الإمداد.بترولة عن جميع جوانب الاستعداد لحالات الطوارئ الهي المسؤولو 

 (:SOM) بترولالمجموعة الدائمة لسوق ال (ب

الدولية لمساعدة الدول الأعضاء على الاستجابة بسرعة  بترولتوسطة المدى في سوق الالمقصيرة و التقوم بمراقبة وتحليل التطورات 
 يرات السوق.وفعالية لتغ

 (:SLTالمجموعة الدائمة للتعاون طويل الأجل ) (ت

، وتحسين الكفاءة الاقتصادية لقطاع لدولية لضمان أمن الطاقة الجماعيتشجع التعاون بين الدول الأعضاء في وكالة الطاقة او 
 بكفاءة الطاقة. فريق العمل المعني SLTكما أنشأت ،  ة البيئة في توفير خدمات الطاقةالطاقة لديها وتعزيز حماي

 (:SGDالمجموعة الدائمة المعنية بحوار الطاقة العالمي ) (ح

 SGDتعتمد العديد من مشاريع و  ،، بما في ذلك الصين والهنددان والمناطق خارج عضوية الوكالةسؤولة عن العمل مع البلوهي الم

 اقة الدولية الأخرى.على الخبرة الإقليمية والقطاعية ويتم تنفيذها بالاشتراك مع أقسام وكالة الط

 (:CERTلجنة أبحاث الطاقة والتكنولوجيا ) (خ

 أربعة فرق عمل: CERTأنشأت و  ،تقوم بتنسيق وتعزيز تطوير وعرض ونشر التقنيات لمواجهة التحديات في قطاع الطاقة

 العمل المعني بالطاقة الأحفورية فريق. 
 فريق العمل المعني بتكنولوجيات الطاقة المتجددة. 
 ل المعني بتكنولوجيات الاستخدام النهائي للطاقةفريق العم. 
 لجنة التنسيق فيوجن باور. 

 :(EGRDمجموعة الخبراء المعنية بتحديد أولويات البحث والتطوير وتقييمها ) (د

من خلال المشورة بشأن تحديد أولويات  CERTوهو يدعم مندوبي  ،CERTهي مجموعة استشارية غير رسمية تابعة لفريق 
 .وير، والروابط بأهداف وأساليب السياسة الحكومية في تقييم أنشطة البحث والتطويرالبحث والتط

 (:CBEلجنة الميزانية والنفقات ) (ذ

 يقدم المشورة لمجلس الإدارة بشأن مسائل الميزانية.و  ،ارة بشأن الموارد وإدارتهاالمشورة لمجلس الإد تقدمو 
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 سواق البترولأفي الفاعلة  الكبرىالفرع الثاني: شركات البترول 

وتتكون سوق البترول العالمية من المنتجين والمتمثلين خصوصا في الدول الأعضاء في منظمة الأوبك والدول خارج الأوبك والدول 
العالمية، والمستهلكين  بترولق الاسو أالوطنية من أجل بسط سيطرتها ونفوذها على  بترولالأعضاء في الأوابك، والتي تستعمل شركات ال

مثلين خصوصا في الدول الصناعية والدول النامية، والدول السائرة في طريق النمو، حيث استعملت الدول الصناعية في بداية الأمر ما والمت
الكبرى في العالم، وقامت أيضا  بترولاصطلح عليه بالشقيقات السبع، ثم الشركات المتعددة الجنسيات من أجل السيطرة على منابع ال

ق البترول العالمية كانت ولا زالت أكبر محطة للصراع ولتصفية الحسابات، وضلت هذه السوق اسو ألدولية للطاقة، فبتأسيس الوكالة ا
ولسنوات طويلة حكرا على لوبيات البترول، في عصر الشقيقات السبع والتي امتد نفوذها إلى السيطرة على أكبر المناطق المنتجة للثروة 

 قيب على أهم الشركات العالمية الفاعلة في أسواق البترول:فيما يلي سيتم التعو ية، بترولال

 (الشقيقات السبع) أولا: الشركات العالمية الكبرى

من ثلاث شركات تشكلت بعد تفكيك ، الشقيقات السبع ةالفاعلة في سوق البترول المسما تتألف الشركات العالمية الكبرى
، إلى جانب أربع منظمات أخرى تمثل شركات الاحتكار""قانون شيرمان لمكافحة حكومة الولايات المتحدة لشركة ستاندرد أويل بسبب 

وتحويله  بتروللاستفادة من الزيادة السريعة في الطلب على البالإضافة إلى ا، ، وتحسين التوزيعبترولالكبرى، لها هيمنة على إنتاج ال بترولال
، والأخوات السبع تمكنوا من الحصول على هيمنة على باعتبارها كارتل وهي منظمة تنظيما جيدا وقادرة على التفاوضطائلة، لأرباح 
، من خلال تشكيل والإنتاج بتروللعربية على أسعار ال، وكان لها تأثير رافض لبدأ سيطرة الدول ابترولنتاج دول العالم الثالث من المعظم إ

حيث   ا يزيد على مسس عقود زمنيةلم بترولالسوق العالمية لل على لقد سيطرت شركات الشقيقات السبع، و  أوبك بصورة رئيسية في بداية
فيما بينها، كذلك تمكنت من نسج  الذي ساعدها في تنسيق سياساتها السعريةو  ،دة مميزات منها ارتباطها الوثيق ببعضهاكانت تمتلك عا

سويق، النقل والتوزيع، كما أن هناك عاملا ثالثا لا يقل المختلفة كالإنتاج، الت خيوط شبكة عالمية فيما بينها تمتد لتغطي الأنشطة الإنتاجية
، وهو وجود هذه الشركات في سوق بترولالشركات من إحكام السيطرة على السوق العالمي لل مكن هذه السابقينالعاملين أهمية عن 

)مساني،   .يةبترولالغير  ات المختلفةالمتحدة الأمريكية ذات النفوذ الاقتصادي والسياسي فضلا عن تنويع أنشطتها في الصناع الولايات
 (32، صفحة 3033/3039

  :الشركات التالية وتشمل الشركات السبع كل من
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 (الشقيقات السبع)الشركات العالمية الكبرى : (8-8)الجدول 

 مقرها الشركة 

10 
 الفارسية -شركة البترول الانجليزية

 (" BP" british petroleum) 

وقد أصبحت تسمى فيمـا بعد بشركة الـبترول  )المملكة المتحدة(
ا تعرف به اليوم الانجـليزية الإيرانية، وبعد ذلك تحولت تسميتها إلى م

 (BP" british petroleum ")  ليوموهو بريتيش بترو 

 شركة نفط الخليج  18

هذه الشركة  اندمجت1985 سنة  في (الولايات المتحدة الأمريكية)
بريتيش BP مع شركة شفرون، وجزء أصغر منها أصبح ضمن

بتروليوم ، وشركة مزارع كمبرلاند، وكان هذا في ذلك الوقت من 
أكبر عمليات الاندماج في تاريخ العالم، ولازالت هناك شبكة من 

 .المحطات في شمال شرق الولايات المتحدة تحمل هذا الاسم

 royal ) ( شركة روايال دوتش شل 13
dutch shell 

 بريطانية.-وهي شركة هولندية

14 
شركة ستاندرد أويل أوف كاليفورنيا 

(standard oïl of California)  
)الولايات المتحدة الأمريكية( والتي أصبحت فيما بعد تعرف بشركة 

 chevron.  شفرون

15 

 شركة ستاندرد أويل أوف نيوجارزي
ESSO (standard oïl of new 

jersey) 
(EXXON MOBIL) 

 والتي أصبحت فيما بعد تسمى بشركة )الولايات المتحدة الأمريكية)
EXXON  أكسون وقد اتحدت هذه الشركة مع شركة موبيل

MOBIL  أصبحت تسمى بشركة إكسون موبيلو 1999سنة  
.EXXON MOBIL 

10 
 شركة ستاندرد أويل أوف نيويورك

(standard oil of new 
Yourk) 

المتحدة الأمريكية( والتي أصبحت فيما بعد تسمى بشركة )الولايات 
 .موبيل والتي اتحدت مع شركة إكسون كما سبق ذكره

 Texaco شركة تكساكو 10
عام chevron  )الولايات المتحدة( والتي اتحدت مع شركة شفرون

3003. 

 (6، صفحة 3303فيفري  32و 33)زيدان و يعقوبي،  المصدر:

شيفرون"، كما  " بي بي، أكسون موبيل، رويال داتش شل، يبقى من الشركات السبع سوى لم 3032سنة  ا مناعتبار لكن 
أرامكو السعودية، غاز بروم الروسية، مؤسسة " أشارت " فايناشيال تايمز" إلى ظهور مجموعة " الأخوات السبع الجديدة" والتي تشمل

، بترولدي فنزويلا، بتروبراس البرازيلية وبتروناس الماليزية"، والفارق هنا أن هذه الشركات بترولكة الوطنية الإيرانية للالبترول الصينية، الشر 
، 3033/3039)مساني،  اتفاق خفي الأولى تحاول بأقصى طاقتها تحقيق مصالح الدول التي تنتمي إليها وليس بينها وطنية بالدرجة

 .(36صفحة 
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 ثانيا: شركات البترول الوطنية الكبرى

الأمر الذي يؤدي لضعف سيطرتها على البترول  ية للحكومة،بترولهي تلك الشركات التي تكون مملوكة للدولة وتتبع السياسة ال
أسواق ط وشمال إفريقيا فاعلة في ن بين هذه الشركات نجد مسس شركات وطنية في الشرق الأوس، ومالعالمي لكنها محتكرة للسوق المحلي

 على المستوى الدولي في الوقت الراهن وتتمثل في: أسواق البترولوهذا باعتبارها من أهم الأطراف التي تشكل  البترول العالمية

 شركة سعودي أرامكو السعودية (0

دريجيا، وشركة أرامكو هي شركة بترول كانت عملية إنشاء شركة أرامكو السعودية مرنة للغاية، حيث أن الدولة أخذت في تملكها ت
والشحن والتسويق، وتعد أكبر شركة في  ،نقيب والإنتاج والتكرير والتوزيعومن أعمالها الت، 1988سنة  عالمية متكاملة، تم تأميمها بالكامل

 (33ة ، صفح3006)مارسيل،   .العالم من حيث القيمة السوقية على الإطلاق

 الوطنية الإيرانية البترولشركة  (8

الوطنية الإيرانية في الأجواء السياسية المضطربة التي شهدتها إيران في أوساط القرن العشرين، وأقيمت  البترولأنشأت إيران شركة 
تفظ بالامتيازات التي تمنحها حق كخطوة أولى لعملية التأميم، بينما كانت ما تزال الشركة الانجليزية الإيرانية تح1948  سنةهذه الشركة 

كل الاتفاقيات  ألغى وزير البترول الجديد1979  سنةية المعروفة في إيران، وبعد قيام الثورة الإيرانية البترولالإشراف على معظم الآبار 
الإيرانية، وشركة الغاز الوطنية الإيرانية الوطنية  البترولوالغاز من خلال شركة  البترولية القائمة، وتولى أمر شؤون العمليات المرتبطة بالبترول

 (39، صفحة 3006)مارسيل،   .3993سنة الوطنية التي تأسست  البتروكيميائياتوشركة  1965 سنةالتي تأسست 

 شركة سوناطراك الجزائرية (3

ائة، شكلت لاستغلال الموارد البترولية في الجزائر وهي الآن طراك وهي شركة عمومية جزائرية مئة بالمالجزائر شركة سوناو أنشأت 
الخ، تنشط حتى خارج الجزائر في مالي، وتونس وليبيا، والنيجر ومصر والبيرو، والولايات المتحدة الأمريكية واسبانيا، وايطاليا، وفرنسا....

تلف أنواعها والتكرير وهي تنتج حتى البتروكيمياويات بمخالاستخراج إلى النقل و  وتشمل أنشطتها جميع جوانب الإنتاج من الاستكشاف،
 سنة ولكن موقعها لم يعتزز إلا بعد التأميم الكامل للمحروقات 1963  فيطراك بعد الاستقلال مباشرة اأسست سونوتوأشكالها، 

، 3003)يسري،   .لنشاط البتروليالمؤسسة الوطنية الوحيدة في الجزائر التي تملك صلاحيات ممارسة ا  ولهذا أصبحت سوناطراك، 1971
 (326صفحة 

 شركة البترول الكويتية (4

بالنسبة للكويت فقد أسست عدة شركات نفطية وطنية تنشط إلى جانب شركات أجنبية أخرى ومن بين هذه الشركات نجد شركة 
من 1934  سنةالكويتية التي أنشأت  البترولية، وشركة الصناعات البترولية، وشركة الكويتية، شركة البترول الوطنية الكويت البترولناقلات 

بسبب الضغط السياسي 1975  وسنة 3923 سنةطرف شركات نفط أجنبية، والتي حصلت عليها الحكومة الكويتية على مرحلتين 



 التأصيــل النظري لأسواق البتـرول   الفصل الثاني:
 

97 

 حيثغولف أويل، و  ابط خاصة مع بريتيش بتروليوم،أشارت الحكومة إلى أنها لا ترغب بالاحتفاظ برو و  الذي مارسه البرلمان الكويتي،
 (20، صفحة 3006)مارسيل،   أصبحت المسألة مسألة سيادة وطنية.

 شركة نفط أبو ظبي الوطنية (5

ة، وقامت هذه الشركة وكـان لهذه الشركة عدد من الفروع والمؤسسـات الفرعي، 1971سنة أبو ظبي شركة أبو ظبي الوطنية أنشأت 
لم تطالب أبو ظبي أبدا  لعمليات، وبخلاف معظم دول الخليجبتولي أمر مصالح الدولة فيما يتعلق بحقوق أصحاب الامتيازات والالتزامات وا

 (23، صفحة 3006)مارسيل،  .%300 الوطنية بنسبة البترولبتملك صناعة 
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 تقلباتهاو المبحث الثاني: أسعار البترول 

يحتل مكانة هامة في التحليل الاقتصادي نظرا لمكانته  وهو من أهم المتغيرات التي تتحكم في سوق البترول ، يعتبر سعر البترول 
من خلال هذا و ات الاقتصادية، تعرف أسعار البترول تقلبات كثيرة من شأنها أن تأثر في العديد من المتغير و الكبيرة في الأسواق العالمية، 

ثم ، مراحل تسعير البترولو سياسات  بالإضافة إلى ،التطور التاريخي لأسعار البترولو ، مفهوم أسعار البترولالتطرق إلى المبحث سنحاول 
  .العوامل المؤثرة على أسعار البترولو المحددات 

 أسعار البترولتقلبات المطلب الأول: مفهوم 

 أنواع أسعار البترول المعمول بها في السوق العالمي.و  تقلباتها،و  لب سيتم التعرف على مفهوم أسعار البترولمن خلال هذا المط 

 ر البترولاسعأالفرع الأول: تعريف 

وهذا التفاعل يؤدي في  ،عليها نتيجة التفاعل بين قوى العرض والطلبمن المعروف اقتصاديا أن سعر أي سلعة يتحدد في الغالب  
 هذا يسمى اقتصاديا بحالة التوازنو  ،الكمية المطلوبة مع الكمية المعروضة من هذه السلعةإلى التوصل إلى سعر محدد تتساوى عنده  النهاية

 يمكن تعريف سعر البترول كما يلي:و  ،يسمى السعر في هذه الحالة السعر التوازني أو سعر السوقو 

يخضع ويتأثر بصورة متباينة لقوى  البترولمستوى أسعار و حيث أن مقدار  بالنقود،البترولية معبرا عنها السلعة  وقيمة المادة أ "هو 
-393، الصفحات 3932)الدوري،  الاثنين معا " وطلبه أ وطبيعة السوق السائد سواء في عرضه أ والسياسية أ والعوامل الاقتصادية أ

392) 

 ،الذي يعبر عن تطور السعر عبر فترة زمنية معينةو بالدولار ثابت القيمة،  البترولما يسمى سعر  وقيقي أالح البترولسعر وهو  "
مع  البترولالتغير في معدل تبادل الدولار الذي يتخذ أساسا لتسعير  وبعد استبعاد ما طرأ عليه خلال تلك الفترة من عوامل التضخم أ

، صفحة 3006)عبد الله،  هي سنة الأساس "و م أن ينتسب السعر الحقيقي إلى سنة معينة ومن هنا يلز  العملات الرئيسية الأخرى،
330). 

قيمته و  العلاقة بين سعر البترولو  سعر البترول هو قيمة السلعة البترولية معبرا عنها بوحدة نقدية في زمان ومكان معين ومعلومين،"
يغرف أيضا بالقيمة النقدية لبرميل البترول والمعبر عنها و  في الكثير من الأوقات كانت علاقة غير متكافئة،بل هي  تساويةليست ثابتة أو م

العراق والجزائر )مجيد، تحليل تقلبات أسعار البترول الخام على الاستقرار الاقتصادي في كل من  "بالوحدة النقدية الأمريكية )الدولار(
 . (333، صفحة 3032"، 3030-3990والسعودية للمدة 

في زمان ومكان معلومين، وهو متغير باستمرار وتحكمه عدة عوامل أهمها  بترولهو المقابل النقدي لبرميل ال بترولسعر ال إذن
 ، والأوضاع الاقتصادية والسياسية...الخبترولالعرض والطلب على ال
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 تقلبات أسعار البترول ريفتعالفرع الثاني: 

 أي تفاعل متغيرات كل من العرض ،الطلب للسلعة البترولية في مدة زمنية معينةو  لعرضل مكانلبترول على أنها سوق اينظر إلى  
استقرارها، و  لبترولأسواق االتأثيرات المتبادلة بينهما، فإذا حدث توافق فإنه يؤدي إلى توازن و  هماعنالمتغيرات المترتبة و  الطلب على البترولو 

أما إذا حدث تعارض فإن ذلك يؤدي إلى اختلاف في سوق البترول فيظهر ما يسمى بالفائض البترولي أو العجز البترولي، وهذا الاختلاف 
لأحيان إلى التي تكون حادة في بعض او  ،المفاجئة في أسعار البترولو  التي تعبر عن التغيرات غير المتوقعة"و  يسمى بتقلبات أسعار البترول

 ةجيتقلبات أسعار البترول هي نتو  مع اختلاف طبيعة هذا الأثر فيما بينها، ،تترك آثارا واضحة سواء على المستهلك أو المنتجأنها درجة 
ض سيتم عر )و "الأزمات الاقتصادية وغيرهاو  متنوعة مثل الحروبو  التي تنشأ من أحداث مختلفةو  الطلبو  ختلالات التوازنية بين العرضالا

)مجيد، تحليل تقلبات أسعار البترول الخام على الاستقرار الاقتصادي في كل من العراق  .(أسعار البترول في المطلب المواليأهم تقلبات 
  (333، صفحة 3032"، 3030-3990والجزائر والسعودية للمدة 

 أسعار البترولأنواع : الثالث الفرع

 :تلخيصها في الجدول التاليتم  البترول أسعارأنواع من دة هناك ع

 : أنواع أسعار البترول(3-8)الجدول

 مفهومه نوع السعر

 السعر المعلن
لغاية نهاية  ، واستمر1880 للبترول، وتاريخيا ظهر في أمريكا سنة هو سعر محدد ومعلن من طرف العارضين

 تكار.، وهو متلازم مع حالة الاح20مسسينيات القرن 

 السعر المتحقق
التبادل، وظهر في  هو سعر يعبر عن القيمة النقدية للبترول في السوق، في زمن معلوم ومتفق عليه بين أطراف

 ، بشكل مستقل عن الشركات الاحتكارية.30أواخر مسسينيات القرن 

 السعر الإرجاعي
أساس السعر الفوري الخام والسعر الترجيعي، هو القيمة النقدية لوحدة البترول الخام في زمن معلوم ومحدد على 

 وظهر نهاية الثمانينيات وبداية التسعينيات في السوق الفورية الآجلة أي سوق المضاربة.

 سعر الإشارة
الستينيات، نتيجة إبرام  هو سعر وسطي بين السعر المعلن والسعر المتحقق، وظهر هذا النوع من الأسعار خلال

 العديد من الشركات الأجنبية المستقلة والشركات الاحتكارية للدول البترولية.اتفاقيات بترولية بين 

أو  السعر الرسمي
 الإداري

هو سعر يتحدد بالقيمة النقدية لوحدة البترول في زمن معلوم، ويتحدد من طرف جهة رسمية أو إدارية، وبرز 
المعلنة رسميا من قبلها، وحاليا يرتبط هذا هذا السعر مع بداية السبعينيات للدلالة على أسعار بلدان الأوبك 

 السعر بالتغيرات التي تحدث في السوق الفورية.

 السعر الفوري
العرض والطلب  خلال زمن محدد، وهو ليس مستقرا، بسبب ارتباطه بعاملي هو القيمة النقدية لوحدة البترول

 20وثمانينيات القرن  ول، ومنذ سبعينياتللبتر  أو الفورية على البترول، وهو سعر مرتبط بظهور السوق الحرة
 تحولت إلى جزء أساسي للسوق البترولية.

والرسوم المختلفة، وهو سعر  يستند حساب هذا السعر على تكلفة إنتاج الوحدة البترولية مضافا لها الضرائب سعر التكلفة الضريبية
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 متداول داخل البلد فقط.

سعر المقارضة 
 البترولي

السعر الرسمي وكذلك أقل  ية للوحدة البترولية في زمن معلوم، ويحدد على أساس سعر أقل منهو القيمة النقد
للمعروض النقدي في السوق الدولية  وظهر نتيجة وجود فائض ،من السعر الفوري، ويكون هو السعر المتحقق

 نهاية الثمانينيات.

 السعر الترجيعي
الخام في زمن معلوم، وبوحدات محددة على أساس متوسط هو سعر يعبر عن القيمة النقدية لوحدة البترول 

أسعار المنتجات البترولية المتفق عليها مطروحا منه تكلفة التكرير وهامش الربح ومصاريف النقل، وظهر هذا 
 السعر منتصف الثمانينيات في السوق لفورية.

 (36-33صفحات ، ال3030/3033)بوفلينج،  المصدر:

وتظهر أهمية الأسعار الإسمية والأسعار الحقيقية،  بالإضافة للأنواع السابقة لأسعار البترول نجد السعرين المتعامل بهما حاليا وهما
 (32، صفحة 3032/3033)يوب،   :فترتين مختلفتين بينأسعار أصل  مقارنةنكون بصدد  عندما والحقيقيةالتفرقة بين الأسعار الاسمية 

 الأسعار الاسمية (3

الواحد والمتر  بتروليل المسعر البر يتحدد بموجبها  ،عينمل بها عمليا في السوق في تاريخ مهي الأسعار الحالية التي يجرى التعا
 بترولن المعينة مغيرها، وقد تشمل أنواع و العربي  البترولسعر  ثل سعر برنت أومن الغاز، وقد تنسب الأسعار إلى أسواق مختلفة مكعب م

 .الكبريت نمالثقيل أو الخفيف أو حسب نسب محتوياتها 

 السعر الحقيقي (8

هو السعر الاسمي الحالي منسوبا إلى سنة الأساس ويتم حسابه حسب السعر الاسمي الحالي بعد استبعاد تأثير عوامل التضخم 
الواحد في السنة  بترولالية، وبموجبه يتم المقارنة بين القدرة الشرائية المتحققة عن بيع برميل الالمماثلة بين سنة الأساس المعتمدة والسنة الح

 .الحالية عنها في سنة الأساس

 8102-0703للفترة  المطلب الثاني: التطور التاريخي لأسعار البترول

عوامل والمؤشرات التي ساهمت بشكل أو بآخر في إلى تقلبات عبر التاريخ، وكان ذلك نتيجة مجموعة من ال بترولخضعت أسعار ال 
عديدة خلال لقرن الماضي وأوائل القرن الحالي إما متأثرة بظروف السوق أو  بتطوراتتغير الأسعار وتقلبها، حيث مرت أسعار البترول 
 :3033إلى  3922فيما يلي أهم تطورات أسعار في الفترة من و  مؤثرة في دور البترول في الاستهلاك العالمي للطاقة،

 0725-0703 لفترة بترولالفرع الأول: تطور أسعار ال

دولار للبرميل منذ الحرب العالمية الثانية وحتى أوائل عقد  2و 3,2الخام عند مستويات متدنية تراوحت بين  بترولبقيت أسعار ال
دولار  32و13وتراوحت ما بين  ،1979 سنةل دولار للبرمي 10أكبر من  إلىالتسعينات الأمر الذي ساهم في نمو الطلب، ثم ارتفعت 
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انخفاض الطلب العالمي على و  وهو ما ساهم من زيادة الإنتاج من خارج الأوبك 1980 فيدولار  36لترتفع إلى  ،1978 سنةللبرميل 
 .(326، صفحة 3030)إبراهيم،   البترول

أن تأكد  1973حيث أنه بعد سنة  ،ية التي وقعت في هذه الفترةبترولإلى الأزمات ال بتروللهذه التذبذبات في أسعار ا وتعود
لن  بترولوأن للدول المصدرة لل ،أيضا ىية على الأسعار انتهبترولوأن عصر السيطرة المطلقة للشركات ال ،الرخيص قد انتهى البترولعصر 

 يتلاءمذلك تعاقبت مؤتمرات الأوبك لمراجعة الموقف وتصحيح الأسعار فيما ل، و ابترولهترضى بأقل من القيمة التي تراها عادلة لسعر 
 .(322، صفحة 3002)عفيفي،   والاعتبارات المختلفة خصوصا تزايد التضخيم النقدي العالمي

يد المعروض از أن ت عند مستوى عال، إلا سعارلجأت منظمة الأوبك إلى خفض الإنتاج سعيا منها لإبقاء الأ 1982 سنةوفي 
دولار 5,5بمقدار  1983 سنةا بدأ من بترولهويج لأسعار تر انيا والالمتتالية التي أجرتها بريط والتخفيضات ، من دول خارج المنظمةبتروليال

كلت عائقا أمام الأوبك ودفعتها إلى كل هذه العوامل ش  ،وعدم التزم بعض أقطار منظمة الأوبك بالإنتاج ضمن الحصص المقررة ،للبرميل
 1986 سنةوبداية من ، 3932 دولار سنة27.5ثم  1983 سنةدولار للبرميل  20,3ليصبح عند مستوى  بترولخفض سعر ال

دولار للبرميل ما ترتب عنه أزمة 13الخام خلالها إلى  بترولبرميل الفوصل سعر  ،خلال الأشهر الأولى انهارت الأسعار بشكل سريع
خصوصا أعضاء منظمة الأوبك نتيجة للحملة المعادية التي تبنتها الوكالة الدولية للطاقة بالتعاون مع شركات  بتروليقية للدول المنتجة للحق
 .الكبرى بترولال

 8111-0720في الفترة تطور أسعار البترول الفرع الثاني: 

 :(3000 – 3930)لفترة ا خلالسمية والحقيقية الاأهم تطورات أسعار البترول  سيتم تحليلالجدول التالي  من خلال

 (8111-0721)الحقيقية و  الاسمية: أسعار البترول الخام (4-8)الجدول 

)دولار  الاسميالسعر  السنة
 للبرميل(

السعر الحقيقي 
 )دولار للبرميل(

الرقم القياسي 
(0775=011) 

0721 36 67,2 53,6 
0720 34,2 58,4 58,6 
0728 31,7 50,4 62,9 
0723 30,1 45,3 66,4 
0724 28,1 40,4 69,6 
0725 27,5 37,9 72,5 
0720 13 17,3 75,0 
0720 17,7 22,9 77,4 
0722 14,2 17,7 80,3 
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0727 17,3 20,7 83,6 
0771 22,3 25,6 87,2 
0770 18,6 20,4 91,1 
0778 18,4 19,6 93,7 
0773 16,9 17,0 96,0 
0774 15,5 15,8 97,9 
0775 16,9 16,9 100 
0770 20,3 20,0 101,7 
0770 18,7 18,1 103,4 
0772 12,3 11,7 104,7 
0777 17,5 16,5 105,9 
8111 27,6 25,7 107,3 

 (36، صفحة 3003) الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  المصدر:

دولار للبرميل لتتعافى بعد ذلك 13إلى حوالي 1986 ها سنةك الأسعار انخفاض من خلال انهيار في هذه المرحلة شهد متوسط تل
 لمنظمةحيث عاد النمو الموجب في الطلب والزيادة في الإنتاج ، 1986-1996 خلال الفترةدولار للبرميل  32,2وتستقر عند متوسط 
 .(326، صفحة 3030)إبراهيم،   الأوبك في تلك المدة

ة إلى عدة ظروف أدت إلى حدوث اختلال كبير في العرض والطلب، فمن ناحي أسواق البترول العالميةتعرضت  1998وفي سنة 
العرض ما من ناحية أستوى الطلب، الطلب عرفت دول أسيا أزمة اقتصادية أثرت على حجم الاستهلاك فانعكس ذلك سلبا على م

هم ذلك في ، وقد سامليون ب/ي 32,2إلى برميل في اليوم  مليون 25دول الأوبك من لالعالمي للبترول فقد ارتفعت الإمدادات البترولية 
 33,2فانخفض السعر إلى حدود  ،ق البترولاسو ألدول الصناعية مما ساهم في زيادة الاختلال في في ا ولالبتر  احتياطاترفع مستوى 
بصفة خاصة حيث انخفض  وعلى الدول المنتجة للبترول العالم دولاقتصاد كافة على  1998 سنةوأثرت أزمة البترول  ،دولار للبرميل

تحسنت الأوضاع وارتفع السعر إلى  1999 من وبداية ،3993سنة  %3,3 إلى 1997 سنة % 2,3نمو هذه الأخيرة من معدل 
 دولار للبرميل. 32,6إلى  2000بسبب خفض إنتاج دول الأوبك ودول من غير الأوبك، فوصل السعر سنة دولار للبرميل  32,2
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 (8103- 8110)للفترة  بترولالفرع الثالث: تطور أسعار ال

 :(3032- 3000)لفترة االعالمية خلال  أسعار البترول وتقلباتتطورات  سيتم تحليلالجدول التالي من خلال 

 / برميل()دولار 8103-8111والحقيقية  الاسمية: أسعار البترول الخام (5-8)الجدول   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (22، صفحة 3033)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  المصدر:

دولار للبرميل بسبب أحداث  32,3سعر البلغ  حيث في مستوياتها اانخفاضالبترول شهدت أسعار  2001في مطلع سنة 
عديد من ال 2002 فيأسواق البترول وشهدت  ،(2-3، الصفحات 3003م للأوابك، التقرير السنوي، )الأمين العا 2001ديسمبر11

ت العراقية اواضح في تحسين مستويات الأسعار كالاهتمام المتزايد بالوضع في منطقة الشرق الأوسط وتعليق الصادر  العوامل التي كان لها أثر
 دولار للبرميل 33,2إلى البترول في رفع أسعار  تساهمالأسباب ، كل تلك 3003 نهاية في لفترة شهر وعدم استقرار الأوضاع في فنزويلا

 .(330، صفحة 3003)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي، 

 الارتفاع في الأسعار هذا تدولار للبرميل ويعود هذا الارتفاع إلى عدة أسباب دعم 33,3إلى  البترول سعر ارتفع 2003وفي 
 .(33، صفحة 3002)مركز الدراسات السياسية والاستراتيجية، 

 الاسميالسعر  السنة
 )دولار للبرميل(

السعر الحقيقي 
 )دولار للبرميل(

الرقم القياسي 
(2000=011) 

2000 27,6 100,0 27,6 
2001 23,1 101,8 22,7 
2002 24,3 103,4 23,5 
2003 28,2 105,1 26,8 
2004 36,0 107,2 33,6 
2005 50,6 109,5 46,2 
2006 61,0 111,8 54,6 
2007 69,1 114,3 60,5 
2008 94,4 116,5 81,0 
2009 61,0 117,4 52,0 
2010 77,4 118,4 65,4 
2011 107,5 120,0 89,6 
2012 109,5 121,5 90,1 
2013 105,9 123,0 86,1 
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 63، و20,6، و26، حيث سجلت معدل 3006، 3002، 3003وواصلت أسعار البترول ارتفاعها خلال السنوات الموالية 
 المستويات والتي لم تشهدها من قبل. دولار للبرميل على التوالي، مسجلة بذلك أعلى

دولار  69,3استمرت في الصعود من ، و ارتفعت أسعار البترول بشكل لافت حيث كسرت حواجز قياسية 2007في سنة و 
بسبب المخاوف على  ر نحو الهبوط وذلكاسعالأ ت، ولكنه سرعان ما اتجه3003سنة للبرميل دولارا  93,3و 2007للبرميل في سنة 

 الأمريكية في شهر أكتوبر من سنة والذي كان سببه أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة ،العالمي كود الاقتصادر المي و الطلب الع
صل إلى تل 2010 سنةدولار  22,33 إلى تارتفع افي حين أنه ،ر للبرميلدولا 63 عندر البترول اسعأ تاستقر  2009وفي  ،3003

 في دولار للبرميل 302,9صل إلى تلبعدها الأسعار  تدولار للبرميل، ثم انخفض 309,22ت ب والتي قدر  2012 في اأعلى قيمة له
 3009 سنةبرغم انخفاضها ولأول مرة منذ  بحالة من الاستقرار النسبي 3032سنة  تميزت أسعار البترول العالمية خلالو ، هذا 2013

دولار  309و 303ضمن نطاق محدد ما بين حوالي البترول الخام  راسعإن كان بدرجة متواضعة، حيث تراوحت المعدلات الشهرية لأو 
ما يعادل أي دولار للبرميل،  2,6بحدود  منخفضادولار للبرميل  302,9بلغ المتوسط السنوي للسلة و  للبرميل خلال معظم أشهر السنة،

 .(33، صفحة 3032العام للأوابك، التقرير السنوي، )الأمين  3033 سنةبالمقارنة مع  % 2انخفاض نسبته 

 (8102-8104ترة )رع الرابع: تطور أسعار البترول للفالف

 (: 3032إلى  3000)لفترة تطورات وتغيرات أسعار البترول الخاصة با سيتم تحليل من خلال الجدول التالي

 / برميل()دولار 8102-8104والحقيقية  الاسمية: أسعار البترول الخام (0-8)الجدول 

  (22، صفحة 3033)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  المصدر:

بشكل ملحوظ لتصل إلى أقل  3033سنة  خلال انخفضتالبترول العالمية أسعار  من خلال الجدول السابق يمكن الملاحظة أن
 302,9و 29,2بين  تراوح ماضمن نطاق كبير  البترول العالميةر اسع، حيث تراوحت المعدلات الشهرية لأ3030 سنةمستوياتها منذ 

دولار  9,2منخفضا بحدود  سنةدولار للبرميل خلال ال 96,3 لأسعار البترول العالميةبلغ المتوسط السنوي و  دولار للبرميل خلال السنة،
اوح خلاله تقلبات سعرية محدودة لتتر  سنةشهد النصف الأول من الو  ،3032 سنةبالمقارنة مع  % 9للبرميل، ما يعادل انخفاض نسبته 

 (011=2000الرقم القياسي ) السعر الحقيقي )دولار للبرميل( )دولار للبرميل( الاسميالسعر  السنة
2014 96,2 124,7 77,1 
2015 49,5 126,3 39,2 
2016 40,7 127,5 31,9 
2017 52,5 129,3 40,6 
2018 0792 03090 5391 
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الذي شهد انخفاضا  سنةبالمقارنة مع النصف الثاني من ال ،دولار للبرميل 302,9و 303,3ما بين البترول ر اسعالمعدلات الشهرية لأ
 .(33، صفحة 3033)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  حادا في الأسعار

يث تراوحت بشكل ملحوظ لتصل إلى أقل مستوياتها، ح 3032 سنةول العالمية انخفاضها خلال واصلت أسعار البتر و هذا 
 39,2 لأسعار البترول العالميةبلغ المتوسط السنوي و  ،دولار للبرميل 63,3و 22,6ضمن نطاق كبير ما بين  للأسعار ةالمعدلات الشهري

شهد النصف و  ،3033 سنةمقارنة مع  دولار للبرميل 36,2 الـما يعادل  أي % 33,2الـ مشكلا بذلك انخفاضا بحدود ، دولار للبرميل
مقارنة مع النصف  دولار للبرميل 60 الـ حاجز للأسعارخلاله المعدلات الشهرية تحسنا نسبيا للأسعار تجاوزت  3032 سنةالأول من 
)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  لبرميلدولار ل 30 الـلذي شهد عودة تراجع الأسعار إلى ما دون او  ،سنةال نفس الثاني من
 .(32، صفحة 3032

حيث تراوحت ، 3002 سنةلتسجل أدنى مستوى لها منذ  3036 سنةبداية  هحدتأسعار البترول العالمية  ضابلغ انخفثم 
دولار للبرميل  30,2 لها الـبلغ المتوسط السنوي و  ،دولار للبرميل 23,2و 36,2ضمن نطاق واسع تراوح بين  للأسعارالمعدلات الشهرية 

، 3032)صندوق النقد العربي،  3032 سنةمقارنة مع  دولار للبرميل 3,3الـ يعادل  أي ما  % 32,3نسبة  مشكلا بذلك انخفاضا 
دولار للبرميل، أما  32حاجز  المعدلات الشهرية للأسعار تجاوزت خلاله تحسنا 3036 سنة، وشهد النصف الأول من (93صفحة 

دولار  23الانخفاض ليتجاوز حاجز و بين الارتفاع العالمية  متوسط أسعار البترولفقد شهد تباين في  3036 سنةالنصف الثاني من 
 .(32، صفحة 3036بك، التقرير السنوي، )الأمين العام للأوا سنةللبرميل مع نهاية ال

ومن العوامل الرئيسية التي أدت إلى  ،نتيجة لتأثير جملة من العوامل المتنوعة والمتداخلة العالمية عادة بترولوتحدد مستويات أسعار ال 
 :ما يلي 3036سنة خلال  بترولانخفاض أسعار ال

 هو ما جاء و  ليبيا على حجم الإنتاج،و  لدول العربية المصدرة للبترول مثل العراقا بعض اتهشهدأثير التطورات الجيوسياسية التي عدم ت
 .3033مخالفا للتوقعات العالمية التي كانت تشير إلى ارتفاع أسعار البترول خلال 

  من أهم  دتع والتي ،الصيني بشكل خاصوالأوروبي و ، والطلب الأمريكي عامتباطؤ معدلات نمو الطلب العالمي على البترول بشكل
تزايد المخاوف بشأن و  يا،مالو  خاصة مع استمرار معاناة العديد من الدول الأوروبية اقتصادياو  الأسواق الرئيسية المستهلكة للطاقة،

 تيرة نمو الاقتصاد العالمي.تباطؤ و 
 الأمين العام  آن ذاكئدة في ظل طبيعة العوامل الجيوسياسية السا سنةخاصة خلال النصف الثاني من ال ر كبيرو كان للمضاربات د(

 .(36-32، الصفحات 3033للأوابك، التقرير السنوي، 
 أدت إلى  التيية لمجموعة دول خارج أوبك، من أبرز الأسباب بترولرغم تراجع الإمدادات ال دادات العالميةيعد استمرار وفرة الإم

توجه دول منظمة أوبك إلى الحفاظ على حجم إنتاجها لضمان حصتها السوقية بدلا من محاولة  ، خاصة معبترولانخفاض أسعار ال
 .الطلبو  هو ما خلق فجوة بين العرضو  ،بتروليإجمالي إنتاجها ال زيادة كبيرة في لىإ ىفض الإنتاج، ما أدبخرفع الأسعار 

 سيما في الولايات لا ،2015 سنةبمستويات مقارنة  % 2,3  العالمي بأنواعه المختلفة بحواليبتروليارتفاع مستويات المخزون ال
 .من هذه الزيادة % 33,3المتحدة الأمريكية التي كانت مسؤولة وحدها عن نحو 
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 اصة بعد قيام مجلس الاحتياط الفيدرالي خ ،3033 سنةيا منذ بداية ر بالنسبة للعملات الرئيسية تدريجارتفاع سعر صرف الدولا
خفض ساهم في الأمر الذي  ،% 0,2 لتبلغ 2015 سنةر الفائدة على الدولار بنحو ربع نقطة مئوية في نهاية الأمريكي برفع أسعا

 .(20-39، الصفحات 3036)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  أسعار البترول خوفا من ارتفاع معدلات التضخم

الخفيفة منخفضة المحتوى  البترولبين أسعار  هافي اتساع ةتمثلوالم طورات في نمط فروقات الأسعارت 2016 سنة تكما شهد
 جودة ممثلابرنت )الأعلى  بترولوصل الفرق بين سعر  حيث ة،السابق سنةمقارنة مع ال سنةالكبريتي والثقيلة عالية المحتوى الكبريتي خلال ال

برميل خلال لل دولار3,3بالمقارنة مع  2016 سنةبرميل خلال لل دولار 3,3الثقيلة( إلى  للبترول دبي )ممثلا بترولالخفيفة( وسعر  للبترول
 .سنةبرميل خلال اللل دولار3برنت بواقع  بترولحين يقل سعر سلة أوبك عن سعر  في ة،السابق سنةال

 ريةهالشحيث تراوحت المعدلات  ،2014منذ  معدل لها لتصل إلى أعلى 2017 سنةخلال  العالمية البترولارتفعت أسعار ثم 
 ولارد 23,2 للأسعارالسنوي  ، وبلغ المتوسطسنةبرميل خلال اللل دولار 63,3و 32,3 نطاق واسع تراوح ما بين ر ضمناسعلأل
 .3036 سنةبمقارنة  دولار للبرميل 33,3 أي ما يعادل الـ %39نسبة ب برميل مشكلا بذلك ارتفاعالل

المعدلات  ه، وقد تراوحت خلالوالانخفاضالارتفاع  ما بين البترولات أسعار هفي اتجا تباين 2017 سنةد النصف الأول من هوش
اتجاه  البترولدت أسعار هفقد ش 3032 سنةمن  أما النصف الثاني ،برميللل دولار 23,3و برميللل دولار 32,3بين  راسعلأل ريةهالش

)الأمين العام للأوابك،  سنةال ايةنهمع  دولار للبرميل 62ت أوبك حاجز ري لسعر سلة خاماهالش تصاعدي ملحوظ ليتجاوز المعدل
 .(26، صفحة 3032التقرير السنوي، 

ين العام للأوابك، التقرير السنوي، )الأم ما يلي: 3032من أهم العوامل الرئيسية التي أدت إلى ارتفاع أسعار البترول خلال سنة و 
 (29-23، الصفحات 3032

  3032خفض الإنتاج بين دول منظمة أوبك ومنتجي البترول من خارجها، والذي دخل حيز التنفيذ بدءا من شهر جانفي ،
ة أوبك نحو تحقيق ، خاصة مع توجه دول منظم3033مع ارتفاع نسبة الالتزام بهذا الاتفاق، وقرار تمديد العمل به حتى نهاية 

من إجمالي % 30نحو  إنتاجهايمثل  والتي للمنظمةهو ما أدى إلى تراجع في إمدادات البترول و  ق البترول العالمية،اسو أالتوازن في 
 .3032 سنةالإمدادات العالمية 

  التحسن الملحوظ  بفضلالصيني بشكل خاص، و الطلب الأمريكي و  ،3032 سنةعام ارتفاع الطلب العالمي على البترول بشكل
 .تحسن أداء القطاع الصناعي في الصينو  في أداء الاقتصاد الأمريكي،

  لا سيما في الدول الأعضاء في منظمة التعاون ، 3036بسنة مقارنة  %3,2العالمية بحوالي  مخزونات البترولانخفاض مستويات
التجارية لديها عن متوسط الخمس سنوات الماضية  لخامالتي قلصت الزيادة في إجمالي مخزونات البترول ا ،الاقتصادي والتنمية

مليون برميل في جانفي  223، مقارنة مع زيادة بلغت 3032مليون برميل فقط في أكتوبر  330مليار برميل إلى  3,3البالغ 
 انخفاض المخزون العالمي للبترول.من  %66، وتعد الولايات المتحدة الأمريكية مسؤولة وحدها عن نحو 3032
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 مقابل سلة من العملات الرئيسية الأخرى،  3002نخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي مسجلا أكبر خسارة سنوية له منذ ا
بانخفاض عائد السندات الأمريكية، بفعل الشكوك في قدرة الرئيس الأمريكي  3032أداء الدولار الأمريكي خلال حيث تأثر 

 على المضي قدما في تنفيذ وعوده الانتخابية.

حيث شهدت المعدلات ، 2015لتصل إلى أعلى مستوياتها منذ  2018 سنةخلال  اعهاارتفالعالمية  البترولأسعار واصلت و 
قبل أن  سنةالأولى من ال عشر شهرا ىحدبرميل خلال الإلل دولار29,3و 62,2ضمن نطاق واسع تراوح بين  ر تذبذبااسعلأهرية لالش

 برميل مشكلا بذلك ارتفاعالل دولار 69,3 للأسعاروبلغ المتوسط السنوي  ،3033ر ديسمبربرميل خلال شهلل دولار 26,9تتراجع إلى 
)منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، التقرير السنوي  3032 سنةبرميل، مقارنة مع لل دولار 32,3 أي ما يعادل الـ % 22,3نسبته 

 .(20، صفحة 3039 للأمين العام للأوابك،

)منظمة الأقطار العربية المصدرة  ما يلي 3033خلال سنة  أسعار البترول تباين اتجاهمن أهم العوامل الرئيسية التي أدت إلى و 
 :(22-23، الصفحات 3039للبترول، التقرير السنوي للأمين العام للأوابك، 

  3033شأن ارتفاع الطلب العالمي على البترول، وضعف الدولار الأمريكي الذي انخفض في نهاية شهر جانفي التوقعات بزيادة 
مقابل سلة عملات رئيسية، والتوترات الجيوسياسية، وانخفاض المخزون العالمي  3033إلى أدنى مستوياته منذ شهر ديسمبر 

التي كان لها دورا و  ،3032جعت إلى أدنى مستوى لها منذ شهر فيفري للبترول، وخاصة مخزون البترول الخام الأمريكي التي ترا
 .3033رئيسيا في ارتفاع الأسعار خلال الربع الأول من سنة 

  3033في ارتفاع الأسعار خلال الربع الثاني من  دورا رئيسيا كان له ل في الولايات المتحدة الأمريكيةارتفاع إنتاج البترو. 
 صاحبها تزايد المخاوف بشأن نقص إمدادات البترول العالمية مع اقتراب دخول الضغوطات وما ية تصاعد التوترات الجيوسياس

 انخفاضو فنزويلا،  والتراجع المستمر في إنتاج 3033الاقتصادية الأمريكية على قطاع الطاقة الإيراني حيز التنفيذ في شهر نوفمبر 
 ارتفاع الأسعار.كان لها دورا رئيسيا في  3032فيفري منذ إلى أدنى مستوى لها  مخزونات البترول الخام الأمريكي

  مع  3033إليه دول منظمة أوبك مع بعض منتجي البترول من خارجها حتى نهاية  توصلتقرار تمديد خفض الإنتاج الذي
 التحسن الملحوظ في الالتزام بهذا الاتفاق.

 تسعير البترولل مراحل تطور النظام العالمي المطلب الثالث:

بتطورات عديدة خلال القرن الماضي وأوائل القرن الحالي إما متأثرا بظروف السوق أو مؤثرا في دور البترول  بترولر نظام تسعير الم 
 :تسعير البترول التي مر بها نظام مراحلوفيما يلي عرض لل في الاستهلاك العالمي للطاقة،

 0701- 0257من ير الفرع الأول: مرحلة سيطرت الشركات الاحتكارية على التسع

بنوع من  الاحتكاري، يجب التعقيب على نوع السعر السائد خلال هذه المرحلة بترولقبل التطرق إلى المراحل التي مر بها تسعير ال 
 هو السعر المعلن:و  ،التفصيل
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 :الذي يكون مستعدا لقبوله هو السعر الذي يعلنه المشتري أو البائع بطريقة تقليدية للتعبير بأن هذا هو السعر و  السعر المعلن
قد أعلنت و  ر يكون في ظل الأسواق الاحتكارية،هذا النوع من الأسعاو ية، بترولالخام أو المنتجات ال بتروللعرض مجموعة من براميل ال

، وكانت هذه الشركة قد فرضت سيطرتها 3330 سنةهذه الأسعار لأول مرة من قبل شركة ستاندارد أويل نيو جرسي الأمريكية 
في و  حين حلت الحكومة الأمريكية احتكار ستاندارد أويل، 3933 سنةاستمر ذلك حتى و  الخام، بترولتكرير الو  لى عمليتي نقلع

ية بترولالكبرى في تنظيم واحد متكامل مسيطر على جميع مجالات الصناعة ال بترولتوحدت شركات ال 30ـالعشرينات من القرن ال
 انعدم في ظله توفر أي درجة بتروليالتسعير، إلى وجود كارتل و  لة فيما بينها بشأن تقسيم الأسواققد أدى اتفاق هذه القو  العالمية،

 .(33، صفحة 3033/3033)جامع،  خاصة فيما يتعلق بالأسعار بترولمن درجات التنافس في سوق ال

)يوب،  ادولهية الاحتكارية وذلك وفقا لمصالحها ومصالح بترولبل الشركات الهو السعر الذي كان يتخذ من قفالسعر المعلن  ومنه
 .(30، صفحة 3032/3033

 التاليتين: النقطتينإلى  الاحتكاري بترولتسعير ال مرحلةتم تقسيم و  

 للتسعير أولا: نظام نقطة الأساس الوحيدة

مضافا إليه تكاليف  ،خليج المكسيك بترول لبترول المصدر من أي ميناء في العالم يكون مساويا لسعروفقا لهذا النظام فإن سعر ا 
السبب و  (323، صفحة 3929)السماك و باشا،  ليس من ميناء الشحن إلى ميناء التفريغ،و  التأمين من الخليج إلى ميناء التفريغو  النقل
لأن و  ،في العالم بترولريكية تعتبر المستهلك الأول للإلى أن الولايات المتحدة الأميعود  مرجعيخليج المكسيك كسعر  بترولسعر  اختيارفي 

بعد ، وكان ذلك يةق حقيقلتشكيل سو  يكفي حجمات إلى  العالم الذي يصل فيه عدد الصفقخليج المكسيك يعد المكان الوحيد في
في العالم  بترولصدر للمركزها كأول لمريكية الولايات المتحدة الأمان أثر مشروع مارشال في إعادة بناء أوربا وفقد علىلعالمية الثانية الحرب ا

ففي  ،ريكي في أوربا الغربيةمالأ بترولنافسة المن الأهمية لم الشرق الأوسط يتمتع بقدر كبير بترولحيث أصبح  ،وردستوتحولها إلى دور الم
المكسيك  خليج بترول ن أسعارالخليج العربي أقل م بترولأسعار وكانت  يلسنتا للبرام 3,63ريكي مالأ ترولببلغ سعر ال 3933 سنة
محل ميناء نابولي كنقطة تعادل فيها  يتون في إنجلترالذلك حل ميناء ساوثها م ،سنتا للبراميل مما أعطاه ميزة تنافسية جديدة 53ار بمقد

 بتروليالمتحدة الأمريكية وفي فنزويلا قامت شركات الكارتل ال على أثر تحديد الإنتاج في الولاياتوفي مرحلة لاحقة و  ،أسعار الخليجين
 بترولللبرميل وبالتالي ازدادت منافسة أسعار بترول الشرق الأوسط للسنتا  3,62 الشرق الأوسط حيث وصل إلى بترولبتخفيض 
 .(33، صفحة 3032/3033)يوب،  المتحدة الأمريكية داخل الولايات ،الأمريكي

 للتسعير ثانيا: نظام نقطتي الأساس

 إتباععندما احتجت الحكومة البريطانية على  3933 سنةاستمر العمل بنظام نقطة الأساس الوحيدة بصورة شبه مستقرة حتى  
أصبح سعر البترول المصدر من و  ،يج العربي كنقطة أساس ثانيةإلى نظام جديد باعتبار الخل 3932 سنةقد تم التوصل و  هذا الأسلوب،

 مع اعتبار أجور الشحن تقع في البحر المتوسط بالقرب من جزيرة مالطا، خليج المكسيك، بترولمساويا للسعر المعلن ل العربي موانئ الخليج
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ت في أسعار بترول الشرق الأوسط، إلا أن هذه التغيرات لم قد كانت أية تغيرات في أسعار بترول الولايات المتحدة الأمريكية يتبعها تغيراو 
 .(323-320، الصفحات 3929)السماك و باشا،  تكن تحدث بصورة متماثلة تماما

 (33، صفحة 3032/3033)يوب،  الاحتكارية بثلاث مراحل:قد مرت مرحلة الأسعار المعلنة و  

 لاحتكار الأسعار المرحلة الأولى (0

ية المضيفة، حيث بتروللم يكن للأسعار المعلنة أي معنى بالنسبة للدول الو  القرن الماضيبداية مسسينات سادت هذه المرحلة إلى 
لفة من المدفوعات مثل الإيجار والمكافأة أخذت أشكالا مخت ية والتيبترولاقتصر دورها على تلقي حفنة من العوائد النقدية من الشركات ال

 .بترولوالإتاوة الضريبة والتي لم تكن مرتبطة بأي شكل بأسعار ال بترولعند اكتشاف ال

 ة الأرباح فمناصمرحلة  (8

هذه الدول على أساس وذلك لاحتساب عوائد ية والشركات المنتجة بترولبين الدول ال اتفاقيات تم عقد 3922و 3920 سنةبين 
، إلا انه في بتروللك في ضوء الأسعار المعلنة للات هذه الدول والشركات المنتجة وذق من أرباح بصورة متساوية بين حكومم ما يتحقاقتسا

 .د المعنى الاقتصادي لمفهوم السعرالمعلن للبترول يفتقسعر الظل هذه الأوضاع كان 

 المشاركة مرحلة اتفاقيات (2

عقود أعطت و  ،لإنتاجاملكية لمشاركة في ات باالحكوم، حيث طالبت يممن مع موجات التأم بدأت في أواخر الستينات بالتزاوالتي
يعد  لم 3922 سنة، لكن هذا النظام لم يدم طويلا حيث بحلول نسبة المساهمةات في الإنتاج الجاري تساوي حكومللالحق المشاركة هذه 
)جامع،  الخام بالرغم من أن السعر السائد هو السعر المعلن: بتروللمرحلة اتفاقيات المشاركة سعرين جديدين لأفرزت ، و له أي وجود

 (90، صفحة 3033/3033

 :الدولة حصتها من الإنتاج لطرف ثالث.تبيع الذي على أساسه  السعر الرسمي أو الحكومي 
 :ذلك لأن و  ية ذاتها،بترولا إلى الشركات البترولهيع الضروري أن تبو  وجدت الحكومات أنه من السهل سعر إعادة الشراء

لذلك تبيع لهم بسعر إعادة الشراء، الذي و  الحكومات لم يكن لديها مؤسسات التسويق اللازمة لبيع البترول لمستهلكين آخرين،
 من السعر المعلن.% 93,3الذي كان غالبا يساوي و  ينص عليه في الاتفاقية،

قد كان و  النصيب الأكبر كان عن طريق إعادة الشراء،و  ات البترول التي تباع إلى طرف ثالث قليلة،في ظل هذا النظام كانت كمي
 .غير فعال، حيث يمكن للمشتري أن يحصل على البترول بأسعار مختلفة السعرين السابقين إضافة إلى السعر المعلنالذي ضم و  هذا النظام
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 0703إلى  0701ية من بتروللشركات الاو  الفرع الثاني: مرحلة المفاوضات بين الأوبك

دولار  2,02 نالخام الفنزويلي م بترولفيض الأسعار المعلنة للتخبلة في فنزويلا عامية البترولقامت الشركات ال 3929في أوائل  
ى الشركات الدخل عل مجال تعديل ضريبة ة الفنزويلية فيعلى الخطوات التي اتخذتها الحكوم وذلك ردا ،يلدولار للبرم 3,93يل إلى للبرم

 .يةبترولن العوائد النفسها لكي ترفع حصتها م

 بترولال يلمنخفض سعر بر ، فا3929فيفري في كي أسعار الخام الفنزويلي ير مالأو العربي  بترولالمعلنة لل وقد تجاوزت الأسعار
في التخفيض  اتجاهالعربية  الدول فعلردود  رزتوب للبرميل، دولار 3,93الخام العربي  بتروليل السعر برمو  دولار 2,33ريكي ليصبح مالأ

 للتنديد، الكبرى بترولشركات الن ملمواجهة الموقف السلبي الصادر  3929سنة  بالقاهرةؤتمر قمة عربي م تدعقو  ،بترولها الخامأسعار 
حيث أصبح السعر  ،اتها التعسفيةإجراءواستمرت في العربية  الدول ، غير أن الشركات تجاهلت نداءالعربي الخام بترولأسعار الخفض قرار ب

 .ريكيالأم بتروللل 2,33قابل ميل مللبر  3,33إلى  3,30من العربي الخام بتراوح  بترولالمعلن لل

ت الكويو  العراق عربية وهي  دولثلاثة  ضم ممثلين عن 3960سبتمبر 33يوم مة العراقية دعوة الحكو بفي بغداد  مؤتمر عقدتم لذا 
أصبحت ، و "OPEC"الأوبك  بترولنظمة الأقطار المصدرة للم تأسيس قرار مهختاانبثق في ، حيث إلى إيران وفنزويلا إضافة ،السعوديةو 

في العربي  البترول بالذاتو  ،الخام بترولرار الأسعار المعلنة للاستق ، وفي قرارها الأول وجهت الأوبك دعوات صريحة بضرورةفيينا مقرا لها
فيما   ،أقطارها الأعضاء بعض الإنجازات الإيجابية لصالح 3920سنة  نذ تأسيسها وحتىت منظمة الأوبك مولقد حقق ،السوق العالمية

قد استطاعت المنظمة من جانبها أن تحافظ على و  ،دول منظمة الأوبكالكبرى تشكل خلال الفترة تجمعا قويا ضد  بترولكانت شركات ال
دولار  3,30السعودي  امالخيل مفكان سعر بر  3920سنة  ن الانخفاض حتىمء الأعضا لدولهاالخام  البترولستوى ثابت لأسعار م

 .(20-39، الصفحات 3030/3033)عبادة،  د الستيناتميل طوال عقللبر 

  0720إلى  0703الفرع الثالث: مرحلة نظام التسعير المسند إلى الأوبك من 

بزيادة جديدة في  ، مطالبةية لمراجعة اتفاقية طهرانبترولوبك بإعادة فتح المفاوضات مع الشركات الطالبت أ 3922في سبتمبر 
من طرف واحد( عن رفع و قام ستة أعضاء خليجين من أوبك بالإعلان ) كات رفضت هذا الطلب وكنتيجة لذلك، لكن الشر السعر المعلن

 3922، وفي ديسمبر 3922أكتوبر 11في  دولار 2,33إلى دولار  2,62 العربي الخفيف من السعودي بترولللفوري للسعر المعلن 
ومن طرف ين من أوبك )قام ستة أعضاء خليج لذلكرفضت هذا الطلب، ونتيجة  البترولية اترفعت أوبك السعر المعلن لكن الشرك

 ،بتروللسلاح ال يةالعرب الدول ار استخدامإثر قر  دولار 33,23لعربي الخفيف إلى لبترول السعر المعلن لل عن رفع فوريعلان الإبواحد( 
واسترداد الشعب  3962 سنةالتي احتلتها  الفلسطينية الأراضيمن كل شهر حتى تنسحب إسرائيل   %2إضافة إلى تخفيض الإنتاج بـ 

الدول الأعضاء وضع منذ هذا التاريخ تحول مركز قوى التسعير من الشركات العالمية إلى أوبك، حيث أصبح من حق و  الفلسطيني لحقوقه،
كسعر   السعودي )العربي الخفيف( بتروللاسعر إلى  نسبةبتنظيم هذه الأسعار الرسمية أسعار البيع الرسمية لبترولها الخام، حيث قامت أوبك 

ئص ا بسعر العربي الخفيف مع احتساب أو الخصم حسب الخصابتروله، على أن تقوم كل دولة عضو باحتساب أسعارها الرسمية لمرجعي
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 خصائص الموقع، ففي هذه المرحلة سعر البيع الرسمي للدول خارج الأوبك يرتبط بطريقة أو بأخرى بأسعار أوبكو  الكيميائيةو  الفيزيائية
 .(93، صفحة 3033/3033)جامع، 

 (33، صفحة 3032/3033)يوب،  اشتمل هيكل أسعار أوبك الرسمية على نوعين فرعيين من الأسعار وهما:و  

 باعتباره مرجع للهيكل الكامل للأسعارالعربي الخفيف  بترولسعر أساس مطلق ل. 
  باستخدام آلية عامة للتسعير المرجعي بترولالأسعار رسمية للبترول الأخرى لدول أوبك التي يتم تحديدها بعد حسم مسألة سعر ،

 فروقات الأسعار. يطلق عليها

وارتبطت  3932ولغاية  3923سنة  وقد مرت الأسعار بتطورات مهمة خلال فترة إدارة أوبك لعملية التسعير والتي امتدت من
 لخام التي تحددها الدول المنتجة.ا بترولبمفهوم الأسعار الرسمية لل

 مد على السوقانطلاق التسعير المعتو  الفرع الرابع: مرحلة انهيار نظام أوبك للتسعير

اكتسبت منظمة الأوبك مكانة هامة في نظام التسعير العالمي للبترول خلال الفترة السابقة إلا أن الظروف تغيرت، حيث انخفض  
حيث كانت  ،بين أعضاء الأوبكالذي ظهر إضافة إلى عدم التوافق لانكماش في الاقتصاد العالمي، الطلب في منتصف الثمانينات بسبب ا

ومات عن أسعارها سبح موتحصر أسواقها مقابل ذلك، والمنتجون الآخرون يعوضون إنتاجه العالمية تحاول الدفاع عن السوقالسعودية 
برميل في اليوم  مليون 2,6إلى  3930 سنةبرميل في اليوم  مليون 30,3السعودي من  بترولالمرجعية، نتيجة لذلك انخفض الطلب على ال

 .3936 سنة فيو  ،3932سنة 

باقي وبعد فترة قصيرة تبعتها  ،تبنت نظام العائد الصافي للتسعير بغرض استعادة أسواقها استعادة السعودية لحصتها السوقية بغرض
أسعار الخام إلى الانخفاض  دفع ، مماأسعار منخفضةب يةبتروللمنتجات الاحيث قاد هذا الأمر إلى عرض فائض ، بترولالدول المصدرة لل
تخلت  بترولعقب هذا الانهيار في أسعار الو ، 3936دولار في جويلية  9,32إلى  3932دولار في جويلية  36,69مسببة انهيار من 

مرتبط بسعر السوق وقد اعتمد هذا النظام لأول مرة من قبل  بترول، وأصبح نظام تسعير البترولأوبك عن نظامها الإداري في تسعير ال
، 3033/3033)جامع،  بترولوالذي تلقى قبولا واسعا بين مختلف منتجي ال 3936سنة  PEMEXالوطنية المكسيكية  بترولشركة ال
 .(92صفحة 
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 العوامل المؤثرة على أسعار البترولو المطلب الرابع: المحددات 

والتي تؤثر في الإمدادات  ،أهلية وداخلية وتناقص كمياته المعروضة، تتزايد الصراعات والحروب الدولية وأخرى البترولبتزايد أهمية 
واقتصادية ومالية وأمنية وجيولوجية ومناخيه تؤثر في العرض  عوامل جيوسياسية بالإضافة إلى ضغط على المعروض وبالتالي الأسعار،وت

فنقص  رتفع سعر البترول،ا وانخفض أالطلب لصالح أحدهما و فإذا اختل التوازن بين العرض  ،والطلب على البترول وبالتالي الأسعار
)بن جمعة،  بالتالي يرفع سعرهو تفاعلها يرفع الطلب على البترول و بعضها  والمعروض في ظل تزايد الطلب بسبب وجود تلك العوامل العدة أ

 .(03، صفحة 3002

، والمتمثلة في الطلب العالمي للبترول، والعرض العالمي للبترول، ولعوامل المؤثرة على أسعار البتر المحددات والفيما يلي عرض لأهم و 
 والمضاربة في أسواق البترول العالمية:

 لبترولالعالمي لالطلب  الفرع الأول:

 أولا: مفهوم الطلب على البترول

 أوخام سواء كانت بترول  ترولبال سلعةسة في جانبها الكمي والنوعي على  مقدار الحاجة الإنسانية المنعكبترولييقصد بالطلب ال
 أو (كالبنزين وغيره)الحاجات سواء لأغراض استهلاكية  بهدف إشباع تلك ،خلال فترة زمنية محدودةر معين و عند سع يةبترولمنتجات 
 .(332، صفحة 3932)الدوري،  (المستخدمة في الصناعة البتر وكيماوية يةبترولكالمنتجات ال)إنتاجية  صناعية لأغراض

 ف الطلب على البترول من خلال مرونته كالآتي:ييمكن تعر و 

هي التي  لة للاستعمال والاستهلاك النهائيالطلب على البترول طلب مشتق لأن منتجات المكررة والمصنعة كمنتجات نهائية قاب
ا بشكل محسوس بالنسبة للتغير في سعر هذه السلعة، ويكون سلعة مب على فالمرونة تعني استجابة الطل ،الخام بترولتؤثر في الطلب على ال

هل : السؤال تم طرحومن هنا  ،الطلب مرنا عندما يتأثر بالتقلبات في سعر السلعة، ويتصف بعدم المرونة عندما لا يستجيب لتلك التغيرات
 :يلي ام " مالخصوص يلاحظ " جان بير أولسفي هذا  بالمرونة؟يتصف  بترولالطلب على ال

 كالفحم، الطاقة النووية،  لأن التوجه نحوا المصادر البديلةرنا، ى المدى الطويل يعتبر من دون شك معل بترولن الطلب على الأ(
تنمية مصادر  تقنيةلأن  ،الاقتصادي لاستغلاللتاج إلى وقت طويل حتى يتم وضعها لكن يحجدا  إلخ( ممكنالشمسية...

 ت.صعوباالعديد من ال تعترضهاالطاقات البديلة 
 ي الطلب ثابتا أوبق إذالنسبة للتغير في السعر عدة مرات رونة الطلب على البترول بأما على المدى القصير فقد تم معاينة عدم م 

الدول  الطلب على البترول خاصة لدى في خفض الارتفاعات، حيث لم تؤثر تلك الارتفاع في الأسعار استمرارع ة ماديز  واجه
 الكبير للأسعار الارتفاعواجهة التي تجد نفسها عاجزة على م يرةة وهي السوق الأهم، ويختلف الأمر بالنسبة للدول الفقالصناعي
 .(22، صفحة 3032/3033)يوب، 
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 ثانيا: محددات الطلب على البترول

 ا:أهمه الطلب على البترول فيمحددات تأثر و  هناك عدة عوامل

 الناتج المحلي الإجمالي (0

العلاقة طردية بين و  لب على البترول العالمي،طالمحددة للو  ثرةؤ المالذي يعد أحد أهم العوامل و  ية،يقصد به مرونة الطلب الدخلو 
)مجيد،  لألفية الثالثةقد شهد العالم ارتفاعا شبه مستمر للناتج المحلي الإجمالي منذ بداية او  تغير الطلب في حال ثبات بقية العوامل،و  الدخل

الشكل التالي و  ،(322، صفحة 3039سوق البترول العالمية في الألفية الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية قياسية(، 
 :2018إلى  3000الطلب على البترول من و  يوضح نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي

 2018إلى  8111الطلب على البترول من و  نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي : نسبة(8-8)كل الش

 

 

 

 

 

 

 (322، صفحة 3039)مجيد، سوق البترول العالمية في الألفية الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية قياسية(،  المصدر:

يظهر جليا تأثير الناتج المحلي الإجمالي  ،الطلب على البترولو  لشكل البياني الموضح لنمو الناتج المحلي الإجمالي العالميمن خلال ا
التي يوضحها الشكل حيث كلما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي و  على الطلب العالمي للبترول، وذلك من خلال العلاقة الطردية بينهما العالمي
 معه الطلب العالمي على البترول، والعكس صحيح. ارتفع العالمي

 هيكل الناتج القومي (8

سبق وأن أفدنا أن الدول الصناعية تستهلك أضعاف ما تستهلكه الـدول النامية من الطاقة، ويرجع ذلك أساسا إلى أهمية مركز 
مقارنـة  ،خاصة الصناعات الإنتاجية للطاقةذه الدول مع ما تتميز به من استهلاك كثيف له القومي القطاع الصناعي في هيكل الناتج

، 3033/3033)بيبي،  ستخراجيةلصناعات الابهيكل إنتاج الدول النامية الذي يتميز عموما بسيطرة القطاعـات الأوليـة مثـل الزراعـة وا
 .(32صفحة 
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 أسعار البترول العالمية (3

في حال ثبات  الكمية المطلوبة منهاو  هناك تناسب عكسي بين سعر السلعةكما هو معروف و  ريةلب السعويقصد بها مرونة الط
)مجيد، سوق البترول العالمية  الأجل القصير على مرونته فيالواقع أن الطلب على البترول أظهر مرونة أكبر في الأجل الطويل و  ،لبقية العوام
ة يتأثر الطلب على البترول كأي سلعو  ،(326، صفحة 3039الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية قياسية(،  في الألفية

رونة مواقتصاديا يعبر عن هذه الاستجابة بمصطلح "  ،انخفاضهال الطلب في حالة ارتفاع الأسعار ويزيد نسبيا عند بأسعاره، حيث يق
، صفحة 3033/3033)جامع،  ن السلعة إلى نسبة التغير في سعرهامنسبة التغير في الكمية المطلوبة ة" حيث تعبر عن يالطلب السعر 

39). 

 البديلة اقةالطمصادر  (4

ا في حالة تعذر يابإيجحيث يكون التأثير ، ايأو سلب ايل المؤثرة على الطلب البترولي إيجابمالسلع البديلة أو المنافسة هي إحدى العوا
بينما يكون نمو الطلب البترولي،  وازديادتوسع  استمرار أي ،انكماشهاصها للطلب البترولي أو وبالتالي عدم إنق ها لسعر البترولتنافسم

 الطلب البترولي اشانكم أوا في حالة تمكن السلع البديلة وبأسعارها المنافسة من حلولها محل السلعة البترولية وبالتالي تخفيض يسلب التأثير
 .(322، صفحة 3932)الدوري، 

 كفاءة استهلاك المنتجات البتروليةو  درجة كثافة (5

سياسة ترشيد استهلاك  إتباعالبترولية، عموما بدأت الدول الصناعية المتقدمة كثافة استهلاك المنتجات و  تتباين دول العالم بحجم
رغم انهيار الأسعار في ثمانينات القرن الماضي و  عينات القرن الماضي، بعد ارتفاعات أسعار البترول الهائلة التي شهدها العالم،الطاقة منذ سب

التباين  و  استهلاكا للبترول، الأقلتعد اليابان في مقدمة البلدان الصناعية و  لم تتغير،و  إلا أن السياسة التي اتبعتها الدول الصناعية استمرت
مكافئ بترول ميل بر  30,3بلغ معدل استهلاك الفرد من الطاقة في الإمارات  3036 سنةفي  حيثحتى بين الدول النامية نفسها،  كبير

السعودية و  السنة، في برميل مكافئ بترول 30,6، في حين بلغ في الجزائر السنة في بترولبرميل مكافئ  333,3في السنة، ووصل في قطر 
 .السنة في لبرميل مكافئ بترو  23,3

، بينما بلغت حصة الدول الصناعية 3032سنة  من إجمالي استهلاك الطاقة في العالم في % 2,6بلغت حصة الدول العربية و  
 .لدول الاتحاد السوفياتي السابق % 2,3و للدول النامية % 32,2مقابل  % 33.9

 الضرائب (0

تضيفه بعض الحكومات على سعر المنتجات البترولية تجاوزت نسبته  امو  الدول المستهلكة،يعتبر البترول وعاءا للضريبة في معظم 
في فرنسا و  ،% 62,33بلغت نسبة الضريبة على لتر الغازولين في إيطاليا  3036سنة  ثلثي السعر النهائي، فعلى سبيل المثال في

أثير انخفاض سعر البترول على الكميات سياسة تقلل توبهذه ال ،% 62,22، % 62,02بريطانيا على التوالي و  في ألمانياو ، 62,32%
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)مجيد، سوق البترول العالمية في الألفية الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية   المطلوبة، بسبب عدم وصوله للمستهلك النهائي
 .(326، صفحة 3039قياسية(، 

 المناخ (0

 الحرارة في الصيف عن المناطق معتدلة المناخ.و  الدول التي يزداد فيها البرد في الشتاء يرتفع استهلاك الطاقة في

لب على طو يتحدد الطلب على البترول إضافة إلى العوامل السابقة بمميزات أخرى أهمها أنه طلب مشتق، أي أنه مشتق من ال
نية ينفرد بها عن معظم السلع المتداولة في التجارة الدولية، إلى جانب أمو  المنتجات البترولية، بالإضافة إلى ما يتميز به مواصفات سياسية

  بمعنى أنه لا يمكن دراسته مستقلا عن دراسة الطلب على المصادر البديلة للطاقة اشتراكه مع بدائل الطاقة الأخرى في أنه طلب بديل
 .(32، صفحة 3033/3033)بيبي، 

  8102إلى  8111: نمو الطلب العالمي على البترول من سنة ثالثا

، متأثرا بالأزمة المالية 3009و 3003انخفاضا سوى في عامي  بترولمنذ ثمانينات القرن الماضي لم يظهر الطلب العالمي على ال 
لبترول،   ا مهما لمعرفة حجم الطلب العالمي على اتداعياتها السلبية على الاقتصاد العالمي، إذ تعتبر حالة الاقتصاد العالمي معيار و  العالمية

انخفض على إثر ذلك و  ،3002سنة  % 2بعد أن بلغ  ،3009سنة  % 0,6و 3003سنة  % 3,3إلى  وتراجع النمو الاقتصادي
تصاد الاق تعافيبو  ،3009و 3003 سنتيعلى التوالي  % 3,3و % 0,2إلى  3002سنة  في % 3,2لبترول من لالطلب العالمي 

واصل ، و % 3,3ارتفع الطلب على البترول حينها إلى و  %2,3حوالي  3030سنة  بلغ معدل النمو الاقتصادي العالمي من الأزمة المالية
 3009سنة  تجدر الملاحظة هنا إلى أن الطلب على البترول انخفض فيو  عقبت الأزمة العالمية السابقة الذكر،ارتفاعه طوال السنوات التي 

نلاحظ أن الطلب  3000سنة  لكن في حال مقارنته بحجم الطلبو  ،3002سنة  يون برميل في اليوم قياسا بحجم الطلبمل 3,2بمقدار 
مليون برميل في  26,3حوالي  3000سنة  الطلب العالمي على البترول، حيث بلغ 3009سنة  مليون برميل في اليوم 2,9ارتفع بمقدار 

)مجيد،   3033سنة  مليون برميل في اليوم 93,2إلى أن بلغ  3000ترول ارتفاعه مقارنة بسنة هذا استمر الطلب العالمي على الب ،اليوم
  .(326، صفحة 3039سوق البترول العالمية في الألفية الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية قياسية(، 

 العالمي على البترول خلال فترة الدراسة:والجدول التالي يوضح نمو الطلب  
 (8102-8111: نمو الطلب العالمي على البترول خلال الفترة )(0-8) الجدول

 إجمالي الطلب العالمي
 )مليون ب/يوم( 

 إجمالي الطلب العالمي  السنوات
 )مليون ب/يوم( 

  السنوات

86,9 2010 76,20 2000 
88,1 2011 77,16 2001 
89 2012 77,82 2002 

91,1 2013 79,56 2003 
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92 2014 82,34 2004 
94,2 2015 83,65 2005 
95,6 2016 84,58 2006 
97,3 2017 86,5 2007 
98,7 2018 86,1 2008 

  84,7 2009 
 أعداد مختلفة من التقارير السنوية لمنظمة الأوبك.من إعداد الباحثة اعتمادا على  المصدر:

 لمي للبترولالعرض العاالفرع الثاني: 

ية المؤكدة ومدى تطورها سواء في الدول بترولتعتمد بالدرجة الأولى على حجم الاحتياطات ال بترولإن الكميات المعروضة من ال 
ية، وكميات استخراج بترولالرئيسية المنتجة أو الدول الأخرى، كما أن الكميات المعروضة تخضع لمدى اكتشاف المزيد من الاحتياطات ال

من هذه الاحتياطات، وكميات الاستخراج هذه تتوقف على مدى تطور العلاقات الإنتاجية " فكل اكتشاف كبير لاحتياطي  لبترو ال
 "وبالتالي على الأسعار المحددة بترولجديد وزيادة في الطاقة الإنتاجية والتصديرية أو تعطلها لأي سبب يؤثر على الكميات المعروضة من ال

 .(3033)نزهت، 

 العرض العالمي للبترولأولا: تعريف 

)بوفلينج،  معين وفي زمن معلوم في السوق، بغرض تبادلها بسعرمن البترول ومنتجاته تلك الكميات المعروضة  بتروليمثل عرض ال"
ة المواد الأولية، بالإضافة إلى أن قرارات الإنتاج في هذه الصناعة عرض البترول عن عرض بقيويختلف  ،(23، صفحة 3030/3033

، صفحة 3932)الدوري،  "صعبالعالمي مرتبطة بعوامل غير اقتصادية في كثير من الأحيان، الأمر الذي يجعـل التنبـؤ بعرض البترول 
32). 

 العرض العالمي للبترول المؤثرة علىو  المحددة العوامل ثانيا:

 99إلى نحو  3000مليون برميل في اليوم سنة  22ارتفع من نحو نموا خلال فترة الدراسة حيث لبترول ل العالمي شهد العرض  
بل شهدت تراجعا في بعض السنوات، دائما لبترول موجبة العالمي لكن نسبة نمو العرض ، لكن لم ت3033رميل في اليوم سنة مليون ب

 بعد الجدول التالي والذي يوضح نمو العرض العالمي للبترول خلال فترة الدراسة:ذلك لعدة عوامل سيتم ذكرها  ويعود
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 (8102-8111: نمو العرض العالمي للبترول خلال الفترة )(2-8) الجدول

 إجمالي العرض العالمي للبترول
 )مليون ب/يوم( 

 إجمالي العرض العالمي للبترول  السنوات
 ن ب/يوم()مليو  

  السنوات

86,5 2010 77 2000 
87,6 2011 77,19 2001 
89,6 2012 76,71 2002 
90,3 2013 79,31 2003 
92,6 2014 83,07 2004 
95,5 2015 84,23 2005 
95,7 2016 84,38 2006 
96,4 2017 84,5 2007 
99 2018 85,7 2008 

  84,2 2009 

 أعداد مختلفة من التقارير السنوية لمنظمة الأوبك.على من إعداد الباحثة اعتمادا  المصدر:

 :لبترولل العالمي العرضنمو المؤثرة على و  المحددةهناك نوعين من العوامل 

 الخاضعة للسوق العرض العالمي للبترولالعوامل المؤثرة على  (3

 لية، الاستثمارات، العوامل الفنية، أسعارنجد من بينها: الاحتياطات البترو و  العوامل الحرة للعرض العالمي للبترول ويقصد بها
 القطاعات الأخرى في الصناعة البترولية.و  تكاليف الإنتاج، حجم الطلب، الطاقات الإنتاجية الفائضةو 

 للبترول ي العالميالاحتياط (أ

 لكميات من البترول المكتشفتعرف بأنها تلك او  يمثل الاحتياطي العالمي للبترول مجموع الاحتياطات البترولية في جميع أنحاء العالم،
التي يتوقع استخراجها تجاريا من مكامنها مستقبلا، لكن كل تقديرات الاحتياطات تتضمن قدرا من عدم اليقين، الذي يعتمد على قدر و 

ويمكن القول أنه كلما  ،(39، صفحة 3033/3033)جامع،  الهندسية الدقيقة المتوفرة في وقت تقدير الاحتياطيو  المعلومات الجيولوجية
 والعكس صحيح. العرض العالمي للبتروللمي للبترول زاد زاد حجم الاحتياطي العا
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 مقدار الطلب على البترول (ب

أو بصورة كبيرة، فالطلب قد يكون مقداره كبيرا  العرض العالمي للبترولمن العوامل المؤثرة على على البترول إن مقدار الطلب 
العرض هي علاقة طردية أي كلما كان و  قد يكون متزايدا بصورة طردية أو مستقرا أو متناقصا، والعلاقة بين الطلبو  متوسطا أو صغيرا،

هذا هو واقع حال الطلب و  مطردةو  ية وبصورة واسعةبترولمتزايدا في معدلات نموه فإن تأثيره إيجابي على تطور عرض السلعة الو  الطلب كبيرا
)عبادة،  العرض العالمي للبترولإذا كان الطلب صغيرا أو محدودا أو متناقصا فإن تأثيره سلبي على و   في عالمنا المعاصر،وليبتر ال

 .(23، صفحة 3030/3033

 التكاليفو  الأسعار (ت

الأسعار إلى دخول آبار جديدة حيز الإنتاج حيث يستجيب العرض العالمي للبترول لتغيرات الأسعار، حيث يؤدي ارتفاع مستوى 
 لم تكن تغطيها الأسعار التيو  في ظل الأسعار المرتفعة تصبح قادرة على تغطية التكاليف الحدية التي كانت تفوق إيرادها الحدي المتوقع،

تاج في الآبار ذات التكاليف العالية في حالة زيادة في الإنتاج العالمي للبترول، وبالمقابل سيتوقف الإن تحدثقبل الارتفاع، ونتيجة لذلك 
هناك علاقة عكسية  يمكن القول أن إذن ،(32، صفحة 3032/3033)يوب،  الطويلو  خاصة على المدى المتوسطو  انخفاض الأسعار

 عرضه. كميةو  بترولبين تكلفة إنتاج ال

 الطاقات الإنتاجية الفائضة (ث

، حيث تملي قواعد ت الإنتاجية الفائضة في وقت معينالعرض على الاستجابة لحجم الطلب بمدى توافر الإمكانا ةدد قدر تحوالتي 
لمواكبة  ة تستخدم لمواجهة الانخفاض الفجائي للإمدادات العالمية أويبأن تكون هناك طاقات إنتاجية فائضة أو إضاف بترولال اقتصادات

 وذلك الحصول على معدات إنتاجية عالية التطور التكنولوجي،ا بمدى طردي العرض العالمي للبتروليتحدد  ، كماالزيادة الفجائية للطلب
مارات السابقة في مختلف ثترتبط هذه الطاقات الاحتياطية بالاستو  ،بترولأكبر عرض من الصول إلى كفاءة عالية تسمح بتوفير قصد الو 

)جامع،  بلية للطلب العالمي قمة هذه الاستثماراتالتوقعات المستقو مستوى الأسعار وتوقعاته ، في حين يقود يةبترولالقطاعات الصناعية ال
 .(22، صفحة 3033/3033

 سعر السلع البديلة (ج

 الباهظةلتكاليفها  بالنظرو  قبل اكتشاف البترول كمادة يعتمد عليها في الحياة البشرية كانت هناك مصادر أخرى للطاقة كالفحم،
ية أصبح اهتمام الدول بترولتم اللجوء للبترول باعتباره أقل مصادر الطاقة كلفة، لكن مع مرور الزمن ووقوع أزمات صعوبة استخراجها و 

الطاقة ك)من قلة بعضها  الفحم، فأصبحت تنافس البترول بالرغمو  الذريةو  التفكير في مصادر طاقة جديدة مثل الطاقة الشمسية الصناعية
 .(22، صفحة 3030/3033)عبادة،  صناعياو  استغلالها اقتصاديا وطرق فوائدهاو  واختلاف خصائصها (الذرية
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 المنافسة بين المنتجين للبترول (ح

حصة من السوق وعلى أرض كبر أية الحصول على بترولتكون من عدد من المنتجين وتحاول كل دولة أو شركة ت لبترو ق الاسو أإن 
فر بأكبر حصة ظغير أعضاء في المنظمة، وكل طرف يحاول الالدول المنظمة الأوبك و أعضاء دول الالواقع فان هذه المنافسة موجودة بين 

 .(333 ، صفحة3932)الدوري،  هذا من شانه أن يؤثر على الكميات المعروضةو ، بتروليمن السوق ال

هي بالتقريب قائمة بين دول الخليج العربي التي تمتلك احتياطي و  يمكن أن نجدها بين دول أعضاء منظمة الأوبك نفسها، فالمنافسة
فهي لا تهتم بالأسعار لأنها لا تعاني من مشاكل اقتصادية أو  ،التي تحاول بيع أكبر كمية ممكنة من البترولو  ،بترولهائل من الو  ضخم
 المالية التي تعاني منهاو  المتوسطة فهي ترغب في بيع كمياتها بسعر مرتفع وذلك نظرا للمشاكل الاقتصاديةو  أما الدول الضعيفة مالية،

 .(23، صفحة 3030/3033)عبادة،  بالتالي يصعب على أوبك في بعض الأحيان فرض حصص الإنتاج لكل دولة عضوةو 

 الخارجة عن إطار السوق العرض العالمي للبترولالمؤثرة على  العوامل (3

 كالعوامل الآتية الذكر:لا يمكن التحكم فيها أو توقعها  و  العوامل الغير حرةبها تلك يقصد و 

 العوامل الجيوسياسية (أ

حيث  3962سنة  اة السويسة قنما حدث في أزمثل ، مدادات البتروليةلعب العوامل الجيوسياسية دورا هاما في التأثير على الإمتو 
تسبب في تأخيرها في الوصول بالإضافة إلى  احول رأس الرجاء الصالح، ممللدوران  واضطرت بترولاة في وجه ناقلات الأغلقت القن
حيث  3922سنة  ية الأولىبترولة المؤقت في الإمدادات وكما حصل في الصدمص ما نتج عنه نقالوقود،  منلكميات أكبر  استهلاكها

ا حدث كذلك في حرب الخليج الأولى بين مو  ،بترولدادات الندة لإسرائيل ما أدى إلى عجز في إمنحو الدول المسا بترولقف تصدير التو 
ل سياسية اك، وثمة مشالنصف إلى، في حين هبط الإنتاج الإيراني  في العراقبتروليحيث توقف تقريبا الإنتاج ال 3933سنة  عراق وإيرانال

حين لأخر لاسيما أن  من لهاالمتكررة ا ، وتهديداتهريكيةالسيئة مع الولايات المتحدة الأم تهاعلاقو ثل فنزويلا ول أخرى متحدث أيضا في د
شاكل الاحتلال العراقي وكذلك م ،استهلاكها البترولي من %60ريكية التي تستورد نحو مصافي في الولايات المتحدة الأم لفنزويلا ثماني

دول  منحتياطات طاقوية ا لوجود د الهبوطدولار ثم عاو  30وصل إلى و شهر أترول لمدة ثلاثة أو أربعة را البحيث ارتفع سع، للكويت
، وثورات الربيع العربي 3002، إضافة إلى الحرب على العراق سنة (26-22، الصفحات 3003)الجبلي،  أخرى داخل الأوبك وخارجه

 ، والتي كان لها تأثير مهم على الإمدادات البترولية.3033سنة 

 العوامل المناخية  (ب

 العالمية في انخفاض بترولالأعاصير في أسواق ال تؤثر، حيث بشكل كبير بترولي للعلى المعروض العالمالعوامل المناخية تؤثر و 
في الوصول إلى الموانئ  بترولإضافة إلى تأخر حاملات ال ؤقتا بسبب إخلاء المنصات البحرية وتوقف عمليات الإنتاج البحريةالإمدادات م
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، إلا أن هناك آثار أخرى قد تكون أطول مثل تضرر المنصات البحرية أو منشآت الإنتاج أو شبكات الأنابيب في وهذه الآثار تعتبر مؤقتة
 .(29-23ت ، الصفحا3003)الجبلي،  الأعاصيرو  حالة الزلازل،

 (23، صفحة 3032/3033)يوب،  المناخية المفاجئة التي أثرت في عرض البترول نذكر: العوامل أهممن 

 زيادة الطلب على وقود ما أدى إلى  3002سنة  برودة الطقس في الولايات المتحدة الأمريكية وأوربا في الربعين الأول والرابع من
 .تدفئةال
 ريكية.الأم بترولصافي الإغلاق وحدات مو  المكسيكية بترولال نشأةوتأثيره في مدين( ن زيادة قوة الإعصار )مخاوف م 
  العمانيؤقت للميناء عمان وإغلاق موالتحميل في سلطنة  الإنتاجتسبب الإعصار المداري )جونو( وقف عمليات. 
 الأمريكيةفي الولايات المتحدة  بترولال صافياترينا وإعصار )امبرتو( الذي ضرب مك إعصار. 
 ن ميل لايين برمم30ن أكثر الذي حرم الولايات الأمريكية المتحدة م إيفان() ب إعصارالأمريكي عق بترولتوقف إنتاج ال

 .ذا الإعصارلهول المكسيك نتيجة إضافة لتوقف الإنتاج في بعض حق ،3003 سبتمبرنتصف شهر وذلك م الإنتاج

 سياسات الدول المنتجة  (ت

 هذه تتمثلو  ،ثباتالسواء بالزيادة أو ب البترولعرض في قوة تأثير كبيرة  والتي لها تسمى بالسياسة البترولية أو سياسة الإنتاج،التي و 
ا الأخير كيفية استغلال البترول من خلال التحكم في هذ  لتسييرتتخذها جهة أو جهات معينة التي جراءات الإفي مجموعة ات السياس

 بصورة خاصة.

