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المنطلق فإني أحمد الله تعالى وأشكره أ  منّ علي بإتمام هذه الدراسة فله الشكر والثناء 

 أولاا وآخراام 

م   ما أتقدم بجزيل الشكر والتقدير لأستاذي القدير الد تور حسين الزيود الذي تكرَّ

راسة وقدَّم لي الكثير من العو  والمشورة والتوجيه فكا  بحق بالإشراف على هذه الد

 نعم المعلم والمستشار فجزاه الله عني خير الجزاء وبارك له في أهله وعمله 

 ما أقدم شكري وتقديري لأعضاء لجنة المناقشة الأفاضل على توجيهاتهم 

لهم في قبول مناقشة هذه الرسالة وإبداء ملاحظاتهم القيمة ع اا لى ما جاء فيها راجيوت ضُّ

 أ  أ و  أهلاا للإفادة من توجيهاتهمم

 في قسم التمويل س ما أتقدم بالشكر والتقدير لجميع أعضاء الهيئة التدري

 والمًارفم 

 وفي الختام أتوجه بالشكر والتقدير لجميع من ساهم في إنجاز هذا العمل البسيطم

 
 والله ولي التوفيق

 

 الباحثة

 أريج العموش

 



www.manaraa.com

 

 

 ز

 س المحتوياتفهر

Contents 
 ك ............................................................................................................ الملخص

Abstract ......................................................................................................... ل 

 0 ........................................................................... للدراسة العام الإطار:  الأول ال ًل

 4 ........................................................................................................ :مقدمة 0-0

 3 ............................................................................................. :الدراسة مشكلة 0-4

 3 .............................................................................................. :الدراسة أهمية 0-3

 3 ............................................................................................. :الدراسة أهداف 0-2

 2 .......................................................................................... :الدراسة فرضيات 0-5

 2 .......................................................................................... :الدراسة متغيرات 0-6

 2 ............................................................................................ :الدراسة أسلوب 0-7

 2 .................................................................................. :وعينتها الدراسة مجتمع 0-8

 2 ..................................................................................... :البيانات جمع مًادر 0-9

 5 ..................................................................................... :الإجرااية التعري ات 0-00

 7 ......................................................... السابقة والدراسات يالنظر الإطار:  الثاني ال ًل

 8 .............................................................................. الن ط أسعار في  عامة نظرة 4-0

 9 ...................................................... :الن ط وتسعير الإنتاج على المسيطرة الأطراف 4-4

 00 .................................................................. الن طية العالمية الشر ات -:لأولا الطرف

 00 .............................................................. :للن ط المًدرة الدول منظمة: الثاني الطرف

 03 ...................................... :العالمي المستوى على الن ط تسعير في المستخدمة المعايير 4-3

 03 ......................... -:الدولية المتغيرات ظل في الن ط أسعار في للتذبذب التاريخي التطور 4-2

 09 ........................................................................................ :السابقة الدراسات 4-5

 45 .................................................................. الن ط أسعار تذبذب أسباب:  الثالث ال ًل

 46 ....................................................................................................... مقدمة 3-0

 33 .............................................. :العالمية  طالن أسعار تقلبات على المترتبة التداعيات 3-4

 37 .................................................... :العربية الدول على الن ط أسعار في التذبذب أثر 3-3

 38 .................................................. :الخدمات قطاع على الن ط أسعار في التذبذب أثر 3-2

 20 ............................................................................ الماليااة الأسااواق:  الرابع ال ًل

 20 ........................................................................................... :المالية الأسواق 2-0

 20 .............................................................................. -:المالية الأسواق أنواع 2-0-0

 24 ........................................................................................... : عما  بورصة 2-4



www.manaraa.com

 

 

 ح

 24 ........................................................................................ -: بورصة نشأة 2-4-0

 23 .... (:4008، الشواورة) الهاشمية الأردنية المملكة في عما  لبورصة التاريخي التطور 2-4-4

 25 ............................................................ :المالية للأوراق عما  بورصة أهداف 2-4-3

 26 .............................................................. :المالية للأوراق عما  بورصة أقسام 2-4-2

 27 ................................................................. :الأسهم سوق على تؤثر التي العوامل 2-3

 53 ........................................................... :المالية الأوراق سوق في المؤثرة العوامل 2-2

 55 ......................................................................... ال رضيات اختبار:  الخامس ال ًل

 55 ............................................................................................ والتوصيات والنتااج

 58 ............................................................ (:دراسةال عينة) الخدمية الشر ات بيانات 5-0

 58 ......................................................................................... :البيانات استقرار 5-4

 59 ...................................................................................... :الإحًااي الوصف 5-3

 60 ........................................................................................... :القياسي التحليل 5-2

 66 ........................................................................................ :ال رضيات اختبار 5-5

 80 ............................................................................................ :النتااج ملخص 5-6

 84 .............................................................................................. -: التوصيات 5-7

 83 .................................................................................................... المراجع قاامة

 83 ......................................................................................... :العربية المراجع -أولاا 

 86 ........................................................................................ :الأجنبية المراجع -ثانياا 

 87 ...................................................................................... :الإلكترونية المواقع: ثالثاا 

 89 ........................................................................................................... الملاحق

 

 



www.manaraa.com

 

 

 ط

 قائمة الجداول

 الصفحة الجدول الرقم

 60 (4003 - 0990أسعار الن ط )  م0

لدراسااااة( خلال ال ترة الزمن  م4 نة ا عة للشاااار ات )عي نات المجم يا ية الب

 (م4003-4004)

60 

المقاييس الإحًااية الوص ية لأسعار الن ط وسعر السهم وحجم التداول   م3

 والقيمة السوقية

64 

 66 (Unit Root Testنتااج اختبار استقرار السلاسل الزمنية )  م2

 69 (4004-4003لأسعار الأسهم ) المشترك للتكامل اختبار نتااج  م5

 70 الأسهم في سوق عما  المالي تذبذب أسعار الن ط على أسعارثر أ  م6

 74 التباين لأسعار الأسهم مكونات تحليل اختبار نتااج  م7

 72 (4004-4003لحجم التداول ) المشترك للتكامل اختبار نتااج  م8

تذبذب أساااعار الن ط على حجم التداول في بورصاااة عما  للأوراق ثر أ  م9

 المالية

75 

 77 التداولالتباين لحجم  مكونات تحليل اختبار نتااج  م00

 79 (4004-4003للقيمة السوقية للسهم ) المشترك للتكامل اختبار نتااج  م00

 80 تذبذب أسعار الن ط على القيمة السوقية في سوق عما  الماليثر أ  م04

 84 التباين للقيمة السوقية للسهم مكونات تحليل اختبار نتااج  م03

 



www.manaraa.com

 

 

 ي

 لفهرس الأشكا

 الصفحة الشكل الرقم

 60 4003-0990عام أسعار الن ط من  0

 62 4004-4003أسعار الن ط لعام  4

 65 م4004-4003أسعار الأسهم لعام  3

 65 م4004-4003حجم التداول لعام  2

 65 م4004-4003القيمة السوقية للسهم لعام  5

 67 لأسعار الن ط  الأولى ال روق سلسلة 6

 67 لأسعار الأسهم  الأولى ال روق سلسلة 7

 68 لحجم التداول  الأولى وقال ر سلسلة 8

 68 للقيمة السوقية  الأولى ال روق سلسلة 9

 73 أسعار الأسهم وأسعار الن ط استجابة 00

 77 حجم التداول وأسعار الن ط استجابة 00

 83 القيمة السوقية للسهم وأسعار الن ط استجابة 04

 

 

 

 فهرس الملاحق 

 الصفحة الملحق الرقم

 93 لخدميةبيانات الشر ات ا 0

 

 



www.manaraa.com

 

 

 ك

أثر التذبذب في أسعار النفط على الأسواق المالية؛ دراسة حالة 

 بورصة عمان للأوراق المالية

 إعداد 

 أريج ممدوح خليل العموش

 إشراف 

 حسين علي الزيود

 

 الملخص
أثر التذبذب في أسعار الن ط على مؤشرات شر ات هدفت هذه الدراسة إلى استقًاء 

 ترة لوالمتمثلة بأسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم التداول لصة عما  ،  دمات المدرجة في بورالخ

( باستخدام البيانات السنوية لأسعار الأسهم وحجم التداول والقيمة السوقية، للتعرف 4003-4004)

 0وتزويدهم بنتااج يمكن إ  يست يد منها  افة الإطراف في بورصة عما  على فرص الاستثمار 

، حيث تم تطبيق نموذج متجه الانحدار الإحًااية والقياسية  الأساليباسة واستخدمت الدر

 وذلك لاختبار مدى استقرار البيانات  ، وتحليل السلاسل الزمنية الذاتي

أظهرت النتااج وجود أثر ذو دلالة إحًااية لتذبذبات في أسعار الن ط على  ل من أسعار  وقد

 مشر ات الخدمات في بورصة عما تداول لالأسهم، القيمة السوقية وحجم ال
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                                       Abstract 
 

This study aimed to investigate the effect of fluctuations in oil prices 

on the indicators service companies listed on the Amman Stock Exchange, 

and of stock prices and the market value and trading volume for the period 

(2003-2012) by using annual data of stock prices and trading volume and 

market value, to identify investment opportunities and provide them with the 

results can be the benefit of all parties in the Amman Stock Exchange. 

The study used standard statistical methods, where the application of the self-

vector regression model, and time series analysis in order to test the stability 

of the data. 

The results showed a statistically significant effect of fluctuations in 

oil prices on both the stock price, market capitalization and trading volume 

for the service companies in the Amman Stock Exchange. 
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 الفصل الأول

 الإطار العام للدراسة

 مقدمة: 0-0
إ  الن ط يمثل المحرك الرايسي للاقتًاد العالمي والعًب الًناعي لدول العالم، وهو من 

هم أالتي لها تأثير عالمي  سواء من الناحية الاقتًادية أو السياسية، وهو من  ةأهم المعايير الرايسي

الدعامات التي ترتكز عليها الحضارة الإنسانية ومن جميع مًادر الطاقة يعد الن ط في الوقت 

 الحاضر أ ثر السلع الإستراتيجية تداولاا في العالمم 

إ  تعدد أسباب ما تشهده  الساحة الن طية العالمية من تذبذب وارت اع غير  مسبوق في 

والاقتًادية والبيئية وال نية وغيرها من العوامل، التي أدت الأسعار، حيث تتشابك العوامل السياسية 

بأسعار الن ط إلى الارت اع والانخ اض، وفي ظل التقلبات الحادة للأسعار الن ط في الأسواق الدولية 

بسبب اختلال عوامل السوق المتمثلة أساسا في محددات الطلب والعرض على الن ط، وا  لتقلبات 

راا على أسعار الأسهم في الأسواق المالية للدول المًدرة للن ط بشكل اأ بر أسعار الن ط دوراا مؤث

 من الدول المستهلكة مع الأخذ بنظر الاعتبار محدودية هذا الاختلافم 

المًدرة فأ  ارت اع أسعار الن ط يؤدي إلى حدوث فااض بالميزانية  بسبب  للدولأما بالنسبة 

  توظف في الأسهم وبالتالي ارت اع  أسعار الأسهم المحلية زيادة التدفقات النقدية ومن الممكن إ

والمؤشر العام للأسهم إجمالاا، حيث تتأثر الأسهم وفقاا للتغيرات في سوق الن ط، لأنها دول تعتمد 

 بشكل رايسي على الن طم 

التي تحًل في أسعار الن ط ستكو  لها علاقة ارتباط وثيقة، مع التغيرات  التغيرات ما أ  

اصلة في أسعار الأسهم المالية من خلال تأثيرها على الأنشطة الاقتًادية المختل ة،  التأثير  في الح

أرباح الشر ات التي يكو  للن ط فيها  ل ة تشغيل مباشرة أو غير مباشرة، حيث إ  الشر ات التي 

سي، فارت اع عك يدخل الن ط ضمن مدخلاتها الإنتاجية تتأثر أسهمها مباشرة بتذبذب أسعار الن ط تأثر

 الن ط يؤدي إلى انخ اض جزاي للأسهم هذه الشر ات والعكس صحيلم 

لذا فإ  الزيادة في أسعار الن ط تؤدي إلى انخ اض في عوااد الشر ات المتوقعة وأسعار  

أسهمها المالية، وذلك إذا استطاعت سوق الأسهم المالية السيطرة على مؤشرات التدفق النقدي بشكل 

 ة أسعار الن طم فعال بزياد

ولذا تتأثر  ثير من قرارات المتعاملين بسوق الأسهم بتطورات أسعار الن ط وبالتالي تعتبر 

 التقلبات في أسعار الن ط عامل مهم ل هم التقلبات في أسعار الأسهم في الأسواق الماليةم 
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ن ط من ال   أنتاجهمن الدول المستوردة والمنتجة للن ط ، ولكن لا يًل حد  الأرد ويعتبر 

قطاع  ر ات في الش تتأثر  وبذلكإلى استيراد الن ط ومشتقاته ،  الأرد إلى الا ت اء الذاتي، لذلك يلجأ 

 انخ اضاأو  اارت اعها ، وبالتالي تتأثر بذلك الأسهم أسعار الن ط العالمية أو انخ اض بارت اعالخدمات 

 م

 مشكلة الدراسة:  0-4
ويؤدي دوراا هاماا في اقتًاديات  ثير من دول العالم سواء  إستراتيجيةيعتبر الن ط سلعة  

المستوردة، وتؤدي التقلبات الحادة لأسعار الن ط  إلى اختلال في الأسواق المالية، وقد يؤدي  والمنتجة 

التذبذب في أسعار الن ط إلى حدوث تغيرات في أسعار الأسهم، وخًوصاا في أسعار أسهم القطاعات 

فيها، وبالتالي تتأثر بذلك الأسهم ارت اعا أو انخ اضا، ويعتبر الأرد  من الدول التي يدخل الن ط 

المستوردة للن ط، لذلك تسعى  الدراسة إلى معرفة اثر التذبذب في أسعار الن ط على أسهم الشر ات 

 الخدميةم 

 وتكمن مشكلة الدراسة في الإجابة عن التساؤلات التالية :

 ار الن ط على أسعار أسهم الشر ات الخدمية؟هل يوجد اثر للتذبذب في أسع (0

 هل يوجد اثر للتذبذب في أسعار الن ط على حجم التداول لأسهم الشر ات الخدمية؟ (4

 هل يوجد اثر للتذبذب في أسعار الن ط على القيمة السوقية لأسهم الشر ات الخدمية؟  (3

 أهمية الدراسة: 0-0
اسات العربية عن هذا الموضوع، حيث خاصة وذلك لندرة الدر أهميةتكتسب هذه الدراسة 

 الضوء على تحديد أهم العوامل والأسباب للتذبذب في أسعار الن طم تلقي أنها 

وتكمن الأهمية الخاصة لهده الدراسة أنها تسعى إلى معرفة اثر التذبذب في أسعار الن ط على 

ر  ثير من قرارات التداول والقيمة السوقية لأسهم الشر ات الخدمية بحيث تتأث مأسعار وحج

المتعاملين بسوق الأسهم بتطورات أسعار الن ط بحيث يست يد منها المستثمرو  من خلال التعامل في 

 هذه الأسواقم 

 أهداف الدراسة:  0-2
تهدف الدراسة إلى بيا  أثر التذبذب في أسعار الن ط على أسعار الأسهم وحجم التداول والقيمة 

 السوقية للشر ات الخدماتم
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 فرضيات الدراسة: 0-0
 -ية:التال  بال رضياتتنص  فرضية الدراسة على الإجابة عن مشكلة الدراسة والمتمثلة 

يوجد أثر ذو دلالة إحًااية للتذبذب في أسعار الن ط على أسعار أسهم الشر ات   :الأولىالفرضية 

 الخدميةم

ر الن ط  على حجم التداول لأسهم يوجد أثر ذو دلالة إحًااية للتذبذب في أسعا  :الثانية الفرضية 

 الشر ات الخدميةم

يوجد أثر ذو دلالة إحًااية للتذبذب في أسعار الن ط على القيمة السوقية لأسهم  :  الثالثةالفرضية 

 الشر ات الخدميةم

 

 متغيرات الدراسة:  0-6
 التذبذب في أسعار الن طم -المتغير المستقل:

 حجم التداول والقيمة السوقيةمأسعار الأسهم و -المتغيرات التابع:

 

 أسلوب الدراسة: 0-7

 المنهج الوصفي التحليلي:

حيث قامت الباحثة باستخدام المنهج الوص ي لجمع المعلومات المتعلقة بموضوع التذبذب في 

 أسعار الن ط وأثره على  أسعار الأسهم وحجم التداول والقيمة السوقية للشر ات الخدميةم 

 المنهج القياسي:

القياسي وذلك من خلال تحليل البيانات للحًول على المؤشرات  المنهجتخدمت الباحثة اس

الإحًااية المطلوبة وت سيرها وتحليلها بما يتلاءم مع موضوع الدراسة، وقد استخدمت الباحثة 

 ( لاختبار اثر التذبذب في أسعار الن ط على  متغيرات الدراسةم E-viewsبرنامج التحليل الإحًااي )

 

 مجتمع الدراسة وعينتها: 0-8
 ميتكو  مجتمع الدراسة من الشر ات المدرجة في بورصة عما  

  0في قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عما   تتكو  عينة الدراسة من الشر ات 

 

 مصادر جمع البيانات: 0-9
 تم الرجوع إلى جمع البيانات إلى ما يلي:
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النظري للدراسة، والتي تشمل الكتب والبحوث المنشورة في المًادر الثانوية والمتعلقة بالإطار  -أ

المجلات العلمية المحكمة والمقالات والمؤتمرات والدراسات السابقة في حقل الأسواق 

 المالية واثر التذبذب في أسعار الن ط عليهام 

تقارير لى الالمًادر الأولية والمتعلقة بالبيانات التي تم جمعها من اجل الدراسة والتي شملت  ع -ب

والنشرات الشهرية الًادرة عن بورصة عما  للأوراق المالية المتعلق بالشر ات 

الخدمية في عينة الدراسة، من خلال الرجوع إلى قواعد البيانات الموجودة في المواقع 

 الإلكترونية للبورصةم

 

 التعريفات الإجرائية: 0-01
سيط )الخام الخ يف المتداول في تطلق على سعر خام غرب تكساس الو -أسعار الن ط :