مثال ذلك ما قامت به الدول و  ،أسواق البترولسياسيا هاما في و  ديااصعتبر سلاحا اقتتتخفيض أو توقيف إنتاج البترول سياسة ف
ى كان له تأثير علو  ، عندما استعملت بترولها كسلاح ضد الدول الاستعمارية المعادية3922و 3962العربية المنتجة للبترول خلال حربي 

من بينها إطالة فترة استغلال البترول بصورة  أخرى له عدة أهدافلمحافظة على تنظيم العرض كما أن سياسة االعرض العالمي للبترول،  
 مة الأوبك من خلال تقنين الإنتاج.سعت إليه منظ وهو ما ،أفضل

كما هو الحال   ،لأغراض تلبية متطلبات التنميةزيادة العرض أو الإنتاج فالهدف منه زيادة العوائد المالية  سياسة أما فيما يخص
، 3030/3033)عبادة،  لأنهما تمتلكان احتياطي ضخم الأوبك برفع حصتيهما انل مرة تطالبكانتا في كف إيرانو  بالنسبة للسعودية

 .(22صفحة 

 المضاربة في أسواق البترول الفرع الثالث:

، فالبعض أسواق البترولفي الطلب على أسعار البترول توجد المضاربة في من طرف المتعاملين و  أثير عاملي العرضبالإضافة إلى ت
الأسواق و  البعض الآخر يمارس عمله في الأسواق الماليةو  كان من المنتجات الخام أو المكررة،  سواءيبيع البترول بالسوق الفورية و  يشتري

الفورية  بالأسواقفي الأسواق منذ ظهور الصناعة البترولية، فتجارة البترول  ظهروامع أن المضاربين من النوعين و  الآجلة ذات الصلة بالبترول،
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غير ذلك من المشتقات المالية و  في أسواق التسليم الآجلثمانينات القرن الماضي، أما المعاملات و  ت بخطى سريعة في سبعيناتنللبترول تكو 
 ات.فلم تتسع إلا بحلول التسعين

عندما تقل الكميات ف، والانخفاض ويمكن القول أن الأثر الكلي للمضاربة بنوعيها يتمثل في اتساع تأرجح الأسعار بين الارتفاع
د المضاربة، المعروضة في الأسواق يتجه السعر نحو الارتفاع إلى مستويات أعلى مما كان يمكن أن تبلغه فيما لو تنشط عمليات التجارة بقص

حيث إليه من دون تدخل المضاربين،  تنخفضأقل مما يمكن أن  إلى مستويات يميل إلى الانخفاضالسعر فإن عرض البترول  ةدايز  أما عند
السبب في ذلك أن المضاربين الذين يشترون و  في حجم المعاملات المالية في البترول، المضاربةعلى إثر أشد تقلبا أن أسعار البترول أصبحت 

المالية بيعونها لا يلتزمون بتسليم البترول أو استلامه مثلما يلتزم التجار في سوق البيع الفوري، كما أن بعض المشتقات يو  المشتقات المالية
التجارية المعروضة باسم الخيارات تتيح للمضارب الحق في شراء كميات كبيرة من البترول أو بيعها على الورق مقابل التزام مالي بسيط 

هذه و  عاملات التجارية في المشتقات المالية للبترول تتم في أسواق متخصصة مثل سوق البترول الدولية بلندن،نجد معظم المو  نسبيا،
 ،3030/3033)عبادة،  المستهلكة للبترول معا مثلما يباشرها المضاربون أيضاو  تباشرها المؤسسات المنتجةو  المعاملات متاحة أمام الجميع

 .(22صفحة 
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 العالمي قتصادالاالمبحث الثالث: الصدمات البترولية وتداعياتها على 

يعتقد أن التقلبات ميع الجفي البداية كان فتطورا كبيرا منذ أوائل الثمانينات،  بترولأسعار ال بصدماتتطورت الأدبيات المتعلقة 
العالمي المرتبط بالأحداث السياسية الخارجية مثل الحروب والثورات في  بترولفق إنتاج التعكس تعطل تد بترولوالأزمات الرئيسية في أسعار ال

تأثر محددات  نتيجةتحدث  بترولوقد أظهرت الأبحاث اللاحقة أن معظم التقلبات الرئيسية في أسعار ال، الدول الأعضاء في منظمة أوبك
مما يتسبب في حدوث اختلالات مفاجئة  ،لتي سبق ذكرها في المبحث السابق()وا أو خارجية كلاهما بعوامل داخلية الطلب أو العرض أو

 صدمة البترولية.الالتالي حدوث ب في توازن أسواق البترول

آليات انتقال الصدمات البترولية إلى و وتسلسلها الزمني،  لصدمات البتروليةالخاصة باأهم المفاهيم والتعاريف هذا المبحث  وتناول
على  يةالبترول الصدماتللبترول، وأثر  المصدرةالدول  اقتصادعلى  يةالبترول الصدماتسواقها المالية، بالإضافة إلى أثر الدول وأ اقتصاد
 الدول المستوردة للبترول. اقتصاد

 تسلسلها الزمنيو  الصدمات البتروليةمفهوم المطلب الأول: 

انخفاض في  صدمة ارتفاع أونشأتها، واختلفت هذه الصدمات بين  منذ السعريةصدمات ال العديد منعرفت أسواق البترول العالمية  
 تعرف على أهم المفاهيم الأساسية للصدمات البترولية وتسلسلها عبر الزمن.الأسعار، وفيما يلي سيتم ال

 مفهوم الصدمات البتروليةالفرع الأول: 

 الاقتصادي للصدمة التعريف: أولا

مكونات الطلب   ىحدإلي نتيجة حدوث زيادة تلقائية في طارئ في الطلب الك تتمثل الصدمة اقتصاديا في "حدوث تغير
 والتغير الناتج عن السياسات الاقتصادية المطبقة كالسياسة المالية أ وفي الطلب الكلي، أ ةؤثر الم المتغيرات ىحدإ وكالإنفاق الاستهلاكي، أ

 .(322صفحة ، 3002)يسري ع.،  النقدية"

تحدث تغيرا في عرض السلع في التي تغيرات في تكنولوجيات الإنتاج ال وأ ها،ر اسعأو  المواد الأولية الخامهي " التغيرات في إمدادات و 
 .(322فحة ، ص3003)الناقة،  منعكسة" وصدمة عرض سواء كانت موجبة أ حدوث فتؤدي هذه التغيرات إلىالسوق، 

الحدث الذي ينتج عنه تغير كبير ومفاجئ )غير متوقع في معظم الأحيان( في الاقتصاد والمتغيرات هي "فالصدمة الاقتصادية  
سالبة، فالصدمة الموجبة هي التي تؤدي إلى تحسن في قيمة المتغير الاقتصادي، بينما  والصدمة إما أن موجبة أتكون الاقتصادية المختلفة، و 

 ."ي الصدمة السالبة إلى تدهور قيمة المتغير الاقتصادي، وهذا ما يسمى بالأزمات الاقتصاديةتؤد

التي تؤثر على  العرض الكلي والتغيرات غير المتوقعة في الطلب الكلي أو الأحداث  على أنها الاقتصادية منه يمكن تعريف الصدمةو 
النواة الحقيقية لحدوث أزمة معينة تصيب عمل منظومة دولة  التغيراتاث و الأحد وتعد هذه ،خارجي وأ يكون مصدرها داخليو  الاقتصاد
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الاختلال في عمل هذه المنظومات بصورة مفاجئة غير و انهيار التوازن  ومن أبرز نتائجها هو  ،سوقا معين وشركة أ ومنظمة أ واقتصاد أ وأ
 متوقعة الحدوث.

 الصدمة البترولية تعريفثانيا: 

 البترول أسعارانخفاض حاد في  وإلى ارتفاع أ يؤديالعالمية  البترول قاسو أاختلال مفاجئ في توازن  ة بأنها "تعرف الصدمة البترولي
عدم  في الصناعة مثل الهيكلية لتغيراتكاكلاهما بعوامل داخلية،   والطلب أ وتأثر محددات العرض أ نتيجةتحدث و ، معينة زمنيةفترة ليمتد 
والعوامل  الدولية التنظيماتلا علاقة لها بالصناعة مثل،  خارجيةكما يمكن أن يكون مرده عوامل   ، السوقالعرض لإعادة التوازن إلى وفرة

 .(03، صفحة 3032ماي  33)شطيبي،  الجيوسياسية "

وتتأكد  الاسميةدأ بشكل مفاجئ في الأسعار تلك القفزات المفاجئة والتلقائية في أسعار البترول، تبهي  الصدمات البتروليةمنه و 
والتي تطورت فيما بعد إلى عولمة  لم تكن موجودة مسبقا، وتأثيراتالصدمات إلى بروز أبعاد هذه أدت ، و فيما بعد في الأسعار الحقيقية

 .بترولالدول المنتجة لل وغز و الطاقة 

 8102إلى  0703من  العالمية البترول أسعار التسلسل الزمني لصدمات: الثاني فرعال

لمتتاليـة منـذ نهايـة الحـرب العالميـة الثانيـة وأسـعار البترول تشـهد تذبذبـا كبيـرا أكثـر مـن أي سـلعة أخـرى، وقـد شـغلت الانخفاضـات ا
ـك لانعكاســاتها المهمـة علـى ــور، وذلـفـي أسـعار البترول العديـد مـن الباحثيــن وصنــاع القــرار والمحلليــن والسياســيين وحتــى عمــوم الجمه

عـدة صدمـات غالبـا مـا ارتبطـت بالتقلبـات فـي أسـعار البترول منـذ بدايـة العالمية ق البترول اسـو أ تشـهدو  ،نشـاط الاقتصـاد العالمـي
 .د العالميفيما يلي سيتم عرض أهم الصدمات البترولية التي شهدها الاقتصاو ، 3036سنة  السـبعينيات إلـى

 81الصدمات التي شهدتها أسواق البترول خلال القرن الـ : أولا

 يتم عرضها كالتالي:على أسواق البترول ستسلسل العديد من الصدمات  30شهد القرن الـ 

 0703صدمة أسعار البترول لسنة  (0

حظر البترول، من أجل دفع الدول الغربية صدمة بترولية خلفتها الدول العربية عندما قامت بإعلان  3922شهد العالم في أكتوبر 
لإجبار إسرائيل على الانسحاب من الأراضي العربية المحتلة، حيث استغلت الدول العربية بصفة خاصة البترول كأداة للضغط على الدول 

سعار دون اللجوء إلى قامت برفع أسعار بترولها حيث تمكنت من مضاعفتها إلى مستويات لم تكن متوقعة عن طريق تحديد الأو الكبرى، 
قرروا زيادة أسعار البترول و ست دول من أعضاء الأوبك في الكويت  واجتمع ممثل 3922نتيجة لحرب أكتوبر و الشركات البترولية الكبرى، 

 .دولار للبرميل 33,2 دولار للبرميل إلى 2,03، حيث انتقل السعر من(29، صفحة 3009/3030)موري،   %20بنسبة 
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 0707 لسنةالصدمـة البتروليـة  (3

، وانقطاع إمدادات البترول الإيراني، ومن ثم إعلان 3929كم الشاه سنة حاندلاع الثورة الإيرانية ضد وحدثت هذه الصدمة عقب  
ى إلى تهافت الدول المستوردة الرئيسة أد ما ،بصورة دائمةبرميل في اليوم  مليون 3إيران عن تخفيض الإنتاج عن مستواه السابق بمقدار 

حيث بلغت أسعار بعض أنواع  ،زيادة الأسعار في هذه السوق بشكل كبير بالتالي السوق الآنية في روتردام وغيرها للبترول الخام على
لعربي الخفيف )بترول ل 3923أعلنته منظمة أوبك نهاية سنة كما   يدولار للبرميل، في حين أن السعر الرسم 30البترول في هذه السوق 

قرر وزراء منظمة أوبك رفع سعر  36/09/3929دولار للبرميل، وفي اجتماعهم الذي عقد في جنيف بتاريخ  33,2الإشارة( كان 
الأقصى للسعر  دولار للبرميل ليصبح الحد 2,2دولار للبرميل مع ترك الخيار للدول الأعضاء بإضافة مبلغ أقصاه  33العربي الخفيف إلى 

 32,2و 39دولار للبرميل، وبالفعل رفعت الدول الأعضاء أسعار بترولها بنسب مختلة تراوحت بين  32,2ي لا يمكن تجاوزه هو الذ
 .(309، صفحة 3929)حمدي،  دولار للبرميل

  0720 لسنة )العكسـية  البترول صدمة (صدمة أسعار البترول (3

الأولى والثانية، حيث أن هاتين الأخيرتين   البترول صدمةتختلـف عـن )الأزمـة البتروليـة العكسـية 1986 ( لسـنة البترول صدمةإن  
، أين سجلت الأسعار مسـتويات مرتفعـة جـدا نتيجـة انخفـاض بترولالسـلبي علـى الـدول الصـناعية الكـبرى المستهلكة لل هماكـان أثـر 

فكانت بفعل فاعل وعمل منظم من طرف وكالة الطاقة الدولية التي أعدت برنامجا  1986ادة الطلـب، أما أزمة الإمـدادات البتروليـة وزيـ
إنتاج ي على البترول، ما أدى إلى خفض لدولها لتخفيض استهلاك الطاقة بشكل عام والبترول بشكل خاص، بالتالي انخفاض الطلب العالم

مـا خلـق أزمـة دولار للبرميل،  33,23لبترول إلى تراجع سعر برميل ا 3936، وبحلول سنة البترول وصادرات دول أوبك إلى نحو النصف
شركات حقيقيـة للـدول المنتجـة للـبترول خصوصـا أعضـاء الأوبـك نتيجـة للحملة المعادية التي تبنتها الوكالة الدولية للطاقة بالتعاون مع 

، 3009)السعدون،  ة المشكلة لمجلس التعاون الخليجي من صافي دائنة إلى صافي مدينة، ومعه تحولت أربع دول من الستالبترول الكبرى
 .(302صفحة 

 0772صدمة أسعار البترول لسنة  (4

 ةناحيالطلب، فمن إلى عدة ظروف أدت إلى حدوث اختلال كبير في العرض و  العالمية ق البترولاسو أتعرضت  1998في سنة 
العرض  ناحيةأما من  ،لاستهلاك فانعكس ذلك سلبا على مستوى الطلباأثرت على حجم  اقتصاديةأزمة  سياآ الطلب عرفت دول

ذلك في  مليون برميل يوميا، وقد ساهم 32,2إلى  ايوميمليون برميل  25لدول الأوبك من  فقد ارتفعت إمدادات البترول العالمي للبترول
ق البترول حيث ارتفع العرض وانخفض الطلب اسو أالاختلال في  زيادةمما ساهم في ، الصناعيةللدول  بتروليةالرفع مستوى المخزونات 

 .(339، صفحة 3032)بورحلي و بوروشة،  دولار للبرميل12.3فانخفض السعر إلى حدود 
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 80لقرن الـ أسواق البترول خلال االصدمات التي شهدتها  :اثاني

 8114صدمة أسعار البترول لسنة  (0

تواصل لأسعار البترول حيث وصـلت إلى مسـتويات قياسـية لم تشـهدها المرتفاع الافي  3003تتمثل صدمة أسعار البترول لسنة  
منذ بدء العمل بنظام أعلى معدل سنوي لسلة أوبك  ودولار للبرميل وه 36مـن قبـل، إذ وصـل المعـدل السـنوي لسـعر سـلة أوبـك إلى 

معروض نتيجة انخفاض ، (33، صفحة 3032ماي  33)شطيبي،  م، وقد عرفت هذه الفترة بثورة أسعار البترول1987سنة  السلة في
)دربال،  بترولية شركة يوكوس البينها وبينلخلاف روسيا عن إنتاج النفط بسبب اوتوقف  الأمريكي الدولار، إضافة إلى هذا ضعف البترول

 .(9، صفحة 3032

 8112صدمة أسعار البترول لسنة  (8

 الرهن العقاري سنة دولار للبرميـل، وبعـد انفجـار أزمـة 100محققـة  2007ارتفعت أسعار البترول بشكل قياسي في نهايـة سـنة  
 العالمية أسواق البترول، منعكســة بــذلك علــى حالـة كسـاد ودخول الاقتصاد العالمي فيؤسسـات والبنـوك الـتي تسـببت في إفـلاس الم 2008

ثم  2008دولار للبرميــل نهايــة ســنة  61 إلىليتهــاوى  ،دولار 333,33 ســعر برميــل البترول كانالــتي كانــت في أعلــى مســتوياتها حيــث  
 .(3033أفريل  32و 33)بن حدو و آخرون،  3009دولار للبرميل سنة  80ليصــل لســعر يرتفــع تــدريجيا 

  8100- 8104صدمة أسعار البترول لسنة  (3

ووفرة  الهلع لاستمرار انخفاض أسعار البترول تزامنا مع تراجع الطلب عليهو شهد الاقتصاد العالمي في هذه المرحلة حالة من القلق 
بعد تراجع أسعار خام برنت منذ مطلع  اهبوطا في مؤشراتهالأسواق العالمية على دول العالم شهدت  هذه الأوضاع وبسيطرةالمعروض، 

هذا  وبدامقارنة بشهر جوان من نفس السنة،  %30دولار للبرميل، ما يعني انخفاضا نسبته  33التي وصلت إلى أقل من و  3033صيف 
)دفرور و  مدى استمراريته في المدى المنظورو البترول محيرا لخبراء السوق مع الكثير من التكهنات حول أسباب التراجع  التراجع في أسعار

 .(233، صفحة 3033شاهد، 

ضع في أداء الاقتصاد المتوا و، وذلك انعكاسا للنم3033سجلت استقرارا نسبيا في النصف الأول من سنة  أسواق البترولف
تغيرا مفاجئا بحدوث انخفاض حاد في أسعار البترول العالمية، حيث تراوحت  أسواق البترولالعالمي، أما في النصف الثاني فقد شهدت 

 دولار للبرميل خلال هذا السداسي، كما يوضح ذلك الجدول الموالي: 302,9و 29,2الأسعار بين 
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 8104بالشهر السابق، والتغير بالشهر المماثل من العام عار سلة أوبك أستغير مقارنة : (2-8) الجدول

2015 2014 
  

 جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويلية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر جانفي

 سعر سلة أوبك 302 302 303 303 302 303 306 303 96 32,3 22,6 29,2 33,3

التغير عن الشهر  2- 0,2 3,3- 0,3 3,3 3,2 3,2- 3,9- 3,3- 33- 9,2- 36- 32-
 السابق

-60 -33 -39 -33 -32 -6,3 3,3 6,9 3,2 2,3 -3,3 -2,3 -3,6 
 التغير عن الشهر

المماثل من العام 
 السابق

 (3032)منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، المصدر: 

سمة متكررة للاقتصاد العالمي لأكثر من أربعين عاما، والعائدة لأسباب التقلبات التاريخية في أسعار  بترولكانت صدمات أسعار ال
صدمات تحديا للمستهلكين والمشاركين في السوق المالية ومحللي الصناعة وصناع السياسات باعتمادها على توقعات هذه الوتبقى  بترولال

 بشكل مختلف تماما. بترولقرار المختلفون نفس تقلبات أسعار البحيث يمكن أن يواجه صناع ال بترولأسعار ال

 الكلي للدول قتصادالا إلى انتقال الصدمات البترولية وقنوات آليات: نيالمطلب الثا

 ولالبتر دول سواء كانت دولا منتجة أو مستهلكة، وتتميز أسعار لل الكلي قتصادالافي  المؤثرة المتغيراتمن أهم  البترولتعتبر أسعار  
 :سيتم توضيحه فيما يليوهو ما متغيراته، الكلي و الاقتصاد ، وهذا ما يؤثر على ستمرالمتقلب وال بخاصية عدم الاستقرار

 الكلي قتصادالاوات انتقال الصدمات البترولية إلى قنالفرع الأول: 

لاقتصاد الكلي للدول بالتالي التأثير على عديدة من القنوات الاقتصادية التي من شأنها نقل صدمات أسعار البترول إلى اهناك ال 
 (332-333، الصفحات 3033)الزهراني،  :وفيما يلي عرض لأهم هذه القنوات أدائه وأداء متغيراته الكلية،

فإن  ئب مرتفعة وبالتالياتفرض عليه ضر  حيث نجد أن تصدير موارد الطاقة ،تعرف أيضا باسم قناة الموازنةالتي و  :القناة المالية (0
 الإنفاق زيادة من اتمكنه للطاقة ةر المصد الدولةدات مالية لدى ار يإ وأي في الإيرادات العامة للدولة، سيولد فوائض البترولارتفاع أسعار 

أسعار البترول سواء كانت إيجابية أو لها، وبحدوث أي تقلبات في  جماليلإزيادة مستوى الناتج المحلي ابالتالي  الاستثماري والاستهلاكي
 ، ويكون هذا التأثير بنفس اتجاه تقلبات أسعار البترول في الدولالعامة اتهاموازنعن طريق  فسيتم نقل تأثيرها إلى اقتصاد الدولسلبية 

 المصدرة، وعكس اتجاه هذه التقلبات في الدول المستوردة.
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ت لامن العم سيوفر تدفقات مالية واحتياطيات للطاقة ةالمصدر  الدولفي  البترول أن ارتفاع أسعار تؤكد النظرية :قناة التصدير(8
سيخفض من  البترولارتفاع سعر  فإن فاض أسعار السلع المستوردة، لذلكيعني انخ وهذا ما ،سعر الصرف المحلي ارتفاع بالتاليالصعبة 

 .أيضا ن سعر الفائدة سوف ينخفض، وكرد فعل للسياسة النقدية، فإ(نكماشالا) سعارلأالمستوى العام ل
ويكمن رد  ،سينعكس إيجابا على سعره للبترولستخدام الكثيف لان امن البديهي أ نتاج الصناعي:لإتأثير صدمة العرض على ا (3

، بترولالرباح المتأتي من لأ، ومن الممكن أن ينخفض مستوى االبترول إنتاجي ذلك إلى زيادة فورية في تكلفة في أن يؤد الفعل الطبيعي
نتاج عبر لإستجابة على المدى الطويل، ستكون بتخفيض تكاليف اومع ذلك فإن الا ،تحقيق خسائر على المدى القصير وهو ما يعني

 .ت التوظيفمعدلا تقليل
من الممكن أن يسبب و  ،لأفرادلالمعيشة  ةكلفت، وانعكاس ذلك على البترولل زيادة تكلفة إنتاج لايفسر من خ أثر التضخم: (4
سعار في للأ المستوى العام رتفعي فإن من الطبيعي أن التضخم حدوث المزيد من التوقعات حول التضخم المستقبلي، وبالتالي فاعارت

 .المستقبل
سبب في زيادة أسعار الفائدة أيضا، وهنا تيما وهذا  يزداد الطلب على النقود نحيالأفي بعض ا التأثير على الرصيد الحقيقي: (5

لذلك فإن عدم قيام  ،قتصادستقرار النقدي في الالاواتخاذ إجراءات مضادة للمحافظة على ا كيف مع التضخمالسلطات بالت تقوم
 .ستثمار والناتجالمركزي برفع أسعار الفائدة، سيترتب عليه تخفيض كبير في الا البنك

 فإن جميع الشركات سعارلأالة ارتفاع اففي ح ،على الصناعة البترولوهذا يعني تحليل آثار ارتفاع سعر  تأثير التعديل القطاعي: (0
 .وعدم توفر حوافز للنمو في المستقبل ستثمارمستوى الا تراجعالعاملة في الصناعة سيقل عددها، وهذا يؤدي إلى 

سرة ، وعدم المعيشي للأسلوك  فإنه ينسجم مع التغيرات في، الاقتصاديشير ذلك إلى عامل عدم التأكد في  ثر غير المتوقع:لأا (0
 .البترولا على التنبؤ بتقلبات أسعار قدرته

فإن الطلب على  لذا ،ة للنفط باتجاه الدول المصدرة لهوتعني إعادة توزيع القوة الشرائية من الدول المستورد تأثير تحويل الثروة: (2
 .في الدول المصدرة سوف يزداد البترول

 الماليةسواق الأ إلى الصدمات البتروليةانتقال آليات : اثاني

أرباح الشركات، فالتغيرات في أسعار البترول و  حجم الطلب الكليو  ونفقاتها الأول لإيرادات الدولةالمحدد  البترولصادرات  لتمث
يوثر بالتبعية على أرباح الشركات، حيث تسبب الزيادة  هو ماو  المحلية الأسعارمستوى الطلب الكلي على ناتج الشركات و  تؤثر من خلال

السلبي لها على الناتج الحقيقي في هذه الدول مما يؤدي في نهاية المطاف  التأثيرفاضا كبيرا في أسعار الأسهم من خلال في أسعار البترول انخ
 .سواء في الدول المصدرة أو المستوردة إلى انخفاض كبير في أرباح الشركات

في أسعار البترول من شأنها أن تؤدي إلى رفع تعد مستوردا للسلع المصنعة، لذا فإن الزيادة الدول المنتجة للبترول  فضلا عن أن
صافي التدفقات و  أسعار الخصمو   تؤثر بدورها على أسعار الفائدةالتيو  يؤدي إلى ضغوط تضخمية هو ماو  أسعار هذه السلع المستوردة

دخل، حيث يؤدي ارتفاع أسعار المستقبلية، كما تؤثر أسعار البترول على الأسواق المالية في الدول المصدرة للبترول من خلال تحويل ال
 ،البترول إلى نقل الدخل من الدول المستوردة إلى الدول المصدرة للبترول، مما يعني زيادة الدخل القومي من خلال ارتفاع حصيلة الصادرات
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الثروة، وحيث أن و  لدخلالطلب للمستهلك في أسواق هذه الدول، مما ينشط هذه الأسواق من خلال تأثير او  بالتالي زيادة القوة الشرائيةو 
مما يسبب انخفاضا في أسعار  الإنتاجالزيادة في أسعار البترول تؤدي إلى ارتفاع تكاليف ف، الإنتاجيةالبترول يعتبر مكونا أساسيا في العملية 
 .(32-33، الصفحات 3030)السماح،  الأسهم من خلال خفض الطلب عليها

 المصدرة للبترول الدول اقتصادعلى  يةالبترول الصدمات أثر: طلب الثالثالم

ية، البترولالدول في لها آثار كبيرة على كامل مستويات النشاط الاقتصادي  البترولالتقلبات الشديدة في أسعار  من المعروف أن
عل يجما و ، وهو البترولدرها المطلق إن لم نقل الوحيد هيعتبر مصوالتي الاقتصاد الكلي للدولة  محرك تمثل أن الإيرادات المالية وحيث

 البترولتتأثر بشكل شديد بتقلبات أسعار  أن المتغيرات الاقتصادية الكليةو الاستقرار الاقتصادي في  هذه الدول غاية في التعقيد خصوصا 
عائدات فهي تعتمد على ال ،للبترول والمصدرة الدول المنتجة داقتصاتشكل أهمية كبيرة في  للبترولحيث أن الموارد المالية  في الأسواق العالمية،

)طاهر،  الدولصادية والاجتماعية في هذه كذلك لتعظيم الإنفاق العام وتمويل خطط التنمية الاقتو لتمويل برامجها التنموية  البترولية
 .(3، صفحة 3992

وتجسيد سياسة اقتصادية تنموية محلية ، أكثر من ضروري للقيام بالتخطيط الاقتصادي السليمن استقرار الأسعار يعد حيث أ 
العالمية لا تخضع لقوى السوق  البترولأسواق حيث أن البترول ية لا تتحكم بأسعار خامات البترولولكن الواقع هو أن هذه الدول ، فعالة

والتي تعتمد في  البتروليةوهو ما جعل الدول ثر على الأسعار، ؤ ت )سبق ذكرها( خرىإنما تخضع لمتغيرات أو  ،)قوى العرض والطلب(العادية 
مما جعلها من أكثر الدول عرضة للدخول في عجز  الإيرادات ه تمتلك القدرة على التحكم في هذلا، البترولبشكل كبير جدا على  إيراداتها

ضمن الدول النامية، على الرغم من أنها  بترولأغلب الدول المنتجة لل اقتصاديتم تصنيف و  ،(2، صفحة 3033)رمضان،  في ميزانياتها
 .(3، صفحة 3033)الهيتي و بختيار،  والتي تتميز بدرجة عالية من الطاقة التمويلية البترولي قتصادتدخل في إطار الا

التنمية جزءا من هذه الإيرادات في عمليات  حيث توجه ،في عدة مجالات ة أموال العائدات البتروليةالدول المنتج تستخدم
فقامت  العسكريكبيرا من هذه الإيرادات في الإنفاق ، كما استخدمت جزءا  لدول الفقيرةات لمساعدك جزءو  الإعمارالاقتصادية و 

خلق تنمية وعدم  البتروليةبشكل كبير في تبديد العائدات وهو ما ساهم  ،ةالمعدات العسكرية بأسعار باهظباستيراد كثيف للأسلحة و 
 فقامت بدعم الغذاء، البتروليةيرادات الثروة لإ عرفت بفشل استغلالها التي الدول العربية خاصة للبترولبعض الدول المنتجة حال ك،  حقيقية

وهو ما أدى إلى  ،عقلانية غيرناعة والزراعة بطريقة من أجل تشجيع الصالمزارعين و  قدمت الدعم للصناعيينو  الاتصالاتالتعليم و و  الصحةو 
اعتمادها على العوائد  هذه الدول عمقت وبهذا، والفعالالفردية وبناء الإنسان المنتج  بدلا من تشجيع المبادرات ،ةاتكاليخلق روح 

، صفحة 3030)التميمي،  فيما بين فروع الاقتصادالبترولية بدلا من إيجاد نشاطات اقتصادية أخرى، يمكن بواسطتها خلق توازن 
322). 
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 وعموما يمكن تقسيم آثار تقلبات أسعار البترول على الدول المصدرة إلى حالتين، حالة انخفاض الأسعار وحالة ارتفاع الأسعار:

 له المصدرةلدول على ا العالمية البترولأسعار ض ثار انخفا: آولالفرع الأ

 3999و 3993 وسنواتوالتي تشمل فترة منتصف الثمانينيات،  العالمية فترات انخفاض أسعار البترول فيتشير البيانات التاريخية 
وعلى الرغم من اختلاف العوامل التي أدت إلى انخفاض الأسعار في إلى وجود مسسة آثار رئيسة في الدول المنتجة، ، 3036-3033و

 (3030)الحجي،  تتمثل هذه الآثار في النقاط التالية:و  ات، فإن النتائج كانت نفسها،هذه الفتر 

 يةالبترولزيادة معدلات نضوب الاحتياطيات  (0

: ليندلات النضوب، وذلك نتيجة عاموالغاز نتيجة زيادة مع البترولهبوط احتياطيات  البترولنتج عن كل فترات انخفاض أسعار 
الأول انخفاض معدلات الاستثمار إلى مستويات غير كافية للتعويض عن معدلات النضوب، والثاني قيام الدول المنتجة بزيادة الإنتاج في 

  محاولة لزيادة الإيرادات في ظل الأسعار المنخفضة.

 زيادة الفرق بين دخول الدول المنتجة والدول المستهلكة (8

ية، وترتفع قوتها الشرائية، البترول، حيث تنخفض فاتورة وارداتها البترولكبير من انخفاض أسعار   تستفيد الدول المستهلكة بشكل
، ية الكبيرةالسكانذات الكثافة خاصة في الدول  وتزداد فقرا ية فتنخفض إيراداتها وينخفض دخلهاالبترولأما الدول  ها،اقتصادوتنتعش 

فيها دول أوبك بشكل كبير من انخفاض  تعانفي الدول الصناعية كانت في الفترات التي  نات إلى أن أكثر الفترات ازدهاراوتشير البيا
 .البترولدخولها بسبب انخفاض أسعار 

 البترولفرض رسوم جمركية إضافية على واردات  (3

عالية على ائب بفرض ضر  خاصة الأوروبية منها بترولقامت الدول المستهلكة لل تفي منتصف الثمانينيا البترولمع انهيار أسعار 
أعلى من عائدات  البترولوزادت هذه الضرائب مع الزمن لدرجة أن عائدات هذه الحكومات من الضرائب على  ،يةالبترولالمشتقات 

قامت هذه الفئات بالمطالبة بزيادة الضرائب على  دة قوة الأحزاب والحركات البيئيةومع زيا ا،بترولهية من بيع البترولومات الدول حك
ها البيئية، والتي تتضمن مصادر طاقة على برامج البترولمن التأثير السلبي لأسعار  خوفا البترولية كلما انخفضت أسعار البترولجات المنت
 ،البترول بعد انخفاض أسعار يةالبترولدة الضرائب على المشتقات زيابة الهندية الحكوم كقيام الرياح،طاقة مثل الطاقة الشمسية و  يلةبد
 في نمو الطلب عليه. البترولمن أثر انخفاض أسعار  ية، لأنها تحدالبترولضرائب مشكلة كبيرة بالنسبة إلى الدول زيادة الو 

 الصعوبات الاقتصادية (4

حدوث يعني  هايعني ازدهار الاقتصاد، وانخفاض ها، وارتفاعالبترولية تعتمد بشكل كبير على إيرادات البترولأن الدول  من المعروف
ت وعجز في الميزانيات الحكومية الإيرادا في انخفاض عنه ينتج البترولأسعار  تراجعن أالبيانات التاريخية  وتظهر، يقتصادالا خلل في النمو

كما أن هذه الآثار الاقتصادية ظهرت في     تعتبر هامة للتنمية الاقتصادية،ض الإنفاق على البرامج الاجتماعية والمشاريع الأخرى التيوخف
مع مرور الزمن، وأنها تحصل في   لم يتغير كثيرا البترولهذه الدول على  اقتصادفيها الأسعار، الأمر الذي يعني أن اعتماد كل مرة انخفضت 

 زيادة الضرائب وانخفاض الإعانات.ونتج عن هذا الانخفاض زيادة البطالة و  ،غنيةالدمة و تقالمية بترولالدول الية بما في ذلك البترولكل الدول 
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 عجز الموازنات العامة راداتانخفاض الإي (5

تغير الإنتاج فإن تزد أو وإذا لم  ،بشكل كبير اإيراداتهفتنخفض  تاجية إلى خفض الإنالبترولتلجأ الدول  البترولانخفاض أسعار  عند
، فية عديدةالحكومات لإجراءات تقش تبنيو  اتوازنالمعجز في مما يؤدي إلى ال ،لفترة أطول منخفضة إبقاء الإيرادات يسهم فيسذلك 

نت الأرصدة التي كونتها بعض دول قد مكو إيرادات بعض الدول انخفضت إلى درجة أنها لم تتمكن من دفع رواتب الموظفين الحكوميين، ف
العامة  الموازنات في لعجزا لأن الأمور تزداد صعوبة مع مرر الزمن إلا أن، زماتالأ بعضمن تلافي  فترات ارتفاع أسعار البترولأوبك في 
 .الفائدة والتصنيف الائتمانيالاقتراض وأسعار ك على الاقتصاد انعكاسات عدة للدول له

 تخفيض الموازنات والاستثمارات وإلغاء مشاريع تنموية (0

ضت ، كما خفالبترولد الإنفاق مع انخفاض أسعار ية قامت بتقليص موازناتها وترشيالبترولتشير البيانات التاريخية إلى أن كل الدول 
ضت موازنتها مرات عدة في نفس العام مع استمرار ية خفالبترولأن بعض الدول  كما ،وألغت البعض الآخر ات بعض المشاريعموازن

كما تم تأجيل أو إلغاء العديد من المشاريع التنموية التي تتعلق   ،قطاع التعليم والصحة علىر سلبا ، الأمر الذي أثللبترول الأسعار المنخفضة
قامت بعض الدول و  ،انخفض الإنفاق العسكريو ، تكيماوياالبترو ت والبنية التحتية، بما في ذلك المصافي ومصانع بالطرق والمواصلا

 بتخفيض تمثيلها الدبلوماسي والقنصلي حول العالم لتخفيض الإنفاق.

 زيادة الديون الحكومية (0

 ،لاستدانة من مصادر محلية وخارجيةقيام الحكومات باإلى  البترولانخفاض أسعار الناتج عن  العامة للدولةأدى انخفاض الإيرادات 
 ،ث إنها لم تستطع أن ترد هذه الديون أو تدفع فوائدهاية الفقيرة التي لها ديون كبيرة، حيالبترولوقد ظهرت المشكلة بشكل أكبر في الدول 

 .لعالميةة وادول بإعادة جدولة ديونها، بينما قامت أخرى بالاستدانة من الأسواق المحلي ةعد فقامت

 زيادة عجز ميزان المدفوعات (2

وزت قيمة وتعاني الدولة من عجز في ميزان المدفوعات إذا تجا ،ي يستخدم لقياس التجارة الخارجيةميزان المدفوعات هو الميزان الذ
ما تحتاجه، فإن انخفاض أسعار في صادراتها وتستورد أغلب  البترولية تعتمد على البترولوبما أن غالبية الدول  ،الواردات قيمة الصادرات

قبل انخفاض  عجز موجوداعجز إذا كان السيؤدي إلى انخفاض قيمة الصادرات وحصول عجز في ميزان المدفوعات، أو زيادة ال البترول
  .الأسعار

 انخفاض معدلات النمو الاقتصادي (7

ن ارتفاع أسعار أحيث  والنمو الاقتصادي فيها، ترولوتشير بيانات الدول المصدرة للبترول إلى أن هناك علاقة طردية بين أسعار الب
أن انخفاض أسعار  كما ،إلى انخفاض النمو الاقتصادي البترولالنمو الاقتصادي، في الوقت الذي يؤدي انخفاض أسعار من يزيد  البترول
 معدلات النمو سالبة. صبحتحيث  الركود الاقتصادي إلى الأحيانبعض في  تؤدي البترول
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 يمة العملات المحليةتخفيض ق (01

ية نفسها مضطرة إلى تخفيض قيمة البترولوتدهور الإيرادات وتباطؤ النمو الاقتصادي، وجدت الدول  البترولمع انخفاض أسعار 
ففي الماضي قامت مؤسسة النقد السعودية مرات عدة  ،قابل الدولار إذا كانت مرتبطة بهم و الدفاع عنها لبقاء سعرها ثابتاعملاتها أ

بتخفيض  أخرى دولت قام بينما ،قوية من المضاربين ض لضغوط تخفيضتعر مليات شراء وبيع ضخمة للدفاع عن قيمة الريال الذي بع
مع   وشهد الروبل الروسي تخفيضا ،البترولفإنها تخفض عادة مع انخفاض أسعار  أما بالنسبة إلى العملات المعومة ،وأخرى بتعويمها عملتها

 البترولض إنتاج من تخفيض عملتها، لأن ذلك يخف  أن روسيا من الدول القليلة جدا التي تستفيد نسبيا، إلالبترولاكل انخفاض في أسعار 
 فيها.

اديا، )البترول اقتص المصدرة للبترول في النقاط التالية:و  يمكن إيجاز أهم الآثار الإيجابية لانخفاض أسعار البترول على الدول المنتجةو 
 (3030البترول وتأثيره على اقتصادات الدول، 

  إطالة عمره بما يفيد الأجيال القادمة.و  إلى انخفاض إنتاج البترول يؤديإن انخفاض الصادرات البترولية 
  دة أولية تصدير ماو  تنويع صادراتها، بدلا من الاعتماد الكلي على إنتاجو  لية على توسيع قاعدتها الإنتاجيةتشجيع الدول البترو

 ا.خاصة بالنسبة للدول التي تمتلك قطاعا زراعيا أو صناعيا هامو  هي البترول،و  واحدة
 كذلك و  الخاص سواء الاستهلاكي أو الاستثماري،و  ، على ترشيد الإنفاق العامخاصة الدول العربيةو  تشجيع الدول البترولية

 الاجتماعية.و  روعات التنمية الاقتصاديةالتركيز على مشو  المظهريو  الابتعاد عن مظاهر الإنفاق الترفي

)البترول اقتصاديا، البترول وتأثيره على اقتصادات الدول،  النقاط التالية:أسعار البترول في  ضلانخفابينما تتمثل الآثار السلبية 
3030) 

 مارية.انخفاض الإنفاق العام سواء فيما يتعلق بالنفقات الجارية أو الاستث 
 الاستثماري، كذلك قامت و  بالسحب من الأموال المودعة في البنوك لتغطية جزء من إنفاقها الجاري قيام بعض الدول البترولية

 .ى بالاقتراض لمواجهة الموقفدول بترولية أخر 
 .قيام الدول البترولية بتخفيض إعاناتها المالية المقدمة إلى دول العالم الثالث 

  المصدرةعلى الدول  العالمية ر ارتفاع أسعار البترول: آثاثانيالفرع ال

على الناتج،  إيجابيةله آثار تكون  القصيرفي المدى ف ،الطويلو  القصير ىفي المد البترولأسعار  ارتفاعهناك ضرورة للتمييز بين آثار 
بالمرض  أو ما يسمى بلعنة الموارد الاقتصادية اتالأدبييعرف في  والذي، الطويلفي المدى لهذا الارتفاع  سلبيةآثار  هناك بينما قد تكون

 هاعو ، فبعد شر التحويلية اللدلالة عن ظاهرة تراجع صناعاته في هولندا 3922 سنةوقد أستخدم مصطلح المرض الهولندي منذ ، الهولندي
ما ، وهذا الحقيقيو رف الاسمي تزامنت مع ارتفاع في قيمة سعر الصو معدلات التضخم، في  زيادة ظهرت 3960 سنةالغاز أواخر  بتصدير

انكماش  وهذا ما أدى إلى ،المستوردةالإنتاج المحلي للمنتجات  تنافسيةمن  أيضا ، كما قللالهولنديةصادرات لل التنافسيةقلل من القدرة 
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الاقتصاد نمو  ثر على ما أالمنتجات المحلية  من بكثيرأصبحت الصادرات أكثر تكلفة والواردات أرخص وبذلك ، التحويليةقطاع الصناعات 
 (323، صفحة 3032)بلقاسم،  الهولندي.

 البترولفارتفاع أسعار لدخل على الناتج، ا تأثير زيادةمن خلال  في الدول المصدرة البترولرتفاع أسعار لا الإيجابي ثرالأويظهر 
 يعتمد هذا الأثر ، لكنعلى الناتج داخل هذه الدول إيجابيمما يؤثر بشكل  ،دول المصدرةمن الدول المستوردة إلى ال بانتقال الثروةيسمح 
 الوطنيةالثروة  وزيادةمستوى أعلى من النشاط في الاقتصادي  لتحقيق في توجيه هذا الدخل الإضافيالدول المنتجة  عقلانيةعلى  الإيجابي

يهمل كون  التفسير هذا در الإشارة إلى أنتجلكن  ،(Bjornland, 2008, pp. 5-6) عن طريق التوسع في الاستثمارات الإنتاجية
من استخدامه بالتالي انخفاض  التقليلفي أسعار البترول إلى  الزيادة، حيث تؤدي الإنتاجية العمليةالمدخلات الهامة في  من بينالبترول  أن

معتبرة من  كميات بتصديرإذا كانت تقوم ، وقد تستطيع الدول التخفيف من هذا الأثر ثر تكلفة الإنتاجالناتج المحلي وهذا ما يعرف بأ
 (329، صفحة 3032)بلقاسم،  .تكلفة الإنتاج تأثيرالدخل أكبر من  تأثيرالبترول بحيث يكون 

كبير   لدول المصدرة، حيث أن استمرار ارتفاع أسعار البترول يؤدي إلى انخفاضل سبةبالن أسعار البترول آثار سلبية أخرىولارتفاع  
 الزيادات نتيجة البترول في أسعار الكبيرةالتقلبات كما أن  ،أسعاره في تراجعالبالتالي الدول المستوردة  طرف الطلب الكلي عليه من في

 يلمستقبلا للتخطيطأكثر تحديا البترول  يصبحف ،تؤدي إلى تقلص حوافز للاستثمارا عدم اليقين، وغالبا م زيادةالمفاجئة فيها قد تؤدي إلى 
 (Ghalayini, 2011, pp. 131-132) الموارد تخصيصارتفاع أسعار النفط إلى إعادة  يؤدييمكن أن  وفي الواقع ،لاقتصادل

 للبترولالمستوردة  الدول اقتصادعلى  ةيالبترول الصدمات أثر: المطلب الرابع

ا دفع مم ،منذ حدوث الصدمة البترولية في سبعينات القرن الماضي أصبحت الأسواق البترولية العالمية تعاني من عدم الاستقرار 
السلبية الناجمة عن الارتفاع في بسبب ما عانته اقتصاديا من الآثار  ،اتجاه الطاقةتغييرا جذريا بالدول المستوردة للبترول إلى تغيير سياستها 

وتم اللجوء إلى ما يسمى  ،استيرادهااقة وتنويع مصادر تنويع مصادر الطالأوروبية منذ ذلك الوقت حيث قررت الحكومات  ،البترولأسعار 
ت الحكومات وقام، عار الوقود الأحفوري من جهة أخرىمحاولة التحكم في أسو  التمويل من جهة لاستمراركضمان   البتروليةبالمحزونات 

 ا،بهرغم المعارضة الشديدة من شعو  ية المنتجة من المفاعلات النوويةبالاعتماد الكبير على الطاقة الكهربائ فيه تسمح الأوروبية بوضع قرار
والتي  3932إلى  3922خلال الفترة الممتدة من مفاعل  75مفاعل نووي ثم رفعت العدد إلى نحو  50قامت فرنسا لوحدها ببناء حيث 

، صفحة 3002)العقيل،  للبترولالدول المستهلكة  حذت حذوها معظمف ،تها للطاقة الكهربائيةمن احتياجا 70%فرنسا بحوالي  تزود
32). 

وهو  ،تهلكة للبترولالدول المس اقتصادآثار اقتصادية سلبية على  تجاه الارتفاع أدت إلى حدوثكانت تقلبات الأسعار با كلماف
لعالم إلى ارتفاع مصدر الطاقة الرئيسي في اأسعار أيضا يؤدي ارتفاع و  ،(3033)نزهت،   انخفاض الاستهلاك العالمي للبترولما يؤدي إلى

وفي مقدمتها الدول  للبترول المستوردةدول ال يضع، وهو ما للقدرة الشرائيةانخفاض و تالي ارتفاع أسعار المنتجات الب ،تكاليف الإنتاج
خاصة وأن استهلاك الفرد من الطاقة في هذه المجتمعات يتميز بالارتفاع  الصناعية الغربية في أزمات مالية، وضغط اجتماعي رهيب

وهذا بسبب تحويل معظم  ،تعيش قلقا شديدا بتروللل المستوردةجعلت الدول  البترولالحادة في أسعار و  الارتفاعات المفاجئةف، الشديد
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)العنزي،  الاقتصاد النمو تحريك عجلةفي و  ،اتهصناعا فيالأساسي و  زال المصدر المهميي لا ذوال ،البترولصول ا إلى فاتورة الحتهثروا
3003). 

ولكن على العموم نلاحظ  ،تهلاكها الطاقوياهدة لأجل ضبط التحكم في اسفي العالم ج بترولالرئيسية لل المستوردةالدول وتسعى 
 البترول، رغم أن آليـات إدارة بترولل أسعار ارتفاعلتأثيرات الناتجة عن فشلت وإلى حد بعيد في معالجة ا بتروللل المستوردةالدول  اقتصادبأن 

 بترولأن الدول الصناعية الغير منتجة لل كما  ،الاستهلاكدف ترشيد السائدة به إلى الأسعار إضافة المستورد فرضت نسب ضريبية مرتفعة
 المستوردةكما أن الدول  كلفة وأقل إضرارا بالبيئة، أخذت من الاعتبارات البيئية منطلقا لها، لأجل الضغط باتجاه البحث عن بدائل أقل

المرتفع سيساهم  البترولأن سعر براز ، محاولة إالبترولتقوم بعقد قمم بصورة دائمة ومستمرة بسبب قلقها الشديد من ارتفاع أسعار  بتروللل
طالب وزراء مالية الدول الصناعية  ،البترولومع موجة الارتفاع المطرد والمستمر لأسعار  ،الاقتصادي العالمي بتخفيض معدلات النمو

د من الارتفاع المطرد في أسعار بالعمل على الح -بريطانيا، ايطاليا وكندا ،اليابان، ألمانيا، فرنسا ،الولايات المتحدة الأمريكيةك-الكبرى 
إلى ضرورة التوسع في استخدام  المستوردةودعوا الدول  لأن تواصل هذا الارتفاع سيؤدي إلى تراجع الأداء الاقتصادي العالمي، البترول

 .(339، صفحة 3033/3032)خير الدين،  مصادر الطاقة البديلة

 النقاط التالية:حالة الانخفاض وحالة الارتفاع في  إلىهذه التقلبات آثار  يمستقيمكن و 

 المستوردة على الدول  العالمية انخفاض أسعار البترول: آثار ولالفرع الأ

)البترول اقتصاديا،   في النقاط التالية: هايمكن إيجاز  التيو ، على الدول المستوردةالآثار الإيجابية  العديد من لانخفاض أسعار البترول
  (3030البترول وتأثيره على اقتصادات الدول، 

 انخفاض فاتورة الواردات البترولية. 
 ،يرجع ذلك لانخفاض معدل التضخم في الدول الصناعية.و  انخفاض أسعار السلع الصناعية المستوردة 
 تتحملها الدول المستهلكة. بالتالي انخفاض أعباء الديون التيو  انخفاض أسعار الفائدة 
 ،الذي و  يرجع ذلك إلى تحسن الأوضاع الاقتصادية في الدول الصناعيةو  زيادة صادرات الدول المستهلكة من المنتجات الأولية

 .العالمية يعود جزئيا إلى انخفاض أسعار البترول

النامية خاصة  المستوردةالدول بضررا بالغا ه كذلك يلحق إيجابيا على الدول المستوردة، فإن العالمية وكما يؤثر انخفاض أسعار البترول
 (32، صفحة 3033/3033)بيبي،  :النقاط التالية فيالسلبية  يمكن اختصار أهم الآثارو  منها،

دة الحقيقية أسعار الفائ عا الوقت ارتف ، وفـي نفـسإلى توقيف الإقراض التطوعي من دول الأوبكالعالمية ر البترول اسعأانخفاض يؤدي  (0
 .النامية على الاعتماد على الاقتراض من الخارج لتمويل التنمية الدولدى إلى الحد مـن قـدرة يؤ في الدول الصناعية ما 

داتها أصبحت نسبة هامة من إجمالي حصيلة الصادرات توجه إلى خدمة الدين الخارجي مما قلل من قدرة هذه الدول على تمويل وار  (8
دفع عدد من الدول النامية إلـى استنزاف احتياطاتها من الذهب والعملات الصعبة وبالتـالي دفعهـا إلـى الضـغط علـى  ، ماذاتي
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الأمر الذي ترتب عليه انكماشا داخليا كانت أهم معالمه تدهور مستوى المعيشـة وتعطل الطاقات الإنتاجية وانهيار  ،الواردات
 ).التمويل التضخمي(صادي بالإضافة إلى ارتفاع معـدلات التضخم بسبب تغطية العجز بالإصدار النقدي معدلات النمو الاقت

الدول النامية غير مصدرة للبترول من انخفاض عائدات شركاتها الهندسية وعقود المقاولات والإنشاءات التي كانت تعمل في  تضرر (3
  لص تحويلات العاملين من مواطنيها في الدول البترولية.الدول البترولية قبل ظهور الأزمة، أضف إلـى ذلك تق

 المستوردةالدول  اقتصادعلى  العالمية: آثار ارتفاع أسعار البترول ثانيالفرع ال

 (33، صفحة 3033/3033، )بيبي :ما يلي المستوردةالدول  اقتصادفي  العالمية ر البترولمن أهم الآثار الناتجة عن ارتفاع أسعا 

 العجز في موازين المدفوعات (0

للبترول،  المستوردةوالدول النامية  زيادة العجز في موازين مدفوعات كل من الدول المتقدمة العالمية أسعار البترول ارتفاع نترتب ع
 .لهامشكلة الدين الخارجي  ما يؤدي إلى زيادة

 أثرين:عن طريق لعجز في موازين مدفوعات الدول الصناعية المتقدمة المستوردة للبترول يمكن أن يعالج ارتفاع أسعار البترول ا كما
 بالتالي زيادة تدفع للدول المنتجة للبترولالتي  الكمية الحقيقية من السلع والخـدماتزيادة يقصد بالأثر الحقيقي و حقيقي، أثر مالي و  أثر

تعيد الدول البترولية جزء من المدفوعات النقدية إلى الدول الرأسمالية من خلال يث بحللدول الصناعية المتقدمة،  المـدفوعات النقديـة
أخذت في التزايد الصناعية  أما الباقي فيتم الاحتفاظ به في بنوك دول أخرى أي أن مشـتريات الأوبـك مـن الـدولالمباشر،  الاسـتثمار

على موازين مدفوعات الدول الرأسمالية هو الاحتياطات التي أما الأثر المالي  ،في موازين مدفوعات الدول المتقدممتجهة إلى تخفيض العجز 
واستثمارات قصيرة  بنـوك(تلك الدول، فمعظم الأرصدة البترولية لدول الأوبك قد تم الاحتفاظ بها في الدول الصناعية  يحتفظ بها في

 ).الأجل

 مشكلة المديونية الخارجية (8

موازين مدفوعاتها، حيث كانت في  للبترول إلى الاقتراض الخارجي بشكل متزايد لتغطية العجز المستوردةلجأت الدول النامية 
، مما تستحوذ عليها البنوك والمؤسسات المالية والنقدية في الدول الرأسمالية الظروف تسمح بتلبية حاجة هذه الدول من خلال الأرصدة التي

 ن، إلا ألهاإلى الناتج الإجمالي القومي  ، حيث ارتفعت نسبة الديون الخارجيـةالمستوردة ميةالنا لدوللأزمة الديون الخارجية  ةدياز  أدى إلى
حيث تمكنت من الحفاظ على  على مواجهة المدفوعات المتزايدة للبترول من الناحيـة الحقيقيـة،كانت قادرة المتقدمة  الدول الصناعية 

، بالتالي واحتفاظها بأرصدة نقدية في البنوك الغربية ها المباشر فيهااستثمار وزيادة  ،منهـا أوضاعها المالية بسبب تزايـد مشـتريات دول الأوبـك
 لم تعاني من مشكلة المديونية الخارجية جراء ارتفاع أسعار البترول العالمية.
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 البترول في الدول العربيةصناعة المبحث الرابع: 

وبالرغم من الجهود الكثيرة  ،له بشكل خاصالدول المنتجة  اقتصادو  عام كلالدول العربية بش اقتصادفي  حيزا مهما البتروليحتل 
ساسي للدخل أتبر مصدر علا يزال ي البتروللتنويع مصادر الدخل لغرض توزيع المخاطر والانتقال إلى مستوى تنافسي صناعي أعلى إلا أن 

بين الآونة  البترولر اسعأللصدمات العشوائية التي تصيب  رضةع، منها يةالبترول خصوصاالدول هذه لذا فإن  ،ةفي عدد من الدول العربي
سواء بسبب زيادة الطلب أو قلة العرض أو أي سبب آخر يزداد الناتج  البترولر اسعأع ا رتفافعند ، سلبية وأحياناوالأخرى، أحيانا إيجابية 

وعندما ينخفض سعره ينخفض الناتج المحلي  ،كلية أو الكفاءةفي الإنتاجية ال المحلي الإجمالي للدول المنتجة وليس بالضرورة بسبب الزيادة
المالية العامة والأنشطة الاقتصادية الأخرى ويسري العجز في الحساب الجاري مما قد يؤدي إلى التأثير على سعر معه الإجمالي وتتدهور 

 .لدولذه اله المالي الاستقرارعلى و والنقدية  أسواقها الماليةو  الصرف

، من خلال تحليل البيانات وتطوره في الدول العربيةالبترول صناعة أهم البيانات المتعلقة بسيتم التطرق إلى ا المبحث ومن خلال هذ
وإيرادات ، وإحصائيات صادرات واستهلاك وإنتاج البترول، وحجم الاحتياطات البتروليةالمتعلقة بتطور الاكتشافات الجديدة للبترول 

 .3033-3000لال الفترة خفي الدول العربية البترول 

 8102-8111في الدول العربية خلال الفترة  يةالبترول حتياطاتالاو  اتكتشافالا  تطورتحليل المطلب الأول: 

من خلال هذا المطلب سيتم التعرف على التطورات الحاصلة في مجال الاكتشافات البترولية في الدول العربية بالإضافة إلى تطور  
 .3033- 3000فيها خلال الفترة البترول  احتياطيحجم 

 8102-8111البترول في الدول العربية خلال  اتاكتشاف تطور تحليل الفرع الأول:

السحيقة مكانا بارزا خلال الألفية الثالثة، ويبدو أن الجهود باتت تتركز على عن البترول في الأعماق الكبيرة و احتل التنقيب  
م، وباستثناء الولايات المتحدة الأمريكية فإن عدد 3200المدفونة على أعماق تزيد عن عمليات الاستكشاف للتجمعات البترولية 

من ، بينما تحتوي أمريكا الشمالية على عدد كبير الغاز يفوق السبعة وثمانين حوضا معروفة في العالمواض الترسيبية الحاملة للبترول و الأح
، حيث بالبترول وشرق فنزويلا أكثر هذه الأحواض غنىلمكسيك والجزيرة العربية ض خليج االاكتشافات البترولية العميقة، وتعتبر أحوا
العالمي المؤكد والمحتمل من البترول، وتواصلت عمليات التنقيب والاكتشاف عن البترول ليرتفع  تحتوي مجتمعة على قرابة نصف الاحتياطي

  عامة والدول العربية خاصة.والتقييمية والتطويرية كل سنة في العالم الاستكشافيةعدد الآبار 

 من خلال الشكل التالي: 3033-3000في الدول العربية خلال الفترة  البترولية الاكتشافاتتطور  تحليلوفيما يلي سيتم 
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 8102-8111 الفترة : تطور اكتشافات البترول في الدول العربية خلال(3-8)الشكل

 

 

 

 

 

 

 (2)  الإحصائي رقم استنادا على بيانات الملحق EXCEL الـ مجالباحثة باستخدام برنا إعداد منالمصدر: 

 (.06( و)02البياني تم أخذها من الملحقين الإحصائيين رقم ) المنحنىوتجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل 

كات البترول العالمية نتيجة والحفر والإنتاج، وحققت شر  الاستكشافعلى نشاطات  3000انعكس ارتفاع أسعار البترول سنة 
في وانعكس ذلك لذلك عائدات ضخمة سمحت لها بالاستثمار في البحث عن حقول جديدة للبترول أو تطوير حقول سبق اكتشافها، 

مرا ، ويعتبر الاستثمار في مجال الاستكشاف أ3999بالمقارنة مع نهاية سنة  %22بحوالي  3000زيادة الجهود الاستكشافية في نهاية سنة 
اقة ضروريا لتلبية الطلب المتزايد على الطاقة، ولم تكن المنطقة العربية في منأى عن التطورات التي تشهدها الصناعة البترولية، وكانت الط

يد نتيجة تزا الإمداداتالإنتاجية الفائضة في بعض الدول العربية العامل الحاسم في استقرار أسواق البترول والحيلولة دون حدوث نقص في 
)صندوق النقد العربي،  الغاز بهدف زيادة تلك الطاقةوضعت خطط لتطوير حقول البترول و  ،كما3000الطلب على البترول خلال سنة 

 .(329-323، الصفحات 3003التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

زيادات طفيفة في معظم الدول العربية وكان الحفر أغلبه حفرا  3000الحفر الاستكشافي والتطويري خلال سنة هد نشاط وش
تطويريا في السعودية والكويت وقطر والبحرين، بالمقابل كان حفرا استكشافيا في باقي الدول العربية، حيث بلغ عدد الاكتشافات المحققة 

 اكتشافا بتروليا، 33كل رئيسي في مصر حيث بلغت ش، وكانت الاكتشافات بالسنة هذه يا خلالاكتشافا بترول 33في الدول العربية 
اف واحد لكل تونس والكويت وسوريا وليبيا باكتشو عمان باكتشافين ثم اكتشافات،  2اليمن بـ و اكتشافات بترولية،  3تليها الجزائر بـ 

 منهم.

، نتيجة التراجع في الطلب العالمي على البترول خلال  العالم والدول العربيةفي 3003ثم تراجع النشاط الاستكشافي للبترول سنة 
هذا وقد تم تنفيذ ، نةسهذه الاكتشافا بتروليا خلال  26حيث سجلت الدول العربية هذه السنة، وما رافقه من انخفاض واضح في أسعاره، 

 لرفع الطاقة الإنتاجية وتحقيق طاقة فائضة احتياطية، كما قامت اجالإنتالعديد من مشاريع التطوير في الحقول المنتجة وتوسيع منشآت 
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عربية وهي عمان والسودان واليمن ومصر برفع طاقتها الإنتاجية من خلال وضع حقول مكتشفة جديدة في الإنتاج، حيث الدول ال بعض
اكتشافا بتروليا، تليها  33 حيث وصلت إلىحافظت مصر على المركز الأول في تحقيق أكبر عدد من الاكتشافات بين الدول العربية، 

اكتشافات لكل منهما، واليمن وليبيا والجزائر بـاكتشافين لكل منهما، بينما سجلت باقي  2اكتشافات، والسودان وتونس بـ 2عمان بـ
 .واحدا لكل دولة اكتشافاالدول العربية 

من العالم أهمها في المناطق المغمورة تحت المياه العميقة، في كل تم تحقيق اكتشافات بترولية هامة في مناطق مختلفة  3003وفي سنة 
من غرب إفريقيا والبرازيل وخليج المكسيك وجنوب شرق كندا وماليزيا، ولأول مرة في المناطق المغمورة في أقصى شمال بحر الشمال في جزر 

، صفحة 3002نقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، )صندوق ال فارو، وبحر قزوين واستراليا.
33) 

نشاطا متزايدا في كافة الأنشطة المتعلقة بصناعة البترول، فعلى مستوى النشاط  3003وعلى مستوى الدول العربية شهدت سنة 
، بالإضافة إلى اكتشاف بتروليا شمل معظم الدول العربيةاكتشافا  26 تحقيق الاستكشافي، فقد أدت زيادة نشاط الحفر الاستكشافي إلى

الدول العربية المنتجة للبترول التي من شأنها المحافظة على/ أو  العديد منالبترول والغاز في السواحل الموريتانية، كما أنجزت مشاريع تطوير في 
 حيثعلى المركز الأول في تحقيق أكبر عدد من الاكتشافات بين الدول العربية،  زيادة الطاقة الإنتاجية للبترول، هذا وقد حافظت مصر

 2اكتشافات، ثم تليها الجزائر وليبيا بـ2والسودان بـ اكتشافات 3اكتشافات، ثم عمان بـ 9اكتشافا بتروليا، تليها اليمن بـ 33حققت 
 .احدةاكتشافات لكل منهما، ثم تونس والسعودية والكويت باكتشافين لكل و 

في  عمليات الاستكشاف بالرغم من انتعاش في الدول العربية تراجعا، يةلبترولفات االاستكشا عددفقد شهد  3002 ةأما في سن
 ، وكانت مصر في المركز الأول من حيث عدد الاكتشافات3002سنة  اكتشافا بتروليا 32 الدول العربية حيث حققت، المنطقة العربية

اكتشافات لكل منهما،  2الجزائر وتونس بـ اكتشافات، ثم  3ـاكتشافات، تليها ليبيا ب 6اكتشافا، واليمن بـ 33فقد حققت  3002سنة 
 .ثم السودان باكتشافين، أما باقي الدول العربية المنتجة للبترول تراوحت بين اكتشاف واحد أو صفر اكتشاف

يري في العالم وللسنة الثانية على التوالي، بسبب ارتفاع زيادة ملحوظة في نشاط الحفر الاستكشافي والتطو  3003وشهدت سنة 
من الدول البترولية تراكم الأرباح لدى الشركات البترولية العالمية، وبسبب هذه الأرباح تمكنت و  3002أسعار البترول ابتداءا من سنة 

ن بالرغم من ذلك فقد لوحظ حدوث تراجع في ، لكاكتشافات جديدةتنفيذ عمليات استكشافية في مناطق نائية، وقاد بعضها إلى تحقيق 
وفي الدول العربية بشكل بشكل عام  مقارنة مع السنوات السابقة في مختلف مناطق العالم، 3003خلال سنة الاكتشافات  هذه عدد

 أغلب الدول خاص، وتراجع أيضا حجم الاحتياطات البترولية المكتشفة وتدنى إلى أقل من حجم الكميات المنتجة في العام نفسه في
 (32، صفحة 3002)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة،  الصناعية.

شاف سنة اكت 32اكتشافا بتروليا مقابل  32إلى تحقيق  3003وأدت النشاطات الاستكشافية في الدول العربية خلال سنة 
اكتشافات، ثم  3اكتشافات، تليها مصر بـ 3حيث وصلت إلى ، وقد حققت السودان أكبر عدد اكتشافات خلال هذه السنة 3002
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اكتشافات لكل منهما، ثم سوريا والكويت باكتشافين، والسعودية باكتشاف واحد، بينما لم تسجل باقي الدول العربية  2الجزائر واليمن بـ
 .ل خلال هذه السنةأي اكتشاف للبترو 

زيادة كبيرة، حيث أدت النشاطات  وللسنة الثالثة على التوالي شهد نشاط الحفر الاستكشافي والتطويري في العالم 3002وفي سنة 
اكتشافا بتروليا، تليها  23، حيث حققت مصر جديدا في الدول العربية خلال هذه السنةاكتشافا بتروليا  22الاستكشافية إلى تحقيق 

ليبيا والكويت بـاكتشافين لكل واحدة، بينما حققت و  اكتشافات لكل منهما، ثم عمان 2بـاكتشافات، ثم السعودية واليمن  2زائر بـالج
 .تونس والسودان اكتشافا واحدا فقط خلال هذه السنة

حيث أدى والبحث، ستكشاف قد ساهم استمرار ارتفاع أسعار البترول في التوسع الملحوظ في نشاط الاف 3006سنة  أما في
أما على استمرار الطلب المتزايد على البترول والارتفاع النسبي في الأسعار إلى تنشيط قطاع الاستكشاف للبحث عن احتياطات جديدة، 

اكتشافات أدى إلى تحقيق على اليابسة والمناطق المغمورة،  3006الدول العربية فقد شهدت نشاطا استكشافيا واسعا خلال سنة  مستوى
مما ساهم في ارتفاع تقديرات الاحتياطي المؤكد من البترول في الدول تؤكد أن المنطقة لا تزال واعدة من حيث الإمكانيات الكامنة،  جديدة
 (90، صفحة 3002)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة،  .العربية

اكتشافا بتروليا، مرتفعا بذلك عن العدد الذي  62إلى تحقيق  3006وأدت النشاطات الاستكشافية في الدول العربية خلال سنة 
اكتشاف،  33اكتشاف بترولي، تليها الجزائر بـ 39حققته في السنة الماضية، وتصدر مصر الدول العربية من حيث عدد الاكتشافات بـ

اكتشافات، وأخيرا العراق والكويت باكتشاف واحد فقد، بينما لم  3والسودان بـاكتشافات، ثم تونس  2اكتشافات، ثم اليمن بـ 2وليبيا بـ
 تسجل باقي الدول العربية المنتجة للبترول أي اكتشاف هذه السنة.

همت في ذلك عوامل مختلفة ظلت صل لأسعار البترول ووصولها لمستويات غير مسبوقة، وساابالارتفاع المتو  3002سنة  وتميزت
والاختناقات في  سائدة منذ السنة السابقة، كارتفاع الطلب العالمي على البترول، والتوترات التي شهدتها بعض مناطق الإنتاج الرئيسية،

ستكشاف والبحث عن طاقات التكرير، والمضاربات في الأسواق المستقبلية للبترول، وقد أدى ارتفاع أسعار البترول إلى تنشيط قطاع الا
كانت أقل بكثير من احتياطات جديدة على مستوى العالم عامة والدول العربية خاصة، ما أدى إلى تحقيق العديد من الاكتشافات إلا أنها  

الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، )صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي  الاكتشافات المحققة في السنة السابقة.
 (33، صفحة 3003

 2اكتشافات، ثم تليها الجزائر وليبيا بـ 9مصر بـ فا بتروليا في سبع دول عربية وهياكتشا 36حيث حققت الدول العربية 
 اكتشافات في تونس، واكتشاف واحد لكل من الكويت وسوريا. 2واكتشافات لكل منهما، 

إلى رصد والعربية ، وأدى ذلك إلى قيام شركات البترول العالمية 3003لبترول ارتفاعها إلى النصف الثاني من سنة وواصلت أسعار ا
، حيث مبالغ كبيرة في ميزانياتها لتنشيط قطاع الاستكشاف والبحث عن احتياطات جديدة في المناطق الصعبة، مثل المياه العميقة جدا
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)صندوق النقد  ة.بتروليال تكتشافالا ا العديد منسنة قاد إلى تحقيق ال هذه بية نشاطا مكثفا خلالشهد قطاع الاستكشاف في الدول العر 
 (23، صفحة 3009العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

اكتشافات، وعمان  3اكتشافا، وليبيا بـ 30، منها مصر 3003 سبع دول عربية اكتشافات بترولية سنة فقد حققت 
 سوريا وتونس، واكتشاف واحد لليمن.و اكتشافات، واكتشافين لكل من الجزائر 2بـ

فقد انخفض عن السنة السابقة، وذلك لانخفاض أسعار  3009أما عن النشاط الاستكشافي على المستوى العالمي والعربي سنة  
، حيث أثرت 3003بسبب الأزمة المالية التي ضربت العالم نهاية سنة  3009إلى سنة  3003نصف الثاني من سنة البترول بداية من ال

 هذه الأخيرة على جانب الاستثمارات في قطاع الطاقة العالمي بشكل عام، وقطاع الطاقة في الدول العربية المنتجة للبترول بشكل خاص.

شافات أعلى من السنة السابقة، تكا في الدول العربية إلا أنها حققت عدد  3009سنة  وبالرغم من انخفاض النشاط الاستكشافي 
اكتشاف محتلة بذلك الصدارة في عدد الاكتشافات البترولية العربية  33اكتشاف في عشرة دول عربية، منها مصر بـ 29حيث وصلت إلى 

اكتشافات، ثم  3اكتشافات لكل منهما، والجزائر بـ 2ريا وعمان بـثم سو  اكتشافات، 9اكتشاف، واليمن بـ 33، تليها ليبيا بـ3009سنة 
 اكتشاف واحد لكل من الإمارات، السعودية، تونس والكويت.

استقرار نسبي لأسعار البترول، مما ساهم في تعزيز  صاحبه ،الأزمة المالية العالمية بعدبداية انتعاش اقتصادي  3030وشهدت سنة  
حيث شهدت المنطقة العمليات الاستكشافية في مناطق العالم المختلفة وبدرجات متفاوتة من منطقة إلى أخرى، الثقة بالأسواق واستمرار 

 33ليصل إلى ية المحققة في الدول العربية كتشافات البترولع عدد الا ا ارتف، أسفر عنه 3030 العربية نشاطا استكشافيا واسعا خلال سنة
 30 بلغتلى مستوى الدول العربية من حيث عدد الاكتشافات المحققة هذه السنة حيث اكتشاف، وكانت مصر في المركز الأول ع

اكتشافات، ثم سوريا بـاكتشافين،  3اكتشاف، والسعودية بـ 33اكتشافا بتروليا، ثم الجزائر بـ 30اكتشافا بتروليا، تليها ليبيا بتحقيق 
 واكتشاف واحد لكل من الإمارات، تونس، الكويت وعمان.

ارتفعت أسعار البترول العالمية إلى مستويات قياسية، مساهمة بذلك في استمرار سير عجلة العمليات  3033ة في سنو 
وكان للدول العربية المنتجة للبترول دورا هاما في إعادة رفع أسعار البترول واستقرارها من الاستكشافية في العالم عامة والدول العربية خاصة، 

التقلبات في أسعار و ثرت عوامل أخرى عديدة على الأسعار أهمها التطورات الجيوسياسية في المنطقة العربية، خلال منظمة الأوبك، كما أ
 صرف العملات، والمضاربات في أسواق السلع والخدمات.

، ا البترولية، إلا أن الدول العربية اهتمت بتطوير صناعته3033التطورات التي مرت بها المنطقة العربية خلال سنة  هذه وبالرغم من
اكتشاف،  29إلى  3033خلال سنة وصل عدد الاكتشافات البترولية في الدول العربية فحيث شهدت نشاطات استكشاف واسعة، 

اكتشافات،  3اكتشافات، ثم تونس بـ 30اكتشاف، تليها الجزائر بـ  22وتصدرت مصر الدول العربية من حيث عدد الاكتشافات بـ
 الكويت باكتشافين، واكتشاف واحد لكل من السعودية، العراق وعمان.اكتشافات، ثم  2وسوريا بـ
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استمرارا للأزمات السياسية والأمنية التي شهدتها منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، إلا أن التأثير العملي  3033وشهدت سنة  
لاستكشاف في تحقيق نتائج جيدة سواء على على الصناعة البترولية والنشاطات الاستكشافية بقي هامشيا، حيث استمرت عمليات ا

تثمارات للمحافظة على استقرار المستوى العربي أو العالمي، مدفوعة بالثقة في أسواق البترول )العرض والطلب(، وبأهمية ضخ المزيد من الاس
 (330فحة ، ص3033)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  السوق. هذه

 مصروتصدرت ، 3033سنة  خلال اكتشافا بتروليا 29 محافظة على عدد الاكتشافات المحققة عند الدول العربية بقيتفقد 
تونس اكتشافين و اكتشافات،  3اكتشافات، ثم ليبيا بـ 6اكتشافات، والعراق بـ 3ها الجزائر بـمحققا، تلي اكتشافا 22 الدول العربية بـ
 سعودية وسوريا فحققتا اكتشافا واحدا لكل منهما.بتروليين، أما ال

استمرارا لحالة عدم الاستقرار التي تشهدها بعض دول الشرق الأوسط وإفريقيا، منها  3032ومن جهة أخرى فقد شهدت سنة  
ذب الإنتاج أو تراجعه في تونس، ليبيا، مصر وسوريا، وتأثيرها على الدول المجاورة مثل العراق والجزائر حيث تسببت هذه الأوضاع في تذب

تزايد أعمال البحث والتنقيب في المغمورة واليابسة، نشاطات الاستكشافية والإنتاجية و بعض الأحيان، لكن ذلك لم يمنع من تنامي ال
 (302، صفحة 3032)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  وجذب الاستثمارات في باقي الدول العربية.

، وكان النصيب الأكبر في عدد بتروليا اكتشافا 62في الدول العربية  3032سنة المحققة عدد الاكتشافات البترولية  وبلغ
اكتشافات، بينما حققت  3وليبيا بـ  اكتشافات،2العراق بـ اكتشاف، ثم 33اكتشاف، تلتها الجزائر بـ 33الاكتشافات البترولية في مصر بـ

 حققتا اكتشافا واحدا لكل منهما. اكتشافات، واليمن وعمان 2يت الكو 

بالاستقرار النسبي، وذلك انعكاسا للنمو المتواضع في أداء  3033خلال النصف الثاني من سنة  أسواق البترولتميزت هذا و  
فاض حاد في أسعار البترول العالمية، تغيرا مفاجئا بحدوث انخ أسواق البترولشهدت  السنةالاقتصاد العالمي، وخلال النصف الثاني من 

بعض دول العالم من  عانت، لكنه بالمقابل الجديدة يةالعديد من الاكتشافات البترول 3033تحققت خلال سنة وبالرغم من ذلك فقد 
زيادة نشاطها الاستكشافي إلى منها الدول العربية  العالم ا أدى بدولممانخفاض في احتياطاتها بسبب النضوب الطبيعي لمكامنها البترولية، 

اكتشافا من  23، بلغ نصيب مصر 3033اكتشافا بتروليا سنة  62 الدول العربية حققتللحصول على مكامن بترولية أخرى، حيث 
العراق و اكتشافات، بينما حققت كل من تونس  6اكتشافا، تليها الكويت بـ 33إجمالي الاكتشافات العربية للبترول، وحققت الجزائر 

 .منهااليمن اكتشاف واحد لكل و عمان و يا ليبو 

 العرض والتي أدت إلى حدوث انخفاضاتمدفوعة بالتغيرات في الطلب و بظروف استثنائية  أسواق البترولمرت  3032وفي سنة  
سعار البترول ألقى انخفاض أ، حيث استمرار لما شهدته خلال النصف الثاني من السنة السابقة، حادة في أسعار البترول خلال هذه السنة

تخفيض ميزانيات عدد كبير من الشركات العالمية، وتمثل التحدي الأكبر لتلك  3032فشهدت  ،بظلاله على نشاط الاستكشاف
 (303، صفحة 3032)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  الشركات في محاولة تحقيق عوائد على المدى البعيد.
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موزعة على أربعة دول فقط، حيث حققت مصر  اكتشاف، 33تراجع عدد الاكتشافات البترولية المحققة في الدول العربية إلى و 
الدول العربية الأخرى  تحققاكتشافات، بينما لم  2اكتشافات، وتونس  9يت اكتشافات، بينما حققت الكو 30اكتشاف، والجزائر  36

 سنة.هذه ال خلال أي اكتشاف بترولي

في إلقاء ظلاله على ميزانيات وأرباح  3033تأثير انخفاض أسعار البترول الذي بدأ منذ أواخر سنة  3036وتواصل خلال سنة 
تراجع الميزانيات وتراجع الإنفاق على نشاط الاستكشاف للعام الثاني  3036الشركات العاملة في الصناعة البترولية، حيث شهدت سنة 

مهمة من ضمنها  باتخاذ قراراتسنة، وقد واجهت الشركات هذا الوضع  20صناعة البترولية لأكثر من لم تشهده العلى التوالي، وهو ما 
تشكيل تحالفات تجعل هذه الشركات قادرة على تقديم خدمات متكاملة، والاستغناء عن عدد من الكوادر وتسريح العاملين حيث تم 

 3033عدد المسرحين منذ بلغ و ، 3036حتى منتصف  %2، و3032ية خلال سنة من كوادر الشركات البترولية العالم %33تسريح 
ألف موظف وعامل، ومن بين القرارات المتخذة كذلك هي تعليق بعض برامج الاستكشاف أو الاستغناء عنها  220إلى  3036نهاية و 

 (90-39، الصفحات 3036نوي، )الأمين العام للأوابك، التقرير الس نهائيا.

 اكتشافا، تليها 32ان نصيب مصر و اكتشافا محققا، ك 22الـ  3036عدد الاكتشافات البترولية في الدول العربية سنة  وبلغ
 الدول العربية تحققاكتشافات، واكتشاف واحد محقق لكل من تونس والعراق، بينما لم  2ثم الكويت بـ اكتشافا محققا، 32الجزائر بـ

تذبذبا في نشاط الاستكشاف عالميا وعربيا رغم التحسن النسبي في  3032وشهدت سنة ه السنة، هذ خلال الأخرى أي اكتشاف بترولي
أسعار البترول، وانعكس ذلك على ميزانيات الشركات التي ارتفع بعضها بشكل ملحوظ، لكن ذلك لم يشمل كل الشركات العاملة في 

الثقة إلى سوق بعد ظهور ملامح عودة  3032لتقديرات إلى ارتفاع الإنفاق على النشاط الاستكشافي سنة الصناعة البترولية، وتشير ا
في  3032عدد الاكتشافات البترولية سنة  حيث بلغ ،(32، صفحة 3033)الأمين العام للأوابك، التقرير السنوي،  الصناعة البترولية

 30اكتشاف، تليها الجزائر بـ 20اكتشافا محققا، وتصدرت مصر الدول العربية من حيث عدد الاكتشافات المحققة بـ 63ية الدول العرب
العراق اكتشاف واحد فقط، أما باقي الدول العربية فلم بينما حققت السعودية اكتشافين، و اكتشافات  2اكتشاف محقق، والكويت بـ

 تحقق أي اكتشاف خلال هذه السنة.

شهدت نوعا من التفاؤل بعد التحسن النسبي الذي إلا أنها  3033سنة المية العالبترول أسواق الرغم من التعثرات التي شهدها ب 
توقعات مشاريع البحث والاستكشاف المستقبلية في العالم ، وانعكس هذا التفاؤل على خلال النصف الأول من السنة أسعار البترول شمل

اكتشافا محققا، حيث  26إلى  3033سنة وصل عدد الاكتشافات البترولية المحققة في الدول العربية اصة، و عامة والدول العربية خ
اكتشافات، واكتشاف واحد فقط محقق لكل من  2اكتشاف، ثم الكويت بـ 32اكتشاف، والجزائر بـ 23تصدرت مصر الدول العربية بـ

 رى أي اكتشاف بترولي خلال هذه السنة.العراق والبحرين، بينما لم تحقق الدول العربية الأخ
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 8102-8111البترول في الدول العربية خلال  احتياطيتحليل تطور الفرع الثاني: 

 :خلال هذه الفترة من خلال الشكل التالي سيتم تتبع وتحليل تطور احتياطي البترول في الدول العربية 

 8102-8111 الفترة لخلاعالميا وعربيا البترول  احتياطي: تطور (4-8) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (2الإحصائي رقم )استنادا على بيانات الملحق  EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 

 .(02)و (02) رقم ينالإحصائي ينالبياني تم أخذها من الملحق المنحنىإلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل هنا تجدر الإشارة و 

 حيث قدرت قيمته بـ زيادة الاحتياطي العالمي إلى 3000 البترول الخام في نهاية سنة من ةؤكدالم اتالاحتياط قيمةتشير 
إجمالي احتياطات البترول في الدول العربية في  قيمة، كما ارتفعت 3999مليار برميل سنة  3023,29مليار برميل مقارنة بـ  3022,32
وتحتل المملكة العربية ، 3999مليار برميل نهاية سنة  633,2رنة بـمليار برميل مقا 636,36حيث قدرت بـ  3000نهاية سنة 

، 3000مليار برميل سنة 363,33السعودية المرتبة الأولى من حيث قيمة احتياطي البترول من بين باقي الدول العربية والذي يقدر بـ
مليار برميل، وتليها الكويت باحتياطي قدره  92,3مليار برميل، ثم الإمارات بـاحتياطي قدره  333,2تليها العراق باحتياطي قدره 

مليار برميل، ثم تأتي باقي الدول العربية بأقل قيمة  33,23مليار برميل، تليها الجزائر بـ 32,36ثم تأتي قطر بـمليار برميل،  96,2
، 0,36، 0,23، 3,2، 2,2، 3، 2,32)، تونس، السودان والبحرين باحتياطي قدره سوريالاحتياطي البترول، كعمان، اليمن، مصر، 

 مليار برميل على التوالي. (0,32

، 3999سنة  %63,2مقابل  3000من الاحتياطي العالمي نهاية سنة  %63,2وشكلت احتياطات البترول العربية ما نسبته 
 خلال هذه السنة.للبترول ثر من نصف الاحتياطي العالمي كعلى أ تحوزأي أن الدول العربية 

اجمالي احتياطي البترول في الدول العربية اجمالي احتياطي البترول في العالم
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 لتصل %3,23بنسبة  إلى زيادة الاحتياطي العالمي 3003الاحتياطيات المؤكدة من البترول الخام نهاية سنة  قيمةأشارت كما 
حيث بلغت  % 3,33 بنسبة 3003احتياطات البترول في الدول العربية في نهاية سنة قيمة ارتفعت  كمامليار برميل،   3033,62إلى 

مليار برميل  36,93لتصل إلى  مليار برميل 2,26تفاع احتياطات كل من قطر بحوالي ، وتعود هذه الزيادة إلى ار مليار برميل 623,9
مليار برميل لتصل إلى  3,2بحوالي  العراق كما ارتفعت الاحتياطات في  ،وتعود هذه الزيادة إلى إعادة تقييم حقل غاز الشمال في قطر

مليار برميل ليصل إلى  3,22 سورياكما ارتفع احتياطي   ،مليار برميل33مليار برميل ليصل إلى  0,69بحوالي  الجزائرو  ،مليار برميل332
مليار برميل وتعود إلى تحقيق اكتشافات بترولية  0,22كذلك زيادة ملحوظة تقدر بـ  السودانوشهدت احتياطات ، مليار برميل 2,32

مليار برميل، أما تقديرات  0,32صل إلى مليار برميل لت 0,03، بينما شهدت احتياطات البحرين تراجع بـ 3003جديدة خلال سنة 
من  % 60,22حوالي  3003هذا ويشكل احتياطي البترول في الدول العربية سنة ي الدول فقد ظلت ثابتة دون تغيير، احتياطات باق

 .3000سنة  %63,2الاحتياطي العالمي مقابل 

 %2,93مليار برميل، بنسبة زيادة قدرها  3333,33لتصل إلى  3003سنة  للبترول ارتفاعهاقيمة الاحتياطي العالمي واصلت و 
 623,33 لتبلغ الـ % 0,23 بنسبة 3003، بينما انخفضت تقديرات احتياطات البترول في الدول العربية في نهاية سنة 3003عن سنة 

نخفض اار برميل، كما ملي 32,33مليار برميل لتصبح  3,23مليار برميل، ويعود هذا التراجع إلى انخفاض احتياطات كل من قطر بـ
مليار برميل، بينما ارتفعت  0,02مليار برميل، وعمان بـ  33,23مليار برميل ليصبح  0,69والي احتياطي البترول في الجزائر بح

 باقي الدول العربية لم تشهد أي تغيير خلال هذه السنة. احتياطات ، أما تقديراتمليار برميل 0,06احتياطات السعودية بـ

 إلى نسبةال انخفضتعلى نسبتها من إجمالي الاحتياطي العالمي، حيث  3003فاض احتياطي البترول في الدول العربية سنة وأثر انخ 
 .3003سنة  % 60,22من الاحتياطي العالمي مقارنة بـ  23,02%

نهاية السنة محققة زيادة مليار برميل في  3323,6من البترول الخام لتصل إلى قيمة الاحتياطي العالمي ارتفعت  3002وفي سنة  
، ورافق هذه الزيادة في الاحتياطي العالمي للبترول زيادة في احتياطي البترول في الدول العربية بنسبة 3003عن سنة  %3,33بنسبة 
حيث ساهمت في هذه الزيادة كل من الكويت، ليبيا ، 3002سنة  مليار برميل 623,22 لتبلغ قيمتهعن السنة السابقة،  % 0,93

( مليار برميل على التوالي، وشهدت كل من المملكة العربية السعودية وعمان انخفاض طفيف في 0,39، 2,32، 3,2)بـحوالي  الجزائرو 
حافظت ( مليار برميل، بينما لم تشهد باقي الدول العربية أي تغير في قيمة احتياطاتها البترولية، وقد 0,33، 0,06احتياطاتها بحوالي )

 ثم ليبيا. ،الكويت ثم ،، تليها العراق، ثم الإماراتالعربيحيث قيمة الاحتياطي البترولي ن ة السعودية على المرتبة الأولى مالمملكة العربي

 سنة %23,02مقابل  3002سنة  من الاحتياطي العالمي للبترول الخام %22,33إلى وتراجعت نسبة احتياطات الدول العربية 
3003. 

عن  %0,22 بزيادة نسبتهامليار برميل،  3332,33لتصل إلى  3003للبترول ارتفاعها سنة المي قيمة الاحتياطي العوواصلت 
حيث بلغت  % 0,33 بنسبة 3003تقديرات احتياطات البترول في الدول العربية في نهاية سنة ت في الوقت ذاته ، وارتفع3002سنة 

 3,23السعودية بـ  مليار برميل و 3,2الكويت بـ  دول العربية كل منقد ساهم في زيادة احتياطي البترول في الو مليار برميل،  663,3
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مليار برميل  على  (0,26، 0,32)بلغ حوالي والذي بينما شهدت كل من الجزائر وعمان انخفاضا طفيفا في احتياطاتها مليار برميل، 
السنة، وقد حافظت الدول العربية على ترتيبها من حيث لم تشهد أي تغيير خلال هذه باقي الدول العربية  احتياطات أما تقديراتالتوالي، 

 القيمة الأكبر للاحتياطات البترولية باستثناء الإمارات والكويت اللتان تبادلتا المراتب، حيث أن زيادة احتياطي الكويت جعلها تصبح في
 من إجمالي الاحتياطي العالميل في الدول العربية البترو احتياطي  وانخفضت نسبةرات التي تراجعت للمرتبة الرابعة، المرتبة الثالثة بدل الإما

 .3002سنة  % 22,33من الاحتياطي العالمي مقارنة بـ  %22,23إلى لتصل  انخفاضا طفيفا 3003سنة 

عن السنة السابقة، حيث بلغت قيمته  %3,33من البترول بنسبة قيمة الاحتياطي العالمي ارتفاعا في  3002وشهدت سنة  
الدول العربية  العالمي للبترول زيادة معتبرة في احتياطات رافق هذا الارتفاع في الاحتياطيو ، 3002يار برميل نهاية سنة مل3323,32

كل من قطر بـحوالي ، وترجع هذه الزيادة إلى ارتفاع احتياطي البترول في  في نهاية السنة مليار برميل 623,22ليصل إلى  % 3,03 بنسبة
مليار برميل، والسودان  0,2مليار برميل، وعمان بحوالي  0,93مليار برميل، والجزائر بحوالي  3,22ليبيا بحوالي مليار برميل، و  30,03

هد أي تغير في إجمالي مليار برميل، أما باقي الدول العربية فلم تش 0,32مليار برميل، بينما انخفض احتياطي سوريا بحوالي  0,09بـ
 لدول العربية حافظت على ترتيبها من حيث نسبة المساهمة في إجمالي احتياطات الدول العربية من البترول،احتياطاتها، والجدير بالذكر أن ا

همة في حيث تصدرت المملكة العربي السعودية القائمة كأكبر نسبة مساهمة بينما جاءت البحرين في نهاية القائمة كأصغر نسبة مسا
نهاية  يةحتياطات العالمالامن إجمالي  %22,36ات البترول في الدول العربية نسبة هذا وشكلت احتياطاحتياطات البترول العربية، 

3002. 

، حيث السابقةسنة الفي عن قيمتها  %3,02طفيفة قدرت بـ  بنسبةلبترول الاحتياطات العالمية تراجعت ، 3006سنة  فيو  
ومن بين الدول العربية التي  % 0,23 بنسبةارتفاعا  بينما شهدت احتياطات البترول العربية ،مليار برميل 3362,29بلغت حوالي 

، 0,02، 0,9، 0,03شهدت ارتفاعا في قيمة احتياطاتها هي: المملكة العربية السعودية، قطر، عمان، مصر، تونس والسودان  بـ) 
، 0,2، 0,02لبحرين بـ ) على التوالي، بينما انخفضت الاحتياطات في كل من الجزائر، اليمن، ا مليار برميل (3,03، 0,09، 0,03
فلم تشهد أي تغير في احتياطاتها، وقد شكلت احتياطات البترول في الدول  ( مليار برميل على التوالي، أما باقي الدول العربية0,03

 .3006من إجمالي احتياطات البترول في العالم نهاية سنة  %23,33العربية نسبة 

عربيا، حيث ارتفعت الاحتياطات العالمية بحوالي  عالميا و ضئيلافقد شهدت ارتفاعا  3002سنة  المؤكدة أما عن احتياطات البترول
مليار برميل، في الوقت ذاته ارتفعت الاحتياطات العربية عن السنة السابقة  3322,33عن السنة السابقة لتصل إلى فقط  0,99%
الاكتشافات البترولية في زيادة  3002البترول خلال سنة ارتفاع أسعار  ساهم حيثمليار برميل،  629,22لتصل إلى   %0,06 بنسبة

، وسعيا وراء زيادة احتياطات البترول والغاز إلا أنها تبقى زيادات طفيفة هذه السنة، وتبعا لذلك تم تحقيق زيادات في الاحتياطات المؤكدة
لبترولي، والتنقيب بالمشاركة مع الشركات العالمية استمرت بعض الدول في إتباع سياسة عرض الامتيازات ووضع خطط للترويج للاستثمار ا

من إجمالي احتياطات  %22,22هذا وقد شكلت احتياطات البترول في الدول العربية نسبة  ،ذات الخبرة والمتخصصة في هذا المجال
 .3002البترول في العالم نهاية سنة 
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حيث بلغت احتياطات  ،%0,06بنسبة  جدا عها الطفيفالبترول الخام ارتفا المؤكدة من حتياطاتالاواصلت  3003وفي سنة 
 %0,33البترول العربية بنسبة ، بينما ارتفعت احتياطات 3002سنة  3322,33، مقابل 3003في نهاية  3322,33البترول العالمية 

سوء شافات بسبب ، ويرجح سبب ضعف الزيادة في احتياطات البترول الخام إلى تراجع الاكتمليار برميل 630,22لتصل إلى  فقط
بالرغم من ذلك فقد و ، 3003الأزمة المالية العالمية التي ضربت العالم في النصف الثاني من سنة  جراءالأوضاع الاقتصادية في العالم 

 .3003من إجمالي احتياطات البترول في العالم نهاية سنة  %22,30شكلت احتياطات البترول في الدول العربية نسبة 

عن السنة  %2,33مليار برميل بنسبة زيادة  3333,20قيمة  3009عالميا سنة طات المؤكدة من البترول الخام وبلغت الاحتيا 
ومع بداية تعافي العالم من  ،3009مليار برميل نهاية سنة  232لتبلغ  %3,23السابقة، كما ارتفعت احتياطات البترول العربية بنسبة 

ساعدت الدول العربية على الحفاظ على حصتها و  ،ية ساهمت في زيادة الاحتياطات العالمية والعربيةالأزمة المالية تم تحقيق اكتشافات بترول
من احتياطات  %90كما يمكن القول أن ما يفوق نسبة ،  3009سنة  %23,23بلغت نسبتها والتي من الاحتياطات العالمية للبترول 

 .لعراق، الكويت، الإمارات وليبياالبترول العربية تركزت في مسس دول عربية هي السعودية، ا

مليار برميل،  3323لتبلغ  %3,26 طفيفة جدا فقد ارتفعت بنسبة 3030أما عن إجمالي احتياطات البترول الخام عالميا سنة  
اجع ويعود سبب الارتفاع الطفيف أو التر مليار برميل،  233,2حيث بلغت  %0,33أما احتياطات البترول العربية فقد تراجعت بنسبة 

السيادية في احتياطات البترول بالرغم من تعافي الاقتصاد العالمي من الأزمة المالية ونشاط العمليات الاستكشافية إلى ظهور أزمة الديون 
امن بالتالي على صناعة البترول، بالإضافة إلى ظاهرة النضوب الطبيعي لمك الاقتصاد العالمي والعربيأثرت على والتي  ،3030الأوروبية سنة 

لا أنها بقيت محافظة على حصتها بأكثر من نصف إالبترول والغاز في بعض دول العالم، وبالرغم من انخفاض احتياطات البترول العربية 
 .3030سنة  %22,30احتياطي العالم بنسبة 

تحققت و  نطقة اليورو،تباطؤ في معدلات النمو الاقتصادي العالمي، بسبب تفاقم أزمة الديون السيادية في م 3033وشهدت سنة  
مليار برميل، بينما  3333,6 عن السنة السابقة لتبلغ %0,36 بنسبة 3033زيادات بسيطة في احتياطات البترول الخام العالمي سنة 
ليبيا كل من   هذه الزيادة ساهمت فيو  ،مليار برميل 233,3فقط لتبلغ  %0,03زادت نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة 

( مليار برميل 0,3و 3,3( مليار برميل على التوالي، بينما انخفضت الاحتياطات في كل من العراق وقطر بـ )3,39و 0,9والسعودية بـ ) 
من إجمالي احتياطات البترول  %22,22شكلت الاحتياطات العربية ما نسبته و ي تغير، ول العربية فلم تشهد احتياطاتها أأما باقي الد

 .3033سنة  العالمية

مليار  3363,3عن السنة السابقة لتبلغ  %3,39بنسبة  اشهدت احتياطات البترول الخام العالمي ارتفاع 3033وفي سنة  
ويعود ذلك بشكل مليار برميل،  232,30فقط لتبلغ  %0,33برميل، بينما زادت نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة 

مليار برميل على التوالي، بينما انخفضت الاحتياطات في  ( 0,2،  0,2 ، 2,9السعودية وليبيا بـ )ـ و ق رئيسي إلى ارتفاع احتياطات العرا
شكلت الاحتياطات و أما باقي الدول العربية فلم تشهد احتياطاتها إي تغير، ، ( مليار برميل0,06و 2,2وقطر بـ ) السودانكل من 

 .السنة السابقة عننسبتها في مبدية تراجعا  لميةمن إجمالي احتياطات البترول العا %26,32العربية 
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مليار  3332,3عن السنة السابقة لتبلغ  %3,33بنسبة  اشهدت احتياطات البترول الخام العالمي ارتفاعف 3032وفي سنة  
هذا التراجع كان و مليار برميل،  232,30لتبلغ  %0,02برميل، بينما تراجعت قليلا نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة 

باقي الدول العربية أي تغير على مستوى احتياطاتها سنة لم تشهد مليار برميل، بينما  0,02على مستوى احتياطات البترول في السعودية بـ
يعود ، و 3032العالمية سنة  احتياطات البترول إجمالي من %22,22، وبهذا تراجعت نسبة مساهمة احتياطات البترول العربية إلى 3032

وتراجع النشاط  تراجع أسعار البترول وسوء الأوضاع الجيوسياسية وحالات عدم الاستقرار في بعض المناطق العربية إلى هذا أساسا
 .الاستكشافي للبترول فيها

مليار  3333,2عن السنة السابقة لتبلغ  %0,03بنسبة  اشهدت احتياطات البترول الخام العالمي ارتفاع 3033وفي سنة 
مليار برميل، وكان هذا التراجع  233,90لتبلغ  %0,33ل، بينما تراجعت قليلا نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة برمي

(مليار 0,3و 0,03ضئيلة في ليبيا ومصر بـ ) وارتفعت الاحتياطات بنسبة  مليار برميل، 3,32على مستوى احتياطات البترول في العراق 
نسبة مساهمة احتياطات البترول واستمرت أي تغير على مستوى احتياطاتها خلال هذه السنة،  د باقي الدول العربيةلم تشهبينما  برميل 
، ويرجح عدم زيادة الاحتياطات بشكل كبير أو 3033العالمية سنة  احتياطات البترول إجمالي من %23,99إلى  في التراجع العربية

، بالإضافة النشاطات الاستكشافيةفي تراجع ، بالتالي ال3033خلال النصف الثاني من سنة بترول أسعار ال الحاد في تراجعالتراجعها إلى 
 لبعض دول العالم والذي أدى إلى انخفاض في احتياطاتها. إلى النضوب الطبيعي للمكامن البترولية

عربيا استمرت إلى سنتي بترولية عالميا و و الاحتياطات الضعف نم ويمكن القول أن الأسباب السابقة الذكر والمساهمة في تراجع أو
عن السنة فقط  %0,02بنسبة زادت و  3032نموها الضئيل سنة  احتياطات البترول الخام العالميواصلت ، حيث 3036و 3032

ليار م 206,20لتبلغ  %0,26مليار برميل، بينما تراجعت نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة  3333,2السابقة لتبلغ 
على  مليار برميل( 0,92 و 0,39، 2,33)بـ ، اليمن ومصرهذا التراجع على مستوى احتياطات البترول في السعوديةكان برميل، و 

، وبهذا تراجعت نسبة مساهمة احتياطات البترول 3032باقي الدول العربية أي تغير على مستوى احتياطاتها سنة لم تشهد ، بينما التوالي
 .3032العالمية سنة  من احتياطات البترول %23,99العربية إلى 

عن السنة السابقة لتبلغ  %2,33حيث انخفضت بنسبة  3036 سنة تراجعت احتياطات البترول الخام العالمي وبعدها
هم وسامليار برميل،  232,29لتبلغ  %3,36نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة  ارتفعتمليار برميل، بينما  3333,6

، وانخفض مستوى احتياطات ( مليار برميل على التوالي2,20و 2,26بـ)والعراق  مستوى احتياطات البترول في السعودية في ذلك ارتفاع
 تشهد باقي الدول العربية أي تغير على ( مليار برميل على التوالي، بينما لم0,22و 3,36البترول قليلا في كل من ليبيا وعمان بـ ) 

من احتياطات  %22,22نسبة مساهمة احتياطات البترول العربية إلى  ما ساهم في إعادة ارتفاعهذا ، و 3036اتها سنة مستوى احتياط
 .3036العالمية سنة  البترول

لم تحقق احتياطات البترول الخام العالمي  إلا أن ،في الاتجاه نحو استعادة التوازن نسبيا 3032سنة  فيبدأت أسواق البترول ثم 
حيث أن التحسن في أسعار البترول لم ينعكس على مليار برميل،  3332,9عن السنة السابقة لتبلغ  %0,32 نسبتهادة قليلة سوى زيا

انخفضت نسبة احتياطات الدول العربية ميزانيات كل الشركات العاملة في صناعة البترول بالتالي عدم تحقيق اكتشافات بترولية كافية، هذا و 
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مليار ( 0,32و 3,3)  بـ اانخفاض مستوى احتياطاتهالعراق ومصر مليار برميل، حيث شهدت  233لتبلغ  %0,39من البترول بنسبة 
نسبة مساهمة  وشكلت، 3032، بينما لم تشهد باقي الدول العربية أي تغير على مستوى احتياطاتها سنة خلال هذه السنة برميل

 .3032العالمية سنة  لبترولمن احتياطات ا %22,33 حوالياحتياطات البترول العربية 

مليار برميل، بينما انخفضت  3333,3 مستواها عند احتياطات البترول الخام العالمي على نوعا ما حافظت 3033وفي سنة 
مليار برميل، حيث شهدت العراق ومصر انخفاض  233,6لتبلغ  %0,33نسبة احتياطات الدول العربية من البترول بنسبة قليلا 

بينما لم مليار برميل،  0,3وارتفعت الاحتياطات في السعودية بـ ( مليار برميل خلال هذه السنة،  0,33و 3تها بـ ) مستوى احتياطا
، وشكلت نسبة مساهمة احتياطات البترول العربية حوالي 3033تشهد باقي الدول العربية أي تغير على مستوى احتياطاتها سنة 

 .3033نة العالمية س من احتياطات البترول 22,30%

من  %20مدة الدراسة تجاوزت نسبة الـ خلالالدول العربية البترول في أن إجمالي احتياطات  القوليمكن  ما سبق من خلال 
مليار  232,3، وكأدنى قيمة  3000مليار برميل نهاية سنة  636,36، حيث تراوحت قيمتها بين العالم في البترولإجمالي احتياطات 

، أما إجمالي احتياطات العالم 3033مليار برميل نهاية سنة  233,2قيمة احتياطي لها، بينما سجلت قيمة كأعلى  3036برميل سنة 
كأعلى قيمة   3032مليار برميل سنة  3333,2كأدنى قيمة، و  3000مليار برميل نهاية سنة  3022,32من البترول فتراوحت بين 

 .3033نة مليار برميل س 3333,3لت لإجمالي الاحتياطات، بينما سج

من الاحتياطات المؤكدة من البترول الخام في الدول العربية تتركز في مسس دول عربية، وهي  %93والجدير بالذكر أن أكثر من 
من إجمالي احتياطات الدول العربية، وتليها العراق في المرتبة الثانية بحصة  %22,23المملكة العربية السعودية التي تساهم بحصة 

سنة ، %6,29، ثم ليبيا بحصة %32,22، والإمارات في المرتبة الرابعة بنسبة %33,32لمرتبة الثالثة الكويت بنسبة ، وفي ا30,23%
 والشكل التالي يوضح ذلك:، 3000، كانت هذه النسبة شبه ثابتة منذ سنة 3033

 8102كل دولة عربية من إجمالي احتياطات البترول العربية لسنة   مساهمة: نسبة (5-8) الشكل

 

 

 

 

 

  (02) الإحصائي رقم اعتمادا على الملحق EXCELمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ  المصدر:
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دور كبير في زيادة حجم الاحتياطات أو الحفاظ على قيمتها دون تغيير سواء  ةللاكتشافات البترولية العربية والعالمي ويمكن القول أن
كما أن لظاهرة النضوب الطبيعي   ،المتبعة لكل دولة وأهميتها في الحفاظ على حجم احتياطاتها البتروليةلسياسات  الىإإضافة  عربيا أو عالميا،

وتراوحت نسبة مساهمة إجمالي احتياطات البترول العربية  ،لمكامن البترول في بعض الدول أثرت على حجم احتياطات البترول عالميا وعربيا
وهذا ما يفسر أهمية  أي أن الاحتياطات العربية تفوق نصف احتياطات العالم، ،%63,2و %22من إجمالي احتياطات العالم بين 

يوضح نسبة إجمالي احتياطي البترول في الدول العربية إلى إجمالي احتياطي  التالي، والشكل هااقتصادالبترول في الدول العربية وتأثيره على 
 .3033و 3000البترول في العالم خلال سنتي 

 8102و 8111سنتي  في العالميإلى إجمالي احتياطي البترول  العربيإجمالي احتياطي البترول  نسبة(: 0-8) الشكل

 

 

 

 

 (2) الإحصائي رقم الملحق بيانات اعتمادا على EXCELمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ  المصدر:

 8102-8111العربية خلال الفترة البترول الخام في الدول إنتاج واستهلاك  تطورتحليل المطلب الثاني: 

 استهلاكه في الدول العربية:ليل تطور كل من إنتاج البترول و فيما يلي سيتم تح 

 8102-8111 الفترة البترول في الدول العربية خلالإنتاج تحليل تطور الفرع الأول: 

ها أكثر من نصف احتياطي البترول في العالم، نظرا لامتلاك عن ثلث إنتاج البترول في العالميزيد  تسيطر الدول العربية على ما
بالرغم من تأثير بعض و ، حيث أن استقرار حجم احتياطات البترول فيها يساعدها على المحافظة على حصتها من الإنتاج العالمي للبترول

 .الأوضاع الاقتصادية والسياسية وغيرها إلا أنها بقيت مسيطرة على حصتها من الإنتاج العالمي للبترول

 من خلال الشكل التالي: 3033- 3000العربية خلال الفترة  وفي الدولالعالم في  تتبع تطور إنتاج البترول ويمكننا

 

 

%نسبة احتياطي الدول العربية 
%نسبة احتياطي باقي دول العالم 

%نسبة احتياطي الدول العربية 

%نسبة احتياطي باقي دول العالم 
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 (8102-8111)تطور إنتاج البترول عالميا وعربيا خلال الفترة  (:0-8) الشكل

 

 

 

 

 

 

 ( 02حق الإحصائي )استنادا على بيانات المل EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 

 (02البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) المنحنىإلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل  هنا تجدر الإشارةو  

ل العربية مليون برميل في اليوم، بينما حققت الدو  62,03لبترول الخام في العالم قدر بحوالي معدل إنتاج ل 3000حققت سنة 
، حيث أن معدلات إنتاج البترول الخام خلال هذه السنة شهدت زيادة مقارنة في اليوم مليون برميل 33الخام قدر بـ  لبترولمعدل إنتاج ل

الدول العربية نسبة  وحققتكالسعودية والإمارات، الدول العربية الرئيسية المنتجة  بالسنة السابقة، وتعود معظم هذه الزيادة إلى زيادة إنتاج 
 . العالم خلال هذه السنة في إنتاج البترول الخام من %23,2مساهمة بلغت الـ 

 62,02، حيث قدر معدل الإنتاج عالميا بـ 3003ثم شهد معدل إنتاج البترول الخام في العالم والدول العربية تراجعا خلال سنة   
مليون برميل في اليوم، منخفضا بحوالي  30الإنتاج عربيا بـ معدل عن السنة السابقة، وقدر  %2مليون برميل في اليوم، منخفضا بحوالي 

عن السنة السابقة، ويعود هذا التراجع في معدلات الإنتاج إلى خفض دول الأوبك إنتاجها بهدف المحافظة على سعر برميل  3,32%
ما أدى إلى لعراق والإمارات، دية، الكويت، االبترول، بالتالي انخفاض معدلات إنتاج البترول في الدول العربية الرئيسية المنتجة له كالسعو 

 . 3000سنة  %23,2مقابل  3003سنة  %20,3لبترول إلى لالإنتاج العالمي  منتراجع نسبة مساهمة الدول العربية 

 62,63عالميا بـ البترول حيث قدر معدل إنتاج ، 3003خلال سنة  ول الخام العالمي والعربي تراجعهإنتاج البتر  معدل واستمر 
مليون برميل في اليوم، منخفضا  33,63الإنتاج عربيا بـ  معدل عن السنة السابقة، وقدر %3,33 اليوم، منخفضا بحوالي مليون برميل في

الاضطراب  إلى كذلكولم يكن هذا التراجع بسبب الحفاظ على سعر برميل البترول فقط، بل يعود  عن السنة السابقة،  %9,33بحوالي 
بالإضافة إلى  ،إلى أدنى مستوياتهانخفاض الإنتاج الفنزويلي لشهر الأخير من السنة، والذي أدى إلى العام الذي شهدته فنزويلا خلال ا
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، بالتالي تراجع نسبة مساهمة الدول العربية من الإنتاج العالمي للبترول إلى الأوضاع الجيوسياسية والمخاوف المتعلقة بأوضاع الشرق الأوسط
 .3003سنة  %20,3مقابل  3003سنة  33,2%

مليون  63,33، حيث قدر معدل إنتاج البترول في العالم بـ 3002عاد وارتفع معدل إنتاج البترول الخام العالمي والعربي سنة  ثم 
 مليون برميل في اليوم 30,26بحوالي  العربيإنتاج البترول  معدل ، كما ارتفع3003عن سنة  %2,96بنسبة  مرتفعابرميل في اليوم، 

ويعود ذلك إلى زيادات الإنتاج المحققة في كل من السعودية، الكويت، الإمارات، الجزائر ليبيا وقطر، ، 3003عن سنة  %9بنسبة  مرتفعا
سنة  %33,2مقابل  3002سنة  %39,3وهذا ما ساهم في ارتفاع نسبة مساهمة الدول العربية من الإنتاج العالمي للبترول إلى 

3003. 

 3002، 3006، 3002، 3003سنوات التالية  الأربعالعالمي والعربي في الارتفاع خلال  واستمر معدل إنتاج البترول الخام 
ذكورة على ( مليون برميل في اليوم للسنوات الم36,23، 33,26، 23,22، 23,33للبترول المعدلات ) ليسجل الإنتاج العالمي 

سجلت  حيثعلى التوالي، سنة عن سابقتها  لكل (%2,32، %33,20، %3,29، %3,33)  واليبح التوالي، بنسب ارتفاع قدرت
للثلاث سنوات الأولى، بينما شهدت مليون برميل في اليوم ( 32,06، 33,2، 33,32)  بحوالي قدرتإنتاج  تالدول العربية معدلا

 (.3003)لكنه يبقى أعلى من إنتاج سنة  مليون برميل في اليوم 33,62تراجعا في الإنتاج ليصل إلى  3002سنة 

وتغطية ساهمت الدول العربية المنتجة للبترول بالحصة الأكبر من زيادات معدلات الإنتاج، لتغطية احتياجات السوق العالمية وقد  
بالرغم من ارتفاع الإنتاج خلال هذه السنوات إلا أن نسبة مساهمة الدول العربية و  للبترول،النقص الحاصل في إنتاج الدول الرئيسية المنتجة 

 .3002سنة  % 36,3إلى  3003سنة  % 23,3لعالمي من البترول شهدت تراجعا من نسبة في الإنتاج ا

رتفاع الكبير الذي تشهده الأسعار العالمية للبترول خاصة الاإلى البترول العالمي والعربي ويعود سبب الزيادة في معدلات إنتاج  
التقنيات الحديثة في الإنتاج، مما أدى إلى اضطرار الدول  استخدام، وزيادة الطلب عليه، بالإضافة إلى 3002و 3006خلال سنتي 

 المنتجة للبترول إلى زيادة إنتاجها بمعدلات مرتفعة للتجاوب مع مستوى الطلب على البترول.

، %3,2 نسبته اانخفاضرميل في اليوم، محققة بذلك مليون ب 32,02معدلات إنتاج البترول العالمي إلى  تراجعت 3003سنة  وفي 
 %3,03 حوالي مليون برميل في اليوم، بزيادة نسبتها 33,32 حواليبلغ  طفيف ارتفاع من البترولمعدل إنتاج الدول العربية  شهدما بين

 خلال هذه السنة. %36,9 حواليووصلت نسبة مساهمتها في الإنتاج العالمي للبترول عن السنة السابقة، 

 ،حا على سوق البترول حيث أثرت بشكل كبير على أسعار البترول ومعدلات إنتاجهوقد كان للأزمة المالية العالمية انعكاسا واض 
الطلب على البترول  م الأزمة المالية العالمية تراجع، وبتفاقالدول المنتجة للبترول على رفع معدلات الإنتاجأسعاره، مما شجع  تعحيث ارتف

، وكان ذلك بعد 3003انخفضت بداية من النصف الثاني من سنة فاج نعكس ذلك على معدلات الإنتتبعه انخفاض حاد في الأسعار، وا
لرصد ومتابعة تطورات الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد عقد منظمة الأوبك اجتماعات طارئة في الربع الأخير من السنة، 

 الحصص الإنتاجية لأعضائها، ويعد أكبر خفض في العالمي عامة وسوق البترول خاصة، حيث اتخذت المنظمة قرارات خفض متتالية في
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)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في  .3933الحصص الإنتاجية منذ بداية العمل بنظام الحصص سنة 
 (33، صفحة 3009مجال النفط والطاقة، 

، لتلقي بظلالها على أسواق البترول العالمية، ويظهر ذلك جليا في 3009العالمية حدتها خلال سنة  صلت الأزمة الماليةاوو  
، تبعا لقرارات منظمة الأوبك بتقليص حجم الإنتاج المتخذة في نهاية السنة السابقة، اد في معدلات إنتاج البترول العالميالانخفاض الح

تراجعت و ، واصلت أسعار البترول انخفاضها جراء حالة الركود التي سادت الاقتصاد العالمي ولانخفاض الطلب العالمي على البتر استمرار وب
 .3009مليون برميل في اليوم سنة  20,22عن السنة السابقة، لتصل إلى  %36,33إلى حوالي العالمي معدلات إنتاج البترول 

ات التي أفرزتها الأزمة المالية العالمية، حيث شهد إنتاج البترول لم تكن معدلات إنتاج البترول في الدول العربية بمنأى عن التطور  
تخفيض  ويعود هذا التراجع إلىمليون برميل في اليوم،  33,33عن السنة السابقة ليصل معدل الإنتاج إلى  %2,62العربي تراجعا بحوالي 

)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي  آن ذاك يةالحصص الإنتاجية للدول العربية في منظمة أوبك والتي كانت تظم سبعة دول عرب
وبلغت نسبة مساهمة الدول العربية في الإنتاج العالمي للبترول  ،(92، صفحة 3030العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

 .3009خلال سنة  %39,9حوالي 

ق البترول، والتي اسو أإنتاج البترول العالمي والعربي زيادة طفيفة، نتيجة حالة التوازن التي سادت  شهدت معدلات 3030سنة  وفي
مقارنة بسنتي  العالمي والاستقرار النسبي وعودة نمو الطلب على البترول نتيجة الانتعاش الاقتصاديتميزت باتجاه أسعار البترول نحو الارتفاع 

عن  %3,23مليون برميل في اليوم، بزيادة نسبتها  23,92إنتاج البترول العالمي إلى حوالي ، حيث ارتفعت معدلات 3009و 3003
، حيث عن السنة السابقة %0,23بزيادة نسبتها  ،مليون برميل في اليوم 33,33قدر بـإنتاج معدل الدول العربية  وحققت، 3009سنة 

 .3030ول سنة من الإنتاج العالمي للبتر  %39,6ساهمت الدول العربية بنسبة 

زمة المالية العالمية، زادت نشاطات الاستكشاف البترولية في العالم، وارتفعت الأبعد تعافي الاقتصاد العالمي وأسواق البترول من و  
 23,2 )، لتصل إلى3033و 3033خلال سنتي  أسعار البترول نسبيا، مما أدى إلى ارتفاع معدلات إنتاج البترول العالمية والعربية

على  لكل سنة عن سابقتها (%3,32و  %0,22( مليون برميل في اليوم على التوالي، محققة ارتفاعا بلغت نسبته حوالي )22,22و
 التوالي.

، حيث بلغت قيمتها 3033و 3033 وشهدت الدول العربية كذلك ارتفاعا في معدلات إنتاج البترول لديها خلال سنتي
على لكل سنة عن سابقتها ( %6,33و %2,03ى التوالي، بزيادة نسبتها حوالي )( مليون برميل في اليوم عل32,23و 33,22)

نتيجة ارتفاع أسعار البترول العالمية، ومشاريع توسيع الطاقات كان في بعض الدول العربية  ع الإنتاج ا ارتفأن  الإشارة إلىالتوالي، ويجدر 
والأمنية  الجيوسياسية، كما كان للتطورات ية، العراق، قطر، الكويت ومصركالإمارات، البحرين، الجزائر، السعود  الإنتاجية في بعض الدول

  آثارا متفاوتة على إنتاج البترول في الدول العربية المختلفة،أو ما تسمى بالربيع العربي التي شهدتها المنطقة العربية  3033خلال سنة 
كبيرة من الإنتاج العالمي للبترول وصلت إلى   حصة ربية مستحوذة على ، هذا وبقيت الدول العواليمن ،ليبيا، سوريا كانخفاض الإنتاج في 

 .3033سنة  %20,3حوالي 
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بنسب متفاوتة حيث سجلت  3033إلى  3032هذا وواصلت معدلات إنتاج البترول العالمي نموها خلال السنوات التالية من 
إلى  3032سنة عن سابقتها من ( لكل %3،  %6,93،  %3,03،  %3,22،  %3,66،  %3,3نسب النمو المقدرة بـ ) 

3033. 

استمر تأثير التطورات الجيوسياسية والأمنية في المنطقة العربية )خاصة في تونس واليمن وليبيا وسوريا( على معدلات إنتاج بينما 
 %3,32بة )، حيث شهدت هذه المعدلات تراجعا خلال هذه الفترة بنس3033و 3032البترول في الدول العربية مجتمعة سنتي 

وهذا  ( مليون برميل في اليوم على التوالي،33,32و  32,32قدر بـحوالي )على التوالي بمعدل إنتاج لكل سنة عن سابقتها ( %3,29و
سنة السابقة لتصل النسبة إلى حوالي بالما أدى إلى تراجع نسبة مساهمتها في الإنتاج العالمي للبترول خلال هاتين السنتين مقارنة 

 .3033و 3032لسنتي  ( من حجم الإنتاج العالمي للبترول %39,9و  20,9%)

مليون برميل في اليوم، بنسبة زيادة بلغت  32,6إلى حوالي  3032إنتاج الدول العربية من البترول سنة وصلت معدلات  فيما
 .3032 خلال سنةمن الإنتاج العالمي للبترول  %20,3قدرت بـ ، مسجلة نسبة مساهمة 3033سنة  عن 2,33%

، والتي أدت بدورها إلى توقف متأثرة بتراجع أسعار البترول 3036إلى الانخفاض مجددا سنة  البترول العربي لتعود معدلات إنتاج
وصدور قرارات منظمة الأوبك بخفض الإنتاج للدول داخل المنظمة بالإضافة الكثير من عمليات البحث والتنقيب والاستكشاف البترولية، 

دولة من خارج المنظمة لخفض إنتاجها، للتأثير على أسعار البترول المنخفضة وإعادتها   33يات التي عقدتها منظمة الأوبك مع إلى الاتفاق
 3036معدل إنتاج البترول العربي خلال سنة  تراجعو  ستواها الطبيعي في السوق العالمي )كما سبق ذكرها في المطلب السابق(،إلى م

من  %20,3، ونسبة مساهمة قدرت بـعن السنة السابقة %3,39 انخفاض قدرت بـ بنسبةميل في اليوم، مليون بر  33,32ليصل إلى 
 .3036الإنتاج العالمي للبترول سنة 

( مليون برميل في اليوم، محققا بذلك 33,22و 33,22إلى ) 3033و 3032ثم وصل إنتاج الدول العربية من البترول سنتي 
من الإنتاج العالمي  %33,3( لكل سنة عن سابقتها، وقد ساهمت الدول العربية بنسبة %3,33و %3,22زيادة في الإنتاج نسبتها ) 

 .3036سنة  %20,3مقابل  3033و 3032للبترول خلال سنتي 

 على تؤثرالعربي خاصة لاحظنا أن هناك العديد من العوامل التي الخام العالمي عامة و  من خلال تتبعنا لتطور معدل إنتاج البترول
، وعلى رأس هذه العوامل نجد أسعار البترول وتقلباتها حيث أن زيادة الأسعار حجم إنتاج البترول سواء على المستوى العالمي أو العربي

أدت في كثير من الأحيان إلى خفض معدل إنتاج البترول، بالإضافة إلى قرارات منظمة الأوبك لتحديد حصص إنتاج البترول لكل دول 
نها للمحافظة على المستويات المناسبة لأسعار البترول في السوق العالمي، كما كان للتطورات والأحداث الجيوسياسية المنظمة سعيا م

وهذا ما لاحظناه جليا في انخفاض حجم في العالم دور مهم في التأثير على معدل إنتاج البترول عالميا وعربيا، والأزمات الاقتصادية والأمنية 
كذلك أن ويمكن القول   ،3033، وخلال ثورات الربيع العربي التي بدأت سنة 3003الأزمة المالية العالمية سنة  إنتاج البترول خلال

 على حجم إنتاج البترول في العالم. أثر واضحعمليات البحث والاستكشاف البترولية ل
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 8102-8111البترول في الدول العربية خلال استهلاك  تطور الفرع الثاني:

استهلاك الدول العربية  وتحليل عامة والدول العربية خاصة، ولهذا تم تتبع ول أحد أهم مصادر الطاقة المطلوبة في العالميمثل البتر  
 للبترول لتغطية متطلبات الطاقة لديها، والشكل الموالي يوضح ذلك:

 8102-8111استهلاك البترول في الدول العربية خلال : تطور (2-8) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (03)رقم استنادا على بيانات الملحق الإحصائي  EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد نمالمصدر: 

 (.03البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) المنحنىوتجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل 

، (3033-3000) خلال فترة الدراسة امتزايد انمو البترول في الدول العربية شهد الشكل نلاحظ أن إجمالي استهلاك من خلال 
اقة المستهلكة في الدول من إجمالي مصادر الط %20نسبته الـ تتجاوز الذي و  فيها، البترول كمصدر أول للطاقة اعتمادوهو ما يفسر 

 العربية خلال هذه الفترة.

من  %22,2رميل في اليوم، مشكلا بذلك نسبة ألف ب 2236الـ  3000الدول العربية سنة في استهلاك البترول  معدلبلغ  وقد
عن السنة السابقة  3003سنة  %0,63إجمالي مصادر الطاقة المستهلكة خلال نفس السنة، بينما شهد استهلاك البترول نموا بنسبة 

عن النسبة منخفضة بذلك  من إجمالي مصادر الطاقة المستهلكة %23,3ألف برميل في اليوم، مسجلا نسبة  2309ليصل بذلك إلى 
 المسجلة في السنة السابقة.

وهي أعلى  3032برميل في اليوم سنة  ألف 2333,3استهلاك البترول في الدول العربية ليصل إلى حدود الـ  معدل واستمر نمو
دة في استهلاك ، ويمكن تفسير الزيا3033ألف برميل في اليوم سنة  2033,2قيمة لاستهلاك البترول خلال فترة الدراسة، ليتراجع إلى الـ

استمرار النمو الاقتصادي في الدول العربية، وتوسع المشاريع الصناعية التنموية، حيث شهدت معدلات الناتج  إلىالبترول كمصدر للطاقة 
معدلات و بين الدول العربية من ناحية نمتباين  هناك أنخلال هذه السنوات، و من الواضح  المحلي الإجمالي نموا متزايدا في الدول العربية

اجمالي استهلاك البترول في الدول العربية إجمالي استهلاك مصادر الطاقة
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مستوى بالإضافة إلى درجة توفر مصادر الطاقة ومستوى أسعارها والتركيبة الاقتصادية، يعود إلى كمصدر أولي للطاقة استهلاك البترول  
وما تمتلكه من احتياطات  لكل دولة، التقدم في عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وعدد السكان، والظروف الطبيعية والمناخية

 .روكربونيةهيد

، ويمكن 3033سنة  %32,2إلى  3000سنة  %22,2نسبة استهلاك البترول من إجمالي مصادر الطاقة من  تتراجعبينما 
 تفسير هذا التراجع في الاعتماد على البترول كمصدر طاقة أول إلى زيادة الاعتماد على بدائل الطاقة الأخرى للبترول كالغاز الطبيعي

طاقة العلى مصادر الطاقة المتجددة كالطاقة الشمسية و الفحم و على بالإضافة إلى الاعتماد للطاقة في العالم،  والذي يعتبر ثاني مصدر
 وطاقة الرياح. الكهرومائية

 8102-8111البترول في الدول العربية خلال الفترة  صادراتتطور تحليل المطلب الثالث: 

الأكبر من  النسبةصادرات البترول في الدول العربية  د الدول العربية، فقد احتلتبما أن البترول سلعة لها مكانتها الهامة في اقتصا 
صادرات البترول المحرك الرئيسي للتنمية حيث تعد قيمة في أغلب سنوات الدراسة،  %20فاقت الـو للصادرات العربية  ةالإجمالي القيمة

ل، والداعم الرئيسي لاحتياطات بنوكها المركزية من العملة الأجنبية والمعزز الاقتصادية والاجتماعية في الدول العربية خاصة المنتجة للبترو 
من خلال  تحليل تطور قيمة صادرات البترول إلى إجمالي الصادرات في الدول العربيةسيتم الأساسي للفوائض في ميزانياتها، وفيما يلي 

 الشكل الموالي:

 8102-8111الصادرات في الدول العربية خلال  ليإجما : تطور قيمة صادرات البترول إلى(7-8)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 (03) رقم استنادا على بيانات الملحق الإحصائي EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 

 .(03و) (03رقم ) ينالإحصائي ينالبياني تم أخذها من الملحق المنحنىوتجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل 

قيمة الصادرات الكلية في الدول العربية قيمة صادرات البترول في الدول العربية 
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في  مساهمتهانسبة  أن ، بالإضافة إلىخلال هذه الفترة شهدت نموا متزايداقيمة صادرات البترول نلاحظ أن  الشكل خلال من
، بالإضافة إلى وجود طفرات نمو أو تراجع خلال بعض في أغلب السنواتنصف قيمة إجمالي الصادرات في الدول العربية تفوق ال

قلبات أسعار البترول والصدمات البترولية التي شهدتها هذه الفترة، حيث أن قيمة صادرات البترول ت، والذي يعود أساسا إلى السنوات
أسعار البترول على قيمة الصادرات، كما تتأثر قيمة صادرات البترول انعكاس التطورات في  يؤكدهمرتبطة ارتباطا وثيقا بسعره، وهذا ما 

كما ،  وذلك لتقلص حجم الطلب على البترول ركود الاقتصادي والأزمات الاقتصاديةيتراجع حجم الصادرات في حالات ال فقدبحجمها 
 في حالة افتراض ثبات أسعار البترول.قد تتراجع قيمة الصادرات لتراجع حجمها 

إجمالي قيمة مليون دولار، وبلغت مساهمتها في  339232بـ  3000قدرت قيمة صادرات البترول في الدول العربية سنة و 
 .وهي أكبر نسبة مساهمة تم تسجيلها خلال فترة الدراسة %23,9ات العربية نسبة الـالصادر 

 مليون دولار( 329322و 329322)إلى  3003و 3003خلال سنتي  لتنخفض بعد ذلك قيمة صادرات البترول العربية
راجع أسعار البترول العالمية من وذلك بعد تلكل سنة عن سابقتها،  (%3,63و، %36,33) ، محققة بذلك تراجع بنسبةعلى التوالي

وبذلك تراجعت على التوالي،  3003و 3003سنتي  دولار للبرميل( 33,2و 32,3) إلى 3000مليون دولار للبرميل سنة  32,6
 .3003سنة  %23,3، و3003سنة  %23,2إلى إجمالي الصادرات العربية  في قيمةنسبة مساهمة صادرات البترول 

مليون  362323لتصل إلى عن السنة السابقة،  %30,33بنسبة  3002سنة ات البترول العربية مجددا لتعود وترتفع قيمة صادر 
 3002نة إجمالي الصادرات العربية، وذلك لارتفاع أسعار البترول العالمية مجددا س قيمة من %22,3 بـ ، محققة نسبة مساهمة قدرتدولار

مليون  633233بترول العربية ارتفاعها خلال السنوات الخمس التالية، لتصل إلى قيمة صادرات ال تواصلدولار، ثم  33,3والتي بلغت 
سنة  دولار للبرميل 93,3، حيث أن أسعار البترول شهدت كذلك نموا كبيرا خلال هذه الفترة لتصل إلى عتبة الـ3003دولار سنة 

 .3003سنة  %60,6ول العربية لتبلغ ، وبذلك زادت نسبة مساهمة صادرات البترول في قيمة إجمالي صادرات الد3003

مليون دولار، وبذلك  239203، لتبلغ الـ3003عن سنة  %30بنسبة  3009ثم تراجعت قيمة صادرات البترول العربية سنة 
 التراجع في قيمة الصادرات إلى انخفاض حجمها من ، ويعود هذا%22,9قيمة إجمالي الصادرات العربية إلى انخفضت نسبة مساهمتها في 

انخفاض أسعار البترول  ، بالإضافة إلى3009ألف برميل في اليوم سنة  32620,2إلى  3003ألف برميل في اليوم سنة  32332,9
 والركود الاقتصادي الذي ساد العالم بعدها. 3003زمة المالية العالمية لسنة دولار للبرميل متأثرة بالأ 63إلى حدود الـ 3009سنة العالمية 

 3030الارتفاع من جديد سنة  إلى العالمية  الاقتصاد العالمي والعربي من الأزمة المالية العالمية عادت أسعار البترولومع بداية تعافي
ع قيمة ا ارتف مما ساهم في ألف برميل في اليوم، 36030,3وارتفع حجم صادرات البترول العربية إلى  دولار للبرميل، 22,3لتصل إلى 

من قيمة  %23,2مليون دولار، محققة نسبة  326922الـ  ، حيث بلغت3009سنة عن  %33,36سبة بن صادرات البترول العربية
 .3030إجمالي الصادرات العربية سنة 
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( مليون 232939و 663230لتصل إلى )  3033و 3033عربية ارتفاعها خلال سنتي قيمة صادرات البترول الوواصلت 
في قيمة إجمالي الصادرات تها مساهمكما بلغت ( لكل سنة عن سابقتها،  %3,22و %23,62محققة زيادة نسبتها ) ،دولار على التوالي

في أوجها،  فوصلت  العالمية على التوالي، حيث كانت أسعار البترول 3033و 3033لال سنتي ( خ%23,3و %23,2) نسبة العربية
 السنة التي شهدت فيها أسعار البترول وهي، 3033دولار للبرميل سنة  309,2دولار للبرميل، و 302,2سقف الـ 3033قيمتها سنة 

 33392,2رافقتها زيادة في حجم صادرات البترول العربية حيث بلغت الـ، فيها ارتفاعا كبيرا ووصلت إلى مستويات غير مسبوقة العالمية
 سنة.خلال هذه الالعربية أكبر قيمة لصادرات البترول  سجلتوبذلك ألف برميل في اليوم خلال هذه السنة، 

 صادرات البترول العربية، لتراجع أسعار البترولقيمة  في اتدريجي اتراجع 3036إلى 3032من  ة التاليةالأربعالسنوات لتشهد 
بنسبة  3032قيمة الصادرات تراجعا طفيفا سنة  عرفتحيث ، بينما لم ينحرف حجم صادرات البترول كثيرا عن مستواه السابق، العالمية
، وذلك من قيمة إجمالي الصادرات العربية %23,2مساهمة بنسبة مليون دولار  233623لتبلغ حوالي  ،3033عن سنة  0,23%

 .دولار للبرميل 302,9إلى  3032سنة العالمية في أسعار البترول الحاصل تراجع لل

إلى أدنى مستوى لها منذ سنة ، لتصل 3036إلى  3033انهيارا كبيرا بداية من الربع الرابع لسنة  العالمية عرفت أسعار البترولثم 
 3033بداية من سنة  ، وبذلك انهارت معها قيمة صادرات البترول العربية3036دولار للبرميل سنة  30,2، مسجلة قيمة الـ3002
عن  %33بنسبة  3032تراجعها الحاد سنة  بذلك مليون دولار، مواصلة 633336لتصل إلى  3032عن سنة  %33,33بنسبة 

، وهي 3036 مليون دولار سنة 336029لتصل إلى عن السنة السابقة،  %33,33بنسبة  3036ثم تراجع أخر سنة السنة السابقة 
انخفضت نسبة مساهمة قيمة صادرات البترول في قيمة إجمالي الصادرات العربية خلال هذه السنوات كما ،  3003أدنى قيمة لها منذ سنة 

 . 3036سنة  %22,3، و3032سنة  %30,3، إلى 3033سنة  %20,9من 

بالرغم من التراجع الطفيف في حجم صادرات بدأت قيمة صادرات البترول في الدول العربية ترتفع تدريجيا،  3032وبحلول سنة 
مة إجمالي في قي وبلغت مساهمتها، عن السنة السابقة %39,23 بزيادة نسبتها في نهاية السنة مليون دولار 223336لتصل إلى البترول، 
 دولار للبرميل. 23,2حيث بلغت  3032سنة  العالمية سعار البترولرتفاع النسبي لألا، ويعود ذلك ل%23,3ت العربية الصادرا

دولار للبرميل، محدثة بذلك ارتفاعا في قيمة  69,3لتصل إلى سقف الـ 3033وواصلت أسعار البترول العالمية ارتفاعها سنة 
في قيمة إجمالي  %32بنسبة  ، مساهمةمليون دولار 363636لتبلغ  3032نة عن س %32,33صادرات البترول العربية بنسبة 

 المملكة العربية وتعتبر، ألف برميل في اليوم 33293,6، بينما بلغ حجم صادرات البترول العربية في ذات السنة الـ الصادرات العربية
الجزائر وعمان، بترتيبات ، والكويت، وليبيا، راق، ثم الإمارات، تليها العخلال فترة الدراسة السعودية أكبر دولة عربية مصدرة للبترول
 من صادرات البترول في الدول العربية. %90مختلفة، وتسيطر هذه الدول على أكثر من 

ثير أكثر من تأ انعكاس وتأثير مباشر على قيمة صادرات البترول في الدول العربيةالقول أن لأسعار البترول العالمية وفي الأخير يمكن 
 حجم الصادرات في حد ذاته.
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 8102-8111دول العربية الرولية في الإيرادات البت تطورتحليل : الرابع المطلب

 من خلال الشكل التالي سيتم تحليل تطور الإيرادات البترولية والإيرادات الإجمالية للدول العربية: 

 (8102-8111للدول العربية خلال الفترة ) : تطور الإيرادات البترولية والإيرادات الإجمالية(01-8) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 ( 02) الإحصائي رقم استنادا على بيانات الملحق EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 

 (.02( و)03البياني تم أخذها من الملحقين الإحصائيين رقم ) المنحنىوتجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل 

ن خلال الشكل نلاحظ أن قيمة إيرادات البترول شهدت نموا متزايدا، بالإضافة إلى أن نسبة مساهمتها في قيمة إجمالي الإيرادات م
في الدول العربية تفوق النصف في أغلب السنوات، بالإضافة إلى وجود طفرات نمو أو تراجع خلال بعض السنوات، والذي يعود أساسا 

ول والصدمات البترولية التي شهدتها هذه الفترة، حيث أن قيمة إيرادات البترول مرتبطة ارتباطا وثيقا بسعره، وهذا ما إلى تقلبات أسعار البتر 
 يؤكده انعكاس التطورات في أسعار البترول على قيمة الإيرادات.

ها في إجمالي قيمة الإيرادات مليون دولار، وبلغت مساهمت 33620بـ  3000وقدرت قيمة إيرادات البترول في الدول العربية سنة 
 .3000مليون دولار سنة  396320، حيث بلغ إجمالي الإيرادات العامة والمنح العربية %29,2العربية نسبة الـ

( مليون دولار على 302230و 333330إلى ) 3003و 3003لتنخفض بعد ذلك قيمة إيرادات البترول العربية خلال سنتي 
مليون  32,6( لكل سنة عن سابقتها، وذلك بعد تراجع أسعار البترول العالمية من %3,2، و%0,6نسبة )التوالي، محققة بذلك تراجع ب

على التوالي، وبذلك تراجعت نسبة مساهمة  3003و 3003( دولار للبرميل سنتي 33,2و  32,3إلى ) 3000دولار للبرميل سنة 
لغ إجمالي الإيرادات وب، 3003سنة  %22,3، و3003سنة  %23,2ت حيث بلغ إيرادات البترول في قيمة إجمالي الإيرادات العربية

 ( مليون دولار للسنتين المذكورتين.339362و 392393العامة والمنح العربية )

(مليون دولار أمريكي)الإيرادات البترولية  (مليون دولار أمريكي)الإيرادات العامة والمنح 
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عن السنة السابقة، لتصل إلى  %3,6بنسبة  3002مجددا سنة  للارتفاع قيمة إيرادات البترول في الدول العربيةوعادت 
من قيمة إجمالي الإيرادات العربية، وذلك لارتفاع أسعار البترول العالمية  %22,3ققة نسبة مساهمة قدرت بـ مليون دولار، مح 330260
دولار، ثم واصلت قيمة إيرادات البترول العربية ارتفاعها خلال السنوات الخمس التالية، لتصل إلى  33,3والتي بلغت  3002مجددا سنة 
دولار  93,3ن أسعار البترول شهدت كذلك نموا كبيرا خلال هذه الفترة لتصل إلى عتبة الـ، حيث أ3003مليون دولار سنة  630200

سنة  %22,3، وبذلك زادت نسبة مساهمة إيرادات البترول في قيمة إجمالي إيرادات العامة والمنح العربية لتبلغ 3003للبرميل سنة 
 لار خلال هذه السنة.مليون دو  332200بلغ إجمالي الإيرادات العامة والمنح و ، 3003

مليون دولار، وبذلك  236900، لتبلغ 3003عن سنة  %30,6بنسبة  3009ثم تراجعت قيمة إيرادات البترول العربية سنة 
مليون  606232حيث بلغ إجمالي الإيرادات العامة والمنح ، %63,6انخفضت نسبة مساهمتها في قيمة إجمالي الإيرادات العربية إلى 

بالإضافة إلى انخفاض أسعار البترول  صادرات البترول حجمويعود هذا التراجع في قيمة الإيرادات إلى انخفاض السنة،  خلال هذه دولار
 والركود الاقتصادي الذي ساد العالم بعدها. 3003دولار للبرميل متأثرة بالأزمة المالية العالمية لسنة  63إلى حدود الـ 3009العالمية سنة 

 3030قتصاد العالمي والعربي من الأزمة المالية العالمية عادت أسعار البترول العالمية إلى الارتفاع من جديد سنة ومع بداية تعافي الا
إيرادات  مساهمة ، مما ساهم في  ارتفاع قيمةمليون دولار 333300إيرادات البترول العربية إلى دولار للبرميل، وارتفعت  22,3إلى  لتصل

خلال هذه  مليون دولار 209330الـ  هذه الأخيرة ، حيث بلغتمن إجمالي الإيرادات العامة والمنح العربية %63,9 إلىالبترول العربية 
 السنة.

( مليون 293222 و 663360لتصل إلى ) 3033و 3033واصلت قيمة إيرادات البترول العربية ارتفاعها خلال سنتي و 
( خلال سنتي %23,3و  %26,6العربية نسبة ) العامة والمنح الإيرادات ، كما بلغت مساهمتها في قيمة إجماليدولار على التوالي

دولار  302,2سقف الـ 3033فوصلت قيمتها سنة  سعار البترول العالمية في أوجها،على التوالي، حيث كانت أ 3033و 3033
ية فيها ارتفاعا كبيرا ووصلت إلى ، وهي السنة التي شهدت فيها أسعار البترول العالم3033دولار للبرميل سنة  309,2للبرميل، و

 مستويات غير مسبوقة هذه السنة.

تراجعا تدريجيا في قيمة إيرادات البترول العربية، لتراجع أسعار البترول العالمية، بينما لم ينحرف حجم إيرادات  3032 سنةلتشهد 
، لتبلغ 3033عن سنة  %0,2بنسبة  3032ا سنة تراجعا طفيفالبترول إيرادات مستواه السابق، حيث عرفت قيمة  البترول كثيرا عن

حيث بلغت هذه الأخيرة  العربيةالعامة والمنح من قيمة إجمالي الإيرادات  %23,3مليون دولار مساهمة بنسبة  223300حوالي 
 دولار للبرميل. 302,9إلى  3032، وذلك للتراجع الحاصل في أسعار البترول العالمية سنة مليون دولار 3032600

، لتصل إلى أدنى مستوى لها منذ سنة 3036إلى  3033عرفت أسعار البترول العالمية انهيارا كبيرا بداية من الربع الرابع لسنة  ثم
 3033، وبذلك انهارت معها قيمة إيرادات البترول العربية بداية من سنة 3036دولار للبرميل سنة  30,2، مسجلة قيمة الـ3002
عن  %32,6بنسبة  3032مليون دولار، مواصلة بذلك تراجعها الحاد سنة  623300صل إلى لت 3032عن سنة  %2,3بنسبة 

عن السنة السابقة، لتصل إلى  %32,3بنسبة  3036سنة  اأخر  اتراجع لتسجل مليون دولار، 220200لتصل إلى  السنة السابقة
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سبة مساهمة إيرادات البترول في إجمالي انخفضت نو ، 3003، وهي أدنى قيمة لها منذ سنة 3036مليون دولار سنة  323233
 . 3036سنة  %30,2، و3032سنة  %22,3، إلى 3033سنة  %69العربية خلال هذه السنوات من  العامة والمنح الإيرادات

بدأت قيمة إيرادات البترول في الدول العربية ترتفع تدريجيا، بالرغم من التراجع الطفيف في حجم إيرادات  3032وبحلول سنة 
 %20,3عن السنة السابقة، وبلغت مساهمتها  %9,3مليون دولار في نهاية السنة، بزيادة نسبتها  220220لبترول، لتحقق قيمتها الـ ا

، ويعود ذلك للارتفاع النسبي لأسعار البترول مليون دولار 660200العامة والمنح العربية، حيث بلغت هذه الأخيرة  إجمالي الإيرادات من
 دولار للبرميل. 23,2حيث بلغت  3032العالمية سنة 

دولار للبرميل، محدثة بذلك ارتفاعا في قيمة  69,3لتصل إلى سقف الـ 3033وواصلت أسعار البترول العالمية ارتفاعها سنة 
 تإجمالي الإيرادا من %22,9 مليون دولار، مساهمة بنسبة 329900لتبلغ  ،3032عن سنة  %2,3إيرادات البترول العربية بنسبة 

، وتعتبر المملكة العربية السعودية أكبر دولة مليون دولار خلال هذه السنة 333200الـ العامة والمنح العربية، حيث بلغت هذه الأخيرة 
خلال فترة الدراسة، تليها العراق، ثم الإمارات، والكويت، وليبيا، الجزائر وعمان، بترتيبات مختلفة،  يةلبترولا من حيث الإيراداتعربية 

يمكن القول أن لأسعار البترول العالمية انعكاس وتأثير يرادات البترول في الدول العربية، و من إ %90تسيطر هذه الدول على أكثر من و 
 يرادات البترول في الدول العربية.مباشر على قيمة إ

 الشكل التالي:ويمكن تلخيص نسبة مساهمة إيرادات البترول في إجمالي الإيرادات العامة والمنح العربية في 

 (8102 -8111العربية خلال الفترة )مالي الإيرادات العامة والمنح في إج ت البتروليةدا: نسبة مساهمة الإيرا(00-8) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (02ادا على بيانات الملحق الإحصائي رقم )استن EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
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 الثاني الفصل خــلاصــة

الطلب و  أي تفاعل متغيرات كل من العرض ،في مدة زمنية معينة يةسلعة البترولعلى الالطلب و  ق البترول وحدة العرضاسو أ تمثل 
العرض  بين ث تعارضو حد في حالة، أما أسواق البترول في ستقرارلااو  توازنال يتحقق بينهما ث توافقو حد ففي حالةعلى البترول، 

يظهر ما يسمى و ق اسو الأ هذه في توازن لاختلا سيكون هناكعن السوق  ةأو خارج ةوامل داخلع تأثيرنتيجة والطلب على البترول 
التي تعبر عن التغيرات غير هي و  ترول أو الصدمات البترولية،البأسعار  صدماتبيسمى ما أو العجز البترولي، وهذا بالفائض البترولي 

فمن ، العالمي أو العربي قتصادواضحة سواء على الا ض الأحيان إلى درجة ترك آثارن حادة في بعتكو و المفاجئة في أسعار البترول و  المتوقعة
 المنتجة والمصدرةفي الدول  خاصة الاقتصاديالتقلبات الشديدة في أسعار البترول لها آثار كبيرة على كامل مستويات النشاط  المعروف أن

والتي يعتبر مصدرها المطلق إن لم نقل الوحيد هو  ل،دو لهذه القتصاد الكلي لاالرئيسي لرك المح تمثل يرادات الماليةالإحيث أن ، للبترول
تتأثر  غاية في التعقيد خصوصا وأن المتغيرات الاقتصادية الكلية المنتجة للبترول ما يجعل الاستقرار الاقتصادي في  الدول وهذاالبترول، 

تؤثر تقلبات أسعار البترول بالتحديد في فترة انخفاضها على الدول المستوردة  ، كما لعالميةبشكل شديد بتقلبات أسعار البترول في الأسواق ا
 وتخل بموازناتها العامة وتزيد من مديونياتها الخارجية وتعيق نموها الاقتصادي والصناعي. 

 ها،اقتصادتمويل أهمية كبيرة في  لبترول تشكلا تصدير المتأتية منالمالية  هامواردن فإ للبترولوالمصدرة المنتجة  العربية لدولوبالنسبة ل
على العائدات البترولية لتمويل برامجها التنموية وكذلك لتعظيم الإنفاق العام وتمويل خطط التنمية الاقتصادية حيث تعتمد هذه الدول 
 %20تفوق الـ ساهم بنسبةالدول العربية تأن تطور صناعة البترول في الدول العربية اتضح ، ومن خلال تحليل والاجتماعية في هذه الدول

احتياطات البترول العالمية، هذا وتساهم إيرادات البترول بما  من إجمالي  %60من الإنتاج العالمي للبترول كما أنها تمتلك ما يقارب الـ 
 في الأسواق العالمية. ، وهذا ما يجعلها عرضة لمخاطر تقلبات أسعار البترولمن الإيرادات العامة والمنح في الدول العربية %60يفوق الـ 
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 تمهيد

إحدى أكبر منتجي ومصدري البترول في العالم، حيث  انطلاقا من كونها عربية،تمثل المملكة العربية السعودية أكبر قوة اقتصادية 
تقلبات تعد لمملكة، و يمثل البترول العصب الرئيسي لاقتصاد الملكة العربية السعودية، والمؤثر على باقي القطاعات والأنشطة الاستثمارية في ا

من ظهور آثار سلبية على نتائج الشركات  اتخوفالمالية السعودية، سوق المستثمرين في ال تواجه ات التيتحديأسعار البترول أحد أهم ال
 بينها من كلية  ةاقتصادي عوامل بعدة المالية سواقالأ في المستثمرون يتخذه الذي الاستثمار قرار يتأثرالفاعلة في السوق، حيث  المستقبلية

 هذه يرأثتحاول الباحثون تتبع وتفسير ولقد  ،الخ ... الإجمالي المحلي الناتج النقدي، العرض الفائدة، أسعار تضخم،ال ،البترول راسعأ
 ،يرأثتال اتمكن الباحث من نفي أو إثبات هذ من خلال استخدام النماذج الإحصائية والرياضية التي ،على أداء الأسواق الماليةالمتغيرات 

 ،الدراساتللوصول للهدف المنشود من هذه  لاستفادة منه في حال ثبوت وجودهوالتعرف على ماهيته وا

 أهم من البترول أسعار تقلبات وتمثل والسيولة، والحجم حيث ومن العربية المالية الأسواق وأهم أكبر السعودية المالية السوق وتعتبر
 الاستثمارية قراراتال تأتي حيث المؤشرات، لهذه المستقبلية توجهاتالب التنبؤ إمكانية علىو  ،سوقلا هذه أداء اتمؤشر  على المؤثرة العوامل

 .التقلبات لهذه فعل ردود شكل على الغالب في

 التعرف على الاقتصاد السعودي ومكانة يجب طبيعة أثر تقلبات أسعار البترول على السوق المالية السعوديةللمزيد من التعمق في و 
من  ية السعودية بدراسة قياسية للتمكنالسوق المالية السعودية، وتم الربط بين تقلبات أسعار البترول وأداء السوق المالطبيعة البترول فيه و 

 الفصل إلى المباحث التالية:هذا تم تقسيم و فهم هذه العلاقة، 

 الأول: السوق المالية السعودية المبحث 
  :ةالسعودي المملكة العربية اقتصادفي مكانة البترول المبحث الثاني   
  :تحليل تطور متغيرات الدراسة وقراءة في الأدبيات والدراسات المفسرة للعلاقة بينهاالمبحث الثالث 
  :نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية تطبيق باختبار الفرضيات نموذج الدراسة القياسية و المبحث الرابع

 (ARDL) الموزعة
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 : السوق المالية السعوديةالأولبحث الم

، وذلك لكبر حجمها سواء من حيث القيمة مالي عربيسوق وأكبر أهم "تداول" تعتبر السوق المالية السعودية والتي تعرف باسم 
العربية  السوقية أو حجم التداول أو الشركات المدرجة فيها، حيث تمثل السوق السعودية وحدها نحو ثلث قيمة رؤوس أموال الأسواق

 مجتمعة، لكن السوق السعودية تعتبر حديثة النشأة مقارنة بأسواق الدول المتقدمة.

من خلال هذا المبحث سيتم الإحاطة بأهم النقاط التي من شأنها تقديم نظرة شاملة على السوق المالية السعودية، مع التعقيب 
 على تطورها التاريخي للوقوف على أهم محطات تطورها.

 لأول: نشأة السوق المالية السعودية وتطورها التاريخيالمطلب ا

 فيما يلي سيتم التطرق إلى نشأة السوق المالية السعودية وتطورها. 

 الفرع الأول: نشأة السوق المالية السعودية

بية للسيارات  بدأت الشركات السعودية المساهمة نشاطها في أواسط الثلاثينات من القرن الماضي، عندما تم تأسيس الشركة العر 
وقد أدى النمو الاقتصادي  ،شركة مساهمة 51كان هناك نحو   5791 سنةكأول شركة مساهمة في المملكة العربية السعودية، وبحلول 

بنوك شركات و السبعينات، إلى تأسيس عدد ضخم من السريع جنبا إلى جنب مع عمليات سعودة جزء من رأس مال البنوك الأجنبية في ال
 المساهمة.

 وتطويرلت السوق المالية السعودية غير رسمية حتى أوائل الثمانينات عندما باشرت الحكومة في إيجاد سوق منظم للتداول ظو 
والاقتصاد الوطني ووزارة التجارة تحت إشراف مؤسسة النقد  من وزارة الماليةتم تشكيل لجنة وزارية  5791 سنةي ففالأنظمة اللازمة لذلك، 
  .(5151)التطور التقني للسوق السعودي في ثلاثين عاما،  تنظيم وتطوير السوق العربي السعودي بهدف

كان الانطلاق الأول للسوق المالية السعودية رسميا، وكان عدد قطاعات السوق أربعة قطاعات، وعدد   5791فيفري  52وفي يوم 
نقطة، وكان يسمى المؤشر العام في بداية  5111ق وزنا نسبيا بحسب كل قطاع ليبدأ عند شركة، وتم إعطاء المؤشر العام للسو  19شركاته 

الموالي يوضح القطاعات الأربعة التي انطلقت بها السوق المالية  والجدول ،(32، صفحة 5151)بن ربيعان،  (NCFEIالتداول )
 السعودية في أول يوم للتداول فيها:
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 الرسمي في سوق الأسهم السعودية : القطاعات الرئيسية في اليوم الأول للتداول(1-3)الجدول

 

 

 

 

 

  (31، صفحة 5151)بن ربيعان،  المصدر:

وبموجب "نظام السوق المالية" الصادر بالمرسوم وكانت مؤسسة النقد العربي السعودي الجهة الحكومية المعنية بتنظيم ومراقبة السوق، 
تأسست هيئة السوق المالية، وهي هيئة حكومية ذات  5112جويلية  25ه الموافق لـ 5151/ 15/13بتاريخ  21الملكي رقم م/

، استقلال مالي وإداري وترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزراء، وقد نص نظام السوق المالية على إنشاء السوق المالية السعودية كشركة مساهمة
الأوراق المالية في المملكة، وقد تم إنشاء شركة السوق المالية السعودية "تداول"   وهي الجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل في تداول

كشركة تقدم خدمات مالية شاملة ومتنوعة وتنافس على مستوى عالمي، ويتضح ذلك من خلال رسالتها التي تتلخص في تقديم منتجات 
 5119فة لجميع المستفيدين والمشاركين في السوق، واعتبارا من ا حققق قيمة مضابملمالية بكل كفاءة وفعالية وتميز وخدمات الأسواق ا

 قطاع. 51، وأصبح حاليا (51، صفحة 5153)أبو النصر،  9قطاعا بدلا من  51أصبح عدد القطاعات 

الله بن عبد العزيز على تأسيس شركة  وافق مجلس الوزراء السعودي برئاسة الملك عبد 5119مارس  57في الجلسة المنعقدة في و 
"، ويأتي هذا القرار تنفيذا للمادة العشرين من نظام السوق المالية التي تقضي بأن -تداول-السعوديةمساهمة سعودية باسم " شركة السوق 

 .(5151السعودي في ثلاثين عاما،  )التطور التقني للسوق شركة مساهمة هي تكون الصفة النظامية للسوق المالية

 شركة السوق المالية السعودية "تداول" مسؤولية إدراج وتداول الأوراق المالية للمستثمرين المحليين والدوليين باعتبارها سوق وتتولى
كما تقوم الشركة بدور محوري في تحقيق  ،ومات المتعلقة بالسوق في المملكةالأوراق المالية المعنية بأنشطة التداول والمصدر الرسمي لجميع المعل

  للمجموعة وتزويد المشاركين في السوق بفرص استثمارية جذابة ومتنوعة. الاستراتيجيةخطط النمو 

لاتحاد الدولي الأعضاء في ا 39وتحتل السوق المالية السعودية تداول المرتبة التاسعة كأكبر سوق مالية بين الأسواق المالية الـ 
وهي  ،بين نظيراتها في الأسواق الناشئةسوق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي، وثالث أكبر سوق مالية  أكبركف  ما تصنللبورصات، ك

 عضو منتسب في كل من المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية، والاتحاد الدولي للبورصات، واتحاد البورصات العربية.

 رأس المال )مليون ريال( عدد الأسهم عدد الشركات القطاع
 5,9 59111111 51 المالي

 55,575 99551111 59 الصناعي

 59,221 579152352 51 الخدمات والمرافق

 5,591 53733937 3 الزراعي

 25,177 157511275 19 المجموع
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م، الوضع القانوني والأهداف 5112( وتاريخ جويلية 21المرسوم الملكي رقم )م/ وجبويوضح نظام السوق المالية الصادر بم
 .)تداول السعودية، نبذة عن السوق، بلا تاريخ( والمسؤوليات المنوطة بسوق الأوراق المالية ومركز إيداع الأوراق المالية

 الية السعوديةالفرع الثاني: التطور التاريخي للسوق الم

مرت السوق المالية السعودية بعدد من المحطات الرئيسية التي أكسبتها الريادة في مجال الأوراق المالية على مستوى الشرق الأوسط 
بأنظمة  يعملالسوق كان حيث   ،تداول الآليتطوير المة لإدارة هذا النوع من مشاريع وشمال إفريقيا، وأكسبتها المهنية العالية والخبرة اللاز 

تمكن السوق من إدارة المخاطر التقنية أو البشرية التي قد تحدث في أي سوق مالي يعتمد على التقنية  حيث أنتداول وتسوية فورية، 
 وشبكات الاتصال، وفيما يلي سيتم عرض أهم مراحل تطور السوق المالية السعودية.

 أولا: ما قبل ثمانينات القرن الماضي

 (11، صفحة 5112)الغنام،  لال هذه المرحلة بما يلي:خالسعودية  تميزت السوق المالية

  المحدودية في عدد الشركات المساهمة فيها والتي تمثلت في شركة الإسمنت العربية، والبنك الأهلي، وبنك الرياض، إضافة لعدد من
 سمياتها مثل البنك السعودي الهولندي.مما غير م ،البنوك التي اشترت الدولة حصص فيها

  لقلة عدد الشركات المساهمة.محدودية التعاملات نتيجة 
  بعدها تنتقل  ،عن طريق الاتفاق المباشر بين المتعاملين أو بواسطة مكتب عقاريو يتم التعامل فيها بدون رقابة أو إشراف حكومي

 ابة مبايعة تصادق عليها إحدى البنوك أو الغرف التجارية.الملكية عن طريق إدارة شؤون المساهمين في الشركة أو كت

 ثانيا: بداية الثمانينات 

 (52، صفحة 5152/5151)حسين،  :تميزت السوق خلال هذه الفترة بتطورات كثيرة، حيث شهدت السوقو 

 مما جعل من الإشراف الحكومي ضرورة ملحة لتنظيم عمليات  ،عامارتفاع عدد الشركات المساهمة التي طرحت أسهمها للاكتتاب ال
 البيع والشراء.

  وزارة المالية والاقتصاد الوطني، وزارة التجارة، مؤسسة ) تضمنص على إيجاد لجنة مشتركة  الذي 5792صدور المرسوم الملكي في
هذه اللجنة مسؤولة بالاشتراك مع قسم مراقبة  حيث أن، النقد العربي السعودية(، ويعتبر هذا المرسوم أول تنظيم لتعاملات الأسهم

الأسهم التابع لإدارة مراقبة البنوك بمؤسسة النقد عن تداول الأسهم، وقد أصدرت مجموعة من القواعد التنفيذية لتنظيم عمليات 
 .5791ديسمبر  52التداول التي دخلت طور التطبيق في 

  مليون ريال سعودي، وأوكل إليهما مهمة تسجيل  55، وبرأس مال بلغ 5791 سنةإنشاء الشركة السعودية لتسجيل الأسهم في
تطور إثر ذلك الإشراف بمؤسسة النقد مما شجع الشركات الأخرى على طرح و الأسهم ونقل ملكيتها وإصدار الوثائق المطلوبة، 

من تضامنية إلى مساهمة، وكانت المفاجأة  5797 سنةأسهمها للاكتتاب العام مثل شركة الراجحي للصرافة والتجارة التي تحولت 
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مرات لأول مرة بتاريخ الشركات المساهمة مما لفت أنظار المواطنين للأسهم فأجريت عمليات  3بتغطية الاكتتاب عليها بأكثر من 
 البيع في السوق السوداء مما أنعش السوق في ذلك الوقت.

 ثالثا: بداية التسعينات

، ثم أضيف تحديث يعنى بنشر الأسعار وإعلانات الشركات، ونشر قوائمها المالية، وفي ESISتم إطلاق نظام  5771 سنةفي 
 تم إضافة فترة تداول ثانية وتم احتساب مؤشر السوق أسبوعيا، وفي مرحلة لاحقة أضيف يوم الخميس لفترة واحدة صباحية. 5771

  0222إلى  1991رابعا: من 

، حيث بدأت إدارة الرقابة على الأسهم بإرسال العديد من التقارير إلى 5111 ةسنحتى  5779 سنةمن  هذه المرحلة بدأتو 
مؤسسة الخليج للاستثمار، وتم أيضا دمج أنظمة التسويات والمقاصة ونقل الملكية في منصة واحدة ومن ثم تم التحول من الإشعارات  

 لة لإثبات الملكية إلى الحسابات.كوسي

 0221خامسا: سنة 

، Horizonالكندية نتج عنه إطلاق نظام التداول الآلي  EFAتطوير جميع الأنظمة بالتعاون مع شركة  تم 5115 سنةفي 
ديدا الاستثمارية، وفي هذه المرحلة تح ( واستبدال الوثائق بتطبيقات الحساباتT+1( بدلا من )T+0والتحول إلى التسوية اليومية )

)التطور التقني للسوق  من خلال شبكة الانترنت والهاتف المصرفي وأجهزة الصراف الآليطورت البنوك من أنظمتها وبدأ التداول في البنوك 
 .(5151السعودي في ثلاثين عاما، 

 )تأسيس هيئة السوق المالية السعودية( 0223 سنة سادسا: بداية من

تواكب التطور الاقتصادي وتعزز ثقة المستثمرين وتوفر المزيد من بهدف تنظيم السوق المالية السعودية على أسس حديثة ومتطورة 
 الإفصاح والشفافية والعدالة في معاملات الأوراق المالية، تأسست هيئة السوق المالية السعودية كخطوة إصلاحية للسوق المالية السعودية

، وتتولى الدور 52/19/5112هـ الموافق لـ 5/3/5151( بتاريخ 21السوق المالية" الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/ منظا"بموجب 
الإشرافي والرقابي على الأطراف الخاضعة لإشراف الهيئة، وهي هيئة حكومية ذات استقلال مالي وإداري، وترتبط مباشرة برئيس مجلس 

)هيئة  اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق الوزراء، وتتولى الإشراف على تنظيم السوق المالية وتطويرها، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات
 . (53، صفحة 5119السوق المالية السعودية، التقرير السنوي، 

 :والمتمثلة في الصلاحيات بمجموعة منوتتولى هيئة السوق المالية السعودية مجموعة من المهام وتتمتع 

 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

167 

 ةمهام هيئة السوق المالية السعودي (1

تتولى الهيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق 
 المدرجة فيالمالية بهدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة به، والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافية للشركات المساهمة 

)هيئة السوق المالية السعودية، التعريف بالهيئة،  السوق، وحماية المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من الأعمال غير المشروعة في السوق
 .بلا تاريخ(

)هيئة السوق المالية السعودية، التقرير  نظام السوق المالية كالتالي: وضحهايمكن تلخيص المهام الأساسية للهيئة حسب ما و 
 (2، صفحة 5159السنوي، 

 .تنظيم السوق المالية وتطويرها، وتنمية وتطوير أساليب الجهات العاملة في تداول الأوراق المالية 
  غير السليمة أو التي تنطوي على احتيال أو تدليس، أو حماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير العادلة أو

 غش وتلاعب، أو تداول بناءا على معلومات داخلية.
 .العمل على تحقيق العدالة والمصداقية والشفافية في معاملات الأوراق المالية 
  التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالية. الضوابطتطوير 
 ق المالية ومراقبة التعامل بها.تنظيم إصدار الأورا 
 .تنظيم طلبات التوكيل والشراء والعروض العامة للأسهم 
 .تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الأطراف الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية 
 .تنظيم رهن الأوراق المالية والتنفيذ عليها 
 ستعمالاتها وإصدارها للأوراق المالية، وتسجيلها في السجل الترخيص بتأسيس منشأة ذات أغراض خاصة، وتنظيم مراقبة أعمالها وا

أحكام تسجيل الأموال المنقولة إليها بما في ذلك توثيق الحقوق عليها و نظام تأسيسها الخاص بها الذي تضعه الهيئة، وتنظيم 
 وحاجياتها في مواجهة الغير، وإصدار القواعد المنظمة لذلك.

  مات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها، وتعامل الأشخاص المطلعين والمستثمرين، وتحديد تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلو
 وتوفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحاملي الأسهم والجمهور.

 السوق المالية السعودية صلاحيات هيئة (0

 )هيئة السوق المالية السعودية، التعريف بالهيئة، بلا تاريخ( :تتمتع الهيئة بالصلاحيات التالية

 تنظيم وتطوير السوق المالية، وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق المالية. 
  أو خداع أو غش أو تلاعب، أو التداول بناءً على حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة التي تنطوي على احتيال

 .معلومات داخلية
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 العمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملات الأوراق المالية.  
 تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالية.  
 تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق المالية. 
 نظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف هيئة السوق الماليةت.  
 ا.وراق المالية والجهات المصدرة لهتنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأ  

كما تم استحداث مؤسسات جديدة بالسوق ولجان للفصل في المنازعات إضافة إلى هيئة السوق المالية مثل لجنة الفصل في 
اعات، لجنة الاستئناف، ومركز إيداع الأوراق المالية، والذي نص "نظام السوق المالية" على قيام السوق بإنشاء إدارة تسمى مركز إيداع النز 

ام ه المهالأوراق المالية لتنفيذ عمليات لإيداع، والتسوية، والتحويل، والمقاصة وتسجيل ملكية الأوراق المالية المتداولة في السوق، ويقوم بهذ
 مركز إيداع الأوراق المالية بشركة السوق المالية السعودية. في هذه المرحلة

 0221 سنةسابعا: بداية من 

 ،مل للبنية الفنيةبتطوير شا OMXأطلقت السوق المالية السعودية بالتعاون مع الشركة الرائدة في عالم البرمجيات  5119 سنةفي 
وذلك تحسبا لزيادة وارتفاع معدلات العمليات اليومية والرغبة في إدراج  ،ية وطاقة تحمل أكبرقدرة فنية واستيعاب اتداولهولجميع أنظمة 

تم ( وSAXESS, TARGIN, SMARTS)وكذلك منصة نشر بيانات السوق ومنصة مراقبة السوق  ،أدوات استثمارية جديدة
)التطور التقني للسوق السعودي في ثلاثين عاما،  المالية السويدية المتخصصة في صناعة تقنية وإدارة وتشغيل الأسواق OMXاختيار شركة 

5151). 

 0213سنة ثامنا: مرحلة تحديث السوق أواخر 

العالمية والرائدة في البرمجيات والأنظمة الخاصة  NASDAQاتفاقية مع شركة  5152وقعت السوق المالية في أواخر العام 
 X-STREAMإلى نظام  SAXESSعقدا تقوم بموجبه الشركة بتحديث وتطوير بنية التداول التحتية وترقيتها من نظام بالأسواق المالية 

INET  لمواكبة التطور السريع في الأنظمة والبرامج وتطبيق  ، وذلكئقة وقدراته الاستيعابية العاليةوالذي يتميز بسرعته الفا 5151في عام
لاستخدام أحدث الحلول التقنية التي تساعدها على تقديم أفضل وضمن مساعي السوق المالية  ،اعدمة القطالتقنيات الحديثة وتسخيرها لخ

 .الخدمات والمنتجات المالية للأسواق والمتعاملين فيها

أسواق  1ن تستخدم هذه النسخة من النظام في عدد من الأسواق المالية العالمية المتقدمة وتعتبر السوق المالية السعودية واحدة مو 
نظام تطبيق العديد من عالمية تطبق هذا الإصدار من النظام الذي يتضمن العديد من الخصائص الفنية والمزايا الإضافية كما يدعم ال

الأسهم، الصكوك والسندات، السلع، صناديق الاستثمار وصناديق المؤشرات وغيرها(، ويساعد على تقديم أفضل الخدمات المنتجات )
 الية للأسواق والمتعاملين.والحلول الم
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لضمان سهولة وانسيابية الانتقال إلى البيئة الجديدة قامت السوق المالية السعودية بالتنسيق المباشر مع جميع الأشخاص المرخص و 
لحجم والقيام لهم، ومزودي بيانات ومعلومات السوق للتغلب على المخاطر والمشاكل الفنية التي قد تطرأ عند تطبيق أي نظام جديد بهذا ا

بإجراء العديد من الاختبارات الضرورية للتأكد من سلامة الأنظمة والتغلب على المخاطر سواء كانت في البرامج أو قنوات وشبكات 
 .(5151)التطور التقني للسوق السعودي في ثلاثين عاما،  التواصل مع السوق

 االسوق المالية السعودية والأدوات المالية المتداولة فيه المطلب الثاني: أهداف وخصائص

تتمحور السوق المالية السعودية حول مجموعة من الأهداف، كما لها مجموعة من الخصائص والأدوات المتداولة فيها، سيتم ذكرها  
 فيما يلي:

 الفرع الأول: أهداف السوق المالية السعودية

 (223، صفحة 5152/5151)كتاف،  السعودية مجموعة من الأهداف تتمثل في:سوق المالية للكأي سوق مالي آخر، 

 :مثل إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية: (1

 .إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة وفعالية، مع ضمان جودة وعدالة السوق 
 ود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين.دعم الجه 
 .تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية للعملاء 
 .تطوير إمكانيات وقدرات السوق الفنية والتنظيمية 

 مثل: تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويلية تنافسية: (0

  التمويل اللازم.توفير الآليات المناسبة للشركات للحصول على 
 ةمالية متكاملة ومتنوعة وابتكاري تطوير أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات. 
 .تشجيع كل من المستثمرين والمصدرين والوسطاء المحليين والعالميين للمشاركة في السوق 
 ة للمنشأة ومساهميها.يللسوق مع تحقيق عوائد مالية مجز  تكامل وفعالية العمليات الرئيسية 

 ثاني: خصائص السوق المالية السعوديةالفرع ال

الأمريكية، واليابان، ودول الاتحاد دول المتقدمة مثل الولايات المتحدة السواق بأبحداثة النشأة مقارنة  ةيتميز سوق الأسهم السعودي
د حجم عوي ،ير حجم الاقتصاد السعودي الكبتصف بقلة عدد الشركات المدرجة أسهمها في السوق بالنظر إلىتالأوروبي، كذلك 

بالمقارنة بعدد الأسهم المصدرة في السوق وهو ما يعبر عنه بضيق السوق، الذي يؤدي إلى تقلبات كبيرة  المعاملات في السوق محدودا نسبيا
 في أسعار الأسهم.
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لية، والنمو الاقتصادي، وتؤثر جملة من العوامل والمتغيرات في أسعار الأسهم المتداولة في السوق من ضمنها الأوضاع الاقتصادية المح
 وكذلك المشكلات التي قد يعاني من جرائها الاقتصاد مثل التضخم والبطالة، كذلك تؤثر فيه ربحية الشركات المساهمة والتطورات الجارية في

الخدمات كومي على إضافة إلى السياسات الاقتصادية المحلية التي تتبعها الدولة من ناحية الصرف والإنفاق الح ،أسواق الأسهم العالمية
 (51)هيئة السوق المالية السعودية، صفحة  ، وكمية النقود والسيولة المتداولة في الاقتصاد.المشاريعو 

السوق المالية السعودية تداول، ) وكذلك السوق الموازية وهي عبارة عن: ةهناك خصائص رئيسية ومحددة لسوق الأسهم الرئيسيو 
5152) 

 أولا: سعر الإغلاق

 يتم حساب سعر الإغلاق طبقا لآلية المزاد وهي تكون معتمدة على الطلب والعرض خلال مدة مزاد الإغلاق. 
 يذكر أن ميعاد إغلاق السوق يكون مختلف بشكل يومي. 