بورصة نيويورك التجارية أو مزيج برنة المتداول على بورصة انتر ونتيننتال(، سعر برميل من 

الن ط يختلف من مكا  لأخر اعتمادا على عدة عوامل، مثل الثقل النوعي ومحتواه من الكبريت ومكا  

 (م4004استخراج )ويكيبيديا، 

الذي يتحدد وفقا لعوامل الطلب والعرض هبوطا وصعودا  أي سلعة هو السعر  -سعر السهم : -

ما يحرك سعر السهم في السوق، وهناك عدة قيم تسند للسهم وهي  هماتجارية، فالعرض والطلب 

 :https//uaesm.maktoob.com)  التالي )

لاسمية اهي سعر اعتباري تضعه الشر ة للسهم في بداية إنشااه، والقيمة  -القيمة الاسمية: -أ

 للسهم في العادة لا ترتبط بسعر السهم في السوقم 

قيمة السهم في السوق وتتأثر بالعرض والطلب ويستطيع المستثمر  -القيمة السوقية: -ب

 معرفة قيمة السهم السوقية عن طريق الًحف اليومية أو الإنترنتم 

ة ليها في حال تً يهي القيمة التي يتوقع حامل السهم إ  يحًل ع -القيمة الدفترية: -ج

الشر ة، ويمكن حسابها بمعرفة ال رق بين أصول الشر ة وديونها ومن ثم يقسم على 

 عدد الأسهمم 

هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق المالية والذي يخضع لظروف العرض  -القيمة السوقية: -

ة الاقتًادية والسياسي والطلب في تلك الأسواق، علما بأ  هذه الظروف  ثيراا ما تعكس البيئة

والاجتماعية المحيطة، وخاصة بالنسبة لظروف التبادلين الدولي والداخلي، وا  القيمة السوقية لا 

تساوي القيمة الدفترية، فالقيمة الدفترية تعتمد على القيمة التاريخية، بينما القيمة السوقية تقاس بقيمة 

 (م 4002التداول للأسهم )ويكيبيديا، 
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هو العدد الإجمالي للأسهم المتداولة لشر ة أو لسوق بأ مله خلال فترة محدودة،  -داول:حجم الت -

الإعلا  عن حجم التداول يوميا بواسطة أسواق الأسهم، ويعتبر حجم التداول عاملا مهما ويتم 

 من العوامل التي يبنى عليها قرار المضاربة بالأسهم والتحليل ال ني

(www.almaany.comم) 

 

  

http://www.almaany.com/
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الإطار النظري والدراسات :  الفصل الثاني

 السابقة
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

 

 نظرة عامة  في أسعار النفط  4-0
إ  السوق الن طية لا تختلف عن الأسواق الأخرى إذ تمثل نظاما للقاء  رغبات المنتجين 

كين، حيث إ  السلعة المعروضة في السوق الن طية ذات مرونة طلب قليلة، بمعنى لن يكو  والمستهل

للتغيرات أثر  بير في الكمية المطلوبة، حيث إ  سعر أي سلعة يتحدد على أساس ت اعل قوى الطلب 

والعرض بتأثير عوامل اقتًادية أخرى، حيث إ  العرض والطلب على الن ط يحيط يهما العديد من 

وامل الاقتًادية والسياسية وال نية وغيرها من العوامل، فأ  أية محاولة لوضع أسس علمية الع

 (م4006واقتًادية وموضوعية لتحديد أسعار الن ط تبقى من قبيل الاجتهاد فقط )نودهاس، 

بأنه قيمة السلعة الن طية معبرا عنها بوحدة نقدية في زما   -حيث يعرف سعر الن ط الخام :

نين ومعلومين، وا  العلاقة بين سعر الن ط وقيمته ليست متساوية ومتعادلة وثابتة، بل هي ومكا  معي

في  ثير من الأحيا   انت علاقة غير متكافئة،إذا  ا  سعر الن ط الخام ول ترات زمنية سابقة وطويلة 

 اقل من القيمةم 

  -لسعر الن ط مسميات عديدة يمكن إ  نعرضها على مجموعتين: إ حيث 

المناص ة وعقود  وهي مجموعة المسميات منذ عقود الامتياز وعقود -مجموعة الأولى:ال (0

المشار ة والتملك الكلي، وبالتالي فأ  حر ات الأسعار في السوق الن طية ضمن هذه 

 -المجموعة يمكن إ  تعرض تحت الم اهيم الآتية:

ك ية الاحتكارية وذلوهو السعر الذي  ا  يتحدد من قبل الشر ات الن ط -السعر المعلن : (أ

على وفق مًالحها ومًالل الدول التي تنتمي إليها، محسوباا بالوحدات النقدية 

 الأمريكيةم 

وهو السعر الذي  ا  يت ق عليه بين طرفين يتمتعا   -السعر المتحقق )سعر السوق(؛ (ب

لتي ا باستقلال تام وقد  ا  هذا النوع من النشاط يتم عادة بين الشر ات الًغيرة المتملقة

 (م4003 انت ت تقر إلى سوق خاص بها )عمر، 

يعني  ل ة البرميل المستخرج زااداا المدفوعات النقدية والضرااب التي  -السعر الضربي: (ج

  انت تضاف إلى تلك الكل ةم 

 وهو السعر الذي يقل عن السعر المعلن ويزيد عن السعر المتحققم  -سعر الإشارة: (د
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أسعار الن ط الخام الذي أوجدته الشر ات الاحتكارية وهو أحد أنواع  -سعر التحويل: (ه

وتعاملت بت بين فروع الشر ة الواحدة ويمكن تعري ه بأنه سعر انتقال الن ط الخام من 

 نشاط إلى أخر ومن قسم إلى أخر ضمن الشر ة الواحدةم 

وهي مجموعة المسميات التي ظهرت في فترة لاحقة بالقياس مع  -المجموعة الثانية: (4

موعة الأولى بسبب نشوء أسواق جديدة  الأسواق ال ورية والتعاقدات طويلة الأجل، أما المج

 أنواع الأسعار ضمن هذه المجموعة  الأتي: 

وهو قيمة برميل الن ط المتبادل في الأسواق الحرة الم توحة للن ط الخام  -السعر ال وري: (أ

 والمتجسدة بوحدة نقدية معينةم 

ة النقدية لبرميل الن ط الخام معبراا عنه بالوحدة النقدية الأمريكية وهو القيم -السعر الاسمي: (ب

 (م0992الهيتي، ( دولار )70مثلا، السعر الاسمي للن ط العربي الخ يف )

وهو  مية السلع والخدمات التي يمكن الحًول عليها من الخارج  -السعر الحقيقي )ال علي(: (ج

ي هو السعر الاسمي مخًوماا منه معدل بالسعر الاسمي من الن ط الخام )السعر الحقيق

 (م0992التضخم( )الهيتي، 

لى إ  ع الأ ويقًد بها الأسعار الن طية التي يتم عقدها  -أسعار الً قات الأجل الطويل: (د

على  0/0/4003  ي يتم التسليم في مدة لاحقة، مثلاا سعر برميل الن ط الخام الذي يتم عقده ف

 م 0/0/4002بتاريخ  إ  يتم التسليم 

 

وهو سعر البرميل في الن ط الخام على أساس سعر مكوناته التي  -سعر البرميل الورقي: (ه

 (م0978سميت برميل أوبك والبرميل المر ب )القرشي، 

 

 الأطراف المسيطرة على الإنتاج وتسعير النفط: 4-4
 لقد مرت الًناعات البترولية منذ نشأتها بثلاث شر ات ثم سبع شر ات عالمية للن ط،

سيطرت على الإنتاج العالمي واحتكرت الإنتاج وتمكنت من السيطرة على آليات الطلب والعرض، 

واتجهت الدول المًدرة والمنتجة للن ط إلى إنشاء  يا  مؤسسي أو  ارتل ينظم العلاقة بين إطراف 

 السوق، وهنا سنتطرق إلى الإطراف التي لها علاقة بالإنتاج وتسعير الن ط:

 



www.manaraa.com 

 

10 

 الشركات العالمية النفطية  -:الطرف الأول
 سنتعرض هنا أنواع الشر ات العالمية للن ط وأثرها على أسعار الن ط:

نجد إ  الًناعة الن طية منذ نشأتها  -(:4003)مخل ي،  (الكارتل العالمي )الشقيقات السبع -أ

 ، وسوقها الدولية تسيطر عليها مجموعة قليلة من الشر ات الاحتكارية العالمية،0970في 

حيث شكلت  الكارتل العالمي واصطلل على تسميتها تاريخياا الشقيقات السبع وهي مملو ة 

أساساا لًالل الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا وهولندا، حيث  انت ولوقت متأخر 

من صناعة  %70من إنتاج الن ط العالمي،  ما أنها امتلكت  %80تسيطر على حوالي 

من ناقلات الن ط، تتواجد إدارة خمس من  %50افة لامتلا ها على التكرير العالمية بالإض

  -هذه الشر ات في الولايات المتحدة الأمريكية وهي  ما يلي:

 شر ة ستاندراد أويل أوف نيوجرسي  (0

 شر ة سو وني وبيلم  (4

 شر ة ستاندراد أويل أوف  الي ورنيام  (3

 شر ة جولفم  (2

 شر ة تكساسم  (5

 شر ة رويال دتش )شيل(م  (6

 الن ط البريطانيةم شر ة  (7

لقد سيطرت شر ات الشقيقات السبع على السوق العالمية للن ط خلال ما يزيد على خمس 

عقود زمنية، وقد بلغت سيطرة هذه الشر ات سيطرة تكاد تكو  شبه تامة على صناعة الن ط وذلك 

ط الذي تم مثلا أنتجت هذه الشر ات  ل الن  0950حتى الخمسينات من القر  العشرين، ف ي سنة 

إنتاجه خارج شمال الولايات المتحدة الأمريكية والدول الشيوعية، حيث  انت تمتلك عدة ميزات منها 

ارتباطها الوثيق ببعضها الذي ساعدها في تنسيق سياستها السعرية، ووقوعها في الولايات المتحدة 

الأنشطة  عالمية لتغطيالأمريكية جعلها تمتع بمر ز سياسي واقتًادي قوي، وبالتالي شكلت شبكة 

الإنتاجية المختل ة  الإنتاج والتسويق والنقل والتوزيع بالإضافة إلى تنويع أنشطتها في الًناعات 

(، ولكن مع ازدياد أهمية الشر ات المستقلة خلال الخمسينات 0994، الخواليالمختل ة غير الن طية )

لشر ات مسيطرة على معظم مراحل فقد تقلص نسبيا مر ز شر ات الن ط الكبرى مع بقاء هذه ا

صناعة الن ط، ومع ظهور العولمة ومسيرة الاندماجات والاستحواذ في صناعة الن ط العالمية عملت 

على إخ اء أسماء شر ات  بيرة  انت من ضمن ما يعرف بالشقيقات السبع والتي  ا  لها دورا مؤثرا 

الماضي، أما القر   الحالي فبرزت الشر ات في صناعة الن ط العالمية خلال النًف الأول من القر  

 0982الن طية العملاقة منها جلف أويل، تكسا و و لاهما اندمجتا مع شر ة شي رو  الأولى في عام 
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إضافة إلى شر ة وبيل اندمجت مع ا سو  ولم يبق اليوم من الشقيقات السبع  4000والثانية في عام 

 سوى أربع هي بي بي، ا سو ، شي رو ، شلم 

الشر ات العالمية الكبرى الأخرى : مثل الشر ة ال رنسية للن ط في الشرق الأوسط هي شر ة  -ب

تمتلك فيها الحكومة ال رنسية قدراا  بيراا من رأس المال و انت تمارس نشاطها في شمال افر 

وخاصة في الجزاار عندما  انت محتلة من طرف فرنسا ولكن حجمها يعتبر صغيرا  ابقي

شر ات العالمية )الشقيقات السبع(، ا تيتين في أوربا، و ذلك شر ة فيلبس بترو مقارنة مع ال

 (م4003وهذه الشر ات مؤثرة في سوق الن ط مثل الشر ات السبع )عبدالله،  مليو

الشر ات الأمريكية المستقلة: وهي شر ات لا تعمل إلا في الولايات المتحدة ذات أحجام   -ت

 م  تاجها للن ط فقطمختل ة، وتمتاز هذه الشر ات لإن

 

 الطرف الثاني: منظمة الدول المصدرة للنفط:
ا تسبت المنظمة العربية أهمية  بيرة خًوصا بعد ا تشاف  الن ط، مما دفع الدول التي تنتج 

الن ط مثل العراق والسعودية والكويت وإيرا  إ  توحد جهودها للح اظ على مًالحها، التي تؤثر 

هلكة للن ط، وقد أنهت الدول المؤسسة للمنظمة تحكم الشر ات العالمية في من خلاله على الدول المست

أسعار الن ط على المستوى العالمي، فكا  يجب تأسيس منظمة الأقطار المًدرة للن ط )أوبك( 

من الن ط  %90ضرورة لا م ر منها من اجل الشر ات المتعددة الجنسيات التي تسيطر على حوالي 

 ضل الامتيازات التي أعطتها لها الدول المنتجة والتي أهلتها  للتنقيب عن الن طم المنتج في العالم، ب 

منظمة الدول المًدرة للن ط هي هيئة دولية تضم اثنتي عشرة دولة تعتمد على صادراتها 

(، ويعمل 4003،مة الأوبك )المزمنيالن طية اعتمادا  بيرا لتحقيق دخولها ويختًر اسمها منظ

ادة العاادات من بيع الن ط في السوق العالمية، تملك الدول الأعضاء في هذه أعضاء الأوبك لزي

المنظمة ما يتراوح بين ثلثي وثلاثة أرباع الاحتياطي العالمي المستخلص من الن ط، وقد أنتجت هذه 

البلدا  في نهاية الثمانينيات حوالي نًف الن ط العالمي المطروح في الأسواق والدول الأعضاء في 

، إيرا  الجابو ، الجزاار، السعودية، العراق، اة أوبك هي )الإمارات العربية المتحدة، اندونيسيمنظم

م من قبل السعودية وإيرا  0960(، أنشئت منظمة أوبك عام افنزويلا، قطر، الكويت، لبيا، نيجيري

رة شر ات طوالعراق والكويت وفنزويلا، و انت صناعة الن ط في تلك البلدا  في ذلك الوقت تحت سي

الن ط الأمريكية والأوربية، و انت هذه الشر ات تدفع للحكومات المضي ة ضرااب دخل وعاادات 

إرباحها( محسوبة على أساس السعر المعلن الذي تضعه الشر ات للن ط الخام في السوق  ن)حًًاا م

زيادة الناجمة عن زاد إنتاج الن ط  ثيرا عن الطلب العالمي، أدت ال 0960و 0959العالمية، في عام 

ذلك إلى تخ يض السعر المعلن في عديد من الشر ات الكبرى، ثم إلى تخ يض مدفوعاتها إلى 
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الحكومات المضي ة، فجاء تأسيس أوبك رداا على هذا التخ يض في الأسعار، حيث عملت الدول 

كن للمنظمة ي المنتجة للن ط على ا تساب سيطرة أ بر على تسعير الن ط وترتيبات الإنتاج، حيث لم

تأثير  بير على أسعار الن ط في الستينيات، حيث  ا  يتم التوسع في الإنتاج بحيث يتوافق مع الطلب، 

ولكن في السبعينات بدأ الطلب  العالمي على الن ط ي وق الإمدادات التي توفرها الدول غير الأعضاء 

 المختل ة  الإنتاج والتسويق والنقل في الأوبك، وأدى هذا الاتجاه عالمية لتغطي الأنشطة الإنتاجية

والتوزيع بالإضافة إلى تنويع أنشطتها في الًناعات المختل ة غير الن طية، ولكن مع ازدياد أهمية 

الشر ات المستقلة خلال الخمسينات فقد تقلص نسبيا مر ز شر ات الن ط الكبرى مع بقاء هذه 

ظهور العولمة ومسيرة الاندماجات الشر ات مسيطرة على معظم مراحل صناعة الن ط، ومع 

والاستحواذ في صناعة الن ط العالمية عملت على إخ اء أسماء شر ات  بيرة  انت من ضمن ما 

يعرف بالشقيقات السبع والتي  ا  لها دوراا مؤثراا في صناعة الن ط العالمية خلال النًف الأول من 

طية العملاقة منها جلف أويل، تكسا و و لاهما الحالي فبرزت الشر ات الن  القر  القر  الماضي، أما 

إضافة إلى شر ة وبيل  4000والثانية في عام  0982اندمجتا مع شر ة شي رو  الأولى في عام 

 اندمجت مع ا سو  ولم يبق اليوم من الشقيقات السبع سوى أربع هي بي بي، ا سو ، شي رو ، شلم 

ك اجتماع مرتين في العام لوضع السياسات للمنظمة أربعة فروع إدارية، تعقد منظمة الأوب

العامة، ويضع مجلس الحكام سياسات المؤتمر موضع التن يذ ويقوم بتوجيه أمانة السر بمعالجة 

الشؤو  الإدارية والدبلوماسية، أما للجنة الاقتًادية فإنها تقدم المشورة للمنظمة حول أسعار الن ط 

 والاتجاهات الاقتًاديةم
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 لمستخدمة في تسعير النفط على المستوى العالمي:المعايير ا 4-0
البترول هو سلعة إستراتيجية وأ ثر السلع تداولا في العالم وسعره يت اوت حسب نوعيته، 

فالبترول الخ يف أغلى ثمناا في سوق الن ط العالمية، وتوجد أ بر أسواق الن ط في العالم في لند  

 الجازولين وزيت التدفئة تمتع بسوق رااجة هي  ونيويورك وسنغافورة،  ما إ  مشتقات الن ط

 (م4004الأخرى )جابر، 

على   الن ط متداولوونظرا لوجود أنواع وأصناف مختل ة من البترول فقد تم الات اق بين 

اختيار أنواع محددة تكو  بمثابة معيار للجودة وعلى أساسها يتم زيادة أو خ ض قيمة السلع البترولية 

 (: 4000ك والدليمي،  ما ما يلي )الشو

 على مستوى العالم اختير خام برنت في المملكة المتحدة ليكو  مرجعيا عالميام  (0

 وفي منطقة الخليج العربي يستخدم خام دي  معيار للتسعيرةم (4

 وفي الولايات المتحدة يستخدم خام وسط تكساس المتوسطم  (3

 -أما بالنسبة لمنظمة الدول المًدرة للن ط :