 ثانيا: سعر الافتتاح

زاد مثل حساب سعر الإغلاق، ففي الحالتين تتأثر آلية المزاد بالطلب والعرض، كما يتم حساب سعر الافتتاح على حسب آلية الم
 .عن يوم يكون مختلف يوماأن التوقيت الخاص بافتتاح السوق 

 الفرع الثالث: أدوات الاستثمار في السوق المالية السعودية

)عبد الوهاب،  ومنها:المتاحة للاستثمار  المالية لأدواتاو السوق المالية السعودية "تداول" للمستثمرين العديد من الخيارات تقدم 
5157) 

 لأسهما (5

ستثمر أملانة حسب حجم الاستثمار فيها، ويتم اختيوهي التي تمنح مالكها حصة من شركة مع
ُ
 في توزيع يار السهم عن طريق الم

"أسهم العوائد" والنوع الأخر من المستثمرين يفضل الأسهم التي تسمى "أسهم أرباح على حملة الأسهم ويسمى هذا النوع من الأسهم 
 النمو" وهي التي يتوقع ارتفاع قيمتها مع مرور الزمن.

 الصناديق الاستثمارية (5

دار من قبل ل جماعي في أرباح الصندوق الذي يوالهدف من الصناديق الاستثمارية إتاحة الفرصة للمستثمرين للمشاركة بشك
  مقابل رسوم.مختصين
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 نداتالصكوك والس (2

 يولة اللازمة.لتوفير السمن قبل الشركات والمؤسسات وتطرح  ،ا تقدم عائد دوري آمن ومخاطر قليلةتكلفتها منخفضة نسبيوتكون 

 تداولةصناديق المؤشرات الم (1

ركة المؤشرات ما لح هاتتبع هوها وما يميز  ،ة أسهم يتم تداولها في السوق المالي خلال فترات التداولوهي صناديق تتكون من سل
 يسهل على المستثمرين معرفة أداء الصناديق من خلال أداء المؤشرات.

 صناديق الاستثمار العقارية المتداولة (1

 وهي صناديق استثمارية عقارية متاحة real estate investment trust " REIT"تعرف عالميا باسم ريت أو ريتس 
 ل فترة التداول كتداول الأسهم.للمستثمرين ويتم تداولها خلا

 (519، صفحة 5155/5155)مسعودي،  الآتية: بالمزايا عام بشكل الاستثمارية الصناديق أو المحافظ وتمتاز

 قليل المخاطرةالتنوع لت مبدأ من ويستفيد أهدافه تلائم التي الاستثمارية الآليات الصندوق ينتقي حيث الجيد: التنوع.  
 بكفاءة المدرجة الآليات الاستثمارية أداء متابعة يتولى متخصص عمل بفريق عادة الصندوق يدار حيث :المتخصصة الإدارة 

 الصندوق. وأهداف تتفق
 نقد. إلى الصندوق في المستثمرة الوحدات تحويل وبسرعة يمكن حيث :السيولة 
 في المدرجة الاستثمارية من الآليات نوع من أكثر في ملكية تعني الصندوق في الوحدة أن حيث التكاليف: بأقل التنوع تحقيق 

   .الصندوق

 عائدا يولد استثمار عن هو البحث آخر، دون المالية الأوراق من معين نوع في للاستثمار المستثمر تدفع التي العوامل أهم ومن
 .مخاطرة من درجة بأقل ويكون مرتفعا،

 لمعنية بالاستثمار في السوق السعوديةالفرع الرابع: الجهات ا

 للمستثمرين  لكونها أكبر سوق مالية من حيث السيولة والقيمة السوقية في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، تقدم تداول السعودية
وصناديق المؤشرات  ،لدينمن خلال تسهيل تداول الأوراق المالية المتنوعة مثل الأسهم وأدوات ا ،فرصا تمكنهم من تنمية رؤوس أموالهم بثقة

 وصناديق الاستثمار المغلقة المتداولة والمشتقات. ،وصناديق الاستثمار العقارية المتداولة ،المتداولة

للاستثمار في و قبل البدء بالاستثمار، يجب على المستثمر أن يعي المخاطر والمكاسب المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية، 
، ينبغي على المستثمرين التواصل مع أحد أعضاء السوق لفتح محفظة استثمارية، ووفقا للشروط لسوق المالية السعوديةاالأوراق المالية في 
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اول )تد والقيود المنصوص عليها في قواعد مركز إيداع الأوراق المالية، يمكن فتح المحافظ الاستثمارية لأي من المستثمرين الآتي بيانهم:
 (5151السعودية، 

 .الأشخاص من ذوي الصفة الطبيعية 
 .الشركات المساهمة والشركات ذات المسؤولية المحدودة 
 .الأشخاص المرخص لهم 
 .المؤسسات والجمعيات الخيرية والاجتماعية 
 .الأوقاف 
 .صناديق الاستثمار المرخص لها 
 .المؤسسات العامة 
 .الصناديق الحكومية 
  نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية تملك الأوراق المالية وتداولها.أي شخص آخر يجيز له 

 لسوق المالية السعوديةلالتنظيمي الهيكل التشريعي و المطلب الثالث: الإطار 

ار في دف توفير المناخ الملائم للاستثمبه اللوائح والقواعد والتعليمات لابد من توافر مجموعة من لتطبيق أحكام نظام السوق المالية
 الأطر أهم التطرق إلىسيتم  هذا المطلب فيو السوق، وحماية المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من الأعمال غير المشروعة في السوق، 

 .السعودية الماليةسوق لل ةوالتنظيمي ةالتشريعي

 الفرع الأول: نظام السوق المالية

ويهدف النظام إلى إعادة هيكلة السوق  ،31/7/2003بتاريخ ) 30/م(ي رقم بموجب المرسوم الملك" نظام السوق المالية"صدر 
بما يضمن تعزيز الإفصاح والشفافية فيما  ،تعزيز الثقة والجاذبية للسوق والمستثمرين نهاالمالية بالمملكة على أسس جديدة متطورة من شأ

لة ومرجعية نظامية متكاملة في السوق، وقد وفر النظام مظ بالأوراق المالية لينيتعلق بالأوراق المالية، وتوفير العدالة في التعامل وحماية المتعام
ومهامها بكل وضوح من خلال الفصل بين  تهاوتحديد صلاحيا والتشغيلية للسوق، ةوالإشرافيتوضح الهياكل والمؤسسات التنظيمية  للسوق

  .مؤسسات جديدة للسوق ولجان للفصل في المنازعاتالدور الرقابي والإشرافي والدور التشغيلي للسوق من خلال استحداث 

 على يقبلون نهمفإ العدل والمساواة مبادئ وفق بشفافية وتعمل منظمة سوق المالية الأوراق سوق أن المستثمرون يشعر عندما
 التشغيلية، تهاعمليا نطاق وتوسيع وأصولها، السوق في الشركات المدرجة أموال رؤوس تنمية في يسهم ارتياح، وهذا بكل فيها الاستثمار

 به، وتتلاعب السوق على تسيطر  قليلة فئة على حكرا الاستثمار كان إذا والعوائد، أما الأرباح مزيد من لتحقيق للمستثمرين المجال ويتيح
 يعزف وقد الية،الم السوق الاستثمار في على إقبال هناك يكون فلن الناس، من غيرها قبل الشركات عن داخلية معلومات على أو تحصل
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)هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية،  النمو الاقتصادي. مستويات من يقلص بدوره وهذا تماما، عنها الكثير من المستثمرون
  بلا تاريخ(

 يلي: فيما وتتمثل أهم ملامح التطوير بالسوق السعودية

 ة الرقابية في الإشراف والرقابة على السوق.الإطار التشريعي ودور الجه 
 .تنظيم عمل شركات الوساطة المالية وصناديق الاستثمار 
 .وضع قواعد خاصة بالإفصاح 
 على معلومات داخلية. االاحتيال والتداول بناء لكشف قواعد خاصة 
 .العقوبات والأحكام الجزائية للمخالفات 
  فعال لصناديق الاستثمار.أوجود دور 

 فيهااللوائح التنفيذية و  السعودية المالية الثاني: البنية التنظيمية للسوقالفرع 

 السعودية المالية البنية التنظيمية للسوق أولا:

  )هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية، بلا تاريخ( فيما يلي: وتتمثل أهم ملامح نظام السوق المالية

 المالية السوق ةهيئ (1

 الصادر" المالية السوق نظام" بموجب 25/19/5112تاريخ  منذ وذلك السعودية المالية السوق ومراقبة بتنظيم المعنية الجهة هي
 إلى الهادفة والقواعد اللوائح إصدار خلال من المالية، السوق ومراقبة على تنظيم الهيئة تشرف بموجبه (، والذي21)م/ رقم الملكي بالمرسوم

الخبرة  أصحاب من أعضاء خمسة من المالية السوق هيئة مجلس السوق، ويتألف في والكفاءة العدالة وضمان المستثمرين حماية
 اللوائح وضع هي وظائفه وأهم  أعضاء، وثلاثة رئيس ونائب رئيس من يتألف وهو ملكي، أمر على بناء تعيينهم ويتم والاختصاص،

بها )كما سبق المناطة  والوظائف بالمهام القيام أجل من خبراء آخرين وأي والمدققين، والمستشارين الموظفين ينتعي وكيفية للهيئة، الداخلية
 التالي يوضح الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالية السعودية: الشكلو ، تعريفها(
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 : الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالية السعودية(1-3)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )هيئة السوق المالية السعودية، إدارات الهيئة، بلا تاريخ(ر: المصد

 السعودية "تداول" المالية السوق شركة (0

 المالية السوق إدارة مجلس ويتكون ونظام الشركات، المالية السوق نظامو  حكاملأ وفقا تأسيسها تمو  سعودية مساهمة شركة هي
 وزارة عن وممثل المالية، وزارة عن ممثل المجلس عضوية وتشمل الوزراء، من مجلس بقرار تعيينهم يتم أعضاء تسعة نالسعودية "تداول" م

 الشركات اثنين عن وممثلين المرخصة الوساطة شركات عن ممثلين وأربعة السعودية، العربي النقد مؤسسة عن والصناعة، وممثل التجارة
 المالية للأوراق والمقاصة التسوية بأعمال المالية والقيام الأوراق تداول آليات وإدارة وتهيئة توفير شركةال مهام وتشمل المدرجة، المساهمة
 .المتعلقة بها ولها المعلومات ونشر ملكيتها وتسجيل وإيداعها

 مركز إيداع الأوراق المالية (3

بة الهيئة الوحيدة في المملكة المرخص لها بممارسة عمليات يكون بمثا نظام السوق المالية على إنشاء مركز لإيداع الأوراق المالية، نص
 وتسجيل ملكية الأوراق المالية المتداولة في السوق. الإيداع والتسوية والتحويل والمقاصة،
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 المالية الأوراق منازعات في الفصل لجنة (4

 لفترة المالية السوق هيئة ينهم مجلسيع متخصصين قانونيين مستشارين من تتكون المالية، السوق هيئة قبل من منشأة لجنة هي
 ولوائحه المالية، السوق نظام أحكام نطاق في تقع التي المنازعات في بالنظر المنازعات في الفصل لجنة وتختص للتجديد، قابلة سنوات ثلاث

 الخاص. والحق العام الحق في تهماوتعليما والسوق وقواعدهما الهيئة ولوائح التنفيذية

 لجنة الاستئناف (5

يشكلها مجلس الوزراء للنظر في القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في و  ،نص نظام السوق المالية أيضا على إنشاء لجنة الاستئناف
وهيئة الخبراء بمجلس الوزراء  ،منازعات الأوراق المالية، وتتكون هذه اللجنة من ثلاث أعضاء يمثلون وزارة المالية، وزارة التجارة والصناعة

سنوات قابلة للتجديد، وتتمتع لجنة الاستئناف بسلطة رفض النظر في القرارات، أو إعادة النظر في الشكوى أو الدعوى من  ثلاثلفترة 
يوما من تاريخ الإخطار   30جديد، ويمكن الاستئناف ضد القرار الذي تصدره لجنة الفصل في المنازعات أمام هيئة الاستئناف في غضون 

 .نهائيةبعد ذلك  تهابذلك، وتعد قرارا

 : اللوائح التنفيذية للسوق السعوديةثانيا

 من المستثمرين لجميع الحماية وشفافة، تحقق وعادلة ةمنظم مالية سوق إيجاد على عملها في المالية السوق يئةله مةمه أكبر تتمثل 
 لتنفيذ ضروريا التنفيذية اللوائح إصدار ويعد، تلاعب أو تدليس أو شأو غ احتيال، على تنطوي التي أو النظامية، غير الممارسات كافة

لكل  تفصيلية تنظيمية نصوصا يضع لم المالية السوق نظام أن بسبب جاءت الضرورة وهذه الهيئة القيام بها، على يجب التي المهمات
 السوق نظام أحكام لتنفيذ ية اللازمةالتنفيذ اللوائح من العديد بوضع وقامت الهيئة للقيام بها، السعي الهيئة على التي التنفيذية المهمات

 التي اللوائح بين من الفرد المستثمر وسلوكيات نشاطات واهتماما بتنظيم عناية الأكثر اللائحة السوق سلوكيات لائحة وتعد المالية،
 له(. المرخص والشخص المستثمر بين العلاقة(لهم  المرخص لائحة الأشخاص نظمت كما الهيئة، تهاأصدر 

اللوائح التنفيذية هي مجموعة القواعد والتعليمات والإجراءات التي تصدرها الهيئة لتطبيق أحكام نظام السوق المالية، وقد عملت و 
المختصين من الجهات الحكومية والقطاع الخاص، وقد أصدر مجلس الهيئة اللوائح التنفيذية  رأيالهيئة على إعداد اللوائح التنفيذية بعد أخذ 

  :(5151)هيئة السوق المالية السعودية، اللوائح التنفيذية،  الآتية
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 القائمة طويلة من اللوائح التنفيذية لهيئة السوق المالية، سيتم شرح البعض منها:و 

 غير النظامية، والسلوكيات الممارسات من المالية السوق في المتعاملين حماية إلى اللائحة هذه دفتهو : السوق وكياتسل لائحة (1
 بث، داخلية معلومات على ابناء التداول، بالسوق التلاعبهي:  اللائحة هذه على بناء المحظورة الممارسات أنواع أهم ومن

 .الشائعات(( الصحيحة غير البيانات
محافظ  ومديري ووكلاء ووسطاء ماليين مستشارين من المالية الأوراق بأعمال القائمون يعد: لهم المرخص الأشخاص لائحة (0

 الإجراءات تحدد لائحة مستقلة خصصت السبب ولهذا المالية، السوق في يتم الذي الاستثماري النشاط غالب عن عادة مسؤولين
 والنظم بأعمالهم، قيامهم أثناء سلوكهم التي تحكم والقواعد صلاحيته، ارواستمر  الترخيص على لحصولهم اللازمة والشروط

 تهاحدد التي العامة المبادئ على وعلاوة عملائهم، وأصول بأموال الأحكام المتعلقة إلى إضافة عليهم، المطبقة الرقابية والإجراءات
والإفصاح،  المالية والكفاية الداخلية والرقابة والمهنية اهةالنز  ضوابط مثل له للمرخص السلوك بالترخيص ومعايير والمتعلقة اللائحة

  ي:بما يل له المرخص التزام ضرورة أهمها بالعميل له المرخص بعلاقة مرتبطة أخرى وضوابط مبادئ هناك فإن

 الأصول. لهذه الحماية لتوفير الكافية الاحترازات بتبني العملاء أصول حماية 
 مصالحهم. ومراعاة وعدل بإنصاف بمعاملتهم وذلك الأفراد، العملاء مع التواصل 
 وعميل آخر. عميل بين أو الأفراد، عملائه وبين له المرخص بين بالإنصاف المصالح تضارب معالجة 
 المخاطر. لإدارة ملائمة ونظم سياسات اعتماد 
 دماتالخ هذه له المقدمة للعميل وإدارة مشورة خدمات من له المرخص يقدمه ما ملائمة من التأكد. 

المالية"، ولائحة  طرح الأوراق" لائحة هما المالية الأوراق إصدار لتنظيم منفصلتين تنفيذيتين لائحتين بإصدار الهيئة كما قامت
 المالي المستشار شروط حددت كما والطرح المستثنى، الخاص والطرح العام الطرح شروط فيهما وحددت ،"والإدراج التسجيل "قواعد

 الدقيقة التفصيلات من ذلك وغير الإصدار، نشرات وضوابط القائمة الرسمية، في التسجيل وشروط والإدراج، التسجيل طوشرو  والتزاماته

 .لائحة أعمال الأوراق المالية المعدلة 
 .لائحة مؤسسات السوق المالية 
 .لائحة مراكز مقاصة الأوراق المالية 
 .لائحة وكالات التصنيف الائتماني 
 .لائحة حوكمة الشركات 
 لاستثمار العقاري.لائحة صناديق ا 
  .لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية 
 .لائحة سلوكيات السوق 

 .لائحة الأشخاص المرخص لهم 
  التعليمات المنظمة لتملك المستثمرينو لائحة صناديق الاستثمار. 

 في الشركات المدرجة. استراتيجيةالاستراتيجيين الأجانب حصصا 
 يات العموم عن مشاريع اللوائح التنفيذية.دليل إجراءات استطلاع مرئ 
 .قواعد الكفاية المالية 
  الدليل الاسترشادي لاستثمار الأجانب غير المقيمين في السوق

 الموازية.
 .قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات 
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 لتنظيم وأخرى المالية، الأوراق أعمال لتنظيم تنفيذية لوائح الهيئة مماثل أصدرت وبشكل المالية، السوق نظام في موجودة تكن لم التي
 .الخ ...الاستثمار صناديق

 قطاعات السوق المالية السعوديةوتصنيف : هيكلة الثالثلفرع ا

، ومع تطور الاقتصاد في المملكة طرأت تغييرات جديدة 5119 سنةتصنيف لقطاعات السوق في السعودية  السوق المالية وضعت
 المدرجة في تداول السعودية. على القطاعين العام والخاص مما يستلزم مواكبة هذه التغيرات من خلال إعادة تصنيف قطاعات الشركات

السابق، صنفت الشركات التي ترغب في الاكتتاب العام بقطاعات محددة والتي من الممكن ألا تعكس طبيعة نشاطها  هاتصنيففي 
ه لم أو القطاع الفعلي الذي تنتمي إليه بشكل دقيق، وكان لهذا التصنيف السابق لقطاعات "تداول السعودية" عدة قيود وعوائق حيث أن

تعديل  يكن مبنيا على معايير تصنيف عالمية، ولم تتوفر مراجعات دورية لمتابعة التغيرات التي تطرأ على أنشطة الشركات والتي بناءا عليها يتم
يعتمد على مواءمة الأنشطة الرئيسية  (GICS)إلى تصنيف جديد لقطاعاتها  تداول السعوديةسوق القطاع الذي تنتمي إليه، حيث لجأت 

ويمكن التعرف على معيار  (5159)تداول السعودية، هيكلة قطاعات السوق،  .لشركة ومصادر دخلها وتصنيفها في القطاع الأنسب لهال
 :للسوق المالية السعودية وهيكلة قطاعاتها وفقه كما يلي (GICS)الجديد التصنيف 

 (GICSفي السوق المالية السعودية ) أولا: المعيار العالمي لتصنيف القطاعات

 (GICSتعريف معيار ) (1

 الأسواق هو نظام تصنيف متعارف عليه عالميا يتم تطبيقه من آلاف المشاركين في (GICS)المعيار العالمي لتصنيف القطاعات 
المؤسسي أو مستوى التجزئة(،  علاقة بالأنشطة الاستثمارية مثل مدراء الأصول، والوسطاء )سواء على المستوىضمن عدة مجموعات ذات 

 والمستشارون، والباحثون، وأسواق الأسهم.

بتطوير المعيار العالمي لتصنيف  العالميتين والمختصتين في مجال المعلومات المالية MSCIو S&Pوقد قامت كل من شركتي 
ية مستقلة، ومعلومات المؤشرات، ومنتجات ، وهما من الشركات العالمية الرائدة في مجال توفير بيانات مالية عالم(GICS)القطاعات 

كمعيار لإعادة تصنيف قطاعات  (GICS) وتم اختيار المعيار العالمي لتصنيف القطاعات، ت متعلقة بالمقارنات الاسترشاديةوخدما
داء الاستثماري في قطاعات ، مما يسهل على المستثمرين المحليين والأجانب تحليل وتقييم ومقارنة مؤشرات الأتداول السعوديةالسوق المالية 

)تداول  مع مثيلاتها من القطاعات بالأسواق المالية العالمية، وبالتالي يساهم في وضع استراتيجيات استثمارية أكثر فاعلية تداول السعودية
 .(5159السعودية، هيكلة قطاعات السوق، 

الموحدة على جميع الشركات على مستوى  حيث يتم تطبيق تعريفات القطاعات هرمي، ( هو نظام تصنيف قطاعيGICSإذن )
 ( مقبولة بشكل كبير كإطار لتحليل بحوث الاستثمار وإدارة المحافظ وتخصيص الأصول.GICSالعالم، وعلى نطاق واسع فإن منهجية )
 (2، صفحة 5151)شركة السوق المالية السعودية )تداول(، 
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 (GICSمميزات معيار ) (0

 (5159)تداول السعودية، هيكلة قطاعات السوق،  عيار بعدة خصائص تتمثل فيما يلي:هذا الميتميز 

 :يطبق معيار التصنيف على آلاف الشركات حول العالم. عالمي 
 :في مجال المعلومات المالية. موثوقبع طات تصنيف مستقل وحيادي تقوم به شركتين عالميتين ذا موثوق 
 :من القطاعات الرئيسية ووصولا إلى القطاعات التفصيلية. كلة أربعة مستويات للتحليل، بدءاتوفر الهي مرن 
 :تقوم شركتي  قابل للتطوير والنموS&P وMSCI سنوية لضمان  العالميتين والمختصتين في مجال المعلومات المالية بمراجعة

 لهيكلة الخاصة بالتصنيف مع الأسواق العالمية اليوم.مواءمة ا

 (GICSالهيكلة والمنهجية المتبعة في تطبيق معيار ) (3

قطاع  51(، و5قطاع رئيسي )المستوى  55( على نظام تصنيف مكون من أربعة مستويات تتألف من GICSيعتمد معيار )
 (.1قطاع تفصيلي )المستوى  511(، وأكثر من 2قطاع فرعي )المستوى  31(، وأكثر من 5)المستوى 

 ( لقطاع الطاقة كمثال عن التصنيف لباقي القطاعات كما هو موضح في الجدول أدناه:GICSا يلي سيتم اتخاذ تصنيف )مفي

 (GICS: نموذج عن الهيكلة والمنهجية المتبعة في تطبيق معيار )(0-3) الجدول

 4المستوى  3المستوى  0المستوى  1المستوى 
 القطاع التفصيلي القطاع الفرعي القطاع لرئيسيالقطاع ا

 الطاقة الطاقة

 خدمات الطاقة ومعداتها
 التنقيب عن الغاز والبترول

 خدمات الغاز والبترول ومعداتها

 الغاز والبترول والوقود المستهلك

 الغاز والبترول المتكامل

 إنتاج وتنقيب الغاز والبترول

 البترولتكرير وتسويق الغاز و 

 نقل وتخزين الغاز والبترول

 إنتاج الفحم والوقود المستهلك

 (5159)تداول السعودية، هيكلة قطاعات السوق،  المصدر:
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ة إدارة وتهدف المنهجية المتبعة في تطبيق هذا التصنيف إلى تعزيز مستويات البحث عن المعلومات الاستثمارية وتحسين عملي
 الأصول للمتخصصين الماليين حول العالم.

، يتم تصنيف الشركات بحسب القطاعات التفصيلية )المستوى الرابع(، ومن ثم تندرج هذه السابقة وبناءا على هيكلة التصنيف
المستوى الثاني( ومن وبالمثل تندرج القطاعات الفرعية تحت القطاعات ) ،ت قطاعات فرعية )المستوى الثالث(القطاعات التفصيلية تح

 بعدها تجتمع لتشكل قطاعات رئيسية )المستوى الأول(.

 :(GICSيوضح مثال لشركة وتصنيفها وفق المنهجية المتبعة في تصنيف ) والشكل الموالي

 (GICS: مثال عن تصنيف الشركات وفق معيار التصنيف )(0-3) الشكل

 

 

 

 (5159عودية، هيكلة قطاعات السوق، )تداول الس المصدر:

 ويطبق هذا التصنيف منهجية كمية ونوعية، حيث يتم تصنيف كل شركة بحسب القطاع التفصيلي الذي حقدده النشاط الرئيسي
ضوئها تصنيف لتي يتم على وتعتبر التقارير السنوية والقوائم المالية من المصادر الرئيسية للمعلومات ا ،المدر لمعظم العائدات بالشركة

 .وبالنسبة للشركات الجديدة، فيتم تصنيفها بحسب الأنشطة المذكورة في نشرة الإصدار ،الشركات

 (GICSالجديد ) ثانيا: هيكلة قطاعات السوق المالية السعودية وفق معيار التصنيف

فهي  في تداول السعودية أما هيكلة قطاعات السوق الجديدة ،قطاع رئيسي 53سابقا إلى  لسعوديةقسمت قطاعات تداول ا
 (، كما هو موضح في الجدول أدناه:GICSقطاع تمثل المستوى الثاني بحسب المعيار العالمي لتصنيف القطاعات ) 51تتكون من 
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 :(GICS: قطاعات السوق المالية السعودية وفق المستوى الثاني من تصنيف )(3-3) الجدول

 (5159)تداول السعودية، هيكلة قطاعات السوق،  المصدر:

 TASIسعودية لسوق المالية الل العام مؤشرال: الرابع المطلب

ومؤشر السوق  TASI مؤشر السوق الرئيسيةمؤشرات الأسهم العامة ) باحتساب تقوم شركة السوق المالية السعودية )تداول(
ومؤشرات القطاعات في السوق الرئيسية ومؤشر حجم التداول ومؤشر  بدون الحد الأعلى ومؤشر السوق الموازية الحد الأعلى الموازية ذو

وتنشر مؤشراتها السوق المالية السعودية وتحتسب  ،في تداول المدرجة (، وتمثل هذه المؤشرات الأسهمومعدل دوران الأسهم يةالسوق القيمة
 تداول. الصفقات المتفاوض عليها في حساب مؤشرات على الصفقات العادية، ولا تحتسب اخلال وقت جلسة التداول بناء

ا يرمى إليه من أهداف معلوماتية، فهناك مؤشرات خاصة بالسوق عامة، إذن تختلف المؤشرات في السوق المالية بحسب م
)هيئة السوق المالية  ومؤشرات خاصة بقطاعات محددة في السوق، أو نوع معين من الشركات مثل الشركات الكبيرة أو الصغيرة الحجم

 .(19ة ، صفح5157السعودية، الاستثمار في سوق الأسهم، 

 TASI العام : تعريف مؤشرأولا

بدأ المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتصادية بإعداد مؤشر الأسهم المحلية منذ بدء إصدار نشرات الأسهم من قبل مؤسسة النقد 
 511ذلك الوقت ، وهذا التاريخ مهم إذ أنه تاريخ الأساس لحساب المؤشر حيث وصلت قيمته في5791فيفري  59وذلك ابتداءا من 

، ومؤشر الأسهم المحلية أو 5791نقطة في سنة الأساس  5111لتصبح  5777نقطة، وقد تم تعديل هذه القيمة المرجعية في جانفي 
يعكس التغير في  للمعلومات المالية والاقتصادية" والذي كان يعرف سابقا باسم "مؤشر المركز الوطني TASI  مؤشر تداول لجميع الأسهم

 الـقـــــــطـــــــاع الرقم الـقـــــــطـــــــاع الرقم
 إنتاج الأغذية 55 الطاقة 1

 ةالرعاية الصحي 55 المواد الأساسية 0

 الأدوية 52 السلع الرأسمالية 3

 البنوك 51 الخدمات التجارية والمهنية 4

 الاستثمار والتمويل 51 النقل 5

 التأمين 53 السلع طويلة الأجل 6

 الاتصالات 59 الخدمات الاستهلاكية 1

 المرافق العامة 59 الإعلام والترفيه 8

 متداولةالصناديق العقارية ال 57 تجزئة السلع الكمالية 9

 إدارة وتطوير العقارات 51 تجزئة الأغذية 12
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السوقية لأسهم جميع الشركات المتداولة في السوق المالية السعودية، ومن هنا فالمؤشر يعكس نشاط سوق الأسهم وازدهارها، وهو القيمة 
وازدياد ثقة الجمهور والجهات المالية  ،بالتالي يعكس الأداء العام للاقتصاد الوطني خصوصا في ما يتعلق بربحية الشركات المساهمة

 .(551، صفحة 5151/5151)حوحو،  قبل الاقتصادي للبلاد وكذلك توفير السيولة المالية لدى المستثمرينوالاستثمارية بالمست

 Tadawul All Shareاختصارا لاسم المؤشر باللغة الانجليزية " TASIسمي المؤشر العام للسوق المالية السعودية بمؤشر و 

Indexيس المستوى العام للأسعار للشركات مقوما بالقيمة السوقية للأسهم الحرة لكل الشركات المدرجة في السوق."، وهو مؤشر يق 

هو مؤشر تداول جميع الأسهم في السوق المالية السعودية، وهو معيار رقمي يعكس التغير في القيمة السوقية لجميع TASI  مؤشرو 
 يقيس نشاط وازدهار سوق المالي في حال اتسم السوق بقدر من الكفاءة مما يجعله من أسهم السوق السعودي، لذا يعتبر بمثابة ترمومتر

أهم المؤشرات التي تعكس الأداء العام للاقتصاد ويشجع على طرح الأموال إلى الاستثمار خاصة في بلد يعاني من فائض السيولة ونقص 
دمه من إحداثيات تساعد الباحثين في التنبؤ بالمستقبل نتيجة للعلاقة القوية في المشاريع الإنتاجية كالسعودية، آخذين بعين الاعتبار ما يق

 (57، صفحة 5152/5151)حسين،  التي تربطه بالدورات الاقتصادية.

ن خلاله على نبض أي أن مؤشر السوق يعطي فكرة عامة عن اتجاه أداء السوق، حيث يمثل المقياس الذي يتعرف المستثمر م
السوق لتحديد اتجاه قوى البيع أو الشراء، والمستوى العام للارتفاع أو الانخفاض في أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق، وتختلف 

واقع  الكيفية التي من خلالها حقتسب المؤشر، فإما أن يؤخذ حين حسابه بأسعار جميع الأسهم المدرجة أو جزء منها كعينة يؤمل أن تعكس
 السوق إجمالا.

في السوق السعودية مستوى الأسعار العام للشركات مقوما بالقيمة السوقية للأسهم الحرة لكل الشركات  TASIالعامويقيس المؤشر 
ة فهو مؤشر خاص بقياس مستوى الأسعار العام لشركات التجزئة المتداول( على سبيل المثال)المدرجة في السوق، أما مؤشر قطاع التجزئة 

)هيئة السوق المالية السعودية، الاستثمار في سوق  في السوق، ومثل ذلك مؤشر قطاع التأمين لشركات التأمين، وهكذا في بقية القطاعات
 (9-9، الصفحات 5157الأسهم، 

)شركة  جميع الأسهم المؤهلة المدرجة في تداول في السوق الرئيسية، ويضم منه فإن مؤشر تاسي هو مؤشر رئيسي لجميع الأسهمو 
 .(11، صفحة 5151السوق المالية السعودية )تداول(، 

 العام ثانيا: إدارة المؤشر

 (1صفحة ، 5151)شركة السوق المالية السعودية )تداول(،  تتمثل إدارة المؤشر فيما يلي:

  مسؤوليات تداول (1

  هذه المسؤوليات: وتتضمن وتشغيلها، اليومية وعرضها وعن حساباتها عن مؤشراتها الأساسي تداول هي المسؤول
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 المؤشر. مكونات بسجلات أوزان المؤشر لجميع الاحتفاظ  
 مؤشرات تداول على منهجية اإجراء التغييرات على مكونات المؤشر بناء.  
 مكونات المؤشر. بمراجعة القيام 
 .استطلاع رأي المشاركين في السوق بشأن التغييرات في المنهجية  
 ت.والإضافات والاستبعادا المصدر وأحداث الإعلان عن أي تطورات متعلقة بمؤشرات تداول، والتغييرات في المنهجية وإجراءات  
 وتوزيعها ومنهجياتها المؤشرات نشر بيانات. 

  لجنة الإشراف على المؤشرات (0

  :مسؤوليات لجنة الإشراف على المؤشرات ما يلي تتضمن

 الحالية. مراجعة واعتماد توصيات لجنة تشغيل وإدارة المؤشرات بشأن إنشاء مؤشر جديد ومنهجيات المؤشرات  
 المؤشرات المتعلقة بصيانة مؤشرات تداول. الموافقة على إجراءات لجنة تشغيل وإدارة  
  سنوي وحسب الحاجة. شرات بشكل ربعتجتمع لجنة الإشراف على المؤ  
 م.مرئياته الأصول المحليين لاستطلاع من مدراء وممثلين للجنة الإشراف على المؤشرات دعوة أشخاص من ذوي الخبرة في المجال  

  المؤشرات لجنة تشغيل وإدارة (3

 :هذه المسؤوليات الأنشطة التشغيلية للمؤشر، وتتضمن مراقبة المؤشرات مسؤولية لجنة تشغيل وإدارة تتولى

 تداول مؤشرات وتقديم توصية إلى لجنة الإشراف على المؤشرات لإعداد منهجية تحليل.  
 المكونات واستبعادها انضمام.  
 تحديث الأسهم الحرة.  
 بالمؤشرات المتعلقة الإعلانات نشر.  
 بالمؤشرات نشر التقارير العامة المتعلقة. 

 العام ثالثا: حساب المؤشر

ب المؤشر من خلال حاصل قسمة إجمالي القيمة السوقية للأسهم المدرجة في السوق في ذلك اليوم على إجمالي القيمة رياضيا حقتس
السوقية الأسهم المدرجة في السوق في فترة سابقة ضرب المؤشر في نفس الفترة السابقة، وهذا ما يعرف بالمؤشر المرجح بأوزان القيمة 

بطرق أخرى، منها متوسط الأسعار باحتساب إجمالي أسعار أسهم مختارة مقسوما على عدد هذه العينة السوقية، ويمكن أن حقسب المؤشر 
حيث يتم حساب المؤشر بناءا على الحجم  (9، صفحة 5157)هيئة السوق المالية السعودية، الاستثمار في سوق الأسهم،  من الأسهم.
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ساهمة فكلما ازداد حجم الشركة كان تأثير المؤشر بها أقوى بالتالي لدينا علاقة طردية إيجابية بين كلا من السعر السوقي للشركات الم
 السوقي وحجم الشركة والمؤشر.

أو ترجيح( قيمة المؤشر في يوم سابق )أو وقت سابق( تعديل ) أي أن حساب المؤشر في أي يوم )أو وقت معين( يتم عن طريق
)حسين،  في القسمة السوقية لجميع الشركات المتداولة في السوق، وعلى وجه التحديد فإن معادلة المؤشر هي: بواسطة التغير

 (57، صفحة 5152/5151

 0Tالمؤشر في الزمن x( 0T/ قيمة السوق في الزمن  1T=) قيمة السوق في الزمن  1Tالمؤشر في الزمن 

  حيث:

 مجموع القيم السوقية لجميع شركات السوقلسوققيمة ا =. 
 سعر السهم ضرب= عدد الأسهم المصدرة للشركة  القيمة السوقية لإحدى الشركات. 

 (5111)القاضي،  على عاملين: انمن هنا فإن القيمة السوقية أو المؤشر يعتمدو 

  ل فقط، أو المتداولة فعلا( وهي ثابتة بشكل عام وتتغير فقط إذا تم إصدار أو دمج ليس المتاحة للتداو عدد الأسهم المصدرة )و
 أو تخفيض عدد الأسهم فقط.

  التداول( )فتراتسعر السهم في السوق ويتغير خلال فترات فتح السوق للتداول. 

 TASI العام  رابعا: خصائص المؤشر

 (5111)القاضي،  من خلال حساب المؤشر يمكن استنتاج مجموعة من خصائصه:

رة من يوم إلى آخر، كما يعكس عدد الأسهم المصد وسريعة حركة أسعار الأسهم صعودا وهبوطا يعكس المؤشر بصورة مباشرة (5
 وهي كمية شبه ثابتة ولا تتغير إلا ببطء(.للشركات المتداولة في السوق )

وعوامل أخرى مثل توفر  ،)أو الركود( الاقتصادي المالي والمتوقع وثقة المستثمرين في السوقيعكس المؤشر بصورة غير مباشرة الانتعاش  (5
السيولة وجاذبية )أو عدم جاذبية( القنوات الاستثمارية الأخرى )مثل العقار وأسعار الفائدة والأسواق الأجنبية المفتوحة( وكذلك 

 .الظروف السياسية المحيطة
أو إصدار أو  ل أو خروج إحدى الشركات من السوقفي حالة تغير تركيبة السوق أو الأسهم مثل دخو  تسمح معادلة المؤشر بتكييفه (2

تخصيص أسهم مجانية، أو تجزئة ودمج الأسهم، أو زيادة أو خفض رأس المال، أو سداد دفعة من رأس المال المدفوع جزئيا، أو 
 .اول بشكل عام أو حجم التنفيذ اليومي يعكس المؤشر كمية الأسهم المتاحة للتد، ولااندماج الشركات
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 ةالسعوديالمملكة العربية اقتصاد  مكانة البترول في: الثانيالمبحث 

يتسم الاقتصاد السعودي باعتماده الشبه كلي على البترول، حيث أن هناك علاقة ارتباط وثيقة بين النشاط في القطاع الغير 
 بزيادة العوائد والإيرادات البترولية للملكة. إنفاق الدولة على الأنشطة الغير بتروليةالبترولي وأسعار البترول، وذلك من خلال زيادة 

ومن خلال هذا المبحث سيتم التعرف على مكانة البترول في اقتصاد المملكة العربية السعودية وذلك من خلال التعرف على طبيعة 
البترول والاحتياطات المؤكدة من البترول الخام في المملكة العربية السعودية، اقتصادها وتاريخ اكتشاف البترول فيها، ثم تحليل تطورا إنتاج 

وتطور مساهمة صادرات البترول إلى الصادرات الإجمالية للمملكة السعودية، ثم تطور مساهمة عائدات قطاع البترول إلى الناتج المحلي 
 الإجمالي للملكة خلال فترة الدراسة.

 واكتشاف البترول في المملكة السعوديصاد طبيعة الاقت المطلب الأول:

 في العالم السعوديالاقتصاد  وتصنيف الفرع الأول: طبيعة

ما وتمتلك المملكة  ،موعة العشرينالمج ت في العالم باعتبارها عضوا فيضمن أقوى الاقتصادا المملكة العربية السعودية يصنف اقتصاد
ولديها خامس أكبر احتياطي مؤكد من  الترتيب الثاني عالميا، حيث تحتلول في العالم من الاحتياطيات المؤكدة من البتر  %91يفوق الـ 

الموارد الطبيعية والتي  من حيث والولايات المتحدة روسيا وتأتي في الترتيب الثالث بعد والأوابك، منظمة أوبك وهي عضو في الغاز الطبيعي،
التنافسية  عالميا في معيار 53والمركز ، G20 مجموعة دول العشرين من بين 9تريليون دولار أمريكي، وفي المرتبة الـ 35 تقدر قيمتها بنحو

 511الصادر عن المعهد الدولي للتنمية الإدارية، والذي يقيس تنافسية  5157ب تقرير الكتاب السنوي للتنافسية العالمية بحس العالمي
  دولة على مستوى العالم، بالاعتماد على قدرة الدولة في الاستفادة من مصادرها المتاحة.

إلى إجراء إصلاحات اقتصادية  2016 ت السعودية منذوباعتبارها أكبر دولة مصدرة للبترول ويقوم اقتصادها عليه، فقد سع
رؤية  ويع مصادر الدخل غير البترولي ضمن ما يسمىلتن استراتيجياتتخفف من الاعتماد على البترول كمصدر رئيسي لإيراداتها، ووضعت 

 سنة %5,5ليصل إلى  5157 سنة %5,9ي المتوقع من أدت تلك الإصلاحات إلى رفع معدل النمو الاقتصادو  ،5121السعودية 
الإصلاحات التي نفذتها المملكة في إنشاء نظام الشباك الواحد لتسجيل الشركات واستحداث قانون للمعاملات  وتمثلت ،5151
، وساهمت هذه لعملوإجراءات لضم المزيد من النساء إلى قوة ا ،وقانون إشهار الإفلاس وتحسين حماية مستثمري الأقلية ،المضمونة

، البنك الدولي الصادر عن 2020 تقرير ممارسة الأعمال ضمن 5157 سنةمرتبة عن  21 المملكة السعودية في تقدم الإصلاحات
ز الأول عالميا في إصلاحات بيئة الأعمال بين الدول محققة المرك دولة حول العالم، 571لتصبح الدولة الأكثر تقدما وإصلاحا بين 

 المشمولة بالتقرير ضمن مؤشر سهولة ممارسة الأعمال.

حققت المملكة المركز الأول على مستوى العالم بالمشاركة مع دول أخرى في مؤشر استقرار  2019 تقرير التنافسية العالمي وبحسب
 السعودية ثلاثة مراكز من حيثالمملكة معدل التضخم والديون، كما أظهر التقرير تقدم  الاقتصاد الكلي الذي اشتمل أيضا على استقرار

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%A8%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%A8%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%A7%D9%81%D8%B3%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%A7%D9%81%D8%B3%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%A7%D9%81%D8%B3%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/2016_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_2030
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_2030
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_2030
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
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في حجم السوق، فيما تقدمت  59عالميا، وحافظت المملكة على المرتبة  23 ، لتحتل المركز الثالث عربيا والـ5159ة عن العام التنافسي
 .(5151)الاقتصاد السعودي،  ؤشر المؤسساتفي م 29عالميا في إنتاج السوق، والمرتبة  57إلى المرتبة 

كما تعد المملكة العربية السعودية اليوم أكبر اقتصاد في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، إذ بلغ إجمالي الناتج المحلي للمملكة أكثر 
كما تمتلك المملكة تاريخا طويلا في مجال   ،اد العالممن اقتص %5,53، أي ما يمثل حوالي 5159مليار دولار بنهاية عام  991من 

 .التنمية، وتحقيق معدلات استثمار مرتفعة، بالإضافة إلى السياسات المستقرة المتعلقة بالنقد وسعر الصرف

 الفرع الثاني: اكتشاف البترول في السعودية

موردها الأساسي  دولةم حيث تحولت المملكة من منحنى تاريخي ضخ المملكة العربية السعودية في البترول أخذت قصة اكتشاف
من  %71إلى دولة تعتمد على ، تربية المواشي والزراعة والتجارة والصناعات البسيطة علىوالعمرة، اقتصادها يتركز  الحج علىيعتمد 
 ،ملكةالتفكير في تطوير دخل الم آل سعودالعزيز  عبد في المملكة عندما بدأ الملك البترول، وكانت بداية تاريخ البترولعوائد  على إيراداتها

وقد انتهى ذلك ، 1923سنة ، وقامت المملكة بمنح امتياز للتنقيب عن البترول للنقابة الشرقية العامة في ليساهم ذلك في نهضة الدولة
 .(5151)تاريخ النفط في السعودية،  بإجراء أي أعمال تنقيبيةخلال هذه المدة لم تقم النقابة و  5759سنة الامتياز في 

يل الشركة الأميركية ستاندرد أو  مع في رمالها البترولوقعت الحكومة السعودية أول اتفاقية امتياز للتنقيب عن  5722 سنةفي و 
 (اأرامكو حالي )ومباني "كاسوك" ل كيت بكاليفورنيا أرابيان ستاندرد أويلى إثرها إنشاء شركة تابعة لها سمر عأوف كاليفورنيا "سوكال"، تقر 

بة مخي بدايات سود بباطن صحرائها، إذ كانتلم تكن بدايات المملكة سهلة في الوصول إلى الذهب الأ ،للعمل على تنفيذ الاتفاقية
)تاريخ اكتشاف النفط في السعودية  للآمال، فقد استغرق العثور على الخام منذ توقيع أول اتفاقية للبحث والاستكشاف سنوات عديدة

 .(5155رحلة تحتل موقع الصدارة عالميا، 

على إيقاف تدفق  "، ولكن أجبر عطل في المعدات طاقم الحفر5تقرر بدء العمل في حفر "بئر الدمام رقم  5721 أفريل 21في و 
ارتفع إلى و  في اليوم لابرمي 221فق الزيت منها بمعدل تد " التي5بدأ العمل في حفر "بئر الدمام رقم  5723 فيفري 9وفي البئر، 

، لتكون بئر اختبار عميقة  "9بئر الدمام رقم " ثم "،3و 1و 1و 2آبار الدمام " على حفر  المملكةشجع ما  ،يومفي ال برميلا 2,911
بدأت الشركة  5729 سبتمبر خزانات التجميع، وخطوط الأنابيب، ومحطة تحميل صغيرة في الدمام، وفي أشهر قليلة صنعت وخلال
 .أعلن عن بدء الإنتاج التجاري 5729أكتوبر  53إلى مصفاة بابكو في البحرين، وفي  البترولشحن 

في رأس تنورة، وتزامن ذلك مع  بترولللاحتفال بتحميل أول ناقلة  5727ماي  5الظهران في  مقاطعة زار الملك عبد العزيزو 
سكوفيلد" لتعبئتها بأول -جي-حقل الدمام إلى ميناء رأس تنورة، حيث رست ناقلة البترول "دي اكتمال خط الأنابيب الذي امتد من

 .انت أول شحنة من البترول الخام تصدرها المملكة على متن ناقلةالتي كالسعودي، و  شحنة من البترول

، والذي 5711 سنةبقيق  بمحافظةحيث تم اكتشاف أول بئر بترول جديدة، بترول وغاز توالت اكتشافات السعودية لحقول  ثم
، ثم تلاها اكتشاف بئر حاليا البترولأكبر مرفق لمعالجة و  الخام في العالم البترولأكبر معمل لتركيز يضم و ة الشرقية للمملكة، يقع في المنطق



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

186 

)اكتشاف النفط في  5712والذي انتهت أعمال الحفر فيه سنة  2، وبئر بقيق 5715الذي انتهت أعمال الحفر فيه سنة  5بقيق 
 .(5155السعودية، 

العربية الأميركية ر تغيير اسم شركة كاليفورنيا أرابيان ستاندرد أويل كومباني "كاسوك" إلى شركة الزيت ، تقر 5711 سنةوفي 
 سنةبحلول و  ومع توالي الاكتشافات، سعوديةال المملكة إدارتها من نيويورك إلى مدينة الظهران في نقل مقر تم 5715(، وفي أرامكو)

 .اميألف برميل يو  111بلغ  بتروليذاك بإنتاج آن نجحت الشركة بتحقيق رقم قياسي  5717

الخام من البترول ، لنقل 5711 سنةإلى تأسيس خط أنابيب "تابلاين"  السعودية المملكة العربية البترولالنمو السريع لإنتاج  ودفع
في المملكة والبحر الأبيض المتوسط، وهو ما ساعد على تقليل تكلفة  البترولط يربط بين المنطقة الشرقية عاصمة كان الخو الحقول، 
 (.ل إلى أول موقع تراث صناعي في السعوديةالعمل بخط "تابلاين" توقف وتحو  يشار إلى أن، )التصدير

البحث في تلك المنطقة، ربي الضحلة، بعد عامين من ، عثرت المملكة على حقل السفانية في مياه الخليج الع5715 سنةفي و 
 سنة بحلول، و 5719 سنة عودية مليون برميل من الخام يومياالس المملكة في البترولأكبر حقل بحري في العالم، ليتجاوز إنتاج  والذي يعد

)تاريخ اكتشاف النفط  برميل مليار 1و نح المملكة حينهافي  البترولبلغ إنتاج  حيث آن ذاك،ا رقما قياسيا جديد المملكةسجلت  5735
 .(5155في السعودية رحلة تحتل موقع الصدارة عالميا، 

على   5731ونظرا للاهتمام العالمي بالبترول، والمتغيرات العالمية المتسارعة في سوق الطاقة اقترحت المملكة العربية السعودية سنة 
اق وإيران وفنزويلا إنشاء منظمة الدول المصدرة للبترول وبعد تدارس الموضوع قامت الدول المعنية بالتوقيع على كل من الكويت والعر 

توقيع المملكة العربية السعودية على  5739اتفاقية إنشاء منظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك"، وتم اختيار فيينا مقرا لها، ثم شهدت سنة 
 ربية المصدرة للبترول "أوابك" واختيرت الكويت مقرا لها.ميثاق منظمة الأقطار الع

 سنة، إذ قامت في "أرامكو" الزيت العربية الأمريكية السبعينيات أولى خطوات الحكومة السعودية نحو تأميم شركة فترة شهدتثم 
نجحت الحكومة في  5791 سنةوبحلول ، %31 إلى 5791 سنةمن رأسمال أرامكو، قبل أن ترتفع هذه النسبة  %51بشراء  5792

رسميا، بموجب المرسوم  "السعودية أرامكو "شركة الزيت العربية السعوديةسنوات  9لتنشئ بعد الاستحواذ على كامل رأسمال شركة أرامكو، 
مي أول ي النعيتعيين علتم و  لتحل محل سابقتها شركة الزيت العربية الأمريكية )أرامكو(، ،52/55/5799( بتاريخ 9الملكي رقم )م/

، وأصبحت من أكبر شركات إنتاج البترول في العالم، وتعتبر أرامكو السعودية شركة عملاقة تعمل في كل قطاعات رئيس سعودي للشركة
مليون  55,1الطاقة والتنقيب والاستكشاف إلى الإنتاج والتكرير وصناعة البتروكيماويات، وتستطيع رفع إنتاجها من البترول إلى حوالي 

مليون  531اليوم إن احتاجت الأسواق إلى ذلك، وتدير الشركة أكبر الاحتياطات المؤكدة من البترول العالمية والتي تبلغ نحو  برميل في
شاف النفط في )قصة اكت حقل للبترول والغاز في جميع أنحاء المملكة والمناطق البحرية التابعة لها 511برميل، واكتشفت أكثر من 

 .(19-13، الصفحات 5159السعودية، 

 للبترولم من اكتشاف حقلين جديدين 5151سنة نت أرامكو السعودية الاكتشافات في المملكة، حيث تمك لم تتوقف أعمالو 
منطقة  والغاز في للبترول لول"، وحقل "أبرق التمنطقة الجوف ة" للغاز فيالحجر  والغاز في الأجزاء الشمالية من المملكة، وهما: حقل "هضبة

  .(5155)اكتشاف النفط في السعودية،  الحدود الشمالية
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 0218-0222خلال الفترة في المملكة العربية السعودية  احتياطاتهو  إنتاج البترول الخام تطور المطلب الثاني:

من  %51إنتاج البترول في العالم نظرا لامتلاكها أكثر من من  %55تسيطر المملكة العربية السعودية على ما يزيد عن  
ها من الإنتاج العالمي للبترول، ، حيث أن استقرار حجم احتياطات البترول فيها ساعدها في الحفاظ على حصتيةاحتياطيات البترول العالم

ر البترول العالمية إلا أن المملكة العربية السعودية بقيت بالرغم من تأثير بعض الأوضاع الاقتصادية والأزمات العالمية وغيرها على أسعاو 
 مسيطرة على حصتها من الإنتاج العالمي للبترول، مع حفاظها على حجم احتياطاتها من البترول الخام.

 0218-0222الفرع الأول: تطور إنتاج البترول في المملكة العربية السعودية خلال الفترة 

 ول في المملكة العربية السعودية من خلال الجدول التالي:تتبع تطور إنتاج البتر  يمكن 

 (0218-0222تطور متوسط إنتاج البترول الخام في المملكة العربية السعودية ) (:4-3)الجدول 

نسبة إنتاج 
السعودية إلى 

 يالعالمالإنتاج 
% 

إنتاج  متوسط
البترول اليزمي في 

العالم )ألف 
 ب/يوم(

نسبة إنتاج 
 السعودية إلى

الدول  نتاجإ
 العربية %

البترول  إنتاج متوسط
الدول العربية  اليومي

 )ألف ب/يوم(

التغير في 
 الإنتاجمتوسط 
 % اليومي

إنتاج متوسط 
 اليومي البترول

في السعودية 
 )ألف ب/ اليوم(

 إنتاجمتوسط 
البترول السنوي في 

مليون ) السعودية
 (السنة / ب

 السنة 

12,07 67 087,20 38,54 21 005,10  --- 8 095,00 2 962,60 2000 

11,77 67 037,40 38,26 20 621,70 -2,53 7 890,00 2 879,46 2001 

10,81 65 613,90 37,97 18 679,40 -10,10 7 093,00 2 588,98 2002 

12,33 68 212,90 41,30 20 361,00 18,57 8 410,00 3 069,74 2003 

12,49 71 242,50 40,15 22 158,10 5,79 8 897,00 3 256,30 2004 

12,92 72 373,00 41,12 22 746,00 5,13 9 353,00 3 413,94 2005 

11,29 81 562,00 39,92 23 065,00 -1,55 9 208,00 3 360,90 2006 

10,40 86 346,00 39,67 22 636,00 -2,49 8 979,00 3 217,77 2007 

10,03 85 053,00 37,31 22 867,00 -4,98 8 532,00 3 366,34 2008 

11,57 70 734,00 38,75 21 117,70 -4,08 8 184,00 2 987,27 2009 

11,35 71 951,80 38,37 21 282,80 -0,22 8 165,60 2 980,43 2010 

12,84 72 506,60 41,66 22 351,40 14,03 9 311,00 3 398,52 2011 
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13,27 73 556,00 41,05 23 785,10 4,86 9 763,40 3 573,40 2012 

12,82 75 173,70 41,46 23 250,10 -1,26 9 640,00 3 517,62 2013 

12,69 76 422,30 42,49 22 832,80 0,63 9 701,00 3 545,14 2014 

13,00 78 384,10 43,16 23 613,40 5,05 10 191,00 3 720,28 2015 

13,08 79 956,90 46,57 22 459,40 2,64 10 460,00 3 828,43 2016 

11,64 85 540,20 40,93 24 331,00 -4,79 9 959,20 3 635,29 2017 

11,82 87 250,10 41,64 24 778,00 3,59 10 317,00 3 765,13 2018 

 رانطلاقا من تجميع المعطيات من: وزارة الطاقة، والتقرير السنوي لأرامكو السعودية، والتقري  EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:
 السعودي، والهيئة العامة للإحصاء السعودية.العربي  النقدالإحصائي السنوي للأوبك، ومؤسسة 

، بينما 5111سنة  برميل في اليومألف  962,60 2بلغ متوسط الإنتاج اليومي للمملكة العربية السعودية من البترول الخام  
، وواصل انخفاضه سنة برميل في اليومألف  9971يبلغ ، ل5111عن سنة  % 5,12بنسبة  5115انخفض متوسط الإنتاج سنة 

 .برميل في اليومألف  9172ليبلغ  %51,51بنسبة  5115

برميل في ألف  9151عن سنة السابقة، ليبلغ  %59,19فارتفع متوسط الإنتاج اليومي للبترول بنسبة  5112أما في سنة  
( ألف 7212و 9979( على التوالي، ليصل إلى )%1,52و %1,97) بنسبة 5111و 5111ارتفاعه خلال سنتي ، وواصل اليوم

 على التوالي. في اليومبرميل 

، حيث 5151إلى  5113السعودية انخفاضا متواصلا من سنة  العربية ثم شهد بعدها المتوسط اليومي لإنتاج البترول في المملكة
ألف  9531، ثم واصل تراجعه إلى برميل في اليومألف  7519ليصل إلى نحو  السنة السابقةعن  %5,11بنسبة  5113تراجع سنة 

، ويعود الانخفاض في الإنتاج خلال هذه الفترة إلى الركود الاقتصادي 5117عن  %1,55بانخفاض قدره  5151برميل نهاية سنة 
 وانخفاض الطلب العالمي على البترول. 5119العالمي نتيجة الأزمة المالية سنة 

ليبلغ نحو  5151عن سنة  %51,12، شهد متوسط إنتاج البترول السعودي ارتفاعا بنسبة 5155سنة  وبعد تعافي الاقتصاد العالمي
بعدما  5111وهو أعلى مستوى إنتاج منذ سنة  5155سنة  برميل في اليومألف  7932,11يصل إلى برميل في اليوم، و ألف  7255

عن  %5,53بنسبة  5152ي لإنتاج البترول في المملكة سنة بينما تراجع متوسط اليوم ،5155عن سنة  %1,93سجل ارتفاعا بنسبة 
 .5151برميل في اليوم سنة ألف  701 9و 5152برميل في اليوم سنة ألف  7311ليصل إلى  السابقةسنة 
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، ليحقق أعلى 5151عن مستواه المحقق سنة ثم واصل المتوسط اليومي لإنتاج البترول ارتفاعه خلال السنوات الخمس التالية 
، واستقر المتوسط 5111، محققا بذلك أعلى مستوى منذ سنة برميل في اليومألف  51131والذي بلغ نحو  5153سط إنتاج سنة متو 

 . 5159سنة  برميل في اليومألف  51259الـ اليومي لإنتاج البترول عند 

  %29,25العربية فقد تراوحت النسبة بين أما عن مساهمة المملكة العربية السعودية في المتوسط اليومي لإنتاج البترول في الدول 
، أي ما 5153وسجلت سنة  %13,19بـ ، بينما قدرت أعلى نسبة مساهمة 5119كأدنى قيمة خلال فترة الدراسة وتم تسجيلها سنة 

 عالميا.يقارب نصف إنتاج الدول العربية من البترول، وهذا ما يؤكد مكانة المملكة العربية السعودية في سوق البترول عربيا و 

وتعتبر المملكة العربية السعودية أكبر منتج للبترول في منظمة الأوبك والدول العربية، ومن بين أكبر ثلاث دول منتجة للبترول في 
وسجلت سنة  %51,12العالم، حيث تراوحت نسبة مساهمتها في المتوسط اليومي للإنتاج العالمي للبترول خلال فترة الدراسة بين 

 .5155وسجلت سنة  %52,59، ونسبة 5119

ويمكن القول أن تغيرات نسب إنتاج البترول الخام تعود أساسا إلى سياسات دول الأوبك وباقي الدول المنتجة للبترول للحفاظ 
ديد على توازن سوق البترول العالمية واستقرار الأسعار فيها، كما يلعب وضع الاقتصاد العالمي سواء كان في انتعاش أو ركود دور في تح

مستويات إنتاج البترول الخام في العالم، حيث ينخفض الإنتاج في حالة الأزمات العالمية سواء كانت اقتصادية أو سياسية أو جيوسياسية، 
 ثم يعود إلى حجمه الطبيعي بانفراج الأزمات.

من  البترولي حالات انقطاع العرضففي  ،اختلال توازن سوق البترول العالمية في مواجهةتقود المملكة العربية السعودية دورا بارزا و 
بلدان أخرى أو طفرات الطلب، تحركت المملكة العربية السعودية عن طريق زيادة إنتاجها للمساعدة في تحقيق التوازن بين العرض والطلب 

-5115ليج الثانية )( والاضطراب في فنزويلا وحرب الخ5775-5771على سبيل المثال في حرب الخليج الأولى ) ففي سوق البترول، 
(، رفعت المملكة العربية 5155-5151، والأزمة الليبية )5111، وطفرت الطلب في الصين سنة 5111(، وإعصار كاترينا في 5112

السعودية إنتاجها لضمان تلبية الطلب على البترول في مواجهة تراجع العرض من مصادر أخرى، وبالمثل في أوقات ضعف الطلب العالمي 
ترول أو تراجعه، أو تعافي العرض، مثل الركود الذي حدث في الولايات المتحدة في مطلع الألفينات والأزمة المالية العالمية على الب

 خفضت المملكة العربية السعودية إنتاجها استجابة لظروف السوق.حيث (، 5119-5151)

سوق البترول العالمية، فقد رفعت إنتاجها من البترول في النصف على تحقيق التوازن في  في تعاونهاواصلت المملكة العربية السعودية و  
، بعد زيادة الإنتاج 5155، بعد تشديد العقوبات على إيران، ولكنها خفضته بعد ذلك في النصف الثاني من عام 5155الأول من عام 

نظرا لانخفاض الإنتاج الليبي غير  5152ني من عام في العراق وليبيا والولايات المتحدة، وبعد ذلك رفعت الإنتاج مرة أخرى في النصف الثا
أدت إلى قيام المملكة العربية السعودية بزيادة إنتاجها  5155 سنةأن الزيادة السريعة في إنتاج البترول في الولايات المتحدة منذ أواخر 

، صفحة 5151)صندوق النقد الدولي،  5155 سنةبمقدار أقل لتلبية النقص في العرض في المناطق الأخرى مقارنة بزيادة إنتاجها خلال 
52).  
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 ومما سبق ويمكن تلخيص تطور إنتاج البترول في المملكة العربية السعودية في الشكل التالي:

 (0218-0222تطور متوسط إنتاج المملكة السعودية من البترول الخام ) :(0-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (5-2)انطلاقا من معطيات الجدول   EXCELالـإعداد الباحثة باستخدام برنامج  منالمصدر: 

 0218-0222في المملكة العربية السعودية خلال الفترة  الخام الفرع الثاني: تطور احتياطات البترول

 ،المؤكدةالعالمية  ولالبتر  احتياطات من %51تزيد حصتها على حيث تؤدي السعودية دورا رئيسيا في سوق البترول العالمية،  
المساهمة بشكل إيجابي في تحقيق استقرار من ذلك المملكة العربية السعودية  مكنو  من احتياطات البترول العربية المؤكدة، %29والـ

 :في المملكة العربية السعودية من خلال الجدول التالي الخام احتياطات البترول ، ويمكن تتبع تطورالاقتصاد والنمو في العالم

 (0218-0222في المملكة العربية السعودية ) الخام: احتياطات البترول (5-3) الجدول

نسبة احتياطي 
السعودية إلى 
الاحتياطي 

 % يالعالم

احتياطي  إجمالي
البترول في العالم 

)مليار برميل في نهاية 
 السنة(

نسبة احتياطي 
السعودية إلى 

 الدول العربية %

احتياطي البترول  إجمالي
لدول العربية )مليار في ا

 برميل في نهاية السنة(

احتياطي البترول 
في السعودية )مليار 

برميل في نهاية 
 السنة(

 السنوات

24,90 1 055,13 40,62 646,86 262,76 2000 
24,29 1 081,65 40,11 654,90 262,70 2001 
23,37 1 124,24 40,28 652,41 262,79 2002 
23,07 1 138,60 39,91 658,33 262,73 2003 
23,08 1 145,14 39,97 661,20 264,31 2004 

(السنة/ مليون برميل)إنتاج البترول 
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22,43 1 178,17 39,17 674,57 264,21 2005 
22,67 1 165,59 38,90 679,34 264,25 2006 
22,45 1 177,14 38,87 679,77 264,21 2007 
22,42 1 177,82 38,79 680,73 264,06 2008 
21,79 1 214,50 37,11 713,00 264,59 2009 
21,49 1 231,00 37,18 711,50 264,52 2010 
21,38 1 241,60 37,27 712,10 265,41 2011 
20,95 1 268,80 37,27 713,40 265,85 2012 

20,70 1 283,80 37,27 713,20 265,79 2013 
20,76 1 284,30 37,45 711,90 266,58 2014 
20,74 1 284,70 37,71 706,50 266,46 2015 
21,42 1 242,60 37,21 715,39 266,21 2016 
21,34 1 247,90 37,29 714,02 266,26 2017 
21,39 1 248,10 37,47 712,68 267,03 2018 

رير وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية والتقموقع انطلاقا من تجميع المعطيات من:   EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:
 ، والهيئة العامة للإحصاء السعودية.السعوديالعربي  النقدومؤسسة الإحصائي السنوي للأوبك 

في  مليار برميل 539,12السنة وفي  مليار برميل 535,93تراوحت احتياطات البترول المؤكدة للمملكة العربية السعودية بين  
فة في الاحتياطات المؤكدة لبترول السعودية قد تكون نتيجة اكتشافات بترولية السنة خلال فترة الدراسة، ويمكن القول أن الزيادات الطفي

جديدة أو فائض في الطاقة الإنتاجية، وهذا ما يدل على محافظة المملكة العربية السعودية على حصتها الكبرى من احتياطات البترول 
مليار برميل سنويا،  539يفوق الـ الذي بر احتياطي بترول في العالم العالمية طيلة هذه السنوات، حيت أنها كانت تحتل المرتبة الأولى بأك

من الاحتياطات العالمية  %51السنة، وقد شكلت احتياطات المملكة ما يفوق الـفي  مليار برميل 211حتى تجاوزتها فنزويلا بأكثر من 
وهذا ما يؤكد دورها الهام ومكانتها في الحفاظ على ، %29للبترول، أما عن حصتها من احتياطات البترول عربيا فقد تجاوزت نسبة الـ

 استقرار سوق البترول العالمية.
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 (0218-0222)صادرات الإجمالية للمملكة العربية السعودية الالمطلب الثالث: تطور مساهمة صادرات البترول في 

من الصادرات  %91بترول تمثل ما يزيد عن الـ يمثل البترول أهم مصدر للصادرات في المملكة العربية السعودية إذ أن صادرات ال 
 الإجمالية للمملكة، كون أن اقتصاد المملكة السعودية هو اقتصاد ريعي يعتمد على البترول بصفة رئيسية.

 ومن خلال الجدول التالي يمكن تتبع تطور حجم صادرات البترول ونسبة مساهمتها في إجمالي صادرات المملكة العربية السعودية: 

 (0218-0222)صادرات الإجمالية في المملكة العربية السعودية ال: تطور قيمة صادرات البترول إلى (6-3)جدول ال

نسبة صادرات البترول إلى 
 %الإجمالية الصادرات 

 إجمالي الصادرات )مليون ريال(
قيمة صادرات البترول في 

 المملكة السعودية )مليون ريال(
حجم صادرات البترول 

 يل()مليون برم
 السنوات

91,46 290 553,00 265 747,00 2 282,38 2000 
87,96 254 898,00 224 205,00 2 203,10 2001 
88,06 271 741,00 239 305,00 1 928,89 2002 
88,23 349 664,00 308 517,00 2 380,85 2003 
87,90 472 491,00 415 297,00 2 486,77 2004 
89,48 677 144,00 605 881,00 2 631,24 2005 
89,19 791 339,00 705 811,00 2 565,72 2006 
88,05 874 403,00 769 935,00 2 541,16 2007 
89,65 1 175 482,00 1 053 860,00 2 672,42 2008 
84,21 726 174,00 611 490,00 2 287,66 2009 
85,71 941 785,00 807 176,00 2 425,09 2010 
87,09 1 367 619,00 1 191 051,00 2 634,59 2011 
86,89 1 456 502,00 1 265 550,00 2 783,78 2012 

85,64 1 409 523,00 1 207 080,00 2 763,32 2013 
83,10 1 284 122,00 1 067 091,00 2 611,01 2014 
75,12 763 313,00 573 412,00 2 614,51 2015 
74,19 688 423,00 510 729,00 2 731,59 2016 
76,74 831 881,00 638 402,00 2 543,44 2017 
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75,12 763 313,00 573 412,00 2 690,61 2018 

وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية والتقرير موقع انطلاقا من تجميع المعطيات من:   EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
 ، والهيئة العامة للإحصاء السعودية.السعوديالعربي  قدالنومؤسسة الإحصائي السنوي للأوبك 

مليون ريال سعودي مشكلة بذلك نسبة  531919الـ  5111بلغت قيمة صادرات البترول للمملكة العربية السعودية سنة 
سابقة، عن السنة ال %51,32بنسبة  5115من إجمالي الصادرات في المملكة، ثم انخفضت قيمة صادرات البترول سنة  75,13%

 من إجمالي صادرات المملكة. %99,73مليون ريال سعودي أي ما نسبته  551511محققة نحو 

بوتيرة كبيرة، ويعود هذا  5119إلى سنة  5115ثم ارتفعت قيمة صادرات البترول للمملكة العربية السعودية ابتداءا من سنة 
 5115مليون ريال سعودي سنة  527211انتقلت قيمة صادرات البترول من أساسا إلى ارتفاع أسعار البترول العالمية خلال هذه الفترة، ف

سنة  %99,13، حيث تراوحت نسبة مساهمتها في إجمالي صادرات المملكة بين 5119سنة  مليون ريال سعودي 5112931إلى 
 .5119سنة  %97,31و 5115

ض أسعار البترول العالمية ما أدى إلى انخفاض حاد في قيمة ليعرف العالم بعدها أزمة مالية أدت إلى ركود الاقتصاد العالمي وانخفا
مليون ريال سعودي   355177عن السنة السابقة لتبلغ الـ  %15,79بنسبة  5117صادرات البترول في المملكة العربية السعودية سنة 

 .%91,55كما انخفضت حصة مساهمتها في إجمالي صادرات المملكة حيث بلغت الـ

وتنتعش أسعار البترول، مؤثرة بذلك على قيمة صادرات البترول السعودية فارتفعت  5151قتصاد العالمي سنة ليتعافى بعدها الا
 من إجمالي صادرات المملكة. %91,95مليون ريال سعودي، محققة نسبة  919593لتبلغ الـ  %25بنسبة  5117قيمتها عن سنة 

 %19,13، بنسبة )5155، 5155ارتفاعها خلال السنتين التاليتين وواصلت قيمة صادرات بترول المملكة العربية السعودية 
بنسبة مساهمة في إجمالي الصادرات  5155مليون ريال سعودي سنة  5575115( لكل سنة عن سابقتها، وبلغت بذلك نحو %3,51و

، ويعود %93,97ت بنسبة مساهمة في إجمالي صادرات المملكة بلغ 5155مليون ريال سعودي سنة  5531111، و%99,17بلغت 
 5992,99هذا إلى ارتفاع أسعار البترول إلى معدلات قياسية خلال هذه السنوات، بالإضافة إلى ارتفاع حجم صادرات البترول إلى 

 أعلى قيمة خلال فترة الدراسة. 5155مليون برميل في السنة، وتعتبر قيمة صادرات البترول المسجلة سنة 

، 5151، 5152ترول المملكة العربية السعودية انخفاضا متواليا للأربع سنوات التالية )ثم شهدت بعد ذلك قيمة صادرات ب
لانخفاض الطفيف في أسعار البترول العالمية، بينما نتيجة ا 5151و 5152( حيث كان الانخفاض طفيفا خلال سنتي 5153، 5151

، لتصل قيمة صادرات 5151ابتداءا من الربع الرابع لسنة  نتيجة انهيار أسعار البترول العالمية 5153و 5151انهارت قيمتها سنتي 
مليون ريال سعودي،  399152مليون ريال سعودي منخفضة معها الصادرات الإجمالية للملكة إلى  151957إلى  5153البترول سنة 

 .5153سنة  %91,55وقد بلغت حصة مساهمة صادرات البترول في إجمالي الصادرات نسبة 
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مليون ريال سعودي، مساهمة  329115لتبلغ  5153عن سنة  %51تفعت قيمة صادرات البترول بنسبة ار  5159وفي سنة 
عن السنة السابقة  %51,59بنسبة  5159من إجمالي صادرات المملكة، لكن عادت وانخفضت مجددا سنة  %93,91بذلك بنسبة 

 الي صادرات المملكة.من إجم %91,55مليون ريال سعودي، محققة نسبة مساهمة  192155لتصل إلى 

ومن خلال تتبع تطورات قيمة صادرات البترول يمكن القول أن المؤثر الرئيسي فيها هو أسعار البترول، حيث أنها تتأثر بتغيرات 
أسعار البترول، فكلما ارتفعت أسعار البترول ارتفعت معها قيمة الصادرات، وإذا انخفضت تنخفض معها قيمة الصادرات، بغض النظر 

 حجم هذه الصادرات حيث أن حجمها يكاد يكون ثابت )والذي يتحكم فيه حجم الإنتاج(.عن 

ويوضح الشكل البياني التالي تراجع نسبة مساهمة العائدات البترولية في الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة الدراسة، بالرغم من 
إلى  5111سنة  %75,13ة الثالثة، حيث انخفضت من تسجيل أسعار البترول معدلات أعلى مما كانت علية في بداية الألفي

، ويعود ذلك إلى تبني المملكة العربية السعودية فكرة التنويع الاقتصادي خارج قطاع المحروقات بصفة عامة، 5159سنة  91,55%
 .والذي أصبح ضرورة حتمية في ضل تقلبات أسعار البترول في الأسواق العالمية

 (0218-0222صادرات البترول إلى الصادرات الإجمالية في المملكة العربية السعودية ) : نسبة مساهمة(4-3)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 (2-2)اعتمادا على بيانات الجدول   EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:

 (0218-0222)دية المطلب الرابع: مساهمة عائدات قطاع البترول في الناتج المحلي الإجمالي للملكة العربية السعو 

يعد قطاع البترول أهم مساهم في الناتج المحلي الإجمالي في المملكة العربية السعودية، حيث تساهم عائدات قطاع البترول بما يفوق  
 من قيمة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، والجدول التالي يوضح ذلك: %11الـ

 

%نسبة مساهمة قطاع البترول في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

195 

 في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للملكة العربية السعودية: تطور مساهمة عائدات قطاع البترول (1-3)الجدول
 (0218-0222) خلال الفترة

قطاع البترول  عائدات نسبة مساهمة
 في الناتج المحلي الإجمالي %

 الحقيقية قطاع البترول عائدات
 122=0212 )مليون ريال(

)مليون  الحقيقي الناتج المحلي الإجمالي
 122=0212 ريال(

 السنوات

59,47 845 784,56 1 422 088,00 2 000 
57,84 812 634,13 1 404 869,94 2 001 
55,20 753 595,33 1 365 264,20 2 002 
58,26 884 788,66 1 518 748,04 2 003 

57,74 946 763,55 1 639 616,72 2 004 
57,01 986 926,73 1 731 006,50 2 005 
54,69 973 103,58 1 779 273,92 2 006 
51,58 934 755,80 1 812 139,43 2 007 
50,70 976 118,47 1 925 394,03 2 008 
46,82 882 949,39 1 885 745,37 2 009 
44,52 881 820,40 1 980 776,37 2 010 
45,40 989 066,77 2 178 792,46 2 011 
45,25 1 039 358,36 2 296 696,61 2 012 
43,35 1 022 382,02 2 358 690,31 2 013 
42,69 1 043 701,26 2 444 841,04 2 014 
43,17 1 098 711,71 2 545 236,21 2 015 
43,99 1 138 298,95 2 587 757,55 2 016 
42,95 1 103 167,78 2 568 569,26 2 017 

43,24 1 137 645,62 2 631 091,08 2 018 

وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية، والتقرير موقع : نطلاقا من تجميع المعطيات منا  EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:
 الهيئة العامة للإحصاء السعودية.، و ةالسعوديالعربي  النقدومؤسسة الإحصائي السنوي للأوبك 
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من الناتج المحلي  %17,19مليون ريال، وهو ما شكل نسبة  911991,13قيمة  5111بلغت عائدات قطاع البترول سنة   
الي الإجمالي الحقيقي خلال هذه السنة، وهذا ما يؤكد الاعتماد الكبير للمملكة العربية السعودية على عائدات البترول في نمو ناتجها الإجم

 الحقيقي مقارنة بعائدات القطاع الخاص، وباقي العائدات الحكومية.

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في  من %11محافظة على نسبتها التي تفوق الـومن الملاحظ أن عائدات قطاع البترول بقيت   
بلغت عائدات حيث  في الناتج، %11نسب مساهمة تقل عن الـ 5117، ثم شهدت بداية من سنة 5119و 5111المملكة بين سنة 

لي الإجمالي منخفضة عن نسبة المساهمة من الناتج المح %13,95مليون ريال إلا أنها ساهمت بـ 995717,27الـ  5117البترول سنة 
، نتيجة لتراجع أسعار البترول وإنتاجه وصادراته بسبب الركود الاقتصادي عقب الأزمة المالية العالمية، %11,9البالغة  5119سنة 

عائدات البترول في الناتج كما انخفضت كذلك نسبة مساهمة ي القطاعات الاقتصادية السعودية في الناتج،  بالإضافة إلى زيادة مساهمة باق
، %12,51و %11,15حيث تراوحت نسبة الساهمة بين   5159إلى  5151المحلي الإجمالي الحقيقي للملكة السعودية من سنة 

إلا أن نسبة مساهمتها في الناتج الإجمالي الحقيقي  5159مليون ريال سعودي سنة  5529311,35بالرغم من ارتفاع قيمتها إلى 
ما يفسر زيادة مساهمة القطاعات الأخرى فيه، وسعي المملكة للتقليل من الاعتماد على البترول في نمو الناتج المحلي انخفضت وهذا 

والتوسع فيها، والشكل الموالي يوضح تطورات عائدات البترول الحقيقية مقابل الناتج المحلي الإجمالي الإجمالي بدعم الأنشطة الغير نفطية 
 الحقيقي السعودي:

 (0218-0222( تطور عائدات البترول الحقيقية مقابل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )5-3شكل )ال

 

 

 

 

 (2-2)اعتمادا على بيانات الجدول  EXCELمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ المصدر:

 

 (1-2)اعتمادا على بيانات الجدول   EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  المصدر:

 

 

100=2010( مليون ريال)عائدات قطاع البترول  الحقيقية  100=2010( مليون ريال)الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيظ 
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 بينهاللعلاقة وقراءة في الأدبيات والدراسات المفسرة  متغيرات الدراسةتطور تحليل : الثالثالمبحث 

خلال الفترة الزمنية الممتدة من الربع الأول  منفرداتقديم دراسة تحليلية لتطور كل مؤشر من مؤشرات الدراسة  من فيما يلي سيتم 
 والتعقيب على أهم العوامل المؤثرة على تطور هذه المؤشرات. ،5159إلى الربع الرابع من سنة  5111لسنة 

 0218-0222الفترة  خلال-الخفيفالعربي - السعودي الأول: تحليل تطور مؤشر أسعار البترول المطلب

تمثل  لتيا ضمن سلة أوبك المرجعية، والتي تضم حاليا أربعة عشر نوعا من البترول الخام، يندرج البترول العربي الخفيف السعودي 
كمؤشر لأسعار   خامات الدول الأعضاء مقومة وفقا لأوزان ترجيحية تأخذ في الاعتبار إنتاج وصادرات الدول الأعضاء، وسيتم اعتماده

 .البترول في هذه الدراسة

ر تم استخراج المعطيات الرقمية من مصاد 5159 -5111بترول العربي الخفيف خلال الفترة اللتحليل تطور مؤشر أسعار و 
مختلفة من التقارير والإحصائيات الشهرية والسنوية من موقع الدول المصدرة للبترول " أوبك" ومنظمة الدول العربية المصدرة للبترول 
"أوابيك"، ومؤسسة النقد العربي السعودي، وصندوق النقد العربي، وتم تجميعها في جدول وتحويلها إلى منحنى بياني حتى يتم تسهيل عملية 

، مع الوقوف أسعار البترولوتطورات بتحليل تقلبات  وسيتم القيامالأسعار،  ؤشرمل، والملاحظة الواضحة لمسار انخفاض وارتفاع التحلي
 :التالي من خلال المنحنى البياني أسباب حدوث هذه التقلباتأهم على 

 0218-0222: تطور مؤشر أسعار البترول العربي الخفيف خلال الفترة (6-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (55الملحق الإحصائي رقم )البيانات اعتمادا على  EXCEL الـ من إعداد الباحثة باستخدام برنامجالمصدر: 
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( على غرار 5159-5111من خلال المنحنى يتضح أن أسعار البترول شهدت العديد من التقلبات خلال فترة الدراسة )و 
انخفضت تلك الأسعار إلى حوالي ف، 5793ا تعرضت لهبوط مفاجئ في ، حيث أنه5111الصدمات السابقة التي تعرضت لها قبل سنة 

دولار للبرميل حيث عاد النمو الموجب في الطلب  59,2 عند متوسط1986-1996دولار للبرميل، لتتعافى بعد ذلك وتستقر بين 13
، وكان هذا بسبب 5779ثم تعرضت إلى هبوط آخر سنة  (523، صفحة 5151)إبراهيم،  ،والزيادة في إنتاج الأوبك في تلك المدة

و التي أدت إلى حدوث اختلال كبير في العرض والطلب على  الأزمة المالية الآسيوية وارتفاع الإمدادات اليومية للبترول من دول الأوبك،
، بسبب خفض إنتاج 5777ول ترتفع تدريجيا خلال بدأت أسعار البتر دولار للبرميل، وبعد ذلك  55,2البترول، فانخفض السعر إلى 

 دولار للبرميل. 59,1دول الأوبك ودول غير الأوبك، لتسجل معدل بترول 

إذ تحقق  2000 سنةيزة لتطورات السوق البترولية لوتعتبر حالة التوازن التي سادت سوق البترول العالمية السمة الرئيسية الأولى المم
، دول خارج الأوبكو  من بينها المملكة العربية السعودية الإنتاج التي اعتمدتها الدول البترولية من داخل أوبكالتوازن بسبب الزيادة في 

ريكية وجاءت تلك الزيادة لتلبية ارتفاع الطلب العالمي على البترول الذي تعزز نتيجة لحالة النمو المستمر في اقتصاد الولايات المتحدة الأم
عامة، حيث استمرت أسعار البترول الخام في الارتفاع، وزادت الدول البترولية إنتاجها أربع مرات  بصفةالعالمي  خاصة وفي الاقتصاد بصفة

مليون برميل في يوم، ليصل إنتاج أوبك إلى  2,9لتحقيق الاستقرار في أسواق البترول، وبلغ إجمالي حجم الزيادة  2000 سنةخلال 
، وتبنت دول 2000مليون برميل في اليوم قبل إقرار الزيادات في أفريل  22.97مقابل  2000عام مليون برميل في اليوم في نهاية  53,9

دولار للبرميل، وتقوم هذه الآلية على الإدارة المستمرة للإمدادات بحيث يتم  25أوبك آلية جديدة لتحقيق سعر مستهدف لسلة خاماتها 
أيام عمل متتالية،  10دولار للبرميل لمدة  22الة انخفاض الأسعار إلى أقل من ألف برميل في اليوم في ح 500تخفيض الإنتاج بمقدار 
يوم عمل متتالي  51دولار للبرميل لمدة  28ألف برميل في اليوم في حالة ارتفاع الأسعار إلى ما يزيد عن  500وزيادة الإنتاج بمقدار 

)صندوق النقد العربي،  إيجابية على استقرار الأسعار والسوق البترولية وانعكس انضباط الدول البترولية والتزامها بالحصص المحددة بصورة
، وهو أعلى معدل 5111سنة  يلدولار للبرم 53,95إلى  العربي الخفيف حيث وصل متوسط أسعار البترول ،(535، صفحة 5115

 .5791منذ 

، وقد تجلى ذلك في 5111مغايرا تماما للمنحى الذي كان سائدا في سنة  ةعالميسوق البترول الأكان أداء  5115وفي سنة 
ب التراجع الحاد في نمو الاقتصاد العالمي جراء انعكاس الأداء المتواضع للاقتصاد عقالتباطؤ الشديد في معدلات نمو الطلب على البترول 

، الأمر الذي أصبح يهدد بانهيار 5115سبتمبر  55بترول اثر أحداث الأمريكي على النمو الاقتصادي العالمي والطلب الإجمالي على ال
، وقد تداركت الدول دولار للبرميل 52,13مسجلة  5115من جديد سنة  العربي الخفيف أسعار البترول، حيث انخفضت أسعار البترول

، 5115خفض الإنتاج ثلاث مرات خلال سنة  عن طريقالتراجع في الأسعار ذلك  من بينها المملكة العربية السعودية المنتجة للبترول
برميل في اليوم، مما أدى إلى الإبقاء على الأسعار عند مستويات توازن بين تطلعات المنتجين والمستهلكين، والحيلولة  2,1بلغت في مجملها 

)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال  عزز من الاستقرار في الأسواق العالميةمما انهيارها  زيادة دون
 .(91، صفحة 5115النفط والطاقة، 
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تميزت سوق البترول بالاستقرار نوعا ما، حيث شهدت هذه السنة تحسنا طفيفا في أداء الاقتصاد العالمي بشكل  5115و في سنة 
، حيث 5115سبتمبر 55اثر أحداث  5115موجة الركود التي سادت خلال سنة عام والاقتصاد الأمريكي بشكل خاص، بعد 

حافظت أسعار البترول على البقاء في نطاقها السعري المحدد والمتفق عليه من قبل دول منظمة الأوبك، ويعزى الفضل في ذلك إلى المتابعة 
، 5112دوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، )صن والمراقبة المستمرة لسوق البترول

ومن العوامل التي كان لها ، 5115 سنة دولار للبرميل خلال 51,25معدل العربي الخفيف ، حيث سجلت أسعار البترول (5صفحة 
ام المتزايد بالوضع الأمني في منطقة الشرق الأوسط، وعدم استقرار الأوضاع في الأثر الواضح في ارتفاع مستويات أسعار البترول هي الاهتم

 (551، صفحة 5115)منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، التقرير السنوي الأمين العام للأوابك،  .5115فنزويلا في نهاية 

 %53دولار للبرميل أي بنسبة ارتفاع بلغت  2,7بنحو  مستوياتهاارتفاعا في العالمية  هدت أسعار البترولش 5112أما في سنة 
دولار للبرميل متخطيا بذلك الحد الأعلى للنطاق السعري المحدد من  59,5 إلى العالمية ليصل معدل أسعار البترول 5111مقارنة بسنة 

وقد ، دولار للبرميل 59,37 الـ 5112سنة  خلال ول العربي الخفيفمتوسط أسعار البتر  وبلغ دولار للبرميل، 28قبل المنظمة وهو 
 :منهاالأسعار  فعر لعوامل عدة تضافرت 

  حول حدوث نقص في الإمدادات البترولية بسبب التوتر في  المتزايدةبقاء الأسعار متضمنة لعلاوة مخاطر الحرب بسبب المخاوف
 منطقة الشرق الأوسط.

 5115نتيجة الإضراب العام الذي تشهده البلاد منذ مطلع شهر ديسمبر  فنزويلا استمرار انقطاع الإمدادات من. 
  بيرا من إمداداتها عن السوق البترولية.كالتي حجبت جزءا   نيجيرياالاضطرابات العرقية والقبلية في 

سياسة رفع الحصص  بتطبيقا إلى حيز النطاق السعري وذلك وعملت منظمة أوبك على كبح جماح ارتفاع الأسعار والعودة به
 .5112في شهر فيفري  يوميامليون برميل  5,1ـ الحصص بـ زيادةا قررت هالإنتاجية، فعند

عاودت الأسعار ارتفاعها خلال النصف الثاني من العام حيث تجاوزت مرة أخرى الحد الأعلى للنطاق السعري المتفق عليه، حيث و 
ذلك إلى عدة أسباب منها استمرار حالة  يعزىو ، 5112ميل في الربع الرابع من دولار للبر  59,92 سعر البترول العربي الخفيف سجل

 بشأن صادرات العراق البترولية وخصوصا بعد التوقفات المستمرة في خطوط الأنابيب بسبب التفجيرات، والقلق الذي ساور ينعدم اليق
هرباء الذي طال أجزاء كبيرة من شمال شرق الولايات المتحدة، وأدى اء الانقطاع المفاجئ في شبكة الكتعاملين في الأسواق البترولية جر الم

)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي  البترول، والاضطراب الذي اعترى حركة السفر الجوي. لتكرير إلى توقف ثماني مصافي
 (9-3، الصفحات 5111 الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة،

على مدار السنة ووصولها إلى مستويات عالية لم تشهد لها مثيلا،  العالمية بالارتفاع المتواصل لأسعار البترول 2004 سنة تاتسمو 
بذلك أعلى قيمة له خلال الربع  دولار للبرميل، مسجلا 21,12إلى  البترول العربي الخفيف خلال السنةحيث وصل متوسط سعر 

دولار للبرميل، هذا وتضافرت مجموعة من العوامل لدفع الأسعار باتجاه الصعود، وهي عوامل مختلفة ومتشابكة  29,59من السنة بـ لثالثا
في آن واحد، فبعضها جيوسياسي الطابع، وبعضها الآخر يتعلق بالنمو غير المتوقع في الطلب العالمي على البترول لاسيما في الصين 
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ولا يمكن في هذا السياق إهمال دور عامل المضاربات في الأسواق المستقبلية للبترول، وقد أفضى تحسن أداء الاقتصاد  والولايات المتحدة،
وق )صند مليون برميل يوميا 95,5العالمي بشكل عام والاقتصاد الأمريكي بشكل خاص إلى زيادة الطلب العالمي على البترول ليصل إلى 

 .(5، صفحة 5111النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

أسعار البترول  مسجلة، تصاعدا مستمرا لتصل إلى معدلات غير مسبوقة العالمية فقد شهدت أسعار البترول 5111أما في سنة 
دولار للبرميل، مما أوجد حالة من القلق في السوق بسبب  13,11ن السنة بقيمة أعلى معدل لها خلال الربع الثالث م العربي الخفيف

دولار للبرميل  11,51الخفيف المخاوف من آثارها السلبية على معدلات النمو الاقتصادي العالمي، وبلغ متوسط سعر البترول العربي 
 في السنة. دولار للبرميل 51,35 بزيادةأي  5111 سنةدولار للبرميل  21,12مقارنة مع  2005 سنةخلال 

والصين  أمريكاتأثير العوامل الأساسية، وخصوصا نمو الطلب العالمي على البترول في إلى  السنةخلال  البترول ارتفاع أسعار ويعود
الإنتاجية، والعوامل لجزء كبير من الطاقات  ليج المكسيك مخلفة ورائها تعطيلاوالهند، والعوامل المناخية، الأعاصير التي اجتاحت منطقة خ

، وفينزويلا، علاوة نيجيريا، والاضطرابات العرقية في الإيرانيالجيوسياسية التي سادت في منطقة الشرق الأوسط، وتداعيات الملف النووي 
الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط )صندوق النقد العربي، التقرير  مستوى المضاربات في الأسواق المستقبلية ازديادعلى 

 .(97، صفحة 5113والطاقة، 

قياسية خاصة، حيث وصل  مستوياتفقد اتسمت سوق البترول العالمية باستمرار ارتفاع أسعار البترول إلى  5113سنة  فيأما 
ويعود هذا  ،5111دولار للبرميل سنة  11,51بـنحو  دولار للبرميل مقارنة 35,11المعدل السنوي لسعر البترول العربي الخفيف إلى 

الارتفاع إلى تضافر عدد من العوامل منها ما هو متعلق بأساسيات السوق )العرض والطلب( بسب معدلات النمو المرتفعة في الاقتصاد 
ما يخص التوترات التي شهدتها ، وارتفاع الطلب العالمي على الغازولين خاصة في السوق الأمريكية، ومنها 5113العالمي خلال سنة 

وان على مناطق الإنتاج الرئيسية في الشرق الأوسط، والمتمثلة في الملف النووي الإيراني، والتدهور المستمر في الوضع الأمني في العراق، والعد
الغير مبرمجة في إنتاج البترول خلال  ، والمضاربات في الأسواق المستقبلية للنفط، والتوقفاتالتكريرلبنان، علاوة على الاختناقات في طاقات 

ألف برميل في اليوم من إنتاج حقل "برودوبي" في ألاسكا بهدف إجراء  111العام، أهمها إعلان الشركة البترولية البريطانية عن إغلاق طاقة 
إلى تعطيل جزء من الإنتاج الروسي،  عمليات صيانة الأنابيب، بالإضافة إلى موجات البرد التي اجتاحت أوروبا في بداية العام والتي أدت 

 خلال العام. جديدةوقد ساهم ارتفاع الأسعار في التوسع الملحوظ في نشاط الاستكشاف والبحث عن احتياطيات 

خلال  هذا الأخير ، حيث سجلوالبترول العربي الخفيف شهد انخفاض في أسعار البترول العالمية 5113أما الربع الأخير من سنة 
دولار للبرميل، ويعود ذلك لعدة أسباب منها بوادر إنهاء العدوان على لبنان، وارتفاع المخزونات البترولية العالمية،  13,57معدل الربع هذا 

، التقرير الاقتصادي العربي )صندوق النقد العربي خاصة في أمريكا، ووصولها إلى مستويات قياسية تفوق معدلاتها للسنوات الخمس الماضية
 .(511-511، الصفحات 5119الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 
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نصف الثاني التي بلغت مستويات غير مسبوقة، وخاصة خلال ال البترول العالمية ارتفاعا مستمرا لأسعار 2007كما شهدت سنة 
دولار  35,11مقارنة بــ  2007دولار للبرميل خلال سنة  39,91الخفيف إلى وارتفع المتوسط السنوي لسعر البترول العربي من السنة، 

 .5113للبرميل خلال سنة 

برميل ما بين يوم لل دولار 3بالإضافة إلى درجة تذبذبها العالي التي وصلت إلى أكثر من  2007ويعود تصاعد الأسعار في سنة 
)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  واحد، نذكر منها: وآخر، في بعض الأحيان إلى عوامل عديدة ومتشابكة في آن

 (515-515، الصفحات 5117التطورات في مجال النفط والطاقة، 

 ادة منها صناعة التكرير لزي الاختناقات في طاقات التكرير العالمية، وبالأخص التحويلية منها، والضغوط والتحديات التي تعاني
 .زل بالكميات والمواصفات المطلوبةوالدي إنتاج وقود النقل كالغازولين

  المشاكل والتوترات التي تعاني منها بعض الدول المنتجة الرئيسية وبالأخص في منطقة الشرق الأوسط، ومن أبرزها الأزمة النووية
كية بعد نشوب أزمة بين تركيا وحزب العمال الكردستاني، إذ اعتبرت هذه الأزمة الإيرانية، والتوترات على الحدود العراقية التر 

بالإضافة إلى الوضع الأمني المتردي في العراق وعدم قدرته على استعادة  من أحد أهم العوامل المباشرة وراء ارتفاع الأسعار
على المنشآت البترولية في نيجيريا، والمشاكل طاقته الإنتاجية إلى مستوياتها السابقة، علاوة على الإضرابات والهجمات 

الفنزويلية المتمثلة في توتر علاقاتها مع الولايات المتحدة الأمريكية من جهة، ومع شركات البترول الأجنبية العاملة في البلاد 
 .لأسباب تتعلق بنظام الضرائب الجديد من جهة أخرى

 بترول المستقبلية.المضاربات وزيادة تدفق الاستثمارات إلى أسواق ال 
  ضعف سعر صرف الدولار واستمرار انخفاضه تجاه العملات الرئيسية الأخرى، وبالأخص اليورو الذي وصل بدوره إلى

 مستويات قياسية خلال السنة بالتزامن مع تصاعد الأسعار.
  من إجمالي المخزون التجاري المستويات المنخفضة للمخزون التجاري للبترول في الدول الصناعية الذي يشكل الجزء الأعظم

 .العالمي

يات العام و تمقارنة بمس  %23,5فقد شهدت أسعار البترول العربي الخفيف ارتفاعا في مستوياتها بنسبة  5119أما في سنة 
كبير في والجدير بالذكر هو تباين ال، 5119دولار للبرميل سنة  71,99 البترول العربي الخفيفسعر السنوي لعدل المالماضي حيث بلغ 

دولار للبرميل، وارتفع  72,19، فقد بلغ متوسط الربع الأول حوالي 5119خلال سنة  العربي الخفيف المتوسط الفصلي لأسعار البترول
دولار للبرميل، ثم بدأ المتوسط الفصلي للأسعار في التراجع فانخفض في بداية الأمر، بشكل  559,33خلال الفصل الثاني ليصل إلى 

دولار للبرميل، وخلال الفصل الأخير من السنة، شهد انخفاضا كبيرا ليصل المتوسط  551,39لفصل الثالث ليصل إلى طفيف خلال ا
 .دولار للبرميل 15,39إلى 

بشكل أساسي إلى الأزمة المالية العالمية التي ألقت بظلالها  2008وتعود التقلبات الحادة التي شهدتها أسعار البترول على مدار سنة 
لم يكن  5119إلى جويلية  2008وق البترول بشكل عام فالمنحى التصاعدي الذي انتهجته أسعار البترول منذ جانفي على س
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 لأساسيات السوق البترولية أي دور فيها، فلم يكن هناك أي شح في مستوى الإمدادات البترولية التي تعد عاملا رئيسيا وراء أي ارتفاع قد
ويات المخزون ظلت مرتفعة عن معدلها المسجل خلال السنوات الخمس الماضية، وبالإضافة إلى الأزمة يطرأ على الأسعار، كما أن مست

 الثلث الثاني والثالثخلال العالمية والبترول السعودي المالية العالمية هناك بعض العوامل التي لعبت دورا رئيسا في ارتفاع في أسعار البترول 
  :من العام والمتمثلة فيما يلي

 مل المضاربة في الأسواق الآجلة على سلعة البترولعا. 
 استمرار انخفاض قيمة الدولار الأمريكي أمام العملات الأخرى مما شجع على تدفق الأموال إلى سوق السلع وخاصة البترول الخام 
 ف التي ضربت المنطقة المخاوف المتعلقة باحتمالية تعطل الإمدادات من بلدان غرب أفريقيا، ومن خليج المكسيك بسبب العواص

منها إعصار غوستاف والعاصفة الاستوائية آيك، وتعطيل لبعض شحنات البترول المصدرة من ميناء فوس لافيرا الفرنسي بسبب 
 .إضراب العمال

، أخذت الأسعار في الانخفاض وبمعدلات أسرع 5119مع تفاقم الأزمة وانهيار مؤسسات مصرفية كبرى في العالم في سبتمبر و 
)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي  5111-5111بذلك أدنى مستوى لها خلال الفترة  مسجلة كل لم يسبق له مثيل،وبش

 .(75، صفحة 5151الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

، وبشكل معاكس لآليات 5115ر البترول لأول مرة منذ سنة فقد شهدت انخفاضا في المعدل السنوي لأسعا 5117أما سنة 
عمل السوق التي تمثلت في انخفاض الطلب وتراكم احتياطي البترول العالمي ليصل إلى مستويات تفوق معدلاتها خلال الخمس سنوات 

نتيجة الأزمة المالية العالمية، وعلى الرغم من ه منذ ثلاثينات القرن الماضي، بأسوأ ركود عرف العالمي ، ويرجع ذلك إلى مرور الاقتصادالأخيرة
دولار  22,27بـ ، إلا أن المتوسط السنوي للأسعار شهد انخفاضا 5117 لـ تصاعد منحنى أسعار البترول خلال المعدلات الفصلية

ر للبرميل في دولا 35,29إلى  5119دولار للبرميل سنة  71,99سعر البترول العربي الخفيف من  متوسط تراجع، حيث للبرميل
5117. 

)صندوق النقد  إلى تضافر عدة عوامل أهمها: 5117منذ الربع الثاني من سنة العالمية والسعودية أسعار البترول ويعود تصاعد 
 (519-519 ، الصفحات5151العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

 الذي كان عاملا حاسما وراء توقف  2009 جانفيـا اعتبـارا مـن بـدايـة شهـر التخفيض الكبيـر الـذي أجرتـه المنظمـة فـي إنتاجه
في الأسعار، كما أن استمرار المنظمة في تطبيق التخفيض طيلة العام ساعد في تقليص حجم الفائض في المعروض  التراجعيالاتجاه 

 في السوق
  انعكست إيجابا على  اقتصاداتهاالتصميم الدولي على مجابهة الأزمة المالية العالمية والإجراءات التي اتخذتها بعض الدول باتجاه تحفيز

 .الطلب على البترول
  اليقين الذي تولد لدى كل من الدول المنتجة والمستهلكة على حد سواء بضرورة العمل سويا من أجل استقرار الأسعار عند

 تويات أعلى مما كانت عليه في بداية العام.مس
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  المضاربات التي لعبت دورا رئيسيا في رفع أسعار البترول إلى مستويات يصعب تفسيرها ضمن إطار أساسيات السوق، حيث
 أسواق ومن الجدير بالملاحظة زيادة تدفق السيولة إلى ،لدولار للبرمي 77وصلت المعدلات اليومية في بعض الأحيان إلى أكثر من 

البترول منذ بداية العام لأهداف مختلفة منها تخزين البترول في ناقلات كبيرة في عرض البحار انتظارا لارتفاع الأسعار، بالإضافة إلى 
 عمليات التحوط من الدولار الضعيف والعائد الاستثماري المنخفض في الأصول الأخرى.

مجددا نحو العالمي والسعودي تميزت باتجاه أسعار البترول  لبترول العالميةالتوازن في سوق احالة من  5151هذا وقد شهدت سنة 
سعر  متوسطسعار خلال العامين السابقين، حيث بلغ الأالارتفاع مع الاستقرار النسبي مقارنة مع التقلبات الحادة التي اتسمت بها حركة 

 .5117دولار للبرميل سنة  35,29، مقارنة مع 5151دولار للبرميل سنة  99,91البترول العربي الخفيف 

العديد من العوامل بعضها له علاقة  تضافردور حيوي في استقرار السوق، هذا بالإضافة إلى نتجة للبترول كان للدول العربية المو 
)صندوق النقد العربي، التقرير  بأساسيات السوق، وبعضها الآخر ليس له علاقة مباشرة بأساسيات السوق، ونذكر منها العوامل التالية:

 (71-71، الصفحات 5155الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

 5117يض إنتاجها طيلة سنتي استمرار منظمة الأوبك بالمحافظة على سياساتها الإنتاجية دون تغيير، واستمرار تطبيق تخف 
 معروض البترول في السوق وكان عاملا حاسما في استقرار الأسعار.ص حجم الفائض في ساعد في تقلي 5151و
  أدت برامج التحفيز الاقتصادي التي اعتمدتها عديد الدول في العالم إلى انتعاش اقتصادي والذي انعكس بدوره بشكل إيجابي على

 تحفيز الطلب على البترول ومن ثم ارتفاع مستويات أسعاره.
 الدول المنتجة والمستهلكة على حد سواء على ضرورة العمل سويا من أجل استقرار الأسعار عند مستويات أعلى مما   إجماع معظم

 كانت عليه.
  ظروف الطقس الشديدة البرودة في أوروبا والولايات المتحدة والذي يمكن اعتباره أحد الدوافع الرئيسية التي أدت إلى زيادة نمو

 ل، مما أدى إلى تصاعد الأسعار إلى مستويات عالية.الطلب العالمي على البترو 

إلى مستويات غير مسبوقة، حيث  لتووصوالسعودية في معدلات أسعار البترول العالمية  ا قياسياارتفاع 2011 سنة تشهدثم 
بالمقارنة مع  دولار للبرميل، 519,9 دولار للبرميل ليصل إلى 100عتبة  البترول العربي الخفيفتخطى المتوسط السنوي لسعر 

 .دولار للبرميل 21قدرها أي بزيادة  2010ولار للبرميل في سنة د99,91

نحو الصعود  البترول تأثرت حركة أسعار البترول خلال هذه السنة بجملة من العوامل المتنوعة والمتداخلة، فمنها ما دفع بأسعاروقد 
)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال  تارة ونحو الهبوط تارة أخرى، ومن أهم تلك العوامل ما يلي:

 (515، صفحة 5155النفط والطاقة، 
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 خاصة في منطقة اليورو، والتي بدأت في اليونان لتشمل دولا أخرى ليصبح العديد منها ون السيادية في الدول المتقدمة و أزمة الدي
خلال وظهر ذلك من العالمي،  كان لأزمة الديون السيادية في منطقة اليورو تأثيرات بالغة على الاقتصادو ، لى حافة الإفلاسع

 تباطؤ معدلات نمو التجارة الدولية واتخاذ تدابير تقشفية وتزايد الصعوبات الائتمانية في دول المنطقة.
  2009الذي أجرته منظمة أوبك في إنتاجها اعتبارا من بداية شهر جانفي مليون برميل في يوم  1,5التخفيض التراكمي وقدره، 

لاستقرار النسبي التي ساعد في تقليص حجم الفائض في المعروض في السوق وكان عاملا حاسما وراء ارتفاع الأسعار وحالة ا الذيو 
 خاصة خلال النصف الثاني من السنة.اتسمت بها 

 وما صاحبها من قلق عالمي حول احتمال 2010عربية والتي بدأت في تونس في نهاية عام التطورات السياسية في المنطقة ال ،
 ذلك على إمدادات البترول للسوق العالمية. تجة للبترول في المنطقة وانعكاسامتدادها لتشمل دولا أخرى من

 يات المتحدة، وما أثارته وبات المالية من قبل الولاتحاد الأوروبي والعقبرنامج إيران النووي والحظر البترولي المفروض عليها من قبل الا
 من مخاوف من احتمال تعطل الإمدادات بفعل التهديدات بغلق طرق النقل البحرية في الخليج العربي.

 ،م حيث استهل الدولار العا التقلبات في أسعار صرف الدولار )عملة تسعير البترول في الأسواق العالمية( مقابل العملات الرئيسية
لكنه تحسن  السنة،ول خلال الأشهر الأولى من بأداء ضعيف مقابل اليورو والذي كان أحد الدوافع وراء الارتفاع في أسعار البتر 

 مقابل اليورو الذي بدأ بالتراجع أمام الدولار. هاخلال النصف الثاني من

الخفيف المعدلات الفصلية لأسعار البترول العربي  توتراوحتميزت سوق البترول العالمية بحالة من التوازن النسبي  2012وفي سنة 
دولار للبرميل في الربع الأخير من نفس السنة، حيث شهد النصف  519,31دولار للبرميل في الربع الأول من السنة و 559,59 بين

لسعر البترول قق المتوسط السنوي الأول من السنة درجة أعلى نسبيا من التقلبات السعرية مقارنة مع النصف الثاني من السنة، هذا وقد ح
 .5155دولار للبرميل، مقارنة مع سنة  2بحوالي دولار للبرميل خلال العام مرتفعا  551,55مستوى قياسي بلغ  العربي الخفيف

سعار دفعت بالأ ما هي إلا حصيلة لجملة من العوامل التي 5155سنة  والسعودية وبطبيعة الحال فإن حركة أسعار البترول العالمية
الهبوط تارة أخرى، وهي تقريبا نفس العوامل المؤثرة على أسعار البترول للسنة السابقة والتي تدعم الأسعار وتدفع و  نحو الصعود تارة
التقرير السنوي للأمين العام للأوابك، )منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول،  ونذكر منها العوامل التالية: ،الارتفاعبمستوياتها نحو 

 (19-19، الصفحات 5155

  من التطورات الجيوسياسية وبؤر التوتر خاصة في المنطقة العربية، والحضر البترولي الإيراني من قبل الاتحاد الأوروبي والعقوبات المالية
 قبل الولايات المتحدة الأمريكية.

 تقشفية وتزايد الصعوبات الائتمانية في دول التدابير الواتخاذ  ،عدلات نمو التجارة الدوليةالعالمي وتباطؤ م حالة تباطؤ الاقتصاد
 منطقة اليورو نتيجة أزمة الديون السيادية في المنطقة.

 .جهود منظمة أوبك وقراراتها الخاصة بالمحافظة على إنتاجها من دون تغيير لتحقيق التوازن في سوق البترول واستقرارها 
 ار صرف الدولار مقابل العملات الرئيسية، وانخفاض سعر صرف اليورو مقابل الدولار بسبب التخوف من الأزمة في حركة أسع

 في ضل ارتفاع سعر صرف الدولار. 5155اليونان، كانت سبب في انخفاض أسعار البترول العالمية خلال شهر جوان 
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 ساحل الشرقي للولايات المتحدة الأمريكية مسببا دمارا في عوامل موسمية لها علاقة بالطقس، كإعصار ساندي الذي ضرب ال
 المنطقة، ناهيك عن نقص في الإمدادات الذي ألحقه بمصافي التكرير ومحطات الكهرباء في أكثر مناطق العالم استهلاكا للطاقة.

عار البترول العالمية وأسعار أسحيث ، بحالة من الاستقرار النسبي 5152خلال سنة  والسعودية وتميزت أسعار البترول العالمية
دولار للبرميل  513,12 سعار البترول العربي الخفيفالسنوي لأ المعدل بلغحيث بقيت محافظة على مستوياتها،  البترول العربي الخفيف

 .5155قارنة مع سنة م دولار للبرميل 2,3بحدود  منخفضاخلال العام 

هي نفسها العوامل المؤثرة في الأسعار في  5152سعار البترول العالمية خلال سنة و نجد أن العوامل الرئيسية المؤثرة في حركة الأ
السنة السابقة، كالمضاربات في أسواق البترول العالمية، وحركة أسعار صرف الدولار مقابل العملات الأخرى، والتطورات الجيوسياسية 

ظة على إنتاجها دون تغيير لتحقيق التوازن في سوق البترول العالمية، قرارات منظمة الأوبك الخاصة بالمحافو خاصة في المنطقة العربية، 
العالمي وإن كان بمعدلات قليلة تأثير إيجابي في الطلب العالمي على البترول ويعتبر عاملا  لإضافة إلى العوامل السابقة كان لتعافي الاقتصادوبا

استغلال مصادر البترول والغاز غير التقليدية وما أدى إليه من زيادة كبيرة في  داعما للأسعار، كما أن نجاح الولايات المتحدة الأمريكية في
ة في إجمالي إنتاجها من البترول وتحقيق زيادة صافية في الإمدادات البترولية لمجموعة الدول خارج الأوبك، أحد أهم العوامل التي أنتجت وفر 

)صندوق النقد  العالمية، ما يعني ذلك الحد من ارتفاع مستويات الأسعار خلال العامالإمدادات العالمية للبترول وتوسيع الطاقة الإنتاجية 
 .(11، صفحة 5152العربي، التقرير السنوي، 

مستوياتها  أدنىفقد انخفضت أسعار البترول العالمية بشكل ملحوظ بداية من النصف الثاني للسنة، لتصل إلى  5151أما في سنة  
مقارنة بمعدل  5151دولار للبرميل خلال سنة  79,59مستوى سعار البترول العربي الخفيف السنوي لأ المعدلحقق و  ،5151 سنةمنذ 

 .5152دولار للبرميل سنة  513,12

)صندوق النقد العربي، التقرير  فيما يلي: والسعودية ويمكن إدراج أهم العوامل الرئيسية التي أدت إلى تهاوي أسعار البترول العالمية
 (551، صفحة 5151الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

  يعد تراجع معدل النمو السنوي للطلب على البترول مع وفرة الإمدادات العالمية من أبرز الأسباب التي أدت إلى انخفاض أسعار
خاصة بعد نجاح الولايات المتحدة الأمريكية في استغلال مصادر البترول والغاز غير التقليدية وما أدت إليه من زيادة   البترول،

بك لتصل إلى مليون و دول خارج الأالوتحقيق زيادة صافية في الإمدادات البترولية لمجموعة  ،كبيرة في إجمالي إنتاجها من البترول
 .5151برميل في اليوم خلال 

 الأمر الذي خفض أسعار البترول خوفا 5151رتفاع مؤشر سعر صرف الدولار بالنسبة للعملات الرئيسية تدريجيا من بداية ا ،
 من ارتفاع معدلات التضخم.

  توجه كبرى الدول المصدرة للبترول إلى الحفاظ على حجم إنتاجها لضمان حصتها السوقية بدلا من محاولة رفع الأسعار من
 تاج، وهو ما خلق فجوة بين الطلب والعرض.خلال خفض الإن
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  عدم تأثير التطورات الجيوسياسية التي تشهدها بعض الدول العربية المصدرة للبترول مثل العراق وليبيا على حجم الإنتاج، وهو ما
 .5151جاء مخالفا للتوقعات العالمية التي كانت تشير إلى ارتفاع أسعار البترول خلال سنة 

 سواق الأوروبية والصين من البترول الخام، واللتان تعدان من أهم الأسواق الرئيسية المستهلكة للطاقة، خاصة انخفاض طلب الأ
 مع استمرار معاناة العديد من الدول الأوروبية اقتصاديا وماليا، وتزايد المخاوف بشأن تباطؤ وتيرة نمو الاقتصاد العالمي.

  آن ذاكالثاني من العام، في ظل طبيعة العوامل الجيوسياسية السائدة كبير خاصة خلال النصف   اكان للمضاربات دور. 

النصف الثاني للسنة، لتصل إلى أقل مستوياتها  خاصة فيفقد انخفضت أسعار البترول العالمية بشكل ملحوظ  5151أما في سنة 
، مشكلا 5151لار للبرميل خلال سنة دو  17,91مستوى  لأسعار البترول العربي الخفيفالسنوي  المعدل حيث بلغ، 5111منذ سنة 

 دولار للبرميل. 79,59والتي سجلت معدل  5151دولار للبرميل مقارنة بسنة  19,22بذلك انخفاضا ملحوظا بحدود 

، استمرار لما شهدته السوق من ظروف 5151خلال سنة  العالمية والسعودية وكانت الانخفاضات الحادة في أسعار البترول
، أدت إلى تغيرات مفاجئة في معدلات الطلب والعرض للبترول العالمي، فقد كانت هناك 5151نصف الثاني من سنة استثنائية منذ ال

البترول بشكل كبير لتستوعب الزيادة في العرض، حيث أن طلب زيادة كبيرة في مستوى العرض في الوقت الذي لم تنمو فيه مستويات 
ثرت بدورها على معدلات أداء الاقتصاد العالمي من جهة وحركة التجارة البترولية من جهة أخرى، هذه التقلبات في أسواق البترول العالمية أ

سنة  هذا الانخفاضزيادة حدة  إلى 5151ول في النصف الثاني من سنة نفس العوامل المتسببة في انخفاض أسعار البتر  أدتهذا وقد 
 (515، صفحة 5153العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، )صندوق النقد  .5151

حيث بلغ ، 5111انخفاضها، لتصل إلى أقل مستوياتها منذ سنة  والسعودية واصلت أسعار البترول العالمية 5153وفي سنة 
 7، مشكلا بذلك انخفاضا ملحوظا بحدود 5153للبرميل خلال سنة  دولار 11,73 أسعار البترول العربي الخفيف معدلالسنوي  المعدل

 دولار للبرميل. 17,91والتي سجلت معدل  5151دولار للبرميل مقارنة بسنة 

 5151إلى نفس العوامل المساهمة في انخفاضه في سنتي تقريبا  5153ويعود سبب انخفاض أسعار البترول العالمية خلال سنة  
 (17، صفحة 5159)منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، التقرير السنوي للأمين العام للأوابك،  ، ونذكر منها:5151و

  استمرار وفرة الإمدادات العالمية للبترول رغم تراجع الإمدادات من الدول خارج أوبك، والتي تعد من أبرز الأسباب التي أدت إلى
ر البترول، خاصة مع توجه دول الأوبك إلى الحفاظ على حجم إنتاجها لضمان حصتها السوقية بدلا من محاولة رفع انخفاض أسعا

مليون برميل خلال  1,9الأسعار بخفض الإنتاج، وما أدت إليه من زيادة في إجمالي إنتاجها وتحقيق زيادة في الإمدادات بلغت 
5153. 

 هذه الزيادة من %55,5، وكانت أمريكا وحدها مسؤولة عن 5151مقارنة بسنة  %2,1 ارتفاع الاحتياطي العالمي للبترول إلى. 
  توجه الحكومة الصينية إلى تعزيز انتقال الصين إلى اقتصاد مدعوم بالاستهلاك المحلي بدلا من قطاع التصدير، وهو ما ألقى بظلاله

 على الآفاق المستقبلية للطلب على البترول.
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 الدولار بالنسبة للعملات الرئيسية، خاصة بعد قيام مجلس الاحتياط الفيدرالي الأمريكي برفع أسعار الفائدة  ارتفاع مؤشر سعر صرف
، الأمر الذي ساهم في خفض أسعار البترول خوفا من ارتفاع %1,1لتبلغ  5151على الدولار، بنحو ربع نقطة مئوية في نهاية 

 التضخم.

لأسعار البترول السنوي  المعدل بلغحيث لمية بالارتفاع مقارنة بالسنتين السابقتين، بدأت أسعار البترول العا 5159سنة وفي 
دولار للبرميل مقارنة  55,3ملحوظا بحدود  ارتفاعا، مشكلا بذلك 5159دولار للبرميل خلال سنة  15,17مستوى العربي الخفيف 

ما  5159لتي أدت إلى ارتفاع أسعار البترول خلال سنة ومن أهم العوامل ا، دولار للبرميل 11,73والتي سجلت معدل  5153بسنة 
 (19، صفحة 5159)منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، التقرير السنوي للأمين العام للأوابك،  :يلي

 بدءا من شهر جانفي  التنفيذدخل حيز  يعد اتفاق خفض الإنتاج بين دول منظمة الأوبك ومنتجي البترول من خارجها، والذي
من أبرز الأسباب التي أدت إلى ارتفاع  5159سنة  نهايةالعمل به حتى  ديدتموقرار  تفاع نسبة الالتزام بهذا الاتفاق، مع ار 5159

تراجع في ، وهو ما أدى إلى العالميةالتوازن في سوق البترول  تحقيقأسعار البترول، وخاصة مع توجه دول منظمة أوبك نحو 
 .5159للبترول سنة  العالميةإجمالي الإمدادات  من %11الذي يمثل إنتاجها نحو  المجموعةالإمدادات البترولية لدول 

 وتحسن أداء القطاع الصناعي الأمريكيبفضل التحسن الملحوظ في أداء الاقتصاد  ب العالمي على البترول بشكل عامارتفاع الطل ،
 .الصينفي 
  ألف  500والمقدر بنحو  2017الطلب والعرض من البترول الخام خلال سنة  لمستويات الأولية البياناته العجز الذي تظهر

 .5153ألف برميل في اليوم خلال سنة  400في اليوم، مقارنة بفائض قدره  برميل
  ولا سيما في الدول 2016سنة  بمستوياتمقارنة  %5,9المختلفة بحوالي  العالمية البتروليةأنواع المخزونات  مستوياتانخفاض ،

 .والتنميةالأعضاء في منظمة التعاون الاقتصادي 
  الأخرى، حيث  ةيالرئيسمقابل سلة من العملات  5112له منذ سنة  سنويةأكبر خسارة  الأمريكيسجل سعر صرف الدولار

 .الأمريكية ، بانخفاض عائد السندات2017خلال سنة  الأمريكيتأثر أداء الدولار 

 حيث، 5151بالارتفاع، لتصل إلى أعلى مستوياتها منذ سنة  والسعودية بدأت أسعار البترول العالمية 5159لسنة وبالنسبة 
، مشكلا بذلك ارتفاعا ملحوظا 5159دولار للبرميل خلال سنة  91,17مستوى  لأسعار البترول العربي الخفيفالسنوي  المعدلحقق 
 .5159بسنة دولار للبرميل مقارنة  59بحدود 

)صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي  نذكر: 5159ومن أهم العوامل التي أدت إلى ارتفاع أسعار البترول خلال سنة 
 (79، صفحة 5157الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، 

  إلى أدنى  2018ف الدولار الأمريكي الذي انخفض في نهاية شهر جانفي ، وضعالبترولالتوقعات بشأن ارتفاع الطلب العالمي على
 مقابل سلة عملات رئيسية. 5151مستويات منذ شهر ديسمبر 
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  كان لها دورا رئيسيا في ارتفاع الأسعار خلال الربع الأول والتي  البترول الأمريكي،  احتياطاتالعالمية للبترول، خاصة  الاحتياطاتانخفاض
 .5159من سنة 

  رتفاع ارتفاع الطلب العالمي للبترول الذي خفف من تأثير قوة الدولار الأمريكي وارتفاع إنتاج البترول في أمريكا، كان لها دورا رئيسيا في ا
 .5159الأسعار خلال الربع الثاني من سنة 

  اقتراب دخول الضغوطات الاقتصادية التوترات الجيوسياسية التي صاحبها تزايد المخاوف بشأن نقص إمدادات البترول العالمية مع
 شهري نوفمبر وديسمبر، كان لها دورا رئيسيا في ارتفاع الأسعار خلال 5151الأمريكية على قطاع الطاقة الإيراني حيز التنفيذ منذ فيفري 

 .5159من سنة 
  ول، وضعف بيانات الاقتصاد العالمي تزايد المخاوف بشأن زيادة إمدادات البترول العالمية، وتوقعات نمو الطلب العالمي على البتر

كان لها دورا رئيسيا في انخفاض خاصة في منطقة اليورو والصين والهند، فضلا عن قوة الدولار الأمريكي وضعف هوامش التكرير، 
 .5159الأسعار خلال الربع الرابع من سنة 

 (0218-0222)لسوق المالية السعودية ل ومؤشر القيمة السوقية "TASI" العامالثاني: تحليل تطور المؤشر  المطلب

 :منفرداكل مؤشر على   تطور سيتم تحليلفيما يلي  

 0218-0222خلال الفترة  "TASIللسوق المالية السعودية " العامتحليل تطور المؤشر  الفرع الأول:

شركات مقوما بالقيمة السوقية يقيس المستوى العام لأسعار أسهم الو المالية السعودية،  ؤشر الرئيسي للسوقهو الم TASIمؤشر  
 التالي: الشكلويمكن تتبع تطور المؤشر العام في السوق المالية السعودية من خلال للأسهم الحرة لكل الشركات المدرجة في السوق، 

 (0218-0222)خلال الفترة  "TASIللسوق المالية السعودية " العام: تطور المؤشر (1-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (55بيانات الملحق ) بالاعتماد على EXCELالباحثة باستخدام برنامج  من إعدادالمصدر: 
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 (.55تجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل المنحى البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) 

ت خلال فترة الدراسة لباالعديد من التقب مر المالية السعودية لسوقل TASIالعام من خلال المنحنى يتضح لنا أن مؤشر  
عند  هامعدلات مطردة منذ بداية السنة حيث أغلق في الفصل الرابع من 5111شهد المؤشر سنة ، حيث (5111-5159)

مقارنة  %19بسبب تحسن أسعار البترول بنسبة  طور نشاط السوق المالية السعوديةنقطة، ويعود ارتفاع المؤشر العام إلى ت 5519,57
بعد سنوات طويلة من العجز،  5111مليار سنة  11وتحسن وضع ميزانية الحكومة التي حققت فائضا بلغ  ،5777بأسعارها بسنة 

  (551، صفحة 5151)بن ربيعان،  .آن ذاكإضافة إلى صدور قانون الاستثمار الأجنبي الجديد والأداء الإيجابي للاقتصاد 

، حيث 5111نقطة عن قيمته في سنة  595,95ارتفاعا بحوالي  المالية السعودية لسوقلالعام لمؤشر اشهد  5115سنة وفي  
داء الجيد للمؤشر العام إلى الأداء الجيد الأويعود  ،5111نقطة خلال سنة  5121,55إلى  5115نقطة سنة  5519,57انتقل من 

والتي هيأت ودعمت السوق المالية  والاقتصاد بشكل عامسوق المستوى للسوق المالية السعودية، نتيجة بعض العوامل والتغيرات على 
 ، ومن بين العوامل نذكر:5111السعودية للانطلاق ودخول مرحلة جديدة من التداول بداية من سنة 

 مؤسسة النقد العربي السعودي باستبدال نظام يامق ESIS  ـن  ، وهو ما أدى لتحسـ5115بنظام تداول الإلكتروني في أكتوبر
 النظام التشغيلي للســوق، وأتاح فيما بعد التداول عبر الانترنت في السوق السعودي.

  بعد سنوات طويلة من العجز المستمر والمتراكم5111الفائض في ميزانية المملكة العربية السعودية بنهاية سنة ،. 
 ،مليار دولار، وكانت التوقعات أن  51بقيمة تصل إلى  توقيع عدة اتفاقيات لتطوير حقول الغاز في المملكة مع ثمان شركات عالمية

 .تكون هذه المشاريع بداية لجذب الاسنثمارات الأجنبية، وزيادة تدفقات السيولة في الاقتصاد والسوق المالية
  مليار ريال. 21الترخيص لعدد من المشاريع الأجنبية التي تقدمــت بطلباتها للعمــل في المملكة، وباستثمارات إجمالية تصل إلى 

نقطة سنة  5159,19إلى  5115نقطة سنة  5121,55، حيث انتقل من 5115سنة خلال  هلمؤشر العام ارتفاعاواصل و  
سنة إلى الأداء الجيد للسوق المالية السعودية، نتيجة بعض العوامل والتغيرات على هذه الداء الجيد للمؤشر العام خلال الأويعود ، 5115

ي، والتداول الإلكتروني عبر استمرار تنوع القاعدة الإنتاجية للاقتصاد المحلإلى إضافة السعودية والاقتصاد بشكل عام، ة مستوى سوق المالي
كما أعلن عن طرح شركة الاتصالات السعودية   ،ودمج شركات كبيرة في السوقأسهم نت وزيادة اهتمام المستثمرين بالسوق، وطرح تر الأن

سنة ضم السوق المالية السعودية إلى عضوية الاتحاد الدولي للبورصات، وهو مايعطي هذه الا تم خلال ، كم5115للاكتتاب في نهاية 
  (555-557، الصفحات 5151)بن ربيعان،  ومكانة بين البورصات العالمية. كبيرة  السوق السعودية أهمية

نقطة عن قيمته في سنة  5757,1 بزيادة قدرها تاريخهقياسيا هو الأعلى في العام ارتفاعا  لمؤشرسجل افقد  5112 وبالنسبة لسنة 
تباطؤ نمو م من بالرغو ، 5115نقطة سنة  5159,19 ، مقارنة بـنقطة 1129,19عند  5112في نهاية   أغلق المؤشر ، حيث5115

أداءا جيدا وارتفاعا لمؤشر العام بداية من اشهدت ق المالية السعودية جميع مؤشرات السو إلا أن ، لسنةاهذه الأسواق المالية العالمية خلال 
، وارتفاع أرباح كثير من الشركات، وتراجع معدل العائد على تحسن النشاط الاقتصادي المحلي، ويعود ذلك إلى 5112خلال سنة قياسيا 

، إضافة إلى (511، صفحة 5111)مؤسسة النقد العربي السعودي، التقرير السنوي،  الودائع، ودخول عدد كبير من المستثمرين الجدد
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إضافة إلى ارتفاع أسعار  السوق على الإشرافسؤولة عن لتكون الم يةالمالسوق الوإنشاء هيئة  الماليةبنظام الســوق  ير مرســوم ملكو صد
ذلك عودة السيولة المهاجرة إلى التداول في السوق، حيث ارتفع المعروض النقدي الأخيرة، وك سنةن لبترول لأعلى معدلاتها منذ العشريا

 السنة. كبيرة خلال هذهية  ربح، إضافة إلى إعلان الشركات لأرباح 5115عن سنة  %55بنسبة بلغت  5112سنة 

 2939,31ية، حيث ارتفع بـ مقارنة بالسنة الماض %91نسبة لغ ، فقد حقق نموا كبيرا ب5111أما عن تطور المؤشر العام سنة  
أرباح الشركات الكبيرة  إلى 5111للسوق المالية خلال سنة  الجيدعزى الأداء وي، 5111نقطة في نهاية  9513,52نقطة ليغلق عند 

ــتويات مس إلى البترولاستمرار ارتفاع أسعار  إلىضافة إ السوق،إدراج شركات كبيرة في ، كما تم 5112التي حققتها بنهاية  والقيادية
الناتج المحلي تحقيق و ،(553-552، الصفحات 5151)بن ربيعان،  تاريخها فيالأولى للمرة  للبرميل دولارا 31 الـ قياســية قاربت

، صفحة 5111ء أسواق الأوراق المالية العربية، الربع الرابع )صندوق النقد العربي، أدا .5111خلال  %1,2السعودي نموا نسبته  
55) 

نقطة  9113,15، حيث ارتفع بـ السابقةمقارنة بالسنة  %512,3نموا كبيرا بنسبة  ؤشر العامفقد حقق الم 5111سنة  وفي 
إلى النمو  العام هامؤشر و سعودية للسوق المالية ال النشط ءويعود السبب لهذا الأدا ،5111نقطة في نهاية  53955,31ليغلق عند 

لي مؤخرا، والأداء الما نتيجة للإصلاحات الهيكلية والمؤسسية التي تبنتها الدولة البترولي المستمر للاقتصاد المحلي خاصة القطاع الخاص غـيـر
، صفحة 5119)مؤسسة النقد العربي السعودي، التقرير السنوي،  ، وارتفاع عدد المستثمرين في السوقعظم الشركات المساهمةلمالقوي 
 مقارنة مع 5111 سنة %23بلغ  نمو بمعدل البترولوارتفاع أسعار ، %3,1بلغ  بمعدل اليجمالإ ليلمحالناتج ا نموبالإضافة إلى  ،(557

 الشركاتوارتفاع أرباح  ،5111 ةسن عن% 7 بنسبة 5111 سنةل لاخ ارتفاع مستوى السيولة حيث زادت إلىإضافة  ،5111
 . بربشــكل كب

مقارنة بالسنة  %15,12فهي سنة انهيار السوق المالية السعودية، فقد سجل مؤشر العام هبوطا كبيرا بنسبة  5113أما سنة  
 هذه السنة TASIالمؤشر العام ار يانهويعود ، 5113نقطة في نهاية  9722,2نقطة ليغلق عند  9997,21الماضية، حيث انخفض بـ 

سنة استثنائية فقد بدأ العام مع مواصلة ارتفاع جميع مؤشرات هذه ال، حيث كانت 5113في فيفري  ة السعوديالمالية سوق لإلى انهيار ا
 53إلا أنه يوم  5113فيفري  51نقطة في  51321أعلى مستوى في تاريخه عند للسوق السوق المالية، حيث سجل المؤشر العام 

ملامح انفجار بدأت ، ففي هذا اليوم انفجرت الفقاعة في السوق، فقد السوق كان يوما استثنائيا بالنسبة للمستثمرين في 5113فيفري 
ربيعان، )بن  لكن هذه العروض لم يقابلها طلبات شراء. %1الفقاعة بزيادة المعروض من الأسهم على النسبة الدنيا المسموح بها عند 

 (525-521، الصفحات 5151

موجة بيع جماعية في الدقيقة الأولى من التداول تسببت في زيادة حدة الهلع وملامسة  5113 فيفري 53الأحد يوم شهد حيث 
لأولى مليون سهم في الدقيقة ا 5,1شركة نسبتها الدنيا، وإغلاق جميع شركات السوق على انخفاض حاد حيث تم تنفيذ بيع  31أكثر من 

 51وتنفيذه مع بداية تداولات يوم السبت  %1قرار تخفيض نسبة التذبذب إلى  هيئة السوق المالية للتداول خصوصا بعد أن اتخذت
من مجمل السوق،  %1,91نقطة تعادل  791خسر المؤشر العام في اليوم الثاني للانهيار ما يقرب من و  ،5113 سنةمن  فيفري
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مليار ريال من قيمتها السوقية مغلقة بذلك أبواب الأمل في عودة السوق أو استقراره عند  511,1وخسرت الأسهم ما يقرب من 
كارثة اقتصادية قومية أصابت المواطنين، كشفت عن تدني مستوى الإدارة الاقتصادية التي لم تنجح فكانت  ، مستويات التصحيح المعقولة

إذا يمكن القول أن انفجار الفقاعة يعود لسلوك المضاربة وتضخم  (5155)السوق المالية السعودية،  ،في قراءة أزمة السوق قبل حدوثها
كلها إيجابية، فأسعار البترول كانت في أعلى معدلاتها السعودي   أسعار الأسهم ولا يعود لعوامل الاقتصاد، حيث كانت ظروف الاقتصاد 

 مليار ريال. 531ائضا كبيرا قدره الميزانية ففيه ، وحققت 5113خلال 

نقطة  2515,33حيث ارتفع بـ ، 5113سنة دل إغلاق في نهاية السنة أكبر مقارنة ب، سجل المؤشر العام مع5119في سنة و  
العامل الأساسي لتباطؤ  5113وتعتبر الفقاعة التي ضربت السوق في أواخر فيفري ، 5119نقطة في نهاية  55591,73ليغلق عند 

 .5119مؤشرات السوق المالية السعودية خلال سنة أداء 

مقارنة بالسنة الماضية، حيث  %19,15، فسجل هبوط في قيمته بنسبة 5119سنة  استمر المؤشر العام في الانخفاض في قيمته 
لفقاعة بالإضافة الأداء الضعيف إلى امتداد آثار ا هذا ويعود، 5119نقطة في نهاية  1915,77نقطة ليغلق عند  3295,79انخفض بـ 

ظهر ذلك إلى الأزمة المالية العالمية التي ضربت أسواق الأسهم في العالم، ورغم البعد الجغرافي للسوق السعودية إلا أنه تأثر بتلك الأزمة، وي
 تباطؤ معدل نمو الناتج المحليضافة إلى بالإ ،(515، صفحة 5151)بن ربيعان،  5119اجع جميع مؤشرات أدائه خلال جليا في تر 

 تداعيات الأزمة المالية العالمية جراء 2008الإنتاج خلال النصف الثاني من العام  ومستوى البترولالإجمالي، وذلك نتيجة انخفاض أسعار 
 .(53، صفحة 5119لربع الرابع )صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، ا

نقطة ليغلق عند  5259,99 زيادة قدرهاب، 5119بسنة مقارنة  %59,11بنسبة  5117سنة وارتفع المؤشر العام  
أن بقية  إلا للسوق  المالية السعودية، العام المؤشرأداء في تحســن وعموما يمكن القول أنه ثمة ، 5117نقطة في نهاية  3555,93

 المالية الأسواق مؤشرات علىحجم تأثريها الســلبي  وكبر العالمية المالية الأزمةقام الســوق واصلت انخفاضها مع انتشــار عدوى وأر  مؤشرات
 السنة. أشهر مقارنة بباقي 5117 سنةمن  الأولىثة لاالث الأشهر خلال وبشكل عام فقد كان أداء السوق ضعيفا ،لمالعا في

 حيث ارتفع كنها مرتفعة نسبيا عن السنة السابقة،، فقد حقق معدلات ثابتة نوعا ما ل5151سنة  أما عن تطور المؤشر العام 
في أداء المؤشر العام للسوق المالية النسبي ويعود التحسن ، 5151نقطة في نهاية  3351,91نقطة ليغلق عند  179,77بـ  المؤشر

إلى  ارتفاع تقديرات معدلات النمو الاقتصادي أظهرما ك  ،ى السوق الماليةالسعودي عل الاقتصادس التحسن في أداء اانعكالسعودية إلى 
أسعار  بذلك من التحسن في امستفيد ،5151 خلال سنة %2,9أن الناتج المحلي الإجمالي السعودي قد نما بالأسعار الثابتة بنسبة 

، لكن بالرغم من هذا فقد واصلت (11، صفحة 5151الأوراق الماية العربية، الربع الرابع  )صندوق النقد العربي، أداء أسواق البترول
بالإضافة إلى أزمة الديون السيادية في الاتحاد  5119وذلك لاستمرار تأثير الأزمة المالية العالمية لسنة  انخفاضهاباقي مؤشرات السوق 

 .5151سنة  الأوروبي

، 5155نقطة في نهاية  3159,92مقارنة بالسنة الماضية، ليغلق عند  %2.13بنسبة  5155سنة ض المؤشر العام قليلا انخفو  
ات الرئيســية  ر ؤشأن بقية الم إلا العام بشكل طفيف المؤشرفرغم انخفاض ، 5151 لسنة ااممعاكسا تم في هذه السنةكان أداء السوق  و 
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ات ر ارتفاع مقارب لبقية مؤش يليون ريال إلىتر ال حاجزل جيد وعودتها لتجاوز تداولة بشككانت إيجابية، وأدى ارتفاع حجم الســيولة الم
 اء، وضخ سيولة فير العامة للش الاستثماراتة مثل صندوق ير ــنت بفعل تدخل صناديــق كبسات الســوق تحر مؤش ، حيث أنالسوق الرئيسية

كما ،  (517، صفحة 5151)بن ربيعان،  5155سنة  ية فيبعض البلدان العرب ضطرابات التي شهدتهاجراء الا هار تأث بالسوق لتجن
، هي سيطرت المخاوف من انتشار 5155من بين العوامل المؤثرة على أداء الأسواق المالية العالمية والعربية بصفة عامة سنة يمكن القول أن 

)مؤسسة النقد العربي  ية، ومن ضعف النمو الاقتصادي، وعدم استقرار القطاع الماليأزمة الديون السيادية إلى بقية دول القارة الأوروب
 .(55، صفحة 5155السعودي، التقرير السنوي، 

ليغلق عند نقطة  292,17بـ  ارتفع ، أي%1,79نموا طفيفا مقارنة بالسنة الماضية فارتفع بنسبة  5155سنة  المؤشر العامحقق و  
زمة مرة منذ ما قبل الأ لأول 5155 أفريل 2يوم  نقطــة  7930مســتوياته عند أعلى المؤشرووصل ، السنةنقطة في نهاية  3915,55

بنسبة  الشركات، حيث ارتفعت أرباح ، وهو ما حــدث فعلاالشركات لأرباح الإيجابيةمدعوما بالتوقعــات  5119 سنة في العالمية المالية
رب فتح الســوق أمام بق الإيجابية الأخبار إلىإضافة ، 5155 سنة مقارنة بنفس الربع من 5155لسنة  ولللربع الأ اتقريب 51,7%

 المباشر. الأجنبي الاستثمار

نقطة  5921,29مقارنة بالسنة الماضية، حيث ارتفع بـ  %51,1، فقد حقق نموا بنسبة 5152أما عن تطور المؤشر العام سنة  
لرئيسية للســوق قد ا المؤشراتأن بقية  إلابالرغم من الأداء الجيد للمؤشر العام للسوق ، 5152نقطة في نهاية  9121,31د ليغلق عن

نتيجة يه لؤثرة علمكات ار الش تداولة فيلمحجم الســيولة ا برك  العام إلى المؤشرويعود ارتفاع ، 5155 سنةمقارنة مع  احققت انخفاضا متوســط
 .مليار ريال 55,77ؤسسات التي سجلت لما شراء ارتفاع عمليات

 9222,2نقطة ليغلق عند  515,2حيث انخفض بـ مقارنة بالسنة الماضية،  %5,29المؤشر العام بنسبة  تراجع 5151وفي  
همت هيئة ، حيث سا5791كبيرا منذ سنة نموا مطردا محققة تداولا   5151نة السعودية س الماليةسوق الشهدت و ، 5151نقطة في نهاية 

السوق المالية في جعل الإطار التنظيمي مرنا لتشجيع تكوين رأس المال، وتنويع قاعدة المستثمرين، وإدخال أدوات استثمارية جديدة، 
)مؤسسة النقد العربي  زيادة عدد الشركات المدرجة وتعميق قاعدة المستثمرين عن طريق فتح السوق تدريجيا للمستثمرين الأجانبو 

انخفاض  إلى الأخير من السنةالربع  فيبشــكل حاد  المؤشرويعود انخفاض  ،(19، صفحة 5151السعودي، تقرير الاستقرار المالي، 
 نفاقالإمن انحسار  البترولسنوات متتالية، وما رافق انخفاض  1من  أكثرتسجلها منذ  متدنية لم لمستوياتووصولها  البترولأســعار 

 .يرببشكل ك الاقتصادالحكومي الذي يعتمد عليه 

نقطة ليغلق عند  5155,11السنة الماضية، حيث انخفض بـ بمقارنة  %59,11بنسبة  5151سنة في ؤشر العام الم تراجعو  
ه من من قيمت %59,13حيث انخفض بـ 5119 سنةمنذ  مؤشرلل بركلأعد هذه الخســارة هي ا، ت5151نقطة في نهاية  3755,93

 دولارا 29مســتوياتها عند  أقل البترولنخفاض لعدة عوامل اقتصادية وجيوسياسية، فقد ســجلت أسعار هذا الا السنة السابقة، ويعود
برفع سعر الفائدة  الأمريكي الفيدراليورفعت مؤسسة النقد أسعار الفائدة بربع نقطة تبعا للخطوة التي اتخذها البنك  ،5151 في للبرميل

 .(519، صفحة 5151)بن ربيعان،  5151أواخر  في( نقطة أساس 51) نقطةبنصف 
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أداء  تراجع وبالتالي، 5151وانخفاضه بداية من الربع الأخير لسنة  البترولتأثرت السوق المالية السعودية بتقلبات أسعار هذا وقد  
التي من شأنها تحسين  5157-5151المالية بتنفيذ خطتها الاستراتيجية د بدأت هيئة السوق السعودية، وقة السوق المالي جميع مؤشرات

الحوكمة، وتعزيز الإفصاح والشفافية، وتعزيز إدارة و  استقرار سوق المال، وتطوير سوقي الدين والمشتقات، وتحسين الكفاءة والفاعلية الداخلية
 .(15، صفحة 5153)مؤسسة النقد العربي السعودي، تقرير الاستقرار المالي،  المخاطر الداخلية والخارجية

نقطة ليغلق عند  579,39بـ  أي ارتفاعالسنة الماضية، بمقارنة  %1,25بنسبة العام للسوق ، ارتفع المؤشر 5153وفي سنة  
التحديات التي تواجه  إلى العديد من 5153السعودية سنة ية لسوق المالل الضعيفويعود الأداء ، 5153نقطة في نهاية  9551,12

وقد ، بضعف الطلب في معظم الأنشطة الاقتصادية يرئيس سوق بشكلالقد تأثرت بترول، فالاقتصاد السعودي بسبب تراجع إيرادات ال
 ة بالسنة الماضية.وتراجع جميع مؤشراته مقارن السوق مزيدا من الضغوط على استقرار البترولأضافت تقلبات أسعار 

والتقلبات، ويرجع ذلك أساسا إلى عدد من العوامل المتعلقة  لمخاطر السيولة 2016 سنةتعرضت السوق المالية السعودية في كما  
الحكومية إلى زيادة الضغط على القوة الشرائية  كما أدت الإصلاحات وقالتي سببت بعض الضغوط على أنشطة الس بالاقتصاد الكلي

الاقتصادي، استمرت أنشطة الأشخاص  ومع التباطؤ مما أسفر عن انخفاض مرونة الشركات المدرجة إلى حد ما ربحية الشركات،للأسر و 
 الاستثمارية خلال العامين الماضيين زيد من الضغوط على محافظهمالمأدى انكماش القطاع العقاري إلى كما  المرخص لهم في الانخفاض،

 .(15، صفحة 5159)مؤسسة النقد العربي السعودي، تقرير الاستقرار المالي، 

مقارنة بالسنة الماضية، حيث  %1,55ارتفاعا طفيفا )شبه معدوم(، حيث زاد بنسبة  المؤشر ، فقد حقق5159أما في سنة  
ويعود  ، 5153في نهاية  9551,12غلاقه عند ، مقارنة بإ5159نقطة في نهاية  9553,15نقطة فقط ليغلق عند  51,97ارتفع بـ 

 ويتوقع أن يكون لبعضها تبعات غير، 2017سنة قتصادية الاصلاحات الإتطورات و ال أداء المؤشر العام للسوق المالية السعودية إلى
ى الرغم من هذه القريب، مثل إضفاء ظلال من الشك على حالة السوق والاقتصاد، وعلالأجل ها على السوق المالية في فيمرغوب 

وقد حقق مؤشر سوق الأسهم،  مقبولا نسبيا،الإصلاحات ومن الانكماش الطفيف في الأنشطة الاقتصادية، مازال وضع السوق المالية 
حيث بلغ متوسط نسبة ، 5159سنة شهد المؤشر تذبذبات محدودة خلال ، حيث 5153 سنةوالقيمة السوقية، أداء أفضل مقارنة مع 

مساهمة  5159 سنةواستقرارها النسبي خلال  البترولوكان لتحسن أسعار ، 2016سنة  %55,51مقارنة بنسبة  %52,1التذبذب 
)مؤسسة النقد  5153العام ومؤشر القيمة السوقية، إلا أن باقي المؤشرات شهدت انخفاضا في أدائها مقارنة بسنة  إيجابية في أداء المؤشر

 .(19، صفحة 5159 السعودي، تقرير الاستقرار المالي، العربي

ي بقيمة ، أ5159مقارنة بنهاية  %9,2حقق المؤشر العام نموا معتبرا، حيث ارتفع في نهاية السنة بنسبة ف 5159في سنة  أما 
وتجـدر الإشـارة إلـى ، 5159في نهاية  9553,25، مقارنة بإغلاقه عند 5159نقطة في نهاية  9953,92نقطة ليغلق عند  311,15

المتقدمـة موجـات بيـع للأسـهم بشـكل   الاقتصادياتشـهدت حيث  ،5159 سنةنهايـة في  المالية السعوديةارتفـاع تذبـذب مؤشـر السـوق 
 بترول،زيــادة تذبــذب أســعار المــع  المالية السعوديةلســوق ل العامتزامـن ارتفــاع تذبــذب المؤشــر و  ،الناشـئة الاقتصادياتكبيـر امتـدت إلـى 

، 5151ابتــداء مــن الربــع الأول مــن عــام  بترولالتطـورات فـي مؤشـر السـوق الرئيسـية ومؤشـر أسـعار الالتالي  ويوضــح الشــكل البيانــي
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مــع  جنبــا إلــى جنــب البترولأســعار  ظــة تحــرك مؤشــرحلايمكــن م، يومــا وكمــا هــو متوقــع 21بالإضافــة إلــى تذبــذب المؤشــرين لفتــرة 
 .(17، صفحة 5157)مؤسسة النقد العربي السعودي، تقرير الاستقرار المالي،  مؤشــر الســوق الرئيســية

 0218-0214البترول خلال الفترة  : حركة المؤشر العام للسوق المالية السعودية مع مؤشر أسعار(8-3) الشكل

 

 

 

 

 

 (17، صفحة 5157)مؤسسة النقد العربي السعودي، تقرير الاستقرار المالي،  المصدر:

  ،متهشهد خلال هذه المدة فترات انتعاش وارتفاع كبير في قيالعام للسوق المالية السعودية المؤشر في الأخير يمكن القول أن 
 بعدها، ليشهد 5113و 5111وصل المؤشر إلى أعلى مستوياته خلال سنتي و  ،5111لسنة  الرابعكارتفاعه الكبير ابتداءا من الربع 

من سنة  الرابع، ثم شهد المؤشر فترة انتعاش أخرى بداية من الربع 5113صدمة هبوط كبيرة في قيمته في بداية الربع الرابع من سنة 
ثاني انهيار خلال فترة الدراسة والذي زادت حدته مؤشر السوق شهد  5119الربع الأخير من سنة ، إلا أنه في 5119إلى سنة  5119
، إلا أنه لم يعد للمستوى الذي كان 5117النصف الثاني من سنة  ليعود ويرتفع قليلا بداية من ،5117ة سن النصف الأول من خلال
ر الارتفاع مع تذبذب طفيف في قيمته حيث بلغ أعلى قيمة له في الربع الثالث من وواصل المؤشثم  ،5113و 5111خلال سنتي فيه 

، ليعود ويرتفع بعدها، 5153، ثم انهار المؤشر مرة أخرى في الربع الرابع من سنة 5119لم يشهدها منذ الربع الرابع لسنة 5151سنة 
المؤثرة في تقلبات بأهم العوامل والظروف  حليلتال هذا وقد عززمته، الية السعودية بعدها تأرجحا في قيحيث شهد المؤشر العام للسوق الم

 المؤشر العام خلال فترة الدراسة.

 0218-0222خلال الفترة للسوق المالية السعودية تحليل تطور مؤشر القيمة السوقية  :الثانيالفرع 

للشركات المدرجة بمتوسط  مجموعة الأسهمالسوق، وهي عبارة عن  حجمالسوق المالية  أداء يعكس هذا المؤشر من مؤشرات 
سوق المالية السعودية من لل القيمة السوقية المالية، ويمكن تتبع تطور أسعارها في نهاية الفترة، أو إجمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة بالسوق

 :خلال الشكل
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 0218-0222فترة خلال ال للسوق المالية السعودية : تطور مؤشر القيمة السوقية(9-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (55الملحق الإحصائي رقم )اعتمادا على البيانات  EXCELمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج  لمصدر:ا

 (.55تجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل المنحى البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) 

، ومن خلال (5159-5111العديد من التقلبات خلال فترة الدراسة ) واجهالسوقية  من خلال المنحنى يتضح أن مؤشر القيمة 
أن حركة تطورها تتماشى تماما مع حركة المؤشر العام للسوق، بالتالي سنكتفي بتتبع تقلبات قيمتها السنوية والفصلية  تتبع تطوره وجد

التي تم  TASIلأنها هي نفسها أسباب ارتفاع أو انخفاض المؤشر العام خلال الدراسة، دون الإشارة إلى أن أسباب ارتفاعها أو انخفاضها 
 ذكرها في التحليل السابق لتطوره.

مليون ريال،  552711مسجلا بذلك  ،معدلات مطردة منذ بداية الربع الأول من السنة 5111شهد مؤشر القيمة السوقية سنة  
المالية السعودية سجل ارتفاعا في  يث أن مؤشر القيمة السوقية للسوق، حالرابع من السنة الربعمليون ريال في  511131 لتصل إلى

 .5111قبل سنة  مستوياته مقارنة بالسنوات السابقة

، حيث انتقل 5111سنة نهاية مليون ريال عن قيمته في  51191ارتفاعا بحوالي  5115في نهاية شهد مؤشر القيمة السوقية  ثم 
 ارتفاعه واصل مؤشر القيمة السوقية 5115سنة في و ، 5115مليون ريال سنة  591121إلى  5111مليون ريال سنة  511131من 

لمؤشر القيمة سجل ثم  ،5115مليون ريال سنة  591921 الـ بلغ، حيث 5115سنة  نهاية مليون ريال عن قيمته في 3511بحوالي 
السوقية مؤشر القيمة  ليصل، 5115سنة  نهاية عن قيمته في مليون ريال 217511 بزيادة قدرها 5112قياسيا في نهاية السوقية ارتفاعا 

 .5112في نهاية  مليون ريال 197721

مقارنة بالسنة الماضية، ليرتفع بـ  %71,9، فقد حقق نموا كبيرا حيث زاد بنسبة 5111أما عن تطور مؤشر القيمة السوقية سنة  
 5111وواصل نموه الكبير سنة ، 5111مليون ريال في نهاية  5519315السوقية سجل مؤشر القيمة  حيثمليون ريال،  1199551
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مليون ريال ليصل إلى  5591111,92بـ  مؤشر القيمة السوقية حيث ارتفع، 5111مقارنة بنهاية السنة  %551,71بنسبة 
 .5111نهاية  مليون ريال في 5152513,92

، 5111مقارنة بنهاية سنة  %17,15نهاية السنة بنسبة سجل مؤشر القيمة السوقية هبوطا كبيرا في فقد  5113سنة  أما في 
، ببنما شهد مؤشر القيمة السوقية 5113مليون ريال في نهاية  5551931مليون ريال ليصل إلى  5579593,92حيث انخفض بـ 
، %19,99السابقة بنسبة  ، إلا أنه سجل قيمة في نهاية السنة الحالية أكبر من قيمته في نهاية السنة5119سنة  خلالتذبذبا في قيمته 

 .5119مليون ريال في نهاية  5713211مليون ريال ليصل إلى  951171حيث ارتفع بـ 

بنسبة خلال هذه السنة ، حيث انهارت قيمته 5119سنة  استمر مؤشر القيمة السوقية في الانخفاض وعدم الثبات في قيمتهو  
مليون ريال  751121ليصل إلى  5119عن سنة  مليون ريال 5155951بـ عن قيمته في نهاية السنة الماضية، حيث انخفض  15,17%
ارتفاعا في  ليحقق، ثم ارتفع باقي فصول السنة، 5117، بينما سجل مؤشر القيمة السوقية انخفاضا طفيفا في بداية سنة 5119في نهاية 

 5571151مليون ريال ليصل إلى  591791 بمقدار بـزيادة ، أي 5119عن قيمته المسجلة في نهاية  %57,25بنسبة  5117نهاية 
 .5117مليون ريال في نهاية 

معدلات مرتفعة نسبيا عن السنة المالضية، حيث ارتفع في نهاية السنة بنسبة مؤشر القيمة السوقية فقد حقق  5151سنة  فيأما  
مليون ريال  5251271، ليصل إلى 5117عن سنة مليون ريال 557991بقيمة  ارتفع عن قيمته في نهاية السنة الماضية، أي 51,93%
عما كان عليه في السنة الماضية، حيث سجل انخفاض في نهاية السنة  5155، ثم انخفض مؤشر القيمة السوقية قليلا سنة 5151في نهاية 

بـ  ، مقارنة 5155مليون ريال في نهاية  5591911مليون ريال ليصل إلى  11111 والذي قدر بـ،  %1,55الحالية بنسبة 
مقارنة بالسنة الماضية فارتفع في نهاية السنة بنسبة  5155مؤشر القيمة السوقية نموا طفيفا سنة حقق ، ثم 5151في نهاية  5251271

 5152ثم حقق نموا كبيرا في نهاية سنة  ،5155مليون ريال في نهاية  5111211مليون ريال ليصل إلى  557111 قيمة، أي ب51,5%
 5915931ليصل إلى  5155عن سنة مليون ريال  215151 ارتفاع قدر بـ، أي ب5155ته في نهاية سنة عن قيم %51,59بنسبة 

 .5155في نهاية  5111211، مقارنة بـ 5152مليون ريال في نهاية 

، حيث 5152مقارنة بنهاية بسنة السنة  هذه في نهاية % 2,15بنسبة  5151ارتفاعه سنة مؤشر القيمة السوقية وواصل  
، ثم شهد هبوطا في قيمته بداية من النصف الثاني من سنة 5151مليون ريال في نهاية  5955971مليون ريال ليبلغ  31121بـ  انخفض
مليون ريال  522921,11بـ  تراجعمقارنة بنهاية السنة الماضية، حيث  %55,97بلغ انخفاضه في نهاية السنة الحالية نسبة و ، 5151

 .5151في نهاية  مليون ريال 5197117,13ليبلغ 

 %3,15بداية السنة، إلا أنه ارتفع في نهايتها بنسبة في سجل مؤشر القيمة السوقية انخفاضا في قيمته فقد ، 5153سنة  أما عن 
مليون  5395717,11صل إلى لي 5151مليون ريال عن سنة  515971,17 قيمةبارتفع أي مقارنة بقيمته في نهاية السنة الماضية، 

قارنة م %1,11، بنسبة 5159سنة مؤشر القيمة السوقية ارتفع ثم ، 5151في نهاية  5197117,13، مقارنة بـ 5153ة ريال في نهاي
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، مقارنة بقيمة 5159مليون ريال في نهاية  5397312صل إلى يل 5153عن سنة  مليون ريال 9312,11بـ  بالسنة الماضية، حيث ارتفع
 .5153في نهاية  5395717,11

مقارنة بنهاية السنة  %51,15حقق مؤشر القيمة السوقية نموا معتبرا، حيث ارتفع في نهاية السنة الحالية بنسبة  5159في سنة و  
في  5397312، مقارنة بـ 5159مليون ريال في نهاية  5919711,53مليون ريال ليصل إلى  537219,53الماضية، إي بقيمته بـ 

 .5159نهاية 

-0222) في السوق المالية السعودية قيمة الأسهم المتداولة ومعدل دوران الأسهم ير تطور مؤشتحليل  الثالث: المطلب
0218) 

خلال فترة  معدل دوران الأسهم مؤشرو فيما يلي سيتم تحليل كل من مؤشر قيمة الأسهم المتداولة أو ما يسمى بحجم التداول  
 الدراسة.

 0218-0222خلال الفترة  السوق المالية السعودية في تحليل تطور مؤشر قيمة الأسهم المتداولة: الأولالفرع 

وهو ما يعرف  السوق المالية القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في السوق خلال فترة معينةأداء يعكس هذا المؤشر من مؤشرات  
ويمكن تتبع  ،داول في السوق المالية، وتمثل عدد الأسهم المتداولة خلال فترة محددة مضروبا في سعرها وهو ما يسمى بحجم التبحجم التداول

 تطور قيمة الأسهم المتداولة في السوق المالية السعودية من خلال الشكل التالي:

 0218-0222خلال الفترة في السوق المالية السعودية : تطور مؤشر قيمة الأسهم المتداولة (12-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (55الملحق الإحصائي رقم )بيانات بالاعتماد على  ELCXEالـ من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
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  (.55تجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل المنحى البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) 

 ، حيث(5159-5111العديد من التقلبات خلال فترة الدراسة ) واجهمن خلال المنحنى يتضح لنا أن مؤشر قيمة الأسهم المتداولة 
الربع الأول من في مليون ريال  51111بداية السنة مسجلا بذلك  معمعدلات مطردة  5111 سنةشهد مؤشر قيمة الأسهم المتداولة 

 مقارنة بإجمالي قيمة الأسهم المتداولة في نهاية سنةمليون ريال،  31575,99ليصل إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في نهايتها إلى السنة، 
حيث أن مؤشر قيمة الأسهم المتداولة للسوق  المالية السعودية سجل ارتفاعا في مستوياته مليون ريال،  13199,95المقدر بـ  5777

 .5111قبل سنة  مقارنة بالسنوات السابقة

أي  %59,11نسبة في إجمالي قيمته في نهاية السنة الحالية ب ارتفاعا 5115في نهاية سنة شهد مؤشر قيمة الأسهم المتداولة و  
إلى  5111مليون ريال سنة  31575,99، حيث انتقل من 5111سنة نهاية في  الإجمالية ن قيمتهعمليون ريال  59219,15حوالي 

مليون ريال عن  11591,93حوالي بزيادة  أي %31,12بنسبة  5115سنة ، وواصل ارتفاعه 5115مليون ريال سنة  92315,25
 .5115مليون ريال سنة  522999,19إلى  ليصل، السابقةنة س نهاية في الإجمالية قيمته

 5112 سنةقياسيا في نهاية مؤشر قيمة الأسهم المتداولة ارتفاعا وواصل المؤشر ارتفاعه خلال الأربع سنوات التالية، حيث سجل  
بلغت قيمة الأسهم  ، حيث5115سنة  نهاية فيالإجمالية مليون ريال عن قيمته  135955,73 بزيادة قدرهاأي  %211,99بنسبة 

، حيث زاد بنسبة 5111نموه الكبير سنة  مؤشر قيمة الأسهم المتداولة ثم واصل ،5112في نهاية  مليون ريال 173151,11المتداولة 
 5992917,11المتداولة سجل مؤشر قيمة الأسهم  حيثمليون ريال،  5599217,15مقارنة بالسنة الماضية، ليرتفع بـ  579,29%

 .5111ريال في نهاية مليون 

 ، حيث ارتفع5111قيمته في نهاية سنة بمقارنة  %522,25بنسبة  5111في نهاية سنة  مؤشر قيمة الأسهم المتداولة وارتفع 
 5113وفي سنة ، 5111مليون ريال في نهاية  1529371,39مليون ريال ليصل إلى  5231923,35 المتداولة بـمؤشر قيمة الأسهم 

، حيث 5111مقارنة بقيمته الإجمالية في نهاية سنة  %59,51 نسبتهنموا صغير في قيمته الإجمالية  لأسهم المتداولةمؤشر قيمة اشهد 
 .5113مليون ريال في نهاية  1535915,21مليون ريال ليصل إلى  5552511,39ارتفع بـ 

حيث انخفضت قيمته الإجمالية في نهاية ، 5151حتى سنة  الأسهم المتداولة انهيارا كبيرا ، شهد مؤشر قيمة5119في سنة و  
 5119955,12مليون ريال ليصل إلى  5911529بـ  ، أي انخفض%15,27بنسبة  5119عن قيمته الإجمالية في نهاية  5119

نهاية ، حيث انهارت قيمته الإجمالية في 5119سنة  في انخفاضه الحاد مؤشر قيمة الأسهم المتداولةاستمر ، و 5119مليون ريال في نهاية 
 5735711,19مليون ريال ليصل إلى  171933,71، حيث انخفض بـ 5119عن قيمته في نهاية  %52,51السنة بنسبة هذه 

 .5119مليون ريال في نهاية 

عن مليون ريال  379721,59بـ والمقدر  5117سنة  %21,35انخفاضا بنسبة  مؤشر قيمة الأسهم المتداولةسجل بينما  
 مؤشر قيمة الأسهم المتداولة بينما سجل، 5117مليون ريال في نهاية  5531155,57ليصل إلى ، 5119اية مته الإجمالية في نهقي
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مليون ريال، ليصل إلى  111953,91بـ  ، أي انخفض5117جمالية في نهاية عن قيمته الإ 5151سنة  %27,71بنسبة  اانخفاض
 .5151مليون ريال في نهاية  917591,19

قليلا عما كان عليه في السنة الماضية، حيث سجل نموا في قيمته الإجمالية  5155سنة  فيالأسهم المتداولة  ارتفع مؤشر قيمةثم  
 5179923,15مليون ريال ليصل إلى  227315,11بـ  السنة الماضية، إي ارتفععن قيمته في  %11,91في نهاية السنة الحالية بنسبة 

، 5155سنة نموا جيدا  مؤشر قيمة الأسهم المتداولةحقق ثم ، 5151في نهاية  917591,19، مقارنة بـ  5155مليون ريال في نهاية 
جمالية في عن قيمته الإ %91,19بنسبة  5155مقارنة بما كان عليه في الثلاث سنوات الماضية، حيث ارتفعت قيمته الإجمالية في نهاية 

ثم شهد المؤشر هبوطا   ،5155مليون ريال في نهاية  5757259,59مليون ريال لتصل إلى  921195,51بـ  ، أي ارتفع5155نهاية 
 117315,19بـ  بانخفاض قدر ، أي5155عن قيمته الإجمالية في نهاية  %57,15، حيث انخفضت قيمته بنسبة 5152كبيرا سنة 
، حيث 5151سنة مجددا ويرتفع  مؤشر قيمة الأسهم المتداولة، ليعود 5152مليون ريال في نهاية  5237331,97ليصل إلى مليون ريال 

بلغ لي، 5152عن قيمته الإجمالية في نهاية مليون ريال  993913,51أي بـ  %13,95ارتفعت قيمته الإجمالية في نهاية السنة بنسبة 
 .5151مليون ريال في نهاية  5513155,97

، 5151بقيمته في نهاية مقارنة  %55,31، هبوطا في قيمته بنسبة 5151وشهد بعدها مؤشر قيمة الأسهم المتداولة سنة  
في نهاية  5513155,97، مقارنة بـ 5151مليون ريال في نهاية  5331355,11بلغ مليون ريال لي 191997,91حيث انخفض بـ 

مليون ريال في  5513799,19مليون ريال ليصل إلى  112321,73بـ  5153سنة  ولةمؤشر قيمة الأسهم المتدا، ثم انخفض 5151
، أي 5153مقارنة بقيمته الإجمالية في  %59,95بنسبة  5159انخفاضه سنة  مؤشر قيمة الأسهم المتداولة، وواصل 5153نهاية 

في نهاية  5513799,19مقارنة بقيمة  ،5159مليون ريال في نهاية  923591,52مليون ريال لتصل إلى  251955,71بـ  انخفض
5153. 

إلا أنه منخفض مقارنة بالستة سنوات التي  5159مقارنة بـ  5159وأخيرا شهد مؤشر قيمة الأسهم المتداولة نموا طفيفا سنة  
ية، إي ارتفع بـ  نهاية السنة الماضمقارنة بقيمته في %1,51قبلها، حيث ارتفعت قيمته الإجمالية في نهاية السنة الحالية بنسبة 

 .5159في نهاية  923591,52، مقارنة بـ 5159مليون ريال في نهاية  991937,39صل إلى مليون ريال، لي 21171,11

 0218-0222خلال الفترة  سعوديةلفي السوق المالية ا الأسهممعدل دوران تحليل تطور مؤشر : الثانيالفرع 

شركات داخل قطاع واحد، للتعرف على نشاط هذه الأسهم  مجموعة شركة معينة أو يقيس هذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسهم 
، السنة ويتم استخراج هذا المؤشر بقسمة قيمة إجمالي الأسهم المتداولة على القيمة السوقية خلال ،معينة في سوق التداول خلال فترة زمنية

كمقياس لانخفاض تكلفة المعاملات، ويتوقع أن  ويستخدم هذا المؤشر وعليه يقيس معدل الدوران حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق،
 الأسهم في السوق المالية السعودية من خلال الشكل التالي: معدل دورانويمكن تتبع تطور ، يتأثر إيجابيا بمتغيرات الاقتصاد الكلي
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 0218-0222ل الفترة خلا سعوديةلفي السوق المالية االأسهم  معدل دوران: تطور مؤشر (11-3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 (55الملحق الإحصائي رقم )بالاعتماد على البيانات  ELCEXمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج الـ  المصدر: 

  (.55تجدر الإشارة هنا إلى أن القيم والنسب المرفقة بتحليل المنحى البياني تم أخذها من الملحق الإحصائي رقم ) 

، (5159-5111العديد من التقلبات خلال فترة الدراسة ) واجها أن مؤشر معدل دوران الأسهم من خلال المنحنى يتضح لن 
( معدلات متوسطة حيث بلغ نسبة 5115، 5115، 5111)خلال الثلاث سنوات الأولى مؤشر معدل دوران الأسهم  سجلحيث 

 سوق خلال هذه الفترة. وجود سيولة جيدة في ال( على التوالي، وهذا ما يفسر 19,33%، 21,11%، 51,33%

سنة %515,55إلى  5115سنة % 19,33حيث انتقل من جيدا  ارتفاعا 5112سنة شهد مؤشر معدل دوران الأسهم ثم  
، 5111سنة  %537,91و، في نهايتها % 511,11إلى  ليصل 5111سنة ارتفاعه  مؤشر معدل دوران الأسهم ، وواصل5112

، وكان هذا أعلى معدل دوران سجلته السوق المالية %157,53بالغا نسبة  5113ة خلال سن أوجهسهم ليبلغ معدل دوران الأ
معدل مؤشر ليعود وينخفض وهذا ما يؤكد نشاط السوق المالية السعودية وزيادة حجم سيولتها خلال هذه السنة، السعودية في تاريخها، 

، ليسجل انخفاضا %555,25ليبلغ نسبة  5119سنة عدل مرة أخرى ، ثم ارتفع هذا الم%525,15إلى  5119دوران الأسهم سنة 
 ،.%511,92سجلا بذلك نسبة م 5117طفيفا سنة 

سنة  %93,19، ثم عاد وارتفع إلى 5151سنة  %19,59هبوطا كبيرا في نسبته إلى ـ مؤشر معدل دوران الأسهمثم شهد  
تذبذبه  مؤشر معدل دوران الأسهمثم واصل ،  %529,99حيث بلغ معدل دوران الأسهم نسبة  5155، لينتعش مجددا سنة 5155

 %559,11( ارتفاعا في معدل دوران الأسهم الذي بلغ ) 5151و 5151خلال الستة سنوات التالية، حيث شهدت كل من سنة )
( انهيارا كبيرا في معدل دوران الأسهم حيث 5159و 5159و 5153و 5152، بينما شهدت سنة )( على التوالي%511,59و
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( على التوالي، وهذا ما يفسر انخفاض سيولة السوق %13,91، %17,11، %39,97، %99,51النسب التالية ) سجل المعدل
 المالية وانخفاض نسبة نشاطه، ويعود ذلك لعوامل اقتصادية مختلفة سواء على مستوى المملكة أو على المستوى الاقتصاد العالمي.