الدول المًدرة للن ط )أوبك( نظاماا مرجعيا خاصا بها عرف بسلة أوبك  فقد وضعت منظمة

  -وهو عبارة عن متوسط سبعة خامات محددة من الن ط وهي:

 الخام العربي الخ يف السعودي  (0

 خام دي الإماراتي  (4

 خام ميناس الاندونيسي  (3

 خام بوني الخ يف النيجري  (2

 خام صحاري الجزااري  (5

 خام ايستموس المكسيكس  (6

 تيا خوانا الخ يف ال نزويلي  خام (7

فإ  أسعار الن ط غير ثابتة فهي عرضة للتغيير السريع، نتيجة عوامل عديدة سياسية 

 واقتًادية وغيرهام

  -التطور التاريخي للتذبذب في أسعار النفط في ظل المتغيرات الدولية: 4-2
ة تلك الوقت، وخاص إ  أسعار الن ط مثل أسعار جميع السلع، تخضع لتقلبات  بيرة مع مرور

فعند زيادة الطلب على سلعة مثل الن ط بشكل يتجاوز القدرة  التجارية المرتبط بدور الأعمال 

الإنتاجية، فإ  السعر سوف يرت ع بشكل حاد جداا لأ   ل من الطلب والعرض غير مر  إلى حد بعيد 

ن عاداتهم بشكل  بير ولك من ارت اع أسعار الن طفمستهلكي الن ط قد يًدمو   في المدى القًير، 

تحدد استهلا هم له وهي تؤخذ وقت للتكييف غير إ   لا من الشر ات والإفراد عليهم معرفة سبل 
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لخ ض استهلاك الن ط  استجابة لارت اع الأسعار، وارت اع الأسعار تشجع الاستثمارات الجديدة في 

 إيجاد مًادر جديدةم 

هار الأسعار حتى تًبل التكل ة الحدية للإنتاج وعندما يتجاوز العرض الطلب ينبغي إ  تن

ا بر من السعر فتبدأ آبار الن ط بالإغلاق لأنها أصبحت غير اقتًادية على الأقل مؤقتاا، فيقل 

المعروض وبالتالي يزداد السعر من جديد، والطلب على الن ط يعتمد اعتماداا  بيراا على نمو الاقتًاد 

إ  ارت اع أسعار الن ط لها اثر  بير سلبي على النمو العالمي  نالعالمي، ويقول بعض الاقتًاديي

 (م 4000)الجهيني، 

 ( 4100 -0991أثر التذبذب في أسعار النفط في الفترة )

إ  من أهم أسباب  تذبذب أسعار الن ط  الحروب والًراعات والنزاعات، فكا  غزو العراق 

 دولار 36إلى  امريكي  دولار 04ن الأسعار م قد رفع  0990للكويت في الثاني من أغسطس 

ولم يدوم هذا الارت اع طويلاا، فكانت الدول الًناعية المستهلك الرايسي للن ط بالمرصاد  امريكي 

فسارعت و الة الطاقة الدولية فدفعت بجزء  بير من المخزو  الاستراتيجي المخًص للطوارئ 

برميل يوميا ولمدة خمسة عشر يوما، مما مليو   5م4بمجرد ارت اع الأسعار، فضخت للسوق الن طية 

دولار  09ثم عادت للانخ اض لتبلغ  0990دولار للبرميل في نوفمبر  34دفع بأسعار الن ط إلى 

 رغم إ  الكويت لم تحرر بعد ورغم انقطاع إمدادات الن ط من العراق والكويت للسوق الدوليةم

تدهورت إلى اقل  0998أواال عام وقد استمرت الأسعار في نزولها التدريجي المستمر في 

إلف برميل  500بخ ض الإنتاج بواقع  4000في يوليو  منظمة أوبك دولارات، وقامت  00من 

دولار للبرميل لمدة عشرين يوما عمل متًلة لمنع  48يوميا، إذا بقي سعر سلة خامات الأوبك فوق 

ر، و انت أحداث الحادي عشر من دولا 44الأسعار من مواصلة ارت اعها وبعد ذلك تدنى السعر إلى 

م الشرارة التي فجرت عمليتي الأسعار والإنتاج وقلبت معادلتها رأسا  4000سبتمبر الإرهابية عام 

على عقب، حيث تغلبت تلك الهجمات الانتحارية الإرهابية على  ل الًدمات الن طية التي سبقتها 

 لن طيةموغيرها من الًدمات ا 0990 – 0979 – 0973مروراا بعام 

فقد شكلت الحرب على أفغانستا  والعراق واحتلالهما أثرا بليغا على الأسعار، فأخذت 

، و ا  للحرب 4002دولار في عام  25دولار وق زت إلى  46تتًاعد بشكل متسارع فوصلت إلى 

دولار، قبل إ   78دور فعال في زيادة الأسعار فوصلت إلى  4006الإسراايلية على لبنا    في عام 

دولار، وتغيرت معادلة الأوبك التي  انت تطمل قبل الحروب  60 -55تعود إلى التدني لتًل ما بين 

دولار  60 – 50دولار لتًبل المعادلة المطلوبة  سعر عادل ما بين  48 -44بسعر مستقر ما بين 

 للبرميل الواحدم 



www.manaraa.com 

 

15 

 الحوادث والكوارث لا شك إ  الًعود السحري لأسعار الن ط  ا  ولا يزال مرده الرايس إلى

والًراعات والحروب التي حلت بالعالم، يعتبر الن ط عًب السياسة الدولية ومحرك عجلة الاقتًاد 

وبلوغه معدلات  4008العالمي وشريانه الحيوي وموجة ارت اع أسعاره خلال النًف الثاني من عام 

لمستهلكة لمنتجة وسلبيا على الدول اعالية وأرقام قياسية انعكس تأثيره إيجابياا على اقتًاديات الدول ا

(، وولد قلقا واضطرابا في أوساط الدول المستهلكة، وجرت محاولات من قبل مجموعة 4007)قارة، 

الدول المنتجة )أوبك( لكبل جماح هذا الارت اع غير الطبيعي، بتخ يض الإنتاج ولكن المحاولة لم 

اد في ت سير وتحليل أسباب زيادة الطلب تس ر عن نتيجة مجدية، واختلف خبراء المال والاقتً

وارت اع سعره ومن ثم هبوطه في وقت  انت أسواق  أوربا وأمريكا تعاني أصلا من شبه ر ود 

وانكماش بسبب ارت اع تكاليف الإنتاج والأجور والخدمات ومشا ل تتعلق بالتًريف والتسويق 

 زين هاال من الن ط، يعتقد أنها قامت ببيعهوالنقل والتأمين، و ا  لدى الولايات المتحدة الأمريكية خ

في إثناء قمة صعود أسعار الن ط وتزامن هذا الارت اع غير الطبيعي في أسعار الطاقة )الن ط 

ومشتقاته( مع حًول تذبذب في أسعار العملات العالمية الأخرى  اليورو والين اللذين واصلا 

ولار هبوط تدريجي في أسعار الن ط وانهيار تذبذبهما، وأعقب ارت اع أسعار الن ط وانخ اض الد

البورصات وسوق المال العالمي بدء بانهيار سوق الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية، 

 وانعكست آثاره على دول أوربا والكثير من دول العالم وأفرز أزمة مالية عالميةم 

تشارد ارينز( الذي يملك مؤسسة وتحديداا خلال شهر يوليو عندما غامر )ري 4008وفي عام 

دولار ليحقق  027للسمسرة في بورصة نيويورك ليشتري إلف برميل من الن ط بسعر اعلي من 

خسارة ط ي ة، فأ  ذلك لا يمثل في حد ذاته المؤشر الرايسي لارت اع أسعار الن ط، وإجمالاا فإ  

عالم خًوصا في منطقة الخليج التوترات والًراعات والحروب وحالة عدم اليقين التي يشهدها ال

العربي والشرق الأوسط وتزايد المضاربات على الن ط وتدهور سعر الدولار وبرودة الطقس،  لها 

تدفع بأسعار الن ط إلى أعلى، فالعالم على رغم نمو الطلب الًيني والهندي وبعض دول أسيا على 

بر مستهلك للن ط عالميا، وفي ظل ارت اع الن ط، فأ  دولا مهمة ومنها الولايات المتحدة الأمريكية ا 

 4008الأسعار استطاعت أ  تقلص من طلبها على هذه المادة السحرية فلم يزيد معدل نموه في عام 

م وا  الدول الًناعية التي تعتبر إ  ارت اع أسعار الن ط يحمل في ثناياه تهديدا للاقتًاد %2عن 

 (م 4005ر للبرميل )جياووك، دولا 027العالمي، حيث وصلت أسعار الن ط إلى 

وتعد أسواق الن ط من أ ثر الأسواق تذبذبا في أسعارها وهو الأمر الذي يظهر بشكل جلي 

بسبب عوامل سياسية واقتًادية أو حتى طبيعيا، ومن  العوامل التي أثرت في تذبذب أسعار الن ط 

 أدى إلى  تخ يض الطلب على بر ا  أيسلندا والمسمى ببر ا  ايافيا لايو ول والذي 4000في عام 

بعض المنتجات الن طية خاصة وقود الطاارات، وبالتالي تخ يض الطلب على الن ط بشكل عام،  ما 
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قامت بعض المًافي بتغير طريقة التكرير للتخ يف من إنتاج وقود الطاارات لتجنب الآثار السلبية 

د التذبذب في أسعارها فضلاا عن لانخ اض أسعار وقود الطاارات،  ما انخ ضت أسعار الن ط وزا

زيادة تكاليف شر ات الن ط، حيث أشار أحد خبراء الن ط إلى أ  انخ اض حر ة الطيرا  في أوربا 

وذلك بعد أربعة أيام من ثورة بر ا   %80بل الانخ اض ببعض الأحيا   %55بمتوسط 

ط المؤقت في أسعار الن  ايافيالايو ول هذا الانخ اض، خ ض الطلب على وقود الطاارات لكن أثرها

 ا   بيرا نسبيا، ربما بسبب تزامن البر ا  مع ارت اع المخزو  التجاري في الولايات المتحدة حيث 

دولار للبرميل، حيث نجد إ  البر ا  خ ض الطلب على الن ط بمقدار  5م2انخ ضت الأسعار بنحو 

رميل التي تستهلك يوميا وسبقه مليو  ب 85إلف برميل يوميا وهي  مية بسيطة جدا مقارنة با 09

  ذلك بر ا   اتالام 

وإذا  ا  تدني الطلب على الن ط نتيجة أزمة الكساد الاقتًادي العالمي فاجأ  ل من في سوق 

الدول  –الدول المنتجة للن ط خارج المنظمة، شر ات الن ط الكبرى  –الن ط الدولية منظمة الأوبك 

وصلت إلى  4000لها و الة الطاقة الدولية، فإ  الأسعار في عام للن ط التي تمث ةالمستهلكة الرايسي

دولار مع الإحداث الكبرى والتغيرات السريعة في بعض دول العالم العربي وفي مقدمتها ليبيا  045

 مليو م  7م0التي يبلغ إنتاجها 

وعلى الرغم من العوامل الاقتًادية والسياسية والتي من الم روض أ  تحد من الطلب 

عالمي على الن ط فقد استمر الطلب في الارت اع،  ما استمر مستوى الأسعار بتذبذب في نطاق ال

وذلك لأسباب وعوامل أخرى تر ت بًماتها على ميزا  العرض  4000محدود نسبيا طوال عام 

ألف برميل  يوميا حتى  300والطلب منها على سبيل المثال: انحسار إمدادات الن ط الليبي بمعدل 

على الرغم من الزيادة في إنتاج بعض دول أوبك )السعودية  4000شهر أيلول في عام  نهاية

مليو  برميل والسحب من المخزو   070والإمارات والكويت( والتي يقدر مجموعها بنحو 

مليو   60الاستراتيجي  من الدول الأعضاء في و الة الطاقة الدولية والذي وصل مجموعه إلى نحو 

مليو  برميل يوميا، حيث يتم استهلاك  7م0بأ  معدل إنتاج لبيا قبل الثورة  ا  نحو  برميل، مع العلم

إلف برميل يوميا داخليا فيما يتم تًدير الباقي، و ما ساعد النقص في إمدادات  300 – 450نحو 

دول أخرى من خارج منظمة أوبك في المحافظة على استقرار الأسعار في الوقت الذي شهد طلبا 

من اليابا  على المنتجات الن طية وعلى الغاز تحديداا تعويضا لكارثة فو وشيما وإغلاق  متزايدا

اصير  الأع ةالم اعلات النووية المنتجة للطاقة الكهربااية،  ما ساعدت على ذلك العوامل الطبيعي

ريكي موالعواصف الاستوااية في خليج المكسيك والتي أغلقت  ميات مهمة من إنتاج الن ط والغاز الأ

بليو  قدم مكعب يوميا  2م4في هذه المنطقة البحرية، فقد أدت العاص ة الأولى )لي( إلى حجب نحو 

إلف برميل يوميا من الن ط الخام أو ما  860من الغاز الطبيعي من خليج المكسيك بالإضافة إلى نحو 
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ج الن ط الخام من من إنتا %47من إنتاج الغاز الأمريكي من خليج المكسيك ونحو  %24يعادل نحو 

 المنطقة ن سهام 

وبشكل عام تراجع حجم الإنتاج من الدول غير الأعضاء في منظمة الأوبك خلال العام 

إلف برميل يومياا، بسبب تراجع الإنتاج من حقول بحر الشمال )القسمين  600بأ ثر من  4000

ى لسجيل( الكندي، مما أدالبريطاني والنرويجي( ووجود مشكلات تقنية في إنتاج الن ط الحجري )ا

إلى عدم ارت اع مستويات الإنتاج إلى المعدلات المخطط لها بالإضافة إلى التعقيدات السياسية التي 

واجهت تًدير ن وط بحر قزوين إلى أوربا مما أدى إلى تأخر هذه المشاريع عن مواعيدها المحددة 

 (م 4000)أسواق الطاقة العالمية، 

ي للغاز الًخري في الولايات المتحدة إلى حدوث تغيير جذري حيث أدى الإنتاج التجار

وأساسي في أسعار الغاز عالميا، حيث بدأت الولايات المتحدة ا بر مستورد للغاز المسال في العالم 

في تًدير الغاز إلى بريطانيا، لقد أدى انخ اض معدلات الطلب والزيادة الملحوظة في إنتاج بعض 

قرار و الة الطاقة الدولية استعمال الاحتياطي الاستراتيجي المتوفر لديها دول أوبك بالإضافة إلى 

وتسويق بعض الاحتياطي في إثناء فترة الًيف، أدت هذه العوامل مجتمعة إلى حدوث تواز  بين 

العرض والطلب في الأسواق العالمية خلال فًل الًيف والى استقرار المخزو  التجاري الن طي 

الاقتًادي والتنمية )الدول الًناعية الغربية( عند معدله للسنوات الخمس  لدول منظمة التعاو 

الماضية، وذلك رغم انقطاع إمدادات الن ط الليبية حيث يعد مستوى المخزو  التجاري للن ط هو 

مؤشر مهم في تقديرات الأسواق لأسعار الن ط ومدى ارت اعها أو انخ اضها حيث حافظت أسعار 

دولار  08م004إذا سجل معدل سلة ن وط أوبك  4000دلات مستقرة خلال عام الن ط الخام على مع

دولار خلال  006م  34دولار خلال شهر تموز ونحو  64م000من الشهر الثاني و ما سجل نحو 

 شهر أبم

إ  الوفرة الكبيرة في إمدادات الن ط الخام التي توقعها العديد من المحللين والمعرفة لم تتحقق 

، حيث ثبت إ  الطلب على الن ط  ا  أقوى قليلا مما  ا  متوقعا والعرض 4003عام بالكامل في 

قوض بالعديد من الانقطاعات غير المبرمجة في الإنتاج، هذه الانقطاعات أبقت أسعار ن ط بحر 

 7م000دولا للبرميل مقابل  7م008بمتوسط أسعار بلغ  4003الشمال برنت مستقرة نسبيا، في عام 

سنتاا تحت مستوى نهاية  30ب ارق  4000، أنهى خام برنت في عام 4004يل في عام دولار للبرم

دولار للبرميل، هذا النطاق  07م009إلى  75م 96دولار للبرميل بين  44التي بلغت  4004عام 

 م 4006يعتبر أضيق فرق منذ عام 

ات ر الاستثمارفي الولايات المتحدة الأمريكية ارت اع الإنتاج المحلي من الن ط الخام ح 

الضخمة في خطوط الأنابيب وصهاريج التخزين والنقل بالسكك الحديدية، ما ساعد على إيًال الن ط 
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ساس خام غرب تك –الخام إلى الأسواق بًورة أ ثر   اءة، ورفع أسعار  الن ط   القياسي الأمريكي 

دولار   05م92أ   ا   ( دولار للبرميل، بعد03م98) 4003الوسيط حيث بلغت متوسط أسعاره لعام 

بعد أ  أغلق  04م98عند  4003، أنهى خام غرب تكساس الوسيط في عام 4004للبرميل في عام 

تم تداول خام غرب تكساس الوسيط  4003خلال عام  4004دولار للبرميل في عام  84م90عند 

 دولار للبرميلم  47القياسي بنطاق 

الشمال القياسي برنت وخام غرب تكساس  الرها  على ال ارق بين أسعار تداول خام بحر

الوسيط ظل أ ثر أمور التجارة سخونة في أسواق الن ط العالمي،لكن وجود عدد  بير جدا من 

المتغيرات أدى إلى حدوث تقلبات غير متوقع في الأسعار، ما جعل التوقعات في هذا الجانب عديمة 

ام بحر الشمال القياسي برنت وخام غرب تراجع ال رق بين أسعار تداول خ 4003ال اادة، في عام 

دولار للبرميل،  63م00إلى متوسط قدره  4004دولار للبرميل عن عام  9م6تكساس الوسيط بنحو 

 لكن مثل أسعار الن ط الخام الأساسية شهد ال رق بين خام برنتم

راجع دولار للبرميل في فبراير ت 75م40وتكساس لتقلبات  بيرة أيضا، حيث اتسع ال رق إلى 

 دولار للبرميل في تموزم  73م4إلى 

شهد نمواا  بيراا في إنتاج الن ط الخ يف الحلو من الولايات  4003على الرغم من أ  عام 

المتحدة الأمريكية بلغ نحو مليو  برميل في اليوم في المتوسط حسب إدارة معلومات الطاقة 

الحلو برنت شهد تراجعا محدودا، وذلك  الأمريكية، إلا أ  أسعار خام بحر الشمال القياسي الخ يف

أ  إنتاج الن ط الخام الليبي الخ يف الحلو انهار في الوقت ن سه الذي بدأ فيه الخام الأمريكي إغراق 

الأسواق خلال موسم الًيف، بًرف النظر عن الإنتاج الليبي واصلت أسواق الن ط الخام العالمية 

 في حين لم يتمكن العراق من زيادة الإنتاج  ما  ا  متوقعاام  افتقادها الإمدادات السورية والإيرانية،

، في حين خسرت 4003ألف برميل في اليوم في عام  055بينما انخ ض إنتاج سورية بنحو 

ألف برميل  000ألف برميل في اليوم إضافية، في الوقت ن سه أضاف العراق نحو  300إيرا  نحو 

ألف برميل في اليوم التي  انت متوقعة، على الرغم  200دلاا من في اليوم فقط إلى الأسواق العالمية ب

من أ  العراق نجل في إضافة هذه الكمية على مستوى الحقل، لكنها لم تًل إلى الأسواق العالمية، 

 بًورة راسيه نتيجة سوء الأحوال الجوية في موانئ التحميلم 

مليو  برميل في اليوم في المتوسط  4م0من ناحية الطلب، الطلب العالمي على الن ط نما بنحو 

مدعوماا بتعافي الاقتًاد العالمي وبارت اع استهلاك الن ط في الدول الًناعية  4003في عام 

 الأعضاء في منظمة التنمية والتعاو  الاقتًادي بأقوى مما  ا  متوقعام 

في عام ألف برميل في اليوم  900في الوقت ن سه قامت منظمة أوبك بخ ض إنتاجها بنحو 

لكن الجزء الأ بر من  4004مليو  برميل في اليوم في عام  30، بعد أ  أنتجت نحو 4003
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، ما أسهم في 4003التخ يضات لم يكن طوعياا، حيث انهار الإنتاج الليبي في النًف الثاني من عام 

ي ، في حين أ  ال ساد المؤسسي ف4003ألف برميل في اليوم في عام  200خ ض إنتاجها بمعدل 

 ألف برميل في اليوم من إنتاجهام  400نيجيريا أدى إلى خسارة 

في بحر الشمال قامت الشر ات العاملة بتشديد إمدادات الن ط الخام الخ يف الحلو في حوض 

الأطلسي وشحنه إلى آسيا، بًورة راسيه من حقل فورتيز إلى  وريا الجنوبية، نتيجة لذلك ظل 

جع، بمعنى أ  أسعار الشهر ال وري هي أعلى من أسعار الأشهر منحنى أسعار برنت في حالة الترا

سنتا في  66مقابل  4003سنتا في عام  63اللاحقة وبلغ متوسط ال رق بين الشهر ال وري والثاني 

، وفي الولايات المتحدة للسنة الرابعة على التوالي ضاقت الكونتانجو لخام تكساس 4004عام 

تقبلية )الآجلة( أعلى من الأسعار ال ورية، حيث أ  زيادة طاقات الوسيط، بمعنى أ  الأسعار المس

النقل استنزفت فااض الن ط الخام في الوسط الأمريكي، نتيجة لذلك تقلص الخًم في أسواق نايمكس 

سنتات فقط  7الآجلة، بين أسعار عقد الشهر ال وري لخام تكساس الوسيط، وعقد الشهر الثاني إلى 

 م  4004سنتاا في عام  39مقابل  4003في عام 

ارت ع إنتاج الولايات المتحدة الأمريكية من الن ط الخام إلى أ ثر من ثمانية  4003في عام 

م، حيث تجاوز إنتاجها المحلي وارداتها من  0988ملايين للبرميل في اليوم للمرة الأولى منذ عام 

يات تقريبا على ساحل الخليج في الولاالن ط الخام، في حين أ  الواردات من الن ط الخام الحلو توق ت 

 المتحدةم 

 الدراسات السابقة: 4-0

عدة دراسات والتي بدورها اختبرت اثر التذبذب في أسعار قام العديد من الباحثين بتناول 

الن ط على أسهم الأسواق المالية ول ترات مختل ة بعدة نماذج إحًاايةم وتم اخذ أهم واحدث هذه 

 -الدراسات ومنها:

 

 الدراسات العربية: -ولا:أ
بعنوان )أسعار البترول وعوائد سوق  (4119دراسة المرصد الاقتصادي في الجامعة الأردنية ) -0

 الأسهم في الدول المستوردة، دراسة مقارنة حول الأردن وتونس وتركيا(.

هدفت هذه الدراسة إلى استقًاء العلاقة بين أسعار البترول وعوااد سوق الأسهم في عدد 

من الدول المستوردة للبترول والتي تقع في منطقة الشرق الأوسط، ويعتبر استقًاء هذه العلاقة مهما 

بالنسبة لهذه الدول، والتر يز على العوامل الاقتًادية مثل أسعار ال اادة ومؤشر الإنتاج الًناعي 

ى أسواق كن أ  يؤثر علواثر أسعار البترول عند التنبؤ بأسعار الأسهم، لأ  أسعار الن ط المرت عة يم

 3/4008إلى  00/0997هذه الدراسة بيانات شهرية خلال ال ترة  واستخدمت الأسهم في هذه الدول، 
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لعدد من الدول وهي تونس والأرد  وتر يا، واستخدمت أسلوب التكامل المشترك ونموذج الانحدار 

 الخطيم

  تتأثر بتغيرات أسعار البترولوتشير نتااج الدراسة إلى إ  أسعار الأسهم في هذه الدول لا 

العالمية مشيرة إلا إ  هذه الدول تعتبر مستوردة للبترول، حيث أ  أي زيادة إضافية في التكاليف 

يرافقه زيادة إضافية في الإيرادات، ووجود علاقة سببية ما بين عوااد سوق الأسهم والمتغيرات 

 الاقتًادية )سعر ال اادة ومؤشر الإنتاج الًناعي(م 

 

 ( بعنوان )تأثير أسعار النفط على الأسهم السعودية(.4119دراسة بن جمعة ) -4

هدفت الدراسة إلى بيا  أثر التغير في أسعار الن ط على الأسهم السعودية  ونها دولة منتجة 

للن ط، حيث أدى انخ اض أسعار الن ط إلى تدني دخل السعودية، وخلق عجزاا متوقعاا في ميزانيتها 

مليار ريال، وارت اع أسعار الن ط له تأثير على دخل الدولة وبالتالي على مستوى  65قدار العامة بم

، 4009وحتى نهاية  4008الإن اق، واستخدمت الدراسة المتوسط الأسبوعي لسعر الن ط من بداية 

ي بالعام  متغير تابع وسعر الن ط الخ يف العر الأسهم واستخدمت معامل الانحدار البسيط بين مؤشر 

  متغير مستقلم 

 نتااج الدراسة إ  هناك ترابطاا طردياا وقوياا بين سعر الن ط والمؤشر بمقدار  وتبين من 

، بينما ما نسبته مؤشر الأسهم من التغير في  %69 ي سر ( أي إ  سعر الن ط استطاع إ  69م0)

ط أهم عامل يؤثر ناتج عن عوامل أخرى، فلقد برهنت هذه النتااج على إ  مؤشر أسعار الن  30%

 على أداء السوق الماليم

 

( بعنوان )تذبذب أسعار على المستوى العالمي والتحليل الإحصائي 4100دراسة عمر ) -0

 (.4119 -4111لسلسلة الزمنية )

هدفت الدراسة إلى دراسة العوامل التي تؤدي إلى التذبذب في أسعار الن ط على المستوى 

( ومن النتااج التي توصلت إليها انه من 4009،4000الزمنية ) للعالمي باستخدام تقديرات السلسلة

الممكن إرجاع جانب  بير من تذبذبات أسعار الن ط على المستوى العالمي إلى عوامل الطلب 

والعرض فضلا عن المتغيرات الاقتًادية  عاملي الكساد والتضخم في البلدا  الًناعية وانخ اض 

 قيمة الدولارم 

 

 ( بعنوان )العوامل التي أثرت على تقلبات أسعار النفط العالمية(.4100ي )دراسة المزين -2
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هدفت الدراسة إلى بيا  العوامل التي أثرت على تحديد أسعار الن ط وتداعيات ارت اع أسعار 

الن ط، حيث استخدمت المنهج الوص ي والتحليلي للبيانات عن تقلبات أسعار الن ط ما بين عام 

تااج التي توصلت إليها أ  هناك العديد من العوامل مجتمعة أثرت على تحديد م ومن الن4000،4000

أسعار الن ط عالمياا منها عوامل اقتًادية وعوامل جيوسياسية وعوامل ن سية وعوامل فنية وعوامل 

 نقدية  ما ترتب على ارت اع أسعار الن ط مجموعة من التداعيات الاقتًادية والسياسيةم 

 

 ت باللغة الإنجليزية:ثانياً: الدراسا

 أسعار النفط تنعكس على سوق الأسهم(. ثبات( بعنوان )هل عدم 2006) AGRENدراسة  -0

 ستخدمتاهدفت الدراسة إلى بيا  اثر انتقال التقلبات في أسعار الن ط على أسعار الأسهم حيث 

ع السابع عشر من إلى الأسبو 0989الدراسة بيانات البورصة الأسبوعية بدء من الأسبوع الأول من 

 (م (Bekkفي  ل من الولايات المتحدة الأمريكية، السويد، اليابا ، النرويج، واستخدمت نموذج  4005

ومن النتااج التي توصلت إليها الدراسة إ  هناك علاقة قوية بين التقلبات في أسعار الن ط 

عي ا مريكية، بينما  ا  التأثير ضوأثرها على أسعار الأسهم في اليابا  والنرويج والولايات المتحدة الأ

في السويد و ا  لتأثير الاختبار معنوية ضعي ة بينما التقلبات التي حدثت في أسواق الأسهم  انت لها 

صلة قوية بعوامل اليقين وأسواق الن ط وحيث إ  الارت اع الذي شهدنه الأسواق الن ط  ا  مزيجا 

 والمضاربات المالية للن ط الخام م غير طبيعيا من العرض المقيد والطلب المت جر

 

( بعنوان )اثر صدمات أسعار النفط على سوق الأسهم Kilian & Park (4117دراسة  -4

 الأمريكية(.

بيا  أثر صدمات أسعار الن ط على سوق الأسهم في الولايات المتحدة  إلىهدفت الدراسة 

، 4006إلى  0990غطي ال ترة من الأمريكية، وقد استخدمت الدراسة بيانات على أساس أسبوعي ي

 واستخدمت أسلوب التكامل المشترك لتحليل العلاقة بين أسعار الن ط ومؤشر سوق الأسهم الأمريكيةم

ومن نتااج التي توصلت إليها الدراسة إ  التغيرات في أسعار الن ط عامل مهم ل هم التقلبات 

لمتحدة إلى زيادة في أسعار الن ط الخام في أسعار الأسهم ويعزى تراجع سوق الأسهم في الولايات ا

 الناجم عن مخاوف بشأ  الاستقرار السياسي في الشرق الأوسطم 

 

 ( بعنوان )رد فعل أسواق الأسهم تبعاً للتغيرات في أسعار النفطGoginieni (4118 .)دراسة  -0

ي الية فهدفت هذه الدراسة إلى بيا  اثر التغيرات في أسعار الن ط على سوق الأوراق الم

الولايات المتحدة، حيث يعتمد رد فعل السوق على حجم التغير في أسعار الن ط، وبيا  مدى حساسية 
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الًناعات التي تعتمد بشكل  بير على الن ط والتغيرات في أسعاره، واستخدمت الدراسة البيانات 

ار لتغيرات أسع( لبيا  اثر ورد فعل سوق الأسهم  كل والًناعات المختل ة 4006-0983اليومية )

 الن ط اليومية للن طم 

ومن النتااج التي توصلت أليها إ  سوق الأسهم هو حساس للتغيرات في أسعار الن ط  

والتغيرات في الأسعار  بيرة خلال ال ترات التي تشارك الولايات المتحدة في نزاع مسلل في الشرق 

 الأوسط حيث يكو  لها اثر سلبي على عوااد السوقم

 

( بعنوان )العلاقة بين التذبذب في أسعار النفط وأسواق الأسهم في دول Elhedi (4100ة دراس -0

 مجلس التعاون الخليجي(.

هدفت هذه الدراسة إلى دراسة العلاقة بين أسعار الن ط وأسعار الأسهم في دول مجلس التعاو  

ل الست الأعضاء لدو 4000-4005الخليجي، وذلك اعتمادا على البيانات اليومية خلال ال ترة 

 )البحرينمالكويت، عما ، قطر، الإمارات، السعودية(، باستخدام النموذج الشرطيم

ومن النتااج التي توصلت إليها إ  هناك ارتباط وثيق بين أسعار الن ط وأسعار الأسهم، حيث 

 ةبشكل  بير على عاادات سوق الأسهم لثلاث سلبآ توصلت الدراسة إ  انخ اض أسعار الن ط تؤثر

 دول وهي البحرين، عما ، قطرم

 

( بعنوان )أثر التذبذب أسعار النفط على عوائد الأسهم في سوق Rocio et al. (4100دراسة  -6

 الأسهم الأمريكي(.

هدفت هذه الدراسة إلى تحليل اثر التذبذب في أسعار الن ط في أسواق الأسهم في سبعة بلدا  

 برازيل،  ولومبيا، تشيلي المكسيك، بيرو، فنزويلا(، وتم اخذوهي )الأرجنتين، ال اللاتينية أمريكافي 

( لأسواق الأسهم في هذه البلدا ، وذلك 4000 – 4000البيانات على أساس أسبوعي يغطي ال ترة )

لإجراء تحليل البيانات وإيجاد العلاقة بين مؤشر البورصة لأسعار الأسهم والتغيرات في أسعار الن ط، 

 تغيرات مستقلة مثل مؤشر داوجونز وأسعار الًرف مقابل الدولار الأمريكيم بالإضافة إلى وجود م

ومن النتااج التي توصلت إليها إ  التغيرات في أسعار الن ط لم يؤثر على أسعار الأسهم في 

 ل من الدول التالية )الأرجنتين، البرازيل،  ولومبيا، تشيلي المكسيك، البيرو( باستثناء فنزويلا  انت 

 على أسعار الأسهم فيها م ايجابيا في أسعار الن ط تؤثر التغير

 

( بعنوان )سلوك سوق الأسهم وصدمات أسعار النفط دراسة Olugbenga (4104دراسة  -7

 نيجيرية(.
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باستخدام  اهدفت هذه الدراسة حول العلاقة السببية بين أسعار الن ط وعوااد الأسهم في نيجيري

 (م 4000 – 4000، خلال ال ترة )جوهانسنمل المشترك النموذج الشرطي واختبارات التكا

ومن نتااج الدراسة إ  صدمات الن ط على عوااد الأسهم إيجابي على المدى القًير وأثر 

سلبي على عوااد الأسهم على المدى الطويل ومن النتااج التي توصلت إلى أ  هناك روابط سببية بين 

 أسعار الن ط وأسعار الأسهمم

 

( بعنوان )العلاقة بين مؤشر النفط الخام برنت ومؤشر Cuesmi & Fattoum (4100دراسة  -8

 أسواق الأسهم في دول منظمة التعاون الاقتصادي(.

تهدف هذه الدراسة إلى بيا  أ  صدمات أسعار الن ط الناجمة عن الاضطراب العالمي 

ر الن ط وأسعار الأسهم، والإحداث السياسية والحروب يكو  لها تأثير هام على العلاقة بين أسعا

وإيجاد العلاقة بين مؤشر الن ط الخام ومؤشر أسواق الأسهم في دول منظمة التعاو  الاقتًادي، 

( وهي )الولايات 4004 – 0990دول من منظمة التعاو  الاقتًادي لل ترة ) 00وتغطي الدراسة 

ث يتم إيطاليا، استراليا،اليابا ، حي المتحدة الأمريكية، فرنسا، إسبانيا، الدنمرك، ألمانيا، نيوزيلندا،

 دراسة هذه العلاقة من خلال الارتباط الشرطي الديناميكيم 

عند تطبيق معاملات الارتباط وجد إ  الارتباط إيجابي بين  إليهاومن النتااج التي تم التوصل 

، ، اليابا انخ اض أسعار الن ط والأسهم في أسواق الدول التالية: )الولايات المتحدة، استراليا

تعرضت أسواق  0994-0990حيث وجدت الدراسة أنه في عام  0994-0990نيوزيلاند( ال ترة 

الأسهم للانخ اض بسبب التغيرات في الطلب لتحوطي للن ط الخام بالإضافة إلى حرب العراق، أما 

انب الطلب ى جبالنسبة لإسبانيا وألمانيا وفرنسا حيث أدت الأزمة المالية الأسيوية إلى اثر سلبي عل

 على الن ط، مما أدى إلى انخ اض أسعار الن ط وشهدت هذه الأسواق انخ اض صغير ومستقرم 

 

( بعنوان )تأثير أسعار النفط على الأسواق المالية: تحليل البلدان Creti et al. (4100دراسة  -9

 المصدرة والمستوردة(. 