 الأسواق الماليةأداء فسرة للعلاقة بين تقلبات أسعار البترول و والدراسات الم الأدبيات: قراءة في المطلب الرابع

لأن  ،القراءة التاريخية في النظريات والدراسات المفسرة لعلاقة تقلبات أسعار البترول بأداء الأسواق المالية تبرز مدى هذا الأثرإن 
لكن باختلاف  ،سواءحد على  المستوردةللبترول  المصدرةلم التقلبات أوجدت لها أثرا في قانون السوق وواقعا اقتصاديا لدى دول العاهذه 

 القصير ينالأجلفي  على أداء الأسواق الماليةحاول الباحثون تتبع وتفسير أثر تقلبات أسعار البترول  حيث ،على كل منها حجم هذا الأثر
الأثر والتعرف على ماهيته  انفي أو إثبات هذ التي تمكن الباحث منو  والقياسية،النماذج الإحصائية  بعضمن خلال استخدام  والطويل
التي تم استخدامها  القياسيةبعض الدراسات والبحوث  سيتم عرض المطلبفي هذا ومن خلال فادة منه في حال ثبوت وجوده، والاست

 لعربية بصفة خاصة.لبترول على أداء الأسواق المالية بصفة عامة واقياس أثر تقلبات أسعار او  تفسير وهو للوصول للهدف المنشود

  الأسواق الماليةإلى تقلبات أسعار البترول ل النظرية الانتقال آلياتو المفسرة للعلاقة  الأدبياتالأول:  الفرع

صدمة  بعد تغيرات أسعار البترولو  الأسواق الماليةالتي حاولت تحليل العلاقة المتبادلة بين  الأدبية العديد من الدراساتظهرت 
،  كانت طردية أو عكسيةواء  ها سومنها من أيد وجود منها من نفى وجود هذه العلاقة، الذي عقبهاالكساد و  5792 نةسأسعار البترول 

العلاقة العكسية بين زيادة أسعار البترول والأنشطة الاقتصادية الكلية للدول  أيدتالتي  Rasche and Tatom (5799) كدراسة
أسواق  ردود أفعال Jones and Kaul (1996)بينما استنتج  ،(Rasche & Tatom, 1977, p. 59) المنتجة للبترول

 الحالية القيمة أو المخصومة القيمة مجموع تساوي الملكية حقوق إن بالقول تحليلهما وكاول جونز بدأحيث الأسهم المالية لصدمة البترول 
 والتي المستقبلية، الشركات أرباح على حتما تؤثر فإنها الكلي، الاقتصاد على تؤثر البترول أسعار أن وبما ،المستقبلية النقدية للتدفقات

 أرباح انخفاض إلى ويؤدي التجاري، النشاط يؤخر البترول أسعار فارتفاع: سلبي التسعير هذا واتجاه ،الأسهم أسواق في تسعيرها يتم بدورها
، لكن قد لا ينطبق هذا التحليل على السوق المالية السعودية حيث أن أسعار البترول قد لطويلعلى المدى ا والمتوقعة الحالية الشركات

تأثير إيجابي ويبرر ذلك بكون المملكة العربية السعودية من أكبر منتجي البترول في العالم وتتأثر أرباحها وإيرادات ميزانيتها يكون لها 
 .(Jones & Kaul, 1996) أسعار البترولالحكومية والطلب الكلي بشكل إيجابي بارتفاع 

 علىها عوائد البترول أسعار تقلباتل آثار إثبات وجود 5117سنة  Andreas Ektor Lake, C. Katrakilidisحاول و 
 البترول أسعار بين التفاعلات على لتركيزتم ا اتحديد أكثر وبشكل ،وألمانيا المتحدة والمملكة المتحدة والولايات في اليونان الأسهم أسواق

 تطبيق خلال من المستخدمة المؤشرات تقلب قياس تمو  ،مؤشر لكل الآجلة العقود مؤشرات على وكذلك الأسهم سوق وعوائد وتقلباته
شفت النتائج التي وك، (SEM) الهيكلية المعادلات نماذج طريق عن المتغيرات بينالسببية المحتملة  العلاقة فحص وتم EGARCH نماذج

اسة تم الحصول عليها من تحليل الدراسة إلى أن عائدات مؤشر سوق الأسهم اليونانية وعائدات مؤشر سوق الأسهم الأمريكية حس
 أيوجود  عدممع الإشارة إلى بينما لا تتأثر عوائد سوق الأسهم في ألمانيا والمملكة المتحدة على الإطلاق، ، لتحركات عوائد أسعار البترول

مشاركة شركات البترول بكثافة في مؤشر سوق الأوراق المالية في بينما كانت  ،في هذه المرحلة مشاركة في تكوين المؤشر الألمانيشركة نفطية 
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، وقد يعود ذلك إلى أن المملكة FTSE100فلا توجد تأثيرات تمتد من عوائد أسعار البترول إلى مؤشر ورغم ذلك  ،المملكة المتحدة
 واليونان. الأمريكية أقل اعتمادا على واردات البترول مقارنة بالولايات المتحدة المتحدة

مقارنة بمشاركة شركات السلع الاستهلاكية  منخفضةمشاركة شركات البترول في مؤشري سوقي اليونان والولايات المتحدة كانت أما 
حيث استخدم المستثمرون سوق العقود الآجلة لولايات المتحدة المالية لفي السوق أن تقلبات أسعار البترول كان لها تأثير كبير  إلافيهما، 

على الرغم من أن تأثيرات عائدات أسعار البترول شائعة في كل من و إما للتحوط من مركزهم أو المضاربة على أسعار سوق الأسهم، 
 ومنه ،ضد أسعار البترول متحوط من مواقفهقود الآجلة للسوق الع وافي اليونان لم يستخدم المستثمرينالولايات المتحدة واليونان، إلا أن 

الأسباب الكامنة وراء  الأدبيات أغلبر تفسو تقلبات أسعار البترول على أسواق الأوراق المالية في البلدان قيد الدراسة،  اتتختلف تأثير 
 .(Andreas & Constantinos, 2009) التأثيرات بشكل أساسي بخصائص الاقتصاد الكلي لكل بلدهذه 

 معظمي ـوف، المستقبلفي سعارها بأ التنبؤ إمكانية وعدم الدائم تقلبهاهو  البترول أسعار يميز ما أهممنه يمكن القول أن و 
ة عل من العملييج هذه الأخيرة، كما أن تقلب البترول أسعاركبيرة لتقلبات   بنسبة قتصاديالاللنشاط  الدوري الطابع يرجع الأحيان

 .خاصة في الحالة التي لا يمكن التنبؤ بتغيراتها الدوريةالاقتصادية عملية صعبة ومعقدة 

 وبالتالي فإن تقلب، والنفقات العامة عائدات البترولفي العلاقة الموجبة بين  على الاقتصادأسعار البترول  تقلبات تأثير ويظهر
عدم استقرار ربحية  بالتاليسعر الصرف الحقيقي، ما ينعكس على الإنفاق العام والخاص سيرافقها تقلبات في مجمعات  هذه العائدات

 .والتوجه إلى الاستثمار في الأسواق المالية قطاع السلع القابلة للتبادل التجاري الخارجي، مما يثبط الاستثمار في هذا القطاع

فيما يلي سيتم شرح بعض الآليات النظرية التي و ، المالية قاسو الأعلى  البترول أسعار لتأثير نظرية آليات الباحثون عدة وتوصل
إلى خمسة قنوات مختلفة تتمثل فيما  لوك الأسواق المالية، وتم تقسيم هذه الآلياتأسعار البترول أن تغير س لتقلباتيمكن من خلالها 

 (Stavros, George, & Vipin, 2018) يلي:

 قييم الأسهمة تقناأولا: 

 تتأثر الأسهم عوائد أن حيث، الماليةق اسو الأهي القناة المباشرة التي تؤثر من خلالها أسعار البترول على  قناة تقييم الأسهم
 أسعار تقلباتل يمكن ، حيثالبترول أسعار ذلك في بما الخصم، معدل أو/و المتوقعة النقدية التدفقات تغير أن يمكن التي بالعوامل

  للبترول مستهلكة الشركة كانت إذا ما على ااعتماد سلبي، أو إيجابي بشكل إما للشركة المستقبلية النقدية التدفقات تغيرأن  ولالبتر 
 زيادة إلى ستؤدي البترول أسعار زيادة فإن بالتالي ،الرئيسية الإنتاج عوامل أحد البترول يعدف ستهلكةالم لشركةل بالنسبةف ،له ةمنتج أو

 ومن ثم الربح مستويات فضيخ بدوره والذي (،الإنتاج عوامل بين مثالية استبدال تأثيرات وجود عدم بافتراض) لإنتاجا تكاليف
 زيادة إلى سيؤدي البترول أسعار ارتفاع فإن البترول المنتجة للشركات بالنسبة أخرى ناحية ومن، المستقبلية النقدية التدفقاتانخفاض 
 تراجعيا سلوكا لبترولل الشركات المستهلكة ظهرت أن توقع يتم أن البديهي ومن ،المتوقعة النقدية التدفقات زيادة وبالتالي الربح هوامش
 .له المنتجة للشركات بالنسبة صحيح العكس أن حين في ،البترول أسعار ارتفاع فترات خلال
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 النقدية القناةثانيا: 

 من اجزئي يتكون الخصم معدلو  ،المستقبلية النقدية للتدفقات وقعةالمت الخصم معدلات على البترول أسعار في التقلبات تؤثر
 تكون الأسهم عوائد إلى البترول أسعار تغيرات خلالها من تمر التي الثانية النقل آليةف ،المتوقعة الحقيقية الفائدة وأسعار المتوقع التضخم

 .الفائدة وأسعار التضخم خلال من

 إلى التكاليف هذه نقل يتمو  ،الإنتاجتكاليف  زيادة إلى البترول أسعار ارتفاع دييؤ  ،قناة تقييم الأسهم في جاء وكما
إحدى  يتبع المركزي البنك أن افتراض علىو ، المتوقع التضخم ارتفاع وبالتالي التجزئة مبيعات أسعار ارتفاع إلى يؤدي مما المستهلكين،

 الضغوط لارتفاع استجابة الأجل قصيرة الفائدة أسعار بزيادة النقدية السياسة صناع يقوم أن توقعي أدوات السياسة النقدية
 .التضخمية

 قصيرة الفائدة أسعار في الزيادات تؤدي هي أن ،الأسهمأسواق  على الأجل قصيرة الفائدة أسعار لزيادة الرئيسية الآثار منو 
 تكاليف رفع إلى يؤدي مما للشركة، مستقبلية استثمارات لأي( الخصم معدلات أي) التجارية ضأسعار القرو  في زيادةال إلى الأجل

 مشاريعلل الإيجابية الحالية القيمة صافي انخفاض إلى تؤدي الاقتراض تكاليف زيادة فإن ذلك، على وعلاوة ،للشركات الاقتراض
  النقدية. فقاتالتد انخفاض أو/و الخصم معدلات زيادة بسبب إما الأسهم أسعار قيمة تنخفض ومنه ،(النقدية التدفقات انخفاض)

 قناة المخرجات ثالثا: 

 القناة، لهذه اووفق الإجمالي الناتج على تؤثر البترول أسعار تقلبات أنعلى  الأدبيات وتؤكد المخرجات، قناة هي الثالثة القناة
 الأمر ، قناة تقييم الأسهم()التي تم شرحها في الإنتاج تكلفةفي  وتأثير دخل البترول أسعار في الإيجابية للتغيرات يكون أن المتوقع من

 .الإنتاج إجمالي في تغييرات إلى سيؤدي الذي

 للأسر، التقديري الدخل انخفاض إلى المرتفعة البترول أسعار حيث تؤدي هذه القناة، في الدخل تأثير على وسيتم التركيز
 ،ةوالمنتجات البترولي الوقود أسعار ارتفاع ببسب اأيضو  ،(الإنتاج تكاليف لزيادة نتيجة) التجزئة أسعار في التغيرات بسبب وذلك
 ،العمالة على الطلب انخفاض إلى كذلك يؤدي الذي الأمر الإجمالي، الناتج وبالتالي الاستهلاك انخفاض إلى الدخل انخفاض ويؤدي
 مما ،للبترول المستورد ادللاقتص بالنسبة التجاري التبادل معدلات تفاقم إلى ستؤدي البترول أسعار في الزيادة فإن أخرى، وبعبارة
 إلى الأسهم أسواق تميلو  ،الإجمالي الطلب انخفاض وبالتالي الاستهلاك، علىو  الثروة على سلبي وتأثير الدخل انخفاض إلى سيؤدي

 ،للشركات المتوقعة النقدية التدفقات انخفاض إلى الإجمالي الطلب انخفاض يؤديحيث  ،التطورات هذه لمثل سلبي بشكل الاستجابة
  .هاأسهم أسعار انخفاض إلى اأيض يؤدي مما

 كان إذا ما على تعتمد فهي ذلك، من العكس على بل ،الاقتصادات جميع في التأثيرات هذه تستمر أن المتوقع غير ومن
 أخرى، ناحية منو  ،للبترول المستورد الاقتصاد على أعلاه ةالمذكور  الأحداث تسلسل ينطبقو  للبترول، مصدر أو ستوردم الاقتصاد

 بسبب الإيجابي، الدخل تأثير من سيستفيد فإنه الإنتاج، لتكلفة سلبية اآثار  اأيض سيواجه للبترول المصدر الاقتصاد أن من الرغم على



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

224 

 إذا إلا الطلب إجمالي في الإيجابي يرالتغ حقدث لن، و الناتج ارتفاع بالتالي الكلي الطلب ارتفاع إلى يؤدي مما ،البترول عائدات زيادة
 لزيادة إيجابي بشكل الأسهم أسواق تستجيب سوف الحالة هذه مثل وفي ،السلبي الإنتاج تكلفة تأثير موازنة يمكنه الدخل تأثير كان

  .البلاد في تعمل التي للشركات المتوقعة النقدية التدفقات ستعزز أنها حيث الإنتاج،

 المالية القناةرابعا: 

 باستخدام والاجتماعية المادية التحتية البنية تمول والتي ،للبترول المصدرة بالاقتصاد الدول لالأو  المقام في المالية القناة وتهتم
 مما ،له المصدرةالدول  اقتصاد إلى للبترول المستوردة اقتصاد الدول من الثروة نقل إلى المتزايدة البترول أسعار تؤديو  ،يةالبترول عائداتها
 إلى سيؤدي زيادة هذه الأخيرة فإن مكملين، يعتبران الحكومية والمشتريات الاستهلاك أن افتراضوب ،الحكومية المشتريات بزيادة يسمح
 هذه مثل ستدفعو  ،وزيادة أرباحها النقدية تدفقاتها الخاصة الشركات تزيد أن المتوقع من الحالة هذه مثل وفي الأسر، استهلاك ارتفاع

 .صعود فترة الأسهم سوق وستبدي أعلى مستويات إلى الأسهم أسعار التطورات

 واضحا، سيكون المعاكس التأثير فإن بدائل، بمثابة الحكومية والمشتريات الاستهلاك اعتبار تم إذا ذلك، من النقيض وعلى
 إلى يؤدي سوف الإحلال تأثير لأن التطورات، هذه لمثل سلبي بشكل المالية الأوراق أسواق تستجيب وسوف ،المزاحمة آثار بسبب

  .الاقتصاد في إنتاجية الأكثر الخاص المال رأس طرد

 اليقين عدم قناةخامسا: 

 الحقيقي، الاقتصاد في اليقين عدم حالة زيادة إلى البترول أسعار ارتفاع يؤديحيث  اليقين، عدم قناة هي الأخيرة الانتقال قناة
 انخفاض إلى يؤدي سوف البترول أسعار ارتفاع فإن وبالتالي ،ذلك إلى وما والاستهلاك والإنتاج التضخم على الارتفاع تأثيرات بسبب
 اليقين عدم ينتشر ذلك، على علاوة ،نقديةال تدفقاتال تقليص توقعات إلى بدوره يؤدي ما وهو الاستثمارات، على الشركات طلب
 حوافز زيادة إلى المستقبلية البترول تكاليف بشأن اليقين عدم تزايد يؤديو ، المعمرة للسلع استهلاكها من يقلل مما الأسر إلى اأيض

 تزداد ،البترول أسعار ارتفاع بسبب اليقين عدم حالة ارتفاع مع أنه هنا بالذكر الجدير ومن ،الاستهلاك من بدلا الادخار على الأسر
 إضعاف إلى ييؤد مما الاستهلاك، أو الاستثمار على الحافز في انخفاض يلاحظ وبالتالي والاستهلاك، الاستثمار قرارات تأجيل قيمة
  .المالية قاسو الأ عوائدو  الاقتصادي النمو آفاق

 دراسات مفسرة للعلاقة بين تقلبات أسعار البترول والأسواق الماليةالالثاني:  الفرع

التي  و  لاختبار العلاقة بين تقلبات أسعار البترول وأداء الأسواق المالية قياسيةتحليلية الاقتصاديين دراسات الباحثين قدم عدد من  
كانت في مجملها تشير إلى وجود علاقة عكسية بين أسعار البترول وأسعار الأسهم في أسواق المال، حيث أنه كلما ارتفعت أسعار البترول 
انخفضت عوائد تلك الشركات بسبب ارتفاع تكاليف المنتجات، والتي تشهد تراجعا في الطلب عليها بسبب ارتفاع أسعارها، وبالتالي 

ستوردة هذه الشركات سلبا، ولكن بعد ذلك أثبتت بعض الدراسات أن مثل هذه العلاقة لا تحدث إلا في الدول المتقدمة المتتأثر أسهم 
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فان الأمر  العربية البتروليةدول العكس هذه النظرية حيث انه في الاقتصاديات الناشئة خصوصا  بعضها الآخر للبترول فقط، في حين أثبت
أنه كلما ارتفعت أسعار البترول ترتفع على إثرها أسعار الأسهم في أسواق المال، و من عكسية إلى علاقة طرديه،  يختلف حيث تتغير العلاقة

اتجاه أي أن ارتفاع أسعار البترول ومن ثم عوائده يترك أثرا موجبا على المتغيرات الاقتصادية الكلية وعلى أداء الأسواق المالية، وذلك عكس 
لأسواق المالية، من بينها هناك العديد من الدراسات التي تناولت العلاقة بين أسعار البترول وأداء ا، و ول المتقدمةسواق المالية في الدالأ

 دراسات التالية:

 Mohanty and Others   (0211)دراسة  (1

الفترة  خلالالخليجي  تغيرات أسعار البترول وعوائد الأسهم في دول مجلس التعاونالعلاقة بين لتقييم  سعت هذه الدراسة
البترول وعوائد  تشير النتائج التي توصلت إليها الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية هامة بين أسعارو ، 5117إلى ديسمبر  2005من جوان 

ن، الأسهم بالأسواق المالية بدول مجلس التعاون الخليجي باستثناء الكويت، أما نتائج الدراسات القطاعية والتي شملت فقط البحرين، عما
توصلت الدراسة الأسهم،  قطاع وجدت بها علاقة إيجابية هامة بين أسعار البترول وعوائد 20من أصل  12قطر والكويت فقد بينت أن 

 .(Mohanty & Others, 2011) أسعار البترول وعوائد الأسهم في دول مجلس التعاون الخليجي لوجود علاقات غير متماثلة بين

 (0211) صابر محمد وبختيار ،أحمد حسين علي الهيتيدراسة  (0

أسواق الأوراق المالية في الكلي وأداء  أثر تقلبات الإيرادات البترولية في مؤشرات الاقتصاد لتحليلسعت هذه الدراسة 
القيمة السوقية وحجم  وهيية المال أسواق الأوراق لأداء رئيسيةمؤشرات وذلك بالاعتماد على ثلاثة  ،دول مجلس التعاون الخليجي

 (5155)الهيتي و بختيار،  ومن بين النتائج التي توصلت إليها الدراسة هي:، ول والمؤشر العام لأسعار الأسهمالتدا

  في باشر أو غير مباشر شكل موتقلبات عوائد البترول( بالنشاط الاقتصادي، عرض النقود وسعر الصرف العوامل الاقتصادية )تؤثر
 أدائها. مؤشرات ق المالية، ويتباين تأثير هذه العوامل علىاسو أداء الأ

  ق الأوراق المالية من حيث المؤشرات اسو أفي ظل الاعتماد المباشر لاقتصاديات دول الخليج العربي على البترول الخام، فإن أداء
الفرص  ةيادوز  الاقتصادنتعاش استثمرين والمتداولين لسوق البترول، و والمتغيرات جاء انعكاسا للتقييم الإيجابي من جانب الم

، حيث أن حساسية اقتصادات دول الخليج العربي لتقلبات أسعار البترول التي تحدث بين الحين والآخر ذات تأثير واضح الاستثمارية
 في مؤشرات أداء الأسواق المالية الخليجية.

أسواق  الدخل في الدول الخليجية بصور عامة، لتلافي الآثار الناجمة عن تقلبات تنويع مصادروعلى غرار النتائج تقترح الدراسة 
الأوراق المالية الناشئة في دول  زيادة نشاط أسواقو وفق مستويات سقف النضوب،  اتالاحتياطو  الإنتاجل، وإمكانية التراجع في البترو 

  .لمالية الخليجية داخليا وخارجيا، وتنويع الأدوات الاستثمارية في هذه الأسواقالمشترك بين الأسواق ا الخليج وذلك من خلال التعاون
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 Samih Antoine Azar, Loucine Basmajian (0213:)دراسة  (3

 وأكثرها الخليجية الأسهم أسواق أكبر في الأسهم أسواق على البترول أسعار صدمات تأثير اختبار هو الدراسة هذه من الغرض 
 الاستجابات في التجانس عدم الدراسة نتائج تظهر وأ ،السعودية العربية والمملكة الكويت سوقي وهي ،دل دوران للأسهموأعلى مع سيولة

 الأسهم أسواق أن على ظاهرة أدلة هناك أن حين وفي ،سوق لكل مختلفة ديناميكيات لوجود انظر  لصدمات أسعار البترول في السوقين،
 هذه تتضمن ) الانحدارات إلى أخرى متغيرات إضافة عند يختفي التأثير هذا لكن ،البترول سعارأ بصدمات وخطي إيجابي بشكل تتأثر

 لا البترول أسعار صدمات تؤثر لاف (الثانية الدرجة من وحدين الأمريكية، المالية الأوراق سوق وتأثير الإقليمية، التأثيرات الإضافية المتغيرات
 مع خطي غير بشكل السعودية الأسواق تتفاعل ذلك، من النقيض وعلى ،الكويتية همالأس أسواق على خطي، غير أو خطي بشكل

 البترول أسعار لصدمات الهامشية الآثار أن أي ،الأمريكي 111 بورز آند ستاندرد مؤشر في والصدمات البترول أسعار صدمات
 والسمة ،الأمريكي المال رأس سوق وعلى ،البترول ارأسع على تعتمد السعودية الأسهم عوائد على الأمريكية الأسهم سوق في والصدمات

 البيانات تحليل تمو  ،الأمريكي 111 بورز آند ستاندرد مؤشر في الصدمات مع الإيجابية العلاقة هي الأسهم سوقي لكلا الوحيدة المشتركة
 المالية الأزمة تداعيات مع تتزامن التي الفترة وهي ،5155 أكتوبر 52 إلى 5119 جانفي 5 من الممتدة للفترة التكرار عالية اليومية
 التي العلاقات أن يعني هنا اليومية البيانات ستخداموا، الانكماش فترات في تزداد الأسهم أسواق بين الارتباطات أن المعروف ومن ،العالمية

 .(Samih & Loucine, 2013) بطبيعتها المدى قصيرة علاقات هي دراستها تتم

 :0214دراسة منى حسين  (4

سعت هذه الدراسة لتوصيف العلاقة التي تتفاعل من خلالها أسواق المال مع أسواق السلع، حيث تم تتبع هذه العلاقة عبر تسليط 
لكل من سوق  ، بالاستعانة بالبيانات التاريخية الشهريةأسعار البترول على عوائد الأسهم في الأسواق المالية اتتقلبأثر  الضوء على

، حيث أن اعتماد السعودية على البترول وعوائده كسلعة أساسية، 5155إلى  5119سنة أسهم السعودية وأسعار سلة أوبك ابتداءا من 
سوق الأسهم السعودي شديد الحساسية لتقلبات أسعار البترول، ومن هنا تبرز أهمية الدراسة في فهم فيها و جعل مؤشرات الاقتصاد الكلي 

العلاقة بين تقلبات أسعار البترول ومؤشرات الأسواق المالية وذلك من أجل التحوط من الآثار السلبية التي قد تنتج عنها، وبعد  طبيعة
أسواق البترول ومؤشرات أداء السوق المالية السعودية، وتكون قوية عند د علاقة بين و وجإلى  الباحثة توصلتالقيام بالدراسة القياسية 

، وأشارت الدراسة إلى أن الاستثمار الصناعيوقطاع  الصناعات البتروكيماويةعات محددة ضمن هذه السوق مثل قطاع التحدث عن قطا
قتصاد العالمي وحركته عبر عدة مداخل، وعوامل تتعلق بالقطاعات هذه العلاقة ناتجة عن عدة عوامل، منها ارتباط الاقتصاد السعودي بالا

ل قطاع الصناعات البتروكيماوية وقطاع الاستثمار الصناعي، إضافة إلى كون المملكة العربية السعودية من ذات العلاقة بمؤشر سلة أوبك مث
 .(5152/5151)حسين،  أكبر منتجي ومصدري البترول في العالم، وتملك ثاني أكبر احتياطي بترول في العالم

 :Marashdeh and Afandi (0211)دراسة  (5

 للبترول في العالم، في أكبر ثلاث دول منتجة تغيرات أسعار البترول على عوائد أسواق الأوراق المالية أثرحللت هذه الورقة 
إلى ماي  2000 وهي المملكة العربية السعودية وروسيا والولايات المتحدة، باستخدام نماذج مختلفة لتصحيح الأخطاء في الفترة من فيفري 
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على ما إذا كان مصدر  ة الدراسة الرئيسية في أن آثار تغيرات أسعار البترول على أسعار الأسهم لا تعتمد فقط، تتمثل فرضي5151
بلد مستورد أم مصدر  الدراسة هو بل يعتمد أيضا على ما إذا كان البلد قيد جانب العرض، صدمات أسعار البترول من جانب الطلب أو

واضحا على عوائد سوق الأوراق المالية في  تأثيرا إيجابيا كان  أسعار البترول بسبب صدمات العرض تتأثير تغيرا أنوالنتائج تؤكد للبترول، 
ومع ذلك فإن تغيرات أسعار البترول بسبب  السعودية، تأثير سلبي على الولايات المتحدة وأثر غامض على المملكة العربية روسيا، وهو

 (Marashdeh & Afandi, 2017) .ن الثلاثةصدمات الطلب لها تأثير إيجابي على جميع البلدا

 Park and Ratti (0228)دراسة  (6

 تأثير تقلبات أسعار البترول على أسواق الأسهم بالولايات المتحدة وثلاثة عشر دولةالدراسة لاختبار هذه سعت 
المالية   لتقلبات أسعار البترول على عوائد الأسهم بالأسواقالدراسة لوجود تأثير إيجابي، توصلت 5111 -5773خلال الفترة  أوربية

مثلا أظهر  مستوردة للبترول، فالنرويج الأمريكية، أما في الدول الأوربية موضوع الدراسة فقد اختلف التأثير طبقا لكون الدولة مصدرة أو
وجود تأثير سلبي  بينالمستوردة نتائج غير متماثلة تتراوح  ولسوقها المالي علاقة إيجابية إلى حد كبير مع أسعار البترول، بينما سجلت الد

 .(Park & Ratti, 2008)  عدم وجود تأثير لأسعار البترول على عوائد الأسهمو 

 Filis and others (0211) دراسة (1

من  ،للدول المستوردة والمصدرة للبترول لبترولبين أسعار سوق الأسهم وأسعار ا الارتباط الديناميكي تناولت هذه الدراسة
( لاختبار العلاقة بين DCC-GARCH) نموذجاستخدمت الدراسة و للبترول،  المستوردةالدول و  خلال إجراء مقارنة بين الدول المصدرة

ث دول مصدرة للبترول: وثلاالبرازيل، و المكسيك و كندا ، دول ثلاث مستوردة للبترول:  دول ستبيانات  متغيرات الدراسة بناءا على
 لا والأسهم البترول أسعار بين الوقت بمرور المتغير الارتباط أن على أدلة الدراسة ، وقدمتألمانيا وهولنداو حدة الأمريكية الولايات المت

 في البترول أسعار صدمات تؤثر أن المتوقع من أولا ،بحقيقتين ذلك تفسيروتم  ،للبترول والمصدرة للبترول المستوردة الاقتصادات بين يختلف
 أن مفادها التي النتيجة إن ،الطريقة بنفس الأسهم أسواق جميع على العالمية الأعمال دورة في التقلبات بسبب الإجمالي الطلب جانب

 أن يمكن ،ريقةالط بنفس له والمصدرة للبترول المستوردة البلدان على التأثير إلى تميل الطلب جانب في الاحترازية البترول أسعار صدمات
 نقص أي اليقين عدم آثار تتناسب لا بحيث ما حد إلى صغير الدراسة شملتها التي المستوردة البلدان في البترول قطاع أن حقيقة إلى تعزى

 .الأدنى الحد هو الخام البترول على المستقبلي الطلب الاعتبار في الأخذ مع المستقبل، في الخام البترول إمدادات في

 دورة مرحلة في التغيرات أو العالمية الاضطرابات فترات في البترول أسعار صدمات لأصل تستجيب الارتباط تغيرات فإن ذلك، ومع
 الهجمات أو الحروب سببتها التي ،( البترول لطلب الوقائي علىا) الاحترازية الطلب صدمات فإن الخصوص وجه وعلى ،العالمية الأعمال
 والنمو الإسكان، سوق وازدهار الآسيوية، الأزمةك) العالمية الأعمال دورة تقلبات عن الناجمة الكلي الطلب جانب وصدمات الإرهابية
 سوق وأسعار البترول أسعار بين الارتباطيكون في هذه الحالة و  ،العالمي الاقتصاد على التأثير إلى تميل( العالمية المالية والأزمة الصيني،
  .ذلك إلى وما والأعاصير أوبك إنتاج تخفيضات عن الناجمة العرض جانب على بالصدمات مقارنة بكثير أكبر بدرجة المالية الأوراق
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 أسعار صدمة مصدر عن النظر بغض الأسهم، أسواق جميع في سلبيا تأثيرا تمارس البترول أسعار أن المتأخر الارتباط نتائج وتظهر
 علاقة المتأخرة البترول أسعار أظهرت حيث 5119 عام العالمية المالية ةالأزم هو الوحيد الاستثناءو  ،)صدمة عرض أو طلب( البترول
 .(Filis, Degiannakis, & Flo, 2011) الأسهم أسواق مع إيجابية

 Boldanova, Degiannakisb & Filis (0216)دراسة  (8

ولوحظ بأن العلاقة بين GARCH  لاعتماد على نموذجبا 2014 إلى 2000 سنةالبيانات الشهرية من  ت الدراسةماستخد
الأحداث السياسية والاقتصادية والجغرافية، وبالنسبة للعلاقة بين  أسواق البترول وأسواق الأسهم مرتبطة ومتغيرة عبر الزمن وتتأثر بمختلف

 ، أمااابية عدا بعض الفترات كانت الارتباط متوسطعلاقة ديناميكية إيج هي لهالمستوردة  في الدول وأسعار البترول مؤشرات الأسواق المالية
الأمريكي للعراق والأعاصير الأطلسية  سلبية خلال الغزو كانت لهفي الدول المصدرة  وأسعار البترول المالية مؤشرات الأسواقبين العلاقة 

واستطاع الباحث من خلال النتائج التي توصل الارتباط بينها كانت إيجابية  عن هذه الأحداث فإن علاقة الربيع العربي وبعيداوأحداث 
المستوردة للبترول،  ليس هناك فرق في العلاقات في المؤشرات المالية في الدول المصدرة للبترول والدولالقائل بأنه  إليها بأن يصل للاستنتاج

أن السبب غير مرتبط بأسعار البترول فقط وإنما تكون إيجابية، حيث  فإذا كانت الدولة مصدرة أو مستوردة فإن علاقة الأسواق المالية فيها
علاقة الارتباط  والمضاربة هي من أهم العوامل التي تؤدي إلى زيادة الترابط بين الأسواق، وخلال الأزمات تزداد ،بعامل المضاربة في الأسواق

 .(Boldanov, Degiannakis, & Filis, 2016) بين الأسواق عن باقي الفترات

 Miller & Ratti (0229)دراسة  (9

العلاقة طويلة الأجل بين وعند القيام بدراسة  ،"البترول الخام وأسواق الأسهم: الاستقرار وعدم الاستقرار"تطرقت الدراسة إلى 
 سنتيبين  ماسهم وأسعار البترول قوية وتشير إلى الارتباط الشديد بين أسعار الأ نت ذات دلالة إحصائيةكاوأسواق الأسهم   أسعار البترول

أنه في حال ارتفاع البترول  ولكن هذا الارتباط يكون بشكل عكسي، أي 5779إلى  1988ما بين  وأيضا 1980إلى  1971
وذلك لأن جميع اقتصاديات الدول تعتمد بشكل أساسي  الأسهم، تنخفض أسعار الأسهم وفي حال انخفاض أسعار البترول ترتفع أسعار

 .(Miller & Ratti, 2009)  الاقتصادية بترول في جميع الأنشطةال على

 0211دراسة منشد مازن حمد  (12

هذه الدراسة إلى بحث العلاقة بين أسعار البترول وأسواق الأسهم، بالاعتماد على مؤشرات أسواق البترول ومؤشرات تهدف 
 اختبار العلاقة بين أسعار البترول وأسعار أسواق الأوراق المالية، واختبار العلاقة البينية للأسواق الأسواق المالية محور الدراسة، حيث تم

للأسواق المالية للدول المستوردة للبترول، بالإضافة إلى اختبار العلاقة بين الأسواق المالية للدول المصدرة و المالية للدول المصدرة للبترول، 
 Co-integration ،للدول المستوردة للبترول، وأجريت هذه الاختبارات باستخدام منهجية التكامل المشترك للبترول والأسواق المالية

بالاعتماد على بيانات  VECMالطويل بتطبيق نموذج تصحيح الخطأ الأجل القصير و الأجل  فيومتجهات تصحيح الخطأ وبحث العلاقة 
من أهم نتائج الدراسة أن أسعار و  ،25/15/5151وحتى  15/15/5111اسة من الإغلاق اليومية لمؤشرات الأسعار خلال فترة الدر 
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القصير والطويل، بينما لا توجد علاقة تكامل مشترك بين أسعار الأجل البترول توثر على أسواق الأسهم في الدول المصدرة للبترول على 
أسواق الأسهم في الدول المصدرة للبترول والدول بين علاقة التتفاوت نتائج  كماالبترول وأسواق الأسهم في الدول المستوردة للبترول،  

 .لهالمستوردة 

وأوصت الدراسة بأن يتم تعزيز فرص التبادل بين الأسواق في كل من الدول المصدرة والمستوردة للبترول، والبحث عن عائدات 
بذل جهد أكبر في توجيه تحويلات المغتربين نحو الاستثمار  ء على أسعار البترول، وأما الدول المستوردة فعليهال بين أسواق الأسهم بناأفض

أكبر لجلب عدد من الاستثمارات الخارجية وبالتحديد من الدول المصدرة القائمين في بورصة فلسطين بذل جهد  وعلى ،في أسواقها
 .(5159)منشد ،  للبترول لسوق الأسهم الفلسطيني

عرض السابق للأدبيات والدراسات السابقة يظهر عدم وجود إجماع حول النتائج الخاصة بالعلاقة بين تقلبات أسعار بناء على الو 
إضافة  تبعةالبترول والأسواق المالية، وقد تنسب هذه النتائج المتداخلة إلى اختلاف الفترة الزمنية أو المؤشرات المختارة أو الطرق القياسية الم

الدراسات السابقة المذكورة أعلاه ، إلا أنه يمكن القول أن  بترولية والحالة العامة للاقتصاد خلال فترة تطبيق الدراساتإلى نوع الصدمة ال
فكرة عن النتائج  كما أنها تعطي الأسواق المالية، وتأثيرها على أداء فكرة بشأن تقلبات أسعار البترول قاعدة صلبة تعطيتوفر 

 اتفجو ال هي محاولة لملء الحالية الدراسة وتعتبرث التي أجريت بالفعل في بلدان وبيئات متنوعة ومختلفة، والاستنتاجات من تلك الأبحا
السعودية خلال  بين تقلبات أسعار البترول وأداء السوق المالية ومحاولة لمعرفة العلاقةأو تأكيد البعض منها وجودة في الدراسات السابقة الم

 .5159إلى  5111من  الفترة
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نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية تطبيق باختبار الفرضيات و نموذج الدراسة القياسية  :الرابعالمبحث 
 (ARDL) الموزعة

 والأدبيات بعد التطرق لأهم التطورات في مؤشرات أداء السوق المالية السعودية ومؤشر أسعار البترول العربي الخفيف، والدراسات 
كلية للدراسة كمتغيرات ال الاقتصادية إضافة بعض المتغيرات تتمومؤشرات أداء الأسواق المالية،  ة بين تقلبات أسعار البترولالمفسرة للعلاق

نهجية المتبعة المالناتج المحلي الإجمالي، معدل التضخم، أسعار الفائدة، عرض النقود، وسيتناول هذا المبحث  والمتمثلة فيمستقلة مفسرة 
شرح الأساليب القياسية المستخدمة، واختبار فرضيات الدراسة من خلال فحص السلاسل و ، اسي المعتمد في هذه الدراسةنموذج القيالو 

، بالإضافة إلى اختبار صحة (ARDL) نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعةباستخدام  ر العلاقة بين متغيراتها الزمنية وتقدي
 بإجراء الاختبارات التشخيصية.وسلامة النموذج القياسي 

 المستخدمة القياسيةوالأساليب  دراسةتحديد نموذج ال: الأول المطلب

في هذه الدراسة سيتم الاعتماد على السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة التابعة والمستقلة، وصياغة نموذج قياسي لوغاريتمي لكل  
 .مؤشر من مؤشرات أداء السوق المالية السعودية

 لفرع الأول: مجتمع الدراسةا

" للسوق المالية TASIتاسي  "العامالمؤشر  :يتكون مجتمع الدراسة من مؤشرات أداء السوق المالية السعودية "تداول" المختارة وهي
خلال فترة  دوران الأسهم معدل ومؤشر القيمة السوقية، ومؤشر قيمة الأسهم المتداولة في السوق المالية السعودية، ومؤشر، السعودية

إلى الربع  5111 لسنةالدراسة، حيث أنه تم تجميع معدلات الإغلاق الربع سنوية لجميع المؤشرات المذكورة خلال الفترة من الربع الأول 
 لكل مؤشر. مشاهدة 93 وتمثلت في، 5159 سنةالرابع من 

تارة أخرى، والانخفاض  تارة الارتفاعنت تتأرجح بين فكا عار البترول في الأسواق العالميةأس بعدم استقرارهذه الفترة  تميزتحيث  
ى أسعار البترول عل بدورها المتعاقبة، والتي أثرتو  الهامةالاقتصادية والسياسية والأحداث  التطوراتصول العديد من ويعود ذلك لح
فقد تم التعامل مع مؤشر أسعار  ،العالم فيالمصدرة للبترول الدول  أكبر السعودية هي إحدى العربية وبما أن المملكة ة،والأسواق المالي

أحد مكونات خامات البترول لسلة كون أن البترول العربي الخفيف في الدراسة،   مستقل رئيسيكمؤشر  السعودي العربي الخفيفالبترول 
 لاعتمادها على عوائد البترول ذلكو  ترتبط بأسعار البترولفيها المالية السعودية دولة ريعية فإن حركة السوق العربية ولكون المملكة ، أوبك

 بشكل أساسي في تنمية وتمويل أنشطتها الاقتصادية.

 

 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

231 

 الفرع الثاني: متغيرات الدراسة

 :ةالمستقل اتالمتغير  (1

 المؤشر المستقل الرئيسي للدراسة في:مثل يتو 

 السعودي مؤشر أسعار البترول العربي الخفيف (PP )(Saudi Arabian Light Crude Petroleum 
Prices ) 5159إلى الربع الرابع لسنة  5111الربع الأول لسنة ابتداءا من  بياناته الربع سنوية تجميعوتم. 

ولدعم الدراسة تم إضافة بيانات ربع سنوية لمتغيرات اقتصادية مفسرة )مستقلة( أخرى إضافة إلى متغير أسعار البترول العربي 
 والمتمثلة في: (أداء الأسواق الماليةالمتغيرات الكلية المؤثرة على )في الفصل الأول  السعودي، وتم الإشارة إلى هذه المتغيراتالخفيف 

 معدل التضخم :(Inf) (Inflation Rate )من أهم المتغيرات الكلية المؤثرة على الاقتصاد عامة  التضخم حيث يعتبر
معدل التضخم يعني ارتفاع مستوى  في الكبيرلأن الارتفاع على قرارات الاستثمار التضخم سلبا يؤثر و والأسواق المالية خاصة، 

 .المتوقعة مبيعاتهستثمر بالتالي انخفاض الم هاسيتحملالتي  التكاليف
 :معدل أسعار الفائدة على الودائع لثلاث شهور (IR )(Deposit Interest Rate)  حيث تعتبر الودائع بديل

وارتفاع أسعار  قليل المخاطر مقارنة بالأسهم، ومن أهم المؤشرات الاقتصادية التي لها تأثير على القرارات الاستثمارية،استثماري 
وتم اختيار أسعار الفائدة للودائع الربع سنوية، لأن  على الاستثمار في الأسهم العالية المخاطر، الفائدة على الودائع يؤثر سلبا

 لمتغيرات.باقي االدراسة تتبع البيانات الربع سنوية ل
 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي: (GDPR )(Real Gross Domestic Product ) حيث أن تحركات

ة، فكلما تحسن الأداء الاقتصادي العام تحسنت توقعات الناتج المحلي الإجمالي مهمة في تحديد أسعار الأسهم في الأسواق المالي
التدفقات النقدية للاستثمار وارتفعت قيمتها الحالية، وبذلك يزيد الاستثمار في الموجودات الثابتة والمالية أهمها الأسهم، ما يؤدي 

 إلى ارتفاع أسعارها.
 مفهومه الواسعب عرض النقود (M2):  ويتمثل العرض النقدي في رصيد الودائع  الاقتصاد، النقود أهم وسيلة دفع في تعتبرحيث

الجارية والودائع لأجل لدى البنوك التجارية، إضافة إلى النقد المحتفظ به لدى الجمهور، حيث أن زيادة العرض النقدي يتبعها تحسن في 
 سهم والأوراق المالية.تؤدي غالبا إلى تخفيض أسعار الفائدة ما يشجع الاستثمار في الأو ، يداء الاقتصادالأمستوى 

 :المتغيرات التابعة (0

  :والمتمثلة في التي تم اختيارهاالسوق المالية السعودية  أداء مؤشراتتتمثل المتغيرات التابعة في و  

 TASI" (Index). (Tadawul All-Share Index)للسوق المالية السعودية " العامالمؤشر  (5
 (Market Capitalization) (MC) مؤشر القيمة السوقية (5
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 (Total Value Traded) (TVT) مؤشر قيمة الأسهم المتداولة (2
 (Shares Turnover Rate) (STR) الأسهم معدل دورانمؤشر  (1

 جمع البيانات  مصادرفرع الثالث: ال

الأسواق  العالمية وعلاقتها بأداء البترول تقلبات أسعار موضوع دراسات في قدمتتم الرجوع إلى المصادر والمراجع المختلفة التي 
لبحث والحصول على المعلومات تتعلق بموضوع اوالرسائل والتقارير التي نشورات المدوريات و وال الكتب ، بالإضافة إلىالعالمية والعربية المالية

منهجية الدراسة، أما البيانات المطلوبة للتحليل فقد تم الحصول عليها مباشرة من خلال المواقع الرسمية كالسوق المالية  لضبطالمطلوبة 
بالإضافة إلى التقارير السنوية  فترة الدراسة،ل اللازمةوالتقارير الإحصائية الأداء مؤشرات والذي تتوفر فيه بيانات إغلاق  السعودية "تداول"،

و الناتج المحلي ، أما بيانات أسعار البترول والهيئة العامة للإحصاء السعودية لاتحاد البورصات العربية وإصدارات هيئة السوق المالية السعودية
من موقع الدول الشهرية والسنوية فقد تم أخذها من التقارير والإحصائيات الإجمالي، وأسعار الفائدة، ومعدل التضخم، وعرض النقود، 

والدولي،  بي السعودي، وصندوق النقد العربيك"، ومؤسسة النقد العر ل العربية المصدرة للبترول "أوابأوبك" ومنظمة الدو المصدرة للبترول "
 والبنك الدولي.

 الرابع: النموذج القياسي للدراسةالفرع 

 نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعةتابعة والمستقلة تم الاعتماد على لتفسير وتحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة ال 
(ARDL) واستخدام السلاسل الزمنية المتعددة، وتم إدخال اللوغاريتم على عرض النقود ،M2،  والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، بينما

 . Eviews 10ت باستخدام برنامج الـبقيت المتغيرات الأخرى على حالها، وسيتم معالجة البيانا

 ويتكون النموذج القياسي للدراسة من أربعة نماذج فرعية: 

 أسعار البترول العربي الخفيف على المؤشر العام للسوق المالية السعودية: تقلباتأولا: النموذج الخاص بتأثير 

ت المفسرة بالمؤشر العام للسوق المالية السعودية باستخدام بين أسعار البترول العربي الخفيف وباقي المتغيراسيتم اختبار العلاقة 
 بالعلاقة التالية: اتحيث تم ربط المتغير  (Multi-Regression)نموذج 

𝑰𝑵𝑫𝑬𝑿𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊;𝟏𝑷𝑷𝒕  + 𝜷𝒊;𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕  + 𝜷𝒊;𝟑 𝑰𝑹𝒕 + 𝜷𝒊;𝟒 𝐥𝐧(𝑮𝑫𝑷𝑹𝒕) +

𝜷𝒊;𝟓  𝐥𝐧(𝑴𝟐𝒕) + 𝜺𝒕  ..... (I) 

 : تمثل الزمن.t  أن: حيث 

 iα ، ,j iB  تمثل معاملات التقدير.      tƐ تمثل المتغير العشوائي :.   
INDEX : .المؤشر العام للسوق المالية السعودية   tPP .تمثل أسعار البترول العربي الخفيف : 
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tINF .تمثل معدل التضخم :      tIR ل أسعار الفائدة على الودائع.: تمث 
)tLn(GDPR :  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.لوغاريتم تمثل )tLn(M2 :عرض النقود بمفهومه الواسع. لوغاريتم تمثل 

 للسوق المالية السعودية: القيمة السوقيةأسعار البترول العربي الخفيف على مؤشر  تقلبات: النموذج الخاص بتأثير ثانيا

بين أسعار البترول العربي الخفيف وباقي المتغيرات المفسرة بمؤشر القيمة السوقية للسوق المالية السعودية بار العلاقة سيتم اخت
 بالعلاقة التالية: حيث تم ربط المتغيرات (Multi-Regression)باستخدام نموذج 

𝑴𝑪𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊;𝟏𝑷𝑷𝒕  + 𝜷𝒊;𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕  + 𝜷𝒊;𝟑 𝑰𝑹𝒕 + 𝜷𝒊;𝟒 𝐥𝐧(𝑮𝑫𝑷𝑹𝒕) + 𝜷𝒊;𝟓  𝐥𝐧(𝑴𝟐𝒕) +

𝜺𝒕 ..... (II) 

في المعادلة تم تعريفها  المتغيراتباقي أما ،  )Market Capitalization (السعودية: تمثل القيمة السوقية للسوق المالية tMC حيث أن
 .(I)رقم 

لسوق المالية ا قيمة الأسهم المتداولة فيأسعار البترول العربي الخفيف على مؤشر  لباتتق: النموذج الخاص بتأثير ثالثا
 السعودية:

قيمة الأسهم المتداولة في السوق المالية ؤشر بين أسعار البترول العربي الخفيف وباقي المتغيرات المفسرة بمسيتم اختبار العلاقة 
 يث تم ربط المتغيرين بالعلاقة التالية:ح (Multi-Regression)السعودية باستخدام نموذج 

𝑻𝑽𝑻𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊;𝟏𝑷𝑷𝒕 + 𝜷𝒊;𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕  + 𝜷𝒊;𝟑 𝑰𝑹𝒕 + 𝜷𝒊;𝟒 𝐥𝐧(𝑮𝑫𝑷𝑹𝒕) + 𝜷𝒊;𝟓  𝐥𝐧(𝑴𝟐𝒕) +

𝜺𝒕 ..... (III) 

تم تعريفها في  المتغيراتباقي  أما ) TradedTotal Value (السعوديةالمالية لسوق الأسهم المتداولة في اتمثل القيمة  :tTVT حيث أن
 (.I)رقم المعادلة 

 لسوق المالية السعودية:ا معدل دوران الأسهم فيأسعار البترول العربي الخفيف على مؤشر  تقلبات: النموذج الخاص بتأثير رابعا

ف وباقي المتغيرات المفسرة بمؤشر معدل دوران الأسهم العام للسوق المالية بين أسعار البترول العربي الخفيسيتم اختبار العلاقة 
 بالعلاقة التالية: تم ربط المتغيرات حيث (Multi-Regression)السعودية باستخدام نموذج 

𝑺𝑻𝑹𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊;𝟏𝑷𝑷𝒕 + 𝜷𝒊;𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕  + 𝜷𝒊;𝟑 𝑰𝑹𝒕 + 𝜷𝒊;𝟒 𝐥𝐧(𝑮𝑫𝑷𝑹𝒕) + 𝜷𝒊;𝟓  𝐥𝐧(𝑴𝟐𝒕) +

𝜺𝒕 ..... (IV) 
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تم تعريفها في  المتغيراتأما باقي ،  )Shares Turnover Rate(السعوديةللسوق المالية  معدل دوران الأسهم: تمثل tSTR حيث أن:
 (.I)رقم المعادلة 

 الأساليب القياسية المستخدمة في التحليل :الخامسالفرع 

 خدمة في التحليل القياسي للدراسة:لي سيتم شرح الأساليب القياسية المستفيما ي

 (Unit Root Test) ستقرارية السلاسل الزمنيةلا ات جذر الوحدة: اختبار أولا

 ختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، حيث أن أغلب السلاسل الزمنية تعانيلاول خطوة في التحليل القياسي ثل أيمو 
من عدم الاستقرار حيث أنها تحتوي على جذر الوحدة، مما يؤدي إلى وجود ارتباط زائف ومشاكل في التحليل والاستدلال القياسي، لذا 

 وجب اللجوء إلى اختبار استقرارية السلاسل الزمنية.

تم أخذ الفرق الأول، وإذا استلزم الأمر يتم إجراء هذا الاختبار للسلاسل الزمنية الأصلية عند المستوى أولا، وإذا لم تستقر عنده ي
الخاصة باستقرارية جذر الوحدة اختبارات ومن أهم ، (Gujarati, 2003, p. 819) يأخذ الفرق الثاني إلى أن تستقر السلاسل

 السلاسل الزمنية نجد:

 Dickey-Fuller Test (DF)اختبار ديكي فولر البسيط   (1

لطريقة يمكن من خلالها اختبار استقرار أو عدم استقرار السلسلة الزمنية، ويعتمد هذا الاختبار  5797سنة توصل ديكي وفولر 
 (179، صفحة 5159)طه محمود،  على نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى للمتغير التابع والذي يمكن توضيحه على النحو التالي:

𝒀𝒕 = 𝝀𝒀𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕 

}التاليتين: ويتم اختبار الفرضيتين 
𝑯𝒐: 𝝀 =  ( وجود جذر الوحدة) السلسلة غير مستقرة 𝟎 

𝑯𝟏: 𝝀 ≠ (عدم وجود جذر الوحدة) السلسلة مستقرة 𝟎 
 

 (551، صفحة 5153)الحسيني،  ديكي فولر معادلتين للانحدار يمكن أن تستخدما لاختبار جذر الوحدة:كما اقترح 

  ثابت:الدالة تشمل    ∆𝜸𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕 
  زمني:الدالة تشمل ثابت واتجاه   ∆𝜸𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝒕 + 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕 
  زمني:الدالة بدون ثابت وبدون اتجاه    ∆𝜸𝒕 = 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕 

 :أن حيث



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

235 

 y  :𝟎∝)  الأول  قالفر  : ∆   المتغير المراد اختباره ، ∝𝟏 ،𝝀 : )المعلمات النموذج المراد تقديرها 
𝒖𝒕: حد الخطأ العشوائي   t: .الزمن أو متغير الاتجاه العام 

فهذا يعني  0Hبول الفرضية فإذا تم ق 1Hضد الفرضية البديلة  0Hوبنفس طريقة ديكي فولر البسيط يتم اختبار الفرضية الصفرية 
تحتوي على جذر الوحدة، أي أن  يعني أن السلسلة لا فهذا 1Hوجود جذر الوحدة، أي أن السلسلة غير مستقرة، في حين أن قبول 

  السلسلة مستقرة.

 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع   (0

مشكلة الارتباط الذاتي بين قيم الأخطاء بها، وهو في حالة السلاسل الزمنية التي تعاني من وجود  (ADF)الاختبار يستخدم هذا 
في  𝛾𝑡∆، حيث يتم هذا الاختبار بإضافة قيم في فترات زمنية متأخرة للمتغير التابع (DF) اختبار مطور لاختبار ديكي فولر البسيط

، ويشتمل الاختبار على ثلاثة حالات يمكن توضيحها (5115، صفحة 5151)جورجاتي،  (DF)المعادلات الثلاث السابقة لنموذج 
 (179، صفحة 5159)طه محمود،  بالمعادلات التالية:

  ثابت:الدالة تشمل             ∆𝜸𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒊
𝒎
𝒊=𝟏 ∆𝒚𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕 

 زمني: ت واتجاه الدالة تشمل ثاب     ∆𝜸𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝒕 + 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒊
𝒎
𝒊=𝟏 ∆𝒚𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕 

  زمني:الدالة بدون ثابت وبدون اتجاه    ∆𝜸𝒕 = 𝝀𝜸𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒊
𝒎
𝒊=𝟏 ∆𝒚𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕  

}التاليتين: ويتم اختبار الفرضيتين  
𝑯𝒐: 𝝀 =  ( وجود جذر الوحدة) السلسلة غير مستقرة 𝟎 

𝑯𝟏: 𝝀 ≠ (عدم وجود جذر الوحدة) السلسلة مستقرة 𝟎 
 

فهذا يعني  0Hفإذا تم قبول الفرضية  1Hضد الفرضية البديلة  0Hوبنفس طريقة ديكي فولر البسيط يتم اختبار الفرضية الصفرية 
تحتوي على جذر الوحدة، أي أن  يعني أن السلسلة لا فهذا 1H وجود جذر الوحدة، أي أن السلسلة غير مستقرة، في حين أن قبول

 السلسلة مستقرة.

القائمة على وجود مشكلة جذر الوحدة، إذا كانت القيمة المحسوبة لاختبار اختبار ديكي فولر  الصفريةيتم رفض الفرضية حيث  
نقبل الفرضية العدمية إذا كانت القيمة الاحتمالية أقل ، و %1أكبر من القيم المطلقة للقيمة الحرجة عند مستوى دلالة  (ADF)الموسع 

 .%1من 

 

 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

236 

 Phillips Perron Test (PP)اختبار فيليبس بيرون  (2

يعد هذا الاختبار الغير معلمي فعالا، حيث يأخذ بعين الاعتبار التباين الشرطي للأخطاء، حيث يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة 
نفسها ويجري هذا  (DF)و (ADF)المحدودة لاختباري  يرون التوزيعاتببات العشوائية إذ اعتمد فيليبس و عن الميزات الخاصة للتذبذ
 (555، صفحة 5155)شيخي،  الاختبار على أربعة مراحل:

  التقدير باستخدام طريقة المربعات الصغرىOLS ة.قللنماذج الثلاثة الرئيسية لاختبار ديكي فولر مع حساب الإحصاءات المراف 

  وفق المعادلة التاليةالأجل تقدير التباين قريب :𝝈𝟐 =
𝟏

𝑻
∑ 𝜺̂𝒕

𝟐𝑻
𝒕=𝟏  أن حيث :ε̂2  تمثل البواقي وT .عدد المشاهدات 

  تقدير المعامل المصحح𝑆1
 وفق المعادلة التالية:الأجل المسمى تباين بعيد  2

𝝈𝟐 =
𝟏

𝑻
∑ 𝜺̂𝒕

𝟐
𝑻

𝒕=𝟏
+ 𝟐 ∑ [𝟏 −

𝒊

𝑳 + 𝟏
]

𝟏

𝑻
∑ 𝜺̂𝒕

 𝜺̂𝒕−𝟏
 

𝑻

𝒕=𝒊+𝟏

𝑻

𝒊=𝟏
 

بدلالة عدد المشاهدات الكلية على النحو  والمقدرةالمناسبة  Lمن أجل تقدير هذا التباين من الضروري إيجاد عدد التباطؤات 

Lالتالي:  ≈ 4 [
T

100
]

2 9⁄

 

  التالية: حساب إحصائية فيليبس وبيرون وفق المعادلةtφ̂
∗ = √K x

(∅̂−1)

σ̂∅̂

+
T(K−1)σ̂∅̂

√K
 

𝐾أن:  حيث =
𝜎̂2

𝑆1
𝜀𝑡̂في الحالة التقريبية عندما تكون  5ويساوي  2

 تشويشا أبيض.  

 .Mackinnonوتقارن الإحصائية مع القيمة الحرجة لجدول ماك كينون  

 Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ي الفجوات الزمنية الموزعةنموذج الانحدار الذاتي ذ: ثانيا

، حيث تكون السلسلة الزمنية دالة في إبطاء قيمتها وقيم المتغيرات الانحدار الذاتي للإبطاء الموزعويعد هذا النموذج دمج بين نماذج 
مكانية تطبيق اختبار منهجيات التكامل الأخرى بإو للتكامل المشترك  (ARDL)التفسيرية الحالية بفترة أو أكثر، حيث تمتاز منهجية 

 الحدود المتكامل المشترك، بغض النظر عما إذا استقرت المتغيرات عند المستوى أو الفرق الأول.

 (513، صفحة 5117)الشوريجي،  عدة خصائص هي: (ARDL) نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعةلو  

 سل الزمنية متكاملة من نفس الرتبة أن تكون السلاI(0)  أو من الرتبة الأولىI(1)  تكون متكاملة من الرتبة الثانية فقط  ألابشرط
I(2). 
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  إمكانية تقدير الأجل الطويل والقصير في آن واحد فضلا عن إمكانية التعامل مع المتغيرات التفسيرية في النموذج بفترات إبطاء زمنية
 مختلفة.

 طبيق النموذج دقيقة في حالة حجم العينة صغيرا، فضلا عن بساطة النموذج في تقدير التكامل المشترك باستخدام تكون نتائج ت
 طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية.

  ض النظر المستقلة في النموذج والسماح باختبار العلاقة بين المتغيرات الأصلية )عند المستوى( بغتغيرات التابعة و المإمكانية التمييز بين
 أو مزيج بينهما. I(1)أو  I(0)فيما إذا كانت المتغيرات التفسيرية مستقرة عند 

 ا يجعل المقدرات استخدام هذا النموذج يساعد على التخلص من المشكلات المتعلقة بحذف المتغيرات ومشكلات الارتباط الذاتي، مم
 غير متحيزة.الناتجة كفؤة و 

 لتباطؤ الزمني للحصول على أفضل مجموعة من البيانات من نموذج الإطار العام.يأخذ النموذج عدد كافي من فترات ا 
 .يعطي النموذج أفضل النتائج للمعلمات في الأجل الطويل، ويمكن الاعتماد على اختبارات التشخيص بشكل كبير 
  عن تحديد حجم تأثير كل من المتغيرات يمكن النموذج من تحديد العلاقة التكاملية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، فضلا

المستقلة على المتغير التابع، وتعد معلماته المقدرة للأجل القصير والطويل أكثر اتساقا من تلك المقدرة بالطرق الأخرى لاختبار 
 التكامل المشترك.

، على )k,…X 2, X 1X(متغيرات التفسيرية  K،وYالمكون من متغير تابع  )ARDL(ويمكن كتابة الصيغة العامة لنموذج 
 (539، صفحة 5152)غزغازي،  النحو التالي:

∆𝒀𝒕 = 𝒄 + 𝜷𝟏𝒀𝒕−𝟏 + 𝜷
𝟐

𝒀𝟏𝒕−𝟏 + 𝜷
𝟑

𝒀𝟐𝒕−𝟏 + ⋯ + 𝜷
𝒌+𝟏

𝒀𝒌𝒕−𝟏 + ∑ 𝝀𝟏𝒊

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝒚𝒕−𝒊

+ ∑ 𝝀𝟐𝒊

𝒒𝟏−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝒚𝟏𝒕−𝒊 + ∑ 𝝀𝟑𝒊

𝒒𝟐−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝒚𝟐𝒕−𝒊 + ⋯ + ∑ 𝝀(𝒌+𝟏)𝒊

𝒒𝒌−𝟏

𝒊=𝟏

∆𝒚𝒌𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕 

 أن: حيث
  حد الخطأ العشوائي :𝒖𝒕  : الحد الثابتc   الأول  قالفر  : ∆
𝛽 :معلمات العلاقة طويلة الأجل   𝜆 :معلمات العلاقة قصيرة الأجل 
)kq,….2,q 1(p,q  تمثل فترات الإبطاء للمتغيرات)k,…X 2, X 1(Y, X .على الترتيب 

)طه  فإن ذلك يتطلب القيام بالخطوات التالية: (ARDL)ولتطبيق منهجية تحليل التكامل المشترك في إطار استخدام نموذج 
 (311، صفحة 5159محمود، 

 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

238 

 لى للفروقاختبار فترات الإبطاء المث (1

من خلال استخدام نموذج متجه  السابقة (ARDL)نموذج اختبار فترات الإبطاء المثلى للفروق الأولى لقيم المتغيرات في معادلة ويتم 
 الانحدار الذاتي غير المقيد وتوجد خمسة معايير لتحديد الفترة وهي:

 وفق المعادلة التالية: ويتم (Final Prediction Error 1969معيار خطأ التنبؤ النهائي ) (أ

𝑭𝑷𝑬(𝒑) = [
𝑻 + 𝑷 − 𝒌

𝒌 − 𝒑. 𝒌
]

𝒌

. 𝒅𝒆𝒕 ∑ 𝒆 

 يتم وفق المعادلة التالية:و  (Akaike Information Criterion 1973معيار معلومات أكيكي ) (ب

𝑨𝑰𝑪(𝒑) = 𝒍𝒏 [𝐝𝐞𝐭 (∑ 𝒆)]
 

+
𝟐𝒌𝟐𝑷

𝑻
 

 يتم وفق المعادلة التالية:و  ( Schwarz Criterion 1978)معيار معلومات شوارز (ت

𝑺𝑪(𝒑) = 𝒍𝒏 [𝐝𝐞𝐭 (∑ 𝒆)]
 

+
𝟐𝒌𝟐𝑷. 𝑳𝒏(𝑻)

𝑻
 

 ويتم وفق المعادلة التالية: (Hannan, Quinn Criterion 1979)معيار معلومات حنان وكوين (ث

𝑯𝑸(𝒑) = 𝒍𝒏 [𝐝𝐞𝐭 (∑ 𝒆)]
 

+
𝟐𝒌𝟐𝑷. 𝑳𝒏. 𝑳𝒏(𝑻)

𝑻
 

 (Likelihood Raitio Testة الإمكان الأعظم )معيار نسب (ج

𝑴𝑳𝑹(𝒑) = 𝟐𝑳𝒏 ∏ 𝒑̂𝒊
𝒚𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

+ (𝟏 − 𝒑̂𝒊)
𝟏−𝒚𝒊 

 .عدد فترات الإبطاء : P   .عدد المشاهدات : T .: عدد المتغيرات في النموذج موضع الدراسةkحيث: 
    ∑ 𝑒 لبواقي النموذج.: مصفوفة التباين والتباين المشترك المقدرة 

 الفترة التي يتحقق عندها أدنى قيمة للمعايير الأربعة السابقة عند إجراء الاختبار. بأنها تلك (P)ويتم تعريف فترة الإبطاء المثلى  
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 Unrestricted Error Correction Model (UECM)اختبار التكامل المشترك  (0

الأجل معالم النموذج على  رقديهو منهج بديل لطريقة انجل وجرانجر وينطوي على ت( UECMتصحيح الخطأ غير المقيد )نموذج 
نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات ضمن  (UECM) تصحيح الخطأ الغير مقيد تم صياغة نموذجيالقصير والطويل في معادلة واحدة، و 

 (529، صفحة 5151/5155)لعصامي،  وفق المعادلة التالية: (ARDL) الزمنية الموزعة

∆𝜸𝒕 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝝀𝟏𝒊

𝒑

𝒊=𝟏

∆𝒚𝒕−𝒊 + ∑ 𝝀𝟐𝒊

𝒒

𝒊=𝟏

∆𝒚𝒕−𝒊 + 𝜷
𝟏

𝜸𝒕−𝟏 + 𝜷
𝟐

𝜸𝒕−𝟏 + 𝝁𝒕 

 :أن حيث

𝜷𝟏, 𝜷𝟐 : الأجلمعلمات العلاقة طويلة.    𝝀𝟐, 𝝀𝟏: معلمات العلاقة قصيرة الأجل.  
𝝁𝒕ي، له وسط حسابي يساوي الصفر، وتباين ثابت وليست له ارتباطات ذاتية متسلسلة فيما بينها.: تمثل حد الخطأ العشوائ 

q,p روري أن تتساوى فترات الإبطاء للمتغير التابع والمستقل.ض: تمثل فترات الإبطاء الزمني، وليس من ال 

 (ARDL Bounds Test)ود اختبار الحدباستخدام منهج الطويل بين المتغيرات الأجل التحقق من وجود علاقة  (3

الداخلة في  يستخدم منهج اختبار الحدود لاختبار مدى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية 
 .(ARDL)، حيث يتم اختبار معاملات العلاقة طويلة الأجل في نموذج (wold)وفي إطار اختبار  (F)النموذج بواسطة اختبار 

 (212، صفحة 5155)بسيوني،  صاغ الفرضيتين الصفرية والبديلة على النحو التالي:وت 

{
𝑯𝒐: 𝜷

𝟏
 =  𝜷𝟐 = ⋯ ⋯ ⋯ = 𝛃

𝐤+𝟏
= 𝟎

𝑯𝟏: 𝜷
𝟏

≠  𝜷𝟐 ≠ ⋯ ⋯ ⋯ ≠ 𝜷𝒌+𝟏 ≠ 𝟎
 

وازنية طويلة الأجل )علاقة تكامل مشترك( بين المتغير التابع يعني أنه لا توجد هناك علاقة ت 0Hقبول الفرضية الصفرية عند و 
هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغير التابع يعني أن  1Hقبول الفرضية البديلة أن والمتغيرات المستقلة المكونة للنموذج، في حين 

المحسوبة بالقيمة الجدولية الحرجة التي قدمها  Fمقارنة قيمة  قبول أو رفض أي من الفرضيتين السابقتين علىوالمتغيرات المستقلة، ويتحدد 
Pesaran  في اختبار الحدود، فإذا كانتF  المحسوبة أكبر من الحد الأعلى للاختبار فإنه يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية

 البديلة بمعنى أن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات، والعكس صحيح.
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، صفحة 5155)عماري،  في حالة وجود تكامل مشترك بين المتغيرات، تأتي مرحلة تقدير معادلة الأجل الطويل بالصيغة التالية:و 
37) 

𝒀𝒕 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝝑𝒊

𝒑

𝒊=𝟏

𝒀𝒕−𝒊 + ∑ 𝜹𝒊

𝒒 

𝒊=𝟏

𝑿𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕 

,𝜹𝒊   :أن حيث 𝝑𝒊 :تغيراتالم املاتمع. p,q: فترات الإبطاء. . 𝝁𝒕.تمثل حد الخطأ العشوائي : 

 Schwarz Bayesian (SBC)معيار  ، أوAkaike (AIC)حسب معيار  (ARDL)ويتم اختبار رتبة الإبطاء في نموذج 

Criterionوأوصى العشوائيةط التسلسلي أو الذاتي في الأخطاء ، قبل تقدير النموذج المحدد بطريقة المربعات الصغرى، بهدف إلغاء التراب ،
 بيرسن وشين باختبار فترتي إبطاء كحد أقصى للبيانات السنوية.

 (RECM)اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد باستخدام بين المتغيرات  القصيرالأجل التحقق من وجود علاقة  (4
Restricted Error Correction Model 

القصير أو التذبذب الأجل بناء نموذج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة في نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجل يتم فيه 
الطويل  الأجل دار القصير بإدخال البواقي المقدرة في انحالأجل البعيد بحيث يتم تقدير العلاقة في الأجل حول اتجاه العلاقة في الأجل قصير 

المتغيرات قصيرة الأجل والمستويات طويلة الأجل لمتغيرات النموذج ؤخر بفترة واحدة، والذي يؤمن الربط الديناميكي بين م كمتغير مستقل
 .أثناء عملية التعديل للوصول إلى التوازن طويل الأجل

 ذج الدراسةو لنم القياسية: الاختبارات ثالثا

 الآتية: القياسيةوجب إجراء الاختبارات  المستخدم وخلوه من المشاكل القياسية،النموذج  ن ملاءمةللتأكد م 

 Lagrenge Multiplier (LM)اختبار بتطبيقويتم ذلك  :شكلة الارتباط التسلسلي بين الأخطاءم (1
 (Homoskedasticity testm : ARCH) اختبار بتطبيقويتم ذلك  :اختبار تجانس التباين (0
 Jarque-Bera))بيرا –جاك اختبار  بتطبيقويتم ذلك : التوزيع الطبيعي للبواقي اختبار (3
 Cumulative) (Cusum)اختبارين وهما اختبار المجموع التراكمي للبواقي  بتطبيقذلك ويتم ختبار استقرار النموذج: ا (4

(Sum لمربعات البواقي  واختبار المجموع التراكميCusum of Squares (Cumulative Sum of Square) 
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 الفرع السادس: آلية التوقعات القبلية للعلاقات النظرية المعتمدة بين المتغيرات

المتغيرات الكلية السوق المالية السعودية وأسعار البترول العربي الخفيف و  أداءى المعبرة عل التابعة يتوقع أن تكون العلاقة بين المتغيرات 
 المستقلة الأخرى كما يلي:

  في  مؤشرات أداء السوق المالية السعوديةجميع سعار البترول العربي الخفيف على معنوي لأ ر إيجابيثأيتوقع أن يكون هناك
ب الرئيسي في الاقتصاد السعودي، حيث أن ارتفاع أسعار البترول تؤدي إلى زيادة الأجلين الطويل والقصير، كون البترول العص

عائداته بالتالي التأثير على مؤشرات الاقتصاد الكلي كالإنفاق الحكومي بشقيه الاستهلاكي والاستثماري وزيادة أرباح أسهم 
 الشركات.

  مؤشرات أداء السوق المالية السعودية في الأجلين الطويل  على جميع معنوي لمعدل التضخم ر إيجابيأثيتوقع أن يكون هناك
والقصير، فزيادة قيمة الأسهم تكون من خلال قناة الزيادة في أسعار المنتجات للشركات التي تصدر الأسهم وزيادة أرباحها، كما 

المستثمرون أن تكون أرباحها أن زيادة معدلات التضخم تدفع المستثمرين إلى التحوط بزيادة الطلب على الأسهم، حيث يتوقع 
 مرتفعة مقارنة بأسعار الفائدة الثابتة على الودائع والسندات حتى في ظل ارتفاع معدل التضخم.

  في الأجلين  جميع مؤشرات أداء السوق المالية السعودية على الودائع على معنوي لأسعار الفائدة ر سلبيأثيتوقع أن يكون هناك
ع يؤدي بالمستثمرين إلى التخلي عن الاستثمار في الأسهم في السوق ئارتفاع أسعار الفائدة على الوداالطويل والقصير، حيث أن 

 المالية نظرا لتدني عائدها مقابل العائد المرتفع والمضمون على الودائع، بالتالي انخفاض أسعار الأسهم في السوق المالية.
  في  لي الإجمالي الحقيقي على جميع مؤشرات أداء السوق المالية السعوديةللناتج المح معنوي ر إيجابيأثيتوقع أن يكون هناك

، حيث أن انتعاش الناتج المحلي الإجمالي وزيادة نموه تنعكس إيجابيا على مداخيل الأفراد، فيزيد الطلب الأجلين الطويل والقصير
 فيها.الأسهم والاستثمار في الأسواق المالية بالتالي ارتفاع أسعار الأسهم على 

 (2000-2018)السوق المالية السعودية  العام مؤشرالعلى  تقلبات أسعار البترول العربي الخفيفر أث اختبار: الثاني المطلب

عرض النقود -المفسرة المختارة  المستقلة المتغيرات وبعض ،(PPسيتم دراسة تأثير السعر الفوري للبترول العربي الخفيف )في ما يلي 
( والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي IR) لثلاثة أشهر ، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية(inf) (، معدل التضخمM2) بمفهومه الواسع

(GDPR)-  للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام على المتغير التابع والمتمثل في (INDEX( خلال الفترة )5159 -5111 ،) هذا و
تغيرات الدراسة من أجل السلاسل الزمنية لمحيث سيتم أولا دراسة استقرارية ، انحدار متعدده في شكل معادلة خط من خلال صياغت

 المناسبة من أجل اختبار صلاحية هذا النموذج. القياسية ثم تطبيق الاختبارات ،لبياناتلهذه اتحديد النموذج والمنهجية الأنسب 
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 السلاسل الزمنية. استقرارية: دراسة الفرع الأول

( ADFسيتم اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة باستخدام اختبار جذر الوحدة ديكي فولر الموسع )لي فيما ي
 :(PPواختبار فيليبس بيرون )

 :نتائج اختبار ديكي فولر الموسعأولا: 

 :بالعلاقة التالية ويعطى ،ε𝑡 في حالة وجود مشكلة الارتباط الذاتي بالحد العشوائي ADFيستخدم اختبار ديكي فولر الموسع 

∆𝑌𝑡 =  𝑎1  +  𝑎2 𝑇 +  𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝜙∆𝑌𝑡−𝑗+1

𝑚

𝑗=2

+ 𝜀𝑡

 وفرضيتي الاختبار هما:
  أي أنتحتوي السلسلة على جذر الوحدة  :الصفريةالفرضية  
 :أي أنلا تحتوي السلسلة على جذر الوحدة  الفرضية البديلة  

 يعرض نتائج اختبار ديكي فولر لمتغيرات الدراسة:والجدول الموالي 

 (ADFنتائج اختبار جذر الوحدة لاختبار ديكي فولر الموسع ) (:8-3)الجدول 

 عند المستوى
 INDEX INF IR LN_GDPR LN_M2 MC (STR) PP TVT المتغيرات

 بثابت
t- ةاحصائي  -3.0572 -3.3706 -2.5201 -0.7615 -1.6874 -1.8290 -2.1835 -8.6378 -2.2650 

 0.1859 0.0000 0.2140  0.3640 0.4335 0.8235 0.1148 0.0152 0.0344 احتمال

بثابت 
 واتجاه عام

t- ةاحصائي  -3.0526 -3.2306 -1.9943 -3.0746 -0.5891 -3.1690 -2.5288 -8.9601 -2.2367 

 0.4625 0.0000 0.3138  0.0988 0.9767 0.1204 0.5948 0.0865 0.1256 احتمال

 بدونهما
t- ةاحصائي  -0.3121 -2.5807 -2.0058 2.6442 3.6019 0.0695 -1.0230 -8.3625 -1.3943 

 0.1506 0.0000 0.2729  0.7019 0.9999 0.9978 0.0436 0.0104 0.5697 احتمال

 غير مستقر مستقر غير مستقر غير مستقر غير مستقر غير مستقر مستقر مستقر مستقر القرار

 ق الأولعند الفر 
 d(INDEX) d(INF) d(IR) d(LN_GDPR) d(LN_M2) d(MC) d(STR) d(PP) d(TVT) اتالمتغير 

{
𝑯𝒐: 𝝀 =  السلسلة غير مستقرة 𝟎 

𝑯𝟏: 𝝀 ≠ السلسلة مستقرة 𝟎 
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 .Eviews 51 من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر:

 على: بار جذر الوحدة وفق الجدول أعلاهتدل نتائج اخت

 سلاسل الزمنية لكلأن ال ( من لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيLN_GDPR( ولوغاريتم عرض النقود )LN_M2 والقيمة )
غير مستقرة عند المستوى واستقرت عند  (STR)، ومعدل دوران الأسهم (TVTوقيمة الأسهم المتداولة ) (MCالسوقية للأسهم)

 مستقرة عند المستوى لكنها مستقرة عند الفرق الأول.غير هذه السلاسل  بأن ما يعني رفض الفرضية الصفريةالفرق الأول 
 للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام  أما (INDEX( لسعر الفوري للبترول العربي الخفيف ،)PP( معدل التضخم ،)INF أسعار ،)

 .%1فقد استقر عند المستوى عند معنوية (، IRالفائدة على الودائع المصرفية )

يمكن القول أن المنهجية المناسبة لنمذجة البيانات ه منو ، في المستوى أو عند الفرق الأول إمابالتالي فإن متغيرات الدراسة مستقرة  
 Autoregressive Distributed Lag Model نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعةهي منهجية 
(ARDL). 

 (PP) باستخدام اختبار فيليبس بيرون سلالسلا استقراريةاختبار ثانيا: 

فولر، بحيث أن هذا الاختبار يسمح بإلغاء  -هو عبارة عن تصحيح غير معلمي لإحصاءات اختبارات ديكيبيرون اختبار فيليبس 
وفرضيتي الاختبار ، عديكي فولر الموس التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية، وله نفس التوزيعات المحدودة لاختبار

 :هما

  :أنأي تحتوي السلسلة على جذر الوحدة الفرضية الصفرية 
  :أي أنلا تحتوي السلسلة على جذر الوحدة الفرضية البديلة  

 

 بثابت
t- ةاحصائي  -5.4315 -14.4953 -6.9469 -3.4130 -7.5537 -7.0963 -3.4731 -8.8895 -9.6290 

 0.0000 0.0000 0.0116  0.0000 0.0000 0.0137 0.0000 0.0001 0.0000 احتمال

 بثابت
 واتجاه عام

t- ةاحصائي  -5.4825 -14.4969 -7.2549 -3.4114 -7.7205 -7.0696 -3.6145 -9.0733 -9.6264 

 0.0000 0.0000 0.0356  0.0000 0.0000 0.0579 0.0000 0.0001 0.0001 احتمال

 بدونهما
t- ةاحصائي  -5.4374 -14.5956 -6.9241 -2.0513 -6.6210 -7.0747 -3.4987 -8.8571 -9.6931 

 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000 0.0000 0.0394 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار

{
𝑯𝒐: 𝝀 =  السلسلة غير مستقرة 𝟎 

𝑯𝟏: 𝝀 ≠ السلسلة مستقرة 𝟎 
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 تحصلنا على النتائج الواردة في الجدول التالي:  Eviewsـ 51البالاعتماد على برنامج 

 (PP) موذج الأول للدراسة باستخدام فيليبس بيرون: نتائج اختبار جذر الوحدة للن(9-3)الجدول 

 .Eviewsمخرجات برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  المصدر:

 :( أنPPظهر لنا الجدول أعلاه والخاص بنتائج اختبار فيليبس بيرون )ي

والقيمة ، (LN_M2(، ولوغاريتم عرض النقود )LN_GDPRلحقيقي )السلاسل الزمنية لكل من لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي ا (1
معدل دوران ، و (INDEX) للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام ، (TVT، وقيمة الأسهم المتداولة )(MCالسوقية للأسهم )

 .تكن مستقرة عند المستوى، ولكنها استقرت في المستوى الأول ( لمSTR)الأسهم 
في فهي مستقرة ، (IR)( وأسعار الفائدة INF) ومعدل التضخم(، PPالسعر الفوري للبترول العربي الخفيف )، أما باقي المتغيرات (0

 .%1المستوى عند مستوى معنوية 

 عند المستوى
 INDEX INF IR LN_GDPR LN_M2 MC STR PP TVT المتغيرات

 بثابت
t-2.3113- 8.6378- 2.5279- 2.0528- 1.6148- 0.3093 2.5592- 5.3501- 2.3615- احصائية 

 0.1712 0.0000 0.1130 0.2642 0.4701 0.9774 0.1060 0.0000 0.1561 احتمال

بثابت 
 واتجاه عام

t-2.2227- 9.0094- 2.5605- 2.5208- 0.7363- 3.3000- 2.1324- 5.2975- 2.3013- احصائية 

 0.4701 0.0000 0.2993 0.3176 0.9663 0.0742 0.5194 0.0002 0.4279 احتمال

 بدونهما
t-1.3520- 8.3624- 1.2409- 0.1747- 2.9908 12.1447 1.9877- 4.2792- 0.5736- احصائية 

 0.1622 0.0000 0.1955 0.6199 0.9992 1.0000 0.0455 0.0000 0.4656 احتمال

 غير مستقر مستقر غير مستقر غير مستقر غير مستقر غير مستقر مستقر مستقر غير مستقر القرار

 عند الفرق الأول

 d(INDEX) d(INF) d(IR) d(LN_GDPR) d(LN_M2) d(MC) d(STR) d(PP) d(TVT) المتغيرات

 بثابت
t-9.6026- 73.5935- 11.5687- 7.1511- 7.5686- 11.6227- 7.5954- 21.7047- 6.6996- احصائية 

 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 احتمال

بثابت واتجاه 
 عام

t-9.6025- 72.4376- 19.6056- 7.1249- 7.7195- 11.4071- 7.7359- 25.3900- 6.6898- احصائية 

 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 احتمال

 بدونهما
t-9.6648- 73.7618- 11.7144- 7.1303- 6.8703- 8.2433- 7.6148- 21.8999- 6.7226- احصائية 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار
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يمكن القول أن المنهجية المناسبة لنمذجة البيانات ه من، و ما في المستوى أو عند الفرق الأولإالي فإن متغيرات الدراسة مستقرة بالت
 Autoregressive Distributed Lag Model نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعة هي منهجية
(ARDL). 

 (ARDLالفجوات الزمنية الموزعة ) يتقدير نموذج الانحدار الذاتي ذ :الفرع الثاني

معدل -المتغيرات الاقتصادية الكلية بعض و  السعر الفوري للبترول العربي الخفيفيتم تقدير النموذج الأول للدراسة الخاص بتأثير 
(، لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IR(، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )infالتضخم )

(LN_GDPR)-  51باستخدام برنامج  سوق المالية السعودية وهذالل العام ؤشرالمعلى Eviews، الية:وفق الخطوات الت 

 .اختيار فترات الإبطاء المناسبة لنموذج الدراسة الأولأولا: 

ذي الذاتي عايير المعلوماتية السابقة الذكر، وتشير المعايير إلى نموذج منهجية الانحدار الميتم اختبار فترات الإبطاء بالاعتماد على 
,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝لفجوات الزمنية الموزعة بـ ا 𝑞1, 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5)  حيثp  المؤشر العام للسوق المالية  الإبطاء للمتغير التابع ةفتر تمثل

,𝑞1، والسعودية 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5  التاليفي الشكل  ممثلةفترات الإبطاء للمتغيرات المستقلة، وقد كانت النتائج تمثل: 

 للنموذج الأول : تحديد فترات التباطؤ(10-3)الشكل 
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 Eviews 51مخرجات برنامج المصدر: 

بع فترات إبطاء ر أ :هي أن فترة الإبطاء المناسبة لمتغيرات نموذج الدراسة الأول انات الجدول أعلاه يتضح لنا جليامن خلال بي
للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف بالنسبة  ع فترات إبطاءربأ، و (INDEX) للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام بالنسبة للمتغير التابع 

(PP)،  ر وأ ،بالنسبة للتضخم إبطاءوفترتي( بع فترات إبطاء بالنسبة أسعار الفائدة على الودائع المصرفيةIR)،  بالنسبة  إبطاءوفترتي
 (.LN_M2رض النقود )بع فترات إبطاء بالنسبة للوغاريتم عر وأ ،(LN_GDPRللوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )
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 (UECMنتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )ثانيا: 

معالم النموذج على  ر(، وهو منهج بديل لطريقة انجل وجرانجر وينطوي على تقديUECMنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )
تقدير تأثير  يتمسو  ،ن إطار نموذج الانحدار الذاتي( ضمUECM(، وتتم صياغة نموذج )5القصير والطويل في معادلة واحدة )الأجل 

(، حيث  ARDLلفجوات الزمنية الموزعة )ا الانحدار الذاتي ذات على مؤشر السوق المالية السعودية، باستخدام نموذج المستقلةالمتغيرات 
 كانت نتائج التقدير موضحة في الجدول التالي:

  للنموذج الأول (UECM) الخطأ غير المقيد (: نتائج تقدير نموذج تصحيح12-3الجدول رقم )

Dependent Variable: INDEX   

Method: ARDL    

Date: 06/19/24   Time: 17:37   

Sample (adjusted): 2001Q1 2018Q4  

Included observations: 72 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): PP INF IR LN_GDPR LN_M2   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 12500  

Selected Model: ARDL(4, 4, 2, 4, 2, 4)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

INDEX(-1) 0.860247 0.122248 7.036892 0.0000 

INDEX(-2) 0.242001 0.167388 1.445744 0.1550 

INDEX(-3) -0.317646 0.159704 -1.988964 0.0527 

INDEX(-4) -0.255006 0.132351 -1.926742 0.0602 

PP 0.187849 0.229322 0.819146 0.4169 

PP(-1) -0.086921 0.254182 -0.341962 0.7339 

PP(-2) 0.650953 0.244097 2.666773 0.0105 

PP(-3) -0.118790 0.175662 -0.676241 0.5023 

PP(-4) 17.76857 7.032768 2.526540 0.0150 

INF -11.78315 234.5585 -0.050235 0.9602 

INF(-1) 283.4873 266.0921 1.065373 0.2923 

INF(-2) -922.7215 249.6757 -3.695680 0.0006 

IR 861.4544 300.7396 2.864453 0.0063 

IR(-1) -386.4116 313.8370 -1.231249 0.2245 

IR(-2) 342.5691 319.5714 1.071964 0.2893 

IR(-3) 49.53783 324.7083 0.152561 0.8794 

IR(-4) -740.7958 259.0503 -2.859660 0.0064 

LN_GDPR 2551.920 5132.555 0.497203 0.6214 

LN_GDPR(-1) -1212.869 6360.317 -0.190693 0.8496 

LN_GDPR(-2) -9205.856 5542.378 -1.660994 0.1035 

LN_M2 5575.530 3100.931 1.798018 0.0787 

LN_M2(-1) -2724.686 3759.055 -0.724833 0.4722 

LN_M2(-2) 6301.656 3848.487 1.637437 0.1084 

LN_M2(-3) 299.2903 4054.014 0.073826 0.9415 

LN_M2(-4) -5892.914 3010.401 -1.957518 0.0564 

C 62098.54 24676.65 2.516490 0.0154 

R-squared 0.937676     Mean dependent var 7239.190 
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Adjusted R-squared 0.903805     S.D. dependent var 3078.029 

S.E. of regression 954.6629     Akaike info criterion 16.83479 

Sum squared resid 41923535     Schwarz criterion 17.65692 

Log likelihood -580.0525     Hannan-Quinn criter. 17.16208 

F-statistic 27.68322     Durbin-Watson stat 2.093859 

Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 .Eviews 51مخرجات برنامج  المصدر:

المتغيرات المستقلة )المفسرة( فسرت ما  أنمن خلال الجدول أعلاه والخاص بتقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد فإنه يتضح 
النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط  أنكما يتضح ،  للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام لة في من التغيرات الحاص %72,93نسبته 

 علاقة(، كما أنه لا توجد Durbin Watson Stat=2.09) اثنينالذاتي المتسلسل للبواقي لأن قيمة داربن واتسون قريبة من القيمة 
 عامل التحديد أقل من قيمة اختبار داربن واتسون.لأن م المتغير التابع والمتغيرات المفسرةزائفة بين 

 (RECM) الأجلنتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة ثالثا: 

القصير أو التذبذب الأجل نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجل يتم فيه بناء نموذج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة في  
الأجل دار القصير بإدخال البواقي المقدرة في انحالأجل بحيث يتم تقدير العلاقة في  الطويلالأجل العلاقة في حول اتجاه الأجل قصير 

ؤخر بفترة واحدة، والذي يؤمن الربط الديناميكي بين المتغيرات قصيرة الأجل والمستويات طويلة الأجل لمتغيرات م الطويل كمتغير مستقل
 :الجدول الموالي يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ المقيدو ، وصول إلى التوازن طويل الأجلالنموذج أثناء عملية التعديل لل

 القصير للنموذج الأولالأجل لحركيات  ARDL(: نتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد 11-3الجدول رقم )

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(INDEX)   

Selected Model: ARDL(4, 4, 2, 4, 2, 4)  

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend  

Date: 06/19/24   Time: 20:43   

Sample: 2000Q1 2018Q4   

Included observations: 72   

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

1))-D(INDEX( 0.330651 0.100113 3.302781 0.0019 

2))-D(INDEX( 0.572652 0.108718 5.267333 0.0000 

3))-D(INDEX( 0.255006 0.114752 2.222236 0.0312 

D(PP) 0.187849 0.203951 0.921045 0.3618 

1))-D(PP( 18.30073- 2.681931 -6.823716 0.0000 

2))-PP(D( 17.64978- 2.609709 -6.763122 0.0000 

3))-D(PP( 17.76857- 2.621274 -6.778600 0.0000 

D(INF) -11.78315 195.9129 -0.060145 0.9523 

1))-D(INF( 922.7215 211.4224 4.364351 0.0001 
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D(IR) 861.4544 221.0365 3.897340 0.0003 

D(IR(-1)) 348.6888 210.3678 1.657520 0.1042 

2))-D(IR( 691.2580 211.8077 3.263612 0.0021 

3))-D(IR( 740.7958 217.3316 3.408597 0.0014 

D(LN_GDPR) 2551.920 4351.539 0.586441 0.5604 

1))-D(LN_GDPR( 9205.856 4531.246 2.031639 0.0480 

D(LN_M2) 5575.530 2524.165 2.208861 0.0322 

D(LN_M2(-1)) -708.0328 2431.214 -0.291226 0.7722 

2))-D(LN_M2( 5593.624 2462.402 2.271613 0.0278 

3))-D(LN_M2( 5892.914 2508.293 2.349372 0.0232 

1)*-CointEq( 0.470404- 0.069018 -6.815680 0.0000 

R-squared 0.607593     Mean dependent var 77.33944 

Adjusted R-squared 0.464214     S.D. dependent var 1226.681 

S.E. of regression 897.8986     Akaike info criterion 16.66812 

Sum squared resid 41923535     Schwarz criterion 17.30053 

Log likelihood -580.0525     Hannan-Quinn criter. 16.91989 

Durbin-Watson stat 2.093859    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 .Eviews 51 مخرجات برنامجالمصدر: 

( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.470404-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  الاختبار إلى أنشير نتائج ت
ثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو قيمته من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلا 19,11%

  تحصلنا على هذه القيمة بالعلاقة التالية:و  يوم 575وحدة زمن )أي  5.55الطويل خلال فترة زمنية قدرها الأجل التوازنية في 

2.12 =
1

0.4704
بين متغيرات الأجل ، وهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة (يوم 71وحدة زمن، ووحدة الزمن هي فصل أي  

 .(يوم 575فترة زمنية )أي  5,55ل نحو قيمته التوازنية خلال كل يتعد للسوق المالية السعوديةالعام المؤشر  الدراسة، أي أن

ات تغير كل الم  لمتغير التابع، حيث يتبين لنا أنشير نتائج الجدول من ناحية أخرى إلى العلاقة الموجودة بين المتغيرات المستقلة واكما ت
 أما بالنسبة لأثر المتغيرات في الأجل القصير فكانت كما يلي: ،معنوية خلال فترة الدراسة

 المؤشر العام للسوق المالية و ، المؤشر العام للسوق المالية السعوديةعلى  (امعنوي)سلبيا  ار أثلسعر الفوري للبترول العربي الخفيف ل
، وهذا ما يتنافى مع الأدبيات الاقتصادية وتوقعات الدراسة ر البترول لثلاث سنوات السابقةسعفي الأجل القصير يتأثر ب السعودية

 بوجود تأثير إيجابي في الأجل القصير أسعار البترول على المؤشر العام للسوق المالية السعودية.
 المؤشر العام للسوق المالية و ، القصير الأجلفي  للسوق المالية السعوديةعلى المؤشر العام  (امعنوي) إيجابيا ار أثعدل التضخم لم

، وهذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثر بمعدل التضخم للسنة السابقةفي الأجل القصير ي السعودية
 تأثير إيجابي في الأجل القصير للتضخم على المؤشر العام للسوق المالية السعودية.