سوق الأوراق المالية في مجموعتين  إلى دراسة مدى الترابط بين أسعار الن ط ومؤشر هدفت 

من الدول: دول الن ط المستوردة )الولايات المتحدة، إيطاليا، ألمانيا فرنسا، هولندا( وتلك المًدرة 

)الإمارات المتحدة العربية، الكويت، المملكة العربية السعودية، فنزويلا( حيث أنها استخدمت أساليب 

 والسلاسل الزمنيةم إحًااية متعددة منها الارتباط الشرطي

التي توصلت إليها إ  ارت اع أسعار الن ط تؤثر على الدول المستوردة مما يؤدي  النتااجومن 

إلى الر ود الاقتًادي، وا  العوامل الاقتًادية قد تؤدي إلى التضخم وارت اع أسعار ال اادة وبالتالي 
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لى أسعار الن ط يترك أثر سلبي عانخ اض أسعار الأسهم وانخ اض الإرباح، وبالتالي فإ  انخ اض 

الدول المستوردة، أما في حالة الدول المًدرة فإ  ارت اع أسعار الن ط يترك أثر إيجابي وذلك بسبب 

زيادة العوااد المالية، وأ  تأثير التذبذب في أسعار الن ط على الدول المًدرة أ بر من تأثيره على 

 سي على عاادات الن طمالدول المستوردة، وذلك بسبب اعتمادها الراي

 

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:

 دوللأغلب الدراسات التي تناولت أثر التذبذب في أسعار الن ط على عوااد الأسهم هي  أ 

غربية متطورة وذات أسواق مالية متطورة، ولكن ما يميز هذه الدراسة عن غيرها أنها تناولت اثر 

 ،لى أسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم التداول في الشر ات الخدمات التذبذب في أسعار الن ط ع

التي غطتها  ةوال ترة الزمنيانات السنوية لأسعار الأسهم وحجم التداول والقيمة السوقية ، يالب باستخدام

   م( 4004 -4003الدراسة )

  



www.manaraa.com 

 

25 

 

 

 

 

 

 

 أسباب تذبذب أسعار النفط:  الفصل الثالث



www.manaraa.com 

 

26 

 الفصل الثالث

 ذبذب أسعار النفطأسباب ت

 مقدمة 0-0
لا جدال بأ  الن ط يمثل المحرك الرايسي للاقتًاد العالمي والعًب الًناعي لدول العالم  

قاطبة وهو من أهم المعايير الرايسية التي لها تأثير عالمي سواء من الناحية الاقتًادية أو السياسية 

ارة الإنسانية ومن جميع مًادر الطاقة والعسكرية، بل هو أهم الدعامات التي ترتكز عليها الحض

الأخرى يعد الن ط في الوقت الحاضر أ ثر السلع الإستراتيجية تداولاا في العالم، حيث شهدت أسعار 

الن ط العديد من التقلبات الاقتًادية الواسعة إذ حًلت حالات من الارت اع الم اجئ والانخ اض مما 

ط ومن الأسباب الواضحة التي أدت إلى التذبذب في أسعار أدى إلى تراجع الاستثمار في صناعة الن 

 الن ط ما يلي:

(: إ  الاستقرار في سوق الن ط العالمي يعتمد على 4003العوامل الاقتًادية )أبوالًوف،  (0

العرض والطلب والموازنة بينهما بالإضافة إلى المخزو  العالمي من الن ط، لأ  الن ط سلعة 

النمو الاقتًادي، فهنالك عوامل تؤثر في جانب الطلب والعرض  إستراتيجية لها أهميتها في

 (:4003)المزمني،  العالمين على الن ط ومن أهم هذه العوامل

ينقسم الطلب على الن ط إلى نوعين، الطلب بغرض الاستهلاك  -الطلب العالمي على الن ط: (أ

ولية، عة البتروالطلب بغرض المضاربة ويمر الطلب على الن ط بعدة تغيرات منذ الًنا

وا  الطلب العالمي على الن ط في تزايد مستمر، حيث أ  الطلب على الن ط بغرض 

الاستهلاك يتأثر بزيادة معدلات النمو الاقتًادي العالمي والتي ساهمت بزيادة الطلب 

على المنتجات الن طية، وا  دخول الًين والهند وزيادة استهلا هم للن ط أثر على الطلب 

ى الن طم أما الطلب على الن ط بغرض المضاربة أو الأسواق المستقبلية للن ط العالمي عل

ودخول السماسرة والمضاربين للأسواق  تفقد عرفت هذه الأسواق منذ منتًف الثمانينا

العالمية وتعاملهم في بيع البراميل الورقية بهدف تحقيق الأرباح وتأثر الطلب بًورة 

ت مختل ة، ومنه معدلات النمو الاقتًادي المشجعة بعوامل عديدة ذات تأثيرا ةرايسي

 للطلبم 

العرض العالمي على الن ط: تعتبر الإمكانيات المتاحة من المخزو  في حقول الن ط،  (ب

وسياسات الدول الن طية ومدى حاجاتها إلى الن ط لمواجهة احتياجاتها المحلية أو تًديره 

اجات المالية أو الاحت اظ به للأجيال ومن اجل الحًول على موارد نقدية لتلبية الاحتي

المستقبلية، من العوامل المؤثرة على العرض العالمي على الن ط،  ذلك الطلب على الن ط 
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وسعره يلعب دوراا حيوياا في عرض الن ط  ذلك المخزو  التجاري والاستراتيجي يؤثر 

 (م4008في حجم العرض وخاصة في التقلبات الموسمية )مر ز الأهرام، 

جز القدرات الإنتاجية: فإ  القدرة الإنتاجية معبراا عنها إمكانية استخراج الن ط ونقله إلى ع (ج

المستهلك أصبل يشكل عبئاا ثقيلاا، وعجز القدرة الإنتاجية عن مواجهة الزيادة غير 

المسبوقة في الطلب العالمي على الن ط على الرغم من توافر الن ط، لقد مارست الدول 

على أسعار الن ط وتخ يضها بشكل حاد مما أدى إلى عرقلة عمليات الغربية ضغوطا 

تطوير حجم الاستثمارات في الًناعة الن طية عندما هبطت عااداته خاصة في دول 

)أوبك( التي تمتع ب ااض هاال من الاحتياطيات ون قات إنتاج مخ ضة، وبذلك عجزت 

قة في الطلب العالمي على الن ط القدرة الإنتاجية للن ط عن مواجهة الزيادة غير المسبو

نتيجة لنمو اقتًادي عالمي غير ارت اع السعر ناتجة للظروف السياسية والأمنية التي 

أصابت منطقة الشرق الأوسط وخاصة منطقة الخليج،  ما أ  استخدام الدول الًناعية 

دم قدرة ى عالغربية جانبا من مخزونها الن طي تخلًاا من أعبااه ون قاته بعد إ  اطمأنت إل

الدول المنتجة للن ط على وقف صادرات الن ط أدى ذلك إلى انخ اض  بير في المخزو  

وأصبحت عاجزة عن مواجهة الطلب المتزايد، حيث تشير التحليلات الاقتًادية إلى أ  

من الن ط العالمي  %20منظمة الدول المًدرة للن ط )أوبك( التي تزود السوق بما يقدر ب 

 على زيادة الإنتاج بشكل  بير  لم تعد قادرة

(www.algzera.netم) 

الضوء عل قضية المخزونا  الن طية أمر  القاء (: أ  0999)الجميلي،  سياسة التخزين (د

ضروري للتعرف على إحدى المشكلات المرتبطة بأزمة أسعار الن ط والمخزونات الن طية 

استهلاك مرحلي أو هي أما مخزونات صناعية لشر ات وأما مخزونات حكومية لسد 

تمتلكها الدول الًناعية لسد حاجاتها إذا تعرضت الإمدادات الن طية  ةمخزونات إستراتيجي

لأي طارئ وتعد الولايات المتحدة الدولة ذات الخزين الأ بر والأ ثر تأثيرا في السوق 

الن طية ويقابل ذلك ضعف المخزونات في الآونة الأخرى وخاصة الأوربية حيث يؤدي 

الشتاء إلى إفراغ المخزونات الن ط المكرر، وتقليل المخزو  من الن ط الخام،  ما أ   برد

بعض دول الأوبك وخاصة المملكة العربية السعودية تساهم في تلك العملية عبر تخزين 

ن طها في الدول الاسكندنافية، وفي الكاريبي والولايات السعودية المتحدة وفي روتردام 

عملية تدوير للثروة الن طية خارج أراضي الوطن العربي، واخطر ما بهولندا، مما يمثل 

في السياسة هو السماح للولايات المتحدة باستئجار الن ط المخزو  في الخارج واستخدامه 

 في أوقات الطوارئ حسب الاحتياجات الأمير ية ولضبط الأسعارم
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شراء ت البيع والالمضاربات في البورصة: لم تعد السوق الن طية تقتًر على ص قا (ه

التقليدية بل أصبحت عملية المضاربة فاعلاا مهماا في السوق وأصبل المضاربو  أ ثر 

تنوعا فهم شر ات ومًارف ومؤسسات مالية وحتى أفراد، وأصبحوا لا يكت و  بخدمة 

مًالحهم أو مًالل من يستخدم خدماتهم من المستثمرين فقط، بل تحولوا إلى عناصر 

تغير معادلة الأسواق الن طية لتحقيق أهداف سياسية واقتًاديةم  مؤثرة في محاولات

 (م4002)البازو ا ، 

ويسعى المضاربو  لتحقيق إرباح سريعة من خلال توقعات الأسعار في الارت اع 

أو الانخ اض أو عبر الأسعار المستقبلية للن ط الخام في بورصات الن ط الدولية ويتم تحقيق 

أو بيع منظمة ومخطط لها، حيث يعتقد أ  المضاربين هم هدفهم عبر عمليات شراء 

المسئول الرايس على ارت اع الأسعار بسبب أثار عمليات المضاربة على استقرار الأسعار 

(Bach, 2008)م 

وذلك من خلال السعي غير المتناهي وراء تحقيق الأرباح الأمر الذي أدى بهم 

سعار إلى مستويات غير مبررة عن طريق إلى إغراق سوق العقود الآجلة ومنه قيادة الأ

التلاعب بالتوقعات حول نقص الإمدادات في المستقبل وهناك من يشير إلى ارت اع أسعار 

 انت بسبب المضاربة، حيث أ  عوامل السوق واستمرار نمو الطلب  4008الن ط في 

 ,Ukcaع )على الن ط سمل بعمليات مضاربة على نطاق واسع مما دفع الأسعار إلى الارت ا

 (م2008

تكاليف الاستخراج والتكرير: تعمل مًافي التكرير المتوفرة بعدد محدود جدا في العالم  (و

وخًوصا في الولايات المتحدة بأقًى طاقتها وتلقى صعوبة في تلبية طلب الاستهلاك 

على المشتقات الن طية مثل البنزين الذي ارت عت أسعاره عند الضخ، والمًافي المتوفرة 

لمعالجة الن ط الخ يف الذي لا يحتوي سوى على  ميات منخ ضة من الكبريت وهي معدة 

 نوعية أصبحت غير متوفرة  ثيرا بينما الن ط الثقيل هو الأ ثر توافراا في الأسواقم 

ولقد زادت الحاجة لمًافي تكرير الن ط التي تعد من المنشات المكل ة ولا تقبل 

وأصبحت أ ثر منشات التكرير الموجودة قديمة ولا  الشر ات على الاستثمار فيها  ثيراا 

يمكنها موا بة حاجة السوق بينما تواجه عملية إقامة منشآت تكرير جديدة معارضة 

منظمات حماية البيئة بسبب أثارها السلبية فالاحتياج المتزايد لمًافي تكرير الن ط زاد 

استمرار ارت اع الأسعار  المخاوف من احتمالات حدوث تراجع في  ميات الن ط وبالتالي

والى جانب مشا ل التكرير تقف مشا ل ضعف مستوى الاستثمار في الاستكشاف بسبب 

انخ اض الأسعار ل ترة طويلة سابقة وحسب تقديرات مؤسسة بار يلز  ابيتال الأمريكية 
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ألف  700فأ  إمدادات الن ط من الدول المنتجة غير الأعضاء في أوبك ارت عت بنحو 

ولكن منذ ذلك الحين تجمد النمو وهذا التباطؤ  4000 – 0990نويا بين عامي برميل س

ساهم في زيادة الطلب على إنتاج أوبك مما أدى إلى تراجع في الطاقة الإضافية للمنظمة 

ويتوقع المحللو  استمرار هذا الاتجاه لا  الشر ات الن طية لا تستثمر بشكل واسع ذلك 

ص التنقيب في المناطق الواعدة مثل المكسيك التي يمنع لوجود عقبات قانونية أمام فر

دستورها الشر ات الأجنبية من الاستثمار وقد أصدرت مجموعة )ستي غروب( الأمريكية 

توقعت بها زيادة في الاستثمارات المالية المخًًة للتنقيب  4005دراسة في عام 

 تشافات الجديدة في  ما أ  الا 4002في عام  %04مقارنة مع  %6والاستكشاف بحدود 

، و ما حذرت %70تشكل  4003المياه العميقة ويزيد عمقها عن ألف متر  انت في عام 

و الة الطاقة الدولية من تزايد تكل ة إنتاج الن ط خارج دول الأوبك لأ  معظم الن ط 

المطلوب سيأتي من الحقول الًغيرة وهذا بدوره سيؤدي إلى الحد من الاستثمارات 

 يادة الطاقة الإنتاجية الإضافية على المدى الطويلم وبالتالي ز

تعد الضرااب الم روضة على الن ط من بين ا بر  -في الدول المتقدمة: ةالسياسة الضريبي (ز

من سعر لتر البنزين أو  %76مًادر لتمويل الميزانيات الدول الأوربية حيث تًل إلى 

لى بة في الولايات المتحدة تًل إالديزل الذي يباع للمستهلك الأوربي في حين أ  الضري

مما يجعل المدخولات من الضرااب الم روضة على الن ط والأرباح التي تجنيها  46%

 الشر ات الن طية الغربية تتجاوز أحيانا ثلاثة أضعاف مدخولات الدول المنتجة للن طم 

 ةقليميوإ حيث تقدم أ ثر من جهة دولية -التحليلات والتوقعات الاقتًادية غير الدقيقة: (ح

وشر ات ومرا ز دراسات تقديرات عديدة عن الأسعار والأسواق و ثيراا ما تكو  تلك 

التغيرات من بين أسباب الاضطراب في سوق الن ط لما ينجم عنها حيث تر ز أسواق 

الن ط العالمية على متابعة بيانات المخزونات الأسبوعية الرسمية التي تًدر من الولايات 

لك الأ بر للن ط في العالم، وعلى تقارير المخزونات والعرض والطلب المتحدة، المسته

الشهرية لو الة الطاقة الدولية، حيث يرى المحللو  أ  إخ اق و الة الطاقة الدولية في توقع 

 ا  سببا لاضطراب السوق وبطء تحر ات  4002الق زة التي شهدتها الأسعار في عام 

ق من تنامي مخزونات الدول المستهلكة ويبدو أ  منظمة الأوبك التي  انت تشعر بالقل

أخطاء في المعلومات قد ساهمت في ارت اع أسعار الن ط، حيث أ  توقعات الاستهلاك 

 انت خاطئة مما تسبب في منع الشر ات من تعزيز مخزوناتها،  ما ألقت بعض اللوم في 

ية عوامل الأساسصعود الأسعار إلى مستويات قياسية على ضعف الإحًاءات الخاصة بال

 لسوق الن ط مما زاد من الاضطراب في تلك السوقم 
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تلعب العوامل السياسية دوراا هاماا ومؤثراا في ارت اع أسعار  -(:4008)عربية،  العوامل السياسية (4

الن ط في التوترات والاضطرابات والنزاعات التي تحدث في مناطق إنتاج الن ط وتكريره والذي 

ادات الن طية إلى المستهلكين وتدفع أسعار الن ط إلى الارت اع وبذلك بقي يهدد أمن تدفق الإمد

العامل السياسي عاملاا آنياا ومرحلياا مرهوناا بظروف سياسية معينة، حيث ساهمت الاضطراب 

( في تذبذب أسعار الن ط إلى مستويات غير مسبوقة 4000-4000والنزاعات خلال ال ترة )

اسية والأمنية في الدول المنتجة للن ط شانها تؤدي إلى ارت اع وتشمل على الاضطرابات السي

الأسعار من خلال انخ اض العرض والعكس صحيل في حال عدم حدوث اضطرابات في أي 

 :يدولة من الدول المنتجة للن ط، وتشمل على الاضطرابات السياسية والأمنية فيما يل

ب العمال الكردستاني وتر يا في ذلك توتر الأوضاع الأمنية على الحدود العراقية بين حز (أ

 الوقت واستمرار توتر الأوضاع السياسية والأمنية في العراق وعدم استقرارهام

التوتر بين الغرب وإيرا  بسبب برنامج طهرا  النووي واحتمالات فرض مجلس الأمن  (ب

 عوديةمسوالدول الأوربية مزيد من العقوبات على إيرا  ثاني ا بر دولة مًدرة للن ط بعد ال

 ودورها في تدني أسعار الن ط الخامم  4000أحداث الحادي عشر من سبتمبر  (ج

شعور السوق الن ط العالمية بأ  ممرات الن ط غير آمنة وذلك بسبب الحرب الأمير ية  (د

در أ بر مً اعلى الإرهاب سواء في الخليج العربي أو شمال إفريقيا ولا سيما نيجيري

ع أ  الأعمال الإرهابية وا   انت لم تستهدف منشآت ن طية للن ط في إفريقيا، وفي الواق

إلا أ  الخوف من أ  تنتقل هذه الأعمال الإرهابية إلى المنشآت الن طية التي تجعل الأسواق 

 الن طية في حالة من التوتر وعدم الاستقرار وذلك يساعد في ارت اع أسعار الن طم 

 سي( ومشا ل في بعض الدول المنتجة للن طالتوترات الجيوسياسية )عدم الاستقرار السيا (ه

 (م4003)إبراهيم، في مناطق إنتاج الن ط المهمة ةوالخوف من العمليات التخريبي

أنها سوف تحبس الاحتياطي الاستراتيجي المتوافر  4000إعلا  الولايات المتحدة في عام  (و

 4004عام وعام لديها بشكل من رد إذا ما احتاجت إليه لذلك انخ ضت الأسعار في ذلك ال

 (م 4003، ة)مر ز الدراسات السياسية والإستراتيجي 4000مقارنة بعام 

حيث يدخل تحت هذا العنوا  الًراع في السوق الن طية بين منظمة  -العوامل الإستراتيجية: (3

الأوبك وو الة الطاقة الدولية، الدول المنتجة من خارج الأوبك، صراع الهيمنة بين الولايات 

لقوى الدولية الكبرى على رأسها الًين واليابا  وحيث أ  منظمة أوبك هي الهدف المتحدة وا

الأول والأخير لما تشهده الساحة الن طية، فبعد أ   انت المنظمة اللاعب الرايسي فيها و انت 

الأسواق الدولية تتابع  ل تًريل لمندوبي دولها وتنظر بحذر وقلق نتااج أي اجتماع من 
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تت هذه الاجتماعات تنعقد بناءا على رغبة الدول المستهلكة وتبحث في سبل اجتماعات أوبك با