 المؤشر العام و ، القصير الأجلفي  للسوق المالية السعودية( على المؤشر العام ا)معنوي إيجابيا ار أثعلى الودائع المصرفية  سعار الفائدةلأ
، وهذا ما الثانية والثالثة السابقتين تينفي الأجل القصير يتأثر بأسعار الفائدة على الودائع المصرفية للسن للسوق المالية السعودية
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مع النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير سلبي في الأجل القصير لأسعار الفائدة للودائع على المؤشر العام  يتنافى
 للسوق المالية السعودية.

 المؤشر و ، قصيرال الأجلفي  للسوق المالية السعودية( على المؤشر العام ا)معنوي إيجابيا ار أثلوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ل
وهذا ما يتوافق مع  ،الإجمالي الحقيقي للسنة السابقة في الأجل القصير يتأثر بلوغاريتم الناتج المحلي ةالسعودي ةالعام للسوق المالي

عام للسوق النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل القصير للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على المؤشر ال
 المالية السعودية.

 ةالمؤشر العام للسوق الماليو ، القصير الأجلفي  للسوق المالية السعودية( على المؤشر العام ا)معنوي إيجابيا ار أثلوغاريتم عرض النقود ل 
نة الثانية السابقة وبلوغاريتم في الأجل القصير يتأثر بلوغاريتم عرض النقود للسنة الحالية وبلوغاريتم عرض النقود للس ةالسعودي

، وهذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل القصير رض النقود للسنة الثالثة السابقةع
 لعرض النقود على المؤشر العام للسوق المالية السعودية.

لسعر الفوري للبترول العربي ل إيجابي رالتي تنص على وجود أثو  ،رفي الأجل القصي الثانية الفرضية عدم صحةهذا ما يثبت و 
لسعر الفوري سلبي معنوي لر أث يوجد، وبالتالي يمكن القول بأنه في الأجل القصير للسوق المالية السعوديةالخفيف على المؤشر العام 

 .قصيرفي الأجل ال ةالسعودي ةللبترول العربي الخفيف على المؤشر العام للسوق المالي

توصلت إلى أن الصدمات الإيجابية لأسعار  التي" Basher دراسةمع نتائج "في الأجل القصير  الثانيةواتفقت نتائج الفرضية 
 Boldanova, Degiannakisb & Filis (5153)دراسة  ، ونتائجالناشئة المالية تؤدي إلى خفض أسعار الأسهم بالأسواق البترول

ارتباط  البترولسوق الأسهم وأسعار  أن الارتباط بين أسعار تينأظهرت نتائج الدراس حيث Filis and others(5155)  راسةدو 
الغزو الأمريكي ك الأزمات القصيرة الأجل، المالية كانت سلبية خلال أداء الأسواق مؤشراتأسعار البترول و العلاقة بين أن و عكسي 

 .سية وأحداث الربيع العربيللعراق والأعاصير الأطل

 المدخلات تكلفة زيادة إلى البترول أدى أسعار ارتفاع أن إلى لأسعار البترول على السوق المالية السعودية السلبي التأثير تبرير كنيمو 
 رأسعا ارتفاع وبالتالي ،المحلي التضخم زيادة إلى أدى مما ،المملكة العربية السعودية قبل من المستوردة والرأسمالية الاستهلاكية السلع وأسعار
 على للسيطرة مقيدة النقدية السياسة أصبحت إذا ذلك، إلى بالإضافة ،الأسهم أسعار انخفاضمنه و  الخصم معدلات ارتفاعو  الفائدة

المملكة العربية  في العملة المحلية صرف أسعار أن وبما ،ملحوظ بشكل الخصم وأسعار الفائدة أسعار ترتفع أن فيمكن التضخم، معدلات
 .السوق المالية السعودية على التأثير بعض الأمريكية المالية للأسواق يكون فقد الأمريكي، بالدولار مرتبطة السعودية

، وعدم قدرتها على السعوديةفي السوق المالية المدرجة  المستهلكة للبترول المحلية الصناعية نتاج للشركاتالإزيادة تكلفة كما أن 
تدني أرباح هذه الشركات وانخفاض أسعار أسهمها  أدى إلىاع أسعار البترول في الأجل القصير، تدارك الارتفاع في تكلفة الإنتاج جراء ارتف

ات وتأثيرها على المؤشر العام للسوق نظرا لحجمها الكبير في السوق المالية، كما أن ارتفاع أسعار البترول سيكون له نفس الأثر على الشرك
 جل القصير.الإنتاجية الأخرى الفاعلة في الاقتصاد في الأ
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 اختبار الحدود )اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(رابعا: 

من خلال  (Bounds Testللكشف عن وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل بين المتغيرات سوف نستخدم اختبار الحدود )
تين يقيمة الحرجة الجدولية، ونعتمد على الفرضالدة مع المحسوبة لمعاملات المتغيرات التفسيرية المبطأة لفترة واحf مقارنة قيمة إحصائية فيشر

 :التاليتين

  0 الصفريةالفرضية:H لا توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 
  1الفرضية البديلة:H توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 

 الأولللنموذج  (Bounds Test) الحدود(: اختبار 10-3الجدول )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 5.870497 10%   2.08 3 

k 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 

  1%   3.06 4.15 

 Eviews 51مخرجات برنامج  المصدر:

عند جميع  I(1الحدود ) وهي أكبر من القيم الحرجة العظمى لاختبار 5.87شر المحسوبة من خلال الجدول نلاحظ أن قيمة في
علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات  التي تنص على وجود 1H، ونقبل الفرضية البديلة H0الصفرية فرضية الالمستويات، أي نرفض 

 .المستقلة والمتغير التابع خلال فترة الدراسة

 دير العلاقة في الأجل الطويل للنموذج الأولتقخامسا: 

مما  R 1.319172 حيث بلغ معامل التحديد ،نموذج المقدر يتمتع بجودة مقبولةإلى أن ال أيوضح تقدير نموذج تصحيح الخط
  :للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام من التغيرات الحادثة في  %31.93يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

 .طويلة الأجل للنموذج الأولعلاقة (: نتائج تقدير 13-3الجدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PP 39.11884 12.99728 3.009771 0.0042 

INF -1383.953 644.7754 -2.146411 0.0371 

IR 268.6074 340.8150 0.788132 0.4347 

LN_GDPR -16723.51 5985.156 -2.794164 0.0076 

LN_M2 7565.575 2256.901 3.352196 0.0016 

C 132011.1 54031.14 2.443240 0.0185 
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EC = INDEX - (39.1188*PP -1383.9534*INF + 268.6074*IR -16723.5070*LN_GDPR+ 

7565.5754*LN_M2+132011.0636) 

 Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 :طويلة الأجل للنموذج الأول كما يليالعلاقة دول أعلاه يمكن صياغة معادلة من خلال نتائج الج

 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 = 39.1188 ∗ 𝑃𝑃  − 1383.9534 ∗ 𝐼𝑁𝐹 +  268.6074 ∗ 𝐼𝑅  − 16723.5070

∗ 𝐿𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑅 +  7565.5754 ∗ 𝐿𝑁_𝑀2 +  132011.0636 

أسعار الفائدة على الودائع  ىعد ما %1فسرة معنوية عند تظهر لنا معادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذج أن كل المتغيرات الم
 من معادلة التقدير ما يلي: نستنتج(، كما يمكن أن IRالمصرفية )

 أن الطويل، حيث  الأجلفي  المؤشر العام للسوق المالية السعوديةر إيجابي معنوي للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على وجود أث
وهذا ما ، المؤشر العام للسوق المالية السعوديةفي  % 27.55البترول سوف تساهم في زيادة قدرها  في أسعار %5زيادة قدرها 

 يتوافق مع الأدبيات الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل الطويل أسعار البترول على المؤشر العام للسوق المالية
 السعودية.

 في  %5في الأجل الطويل، حيث زيادة قدرها  المؤشر العام للسوق المالية السعوديةخم على لمعدل التض معنوير سلبي وجود أث
وهذا ما يتنافى مع ، المؤشر العام للسوق المالية السعوديةفي  % 5292.71معدل التضخم سوف تساهم في نقصان قدره 

 عام للسوق المالية السعودية.توقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل الطويل للتضخم على المؤشر ال
 وهذا ما يتنافى مع  ،في الأجل الطويل للسوق المالية السعوديةلودائع المصرفية على المؤشر العام للأسعار الفائدة  معنوي ريوجد أث لا

العام للسوق المالية  النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل الطويل لأسعار الفائدة للودائع على المؤشر
 السعودية.

 في الأجل الطويل، حيث  المؤشر العام للسوق المالية السعوديةللوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على  معنوي ر سلبيوجود أث
ؤشر المفي  % 53952.1191سوف تساهم في نقصان قدره  لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيفي  %5زيادة قدرها أن 

وهذا ما يتنافى مع النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل الطويل للناتج  ،العام للسوق المالية السعودية
 المحلي الإجمالي الحقيقي على المؤشر العام للسوق المالية السعودية.

 في الأجل الطويل، حيث زيادة قدرها  لسوق المالية السعوديةالمؤشر العام لللوغاريتم عرض النقود على  معنوي ر ايجابيوجود أث
وهذا ما ، المؤشر العام للسوق المالية السعوديةفي  % 9131.19سوف تساهم في زيادة قدرهالوغاريتم عرض النقود في  5%

على المؤشر العام للسوق المالية يتوافق مع النظرية الاقتصادية وتوقعات الدراسة بوجود تأثير إيجابي في الأجل الطويل للعرض النقدي 
 السعودية.
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 سعر الفوري للبترول العربي الخفيفلل ر إيجابيوجود أثالتي تنص على  في الأجل الطويل الثانية وهذا ما يثبت صحة الفرضية
 في الأجل الطويل ةالسعودي ةعلى المؤشر العام للسوق المالي

لبترول، وتعتمد اعتمادا كبيرا في موازناتها وبرامجها ا لوتصدير  اإنتاجالعالم ل دو أكبر حيث أن المملكة العربية السعودية من بين 
من الصادرات الإجمالية للمملكة،   %91التنموية والاقتصادية على عوائد صادرات البترول، حيث تمثل صادرات البترول ما يزيد عن الـ 

من قيمة الناتج المحلي  %11تساهم عائدات قطاع البترول بما يفوق الـو ، أساسيةكون أن اقتصاد المملكة ريعي يعتمد على البترول بصفة 
وجود تأثير إيجابي لسعر الإجمالي الحقيقي السعودي، وهذا ما يجعل اقتصادها وسوقها المالية عرضة لتقلبات أسعار البترول، وهو ما يفسر 

منشد مازن "، وهذا ما يتوافق مع نتائج دراسة في الأجل الطويل يةالمؤشر العام للسوق المالية السعودالفوري للبترول العربي الخفيف على 
المؤشر العام لأسعار أسهم طويلة الأجل بين أسعار البترول و هذه الدراسة إلى وجود علاقة توازنية إيجابية  حيث توصلت ("5159)حمد 

كية إيجابية عدا هناك علاقة دينامي إلى أنالتي توصلت " Boldanova, Degiannakisb & Filis (5153) دراسة"و السوق المالية،
 Park and Rattiدراسة كالأزمات والجيوسياسية والطبيعية التي كانت فيها العلاقة سلبية، واتفقت مع "  القصيرة  بعض الفترات

بينما  ،للبترولصدرة المول لدالمالية ل بالأسواق على عوائد الأسهم  البترولوجود تأثير إيجابي لتقلبات أسعار  إلىتوصلت  التي" (5119)
ين بالطويل الأجل العكسية في العلاقة والتي تنص على " Miller & Ratti (5117) مع نتائج دراسة " الأولىلم تتفق نتيجة فرضية 

، عار البترولانت ذات دلالة إحصائية قوية وتشير إلى الارتباط الشديد بين أسعار الأسهم وأس، إلا أنها كأسعار البترول وأسواق الأسهم 
ولكن هذا الارتباط يكون بشكل عكسي، أي أنه في حال ارتفاع البترول تنخفض أسعار الأسهم وفي حال انخفاض أسعار البترول 5779

ذات إيجابية د علاقة و وجتوصلت إلى التي  0214دراسة منى حسين ، بالإضافة إلى اتفاق نتائج هذه الفرضية مع ترتفع أسعار الأسهم
، حيث تكون قوية عند التحدث عن قطاعات بعينها ضمن هذه السعودي مؤشرات سوق الأسهمئية بين مؤشر سلة أوبك و لة إحصادلا

 السوق، مثل قطاع الصناعات البتروكيماوية، وقطاع الاستثمار الصناعي.

  توصلنا إلى: الطويلو في الأجلين القصير  الثانيةاختبار الفرضية من خلال 

 ر إيجابي للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على المؤشر العام وجود أث"على  نصي زئها الذيجفي  انيةالث الفرضية تأكيد صحة
 ."الطويل في الأجل للسوق المالية السعودية

 للسوق ر إيجابي للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على المؤشر العام وجود أث" في جزئها الذي ينص على الثانية نفي الفرضية
 ."القصيرفي الأجل  الية السعوديةالم
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 لاختبارات القياسيةالفرع الثاني: ا

 :ملائمة النموذج المستخدم والتأكد من خلوه من المشاكل، والمتمثلة فيما يليلاختبار الاختبارات القياسية الموالية  تستخدم

 مشكلة الارتباط التسلسلي بين الأخطاءأولا: 

 P-value=0.4938ل أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة )لاحظ الجدو  (LM)يبين اختبار
 .%1 أكبر من مستوى المعنويةوهي 

 للنموذج الأول (LM) (: اختبار الارتباط الذاتي14-3الجدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.717126 Prob. F(2,44) 0.4938 

Obs*R-squared 2.272869 Prob. Chi-Square(2) 0.3210 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 (Homoskedasticity test ARCH) اختبار تجانس التباينثانيا: 

-P)لاحظ الجدول أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة  ARCHاختبار  يبين
value=0.4946  1ن مستوى المعنوية أكبر موهي%. 

 للنموذج الأول (: اختبار عدم تجانس التباين15-3الجدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.471442     Prob. F(1,69) 0.4946 
Obs*R-squared 0.481815     Prob. Chi-Square(1) 0.4876 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 التوزيع الطبيعي للبواقي تباراخثالثا: 

 يبين الشكل الموالي اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي بحيث تشير جميع المتغيرات أنها تتبع التوزيع الطبيعي وفــــــــــق
ل ، وبالتالي نقب%1وهي أكبر من  1.9919الذي يبين أن القيمة الاحتمالية له والمقدرة بـ  Jarque-Bera)بيرا )–اختبار جاك 

 .قيفرضية التوزيع الطبيعي للبوا
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 للنموذج الأول ختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: ا(13-3الشكل رقم )
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-2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000 1500

Series: Residuals

Sample 2001Q1 2018Q4

Observations 72

Mean       1.51e-11

Median   3.918027

Maximum  1633.524

Minimum -1992.216

Std. Dev.   768.4220

Skewness  -0.189916

Kurtosis   2.855837

Jarque-Bera  0.495166

Probability  0.780685


 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 استقرار النموذج رختباارابعا: 

 Cusumلمربعات البواقي  واختبار المجموع التراكمي Cusumذلك بإجراء اختبارين وهما اختبار المجموع التراكمي للبواقي ويتم 
of Squares، طويلة الأجل مع المعلمات قصيرة  حيث يتم من خلالهما بيان التغيرات الهيكلية في البيانات ومدى انسجام المعلمات

داخل الحدود الحرجة عند مستوى ضمن أو  الأجل، ويتحقق الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرة إذا ما وقع الخط البياني للاختبارين
 %.1معنوية 

 Cusum (: اختبار14-3الشكل رقم )             Cusum OF Squares(: اختبار 15-3الشكل رقم )
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:     .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 ،%1استقرار النموذج وملائمة الصيغة الخطية للبيانات عند مستوى معنوية  Cusumالخاص باختبار ضح الشكل أعلاه يو 
 Cusum of)اختبار بينما يوضح الشكل الخاص بـ، وهذا يدل على عدم وجود تأثير للصدمات التي تقلل من جودة النموذج

Squares) حالة التوازن. أن النموذج كل ما تعرض إلى صدمة يرجع إلى 
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تقدير العلاقة بين المتغيرات المستقلة في في الأخير يمكن القول بأن النموذج خالي من المشاكل القياسية ويمكن الاعتماد عليه 
 .للسوق المالية السعوديةالمؤشر العام و 

السعودية  الماليةفي السوق  ة للأسهمالقيمة السوقيمؤشر على  تقلبات أسعار البترول العربي الخفيف أثراختبار : الثالث المطلب
 (2000-2018)للفترة 

عرض النقود ، (PPالسعر الفوري للبترول العربي الخفيف )- المستقلة المتمثلة فيسيتم دراسة تأثير المتغيرات من خلال هذا المطلب 
(M2معدل التضخم ،) (inf)( أسعار الفائدة على الودائع المصرفية ،IRوالناتج المحلي الإ )( جمالي الحقيقيGDPR)-المتغير التابع  على

 (.5159-5111( خلال الفترة )MCالقيمة السوقية للأسهم ) مؤشر والمتمثل في

 (ARDLالفجوات الزمنية الموزعة ) يتقدير نموذج الانحدار الذاتي ذ ول:الفرع الأ

بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية، ، و (PPبي الخفيف )لسعر الفوري للبترول العر للدراسة الخاص بتأثير ا الثانييتم تقدير النموذج 
(، لوغاريتم الناتج المحلي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IR(، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )infمعدل التضخم )-

وذلك وفق  Eviews 51( وهذا باستخدام برنامج MCالقيمة السوقية للأسهم ) مؤشر على- (LN_GDPRالإجمالي الحقيقي )
 الخطوات التالية:

 الثانياختيار فترات الإبطاء المناسبة لنموذج الدراسة أولا: 

يتم اختبار فترات الإبطاء بالاعتماد على معايير المعلوماتية السابقة الذكر، وتشير المعايير إلى نموذج منهجية الانحدار الذاتي 
,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝 للفجوات الزمنية الموزعة بـ 𝑞1, 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5)  حيثp  القيمة السوقية للأسهم التابع متغيرلالإبطاء ل ةفتر تمثل،  

,𝑞1و 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5  فترات الإبطاء للمتغيرات المستقلة )اتمثل( لسعر الفوري للبترول العربي الخفيفPP ،)( معدل التضخمinf ،)
(، لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IRئدة على الودائع المصرفية )أسعار الفا

(LN_GDPR:وقد كانت النتائج كما في الشكل الموالي ،)بالترتيب ) 

 نموذج الثانيلل المناسبة الإبطاءفترات تحديد (: 16-3رقم ) الشكل
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج در:المص

بع فترات إبطاء ر أ :هي الثانيتغيرات نموذج الدراسة أن فترة الإبطاء المناسبة لم أعلاه يتضح لنا جليا الشكلمن خلال بيانات 
وثلاث  (PPيف )للسعر الفوري للبترول العربي الخفبع فترات إبطاء بالنسبة ر ، وأ(MCالقيمة السوقية للأسهم )بالنسبة للمتغير التابع )

بالنسبة  إبطاء( وفترتي IRبع فترات إبطاء بالنسبة لأسعار الفائدة على الودائع المصرفية )ر وأ، (inf)بالنسبة للتضخم  إبطاءفترات 
 (.LN_M2بع فترات إبطاء بالنسبة للوغاريتم عرض النقود )ر ( وأLN_GDPRللوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )

 (UECMاختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )نتائج ثانيا: 

لأجل لمعالم النموذج  ريقة انجل وجرانجر وينطوي على تقد(، وهو منهج بديل لطريUECMنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )
تقدير تأثير ب قيامال وعند ،( ضمن إطار نموذج الانحدار الذاتيUECM(، وتتم صياغة نموذج )5القصير والطويل في معادلة واحدة )

لفجوات الزمنية الموزعة الانحدار الذاتي ذي االية السعودية، باستخدام نموذج لسوق المل القيمة السوقية على مؤشر المستقلةالمتغيرات 
(ARDL:كانت نتائج التقدير موضحة في الجدول التالي ،) 

 الثانيللنموذج  (UECM) ير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد(: نتائج تقد16-3الجدول رقم )

Dependent Variable: MC   

Method: ARDL    

Date: 07/02/24   Time: 17:53   

Sample (adjusted): 2001Q1 2018Q4  

Included observations: 72 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): PP INF IR LN_GDPR LN_M2   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 12500  

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 2, 4)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

MC(-1) 0.695264 0.128722 5.401276 0.0000 

MC(-2) 0.315017 0.163600 1.925524 0.0605 

MC(-3) -0.246377 0.149488 -1.648139 0.1063 

MC(-4) -0.397950 0.131353 -3.029616 0.0040 

PP 42.52052 37.78531 1.125319 0.2664 

PP(-1) 12.95004 42.53953 0.304424 0.7622 

PP(-2) 109.1964 41.63205 2.622894 0.0119 

PP(-3) 13.36265 41.48665 0.322095 0.7489 

PP(-4) 3846.759 1223.769 3.143370 0.0030 

INF -1149.685 38555.79 -0.029819 0.9763 

INF(-1) 40170.96 43712.80 0.918975 0.3630 

INF(-2) -156577.5 42491.81 -3.684887 0.0006 

INF(-3) -57093.64 45208.48 -1.262897 0.2131 

IR 134757.2 47283.02 2.850012 0.0066 

IR(-1) -63252.54 51166.56 -1.236208 0.2228 
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IR(-2) 46867.81 52871.31 0.886451 0.3801 

IR(-3) 41707.17 53733.08 0.776192 0.4417 

IR(-4) -134438.1 41806.82 -3.215699 0.0024 

LN_GDPR 691234.0 850574.4 0.812667 0.4207 

LN_GDPR(-1) 67480.65 1053223. 0.064071 0.9492 

LN_GDPR(-2) -1944062. 930462.3 -2.089350 0.0424 

LN_M2 1344046. 541500.9 2.482075 0.0169 

LN_M2(-1) -499133.1 613593.4 -0.813459 0.4202 

LN_M2(-2) 862109.2 628525.1 1.371639 0.1770 

LN_M2(-3) 148231.8 659919.5 0.224621 0.8233 

LN_M2(-4) -979846.7 487035.5 -2.011859 0.0502 

C 5398044. 4385510. 1.230882 0.2248 

R-squared 0.952997     Mean dependent var 1341724. 

Adjusted R-squared 0.925840     S.D. dependent var 572392.9 

S.E. of regression 155876.0     Akaike info criterion 27.03151 

Sum squared resid 1.09E+12     Schwarz criterion 27.88526 

Log likelihood -946.1342     Hannan-Quinn criter. 27.37139 

F-statistic 35.09188     Durbin-Watson stat 2.039609 

Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

فسرت ما نسبته  المتغيرات المستقلة ح الخطأ غير المقيد فإنه يتضح أننموذج تصحي خلال الجدول أعلاه والخاص بتقدير من
النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي المتسلسل للبواقي  أنكما يتضح   ،القيمة السوقية للأسهم من التغيرات الحاصلة في 95.3%

المتغير التابع علاقة زائفة بين (، كما أنه لا توجد Durbin Watson Stat=2.039) 5لأن قيمة داربن واتسون قريبة من القيمة 
 مة اختبار داربن واتسون.لأن معامل التحديد أقل من قي والمتغيرات المفسرة

 (RECM) لخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجلنتائج اختبار نموذج تصحيح اثالثا: 

القصير أو التذبذب الأجل نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجل يتم فيه بناء نموذج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة في  
الأجل دار القصير بإدخال البواقي المقدرة في انحالأجل بحيث يتم تقدير العلاقة في  ،دالبعيالأجل حول اتجاه العلاقة في الأجل قصير 

ؤخر بفترة واحدة، والذي يؤمن الربط الديناميكي بين المتغيرات قصيرة الأجل والمستويات طويلة الأجل لمتغيرات الطويل كمتغير مستقل م
 :تقدير نموذج تصحيح الخطأ المقيد الجدول الموالي يوضح نتائجو ، الأجل النموذج أثناء عملية التعديل للوصول إلى التوازن طويل

 .الثانيالقصير للنموذج الأجل لحركيات  ARDL(: نتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد 11-3الجدول رقم )

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(MC)   

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 2, 4)  

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend  

Date: 07/02/24   Time: 18:22   

Sample: 2000Q1 2018Q4   
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Included observations: 72   

     
ECM Regression 

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(MC(-1)) 0.329310 0.099128 3.322058 0.0018 

D(MC(-2)) 0.644327 0.112693 5.717528 0.0000 

D(MC(-3)) 0.397950 0.115870 3.434464 0.0013 

D(PP) 42.52052 33.67172 1.262796 0.2132 

D(PP(-1)) -3969.318 554.7814 -7.154743 0.0000 

D(PP(-2)) -3860.122 549.5915 -7.023620 0.0000 

D(PP(-3)) -3846.759 538.4901 -7.143603 0.0000 

D(INF) -1149.685 32799.92 -0.035051 0.9722 

D(INF(-1)) 213671.2 40887.23 5.225865 0.0000 

D(INF(-2)) 57093.64 37310.83 1.530216 0.1330 

D(IR) 134757.2 35860.49 3.757818 0.0005 

D(IR(-1)) 45863.17 34544.26 1.327664 0.1910 

D(IR(-2)) 92730.98 33692.05 2.752310 0.0085 

D(IR(-3)) 134438.1 35313.29 3.807013 0.0004 

D(LN_GDPR) 691234.0 714277.4 0.967739 0.3383 

D(LN_GDPR(-1)) 1944062. 751901.3 2.585528 0.0130 

D(LN_M2) 1344046. 431179.3 3.117139 0.0032 

D(LN_M2(-1)) -30494.37 396135.9 -0.076980 0.9390 

D(LN_M2(-2)) 831614.9 402747.5 2.064854 0.0447 

D(LN_M2(-3)) 979846.7 403381.7 2.429081 0.0192 

CointEq(-1)* -0.634046 0.088417 -7.171096 0.0000 

R-squared 0.638273 Mean dependent var 22284.59 

Adjusted R-squared 0.496420 S.D. dependent var 206331.8 

S.E. of regression 146420.0 Akaike info criterion 26.86484 

Sum squared resid 1.09E+12 Schwarz criterion 27.52887 

Log likelihood -946.1342 Hannan-Quinn criter. 27.12919 

Durbin-Watson stat 2.039609    

 .Eviews 51 مخرجات برنامج در:المص

( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.634046-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  شير نتائج الاختبار إلى أنت
من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو  63.4046%
تحصلنا على هذه القيمة بالعلاقة و  ،يوم 515)أي  وحدة زمن 5.19الطويل خلال فترة زمنية قدرها الأجل نية في قيمته التواز 

1.58 التالية: =
1

0.6340
بين الأجل (، وهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة يوم 71وحدة زمن، ووحدة الزمن هي فصل أي 

 .(يوم 515فترة زمنية )أي  5.19ل نحو قيمته التوازنية خلال كل للأسهم يتعدالقيمة السوقية  مؤشر نأ متغيرات الدراسة، أي

 كما يلي:  كانو في الأجل القصير  ،تغيرات معنوي خلال فترة الدراسةأثر كل الم كما يتبين لنا أن

 يمة السوقية للأسهم في الأجل القصيرالقو ، على القيمة السوقية للأسهم (معنويا) لبياس ار أثبترول العربي الخفيف لسعر الفوري للل 
 سابقة ولا تتأثر بسعر البترول للفصل الحالي.ثلاث فصول لتتأثر بسعر البترول ل

 معنوي إيجابيا ار أثل التضخم عدلم(( على القيمة السوقية للأسهم )اMC في ) القيمة السوقية للأسهم في الأجل و ، القصيرالأجل
 خم للفصل السابقة.القصير تتأثر بمعدل التض
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 معنوي إيجابيا ار أثائع المصرفية سعار الفائدة على الودلأ(( على القيمة السوقية للأسهم )اMC في )القيمة و ، القصير الأجل
 السابقين. ع المصرفية للفصل الحالي والثاني والثالثالسوقية للأسهم في الأجل القصير تتأثر بأسعار الفائدة على الودائ

 معنوي إيجابيا ار أثلحقيقي لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي ا(( على القيمة السوقية للأسهم )اMC في ) القيمة و ، القصيرالأجل
 .السوقية للأسهم في الأجل القصير تتأثر بلوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفصل السابق

 معنوي إيجابيا ار أثم عرض النقود لوغاريت(( على القيمة السوقية للأسهم )اMC)  القيمة السوقية للأسهم في و  ،القصيرالأجل في
بينما لوغاريتم عرض  ،وهذا خلال الفصل الحالي والفصلين الثاني والثالث السابقين م عرض النقودلوغاريتبالأجل القصير تتأثر 

  سهم خلال الفصل السابق.سلبيا )معنوي( على القيمة السوقية للأ ار أثالنقود 

للسعر الفوري للبترول العربي  معنوي ر إيجابيوجود أث"التي تنص على و في الأجل القصير الثالثة الفرضية ينفي صحةهذا ما و 
ر سلبي معنوي للسعر الفوري للبترول يوجد أثوبالتالي يمكن القول بأنه  "،في الأجل القصيرالخفيف على القيمة السوقية للأسهم 

 .لعربي الخفيف على القيمة السوقية للأسهم في الأجل القصيرا

حيث خلصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي  (0211بختيار صابر محمد )علي و  الهيتي دراسةيتنافى مع نتائج ما وهذا 
لم تتطرق إلى مؤشر القيمة السوقية  سوقية في السوق المالية السعودية، بينما باقي الدراساتمعنوي لأسعار البترول وعوائدها على القيمة ال

 للأسهم في الأسواق المالية.

 اختبار الحدود )اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(رابعا: 

( من خلال Bounds Testللكشف عن وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل بين المتغيرات سوف نستخدم اختبار الحدود )
قيمة الحرجة الجدولية، ونعتمد على الفرضتين البة لمعاملات المتغيرات التفسيرية المبطأة لفترة واحدة مع المحسو  fمقارنة قيمة إحصائية فيشر 

 :التاليتين

 0:H لا توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 
 1:H توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 

 للنموذج الثاني (Bounds Test) (: اختبار الحدود18-3)رقم الجدول 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic  6.482094 10%   2.08 3 
k 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 
  1%   3.06 4.15 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:
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عند  I(1)الحدود  وهي أكبر من القيم الحرجة العظمى لاختبار 6.482094الجدول نلاحظ أن قيمة فيشر المحسوبة من خلال 
بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين  التي تنص على 0Hونقبل الفرضية البديلة  0Hالصفرية فرضية الجميع المستويات، أي نرفض 

 .فترة الدراسة المتغيرات المستقلة والمتغير التابع خلال

 .الثانيتقدير العلاقة في الأجل الطويل للنموذج خامسا: 

مما  1.329592حيث بلغ معامل التحديد  ،وذج المقدر يتمتع بجودة مقبولةيوضح تقدير نموذج تصحيح الخطأ إلى أن النم
 .سوقية للأسهمالقيمة المن التغيرات الحادثة في  %32.9592يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

 .الثانيطويلة الأجل للنموذج علاقة (: نتائج تقدير 19-3الجدول رقم )

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     PP 6347.783 1648.877 3.849762 0.0004 

INF -275452.8 91904.87 -2.997152 0.0044 

IR 40441.04 40832.43 0.990415 0.3273 

LN_GDPR -1869496. 794074.2 -2.354309 0.0230 

LN_M2 1380667. 299718.2 4.606551 0.0000 

C 8513642. 7092112. 1.200438 0.2363 

     
EC = MC - (6347.7829*PP  -275452.8385*INF + 40441.0418*IR   

        -1869495.7378*LN_GDPR + 1380667.2358*LN_M2 + 8513641.8788 ) 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 :طويلة الأجل للنموذج الأول كما يليالعلاقة من خلال نتائج الجدول أعلاه يمكن صياغة معادلة 

MC = 6347.7829*PP - 275452.8385*INF + 40441.0418*IR - 
1869495.7378*LN_GDPR + 1380667.2358*LN_M2 + 8513641.8788 

ماعدا أسعار الفائدة على الودائع  %1ر معادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذج أن كل المتغيرات المفسرة معنوية عند تظه
 من معادلة التقدير ما يلي:  نستنتج(، كما يمكن أن IRالمصرفية )

  الأجل  السوق المالية السعودية فيفي ر إيجابي معنوي للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على القيمة السوقية للأسهمأثوجود 
 .القيمة السوقية للأسهمفي  % 3219.992سيساهم بزيادة قدرها  % 1سعر البترول  ةاديز  أنحيث ، الطويل

  كل زيادة   أن حيث، في الأجل الطويل في السوق المالية السعودية ر سلبي لمعدل التضخم على القيمة السوقية للأسهمأثوجود
 .في القيمة السوقية للأسهم % 591115.9دل التضخم ستؤدي إلى نقصان قدره في مع %5قدرها 

  في الأجل الطويلفي السوق المالية السعودية  لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على القيمة السوقية للأسهملر سلبي أثوجود ،
في  % 1869495.73 قدرهؤدي إلى نقصان ست لحقيقيلوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي او في  %5كل زيادة قدرها   أن حيث

 .القيمة السوقية للأسهم
  كل   أن حيث ،في الأجل الطويل في السوق المالية السعودية لوغاريتم عرض النقود على القيمة السوقية للأسهملر ايجابي أثوجود

 .القيمة السوقية للأسهم في % 52913.39في لوغاريتم عرض النقود ستساهم بزيادة قدرها  %5زيادة قدرها 
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 في  في الأجل الطويلفي السوق المالية السعودية م للأسهيوجد تأثير لأسعار الفائدة على الودائع المصرفية على القيمة السوقية  لا
 السوق المالية السعودية.

ربي الخفيف على القيمة السوقية سعر الفوري للبترول العلل ر إيجابيوجود أثعلى "التي تنص  الثالثةيثبت صحة الفرضية  وهذا ما
 "في الأجل الطويل. في السوق المالية السعودية للأسهم

في  الناتج عن ارتفاع أسعار البترولفي الأجل الطويل )سواء كانت بترولية أو غير بترولية( ن المركز المالي للشركات أن تحسحيث 
حها، ويتبع ذلك زيادة الطلب على ادة مبيعاتها مما ينعكس إيجابيا على أربيؤدي إلى زيادة قيمة أصولها وزيا المملكة العربية السعودية

كما يمكن القول أن المملكة العربية   ،الأسهم التي تصدرها هذه الشركات في السوق المالية، ينتج عنه ارتفاع أسعار أسهمها في السوق المالية
عائدات البترولية )عدا وقت الجمالي في أغلب سنوات الدراسة نتيجة زيادة السعودية حققت معدلات نمو مرتفعة ومستقرة للناتج المحلي الإ

والأزمات العالمية(، ما أدى إلى استقرار أسعار الأسهم في سوقها المالية وانخفاض مخاطرها، وهذا ما ينتج عنه زيادة  انخفاض أسعار البترول
 لقيمة السوقية للسوق المالية السعودية.الطلب على أسهم الشركات السعودية، ومن ثمة ارتفاع أسعارها وا

في نتائجها حيث خلصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي  (0211دراسة بختيار صابر محمد وعلي الهيتي )وهذا ما أكدته 
لدور الأهم في حيث أن أسعار البترول وعوائدها تلعب ا، معنوي لأسعار البترول وعوائدها على القيمة السوقية في السوق المالية السعودية

ة تحديد أسعار الأسهم السعودية وارتفاع القيمة السوقية وتأثيرها المباشر في أرباح الشركات ليس فقط الشركات المتداولة المرتبطة مباشر 
بترولية بالبترول، بل أيضا الشركات الأخرى عن طريق عامل الإنفاق، كون أن سوق الأسهم السعودية تتحرك وفقا للتغيرات في أسواقها ال

دراسة واتفقت مع نتائج  اش مؤشراتها المالية والاقتصادية،من خلال الأسعار والإنتاج ) تحويل الأصول العينية إلى أصول مالية(، وانتع
Marashdeh and Afandi (5159)  عوائد أسواق الأسهم  بالتالي  تغيرات أسعار البترول لها تأثير إيجابي علىحيث خلصت إلى أن

 على القيمة السوقية وقيمة الأسهم المتداولة.ك لكاس ذعنا

العلاقة طويلة الأجل بين  والتي تنص على أن" Miller & Ratti (5117) نتائج دراسة "بينما تنافت نتائج هذه الفرضية مع 
عار البترول ترتفع ، أي أنه في حال ارتفاع البترول تنخفض أسعار الأسهم وفي حال انخفاض أسةأسعار البترول وأسواق الأسهم عكسي

 ، وهذا ما ينعكس على القيمة السوقية للأسهم وقيمة الأسهم المتداولة.أسعار الأسهم

 بـ:يمكن الحكم  الفرضية الثانية في الأجل الطويل والأجل القصير، اختبارمن خلال 

 القيمة السوقيةالخفيف على  للسعر الفوري للبترول العربي ر إيجابيوجود أث"على  نصت التي الثالثة الفرضية تأكيد صحة 
 ".الطويل في الأجل ةالسعودي ةللسوق المالي

  القيمة السوقيةللسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على  ر إيجابيوجود أث" في جزئها الذي ينص على الثالثةنفي الفرضية 
 "القصير.في الأجل  للسوق المالية السعودية
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 ةلاختبارات القياسيالفرع الثاني: ا

 :تبين الاختبارات القياسية الموالية ملائمة النموذج المستخدم والتأكد من خلوه من المشاكل، والمتمثلة فيما يلي

 مشكلة الارتباط التسلسلي بين الأخطاء (1

 P-value=0.9517)لاحظ الجدول أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة  (LM)يبين اختبار 
 .%1بر من مستوى المعنوية أكوهي 

 .الثانيللنموذج  (LM)(: اختبار الارتباط الذاتي 02-3) رقم الجدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     F-statistic 0.049588     Prob. F(2,43) 0.9517 

Obs*R-squared 0.165680     Prob. Chi-Square(2) 0.9205 
 .Eviews 51 برنامج مخرجات المصدر:

 (Homoskedasticity testاختبار تجانس التباين ) (0

 P-value=0.4588خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة )لاحظ الجدول أدناه( ARCHيبين اختبار 
 .%1أكبر من مستوى المعنوية وهي 

 .نيالثاللنموذج  (: اختبار عدم تجانس التباين01-3الجدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH   
F-statistic 0.554920 Prob. F(1,69) 0.4588 
Obs*R-squared 0.566449 Prob. Chi-Square(1) 0.4517 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي (3

 يع المتغيرات أنها تتبع التوزيع الطبيعي وفــــــــــقالشكل الموالي اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي بحيث تشير جم يبين
، وبالتالي نقبل 1وهي أكبر من % 1.97519الذي يبين أن القيمة الاحتمالية له والمقدرة بـ  Jarque-Bera)بيرا )–اختبار جاك 

    .قيفرضية التوزيع الطبيعي للبوا
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 .الثانيلنموذج ل ختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: ا(11-3الشكل رقم )

0
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-300000 -200000 -100000 0 100000 200000 300000

Series: Residuals

Sample 2001Q1 2018Q4

Observations 72

Mean      -5.12e-10

Median   2400.693

Maximum  342549.9

Minimum -280274.4

Std. Dev.   124095.6

Skewness  -0.105618

Kurtosis   3.179137

Jarque-Bera  0.230132

Probability  0.891307


 
 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 اختبار استقرار النموذج (4

 Cusum ofواختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي  Cusumذلك بإجراء اختبارين وهما اختبار المجموع التراكمي للبواقي 
Squares الهيكلية في البيانات ومدى انسجام المعلمات طويلة الأجل مع المعلمات قصيرة ، حيث يتم من خلالهما بيان التغيرات

الأجل، ويتحقق الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرة إذا ما وقع الخط البياني للاختبارين ضمن أو داخل الحدود الحرجة عند مستوى 
 %.1معنوية 

  Cusum(: اختبار18-3الشكل رقم )                   Cusum OF Squares(: اختبار 19-3الشكل رقم )
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:     .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 %1ستوى معنوية استقرار النموذج وملائمة الصيغة الخطية للبيانات عند م Cusumالخاص باختبار  يوضح الشكل أعلاه
( Cusum of Squares)بينما يوضح الشكل الخاص بـ ، تقلل من جودة النموذج وهذا يدل على عدم وجود تأثير للصدمات التي

 أن النموذج كل ما تعرض إلى صدمة يرجع إلى حالة التوازن.
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تقدير العلاقة بين المتغيرات المستقلة  فيفي الأخير يمكن القول بأن النموذج خالي من المشاكل القياسية ويمكن الاعتماد عليه 
 والقيمة السوقية للأسهم.

-2018)على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة السعودية للفترة  تقلبات أسعار البترول العربي الخفيف رأث اختبار: المطلب الرابع
2000) 

(، M2عرض النقود )، (PPوري للبترول العربي الخفيف )سيتم دراسة تأثير المتغيرات المفسرة المختارة وهي: السعر الففيما يلي 
على المتغير التابع والمتمثل  (GDPR( والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )IR، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )(inf) معدل التضخم

 (.5159-5111)خلال الفترة  في السوق المالية السعودية (ln_TVTلوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة )في 

 (ARDLالفرع الأول: تقدير نموذج الانحدار الذاتي ذات الفجوات الزمنية الموزعة )

بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية و ، (PPلسعر الفوري للبترول العربي الخفيف )اللدراسة الخاص بتأثير  الثالثيتم تقدير النموذج 
(، لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IRلمصرفية )(، أسعار الفائدة على الودائع اinfمعدل التضخم )-

 51وهذا باستخدام برنامج  في السوق المالية السعودية،( ln_TVTلوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة ) على- (LN_GDPRالحقيقي )
Eviews لخطوات التالية:وذلك وفق ا 

 .الثالثة لنموذج الدراسة : اختيار فترات الإبطاء المناسبأولا

ذي يتم اختبار فترات الإبطاء بالاعتماد على معايير المعلوماتية السابقة الذكر، وتشير المعايير إلى نموذج منهجية الانحدار الذاتي 
,ARDL(p لفجوات الزمنية الموزعة بـا q1, q2, q3, q4, q5)  حيثp  قيمة الأسهم المتداولة التابع الإبطاء للمتغير ةفتر تمثل ،
,𝑞1و 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5  ا-فترات الإبطاء للمتغيرات المستقلة تمثل( لسعر الفوري للبترول العربي الخفيفPP ،) معدل التضخم
(INF( أسعار الفائدة على الودائع المصرفية ،)IR( لوغاريتم عرض النقود ،)LN_M2 لوغاريتم ،) الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
(LN_GDPRبالترتيب )-:وقد كانت النتائج كما في الشكل الموالي ، 

 لنموذج الدراسة الثالث الإبطاءفترات  تحديد(: 02-3رقم ) الشكل
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أن فترة الإبطاء المناسبة لمتغيرات نموذج الدراسة الأول هي ثلاث فترات إبطاء  انات الجدول أعلاه يتضح لنا جليامن خلال بي
للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف ، وصفر فترة إبطاء بالنسبة (ln_TVTلوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة )بالنسبة للمتغير التابع 

(PP)، وصفر فترة إبطاء بالنسبة للتضخم وصفر فترة إبطاء بالنسب( ة لأسعار الفائدة على الودائع المصرفيةIR)،  إبطاءوثلاث فترات 
 (.LN_M2( وثلاث فترات إبطاء بالنسبة للوغاريتم عرض النقود )LN_GDPRبالنسبة للوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )

 (UECMثانيا: نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )

 فيمعالم النموذج  ريقة انجل وجرانجر وينطوي على تقد(، وهو منهج بديل لطريUECMغير المقيد ) نموذج تصحيح الخطأ
تقدير تأثير بعض  وعند ،( ضمن إطار نموذج الانحدار الذاتيUECMالقصير والطويل في معادلة واحدة، وتتم صياغة نموذج ) الأجل

(، كانت نتائج التقدير ARDLباستخدام نموذج للفجوات الزمنية الموزعة ) المتغيرات الاقتصادية على مؤشر السوق المالية السعودية،
 وضحة في الجدول التالي:الم

 للنموذج الثالث (UECM) (: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد00-3الجدول رقم )

Dependent Variable: LN_TVT   

Method: ARDL    

Date: 07/03/24   Time: 06:24   

Sample (adjusted): 2000Q4 2018Q4  

Included observations: 73 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): PP INF IR LN_GDPR LN_M2   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 12500  

Selected Model: ARDL(3, 0, 0, 0, 3, 3)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

LN_TVT(-1) 0.718945 0.113417 6.338969 0.0000 

LN_TVT(-2) -0.044050 0.147895 -0.297847 0.7669 

LN_TVT(-3) 0.259986 0.116991 2.222264 0.0302 

PP 2.72E-05 6.19E-05 0.439401 0.6620 

INF -0.037963 0.062376 -0.608623 0.5452 

IR -0.050013 0.032877 -1.521237 0.1336 

LN_GDPR 4.143830 1.548334 2.676315 0.0097 

LN_GDPR(-1) 1.403879 2.121794 0.661647 0.5108 

LN_GDPR(-2) -0.646238 2.111973 -0.305988 0.7607 

LN_GDPR(-3) -4.253972 1.688986 -2.518654 0.0146 

LN_M2 -0.644623 0.874055 -0.737509 0.4638 

LN_M2(-1) 0.482728 1.092391 0.441900 0.6602 

LN_M2(-2) 2.560186 1.065073 2.403767 0.0194 

LN_M2(-3) -2.837099 0.791972 -3.582323 0.0007 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

266 

C -2.329008 5.504512 -0.423109 0.6738 

R-squared 0.941959     Mean dependent var 12.48437 

Adjusted R-squared 0.927949     S.D. dependent var 1.103666 

S.E. of regression 0.296250     Akaike info criterion 0.585714 

Sum squared resid 5.090302     Schwarz criterion 1.056356 

Log likelihood -6.378552     Hannan-Quinn criter. 0.773273 

F-statistic 67.23515     Durbin-Watson stat 2.165029 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

المتغيرات المستقلة )المفسرة( فسرت ما  ح الخطأ غير المقيد فإنه يتضح أننموذج تصحي من خلال الجدول أعلاه والخاص بتقدير
النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط  كما يتضح أن  ،لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةمن التغيرات الحاصلة في  %94.1959نسبته 

(، كما أنه لا توجد Durbin Watson Stat=2.165029) 5لبواقي لأن قيمة داربن واتسون قريبة من القيمة الذاتي المتسلسل ل
 لأن معامل التحديد أقل من قيمة اختبار داربن واتسون. المتغير التابع والمتغيرات المفسرةعلاقة زائفة بين 

 (RECM) جللخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأ: نتائج اختبار نموذج تصحيح اثالثا

القصير أو التذبذب  الأجلنموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجل يتم فيه بناء نموذج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة في   
يل  الطو  الأجلالقصير بإدخال البواقي المقدرة في انحدار  الأجلالبعيد بحيث يتم تقدير العلاقة في  الأجلحول اتجاه العلاقة في  الأجلقصير 

ؤخر بفترة واحدة، والذي يؤمن الربط الديناميكي بين المتغيرات قصيرة الأجل والمستويات طويلة الأجل لمتغيرات النموذج كمتغير مستقل م
 ، الجدول الموالي يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ المقيد.أثناء عملية التعديل للوصول إلى التوازن طويل الأجل

 القصير للنموذج الثالث. المدىلحركيات  ARDLنتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد (: 03-3الجدول رقم )

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LN_TVT)   

Selected Model: ARDL(3, 0, 0, 0, 3, 3)  

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend  

Date: 07/03/24   Time: 06:29   

Sample: 2000Q1 2018Q4   

Included observations: 73   

ECM Regression 

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(LN_TVT(-1)) -0.215936 0.102068 -2.115609 0.0387 

D(LN_TVT(-2)) -0.259986 0.094261 -2.758135 0.0078 

D(LN_GDPR) 4.143830 1.311312 3.160063 0.0025 

D(LN_GDPR(-1)) 4.900210 1.402775 3.493227 0.0009 

D(LN_GDPR(-2)) 4.253972 1.495128 2.845222 0.0061 

D(LN_M2) -0.644623 0.676314 -0.953142 0.3445 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

267 

D(LN_M2(-1)) 0.276913 0.672091 0.412017 0.6818 

D(LN_M2(-2)) 2.837099 0.658968 4.305367 0.0001 

CointEq(-1)* -0.065119 0.011642 -5.593571 0.0000 

R-squared 0.580777     Mean dependent var 0.034982 

Adjusted R-squared 0.528374     S.D. dependent var 0.410660 

S.E. of regression 0.282021     Akaike info criterion 0.421330 

Sum squared resid 5.090302     Schwarz criterion 0.703716 

Log likelihood -6.378552     Hannan-Quinn criter. 0.533866 

Durbin-Watson stat 2.165029    

 .Eviews 51مخرجات برنامج  المصدر:

( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.065119-تعادل ) ECMلخطأ شير نتائج الاختبار إلى أنّ قيمة معلمة حد تصحيح ات
من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو قيمته  6.5119%

نا على هذه القيمة بالعلاقة تحصلو ، يوم5295.19وحدة زمن )أي  51.23الطويل خلال فترة زمنية قدرها  الأجلالتوازنية في 
15.36 التالية: =

1

0.06511
بين  الأجلوهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة (، يوم 71وحدة زمن، ووحدة الزمن هي فصل أي 

أما ، (ومي 5295فترة زمنية )أي  51.23ل نحو قيمته التوازنية خلال كل يتعد لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة أي أن متغيرات الدراسة،
 بالنسبة لأثر المتغيرات في الأجل القصير فكانت كما يلي:

 ( السعر الفوري للبترول العربي الخفيف لا يؤثر على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةln_TVT)  في السوق  القصير الأجلفي
 .المالية السعودية

 ( معدل التضخم لا يؤثر على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةln_TVT)  في السوق المالية السعودية. القصير الأجلفي 
 تلفائدة على الودائع المصرفية لا أسعار ا( ؤثر على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةln_TVT في )في السوق المالية  القصير الأجل

 السعودية.
  معنوي( على لوغاريتم ق إيجابيا االي الحقيقي تأثير لوغاريتم الناتج المحلي الإجميؤثر(( يمة الأسهم المتداولةln_TVT في )الأجل 

 ي الإجمالي الحقيقي للفصل السابقالقصير، وأن لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة في الأجل القصير تتأثر بلوغاريتم الناتج المحل
 والذي قبله.

  معنوي( على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة ابياإيج الوغاريتم عرض النقود تأثير يؤثر( (ln_TVT ) في السوق  القصير الأجلفي
 المالية السعودية.

للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على  معنوي ر إيجابيوجود أث"التي تنص على  الرابعة الفرضية عدم صحةهذا ما يثبت 
ر الفوري للبترول العربي ر معنوي للسعثألا يوجد وبالتالي يمكن القول بأنه  "،في الأجل القصيرلوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة 

 .الخفيف على لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة في الأجل القصير

 اختبار الحدود )اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(: رابعا

( من خلال Bounds Testللكشف عن وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل بين المتغيرات سوف نستخدم اختبار الحدود )
 :المحسوبة لمعاملات المتغيرات التفسيرية المبطأة لفترة واحدة مع قيمة الحرجة الجدولية، ونعتمد على الفرضتين fإحصائية فيشر  مقارنة قيمة

 :التاليتين
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 0:H لا توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 
 1:H توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 

 الثالث.للنموذج  (Bounds Test) (: اختبار الحدود04-3) رقم الجدول

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic  4.050683 10%   2.08 3 
k 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 
  1%   3.06 4.15 

 .Eviews 51مج مخرجات برنا المصدر:

عند  I(1)الحدود  وهي أكبر من القيم الحرجة العظمى لاختبار 4.050683من خلال الجدول نلاحظ أن قيمة فيشر المحسوبة 
جود علاقة توازنية طويلة الأجل بين و  التي تنص على 1H ونقبل الفرضية البديلة ،0H الصفريةفرضية ال، أي نرفض 1.151المستوى 

 .والمتغير التابع خلال فترة الدراسة المتغيرات المستقلة

 : تقدير العلاقة في الأجل الطويل للنموذج الثالث.خامسا

مما  1.191999حيث بلغ معامل التحديد  ،ودة مقبولةلنموذج المقدر يتمتع بجيوضح تقدير نموذج تصحيح الخطأ إلى أن ا
، كما تشير النتائج إلى لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةالحادثة في  من التغيرات %19.1999يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته 

 .لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولةلكل المتغيرات المستقلة على في الأجل الطويل عدم وجود أثر 

 .طويلة الأجل للنموذج الثالثعلاقة ال(: نتائج تقدير 05-3الجدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     PP 0.000418 0.001070 0.390336 0.6977 

INF -0.582984 1.172174 -0.497353 0.6208 

IR -0.768028 0.875129 -0.877617 0.3838 

LN_GDPR 9.943281 12.91291 0.770026 0.4444 

LN_M2 -6.738516 8.055252 -0.836537 0.4063 

C -35.76525 87.39292 -0.409247 0.6839 

EC = LN_TVT - (0.0004*PP  -0.5830*INF  -0.7680*IR + 9.9433*LN_GDPR  -6.7385*LN_M2  -

35.7652 ) 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 :طويلة الأجل للنموذج الثالث كما يليالعلاقة من خلال نتائج الجدول أعلاه يمكن صياغة معادلة 

LN_TVT = 0.0004*PP  -0.5830*INF  -0.7680*IR + 9.9433*LN_GDPR 

-1385.6* LN_M2  -35.7652 
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 في الأجل أن التوازن، حيث %1معنوية عند غير تظهر لنا معادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذج أن كل المتغيرات المفسرة 
 مما يفقد هذا الأثر معنويته. يوم5295.19والتي تقدر بـ حقدث خلال فترة طويلة جدا طويل ال

سعر الفوري للبترول العربي الخفيف على لل معنوي ر إيجابيثأوجود " التي تنص على الرابعةالفرضية  عدم صحةوهذا ما يثبت 
 ".في الأجل الطويل لأسهم المتداولةلوغاريتم قيمة ا

 :توصلنا إلى الرابعةاختبار الفرضية من خلال 

 للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على لوغاريتم قيمة  معنوي ر إيجابيوجود أثالتي تنص على  الثالثةالفرضية  صحة عدم
 .في الأجلين الطويل والقصير الأسهم المتداولة

ما يتنافى مع الدراسات النظرية، وهذا ر لا إيجابي ولا سلبي لتقلبات أسعار البترول على قيمة الأسهم المتداولة، لا يوجد أي أث ومنه
في نتائجها حيث خلصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي معنوي لأسعار البترول ( 0211الهيتي ) دراسة بختيار صابر محمد وعليك

أن  أكدت الدراسة ، حيثة الزمنية المختارة في الدراستينلاختلاف المدوقد يعود هذا حجم التداول في الأجل الطويل وعوائدها على 
عار الأسهم السعودية وارتفاع القيمة السوقية وتأثيرها المباشر في أرباح الشركات أسعار البترول وعوائدها تلعب الدور الأهم في تحديد أس

من خلال الأسعار والإنتاج ) تحويل الأصول العينية إلى أصول  ة تتحرك وفقا للتغيرات في أسواق البترولالسعودي الماليةسوق الأن  حيث
تغيرات أسعار حيث خلصت إلى أن  Marashdeh and Afandi (0211)دراسة ومالية(، وانتعاش مؤشراتها المالية والاقتصادية، 

على القيمة السوقية وقيمة الأسهم  إيجابيا لكأسواق الأسهم  بالتالي انعكاس ذ عوائد البترول بسبب صدمات الطلب لها تأثير إيجابي على
سعار البترول وأسواق بين أ ةعلاقة عكسي وجود والتي تنص على "Miller & Ratti (0229) "دراسة وتنافت أيضا مع نتائج ، المتداولة
، وهذا ما ينعكس ، أي أنه في حال ارتفاع البترول تنخفض أسعار الأسهم وفي حال انخفاض أسعار البترول ترتفع أسعار الأسهمالأسهم

 .بينما باقي الدراسات أغلبها، لم تتطرق إلى مؤشر قيمة الأسهم المتداولة على قيمة الأسهم المتداولة،

 : لاختبارات القياسيةالفرع الثاني

 :تبين الاختبارات القياسية الموالية ملائمة النموذج المستخدم والتأكد من خلوه من المشاكل، والمتمثلة فيما يلي

 شكلة الارتباط التسلسلي بين الأخطاء:أولا: م

 P-value=0.4219، باعتبار أن قيمة )لاحظ الجدول أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي (LM)يبين اختبار 
 .%1أكبر من مستوى المعنوية وهي 

 الثالث.للنموذج  (LM)(: اختبار الارتباط الذاتي 06-3) رقم الجدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.876448 Prob. F(2,56) 0.4219 
Obs*R-squared 2.215672 Prob. Chi-Square(2) 0.3303 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:
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 : (Homoskedasticity testاختبار تجانس التباين )ثانيا: 

-Pخلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة  )لاحظ الجدول أدناه( ARCHيبين اختبار 
value=0.1671  1أكبر من مستوى المعنوية %وهي. 

 الثالث.للنموذج  ختبار عدم تجانس التباين(: ا01-3)رقم الجدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
F-statistic 1.949184     Prob. F(1,70) 0.1671 
Obs*R-squared 1.950561     Prob. Chi-Square(1) 0.1625 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقيثالثا: 

 الموالي اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي بحيث تشير جميع المتغيرات أنها تتبع التوزيع الطبيعي وفــــــــــق يبين الشكل
، وبالتالي نقبل %1وهي أكبر من  1.593332الذي يبين أن القيمة الاحتمالية له والمقدرة بـ  Jarque-Bera)بيرا )–اختبار جاك 

 .قيفرضية التوزيع الطبيعي للبوا

 الثالث.للنموذج  ختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: ا(01-3ل رقم )الشك
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Series: Residuals

Sample 2000Q4 2018Q4

Observations 73

Mean       7.33e-16

Median  -0.061983

Maximum  0.510099

Minimum -0.465649

Std. Dev.   0.265892

Skewness   0.159992

Kurtosis   1.981446

Jarque-Bera  3.467017

Probability  0.176663


 
  .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 اختبار استقرار النموذج رابعا:

 Cusum ofاقي واختبار المجموع التراكمي لمربعات البو  Cusumذلك بإجراء اختبارين وهما اختبار المجموع التراكمي للبواقي و 
Squares حيث يتم من خلالهما بيان التغيرات الهيكلية في البيانات ومدى انسجام المعلمات طويلة الأجل مع المعلمات قصيرة ،

الأجل، ويتحقق الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرة إذا ما وقع الخط البياني للاختبارين ضمن أو داخل الحدود الحرجة عند مستوى 
 %.1معنوية 
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 Cusum OF Squares(: اختبار 03-3الشكل رقم )                    Cusum(: اختبار00-3الشكل رقم )
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:     .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

وهذا يدل  %1تقرار النموذج وملائمة الصيغة الخطية للبيانات عند مستوى معنوية اس Cusumالخاص باختبار يوضح الشكل 
استقرار النموذج  Cusum OF Squaresاختبار يوضح الشكل ، و صدمات التي تقلل من جودة النموذجعلى عدم وجود تأثير لل

 ير للصدمات التي تقلل من جودة النموذج.وهذا يدل على عدم وجود تأث %1وملائمة الصيغة الخطية للبيانات عند مستوى معنوية 

في الأخير يمكن القول بأن النموذج خالي من المشاكل القياسية ويمكن الاعتماد عليه تقدير العلاقة بين المتغيرات المستقلة ولوغاريتم 
 قيمة الأسهم المتداولة.

-2018)ل دوران الأسهم السعودية للفترة على معد تقلبات أسعار البترول العربي الخفيفر أث اختبار: الخامسالمطلب 
2000) 

عرض - المتغيرات المفسرة المختارة وهيوبعض ، (PPالسعر الفوري للبترول العربي الخفيف )تأثير سيتم في هذا المطلب دراسة 
على  -(GDPRيقي )( والناتج المحلي الإجمالي الحقIR، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )(inf) (، معدل التضخمM2النقود )

 .(5159 -5111خلال الفترة ) في السوق المالية السعودية (STRالمتغير التابع والمتمثل في معدل دوران الأسهم )

 (ARDLالفجوات الزمنية الموزعة ) يتقدير نموذج الانحدار الذاتي ذ الفرع الأول:

بعض المتغيرات الاقتصادية ، و (PPترول العربي الخفيف )لسعر الفوري للبا للدراسة الخاص بتأثير الرابعموذج يتم تقدير الن
(، لوغاريتم الناتج المحلي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IR(، أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )infمعدل التضخم ) :الكلية

 51ا باستخدام برنامج وهذ في السوق المالية السعودية( STR(( على معدل دوران الأسهم )LN_GDPRالإجمالي الحقيقي )
Eviews :وذلك وفق الخطوات التالية 

 

 



 قياس أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية           الفصل الثالث:

272 

 .الرابع: اختيار فترات الإبطاء المناسبة لنموذج الدراسة أولا

يتم اختبار فترات الإبطاء بالاعتماد على معايير المعلوماتية السابقة الذكر، وتشير المعايير إلى نموذج منهجية الانحدار الذاتي 
,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝 زعة بـللفجوات الزمنية المو  𝑞1, 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5)  حيثp  معدل دوران الأسهم الإبطاء للمتغير التابع ةفتر تمثل ،

,𝑞1و 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5  فترات الإبطاء للمتغيرات المستقلة )اتمثل( لسعر الفوري للبترول العربي الخفيفPP ،) معدل( التضخمinf ،)
(، لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي LN_M2(، لوغاريتم عرض النقود )IRأسعار الفائدة على الودائع المصرفية )

(LN_GDPRوقد كا ،)نت النتائج كما في الشكل الموالي( بالترتيب: 

 للنموذج الرابع فترات الابطاء المناسبة تحديد(: 04-3الجدول رقم )
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

ع فترات إبطاء ربغيرات نموذج الدراسة الأول هي أأن فترة الإبطاء المناسبة لمت انات الجدول أعلاه يتضح لنا جليامن خلال بي
وصفر فترة  ،(PPلبترول العربي الخفيف )للسعر الفوري ل، وصفر فترة إبطاء بالنسبة (STRمعدل دوران الأسهم )بالنسبة للمتغير التابع 
بالنسبة للوغاريتم  إبطاءوثلاث فترات  ،(IRوثلاث فترات إبطاء بالنسبة لأسعار الفائدة على الودائع المصرفية ) ،إبطاء بالنسبة للتضخم

 (.LN_M2وصفر فترة إبطاء بالنسبة للوغاريتم عرض النقود ) ،(LN_GDPRالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )

 (UECMثانيا: نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )

(، وهو منهج بديل لطريقة انجل وجرانجر وينطوي على تقدري معالم النموذج على UECMنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )
تقدير تأثير بعض  ، وعنددار الذاتي( ضمن إطار نموذج الانحUECM(، وتتم صياغة نموذج )5القصير والطويل في معادلة واحدة ) الأجل

(، كانت نتائج التقدير ARDLالمتغيرات الاقتصادية على مؤشر السوق المالية السعودية، باستخدام نموذج للفجوات الزمنية الموزعة )
 وضحة في الجدول التالي:الم
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 ج الرابعللنموذ  (UECM) (: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد08-3الجدول رقم )

Dependent Variable: STR   

Method: ARDL    

Date: 07/03/24   Time: 07:29   

Sample (adjusted): 2001Q1 2018Q4  

Included observations: 72 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): PP INF IR LN_GDPR LN_M2 

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 12500  

Selected Model: ARDL(4, 0, 0, 3, 3, 0)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

STR(-1) 0.570793 0.117144 4.872594 0.0000 

STR(-2) 0.127920 0.144570 0.884832 0.3800 

STR(-3) -0.003895 0.141433 -0.027538 0.9781 

STR(-4) 0.216348 0.119971 1.803333 0.0767 

PP 0.001167 0.001736 0.672317 0.5041 

INF -3.807950 1.733270 -2.196975 0.0322 

IR 0.177482 2.091099 0.084875 0.9327 

IR(-1) -0.505048 2.590693 -0.194947 0.8461 

IR(-2) 4.533501 2.552625 1.776015 0.0812 

IR(-3) -4.522494 1.874286 -2.412915 0.0191 

LN_GDPR 57.84964 43.55832 1.328096 0.1895 

LN_GDPR(-1) 116.2580 56.54880 2.055888 0.0445 

LN_GDPR(-2) -76.16079 57.76428 -1.318475 0.1927 

LN_GDPR(-3) -111.8494 50.44981 -2.217042 0.0307 

LN_M2 1.176387 7.818751 0.150457 0.8809 

C 172.1933 169.4037 1.016467 0.3138 

R-squared 0.849717 Mean dependent var 29.18958 

Adjusted R-squared 0.809463 S.D. dependent var 19.00607 

S.E. of regression 8.296255 Akaike info criterion 7.262616 

Sum squared resid 3854.360 Schwarz criterion 7.768541 

Log likelihood -245.4542 Hannan-Quinn criter. 7.464026 

F-statistic 21.10873 Durbin-Watson stat 1.923346 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .Eviews 51 مخرجات برنامج :المصدر

المتغيرات المستقلة فسرت ما نسبته  ح الخطأ غير المقيد فإنه يتضح أننموذج تصحي من خلال الجدول أعلاه والخاص بتقدير
النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي المتسلسل  كما يتضح أن  ،معدل دوران الأسهممن التغيرات الحاصلة في  84.9717%

علاقة زائفة (، كما أنه لا توجد Durbin Watson Stat=1.923346قي لأن قيمة داربن واتسون قريبة من القيمة إثنين )للبوا
 لأن معامل التحديد أقل من قيمة اختبار داربن واتسون. المتغير التابع والمتغيرات المفسرةبين 

 (RECM) جللخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأ: نتائج اختبار نموذج تصحيح اثالثا

القصير أو التذبذب  الأجلنموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة الأجل يتم فيه بناء نموذج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة في   
يل  الطو  الأجلالقصير بإدخال البواقي المقدرة في انحدار  الأجلالبعيد بحيث يتم تقدير العلاقة في  الأجلحول اتجاه العلاقة في  الأجلقصير 

 كمتغير مستقل مُؤخر بفترة واحدة، والذي يؤمن الربط الديناميكي بين المتغيرات قصيرة الأجل والمستويات طويلة الأجل لمتغيرات النموذج
 ، الجدول الموالي يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ المقيد.أثناء عملية التعديل للوصول إلى التوازن طويل الأجل
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 القصير للنموذج الرابع. المدىلحركيات  ARDLنتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد  (:09-3الجدول رقم )

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(STR)   

Selected Model: ARDL(4, 0, 0, 3, 3, 0)  

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend  

Date: 07/03/24   Time: 07:31   

Sample: 2000Q1 2018Q4   

Included observations: 72   

ECM Regression 

Case 2: ReSTRicted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(STR(-1)) -0.340373 0.105145 -3.237171 0.0020 

D(STR(-2)) -0.212453 0.098561 -2.155556 0.0354 

D(STR(-3)) -0.216348 0.102619 -2.108261 0.0395 

D(IR) 0.177482 1.655261 0.107223 0.9150 

D(IR(-1)) -0.011007 1.580461 -0.006965 0.9945 

D(IR(-2)) 4.522494 1.572202 2.876535 0.0057 

D(LN_GDPR) 57.84964 35.86786 1.612855 0.1124 

D(LN_GDPR(-1)) 188.0101 37.97127 4.951378 0.0000 

D(LN_GDPR(-2)) 111.8494 42.05751 2.659438 0.0102 

CointEq(-1)* -0.088834 0.017700 -5.018748 0.0000 

R-squared 0.526357     Mean dependent var 0.070278 

Adjusted R-squared 0.457602     S.D. dependent var 10.70585 

S.E. of regression 7.884611     Akaike info criterion 7.095949 

Sum squared resid 3854.360     Schwarz criterion 7.412153 

Log likelihood -245.4542     Hannan-Quinn criter. 7.221831 

Durbin-Watson stat 1.923346    

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.088834-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  ر إلى أنتشير نتائج الاختبا
من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو قيمته  8.8834%

تحصلنا على هذه القيمة بالعلاقة و ، يوم 5152وحدة زمن )أي  55.513الطويل خلال فترة زمنية قدرها  الأجلالتوازنية في 
11.256 التالية: =

1

0.08883
بين  الأجلوهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة (، يوم 71وحدة زمن، ووحدة الزمن هي فصل أي 

 .(يوم 5152ة زمنية )أي فتر  55.513ل نحو قيمته التوازنية خلال كل دمعدل دوران الأسهم يتع أي أن متغيرات الدراسة،

 أما بالنسبة لأثر المتغيرات في الأجل القصير فكانت كما يلي:

  ف على معدل دوران الأسهمالسعر الفوري للبترول العربي الخفيلا يؤثر (STR) في الأجل القصير. 
  معدل التضخم على معدل دوران الأسهم لا يؤثر(STR) في الأجل القصير. 
 معنوي( على معدل دوران الأسهم ) ائع المصرفية تأثير إيجابياالود أسعار الفائدة علىؤثر ت(STR)ل دوران الأسهم في ، وأن معد

 تأثر بأسعار الفائدة على الودائع المصرفية للفصل السابق الثاني.يالأجل القصير 
  معنوي( على معدل دوران الأ الي الحقيقي تأثير إيجابيالوغاريتم الناتج المحلي الإجميؤثر(( سهمSTR)ل دوران الأسهم في ، وأن معد

 تأثر بلوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفصلين السابقين.يالأجل القصير 
 لوغاريتم عرض النقود لا يؤثر على معدل دوران الأسهم (STR)  القصير الأجلفي. 
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لسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على ل وجود تأثير إيجابي"التي تنص على  الخامسةالفرضية  عدم صحةيثبت هذا ما 
يوجد تأثير للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على معدل وبالتالي يمكن القول بأنه لا  "معدل دوران الأسهم في الأجل القصير،

 .دوران الأسهم في الأجل القصير

 اختبار الحدود )اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(: رابعا

( من خلال Bounds Testوجود علاقة توازنيه طويلة الأجل بين المتغيرات سوف نستخدم اختبار الحدود ) للكشف عن
 الفرصتينالمحسوبة لمعاملات المتغيرات التفسيرية المبطأة لفترة واحدة مع قيمة الحرجة الجدولية، ونعتمد على  fمقارنة قيمة إحصائية فيشر 

 :التاليتين

 0:H ل مشترك طويلة الأجل بين المتغيراتلا توجد علاقة تكام. 
 1:H توجد علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل بين المتغيرات. 

 للنموذج الرابع (Bounds Test) (: اختبار الحدود32-3) رقم الجدول

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic  3.250043 10%   2.08 3 
k 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 
  1%   3.06 4.15 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 أننا نقبل، أي 1.11وهي تقع في منطقة الشك للمستوى  3.250043من خلال الجدول نلاحظ أن قيمة فيشر المحسوبة 
خلال فترة  معدل دوران الأسهممتغير الأجل بين المتغيرات المستقلة و  على عدم وجود علاقة توازنية طويلةالتي تنص  0H الصفرية فرضيةال

 .الدراسة

سعر الفوري للبترول العربي الخفيف على لل ر إيجابيأثوجود "التي تنص على  الخامسةالفرضية  عدم صحةوهذا ما يثبت 
 ".لفي الأجلين القصير والطويلأسهم معدل دوران ا

فسر التقلبات الحاصلة في معدل دوران الأسهم في السوق تلفوري للبترول العربي الخفيف لا السعر اتقلبات الحاصلة في الأن أي 
من خلال مقارنة إجمالي عدد  الماليةمعدل دوران الأسهم يقيس مدى سهولة أو صعوبة بيع الأسهم في السوق حيث أن  المالية السعودية،

تختبر أثر تقلبات أسعار البترول على معدل أغلب الدراسات لم  القول أن ويمكنة، الأسهم المصدرة بعدد الأسهم المتداولة خلال فترة معين
 لمالية.دوران الأسهم في السوق ا
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 لاختبارات القياسيةا: الفرع الثاني

 :تبين الاختبارات القياسية الموالية ملائمة النموذج المستخدم والتأكد من خلوه من المشاكل، والمتمثلة فيما يلي

 مشكلة الارتباط التسلسلي بين الأخطاءأولا: 

 P-value=0.2525باط الذاتي، باعتبار أن قيمة )لاحظ الجدول أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارت (LM)يبين اختبار 
 .%1أكبر من مستوى المعنوية وهي 

 للنموذج الرابع (LM)(: اختبار الارتباط الذاتي 31-3الجدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.412030     Prob. F(2,54) 0.2525 

Obs*R-squared 3.578279     Prob. Chi-Square(2) 0.1671 
 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:     

 : (Homoskedasticity testاختبار تجانس التباين )ثانيا: 

-P)لاحظ الجدول أدناه( خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، باعتبار أن قيمة  ARCHيبين اختبار 
value=0.5820  1عنوية أكبر من مستوى الموهي%. 

 للنموذج الرابع (: اختبار عدم تجانس التباين30-3الجدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 0.305860     Prob. F(1,69) 0.5820 
Obs*R-squared 0.313336     Prob. Chi-Square(1) 0.5756 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 الطبيعي للبواقي اختبار التوزيعثالثا: 

 يبين الشكل الموالي اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي بحيث تشير جميع المتغيرات أنها تتبع التوزيع الطبيعي وفــــــــــق
، وبالتالي نقبل 1وهي أكبر من % 1.135119الذي يبين أن القيمة الاحتمالية له والمقدرة بـ  Jarque-Bera)بيرا )–اختبار جاك 

 .قيتوزيع الطبيعي للبوافرضية ال
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 للنموذج الرابع ختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: ا(05-3الشكل رقم )

0
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-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Residuals

Sample 2001Q1 2018Q4

Observations 72

Mean       2.35e-13

Median  -0.400868

Maximum  17.45129

Minimum -17.94970

Std. Dev.   7.367955

Skewness   0.307422

Kurtosis   2.925136

Jarque-Bera  1.150913

Probability  0.562448


 

 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

 اختبار استقرار النموذج رابعا:

 Cusum ofموع التراكمي لمربعات البواقي واختبار المج Cusumذلك بإجراء اختبارين وهما اختبار المجموع التراكمي للبواقي 
Squares حيث يتم من خلالهما بيان التغيرات الهيكلية في البيانات ومدى انسجام المعلمات طويلة الأجل مع المعلمات قصيرة ،

الحرجة عند مستوى الأجل، ويتحقق الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرة إذا ما وقع الخط البياني للاختبارين ضمن أو داخل الحدود 
        %.1معنوية 

 Cusum(: اختبار 06-3الشكل رقم )           Cusum OF Squares (: اختبار01-3الشكل رقم )
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 .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:     .Eviews 51 مخرجات برنامج المصدر:

وهذا  %1استقرار النموذج وملائمة الصيغة الخطية للبيانات عند مستوى معنوية  Cusum باختبارالخاص ل أعلاه يوضح الشك
( أن Cusum of Squares)بينما يوضح الشكل الخاص بـ ، وذجيدل على عدم وجود تأثير للصدمات التي تقلل من جودة النم

 النموذج كل ما تعرض إلى صدمة يرجع إلى حالة التوازن.

في الأخير يمكن القول بأن النموذج خالي من المشاكل القياسية ويمكن الاعتماد عليه تقدير العلاقة بين المتغيرات المستقلة ومعدل 
 دوران الأسهم.
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 الثالث الفصل خلاصة

نظرا  ،في العالم إنتاج البترولمن  %55تسيطر على ما يزيد عن ، حيث أنها تؤدي السعودية دورا رئيسيا في سوق البترول العالمية
بالرغم من تأثير ، و اطات البترول العربية المؤكدةمن احتي %29والـ ،احتياطيات البترول المؤكدة في العالممن  %51لامتلاكها أكثر من 

ية بقيت إلا أن المملكة العربية السعود ،والأزمات العالمية وغيرها على أسعار البترول والسياسية الاقتصادية والأحداث بعض الأوضاع
أهم مصدر  يمثل البترول كما أن،  اطاتها المؤكدة منه، مع حفاظها على حجم احتيالخام مسيطرة على حصتها من الإنتاج العالمي للبترول

من الصادرات الإجمالية للمملكة، كون أن  %91صادرات البترول ما يزيد عن الـ تمثل  حيثللصادرات في المملكة العربية السعودية 
من قيمة  %11حيث تساهم عائدات قطاع البترول بما يفوق الـي يعتمد على البترول بصفة رئيسية، لمملكة السعودية اقتصاد ريعاقتصاد ا

 السعودي، وهذا ما يجعل اقتصادها وسوقها المالية عرضة لتقلبات أسعار البترول. الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 الأسواق المالية، سواء من ناحية التأثيرأداء  تختبر العلاقة بين تقلبات أسعار البترول و أجريت العديد من الدراسات التجريبية التي
 ، حيثتوصلت هذه الدراسات إلى نتائج مختلفةو  ،التأثير على أسعار الأسهم بالأسواق على المؤشرات الكلية للأسواق والقطاعات، أو

، أو عدم علاقة سلبية وجود إلى تشير الأخرىالبترول وأداء الأسواق المالية، بينما وجود علاقة إيجابية بين تقلبات أسعار  ها إلىتشير بعض
 وجود علاقة معنوية بينها.