 (م4005تطمين احتياجاتها بدلا من أ  تكو  مدافعا عن حقوق المنتجين )زلوم، 

(: مثل العوامل المناخية وهي عوامل مرتبطة بتقلبات 4006)حاج،  العوامل المرتبطة بالبيئة (2

لغربي والكوارث الطبيعية وخًوصا ما ينجم عن فًول السنة في نًف الكرة الأرضية ا

الأعاصير ومن هذه التغيرات إعًار امبرتو الذي ضرب مًافي الن ط في الولايات المتحدة 

الأمريكية وأعاصير  اترينا وريتا وتوقف إنتاج الن ط الأمريكي عقب إعًار أي ا  الذي حرم 

 4002نتاج وذلك منتًف شهر أيلول ملايين برميل من الإ 00الولايات المتحدة من أ ثر من 

وهذا بالإضافة لتوقف الإنتاج في بعض حقول المكسيك نتيجة أضرار هذا الإعًار بإنقاذهم 

شهور تقريباا  2إلى  3للإمدادات الن طية للسوق والذي استمر بتوق ه عن الإنتاج لمدة تزيد عن 

امي رباء في اليابا  وإعًار تسونبالإضافة إلى توقف مؤقت في الم اعلات النووية المولدة للكه

على  رفي آسيا، حيث تؤدي هذه الكوارث إلى آثار سلبية على المنشآت الن طية هناك مما يؤث

عرض الن ط الأمر الذي ينعكس في ارت اع الأسعار والعكس صحيل في حال عدم حدوث  وارث 

 طبيعيةم 

هميتها سوق الن ط لا تختلف  ثيرا في أ تلعب العوامل الن سية دوراا  بيراا في -العوامل الن سية: (5

وحجمها عن العوامل الأخرى من حيث  مية العرض والطلب بل تتداخل جميع العوامل بشكل 

(،  ذلك توقع حدوث 0998قوي ليشكلا في النهاية الًورة الأخيرة لسوق الن ط )علي، 

  طية الخام والمشتقاتالاضطرابات وتحولها إلى نزاعات أو أزمة، وتوقع نقص في الإمدادات الن

 أو شااعة تؤدي إلى ارت اع أسعار الن ط ومن هذه العوامل:

انخ اض قيمة الدولار مقابل اليورو دفع المستثمرين إلى استخدام الن ط ملاذا أمنا في  (أ

مواجهة ضعف الدولار، حيث تعالت الأصوات في قمة دول أوبك على رأسها دول مجلس 

 ط مقابل سلة من العملات وليس بالدولار الأمريكي، وهذا التعاو  الخليجي عن تسعير الن

يؤهلها ت ادي انخ اض قيمة الدولار مقابل العملات الأخرى، حيث ترى دول المجلس أ  

ارت اع أسعار الن ط لا يمكنه تعويض الخساار الناجمة عن انخ اض قيمة عوااده في ظل 

 (م 4008انخ اض قيمة الدولار الأمريكي )أيوب، 

حيث طلبوا شر ات البترول بوقف  اديدات المستمرة من قبل المتمردين في نيجيريالته (ب

خامس دولة مًدرة للن ط  اإنتاجها مما أدى إلى ارت اع أسعار البترول حيث أ  نيجيري

 في أوبكم
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تهديد دول الاتحاد الأوربي والولايات المتحدة الأميريكية لإيرا  بوقف أعمالها النووية  (ج

ا  محللي السوق والمضاربين اعتقاداا بأنها تخ ض إنتاجها من ثلاث مما جعل في أذه

 مليو  برميل يوميا الذي يقوم بإنتاجها إلى النًفم 

تؤدي أعمال التطوير والًيانة الدورية نتيجة لحدوث  -(:4003العوامل ال نية )المزمني،  (6

حدوث حرااق  4008ام مشكلات فنية أو حريق إلى وقف الإنتاج ل ترة زمنية محدودة وقد شهد ع

وفيضانات وأعطال أدى إلى توقف الإنتاج في مناطق وارت اعه في مناطق أخرى ومن أمثلة 

  -ذلك:

في مرفأ رأس التنورة بسبب اندلاع الحرااق  00قامت شر ة ارامكو بإغلاق رصيف رقم  (أ

 مليو  طن يوميا من الن ط  6إلى  5م5حيث يمثل مرفأ التنورة السعودي طاقة لشحن 

ألف  080ال يضانات في تكساس بالولايات المتحدة أدى لخ ض إنتاج مً اة الن ط بمقدار  (ب

 برميل يوميا م 

الأعطال في بعض مًافي التكرير الن طية الأمريكية مثل شر ة ميرفيأويل في ولاية  (ج

 لويزيانام

وبيل الواقعة في فأولي ببريطانيا والتي   وقوع حريق في مً اة تابعة لمجموعة ا سو (د

 ألف برميل في اليوم م 346تبلغ طاقاتها الإنتاجية حوالي 

وقوع حريق في وحدة تكرير الن ط الخام في مً اة بلسكا جولا التي تتولى إدارتها شر ة  (ه

 شي رو  في المسيسبيم 

علاقة متينة ومميزة ومترابطة، فالدولار دااما  طأ  العلاقة بين الدولار والن  -العوامل النقدية: (7

سعار الن ط ويعكس الطلب المتزايد على الن ط والسلع الأخرى،  ما أ  معظم الدول يؤثر في أ

المنتجة للن ط تبيع بالدولار، حيث أ  معظم المحللين يت قو  أ  هناك علاقة إيجابية بين التغيرات 

في سعر الًرف الحقيقي للدولار وأسعار الن ط، فأ  الزيادة السريعة في أسعار الن ط خلال 

الحالي والأعوام السابقة يعود إلى ضعف الدولار نتيجة الديو  الأمريكية بالإضافة إلى العام 

العوامل الأخرى، أ  هبوط سعر الدولار يقلل من القوة الشرااية للدولار لدول منظمة أوبك 

ومجلس التعاو  الخليجي مما يجعلها تحجم عن زيادة الإنتاج، لقد برز أثار انخ اض الدولار في 

الخليج في زيادة الشراء من السوق الأوربية لًالل السوق الأمريكية سيتطلب وقتا  بيراا  منطقة

يستمر الدولار ضعي اا أمام اليورو والإسترليني فالعلاقة بين التغير في سعر الدولار والتغير في 

ط هو الن سعر الن ط وثيقة جداا لكو  الدولار هو العملة الأولى في العالم من حيث القوة،  ما أ  

السلعة الأهم والأ ثر تداولاا على مستوى العالم ومعظم الدول المًدرة للن ط تحًل على 

 عااداتها بالدولارم
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 و  الن ط سلعة ناضبة فأ  تأثير ذلك في الأسعار أمر طبيعي وقد بدأت الأسواق  -عامل الندرة: (8

 ية غير محدد على وجه الدقةمؤخرا تتحسس هذا الأمر فالعمر التقليدي لهذه السلعة الإستراتيج

 (م 4003)المزمني، 

 

 التداعيات المترتبة على تقلبات أسعار النفط العالمية: 0-4
أدى التذبذب في أسعار الن ط لزيادة القلق على استقرار الاقتًاد العالمي وقدرته على 

درته العالمي قالاستمرار في النمو أ  خرجت الزيادة في أسعار الن ط عن السيطرة وفقد الاقتًاد 

على إنتاج الوظااف والدخل والأرباح فيما تتًاعد فيها أرباح الشر ات الن طية في الغرب بشكل 

خيالي، حيث إنها المست يد من ارت اع أسعار الن ط، حيث أ  الدول الأعضاء في منظمة الدول 

لبنزين في الدول في أحسن الحالات من السعر النهااي ل 2م03المًدرة للن ط أوبك لا يًلها إلا 

المستوردة للن ط، أما الباقي فهو ضرااب حكومية ومكاسب تجنيها مًانع التكرير )في دول الغرب 

غالباا( وشر ات النقل وتجار التجزاة والجملة، أي أ  معظم الزيادة في سعر البنزين مثلا تذهب لغير 

ة الدول المنتجة والدول المستهلكالدول المنتجة وفي ظل التزايد المتًاعد للأسعار الن ط، تتبادل 

للن ط الاتهامات بشأ  هوية المسئول عن الارت اع الحالي لأسعار الن ط، وبالتالي لقد ترتبت على 

ارت اع أسعار مجموعة من التداعيات الاقتًادية والاجتماعية والسياسية خاصة اقتًاديات الدول 

قتًادها اختلالا على الرغم من ارت اع أسعار (، الذي يعني ا4008)جامعة الدول العربية،  النامية

 : يوتمثلت التداعيات بما يأت

النسبة ، تشكل مشتقاتها  ل ة حقيقة بةالتداعيات الاقتًادية: إذ أ  الن ط الخام سلعة إستراتيجي  (0

لكثير من القطاعات الاقتًادية، وأثارت التقلبات الحادة في أسعار الن ط في نواحي اقتًادية 

  يلي: تمثلت بما

أدى ارت اع أسعار الن ط إلى تراخي جهود الإصلاح الاقتًادي والمالي، نظرا للأعباء التي  (أ

 (4006أضافتها أسعار الن طم)المناعي، 

إلى رفع المحاصيل الزراعية بزيادة تكل ة المدخلات ودعم الطلب  يؤدي ارت اع أسعار الن ط  (ب

 افة إلى أجور الشحنم على المحاصيل المستخدمة لإنتاج الوقود الحيوي إض

أدى ارت اع أسعار الن ط إلى زيادة  ل ة المواصلات والنقل، والإنتاج الًناعي في الدول  (ج

الًناعية، مما قلل الربل للشر ات الن طية وحول جزء غير يسير من عوااد النمو 

 الاقتًادي العالمي للدول المنتجةم 

ة والأدوية والأسمنت وغيرها مما أثر على أدى ارت اع أسعار الن ط إلى ارت اع أسعار الأسمد (د

 دول العالمم 
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 حم للطاقة مثل ال ةأ  ارت اع المشتقات الن طية، يؤدي إلى التحول لاستخدام مًادر بديل (ه

 والأخشابم

تعاني شعوب الدول النامية من تدني مستوى المعيشة والأجور والبطالة  -التداعيات الاجتماعية:  (4

 بذب في ارت اع أسعار الن ط إلى حدوث تداعيات اجتماعية منهافمن الطبيعي أ  تؤدي التذ

 (: 4003)المزيني، 

يات الكمارت اع أسعار الن ط يؤدي إلى ارت اع أسعار السلع والخدمات المختل ة وضعف  (أ

عليها، الأمر الذي يؤدي إلى إغلاق بعض المعامل وتسريل عدد من العمال  المطلوبة منها 

 شار ال قر وتدني مستوى المعيشةم فيؤدي إلى البطالة وانت

يؤدي إلى زيادة معاناة أصحاب الدخول المنخ ضة والمتوسطة، وهم شريحة واسعة في  (ب

 الدول الناميةم

ارت اع أسعار السلع والخدمات نتيجة ارت اع أسعار المشتقات الن طية إلى امتًاص جزء  (ج

  بير من دخول ذوي الدخل المنخ ضم 

على سحب الدعم الحكومي للمشتقات الن طية، ورفع أسعار  يؤدي إلى إجبار الحكومات (د

 البنزين والسولار وقود التدفئة وغيرهام

 

  الآثار المترتبة على التذبذب في أسعار النفط:

حيث تعددت الآثار والنتااج المترتبة على ارت اع أسعار الن ط بشكل غير مسبوق سواء على 

 الدول المنتجة مع اختلاف طبيعة ذلك الآثار:  اقتًاديات الدول المستهلكة أو اقتًاديات

 (  4117) محمد ،  )أ( اثر ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المستهلكة:

مما لاشك فيه أ  الارت اع الكبير في أسعار الن ط قد تسبب في مخاوف لدى الدول المستوردة 

ي ة أسعار الوقود في زيادة غير مرغوبة فبشأ  التكل ة الاقتًادية لأسعار الطاقة،  ما تسببت زياد

التضخم، ومن المنتظر أ  يؤدي ذلك إلى تراجع نمو الاقتًاد العالمي وا  اختلف اثر ذلك من اقتًاد 

 إلى أخرم 

أما بالنسبة للدول النامية المستوردة للن ط فإ  تأثير ارت اع أسعار الن ط سيكو  سلبا ليس فقط 

و الاقتًادي وزيادة نسبة التضخم، بل عجز في ميزا  المدفوعات من ناحية انخ اض معدلات النم

والميزا  الجاري لهذه الدول، وفي هذا السياق نجد الإشارة إلى أ  نًف الزيادة في الطلب العالمي 

على البترول خلال العشرين عاماا الماضية قد جاءت من الدول النامية،  ما أ  أغلب الزيادة في 

 (م 4005المستقبل ستأتي من هذه الدول )علي، الطلب على الن ط في 
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أثر التذبذب في أسعار الن ط على الدول النامية غير المًدرة للن ط حيث أحدثت أزمة 

انخ اض أسعار الن ط ضرراا بالغاا باقتًاديات الدول النامية غير المًدر للبترول حيث لم يمكنها 

 ما يلي:انخ اض أسعار البترول من تحقيق النمو ومن آثاره 

أدى انخ اض سعر الن ط إلى توقيف الإقراض التطوعي من دول الأوبك، وفي ن س الوقت  (0

الحد من قدرة  ىارت عت فيه أسعار ال اادة الحقيقة في الدول الًناعية، مما أدى غال

الاقتًاديات النامية على الاعتماد على الاقتراض من الخارج لتمويل التنمية، مما أدى ذلك 

 أزمة المديونية الخارجية مما أصبل يهدد النظام المالي الدولي بأ ملهمإلى ت اقم 

انخ اض عاادات شر اتها العاملة في مجال النقل والعقود والمقاولات التي  انت تعمل في  (4

 الدول البترولية وانخ اض تحويلات العاملينم

 

 

درة دول النامية المًفي أسعار الن ط على الأما في حالة ارت اع أسعار الن ط أثر التذبذب 

أثرت الانخ اضات المتتالية في أسعار البترول على اقتًاديات الدول النامية ، حيث  للبترول 

 (:Oil, 2010المًدرة للبترول حيث أدى إلى انخ اض العاادات البترولية وال وااض المالية  التالي )

 بيرة من الموارد مقابلانخ اض معدل الناتج المحلي الإجمالي، وذلك بسبب تدفق  ميات   (0

  ل وحدة تستوردها من الن طم

 تقليص الإن اق العام في هذه الدول بسبب تراجع الإيرادات البتروليةم (4

أما في حالة ارت اع أسعار الن ط؛ حيث أ  اقتًاد الدول المًدرة يعتمد بًورة  بيرة على 

ات الدولة مما يعني مزيدا من من قطاع الن ط، و لما ارت عت أسعار الن ط زادت إيراد تالإيرادا

 الإن اق الحكومي على المشاريع القاامة، أو تن يذ مزيد من المشاريع الجديدةم

 

 التداعيات السياسية: 

حدوث حملة من الاحتجاجات والاضطرابات نتيجة لارت اع أسعار الن ط مما يؤدي إلى  (0

 ارت اع أسعار المشتقات الن طيةم

ن الإجراءات  تقليص الدعم الحكومي الموجه للمشتقات دفع الحكومات إلى عمل حزمة م (4

 الن طيةم 

ارت اع أسعار المشتقات الن طية يواجه انتقادات شديدة للسياسة الاقتًادية والنظام الحا م في  (3

 الدولةم 
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وبالنسبة للدول الًناعية المستوردة للن ط فأ  تأثير ارت اع الأسعار سيكو  محدوداا مقارنة 

ة المستوردة للن ط، نظرا إلى تدني قيمة الدولار أمام عملات هذه الدول )اليورو، الجنيه بالدول النامي

الإسترليني، الين( إلا أ  ارت اع قيمة هذه العملات أمام الدولار سيؤثر على حجم صادرات الدول 

صاحبة هذه العملات إلى الخارج في ن س الوقت نتيجة ارت اع سعر هذه الًادرات بسبب ارت اع 

 قيمة عملاتهام 

أما فيما يخص الدول الًناعية الأوربية : فقد بدأت تشعر هذه الدول بآثار ارت اع أسعار 

الن ط؛ اخ ض الاقتًاديو  في القطاع الخاص والحكومة توقعاتهم في شأ  النمو الاقتًادي في 

دول العشر وحيث أ  الدول الأوربية الكبرى من ال 4005منطقة اليورو وقد انخ ض بشدة في عام 

 التي سجلت نسبة النمو الأضعفم 

 :(4002)عبد المؤمن، )ب( أثر ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المنتجة 

يرى البعض أ  الارت اع المبالغ فيه في أسعار الن ط يزيد من مخاوف الدول المنتجة من أ  

لمستهلكة، مما يحقق تباطؤ في يؤدي إلى ارت اع الأسعار إلى زيادة معدلات التضخم في الدول ا

اقتًادياتها وما يترتب عليه من تراجع مستويات استهلا ها من الن ط مما يضعف الطلب على السوق 

 العالمية ويؤثر بشكل سلبي على الأسعارم 

وفي ن س الوقت فأ  الارت اع المبالغ فيه لأسعار الن ط قد يحث الدول المستهلكة للبحث عن 

على استخدام أنواع الطاقة البديلة مثل الغاز الطبيعي والطاقة النووية والشمسيةم  بداال له والتر يز

بيد انه رغم ذلك فقد حققت الدول المنتجة والمًدرة للن ط أرباحا متزايدة خاصة دول الخليج العربي، 

بلدا  ل إذ شهدت انتعاشا اقتًاديا، حيث أوضل البنك الدولي في تقرير له أ  الن ط سيولد دخول هاالة

المنطقة، وا  هذه الط رة في الأسعار قد ساعدت دولا  ثيرة على تحسين وضعها المالي، وميزا  

مدفوعاتها الأمر الذي عزز النمو في المنطقة العربية وا  مضاع ة معدل النمو تعني زيادة في الدخل 

دول مجلس ة فرصة نادرة لال ردي لغالبية سكا  المنطقة، ويعتبر الزيادة الكبيرة في العاادات الن طي

لإعادة ترتيب أوضاعها المالية مما  (4005التعاو  الخليجي والبلدا  النامية المنتجة للن ط، )عمارة،

يؤدي إلى ضخ مزيد من الأموال في أسواق هذه البلدا  وقد ساعد هذا الانتعاش في الأسواق إلى 

مو تشهد الدول العربية ارت اعا في معدلات النارت اع القيمة السوقية للأسهم العربية، ومن المتوقع أ  

مدعوما بارت اع السيول المحلية الناتجة عن زيادة التدفقات الاستثمارية إليها من دول الخليج الن طية 

 وارت اع حجم التحويلات الماليةم
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 أثر التذبذب في أسعار النفط على الدول العربية: 0-0
 إيجابية على اقتًاديات الدول العربية تمثلت فيما يلي حيث أدى ارت اع أسعار الن ط إلى آثار

 (: 4006)المناعي، 

لاشك في أ  زيادة الإيرادات الن طية ساعدت على تحسين معدلات النمو الاقتًادي، حيث أ   (0

زيادة معدلات النمو الاقتًادي زادت فرص الاستثمار ومشاريع التنمية، مما أدى إلى خلق 

 معدلات البطالة وفي بعض الحالات تحسين مستوى المعيشةم  فرص عمل ساعدت على تخ يف

أ  ال وااض الجديدة في الإيرادات الن طية لم تذهب  لها في شكل مًروفات وإن اقات، مثلما  (4

حًل في ال ورة الن طية خلال السبعينيات، لكن في هذه المدة يبدو أ  تعامل الدول الن طية مع 

رغم ملاحظة زيادة الإن اق على بند الأجور والرواتب والإن اق ال وااض المالي،  ا  أ ثر حذراا 

الاستثماري على مشاريع البنية التحتية إضافة إلى زيادة مخًًات قطاع التعليم والًحة، إلا 

  -إ  الجزء الأ بر من ال وااض المالية وظف بشكل رايسي في مجالات تعتبر إيجابية منها:

اديق الاستقرار المالي والأجيال القادمة، حيث يقدر تعزيز المدخرات من خلال إنشاء صن (أ

أ  الدول الن طية ادخرت حوالي ثلثي الإيرادات الإضافية التي ترا مت لديها منذ عام 

وما يعكس المستوى المرت ع للادخار بالنسبة للدول الن طية أ  فااض الحساب  4004

 جماليممن الناتج المحلي الإ %40الجاري لديها وصل إلى أ ثر من 

تعزز الاحتياطات الأجنبية لدى البنوك المر زية، حيث لوحظ ارت اع  بير في مستوى  (ب

الاحتياطات الأجنبية للدول العربية خلال السنوات الماضية، حيث ارت عت هذه 

مليو  دولار في بداية عام  500الاحتياطيات بمقدار الضعف حتى وصلت إلى أ ثر من 

 م 4006

العام بالنسبة للدول العربية بشكل عام، حيث انخ ض الدين العام من  تراجع مديونية القطاع (3

وفي حالة  4006من عام  %24إلى  4004من الناتج الإجمالي المحلي في عام  %70حوالي 

 4004من الناتج الإجمال المحلي في عام  %50الدول الن طية انخ ض الدين العام من حوالي 

ا في  ل من اليمن، الجزاار، عما ، السعودية، و ا  ذلك واضح 4005من عام  %45إلى 

 الكويتم 

زيادة تحويلات اليد العاملة في الدول الن طية وانعكست هذه التأثيرات في زيادة التجارة والسياحية  (2

 والاستثمارات 

 

  -التأثيرات السلبية لارتفاع أسعار النفط على الدول العربية أساسا في الجوانب التالية:
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اع تكاليف المعيشة في شكل  بير، أدى إلى تدهور المستوى المعيشي لكثير من التضخم وارت  (0

الأفراد، لكن تأثير ارت اع الأسعار وزيادة التضخم اضع ا القدرة التنافسية لكثير من دول المنطقة 

 (م4008والقدرة على جذب الاستثمارات والشر ات والأعمال )زلوم، 

أ  زيادة السيولة في شكل  بير، أدى إلى ارت اع أسعارها المضاربات في الأسهم والعقارات حيث  (4

في شكل غير طبيعي نتج منه في ما بعد حر ات تًحيحية حادة ومؤلمة  ما نشهدها اليوم في 

 بورصات عربية عدةم

ما تعانيه الدول العربية غير الن طية من ارت اع فاتورة استيراد المشتقات الن طية، ما اضطر  (3

 ار المحروقات ما رتب ردود فعل اجتماعية غاضبة م بعضها إلى رفع أسع

احتمالات تراخي جهود الإصلاح حيث أ  زيادة الإن اق خًوصا فيما يتعلق بالأجور والرواتب  (2

والمنل والإعانات قد تضعف سياسات الترشيد وتقلل من أهمية الانضباط المالي وتزيد من أهمية 

 القطاع العامم

 

 النفط على قطاع الخدمات:أثر التذبذب في أسعار  0-2
الن ط هو عماد النهضة الًناعية وعًب الاقتًاد، والن ط له انعكاسات مباشرة على مجمل 

القطاعات الاقتًادية، إ  قطاع الخدمات ذو روابط أمامية وخل ية مع  افة قطاعات الاقتًاد 

اع من خدمات في مجال الأخرى، وإ  استمرار ونمو القطاعات الأخرى يعتمد على ما يقدمه هذا القط

 التعليم والًحة والنقل والسياحة وغيرهام 

عكس التذبذب في أسعار الن ط ارت اع في أسعار قطاع الخدمات، حيث إ  ارت اع أسعار 

 اع بشكل النقل بذلك الارت عالن ط أدت إلى قيام الحكومات برفع أسعار المشتقات الن طية،فتأثر قطا

رفع أسعار وقود السيارات والطاارات وغيرها من وساال النقل  مباشر، وهذا انعكس بدوره إلى

وبالتالي رفع أجور النقل بكافة أشكاله، حيث أدى ذلك إلى رفع أسعار التذا ر وهذا يؤثر على انخ اض 

معدلات السياحية، لأ  هذا يزيد من التكاليف على المواطنين، وبالتالي ارت اع الخدمات ال ندقية بسبب 

 ادق على مشتقات الن ط في وساال التكييف والتدفئة مما يترتب عليها تكاليف إضافيةماعتماد ال ن

ولأ  ارت اع الأسعار الن ط عالمياا يسهم في ارت اع تكل ة التشغيل، أدى ذلك إلى ارت اع في  

أسعار الخدمات السياحية وال ندقية والتعليمية والًحية، و ما يؤدي إلى زيادة أجور الشحن وهذا 

ي إلى رفع أسعار السلع والخدمات المقدمة بسبب دخول الن ط في وساال الشحن بشكل رايسي، يد

وذلك بسبب تشابك القطاعات الاقتًادية مع بعضها، ولا  الن ط له دور رايسي ويدخل في تكاليف 

 (م4002 افة القطاعات سواء بشكل مباشر أو غير مباشر )موسوعة المسافر، 
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يلعب دورا متزايدا في اقتًاد الدول الن طية وغير الن طية، خاصة لقد بدأ قطاع الخدمات 

بعد ارت اع أسعار الن ط ومن ثم تعاظم الثروة الن طية في منتًف السبعينات، حيث يزداد نًيب 

الخدمات من الناتج المحلي الإجمالي،  لما ارت ع مستوى الدخل ومن ثم معدل التنمية، وقد أدت الثروة 

خذ بمبدأ الدول الرفاهة وهو ما انعكس بدوره على ارت اع حجم الإن اق الحكومي على الن طية إلى الأ

الخدمات، وقد أدت ال وااض الن طية إلى حدوث هجرة في الأيدي العاملة من الدول العربية الكثي ة 

 السكا ، مما أدى بدوره إلى نمو قطاع الخدمات في الدول المستقبلة لهذه العمالةم 

لدول العربية المًدرة للن ط من تحقيق نسبة نمو مرت عة في معظم القطاعات ولقد تمكنت ا

الاقتًادية خاصة خلال ال ترة التي صاحبها ارت اع في العاادات الن طية بالمقارنة مع ال ترات 

الأخرى، ومع نسبة النمو في الدول العربية غير الن طية، وقد أظهر أثر النمو في الناتج المحلي 

لغير حقيقي في القطاعات الاقتًادية المختل ة، حيث ارت ع الإنتاج الًناعي وتوسعت الإجمالي ا

القاعدة الزراعية في هذه الدول، ولم تختلف الًورة في بقية القطاعات عنها في قطاعي الًناعة 

والزراعة، حيث  ا  معدل نمو قطاع الخدمات مرت عة بالمقارنة بالدول غير الن طية )عبد العزيز، 

 (م0993
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 الفصل الرابع

 الأسواق المالية

 

 الأسواق المالية: 2-0

تعد الأسواق المالية في الوقت الحاضر من المتطلبات الأساسية لتحقيق النمو والتقدم 

اماا مالية دوراا هالاقتًادي والمالي فهي الوجه الحضاري لاقتًاديات الدول، حيث تلعب الأسواق ال

في اقتًاديات الدول النامية والمتقدمة على حد سواء، وهذا يتطلب إنشاء أسواق مالية لجذب الثروات 

إلى البلد واستغلال هذه الثروات لخدمة الاقتًاد الوطني وتحقيق أعلى معدلات في النمو الاقتًادي 

 للبلدم

يتم بموجبه الجمع بين البااعين  ويمكن تعريف الأسواق المالية بأنها: عبارة عن نظام

والمشترين لنوع معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من 

بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق أما عن طريق السماسرة أو الشر ات العاملة في 

 (م4008هذا المجال )حسين، 

وراا في إطار مكاني محدد، فالمكا  في حد ذاته ليس شرطا إ  السوق المالي لم يعد محً

أساسيا لوجود السوق، بل يك ي مجرد وسيلة اتًال فاعلة بين البااع والمشتري لوجود هذا السوق 

 (م0999)مطر، 

( أيضاا بأنها الأسواق التي تعتمد على تبادل وتداول رأس المال مثل Gouldو ما عرفتها )

 (مMarie, 2008ل وقد تكو  طويلة وقًيرة الأجل )أسواق النقد ورأس الما

 

  -أنواع الأسواق المالية: 2-0-0
 -يمكن تقسيم الأسواق المالية إلى قسمين أساسين:

حيث وجدت أسواق النقد لأغراض الاقتراض  -(:4000أسواق النقد )الحلاق والعجلوني،  -0

ًل عليه توقع للعوااد التي سيحوالإقراض لذا يجب على أي استثمار في سوق النقد أ  يترتب 

عليها المستثمر، وتكو  طبيعة الأوراق المالية في هذا السوق قًيرة الأجل وتمتع بسيولة عالية 

 (مBach, 2009ودرجة أما  عالية ومنها: )

 الأوراق التجارية  -

 أذونات الخزينة  -

 الكمبيالات قًيرة الأجل  -

 السحوبات )القبولات المًرفية(  -
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 اليورو دولار  سوق -

في هذا السوق يتم تداول الأدوات المالية طويلة الأجل وزيادة التمويل عن  -أسواق رأس المال: -4 

(، ويمكن استعراض 4000طريق بيع الاستثمارات المالية للمستثمرين )الحلاق والعجلوني، 

 (:Heather،4008أهم الأدوات من الأوراق المالية المتعامل بها  التالي )

 الأسهم العادية  -

 الأسهم الممتازة  -

 السندات -

  -* ويمكن تقسيم الأسواق المالية إلى قسمين أساسين هما:

يسمى سوق الإصدار فهي الأسواق التي يتم بواسطتها إصدار الأوراق المالية  -السوق الأولي: -أ

المدخرين  الجديدة  الأسهم والسندات من قبل الشر ات المًدرة لأول مرة للمستثمرين أو

مقابل دفع ثمن نقدي وذلك بهدف توجيه حًيلتها لاستثمارات مادية قًيرة وطويلة الأمد، 

حيث يسمى سوق الإصدار وهو سوق المتاجرة بإصدارات الأوراق الأولية فإذا رغبت أي 

 (م4008شر ة تًدر أسهمها للا تتاب العام فإنها تطرح أسهمها في السوق )الشواورة، 

هي الأسواق المالية التي يتم فيها بيع الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق  -نوي:السوق الثا -ب

الأولي، أي بيع الأوراق المالية للمرة الثانية حيث يكو  المتعاملو  في هذا السوق هم حملة 

 (م4006الأوراق المالية من جمهور المستثمرين سواء  انت فردية أو شر ات )حسن، 

 :بورصة عمان  2-4
جاءت نشأت سوق عما  المالي  ضرورة حتمية للتطور الملحوظ الذي شهده الاقتًاد 

الأردني بً ة عامة والقطاع المالي بً ة خاصة، وعندما برزت فكرة إنشاء سوق عما  المالي  ا  

ية لكل ة الكافالمنتظر منها هو إنجاز وظااف هامة منها أنها تساعد في تمويل الشر ات وتوفير السيول

من المدخر والمستثمر عن طريق التعامل بالأوراق المالية، وتعمل على تطوير أدواتها والح اظ عليها 

بالتعاو  مع الجهات المتخًًة مثل البنك المر زي والمعني برسم السياسة النقدية والتحكم بها، 

 تاد من إقبال المكتتبين على الإصداروتوليد الثقة والحماية والاطمئنا  لحملة الأوراق المالية مما يزي

 الجديدة للأسهم والسنداتم 

 -نشأة بورصة : 2-4-0
من الخطوات البارزة في مسار تطوير القطاع المالي في الأرد ، يعد إنشاء بورصة عما  

فمن المتعارف عليه أ  بورصة الأوراق المالية عادة ما تكو  مرآة عا سة للوضع الاقتًادي للبلدا  

 نها تقود عملية التنمية الاقتًادية فيها وهذا يدل على أهمية البورصةم  ما أ
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ونظراا للأهمية الاقتًادية المتزايدة للأسواق المالية وتحققه من أهداف اقتًادية ضرورية 

وعلى رأسها السيولة النقدية، فقد سعى الأرد  إلى إنشاء سوق أردنية للأوراق المالية حيث بقيت 

السوق تراود الاقتًاديين الأردنيين منذ أواال الستينات إلى إ  تبلورت بموجب قانو  فكرة إنشاء هذا 

التي دعت إلى  0980 -0976 ةم والذي صيغ على ضوء الخطة الخماسي 0976( لسنة 30رقم )

 (4000الإسراع في إنشاء سوق لرأس المال بمساعدة المؤسسات الدوليةم )صالل ومعارفي، 

ل تحقيق أهداف السياسة النقدية والاقتًادية في المملكة، والذي المتخًًة، وذلك من اج

م  مؤسسة  0978تم بموجبه تأسيس سوق عما  المالي وبدأ العمل به في الأول من  انو  الثاني لعام 

مالية لها شخًيتها الاعتبارية وتمتع باستقرار مالي وإداري، وحيث تميز الأرد  بموقع استراتيجي 

ية من الأمن والاستقرار السياسي والاقتًادي والاجتماعي، الأمر الذي يشكل ويتمتع بدرجة عال

 ملتقى مالي وتجاري مميز من نوعه بين الشرق والغربم

 

)الشواورة، في المملكة الأردنية الهاشمية التطور التاريخي لبورصة عمان  2-4-4

4118:) 
  -:يكن إيجازها فيما يللقد مرت عملية إنشاء سوق الأوراق المالية بعدة تطورات يم 

اتً ت هذه المرحلة  -)أي مرحلة ما قبل نشأة سوق عما  المالي( : 0976مرحلة ما قبل عام  (0

بوجود أدوات مالية محددة الغرض والانتشار،  ما اتً ت أيضا بعدم وجود الأنظمة 

 ات روالقوانين التي تحكم العمل بهذه الأدوات المالية، وفي هذه المرحلة تأسست بعض الش

وشر ة الكهرباء الأردنية في  0930ومنها : البنك العربي في عام  ةالمساهمة العامة الأردني

، وشر ة التبغ والسجاار، وشر ة الأسمنت، حيث  ا  تبادل أسهم هذه الشر ات 0972عام 

 (م4002؛ الزعبي، 4008يتم عن طريق مكاتب غير متخًًة )الشواورة، 

، تطورا ملموسا بعد وضع برنامج تنموي للسنوات 0976 -0964وشهدت ال ترة ما بين عام 

الخمس، فقد تضمنت هذه ال ترة طرح سندات لمجموعة من المشاريع الحكومية، وبدأت المطالبة 

م، وفي  0964بإنشاء سوق عما  المالي، وفي هذه المرحلة تم وضع وإصدار قانو  الشر ات عام 

لذي هدف إلى خلق سوق لرأس المال في الأرد  لتمويل تم وضع وإصدار الدين العام، وا 0966عام 

مشاريع التنمية الاقتًادية والاجتماعية،  ما تم وضع برنامج تنموي للسنوات السابقة السبع اللاحقة، 

وتضمن البرنامج إصدار السندات الحكومية وإنشاء بورصة للأوراق المالية، وقد تم إصدار أذونات 

 م م 0969يرادات الحكومة ون قاتها عام الخزينة لسد العجز ما بين إ
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ضرورة زيادة  0970 -0969 ما أشارت خطة التنمية الثلاثية اللاحقة ما بين الأعوام من 

الادخار الخاص في المملكة وجذب المدخرات الأجنبية إلى الأرد  لتمويل مشاريع التنمية 

 ات المالية م الاقتًادية، وقد شهدت هذه ال ترة تطورا ملحوظا في نشأة الشر 

فًلاا  0980 -0976للأعوام  ةوتضمنت الخطة الخماسي -: 0976مرحلة ما بعد العام  (4

 املاا عن الجهاز المًرفي والسياسة النقدية، وإنشاء سوق للأوراق المالية، وقد دعت هذه 

الخطة إلى مشار ة ا بر في الاقتًاد القومي من قبل القطاع الخاص عن طريق الشر ات 

 والتي يشارك في ملكيتها عدد  بير من المواطنين م المساهمة

م، ويعود ال ضل  0976( لعام 30وقد أنشئ سوق عما  المالي بموجب القانو  المؤقت رقم )

في إنشاء بورصة عما  للأوراق المالية إلى الجهود الحثيثة التي بذلها البنك المر زي، والى دعم 

بخبرات مؤسسة التمويل الدولية، إلا انه لم يباشر أعماله  ومؤازرة الحكومة بالإضافة إلى الاستعانة

، ومن ثم باشر أعماله باعتباره لتبادل سوقا لتبادل الأوراق 0/0/0987ولم يتم افتتاحه رسميا إلا في 