وعلى غرار الدراسات السابقة، تم القيام ببناء نموذج قياسي لدراسة أثر تقلبات أسعار البترول على أداء السوق المالية السعودية، 
وذلك لتوضيح العلاقة بين المتغيرات في الأجلين الطويل والقصير، حيث  ARDL الموزعةالفجوات  يستخدام نموذج الانحدار الذاتي ذبا

 :توصلت الدراسة إلى

 لسوق المالية السعودية في الأجل الطويل، بينما  العام ل للبترول العربي الخفيف على المؤشرسعار الفورية لأل معنوي ر إيجابيأث وجود
 في الأجل القصير. نويامع را سلبياأثهناك كان 

 في الأجل الطويل،  ةالسعودي ةللسوق المالي القيمة السوقيةللبترول العربي الخفيف على  ةر الفورياسعلألمعنوي إيجابي ر أث وجود
 في الأجل القصير. نويامع را سلبياأثهناك بينما كان 

  لأجل الطويل ولا في لا في ا في السوق المالية السعودية الأسهم المتداولة قيمةمؤشر  لأسعار الفورية للبترول علىل رأثوجود عدم
 اصلة في قيمة الأسهم المتداولة.الأجل القصير، أي أن أسعار البترول لا تفسر التغيرات الح

 في الأجل  لأسهم في السوق المالية السعوديةلتغيرات الحاصلة في معدل دوران ااالعربي الخفيف لبترول الفورية ل سعارالأ تفسر لم
 .ينة طويلة الأجل بين المتغير علاقة توازني القصير، ولم تكن هناك

 (أسعار الفائدة على الودائع المصرفيةمعدل التضخم،  ،عرض النقودتأثير باقي المتغيرات المستقلة )الناتج المحلي الإجمالي،  جاء 
سلبي معنوي، متفاوتا بين وجود أثر إيجابي معنوي، أو أثر  على مؤشرات أداء السوق المالية السعودية في الأجلين الطويل والقصير

 أو وجود أثر غير معنوي، أو عدم وجود أثر مطلقا.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 خــــاتــمــة

280 

، أزمة الديون 8002 الأزمة المالية لسنةك المتعاقبة،و الهامة والسياسية من الأحداث الاقتصادية  العديدشهد الاقتصاد العالمي 
التي ساهمت في و ...الخ، 8000 سنةبالربيع العربي ما تم تسميته  وألوطن العربي الأحداث الإقليمية في ا، 8000السيادية في أوروبا 

اقتصاد الدول  علىبدورها والتي أثرت تارة أخرى والانخفاض تارة لأسعار البترول في الأسواق العالمية، بالارتفاع  شديدةتقلبات إحداث 
 عبر عدة مداخل وآليات انتقال. المالية هاأسواقأداء وعلى  نتجة والمستهلكة للبترول على حد سواء،الم

تمت الإحاطة بالجوانب النظرية لهذين المتغيرين، واستعراض أهم الأدبيات ولدراسة العلاقة بين أسعار البترول والأسواق المالية العربية 
من بين الدول العربية لقياس  السعودية كة العربيةلتم اختيار الممو  والدراسات التي تطرقت للعلاقة بين أسعار البترول والأسواق المالية،
من أكبر منتجي و أكبر قوة اقتصادية عربية تمثل  كون أن هذه الأخيرة ،  واختبار أثر تقلبات أسعار البترول على مؤشرات أداء سوقها المالية

أكبر سوق و أهم  السعوديةالعربية هذا وتمتلك المملكة حجم احتياطات البترول العالمي، أكبر الثانية من حيث ، و ومصدري البترول في العالم
السعودية وحدها نحو ثلث قيمة رؤوس أموال الأسواق العربية المالية ، حيث تمثل السوق السيولةجم أو الحسواء من حيث  مالية عربية
 نة بأسواق الدول المتقدمة.السوق السعودية تعتبر حديثة النشأة مقار بالرغم من كبر حجمها وسيولتها إلا أن  مجتمعة، لكن

أثر تقلبات أسعار البترول على أداء الأسواق لقياس  وبحوث دراساتبإجراء في هذا الإطار الفكري قام العديد من الباحثين و 
 بناء نموذجسعت الدراسة الحالية إلى الدراسات السابقة  هذه بناءا علىو  ،في ذلك والإحصائية القياسيةالنماذج  بعضاستخدام  تم، و المالية
البترول العربي الخفيف على مؤشر أسعار  الحالية الدراسة فتم تطبيقالسوق المالية السعودية،  أداءلأثر تقلبات أسعار البترول على قياسي 
قيمة للسوق المالية السعودية ومؤشر القيمة السوقية، ومؤشر  العامالمؤشر  المتمثلة فيمؤشرات أداء السوق المالية السعودية و  السعودي

دوران الأسهم فيها، حيث تم استخدام نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية ، ومعدل المالية السعودية لسوقفي ا الأسهم المتداولة
 لقياس هذه العلاقة في الأجلين القصير والطويل. (ARDL)الموزعة 

 توصلنا إلى الاستنتاجات والنتائج والمقترحات الخاصة بهذه الدراسة والمتمثلة في: من خلال ما سبق

I. الاستنتاجات 

 :من خلال التأصيل النظري لمتغيرات الدراسة تم استنتاج النقاط التالية

 الدول، لأن الأسواق  هذهالذي تشهده لتطور الاقتصادي ل انعكاس إلىتطورها في الدول العربية أسواق الأوراق المالية و  أةنش تعود
إحدى المؤشرات قة الأوضاع الاقتصادية للدولة، و ، بحيث تعكس حقيوتوجيههاإدارتها لقنوات المهمة في تجميع الثروة و تمثل إحدى ا

 المتحققة. للإنجازاتالبارزة 
 تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إليها والتسويات، و نظم متطورة للتداول تتميز بلية العربية أنها حديثة النشأة و يظهر من واقع الأسواق الما

 الانفتاح على العالم الخارجي.لتنظيمية حسب المعايير الدولية و االقانونية و ح وتطوير الأطر المؤسسية و للاستثمار، إضافة إلى إصلا
  أدت بدورها التي دية العالمية، و الأزمات الاقتصا ق البترول العديد من التقلبات على مستوى أسعار البترول، نتيجة لبعضاسو أعرفت

 لبترول.ل المنتجة والمستهلكةلتأرجح أسعار البترول بين الارتفاع والانخفاض، مما أثر على الاقتصاديات 
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 وهو يحتل مكانة هامة في التحليل الاقتصادي نظرا  ،ق البترولاسو أ استقرار يعتبر سعر البترول من أهم المتغيرات التي تتحكم في
منـذ لمكانته الكبيرة في الأسواق العالمية، وتعرف أسعار البترول تقلبات كثيرة من شأنها أن تأثر في العديد من المتغيرات الاقتصادية، ف

تعد تقلبات أسعار البترول المصدر و  ،أي سـلعة أخـرىار أسعسـعار تشـهد تذبذبـا كبيـرا أكثـر مـن هذه الأنهايـة الحـرب العالميـة الثانيـة و 
رخاء للدول المنتجة  فترةتعتبر فترات ارتفاع أسعار البترول و  ،على حد سواء له ستهلكةلموا الدول المنتجة اقتصاد للاختلاالرئيسي 
 .البترولية هاعوائد لارتفاعخاصة الدول العربية، نتيجة و  للبترول

 إنتاج البترول في  %08تسيطر على ما يزيد عن ، حيث أنها السعودية دورا رئيسيا في سوق البترول العالمية المملكة العربية تؤدي
كما أن ،  من احتياطات البترول العربية المؤكدة %73والـ احتياطيات البترول المؤكدة في العالم %80نظرا لامتلاكها أكثر من  ،العالم

صادراتها  من %28ما يزيد عن الـ  فيها صادرات البترولتمثل  حيث ،المملكة العربية السعوديةالبترول يمثل أهم مصدر للصادرات في 
حيث تساهم عائدات قطاع البترول ، كون أن اقتصاد المملكة السعودية هو اقتصاد ريعي يعتمد على البترول بصفة رئيسية، الإجمالية

من قيمة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي السعودي، وهذا ما يجعل اقتصادها وسوقها المالية عرضة لتقلبات أسعار  %88بما يفوق الـ
 البترول.

  جاء انعكاسا  المالية هاسوقأداء في ظل الاعتماد المباشر للاقتصاد السعودي على البترول كمصدر رئيسي لإيرادات الدولة، فإن
إن ستثمارية، و الفرص الا ةيادز  انتعا  الفعاليات الاقتصادية و فيلمتداولين في سوق البترول و استثمرين و يم الإيجابي من طرف المللتقي

 حساسية اقتصاد السعودية لتقلبات أسعار البترول التي تحدث بين الحين والآخر ذات تأثير واضح في مؤشرات أداء السوق المالية
 في الأجل القصير أو الأجل الطويل. سواء، السعودية

 الأسواق المالية كالمتغيرات الاقتصادية الكلية )الناتج المحلي الإجمالي، معدل التضخم، أسعار الفائدة نطاق ة عن تؤثر العوامل الخارج
ر، وتختلف درجة واتجاه سواء بشكل مباشر أو غير مباشالعربية على الودائع، عرض النقود...(، على مؤشرات أداء الأسواق المالية 
  تأثيرها على كل مؤشر سواء في الأجل الطويل أو الأجل القصير.

 يؤثر تأثيرا سلبيا و ، القصير الأجلفي  للسوق المالية السعوديةوالقيمة السوقية على المؤشر العام  (معنوي) إيجابي رأثعدل التضخم لم
في  على قيمة الأسهم المتداولة في السوق المالية السعوديةمعدل التضخم يؤثر لا معنويا على المؤشرين في الأجل الطويل، بينما 

لم يكن له علاقة توازنية طويلة الأجل مع  في حينوالطويل، ولا يؤثر على معدل دوران الأسهم في الأجل القصير  القصير الأجلين
 معدل دوران الأسهم.

 بينما لم في المدى القصير للسوق المالية السعوديةوالقيمة السوقية على المؤشر العام  )معنوي( إيجابي رأث سعار الفائدة على الودائعلأ ،
على قيمة الأسهم  معنوي ثرأأي  سعار الفائدة للودائعفي الأجل الطويل على كلا المؤشرين، ولم يكن لأ أي تأثير معنوي لها يكن

على معدل دوران را إيجابيا معنويا أث سعار الفائدة للودائعلطويل، وكان لأوا القصير الأجلينفي  المتداولة في السوق المالية السعودية
 .هماالأجل القصير، بينما لم تكن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بينفي  الأسهم في السوق المالية السعودية

  لسوق المالية السعودية في في ا والقيمة السوقية وقيمة الأسهم المتداولة )معنوي( على المؤشر العام إيجابي أثرلناتج المحلي الإجمالي ل
معدل دوران )معنوي( على  إيجابي رأثلناتج المحلي الإجمالي ولتأثيرا سلبيا معنويا في الأجل الطويل، يؤثر عليها ، بينما القصير الأجل

 علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين.أي ن هناك ، بينما لم تكالقصير الأجلفي  الأسهم في السوق المالية السعودية
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  2عرض النقود لM  للسوق المالية  والقيمة السوقية وقيمة الأسهم المتداولة )معنوي( على المؤشر العام إيجابي أثربمفهومه الواسع
معدل دوران الأسهم في السوق المالية على بمفهومه الواسع  2Mعرض النقود يؤثر لا  بينما والطويل، القصير ينالأجلالسعودية في 
 علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين.أي ، ولم تكن هناك القصير الأجل السعودية

II. نتائج اختبار الفرضيات 

 :ما يليالفرضيات فكانت ك اختبار أما فيما يخص نتائج

 :الفرضية الأولى اختبارنتائج  (1

اقتصادية من شأنها نقل الأثر من تقلبات أسعار البترول العالمية إلى أداء الأسواق هناك عدة مداخل وقنوات  والتي تنص على "
 المالية عامة والعربية خاصة".

التي يمكن من خلالها لتقلبات أسعار البترول أن تغير سلوك  نظرية عدة آلياتإلى وجود الأدبيات والدراسات  تتوصلحيث 
 ، وتم تقسيم هذه الآليات إلى خمسة قنوات مختلفة تمثلت فيما يلي:بصفة عامة والعربية بصفة خاصة وأداء الأسواق المالية

 تتأثر الأسهم عوائد أن وهي القناة المباشرة التي تؤثر من خلالها أسعار البترول على الأسواق المالية، حيث: قناة تقييم الأسهم 
 تغيرأن  البترول أسعار لتقلبات يمكن حيث الخصم، معدلو  المتوقعة النقدية التدفقات تغير أن يمكن التي البترول أسعارب

 منتجة أو  للبترول مستهلكة الشركة كانت إذا ما على ااعتماد سلبي، أو إيجابي بشكل إما للشركة المستقبلية النقدية التدفقات
 زيادة إلى ستؤدي البترول أسعار زيادة فإن بالتالي ،الرئيسية الإنتاج عوامل أحد البترول يعدف ستهلكةالم لشركةل بالنسبةف ،له

 ومن ثم الربح مستويات فضيخ بدوره والذي (،الإنتاج عوامل بين مثالية استبدال تأثيرات وجود عدم بافتراض) الإنتاج تكاليف
 إلى سيؤدي البترول أسعار ارتفاع فإن البترول المنتجة للشركات بالنسبة أخرى ناحية ومن، المستقبلية النقدية التدفقاتانخفاض 
 للبترول الشركات المستهلكة ظهرت أن توقع يتم أن البديهي ومن ،المتوقعة النقدية التدفقات زيادة وبالتالي الربح هوامش زيادة
 .له المنتجة للشركات بالنسبة صحيح العكس أن حين في ،البترول أسعار ارتفاع فترات خلال تراجعيا سلوكا

  :يتكون الخصم ومعدل المستقبلية، النقدية للتدفقات المتوقعة الخصم معدلات على البترول أسعار تقلبات تؤثرالقناة النقدية 
 إلى البترول أسعار تغيرات خلالها من تمر التي الثانية النقل فآلية المتوقعة، الحقيقية الفائدة وأسعار المتوقع التضخم من جزئيا
 زيادة إلى البترول أسعار ارتفاع يؤدي في قناة تقييم الأسهم، جاء الفائدة، وكما وأسعار التضخم خلال من تكون الأسهم عوائد

المتوقع،  التضخم ارتفاع ثمالتجزئة  مبيعات أسعار ارتفاع بالتالي المستهلكين، إلى التكاليف هذه نقل ويتم تكاليف الإنتاج،
 الفائدة أسعار بزيادة النقدية السياسة صناع يقوم أن يتوقع النقديةإحدى أدوات السياسة  يتبع المركزي البنك أن افتراض وعلى
أسواق  على الأجل قصيرة الفائدة أسعار لزيادة الرئيسية التضخمية، ومن الآثار الضغوط لارتفاع استجابة الأجل قصيرة

( الخصم معدلات أي) التجارية في أسعار القروض الزيادة إلى الأجل قصيرة الفائدة أسعار في الزيادات تؤدي هي أن الأسهم،
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 تكاليف زيادة فإن ذلك، على وعلاوة للشركات، الاقتراض تكاليف رفع إلى يؤدي مما للشركة، مستقبلية استثمارات لأي
 أسعار قيمة تنخفض ومنه ،(النقدية التدفقات انخفاض) للمشاريع الحالية الإيجابية القيمة صافي انخفاض إلى تؤدي الاقتراض
 النقدية. التدفقات انخفاض أو/و الخصم معدلات زيادة بسبب إماالأسهم 

 الإنتاج )التي تم  في تكلفة تأثير البترول أسعار في الإيجابية للتغيرات يكون أن المتوقع من القناة لهذه وفقا :قناة المخرجات
هذه  في الدخل تأثير على وسيتم التركيزالإنتاج،  إجمالي في تغييرات إلى سيؤدي الذي الأمر شرحها في قناة تقييم الأسهم(،

 لزيادة نتيجة) التجزئة أسعار في التغيرات بسبب للأسر، التقديري الدخل انخفاض إلى المرتفعة البترول أسعار القناة، حيث تؤدي
 الناتج انخفاض وبالتالي الاستهلاك انخفاض إلى الدخل انخفاض ويؤدي (،المنتجات البترولية أسعار ارتفاع، و الإنتاج تكاليف
 المستورد للاقتصاد بالنسبة التجاري التبادل معدلات تفاقم إلى ستؤدي البترول أسعار في الزيادة فإن أخرى وبعبارة الإجمالي،
 أسواق وتميل الإجمالي، الطلب انخفاض ثم الاستهلاك، وعلى الثروة على سلبي وتأثير الدخل انخفاض إلى سيؤدي مما للبترول،
 النقدية التدفقات انخفاض إلى الإجمالي الطلب انخفاض حيث يؤدي التطورات، هذه لمثل سلبي بشكل الاستجابة إلى الأسهم
 الاقتصاد علىينطبق  أعلاه ةالمذكور  الأحداث تسلسل ويجدر القول أن ،أسهمها أسعار انخفاضبالتالي  للشركات، المتوقعة
 فإنه الإنتاج، لتكلفة سلبية اآثار  اأيض سيواجه للبترول المصدر الاقتصاد أن من الرغم علىو  أخرى ناحية منو  للبترول، المستورد
 لن، و الناتج ارتفاع بالتالي الكلي الطلب ارتفاع إلى يؤدي مما البترول، عائدات زيادة بسبب الإيجابي، الدخل تأثير من سيستفيد
 الحالة هذه مثل وفي ،السلبي الإنتاج تكلفة تأثير موازنة يمكنه الدخل تأثير كان إذا إلا الطلب إجمالي في الإيجابي يرالتغ يحدث
 تعمل التي للشركات المتوقعة النقدية التدفقات ستعزز أنها حيث الإنتاج، لزيادة إيجابي بشكل الأسهم أسواق تستجيب سوف
 البلاد في
 باستخدام والاجتماعية المادية التحتية البنية تمول والتي للبترول، المصدرة اقتصاد الدولب المالية القناة وتهتم :المالية رابعا: القناة 

 الدول المصدرة اقتصاد إلى للبترول المستوردة اقتصاد الدول من الثروة نقل إلى المتزايدة البترول أسعار وتؤدي البترولية، عائداتها
زيادة هذه الأخيرة  فإن مكملين، يعتبران الحكومية والمشتريات الاستهلاك أن وبافتراض الحكومية، المشتريات بزيادة يسمح مما له،

 ،أرباحها وزيادة النقدية تدفقاتها الخاصة الشركات تزيد أن المتوقع من الحالة هذه مثل وفي الأسر، استهلاك ارتفاع إلى سيؤدي
 ذلك، من النقيض وعلى، صعود فترة الأسهم سوق وسيبدي أعلى مستويات إلى الأسهم أسعار التطورات هذه مثل وستدفع

 وسوف المزاحمة، آثار بسبب واضحا، سيكون المعاكس التأثير فإن بدائل، بمثابة الحكومية والمشتريات الاستهلاك اعتبار تم إذا
 الخاص المال رأس طرد إلى يؤدي سوف الإحلال تأثير لأن التطورات، هذه لمثل سلبي بشكل المالية الأوراق أسواق تستجيب
  .الاقتصاد في إنتاجية الأكثر

 على الارتفاع تأثيرات بسبب الحقيقي، الاقتصاد في اليقين عدم حالة زيادة إلى البترول أسعار ارتفاع يؤديو : اليقين عدم قناة 
 على الشركات طلب انخفاض إلى يؤدي سوف البترول أسعار ارتفاع فإن وبالتالي ذلك، إلى وما والاستهلاك والإنتاج التضخم

 الأسر إلى أيضا اليقين عدم ينتشر ذلك، على علاوة النقدية، التدفقات تقليص توقعات إلى بدوره يؤدي ما وهو الاستثمارات،
 على الأسر حوافز زيادة إلى المستقبلية البترول تكاليف بشأن اليقين عدم تزايد المعمرة، ويؤدي للسلع استهلاكها من يقلل مما
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 قيمة تزداد البترول، أسعار ارتفاع بسبب اليقين عدم حالة ارتفاع مع أنه هنا بالذكر الجدير ومن الاستهلاك، من بدلا الادخار
 إضعاف إلى يؤدي مما الاستهلاك، أو الاستثمار على الحافز في انخفاض يلاحظ وبالتالي والاستهلاك، الاستثمار قرارات تأجيل
 .المالية الأسواق وعوائد الاقتصادي النمو آفاق

 : الثانيةالفرضية نتائج اختبار  (2

للسوق المالية السعودية  العامعلى المؤشر البترول العربي الخفيف أسعار لتقلبات وجود أثر إيجابي معنوي  التي تنص علىو 
"TASI "(8002-8000خلال الفترة ) في الأجلين الطويل والقصير. 

  للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على المؤشر  ر إيجابيوجود أثعلى  نصي زئها الذيجفي  الثانية الفرضية تأكيد صحةتم
الأسعار ج أن معادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذ  حيث أظهرت ،الطويل في الأجل للسوق المالية السعودية "TASI"العام 

المؤشر العام  للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على جود أثر إيجابي معنويو أكدت و ، %8عند  ةمعنوي الفورية للبترول
"TASI" في أسعار البترول سوف تساهم في  %0زيادة قدرها أن حيث  ،الطويل الأجل في السوق المالية السعودية في للأسهم

 .المؤشر العام للسوق المالية السعوديةفي  % 71.08زيادة قدرها 
  للبترول العربي الخفيف على المؤشر العام  للسعر الفوريإيجابي  روجود أث في جزئها الذي ينص على الثانيةنفي الفرضية تم

"TASI" للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف  ثر سلبي معنويأوجد أن هناك حيث  ،القصيرفي الأجل  للسوق المالية السعودية
في الأجل  السعوديةالمؤشر العام للسوق المالية وأن في الأجل القصير، حيث  للسوق المالية السعودية "TASI"على المؤشر العام 
نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة  الاختبارنتائج ، حيث أظهرت سعر البترول لثلاث سنوات السابقةبسلبيا القصير يتأثر 

( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.470404-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  إلى أن (RECM)الأجل 
من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو  73,07%

، (يوم 10ووحدة الزمن هي فصل أي ) يوم 018وحدة زمن أي  8.08الطويل خلال فترة زمنية قدرها الأجل قيمته التوازنية في 
ل نحو قيمته العام للسوق المالية السعودية يتعدالمؤشر  الأجل بين متغيرات الدراسة، أي أنة وهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويل

 .(يوم 018فترة زمنية )أي  8,08التوازنية خلال كل 

 : الثالثةالفرضية نتائج اختبار  (3

السوق المالية  السوقية فيالقيمة على مؤشر  البترول العربي الخفيفأسعار  لتقلباتوجود أثر إيجابي معنوي  التي تنص علىو 
 .(8002-8000خلال الفترة ) في الأجلين الطويل والقصير السعودية

  ؤشر مري للبترول العربي الخفيف على للسعر الفو  وجود تأثير إيجابينص على ي في جزئها الذي الثالثة الفرضية تأكيد صحةتم
الأسعار ج أن معادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذ  أظهرت حيث ،في الأجل الطويل للسوق المالية السعودية القيمة السوقية
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أثير إيجابي معنوي للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على القيمة السوقية جود أكدت و و ، %8عند  ةمعنوي الفورية للبترول
 % 3773.327سيساهم بزيادة قدرها  %0سعر البترول  ةاديز  أنحيث ، الطويل الأجل في السوق المالية السعودية في للأسهم
 .القيمة السوقية للأسهمفي 

  القيمة للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على  تأثير إيجابي وجود في جزئها الذي ينص على الثالثة الفرضية صحة نفيتم
وري للبترول العربي الف للسعر ر سلبي معنوييأثتوجد أن هناك حيث  ،القصير في الأجل ةالسعودي ةللسوق المالي السوقية

تتأثر بسعر  وأن القيمة السوقية في الأجل القصيرفي الأجل القصير،  للسوق المالية السعوديةالقيمة السوقية مؤشر الخفيف على 
نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة  اختبارنتائج  أشارت، و تتأثر بسعر البترول للفصل الحاليسابقة ولا ثلاث فصول لالبترول ل
( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.634046-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  إلى أن (RECM)الأجل قصيرة 

من الأخطاء التي تحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع  63.4046%
-)حيث أن وحدة الزمن هي فصل  يوم 078أي  وحدة زمن 0.82الطويل خلال فترة زمنية قدرها الأجل نحو قيمته التوازنية في 

ل نحو القيمة السوقية للأسهم يتعد مؤشر أن بين متغيرات الدراسة، أيالأجل ويلة ، وهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية ط(-يوم 10
 .(يوم 078فترة زمنية )أي  0.82قيمته التوازنية خلال كل 

 : الرابعةالفرضية نتائج اختبار  (4

في السوق المالية  ةتداولالم قيمة الأسهمعلى مؤشر البترول العربي الخفيف ر أسعا لتقلباتوجود أثر إيجابي معنوي  التي تنص علىو 
 .(8002-8000خلال الفترة ) في الأجلين الطويل والقصير السعودية

 للسعر الفوري للبترول العربي الخفيف على قيمة الأسهم المتداولة معنوي إيجابي أثروجود التي تنص على  الرابعةالفرضية  تم نفي 
إلى أنّ  (RECM)الأجل نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة  نتائج اختبار أشارتحيث ، في الأجلين الطويل والقصير

من الأخطاء التي  %6.5119( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.065119-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ 
الطويل  الأجلتحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو قيمته التوازنية في 

وهو ما يؤكد وجود (، يوم 10وحدة الزمن هي فصل أي ، ) و يوم0728.02أي وحدة زمن  08.73ترة زمنية قدرها خلال ف
ل نحو قيمته التوازنية خلال كل يتعد لوغاريتم قيمة الأسهم المتداولة أي أن طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة،علاقة توازنية 

غير  أسعار البترول العربي الخفيفمعادلة الأجل الطويل لمتغيرات النموذج أن  تظهر أ، بينما (يوم 0728فترة زمنية )أي  08.73
 مما يفقد هذا الأثر معنويته، يوم0728.02التوازن في الأجل الطويل يحدث خلال فترة طويلة جدا والتي تقدر بـ و ، %8معنوية عند 
لا في الأجل  في السوق المالية السعودية الأسهم المتداولة قيمةمؤشر  على لم تؤثرالسعر الفوري للبترول  مؤشر تقلبات ومنه فإن

 أسعار البترول لا تفسر التغيرات الحاصلة في مؤشر قيمة الأسهم المتداولة. أن، أي الطويل ولا في الأجل القصير
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 : الخامسةالفرضية نتائج اختبار  (5

في السوق المالية  معدل دوران الأسهمعلى مؤشر  البترول العربي الخفيفر أسعا لتقلباتوجود أثر إيجابي معنوي  والتي تنص على
 .(8002-8000خلال الفترة ) في الأجلين الطويل والقصير السعودية

 سعر الفوري للبترول العربي الخفيف على معدل دوران الأسهم لل وجود تأثير إيجابيالتي تنص على  الخامسةالفرضية  تم نفي
 إلى أن (RECM)الأجل نموذج تصحيح الخطأ المقيد للعلاقة قصيرة  نتائج اختبار أشارتحيث ، في الأجلين القصير والطويل

من الأخطاء التي  %8.8834( وهي معنوية، وهذا يعني أن 0.088834-تعادل ) ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ 
 الأجلتحدث في الأجل القصير يتم تصحيحها في وحدة الزمن )ثلاثة أشهر( أي أن عودة المتغير التابع نحو قيمته التوازنية في 

(، وهو ما يؤكد وجود يوم 10ووحدة الزمن هي فصل أي ) يوم 0007ن أي وحدة زم 00.883الطويل خلال فترة زمنية قدرها 
فترة  00.883ل نحو قيمته التوازنية خلال كل دعلاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة، أي أن معدل دوران الأسهم يتع

على معدل دوران لا يؤثر السعر الفوري للبترول العربي الخفيف  فإن ومنه، (وهو ما يفقد الأثر معنويته يوم 0007زمنية )أي 
في السوق المالية  أسعار البترول لا تفسر التغيرات الحاصلة في معدل دوران الأسهم أنأي ، في الأجل القصير (STR) الأسهم
( للكشف عن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين (Bounds Testبينما اظهر اختبار الحدود في الأجل القصير،  السعودية

أن قيمة فيشر المحسوبة السعر الفوري للبترول العربي الخفيف ومؤشر معدل دوران الأسهم في السوق المالية السعودية، 
التي تنص على عدم وجود علاقة  الصفرية فرضيةال أنه تم قبول، أي 0.08وهي تقع في منطقة الشك للمستوى  3.250043

 .خلال فترة الدراسة معدل دوران الأسهمومتغير  السعر الفوري للبترول العربي الخفيفتوازنية طويلة الأجل بين 

نتائج اختبار الفرضيات تبين أن المؤشر العام ومؤشر القيمة السوقية للسوق المالية السعودية من بين مؤشرات الأداء ومن خلال 
تقلبات أسعار البترول على السوق المالية السعودية في الأجلين القصير والطويل، بينما يمكن القول أن مؤشري قيمة  أثرعبيرا عن الأكثر ت

 الأسهم المتداولة ومعدل دوران الأسهم لا يعبران عن حالة السوق المالية السعودية في ظل تقلبات أسعار البترول.

نفس استجاباتها نفس سلوك السوق المالية السعودية ولا تبدي تسلك  الأسواق المالية العربية قد لا باقي أن القول يمكنكما 
 القيمةمن حيث  اوضآلة حجمه هاضيق نطاقب والتي تتميز ،نشأةلالحديثة االمالية سواقها اقتصادها وأ لطبيعة وذلك ،أسعار البترولتقلبات ل

بات الاقتصادية التقلحقيقة سعار الأوراق المالية فيها عكس أت حيث لا تهاكفاء فضعب ، كما تتميزالمدرجةعدد الشركات و  يةالسوق
 رجية.الخاأو  الداخلية
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III. التوصيات 

 عليها في الدراسة يمكن تقديم الاقتراحات التالية:في ضوء النتائج المحصل  

  بإجراءات وقائية من شأنها الحد من أثر تقلبات أسعار  الإيراداتهأهم مصدر كالبترول   تعتمد علىلتي ا البترولية الدول قيامضرورة
 إنشاء صندوق سيادي منك ومواجهة سلبيات انخفاض هذه الأسعار على الاقتصاد بشكل عام،البترول على أسواقها المالية، 

 إيرادات البترول في وقت الوفرة وعند ارتفاع أسعاره.
 وتأثيرها على اقتصاد هذه الدولالصدمات البتروليةتنويع صادرات الدول العربية الريعية المعتمدة على البترول لتجنب  ضرورة ، 

 وأسواقها المالية.
 وع عدم تنمحدودية هذه الأسواق، و الأوراق المالية العربية كضيق و  أسواقلعمل على معالجة المعوقات الرئيسية التي تتعرض لها ا

 المعلومات. والإفصاح عنضعف الشفافية الأدوات المالية المتداولة، و 
  عوائد البترولية خاصة الدول المصدرة له لدفع عجلة التنمية وتنويع الاقتصاد، لتعزيز جاذبيتها للضرورة استغلال الدول العربية

 للاستثمارات في أسواقها المالية.
 في الدول العربية، لغرض تشجيع المستثمرين للتعامل في  والأدوات المالية الاستثمارية وتوسيع القاعدةتوجه الدول نحو تنويع  ضرورة

 أسواقها المالية.

IV.  الدراسةآفاق 

هما أسواق و سوقين في العالم ال لأهمية وحجمنظرا ب الدراسة إلا أن ذلك يعتبر جزء بسيط سعي للإلمام بمختلف جوانالرغم  
والأسواق المالية، كما يمكن القول أن الدراسة لا تخلو من النقائص رغم بذل الجهد لتقديمها على أكمل وجه، وهذا ما يفتح  العالمية البترول

 آفاق جديدة للبحث في إشكاليات جديدة تخص هذين السوقين:

 ومتغيرات أكثر سواء متغيرات كلية أو مؤشرات أداء أو يومية أطول ببيانات شهرية أن تكون هناك دراسات لفترات زمنية ،
 في الدول المتقدمة والناشئة. للبترولالمستوردة والدول الأسواق المالية، والتنويع بين الدول المصدرة 

 الأسواق المالية. التفريق بين أصل الصدمات البترولية الطلبية والصدمات العرضية في دراسة أثرها على أداء 
 .دراسة أثر تقلب عائدات قطاع البتروكيماويات على أداء أسواق الأسهم في الدول المنتجة للبترول 
  المؤشرات القطاعية في الأسواق المالية.دراسة أثر تقلبات أسعار البترول على 
  والمستوردة للبترول.دراسة مقارنة لتقلبات أسعار البترول على الأسواق المالية في الدول المصدرة 
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 مصر: مؤسسة شباب الجامعة. نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية.(. 1991أحمد أبو الفتوح علي الناقة. ) (1
 مصر: مطبعة المعمورة. نظرية الاقتصاد الكلي.(. 1001أحمد أبو الفتوح علي الناقة. ) (2
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 مصر: الدار الجامعية. مقدمة في الاقتصاد الكلي.(. 1001إسماعيل أحمد الشناوي، و محمد أحمد السريتي. ) (7
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ومدى  المفهوم القانوني للسوق المالية-العمليات المصرفية والسوق المالية، الجزء الثاني (. 1000أنطوان الناشف، و خليل هندي. ) (9

 لبنان: المؤسسة الحديثة للكتاب. .-علاقتها بالنظام المصرفي
 مصر: دار النهضة العربية. اقتصاديات كفاءة البورصة.(. 1000إيهاب الدسوقي. ) (11
 )هشام عبد الله، المترجمون( عمان: الدار الأهلية للنشرو التوزيع. الاقتصاد.(. 1002ملسون، و آخرون. )بول سا (11
للتخطيط،  المعهد العربي. -الفرص والتحديات-(. البترول والتنمية المستدامة في الأقطار العربية 1991جميل طاهر. )ديسمبر,  (12

 .الكويت
 الجزائر: مطبعة عمار قرفي. ة الإسلامية.الأسواق المالي(. 1991حسين بن هاني. ) (13
 الأردن: دار الكندي للنشر. الأسواق المالية: طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة.(. 1001حسين بن هاني. ) (14
 (. بيروت: مركز دراسات الوحدة العربية.01)الإصدار الطبعة  مستقبل البترول العربي(. 1002حسين عبد الله. ) (15
 مصر: المكتبة الأكاديمية. دراسات في التمويل.(. 1002حسين عطا غنيم. ) (16
 (. السعودية: مكتبة الملك فهد الوطنية.1)الإصدار  قضايا بترولية دولية–رحلة في عالم البترول (. 1002خالد بن منصور العقيل. ) (17
 مصر: مؤسسة شباب الجامعية. شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي.(. 1000خلف بن سليمان. ) (18
)هند عبد الغفار عودة، و عفاف علي حسين الدش، المترجمون( السعودية: دار  الاقتصاد القياسي.(. 1012دامودار جورجاتي. ) (19

 المريخ للنشر.
 الأردن: دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع. الاستثمار والتحليل الاستثماري.(. 1009دريد كامل أل شبيب. ) (21
 مصر: الدار الجامعية. أسواق المال وتمويل المشروعات.(. 1002رسمية قرياقص، و عبد الغفار حنفي. ) (21
 الأردن: دار وائل للنشر. مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي.(. 1002زياد رمضان. ) (22
 والتوريدات.مصر: الشركة العربية المتحدة للتسويق  الأسواق المالية.(. 1001زياد رمضان، و مروان شموط. ) (23
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 مصر: مكتبة أم القرى. الأسواق المالية المعاصرة.(. 1001سعد عبد الحميد مطاوع. ) (24
الأردن: دار اليازوري العلمية للنشر  النقود والبنوك والمصارف المركزية.(. 1010سعيد سامي الحلاق، و محمد محمود العجلوني. ) (25

 والتوزيع.
سة مقارنة درا-المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها المشتقات(. 1002سمير عبد الحميد رضوان. ) (26

 مصر: دار النشر للجامعات. بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية الإسلامية.
اعة والنشر (. لبنان: مكتبة حسين العصرية للطب1010(. )1)الإصدار  سياسة سعر الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية (27

 والتوزيع.
 مصر: دار الأمين للنشر والتوزيع. تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق المالية.(. 1002السيد عليوه. ) (28
 .تداول السعودية(. منهجية مؤشرات تداول. 1010شركة السوق المالية السعودية )تداول(. ) (29
 سوريا: دار الفكر. المالية من منظور إسلامي دراسة تحليلية نقدية.بورصة الأوراق (. 1001شعبان محمد إسلام البرواري. ) (31
 الجزائر: جار هومة للطباعة والنشر. .-بورصة الجزائر-البورصة(. 1999شمعون شمعون. ) (31
 القاهرة، مصر: مكتبة عين شمس. تسويق البترول.(. 1002صديق محمد عفيفي. ) (32
الأردن: دار عالم  الأهمية، الأهداف، السبل، مقترحات النجاح.-المالية بورصات الأوراق(. 1002صلاح الدين حسن السيسي. ) (33

 للنشر والتوزيع والطباعة.
 مصر: مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر. بورصة الأوراق المالية.(. 1000صلاح السيد جودة. ) (34
 بوعات الجامعية.الجزائر: ديوان المط ثورة أسعار البترول.(. 1002ضياء مجيد الموسوري. ) (35
 مصر: مؤسسة شباب الجامعة. أسواق رأس المال وأدواتها.-البورصات (. 1002ضياء مجيد موسوي. ) (36
(. السعودية: 1)الإصدار  إدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية(. 1002طارق الله خان، و حبيب أحمد. ) (37

 مكتبة الملك فهد الوطنية للنشر.
 مصر: جامعة عين شمس. دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية.(. 1991العال حماد. )طارق عبد  (38
 مصر: الدار الجامعية. التقارير المالية أسس الإعداد والعرض والتحاليل.(. 1001طارق عبد العال حماد. ) (39
 مصر: الدار الجامعية. النظرية الاقتصادية الكلية.(. 1001عبد الرحمان يسري. ) (41
 مصر: الدار الجامعية. الاستثمار في الأوراق المالية )أسهم، سندات، وثائق استثمار، خيارات(.(. 1000الغفار حنفي. )عبد  (41
 مصر: دار الجامعة الجديدة. بورصة الأوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخيارات.(. 1002عبد الغفار حنفي. ) (42
السعودية: معهد الإدارة العامة، مركز البحوث  ق المال السعودية، نشأتها وأداؤها وكفاءتها.سو (. 1010عبد الله خالد بن ربيعان. ) (43

 والدراسات.
 (. الأردن: البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع.2)الإصدار  التحليل الفني للأسواق المالية(. 1002عبد المجيد المهيلمي. ) (44
(. مصر: محموعة 1)الإصدار  -الواقع والمستقبل في الألفية الثالثة–المشتركة السوق العربية (. 1002عبد المطلب عبد الحميد. ) (45

 النيل العربية.
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 الأردن: دار القومية. الأسواق المالية.(. 1999عبد المعطى رضا أرشيد، و آخرون. ) (46
 (. الأردن: دار الفارس للنشر والتوزيع.1)الإصدار  مستقبل الاقتصاد العربي بين البترول والاستثمار(. 1001عصام الجبلي. ) (47
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ا: منشورات دمشق، سوري أهمية البترول في الاقتصاد التجاري الدولية )البترول السوري نموذجا(.(. 1010قصي عبد الكريم إبراهيم. ) (56

 الهيئة العاصي السورية للكتاب.
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 الجزائر، الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية. ولي.محاضرات في الاقتصاد البتر (. 1912محمد أحمد الدوري. ) (61
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 مصر: الدار الجامعية. الاستثمار في الأوراق المالية.(. 1002محمد صالح الحناوي، و آخرون. ) (65
 مصر: المكتب الجامعي الحديث. مبادئ وأساسيات.(. 1002محمد صالح الحناوي، و نهال فريد مصطفى. ) (66
 مصر: الدار الجامعية. تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة.(. 1991محمد عبده، و محمد مصطفى. ) (67
 الإسكندرية: الدار الجامعية للنشر. النضرية الاقتصادية الجزئية.(. 1002محمد عي الليثي. ) (68
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 مصر: الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات. أسس الاستثمار.(. 1001مروان شموط، و عبود كنجو كنجو. ) (74
 (. سوريا: دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع.1)الإصدار  بورصة الأوراق المالية(. 1009مصطفى يوسف كافي. ) (75
 تراء.(. الأردن: جامعة الب2)الإصدار  إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية(. 1002مطر محمد. ) (76
 الأردن: دار صفاء للنشر والتوزيع. الاستثمارات والأسواق المالية.(. 1002معروف هوشيار. ) (77
 مصر: منشأة المعارف للنشر والتوزيع. الأوراق المالية وأسواق رأس المال.(. 1991منير إبراهيم هندي. ) (78
 (. مصر: منشأة المعارف للتوزيع.1)الإصدار  الفكر الحديث في الاستثمار(. 1002منير إبراهيم هندي. ) (79
 مصر: المكتب. الأوراق المالية وأسواق رأس المال.(. 1009منير إبراهيم هندي. ) (81
 الأردن: دار المستقبل للنشر والتوزيع. الأسواق المالية والدولية.(. 1009وليد ناصف، و أنس البكري. ) (81

II. :الرسائل والأطروحات الجامعية 

روحة دكتوراه، أط(. أثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي )دراسة تحليلية في بلدان عربية مختارة(. 1000إبراهيم رسول هاني. ) (1
 . العراق.جامعة القادسية

جامعة  توراه،أطروحة دك(. تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشرات الأسواق المالية العربية. 1010/1011آمنة لعصامي. ) (2
 . الجزائر.1فرحات عباس سطيف

مد خيضر أطروحة دكتوراه، جامعة مح(. تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية وتحديات تمويل الاقتصاد. 1012/1011إيمان رحال. ) (3
 . الحزائر.بسكرة

أطروحة . -الة الجزائردراسة ح-(. أثر كفاءة رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية 1002/1002الجودي صاطوري. ) (4
 . الجزائر.دكتوراه، المدرسة العليا للتجارة

دراسة حالة أثر الرهن العقاري على –(. عولمة رأس المال العربية في ظل الأزمات المالية العالمية 1011/1011جيلالي بورزامة. ) (5
 .، الجزائر2أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر . -البورصات المغاربية، الجزائر، المغرب، تونس

 رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح(. واقع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية. 1011/1011حسام مسعودي. ) (6
 .ورقلة، الجزائر

طروحة أ(. اختبار مدى تنبؤية وربحية التحليل الفني للأوراق المالية في الأسواق المالية العربية. 1011/1019خالد بن لطرش. ) (7
 . الجزائر.1دكتوراه، جامعة فرحات عباس سطيفال

 .ئرأطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، الجزا(. معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها. 1002/1002رشيد بوكساني. ) (8
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أطروحة . -يةدراسة قياس–(. نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية 1011/1011سليمة حشايشي. ) (9
 .دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر

د، لة ماجستير، جامعة أبي بكر بالقايرسا(. آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات البترولية. 1009/1010سمية موري. ) (11
 .تلمسان، الجزائر

اه، أطروحة دكتور (. دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية. 1012/1012شافية كتاف. ) (11
 .، الجزائر1جامعة فرحات عباس، سطيف

د أطروحة دكتوراه، جامعة محملية على أداء الأسواق المالية. (. دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية الك1012/1011صالح سراي. ) (12
 . الجزائر.بوضياف المسيلة

(. " الاستثمار السياحي كبديل استراتيجي لمرحلة ما بعد البترول، دراسة حالة الجزائر للفترة 1011/1019صورية مساني. ) (13
 . الجزائر.1أطروحة دكتوراه، جامعة فرحات عباس، سطيف ". 1992-1012

(. محددات سعر بترول أوبك وآثاره على النمو الاقتصادي في الجزائر. دراسة تحليلية وقياسية 1010/1011عبد الرؤوف عبادة. ) (14
 .رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر. 1910-1001

رسالة لاقتصادات البترولية". على ا 1010 – 1000(. أثر تطورات أسعار البترول خلال الفترة 1011/1011عبد الله جامع. ) (15
 .ماجستير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر

توراه، أطروحة دك(. استعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار والمؤشرات المالية. 1009/1010عديلة مريمت. ) (16
 . الجزائر.جامعة عنابة

 .، الجزائر2أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر(. أثر العولمة المالية على الأسواق المالية العربية. 1011/1012فاطمة الزهراء سعيدي. ) (17
 بكر أطروحة الدكتوراه، جامعة ابي(. أثر تغيرات أسعار البترول على سعر الصرف الحقيقي للدينار. 1011/1011فايزة يوب. ) (18

 .زائربالقايد، تلمسان، الج
دكتوراه،  أطروحة. -دراسة حالة السوق المالي السعودي –(. سياسات تفعيل الأسواق المالية العربية 1012/1012فطوم حوحو. ) (19

 . الجزائر.جامعة محمد خيضر بسكرة
ستير، ماج رسالةدول مختارة من الشرق الأوسط. -(. العلاقة بين أسعار البترول وأسواق الأسهم 1011مازن شريف الحمد منشد . ) (21

 .جامعة النجاح الوطنية، فلسطين
، رسالة ماجستير، جامعة دمشق(. أثر تقلبات أسعار النفط على أداء الأسهم في السوق السعودية. 1012/1012منى حسين. ) (21

 .سوريا
ع الإشارة لحالة اق م(. دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصادات الدول البترولية: الواقع والآف1010/1011نبيل بوفلينج. ) (22

 . الجزائر.أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائرالجزائر. 
سالة ر (. أهمية الثورة البترولية في الاقتصاد الدولي و الاستراتيجيات البديلة لقطاع المحروقات. 1011/1012وحيد خير الدين. ) (23

 .ماجيستير، جامعة بسكرة، الجزائر
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رسالة ماجستير، . 1010-1000(. أثر تقلبات أسعار البترول على السياسة المالية في الجزائر 1011/1011يوسف بيبي. ) (24
 .2جامعة الجزائر

III. المجلات والملتقيات 

 جريدة الرياض الاقتصادي، السعودية،(. مؤشر الأسهم المالية والأهمية والكيفية. 1002ماي,  01إبراهيم عبد الرحمن القاضي. ) (1
12220. 

(. أثر تقلبات الإيرادات البترولية في مؤشرات الاقتصاد الكلي وأداء الأسواق 1011أحمد حسين الهيتي، و صابر محمد بختيار. ) (2
 (.01)02مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، العراق، الأوراق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي. 

لدولي: الملتقى ا(. أثر تقلبات أسعار البترول على الأداء الاقتصادي الجزائري. 1011أفريل  12و 12آمنة بن حدو، و آخرون. ) (3
 تغانم، الجزائر.جامعة عبد الحميد بن باديس مس التبادلات التجارية والاختيارات الاقتصادية للدول الأورو متوسطية.-ما بعد البترول

 .-اقتصاد النفط -الإقتصاد البترولي  إلىمدخل محاضرات (. 1012 - 1012أمينة مخالفي. ) (4
دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس -(. كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية 1012بن عمر بن حاسين، و آخرون. ) (5

 (.1)مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة. -والمغرب
توصيف الأزمة وقراءة انعكاساتها العامة وتأثيرها في –(. الأزمة المالية العالمية والنفط 1009, 11 20عدون. )جاسم خالد الس (6

: مركز دراسات نلبنا .الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربيةالنفط. 
 الوحدة العربية.

الملتقى الدولي حول سياسات التمويل (. تحديات السوق المالي الإسلامي. 1002نوفمبر  11و 11رة، و حدة رايس. )جمال لعما (7
 .، الجزائرجامعة محمد خيضر بسكرة .-دراسة حالة الجزائر والدول النامية-وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات

دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي سلسلة (. تحليل الأسواق المالية. 1002حسان خضر. )مارس,  (8
 (.11)للتخطيط

( وغير الخطي ARDL(. متطلبات توزيع تطبيق الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )1011حسين عماري. ) (9
(NARDL .في اختبار التكامل المشترك )(.02)المجلة الجزائرية للأداء الاقتصادي، الجزائر 

مجلة العلوم الاقتصادية دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. -(. مؤشرات أسواق الأوراق المالية 1011حسين قبلان. ) (11
 (.11)وعلوم التسيير، سطيف

(. تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة السعودية باستخدام منهجية بوكس 1002ديسمبر,  21حمد الغنام. ) (11
 (.01)11مجلة الاقتصاد والإدارة، جامعة الملك عبد العزيز، السعودية، يز. جنك

لمجلة الجزائرية ا(. تأثير تغير أسعار البترول على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية. 1011, 11 10خالد بورحلي، و كريم بوروشة. ) (12
 .122-121(، الصفحات 01)01للدراسات المالية والمصرفية، الجزائر، 
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-1012ماليزيا ) –(. دراسة قياسية لأثر تقلبات سعر الصرف على الأسواق المالية 1019ديسمبر,  12رة درويش، و آخرون. )زه (13
 (.1)2المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ( أنموذجا. 1019

مدخل لتقييم أسعار المنتجات المالية/دراسة لعينة من المؤشرات  -المالية(. اختبار نموذج كفاءة الأسواق 1012زهير غراية. )جانفي,  (14
 (.12)مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية. -المالية العربية

اسة مجلة السي(. أثر تغيرات النفط على أداء أسواق الأسهم في دول مجلس التعاون الخليجي. 1010سوزانا السماح. )جانفي,  (15
 (.02)اد، مصروالاقتص

 مجلة النفط والتعاون العربي،(. السعر الحقيقي للنفط الخام وتطوير مصادر الطاقة البديلة. 1919صالح عبد الله حمدي. ) (16
 (.02)الكويت

نات، جامعة مجلة كلية التربية للب(. دور البترول العربي في تحقيق الأمن الاقتصادي العربي. 1010صباح عبد الرسول التميمي. ) (17
 (.01)11اد، العراق، بغد

( لدراسة التكامل ARDL(. تطبيق نموذج الانحدار الذاتي للإبطاءات الموزعة )1011صلاح الدين خالد طه محمود. )ديسمبر,  (18
جامعة  Kمجلة المنوفية للبحوث الزراعية. 10/02/1011-01/01/1012المشترك بين أسعار كتاكيت ودجاج اللحم في مصر 

 (.02)02المنوفية، مصر، 
كلية   مجلة. -دراسة قياسية-(. العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم في سوق المال السعودي1012صلاح علي أبو النصر. )جويلية,  (19

 .11-01(، الصفحات 02)11الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة، مصر، 
لمجلة ا(. أثر التغيرات في أسعار النفط العالمية على النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية. 1011عبد الرحمن محمد الزهراني. ) (21

 (.21)01العربية للنشر العلمي، مركز البحث وتطوير الموارد البشرية رماح، الأردن، 
جرانجر ومنهج -قدير نموذج تصحيح الخطأ باستخدام منهجي أنجل(. ت1011عبد الرحيم عوض عبد الخالق بسيوني. )سبتمبر,  (21

المجلة العلمية التجارة والتمويل، جامعة طنطا، مصر، . -دراسة مقارنة–( ARDLالانحدار الذاتي ذان الفجوات الزمنية الموزعة )
21(02.) 

 الملتقى الدوليالية وحلول اقتصاد المشاركة. (. انهيارات الأسواق الم1011فيفري  12و 12عبد الكريم شوكال، و سمير إبراهيم. ) (22
 الجزائر: جامعة غرداية. .-الواقع والرهانات-الأول: الاقتصاد الإسلامي 

(. التطورات الراهنة لأسعار البترول في السوق العالمية وأثرها على الاقتصاد 1011عبد النعيم دفرور، و الياس شاهد. )جوان,  (23
 (.12)مجلة معارف، الجزائرالجزائري. 

اض، جريدة الري(. الدول المستهلكة تقلق من تحول معظم ثرواتها إلى فاتورة مصادر الطاقة. 1001مارس,  19عقيل العنزي. ) (24
 (.12212)السعودية

مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد ("،. 1012-1000(. سياسة عرض النقود في الجزائر للفترة )1012علي صاري. )ديسمبر,  (25
 (.1)الوادي، الجزائرحمة لخضر، 
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صاد والتنمية مجلة الاقت(. تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء السوق المالي الأردني. 1012علي عبد الله، و خيرة بلحمري. ) (26
 (.1)2الاقتصادية 

 (.11)لعربيةسلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار ا(. تحليل الأسواق المالية. 1002عيسى محمد الغزالي. ) (27
(. أثر اسعار النفط على النمو الاقتصادي في الجزائر باستعمال منهج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء 1011فطيمة الزهراء دربال. ) (28

 (.01)01المجلة الجزائرية للاقتصاد والإدارة، الجزائر، . 1012-1912الموزعة خلال الفترة 
 .02(، 9122)جريدة الرياضرة على أسعار البترول. (. العوامل المؤث1002فهد محمد بن جمعة. ) (29
(. تطورات أسواق البترول و الغاز الطبيعي العالمية و انعكاساتها على البلدان العربية. 1011كريستوفر ألسوب، و بسام فتوح. ) (31

 (.122)21مجلة البترول و التعاون العربي، 
بين أسعار البترول و سعر صرف الدولار بإستخدام التكامل المشترك (. العلاقة 1011كريم سالم حسين، و نبيل مهدي الجنابي. ) (31

 (.1)مجلة كية الإدارة و الإقتصاد للدراسات الاقتصادية و الإدارية و المالية(. Grangeوسببية )
بر العولمة مخمجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، (. أثر النمو الاقتصادي على العمالية في الاقتصاد المصري. 1009مجدي الشوريجي. ) (32

 (.02)واقتصاديات شمال إفريقيا الجزائر
دراسة -(. تأثير عرض النقود على الناتج المحلي الحقيقي1019جوان,  12محمد الصيد احميدة، و علي عبد الرحمن محفوظ. ) (33

 (.12)مجلة كليات التربية، جامعة الزاوية، ليبيا(. 101-1990تطبيقية على الاقتصاد الليبي للفترة )
مل الاقتصادي الندوة العلمية الدولية: التكا(. السوق المالية ودورها في تمويل التنمية في الوطن العربي. 1002ماي  9و 1محمد براق. ) (34

 .1الجزائر: جامعة سطيف العربي كآلية لتحسين وتفعيل الشراكة العربية الأوروبية.
 .senyar capitalأبحاث وارد الحاجة إلى الميزانية الصفرية. (. تقلبات أسعار البترول ولعنة الم1011محمد رمضان. )جوان,  (35
(. " الآثار البيئية لنشاط شركات البترول العالمية ومدى تحملها لمسؤولياتها 1011فيفري  12و 12محمد زيدان، و محمد يعقوبي. ) (36

 الجزائر: جامعة بشار. الملتقى الدولي الثالث حول منظمات الأعمال و المسؤولية الاجتماعية.اتجاه البيئة"،. 
(. تحليل تقلبات أسعار البترول الخام على الاستقرار الاقتصادي في كل من العراق والجزائر والسعودية 1012محمد علي حميد مجيد. ) (37

 (.12)02مجلة الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق، ". 1010-1990للمدة 
بترول العالمية في الألفية الثالثة مع إشارة خاصة لدول أوبك )دراسة تحليلية (. سوق ال1019محمد علي حميد مجيد. )سبتمبر,  (38

 (.21)01مجلة الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق، قياسية(. 
)دراسة  1011-1990(. دور اقتصاد المعرفة في دعم نمو قطاع الصناعة التحويلية في الجزائر خلال الفترة 1012محمد غزغازي. ) (39

 (.01)12مجلة الإبداع، الجزائر، (. ARDLباستخدام نموذج  قياسية
 الملتقى الدولي: أزمة أسواق(. انعكاسات انخفاض أسعار البترول على الاقتصاد الجزائري. 1012ماي  12مريم محمود شطيبي. ) (41

لإسلامية، الجزائر: جامعة الأمير عبد القادر للعوم ا الطاقة وتداعياتها على الاقتصاد الجزائري قراءة في التطورات في أسواق الطاقة.
 قسنطينة.
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،. 1011، جوان 02(. أثر تقلبات أسعار البترول على نمو اقتصاديات الدول المصدرة"، ، العدد 1011منال بلقاسم. )جوان,  (41
 (.02)مجلة ميلاف للبحوث والدراسات، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوف، ميلة، الجزائر

 (.12)1مجلة الاقتصاد الجديد، جامعة خميس مليانة، الجزائر، (. واقع الأسواق المالية العربية وسبل تطويره. 1012بن لكحل. )نوال  (42
 دون ذكر بلد النشر: أكادمية الدراسات العليا والبحوث الاقتصادية. مقدمة في الأسواق المالية.(. 1991نوزاد الهيتي. ) (43
بحوث اقتصادية عربية، الجمعية . 1002-1002: فورة أسواق رأس المال العربية وتراجعها (. دروس وعبر1001هشام البساط. ) (44

 (.21)العربية للبحوث الاقتصادية، الأردن
ت المؤتمر العالمي لدراسا(. نشأت أسعار البترول الدولية و ابعادها على سياسة الدول. 1011ديسمبر  10،11،11وليد نزهت. ) (45

 العراق: جامعة العراق.  بترول العراق.

IV. التقارير والنشرات الإحصائية 

لإمارات العربية ا أسواق المال العربية.و التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية (. 1001صندوق النقد العربي. ) (1
 المتحدة.

 لمتحدة.الإمارات العربية ا الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة. التقرير الاقتصادي العربي(. 1001صندوق النقد العربي. ) (2
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1002صندوق النقد العربي. ) (3

 المتحدة.
لإمارات العربية ا الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.التقرير الاقتصادي العربي (. 1002صندوق النقد العربي. ) (4

 المتحدة.
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1002صندوق النقد العربي. ) (5

 المتحدة.
 لمتحدة.الإمارات العربية ا لاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.التقرير ا(. 1002صندوق النقد العربي. ) (6
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1001صندوق النقد العربي. ) (7

 المتحدة.
 لمتحدة.الإمارات العربية ا قتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.التقرير الا(. 1001صندوق النقد العربي. ) (8
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1001صندوق النقد العربي. ) (9

 المتحدة.
 لمتحدة.الإمارات العربية ا قتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.التقرير الا(. 1009صندوق النقد العربي. ) (11
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1010صندوق النقد العربي. ) (11

 المتحدة.



 عــــــراجـــــــالمو المصادر 

298 
 

لإمارات العربية ا تصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.التقرير الاق(. 1011صندوق النقد العربي. ) (12
 المتحدة.

لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1011صندوق النقد العربي. ) (13
 المتحدة.

لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1012صندوق النقد العربي. ) (14
 المتحدة.

لعربية لإمارات اا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1012صندوق النقد العربي. ) (15
 المتحدة.

 لمتحدة.الإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.(. 1012صندوق النقد العربي. ) (16
 لمتحدة.الإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.(. 1012صندوق النقد العربي. ) (17
لإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية وأسواق المال العربية.(. 1011صندوق النقد العربي. ) (18

 المتحدة.
 لمتحدة.الإمارات العربية ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة.(. 1019صندوق النقد العربي. ) (19
 (.11)سلسلة كتييبات تعريفية(. التضخم، أسبابه، آثاره، وسبل معالجته. 1011ندوق النقد العربي. )ص (21
 . الإمارات العربية المتحدة.(20النشرة الفصلية)(. أداء أسواق الأوراق المالية العربية. 1002صندوق النقد العربي. )الربع الرابع  (21
 . الإمارات العربية المتحدة.(22النشرة الفصلية)داء أسواق الأوراق المالية العربية. (. أ1001صندوق النقد العربي. )الربع الرابع  (22
 . الإمارات العربية المتحدة.(22النشرة الفصلية)(. أداء أسواق الأوراق الماية العربية. 1010صندوق النقد العربي. )الربع الرابع  (23
 (.1سواق المال العربية. )(. النشرة الشهرية لأ1010صندوق النقد العربي. )جويلية,  (24
 . الكويت.(11)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1001منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (25
 .الكويت .(29) .التقرير السنوي الأمين العام للأوابك .(2002) .منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول (26
 . الكويت.(21)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1002منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (27
 .الكويت .(39) .التقرير السنوي للأمين العام للأوابك .(2012) .منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول (28
 . الكويت.(20)ي للأمين العام للأوابك. (. التقرير السنو 1012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (29
 . الكويت.(21)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (31
 . الكويت.(21)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (31
 . الكويت.(22)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (32
 .الكويت .(44) .التقرير السنوي للأمين العام للأوابك .(2017) .منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول (33
 . الكويت.(22)ي للأمين العام للأوابك. (. التقرير السنو 1011منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (34
 . الكويت.(22)(. التقرير السنوي للأمين العام للأوابك. 1019منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. ) (35
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لأعضاء. ا(. تقرير شهري حول التطورات البترولية في الأسواق المالية والدول 1012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول. )مارس,  (36
 الكويت.

 . السعودية.(20)(. التقرير السنوي. 1002مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (37
 . السعودية.(21)(. التقرير السنوي. 1001مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (38
 . السعودية.(21)(. التقرير السنوي. 1011مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (39
 . السعودية.(01)(. تقرير الاستقرار المالي. 1012مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (41
 . السعودية.(02)(. تقرير الاستقرار المالي. 1011مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (41
 . السعودية.(02)(. تقرير الاستقرار المالي. 1011مؤسسة النقد العربي السعودي. ) (42
 . السعودية.(02)(. تقرير الاستقرار المالي. 1019)مؤسسة النقد العربي السعودي.  (43
 .السوق المالية السعودية(. التقرير السنوي. 1001هيئة السوق المالية السعودية. ) (44
 .السوق المالية السعودية(. التقرير السنوي. 1011هيئة السوق المالية السعودية. ) (45

V. المواقع الإلكترونية 

، من الموسوعة الحرة: 1010, 02 12(. تاريخ الاسترداد 1010. )الاقتصاد السعودي (1
_%https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF

D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9 
، من موقع سعوديبيديا: 1011, 02 10(. تاريخ الاسترداد 1011. )اكتشاف النفط في السعودية (2

https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8

-%AF

D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%

-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-D8%A9

%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA

%D8%A7%D-%D8%B4%D8%A7%D9%81 

ماي,  10. تاريخ الاسترداد آثار أسعار البترول المنخفضة عى الدول المنتجة(. 1010ماي,  11أنس بن فيصل الحجي. ) (3
العربية:  INDEPENDENT، من موقع 1010

https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%

-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1

-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7

-%A9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8

%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%8-%D8%B9%D9%84%D9%89 
، 1011, 02 10(. تاريخ الاسترداد 1011, 02 20. )تاريخ اكتشاف النفط في السعودية رحلة تحتل موقع الصدارة عالميا (4

من موقع الطاقة: 
-qa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AEhttps://atta

-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://saudipedia.com/article/11746/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84/%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D9%88%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF-%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A%D8%A9/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%25D
https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%258
https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%258
https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%258
https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%258
https://www.independentarabia.com/node/118956/%D8%A2%D8%B1%D8%A7%D8%A1/%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%B6%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%258
https://attaqa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84/
https://attaqa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84/
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-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7

-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9

%D8%A7%D9%84-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9/  
، من الموسوعة احرة: 1010, 02 12خ الاسترداد (. تاري1010. )تاريخ النفط في السعودية (5

D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%

%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%

 D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9 
. تم الاسترداد من تداول السعودية: كيف تصبح مستثمرا(. 1010, 02 12تداول السعودية. ) (6

-https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/trading/investing

 trading/become_an_investor?locale=ar 

، من تداول السعودية: 1010, 02 12. تاريخ الاسترداد هيكلة قطاعات السوق(. 1011تداول السعودية. ) (7
-ryindust-center/about/new-https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge

 classification?locale=ar 
، من تداول السعودية: 1011, 02 02. تاريخ الاسترداد نبذة عن السوقتداول السعودية. )بلا تاريخ(.  (8

ocale=arhttps://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/about?l 
، من موقع أرقام: 1010, 01 01(. تاريخ الاسترداد 1012, 09 02. )التطور التقني للسوق السعودي في ثلاثين عاما (9

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293 

 الموقع:  ، من1011, 02 11(. تاريخ الاسترداد 1011, 02 01. )الأعضاء لمنظمة الأوبكالدول  (11
 https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%A8%D9%83 

، من موقع زيادة: 1012, 02 10الاسترداد  (. تاريخ1012, 02 12. )السوق المالية السعودية تداول (11
tadawul-exchange-stock-saudi-https://www.zyadda.com/the 

، من الموسوعة الحرة: 1011, 09 11(. تاريخ الاسترداد 1011. )السوق المالية السعودية (12
8%A7%Dhttps://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D

9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8

%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9

%84)  
الموقع: ، من 1011, 02 11. تاريخ الاسترداد مؤشرات الصندوقصندوق النقد العربي. )بلا تاريخ(.  (31

methodology-and-https://www.amf.org.ae/ar/page/description  

، من موقع سطور: 1010, 02 10. تاريخ الاسترداد سوق التداول السعودي(. 1019عامر عبد الوهاب. ) (14
https://sotor.com/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA 

(. تم الاسترداد من 29)مجلة النفط، وزارة النفط، الكويت(. 1011قصة اكتشاف النفط في السعودية. )ماي,  (31
ba75c7c39ff5.pdf-848c-45bf-804e-https://www.moo.gov.kw/upload/pdf/87002408 

، من 1011, 11 11. تاريخ الاسترداد 1011إلى  1012رحلة برميل البترول من (. 1011, 10 10محمد خبيصة. ) (16
اقتصاد دولي: 

%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/%D8https://www.aa.com.tr/ar/%D8%A7

-%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84-%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9

https://attaqa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84/
https://attaqa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84/
https://attaqa.net/2022/03/30/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84/
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/trading/investing-trading/become_an_investor?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/trading/investing-trading/become_an_investor?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/new-industry-classification?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/new-industry-classification?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/about?locale=ar
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%A8%D9%83
https://www.zyadda.com/the-saudi-stock-exchange-tadawul
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84)
https://www.amf.org.ae/ar/page/description-and-methodology
https://sotor.com/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA
https://www.moo.gov.kw/upload/pdf/87002408-804e-45bf-848c-ba75c7c39ff5.pdf
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-2014-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7

%D8%A5%D8%B7%D8%A7%D8%B1/1277523-2018-%D8%AD%D8%AA%D9%89 
، من مركز الاتحاد للأخبار: 1011, 9 1(. تاريخ الاسترداد 1012أكتوبر,  2. )معدل دوران السهم (17

-93097/2013/%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%84https://www.aletihad.ae/article/

-%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%86

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85 
، من موسوعة مقاتل من 1011, 2 9(. تاريخ الاسترداد 1010. )( OPECمنضمة الدول المصدرة للبترول )الأوبك  (18

 http://www.moqatel.com/openshare/Behoth/Ektesad8/OPEC/sec02.doc_cvt.htmالصحراء: 
، من هيئة السوق المالية 1019, 01 11. تاريخ الاسترداد الاستثمار في سوق الأسهم(. 1019هيئة السوق المالية السعودية. ) (19

 www.cma.org.sa السعودية: 
، من هيئة السوق المالية السعودية: 1010, 02 10. تاريخ الاسترداد اللوائح التنفيذية(. 1010هيئة السوق المالية السعودية. ) (21

 s://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Pages/default.aspxhttp 
، من ثمين: 1011, 2 12تاريخ الاسترداد  الأسواق المالية والمؤثرات الاقتصادية.(. 1011هيئة السوق المالية السعودية. ) (23

-https://thameen.org.sa/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d9%88%d8%a7%d9%82

-8a%d8%a9%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%

-%d9%88%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a4%d8%ab%d8%b1%d8%a7%d8%aa

%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%d9%8a/  

، من هيئة السوق المالية السعودية: 1010, 02 10. تاريخ الاسترداد إدارات الهيئةهيئة السوق المالية السعودية. )بلا تاريخ(.  (22
 https://cma.org.sa/AboutCMA/CMA_Department/Pages/default.aspx 

، من هيئة 1010, 02 02تاريخ الاسترداد  الاستثمارات المالية وأسواق الأسهم.هيئة السوق المالية السعودية. )بلا تاريخ(.  (23
 https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf وق المالية السعودية: الس

من هيئة السوق المالية: ، 1010, 02 02. تاريخ الاسترداد التعريف بالهيئةهيئة السوق المالية السعودية. )بلا تاريخ(.  (24
 https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx 

، من هيئة السوق المالية 1010, 02 12. تاريخ الاسترداد نظام السوق الماليةهيئة السوق المالية السعودية. )بلا تاريخ(.  (25
 https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/Pages/default.aspx ة: السعودي
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 (0102 – 0111خلال الفترة ) مؤشرات أداء الأسواق المالية العربيةتطور  (:10رقم ) ملحقال

 السنة
قيمة المؤشر المركب 

قطة(لصندوق النقد العربي )ن  
(القيمة السوقية )مليون ريال نسبة التغير )%(  (%التغير )نسبة  

قيمة الأسهم المتداولة 
 )ريال(

 نسبة التغير )%( عدد الأسهم المتداولة نسبة التغير )%(

2000 102,21 -10,58 148 158,4 -0,83 36 538,93 2,65 9 073,07 -23,53 

2001 100,12 -2,05 152 230,0 2,75 42 687,85 16,83 23 522,53 159,26 

2002 100,71 0,60 208 858,1 37,20 65 400,00 53,21 46 100,00 95,98 

2003 141,87 40,87 361 824,7 73,24 230 417,00 252,32 63 389,00 37,50 

2004 215,67 52,02 622 422,2 72,02 568 289,00 146,64 57 029,00 -10,03 

2005 413,30 91,64 1 290 938,0 107,41 143 500,00 -74,75 110 800,00 94,29 

2006 237,70 -42,49 888 100,0 -31,21 168 500,00 17,42 168 600,00 52,17 

2007 328,70 38,28 1 338 600,0 50,73 1 108 100,00 557,63 323 000,00 91,58 

2008 166,20 -49,44 769 589,0 -42,51 997 870,00 -9,95 304 600,00 -5,70 

2009 196,30 18,11 903 427,0 17,39 653 500,00 -34,51 364 400,00 19,63 

2010 292,26 48,88 997 150,0 10,37 381 029,60 -41,69 211 675,20 -41,91 

2011 257,63 -11,85 894 130,0 -10,33 393 400,20 3,25 156 008,00 -26,30 

2012 262,00 1,70 940 490,0 5,18 624 402,10 58,72 270 651,70 73,49 

2013 310,80 18,63 1 137 700,0 20,97 5 348 926,00 756,65 401 539,30 48,36 

2014 320,90 3,25 1 203 000,0 5,74 835 338,50 -84,38 416 707,00 3,78 

2015 197,10 -38,58 1 062 820,0 -11,65 584 150,90 -30,07 293 853,00 -29,48 

2016 245,40 24,51 1 106 930,0 4,15 422 291,10 -27,71 311 886,00 6,14 

2017 274,70 11,94 1 132 280,0 2,29 334 791,30 -20,72 293 989,20 -5,74 

2018 318,70 16,02 1 201 930,0 6,15 323 200,90 -3,46 189 656,10 -35,49 
 .0202إلى  0222النقد العربي للسنوات من من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية والنشرات الفصلية لصندوق النقد العربي والتقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق  المصدر:
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 (0201-0821) خلال الفترة أسعار البترول الخام الإسمية والحقيقية (:10رقم ) ملحقال

 السنة
السعر الإسمي )دولار 

 للبرميل(
السعر الحقيقي )دولار 

 (011=0881) للبرميل(
 السنة

السعر الإسمي )دولار 
 للبرميل(

السعر الحقيقي )دولار 
 (011=0111) للبرميل(

0821 36 67,2 2000 27,6 100,0 
0820 34,2 58,4 2001 23,1 101,8 
0820 31,7 50,4 2002 24,3 103,4 
0821 30,1 45,3 2003 28,2 105,1 
0824 28,1 40,4 2004 36,0 107,2 
0821 27,5 37,9 2005 50,6 109,5 
0821 13 17,3 2006 61,0 111,8 
0827 17,7 22,9 2007 69,1 114,3 
0822 14,2 17,7 2008 94,4 116,5 
0828 17,3 20,7 2009 61,0 117,4 
0881 22,3 25,6 2010 77,4 118,4 
0880 18,6 20,4 2011 107,5 120,0 
0880 18,4 19,6 2012 109,5 121,5 
0881 16,9 17,0 2013 105,9 123,0 
0884 15,5 15,8 2014 96,2 124,7 
0881 16,9 16,9 2015 49,5 126,3 
0881 20,3 20,0 2016 40,7 127,5 
0887 18,7 18,1 2017 52,5 129,3 
0882 12,3 11,7 2018 1892 01091 
0888 17,5 16,5  
0111 27,6 25,7 

 .0202، 24العدد  ،0222، 10العدد  ،للأوابك" تقرير الأمين العام السنوي "منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول،  المصدر:
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 (0102 -0111)خلال الفترة اكتشاف، إنتاج، احتياطي( ) -0-صناعة البترول في الدول العربية  إحصائيات (:11رقم ) ملحقال

 السنة
خام اكتشافات البترول ال

 )اكتشاف في السنة(
اجمالي إنتاج الدول العربية  

 من البترول خ)ألف ب/يوم(
اجمالي إنتاج العالم من 

 البترول الخام )ألف ب/يوم(
نسبة إنتاج الدول العربية 

 (%إلى العالم )
اجمالي احتياطي البترول في الدول  

 نهاية السنة(العربية )مليار برميل في 
اجمالي احتياطي البترول في العالم 

 )مليار برميل في نهاية السنة(
نسبة احتياطي الدول 
 العربية إلى العالم %

2000 40  21005,1 67087,2 31,3  646,86 1 055,13 61,31 

2001 11  20621,7 67037,4 30,8  654,90 1 081,65 60,55 

2002 11  18679,4 65613,9 28,5  652,41 1 124,24 58,03 

2003 41  20361 68212,9 29,8  658,33 1 138,60 57,82 

2004 01  22158,1 71242,5 31,1  661,20 1 145,14 57,74 

2005 17  22746 72373 31  674,57 1 178,17 57,26 

2006 11  23065 81562 28,3  679,34 1 165,59 58,28 

2007 01  22636 86346 26,2  679,77 1 177,14 57,75 

2008 12  22867 85053 26,9  680,73 1 177,82 57,80 

2009 78  21117,7 70734 29,9  713,00 1 214,50 58,71 

2010 24  21282,8 71951,8 29,6  711,50 1 231,00 57,80 

2011 78  22351,4 72506,6 30,8  712,10 1 241,60 57,35 

2012 78  23785,1 73556 32,3  713,40 1 268,80 56,23 

2013 17  23250,1 75173,7 30,9  713,20 1 283,80 55,55 

2014 11  22832,8 76422,3 29,9  711,90 1 284,30 55,43 

2015 42  23613,4 78384,1 30,1  706,50 1 284,70 54,99 

2016 11  22459,4 79956,9 30,8  715,39 1 242,60 57,57 

2017 10  24331 85540,2 28,4  714,02 1 247,90 57,22 

2018 71  24778 87250,1 28,4  712,68 1 248,10 57,10 

مين العام لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول بالاعتماد على: التقارير الإحصائية السنوية لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقارير السنوية للأ EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
 ارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك"."أوابك" لسنوات الدراسة، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي، التق
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 0102 -0111خلال الفترة  استهلاك، صادرات()-0- صناعة البترول في الدول العربية إحصائيات (:14رقم ) ملحقال

 

 السنة
خام ال استهلاك البترولإجمالي 

يوم(في الدول العربية )ألف ب/ال  
اجمالي استهلاك الطاقة في 
 الدول العربية )ألف ب/يوم(

نسبة استهلا ك البترول إلى إجمالي 
 مصادر الطاقة في الدول العربية

قيمة صادرات البترول في الدول  
 )مليون دولار( العربية

قيمة الصادرات الكلية في الدول 
 )مليون دولار( العربية

نسبة صادرات البترول إلى الصادرات 
 الإجمالية في الدول العربية

2000 55,49 6823,0 3786,0  189313 263302,1 71,9 

2001 54,38 7004,0 3809,0  139255 238143,8 58,5 

2002 54,22 7161,0 3883,0  135528 247485,3 54,8 

2003 54,83 7598,0 4166,0  163832 308237,8 53,2 

2004 54,03 8258,0 4462,0  223632 408128 54,8 

2005 53,53 8772,0 4696,0  343620 559194,4 61,4 

2006 53,83 9162,0 4932,0  423591 685416,2 61,8 

2007 53,74 9603,0 5161,0  457267 795766,2 57,5 

2008 51,19 10718,2 5486,4  648311 1070629,2 60,6 

2009 49,67 11841,1 5882,0  389504 722331,1 53,9 

2010 47,59 12884,0 6130,9  476977 911800 52,3 

2011 47,69 12964,0 6182,4  661340 1213700 54,5 

2012 46,71 13558,0 6332,3  717989 1320400 54,4 

2013 49,13 13642,7 6702,4  712678 1313000 54,3 

2014 50,61 13653,6 6910,6  624146 1225300 50,9 

2015 49,27 14367,3 7079,3  349327 856600 40,8 

2016 48,78 14523,6 7084,7  286059 798000 35,8 

2017 49,47 14440,4 7144,1  371146 956400 38,8 

2018 47,34 14827,2 7018,7  464616 1081500 43,0 

مين العام لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول بالاعتماد على: التقارير الإحصائية السنوية لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقارير السنوية للأ EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
 ارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك"."أوابك" لسنوات الدراسة، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي، التق
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 0102 -0111)إيرادات( خلال الفترة  -1-إحصائيات صناعة البترول في الدول العربية   :( 11رقم ) ملحقال

 

 

 الناتج المحلي الإجمالي %في  مساهمة الإيرادات البترولية إجمالي الإيرادات العامة والمنح % نسبة الإيرادات البترولية من الإيرادات العامة والمنح )مليون دولار أمريكي( الإيرادات البترولية )مليون دولار أمريكي( السنة

2000 116630 196850 59,25 18,7 

2001 111480 197498 56,45 17,8 

2002 105710 189463 55,79 16,6 

2003 140560 237032 59,30 19,2 

2004 193090 294934 65,47 22,6 

2005 282330 394350 71,59 26,7 

2006 363500 495300 73,39 29,3 

2007 416500 578500 72,00 27,6 

2008 620700 825500 75,19 32,2 

2009 386900 606743 63,77 22,2 

2010 484200 709240 68,27 24,3 

2011 661160 863493 76,57 27,6 

2012 791355 1057300 74,85 29,9 

2013 752200 1015600 74,06 27,4 

2014 658200 953600 69,02 24,1 

2015 370300 693800 53,37 15,2 

2016 232581 576800 40,32 9,8 

2017 330530 660300 50,06 13,2 

2018 479900 828300 57,94 17,9 

مين العام لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول بالاعتماد على: التقارير الإحصائية السنوية لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقارير السنوية للأ EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
 ارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك"."أوابك" لسنوات الدراسة، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي، التق
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 0102-0111في السنة( خلال الفترة  اكتشاف)منفردة البترول الخام في الدول العربية  اكتشافات (:11رقم ) ملحقال

مين العام لمنظمة الأقطار بالاعتماد على: التقارير الإحصائية السنوية لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقارير السنوية للأ EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
 ارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك".العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي، التق
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 (0102-0111))مليار برميل في السنة( خلال الفترة منفردة احتياطات البترول الخام في الدول العربية  :(17رقم ) ملحقال

مين العام لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول بالاعتماد على: التقارير الإحصائية السنوية لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول "أوابك" لسنوات الدراسة، التقارير السنوية للأ EXCELالباحثة باستخدام برنامج  إعداد منالمصدر: 
 ارير السنوية لمنظمة الدول المصدرة للبترول "أوبك"."أوابك" لسنوات الدراسة، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي، التق
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 (0102-0111)خلال الفترة )إنتاج، احتياطات(  -0- في المملكة العربية السعودية البترول إحصائيات (:12رقم ) ملحقال

نسبة احتياطي السعودية إلى 
 (%) يالعالمالاحتياطي 

 نسبة احتياطي السعودية إلى
 (%)الدول العربية  احتياطي

احتياطي البترول في السعودية 
 )مليار برميل في نهاية السنة(

نسبة إنتاج السعودية إلى  
 (%) يالعالمالإنتاج 

 نسبة إنتاج السعودية إلى
 (%)الدول العربية  إنتاج

 اليومي إنتاج البترولمتوسط 
 / اليوم(رميل)ألف ب

 البترول السنوي إنتاجمتوسط 
 (السنة/ميلمليون بر )

 السنة 

24,90 40,62 262,76  12,07 38,54 8 095,00 2 962,60 2000 

24,29 40,11 262,70  11,77 38,26 7 890,00 2 879,46 2001 

23,37 40,28 262,79  10,81 37,97 7 093,00 2 588,98 2002 

23,07 39,91 262,73  12,33 41,30 8 410,00 3 069,74 2003 

23,08 39,97 264,31  12,49 40,15 8 897,00 3 256,30 2004 

22,43 39,17 264,21  12,92 41,12 9 353,00 3 413,94 2005 

22,67 38,90 264,25  11,29 39,92 9 208,00 3 360,90 2006 

22,45 38,87 264,21  10,40 39,67 8 979,00 3 217,77 2007 

22,42 38,79 264,06  10,03 37,31 8 532,00 3 366,34 2008 

21,79 37,11 264,59  11,57 38,75 8 184,00 2 987,27 2009 

21,49 37,18 264,52  11,35 38,37 8 165,60 2 980,43 2010 

21,38 37,27 265,41  12,84 41,66 9 311,00 3 398,52 2011 

20,95 37,27 265,85  13,27 41,05 9 763,40 3 573,40 2012 

20,70 37,27 265,79  12,82 41,46 9 640,00 3 517,62 2013 

20,76 37,45 266,58  12,69 42,49 9 701,00 3 545,14 2014 

20,74 37,71 266,46  13,00 43,16 10 191,00 3 720,28 2015 

21,42 37,21 266,21  13,08 46,57 10 460,00 3 828,43 2016 

21,34 37,29 266,26  11,64 40,93 9 959,20 3 635,29 2017 

21,39 37,47 267,03  11,82 41,64 10 317,00 3 765,13 2018 

والبنك المركزي السعودي، والهيئة العامة  والأوابك انطلاقا من تجميع المعطيات من: وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية والتقرير الإحصائي السنوي للأوبك  EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:  
 للإحصاء السعودية.
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 (0102-0111) خلال الفترة )صادرات(  -0- البترول في المملكة العربية السعوديةصناعة  إحصائيات (:18رقم ) ملحقال
نسبة صادرات البترول إلى 

 %الإجمالية الصادرات 
 إجمالي الصادرات )مليون ريال(

قيمة صادرات البترول في 
 المملكة السعودية )مليون ريال(

حجم صادرات البترول )مليون 
 برميل(

 السنوات

91,46 290 553,00 265 747,00 2 282,38 2000 

87,96 254 898,00 224 205,00 2 203,10 2001 

88,06 271 741,00 239 305,00 1 928,89 2002 

88,23 349 664,00 308 517,00 2 380,85 2003 

87,90 472 491,00 415 297,00 2 486,77 2004 

89,48 677 144,00 605 881,00 2 631,24 2005 

89,19 791 339,00 705 811,00 2 565,72 2006 

88,05 874 403,00 769 935,00 2 541,16 2007 

89,65 1 175 482,00 1 053 860,00 2 672,42 2008 

84,21 726 174,00 611 490,00 2 287,66 2009 

85,71 941 785,00 807 176,00 2 425,09 2010 

87,09 1 367 619,00 1 191 051,00 2 634,59 2011 

86,89 1 456 502,00 1 265 550,00 2 783,78 2012 

85,64 1 409 523,00 1 207 080,00 2 763,32 2013 

83,10 1 284 122,00 1 067 091,00 2 611,01 2014 

75,12 763 313,00 573 412,00 2 614,51 2015 

74,19 688 423,00 510 729,00 2 731,59 2016 

76,74 831 881,00 638 402,00 2 543,44 2017 

75,12 763 313,00 573 412,00 2 690,61 2018 

 
 

انطلاقا من تجميع المعطيات من: وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية والتقرير   EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
 السعودي، والهيئة العامة للإحصاء السعودية.ومؤسسة النقد العربي  والأوابك الإحصائي السنوي للأوبك
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 (0102-0111) (مساهمة عائدات قطاع البترول في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي) -1-في لملكة العربية السعوديةصناعة البترول  إحصائيات (:01رقم ) ملحقال

 السنوات 011=0101 )مليون ريال( الحقيقي الناتج المحلي الإجمالي 011=0101 )مليون ريال( الحقيقية قطاع البترول عائدات قطاع البترول في الناتج المحلي الإجمالي % عائدات نسبة مساهمة

59,47 845 784,56 1 422 088,00 2 000 

57,84 812 634,13 1 404 869,94 2 001 

55,20 753 595,33 1 365 264,20 2 002 

58,26 884 788,66 1 518 748,04 2 003 

57,74 946 763,55 1 639 616,72 2 004 

57,01 986 926,73 1 731 006,50 2 005 

54,69 973 103,58 1 779 273,92 2 006 

51,58 934 755,80 1 812 139,43 2 007 

50,70 976 118,47 1 925 394,03 2 008 

46,82 882 949,39 1 885 745,37 2 009 

44,52 881 820,40 1 980 776,37 2 010 

45,40 989 066,77 2 178 792,46 2 011 

45,25 1 039 358,36 2 296 696,61 2 012 

43,35 1 022 382,02 2 358 690,31 2 013 

42,69 1 043 701,26 2 444 841,04 2 014 

43,17 1 098 711,71 2 545 236,21 2 015 

43,99 1 138 298,95 2 587 757,55 2 016 

42,95 1 103 167,78 2 568 569,26 2 017 

43,24 1 137 645,62 2 631 091,08 2 018 

 
، والهيئة السعوديومؤسسة النقد العربي  ،والأوابك انطلاقا من تجميع المعطيات من: وزارة الطاقة والتقرير السنوي لأرامكو السعودية والتقرير الإحصائي السنوي للأوبك  EXCELالـمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 

 للإحصاء السعودية.العامة 
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 0102-0111خلال الفترة  لدراسةالاقتصادية الكلية السعودية المستخدمة في االمتغيرات تطور  (:00رقم ) ملحقال

)مليون ريال(    M2عرض النقود 
Money Sapply 

معدل التضخم 
inflation 

شهور( 1أسعار الفائدة على الودائع المصرفية )
 )%(Interest Rates 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي السنوي 
 GDP Real 011=0102)ملون ريال( 

ف )دولار السعر الفوري للبترول العربي الخفي
 Arab Light Spot Prices Periodللبرميل( 

256332,394 -1,120% 6,450 1580735,020 26,81 0111 

271080,485 -1,121% 4,225 1586181,969 23,06 0110 

310367,266 0,247% 2,530 1575262,566 24,32 0110 

336403,741 0,612% 2,122 1713393,505 27,69 0111 

407976,261 0,516% 1,734 1861276,103 34,53 0114 

448805,471 0,479% 3,754 1971926,995 50,15 0111 

538768,537 2,209% 5,020 2037267,130 61,05 0111 

666615,860 4,168% 4,905 2082364,424 68,74 0117 

793117,951 9,870% 3,285 2212262,735 94,77 0112 

844934,592 5,057% 0,911 2188664,307 61,38 0118 

923874,378 5,339% 0,736 2298961,888 77,75 0101 

1078395,842 5,826% 0,694 2551704,279 107,8 0100 

1219355,941 2,866% 0,916 2689723,822 110,22 0100 

1353676,718 3,533% 0,953 2757902,357 106,53 0101 

1548554,003 2,236% 0,936 2863017,676 97,18 0104 

1588019,783 1,206% 0,880 2992112,834 49,85 0101 

1642428,576 2,069% 2,066 3048498,983 40,96 0101 

1628666,158 -0,838% 1,812 3076272,292 52,59 0107 

1663819,811 2,458% 2,451 3174689,219 70,59 0102 
 ، البنك الدولي.السعوديومؤسسة النقد العربي موقع الهيئة العامة للإحصاء، بالاعتماد على  ELCEXالـ من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
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 (0102-0111)خلال الفترة مؤشرات أداء السوق المالية السعودية تطور  (:00رقم ) ملحقال

 ريال(قيمة الأسهم المتداولة )مليون  معدل دوران السهم
Value of Shares Traded 

 القيمة  السوقية للأسهم )مليون ريال(
Market Value of Shares 

 (Billion RLs) 

 المؤشر العام
General Index 

(0821  =0111) 
 السنوات

0,26 65292,89 254 460,00 2 258,29 2000 
0,30 83601,31 274 530,00 2 430,11 2001 
0,48 133787,08 280 730,00 2 518,08 2002 
1,01 596510,04 589 930,00 4 437,58 2003 
1,54 1773859,05 1 148 600,00 8 206,23 2004 
1,70 4138695,70 2 438 200,00 16 712,64 2005 
4,29 5261851,35 1 225 800,00 7 933,29 2006 
1,31 2557712,50 1 946 350,00 11 038,66 2007 
2,12 1962946,00 924 530,00 4 802,99 2008 
1,06 1264012,00 1 195 510,00 6 121,76 2009 
0,57 759184,48 1 325 390,00 6 620,75 2010 
0,86 1098836,03 1 270 840,00 6 417,73 2011 
1,38 1929317,90 1 400 340,00 6 801,22 2012 
0,78 1369665,70 1 752 860,00 8 535,60 2013 
1,18 2146511,65 1 812 890,00 8 333,30 2014 
1,05 1660621,90 1 579 060,00 6 911,76 2015 
0,69 1156985,90 1 681 950,00 7 210,43 2016 
0,49 836275,29 1 689 600,00 7 226,32 2017 
0,47 870869,68 1 858 950,00 7 826,73 2018 

 
، البنك السعوديومؤسسة النقد العربي بالاعتماد على موقع السوق المالية السعودية، الهيئة العامة للإحصاء،  EXCELالـ من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 

 الدولي