المالية، من أسهم وسندات وهيئة مراقبة،  ما تعتبر مسؤولة عن تطوير وترويج  ل من سوق الأوراق 

في الأرد ، وتنظيم عمل المشار ين في السوق وتقديم الخبرات اللازمة لهم، الأولية والثانوية 

 باعتبارها مؤسسة مالية عامة تمتع بالشخًية الاعتبارية والاستقلال الماليم 

و جهة وحيدة مًرح بها لمزاولة العمل  سوق نظامي لتداول الأوراق المالية في المملكة 

م 0997( لعام 43موجب أحكام قانو  الأوراق المالية رقم )وتخضع لرقابة هيئة الأوراق المالية ب

م والذي سمل بإنشاء أ ثر من سوق لتداول 4004لسنة  76صدر قانو  الأوراق المالية الجديد رقم 

م باشر مر ز إيداع الأوراق المالية المتداولة في 0999/ 00/5الأوراق المالية في الأرد ، بتاريخ 

الثلاث التي نص عليها القانو  وهي هيئة رسمية لها شخًية  البورصة وهو إحدى المؤسسات

لأردني ، ا اعتبارية وتمتع باستقلال مالي وإداري وترتبط برايس الوزراء مباشرة )البنك المر زي

4004  )0  

أهم الأسباب والدوافع التي جعلت الحكومة التي تولي اهتمامها لتطوير سوق عما  المالي 

 (:0992ا نظاميا قويا ما يلي )غرايبة وخوري، وتنظيمه بحيث يكو  سوق

المساهمة المرجوة لسوق عما  المالي في النمو الاقتًادي، إذ إ  وجود سوق مالي منظم وقوي  (0

يؤدي إلى تحقيق استقرار النظام المالي الاقتًادي، ويقلل من اعتماد الشر ات على أموال 

سديد  اادة ووقوع الشر ات أحيانا تحت ضغوط تالبنوك وبالتالي يقلل من تأثرها بتقلبات أسعار ال

 الأقساط في الظروف الًعبةم 
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جذب صغار المدخرين نحو السوق وبالتالي تمكينهم من شراء عدد من الأسهم يتناسب مع  (4

مدخراتهم وبالتالي توزيع ملكية الشر ات المساهمة العامة على عدد  بير من المساهمين وعدم 

 الأسهمم وجود تر يز  بير في حيازة 

يؤدي تنظيم السوق إلى رفع ال اعلية في التسعير الملاام للأسهم وبالتالي تقليل تكاليف التداول  (3

)شراء / بيع( بالإضافة إلى توفير الحماية الكافية للمستثمر من خلال الإشراف المباشر على 

 الحديثة للأسهم وإصدار المعلومات بشكل دقيق ومنظمم  تالإصدارا

الأموال الأجنبية والتي تتضمن نقل المعرفة والتكنولوجيا إلى  ثير من جذب استقطاب  (2

 الًناعاتم

 

وفي دراسة قام بها الخبير ديلافورتيل، تمثلت نتااج في وجود عوامل إيجابية تدعم فكرة 

إنشاء بورصة للأوراق المالية لما يتمتع به النظام المالي في الأرد  بدرجة عالية من السيولة، مما 

زيادة صادرات الدين العام الداخلي وتجعل إقبال المستثمرين عليها  بيراا، وقد اعتبرت هذه يمكن 

الدراسة إ  تطور القطاع المالي في الأرد  يمكن أ  يكو  له أثر هام في تنمية وتحريك المدخرات 

جود و وتوزيعها بشكل امثل، وفي المقابل  ا  من أهم العوامل السلبية والمعيقة لإنشاء البورصة

عجز في المدخرات المحلية، حيث اقترحت الدراسة لتجاوز هذه الإشكالية، حلا يتم بموجبه تغطية 

 العجز عن طريق الحوالات والمساعدات وصافي الاستثمارم 

 

 ما أ  السوق المالي في  ثير من الأحيا  يقود عملية التنمية الاقتًادية وتكو  مؤشرا 

مرآة عا سة لما يتم داخل الاقتًاد والأمر الذي يعطي الإدارة للأحوال الاقتًادية في البلد و

الاقتًادية في ذلك البلد فرصة اتخاذ الإجراءات الاقتًادية لمعالجة أي خطر له الاقتًاد الوطني 

(Dlafortelle, 1976: 6-20م) 

 

 أهداف بورصة عمان للأوراق المالية: 2-4-0
المالي للأوراق المالية لتحقيقها بالنقاط التالية وتتمثل أهم الأهداف التي وضعتها سوق عما  

 (:4003؛ صلاح، 4009)البكري، 

تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار بالأوراق المالية وتوجيه المدخرات لخدمة  (0

 الاقتًاد القوميم 

تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يك ل سلامة هذا التعامل وسهولته  (4

 سرعته وما يضمن مًلحة البلاد المالية وصغار المدخرينمو
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 إتاحة ال رص أمام المستثمرين على المشار ة في تنمية القطاع الخاصم (3

مساعدة الأفراد على الاستثمار لضما  مستقبلهم، ورفع مستوى الدخل لشراال المجتمع  (2

 المختل ة وتحسين مستوى المعيشةم 

الية والتعامل بها بما يك ل سلامة هذا التعامل وسهولته تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق الم (5

 وسرعته، مما يضمن مًلحة البلاد المالية وحماية صغار المدخرينم 

جمع ونشر المعلومات والإحًاايات اللازمة من خلال توفيرها من الشر ات ذات العلاقة  (6

 قتًاديةم يخدم التنمية الا الاستثمارية بما مبأعمال السوق، مما يتيل للمستثمرين اتخاذ قراراته

العمل على استقطاب رؤوس الأموال وتشغيلها بتوزيعها على البداال الاستثمارية الأ ثر  (7

 إنتاجا لتحقيق إمكانيات ترا م رؤوس الأموال وتقوية الاقتًادم 

 

 أقسام بورصة عمان للأوراق المالية: 2-4-2
ري الأوراق المالية بعرض أوراقهم أ  العمل في الأسواق المالية يتم من خلال قيام مًد

على المدخرين للا تتاب، وهي تمثل المرحلة الأولى، ويتم ذلك من خلال ما يسمى بالسوق الأولي 

أو )سوق الإصدار(، وبعد ذلك من خلال الراغبين بشراء تلك الأوراق المالية تنشأ المرحلة الثانية 

 (م0992غرايبة وخوري،والتي تتم من خلال السوق الثانوي )سوق التداول()

 

 تنقسم بورصة عمان إلى قسمين وهما:

(: هو السوق الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق المالية 4009السوق الثانوي )البكري، 

وفقا لأحكام القوانين والأنظمة والتعليمات المعمول بها، أما بالنسبة للإدراج في السوق الثانوي 

من رأس  %50مساهمين للشر ة التي تدرج في هذه السوق عن فيشترط أ  لا يقل صافي حقوق ال

 (م 4000المال المدفوع وا  يكو  مضى عام  امل على منحها حق الشروع بالعمل )البنك المر زي، 

وهو السوق الذي يتم فيه بيع الإصدارات لأول مرة  -(:4008)شواورة،  السوق الأولي

الأردني، أي خارج مقًورة البورصة، وتشمل هذه  ويكو  الا تتاب فيه من خلال الجهاز المًرفي

الإصدارات على  ل من إصدارات الأسهم والسندات للشر ات القاامة وحديثة التأسيس بالإضافة إلى 

الجهات الحكومية والمؤسسات العامة وذلك من خلال الا تتاب العام أو الخاص، ويقتًر التداول 

مليو  دينار ولا يقل صافي حقوق المساهمين فيها  4ها عن بالأسهم على الشر ات التي لا يقل رأسمال

عن رأس المال المدفوع، فضلا عن تحقيق الشر ة لأرباح صافية قبل الضريبة في سنتين ماليتين 

على الأقل خلال السنوات الثلاث الأخيرة، وا  تكو  قد وزعت أرباحا أو أسهما مجانية مرة واحدة 

السوق الثاني، وأ  لا يقل معدل دورا  أسهمها خلال الاثني عشر  على الأقل على إدراج أسهمها في
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من عدد أيام التداول الكلي خلال تلك  %05ولا يقل عدد أيام تداوله عن  %00شهراا الأخيرة عن 

 ال ترةم 

 :العوامل التي تؤثر على سوق الأسهم 2-0
 (:4008 )يوسف، هما رايسيين، صن ين إلى الأسهم عوااد على المؤثرة العوامل

 وتؤثر تأثرت أنها حيث للشر ة الداخلية بالبيئة تتعلق لأنها بالداخلية وسميت :الداخلية العوامل 

 :فيها

 الإنتاجية لزيادة يهدف استثماري، عمل أو مشروع لأي الأساسي المحرك ويعتبر :المال رأس م0

 التحليل في رهأث يظهر أنه حيث الأسهم عوااد على واضل أثر وله المال، رأس تجديد وإعادة

ا المال رأس حجم  ا  فكلما الإحًااي،  رأس حجم و لما  ا   بير، بشكل العوااد تتأثر  بيرا

ا المال ا يؤثر لا صغيرا ا تأثيرا  مالكبير المال رأس حجم مثل الأسهم عوااد على  بيرا

ها توإنتاجي حجم عمل هذه الشر ة عدد العاملين: ويعد من الأصول المتغيرة للشر ة، ويظهار م4

ة يؤثر الشر  وموقعه بين الشر ات الأخرى فعدد العاملين في الاستثمارمما يؤثر على عااد 

ات الشر  بين الاقتًاديغالباا في  مية إنتاج هذه الشر ة مما يؤثر على قوتها ووضعها 

وااد ع الأخرى، مما يؤثر في إقبال المستثمرين على شراء أسهمهم، ف ي المحًلة تتأثر

 أسهمهام

 لى ع وامل الخارجية، وهي العوامل التي تؤثر على أعمال الشر ة، وليس للشر ة أي سيطرةالع

 حدوثها، وتتمثل بالأتي:

استخدام المال المقترض، أو  المبلغ الذي يدفعه المقتارض  تعاويض عانهو سعر ال اادة:  م0

دا مبلغ محدويكو  هذا ال المبلغ الذي يتلقاه عن إيداع أمواله في مؤسسة مًرفية أو غيرها

ساسي بأنه المحرك الأ على شكل نسبة مئوية سنوية من المبلغ الأصليم ويعتبر سعر ال اادة

لبديلة لاعتباره ال رصة ا لتوظي ات رأس المال وانتقاله بين الأسهم والاسندات والبناوك وذلاك

ي البنك ف يضع أمواله للمستثمر إذ أنه إذا  ا  سعر ال اادة مرت عاا، سي ضل المستثمر باأ 

بهذه الأموال سيعود  والحًول  ل عام على سعر ال اادة المحدد له أو إذا  اا  الاستثمار

اع سعر ال اادة ارت  عليه بعااد أ بر من سعر ال اادة فسي ضل الاستثمار وفي ن س الوقت فإ 

ل ى تقليؤدي إليسيؤدي إلى التقليل من عمليات الاقتراض بالتالي خ ض نسبة السيولة مما 

ادة رأس لزيللاقتراض نسبة التضخم وفي حالة انخ اض سعر ال اادة سيتجه المستثمرو  

 (م4006 ول على عااد أ بر من سعر ال اادة )خلف،ًالمال والح
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 التضخم: فقد اختلف الاقتًاديو   ثيراا في تحديد م هوم التضخم، فقاد عرف رويانس م4

 مارشال "أنه ارت اع الأسعار" بينما عرفهالتضخم "بأنه ارت اع غير منظم للأسعار"، وعرفه 

  (م0997 )الحوراني، العام للأسعار" الارت اعفلاما  بأنه " حر ة 

قيمة  المستمر في الانخ اضالعام للأسعار أو  المستمر في الماستوى الارت اع" هو :التضخم

ضخم عار مستمراا"م والتافي الأسعار والذي يظهر من خلال الرقم القياسي للأس الارت اع" أناهوالنقد"م 

 (م 0994هو ضعف القوة الشرااية للعملة )السيد علي والجنابي، الاقتًادي باالمعنى

 :منها التضخم، أنواع من العديد( 4006) عنايةوحدد 

انق الدولة بإصدار الارت اع من الأسعار منع خلالها من يتم حاله وهي، المكبوت مخالتض -  ودا

 مللدولة امالع الإن اق بهدف غطاء دو 

 احتكار هناك  ا  وإذا الإنتاج، ينخ ض فيها الطلب، ر ود ب ترة ويتمثل، الر ودي التضخم -

شر ات إجبار يمكن فلا  امل  مع ارالأسع ارت اع إلى يؤدي مما التخ يض، على المبتكرة ال

 .البطالة معدلات ارت اع

 إلى بالنساابة لنقودا عرض ازداد فإذا النقدي التضااخم جوانب أحد وهو، املالتضااخم الج -

 .صحيل والعكس قيمتها انخ ضت طلبها

 :بالآتي مثلها للتضخم، الآثار من العديد( 4002) الديري وحدد

 ضخم أ  حيث الدخل، توزيع على الأثر ًالل الدخل توزيع إلى يؤدي الت  قابلم معينة فئة ل

 .هيزيد أو دخله على الح اظ يستطيع من ذلك من ويست يد .أخرى ب ئة الأضرار

 الإنتاج زيادة إلى تؤدي الأساااعار زيادة أ  حيث المدفوعات، وميزا  الإنتاج على الأثر 

 زا لمي بالنسااابة أما الإنتاج، قطاع في المساااتثمرين عدد يزداد وبهذا الربل، يزداد وبذلك

 على الطلب انخ اض إلى يؤدي مما المحلية المنتجات على الأسااعار زيادة فهو المدفوعات

 المدفوعاتم ميزا  عجز إلى يؤدي وهذا الاستيراد في والزيادة لبلدا هذا صادرات

 ميزا  المدفوعات: وهو السجل الذي يتم فيه رصد المعاملات التجارية والمالية بين الدولة م3

 والعالم الخارجي لمدة محددة، وينقسام ميزا  المدفوعات إلى ثلاثاة أقساام )الحسني،

4004) : 

 على الًادرات والمستوردات من السلع والخدمات  الحساب الجاري، وهو يشتمل

 والحوالاتم

   حساب التحويلات من طرف واحد، وهو التحويلات التي تمت بين الدولة والخارج دو

 م أخرىمثل المنل والهدايا والمساعدات وأية حوالات  مقابل
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  موال الأحساب رأس المال، وهو الحوالات التي تاتم باين الدولااة والخاارج  ارؤوس

 في الحساب الجاريم يلاستثمارات أخرى ليست  سلع وخدمات الت

 :بالتالي المدفوعات ميزا  أهمية (4003) وعوض (4004) الحسني لخصو

  مالدولي الاقتًاد في المتغيرات مع تكيي ه ودرجة وقابليته الوطني الاقتًاد قوة يعكس -

 مالاقتًادية لعلاقاتا توجيه تخطيط على العامة السلطات تساعد هامة أداة -

ستخدم التي الأدوات أهم - ًادي التحليل في ت ضع ويختلف الاقت  نم المدفوعات ميزا  و

ًاد قوة يمثل بما مدفوعات ميزا  عااد يحقق من فهناك أخرى، إلى دولة  الوطني، الاقت

 .الوطني الاقتًاد ضعف على يدل مما المدفوعات ميزا  في عجز يحدث من وهناك

 ةازنللمو تعري ات عدة فالدفساااكي أرو  عرف وقد، الن قات تلك لتمويل العامة الموازنة   م2

 الأجهزة توقعات "وهو التعريف هذا وضااع إلى الدراسااة قادته وقد جوانب عدة من العامة

 لكت اسااااتراتيجية تمثل ثم من وهي تن يذها تريد يالت البرامج بنوعية المتعلقة الإدارية

ًالات شبكة وأ الأجهزة  هي العامة ةالموازن إ  "الأخرى الحكومية الأجهزة وبين هابين ات

 اربتق محددة ل ترة العامة، والن قات العامة الإيرادات بين الرقمي التواز  مبدأ عن عبارة

 مالسنة

 خطر وذلك إيراداتها ت وق الدولة ن قات تكو  عندما يحدث العامة الموازنة في العجز  إ

سبب قتراضالا طريق عن معالجته لأ  حقيقي صدار أ   ما داام، دين ي  ؤديي جديدة نقدية أوراق إ

 (م4002 جمال،) داام تضخم حالة إلى

 السلع قيمة بحسب الاقتًاد حجم لقياس الطرق أحد ويمثل : الإجمالي المحلى الناتج  م5

 وإ  معينة، زمنية فترة خلال ما منطقة في محلياا الموجودة الموارد من المنتجة والخدمات

 حجم بارت اعف الإجمالي الناتج المحلي على وإيجاباا  سلباا يؤثر الاقتًاد في الكلي لناتجا حجم

 نتاجالإ وزيادة العمل فرص من يزيد وبذلك المحلي الناتج ارت اع إلى يؤدي الكلي الناتج

 اتجالن حجم تقلص إلى يؤدي الكلي الناتج حجم انخ اض حال وفي الاستهلاك، في وزيادة

 اجعتر إلى يؤدي مما والإنتاجية العمل وفرص العاملين دخول انخ اض إلى ؤديي مما المحلي

 النهااية للسلع ةالسوقي القيمة يتضمن المحلي الناتج أ  تحديد يمكن سبق ومما الاستثمار،

 بتجن أجل من وذلكة الوسيط السلع أو الأولية السلع قيم احتساب يتم لا حيث والخدمات

 حتسابا يتم حيث تدفقا، الإجمالي المحلي الناتج ويمثل الحساب ةازدواجي مشكلة في الوقوع

 م(4008 ويكيبيديا،) فقط ةالسن خلال إنتاجها تم يالت والخدمات السلع

 السهم سعر على المؤثرة العوامل



www.manaraa.com 

 

50 

 وةق تت اوت العوامل وهذه السوق في السهم سعر على تؤثر التي العوامل من مجموعة توجد

 :يلي ما العوامل هذه أهم ومن خر،آ إلى عامل من تأثيرها

سعر المحللين معظم يهتم :الدفترية القيمة -0  مةالقي من أقل  ا  إذا خاصة السهم به يتداول الذي بال

 بعض لاعتماد يرجع وهذا، (4003  حن ي،) للشراء إشارة انه على ي سر وهذا للسهم، الدفترية

 التي الأسهم  أ ال رضية هذه وتقول الأسهم شراء في للنجاح  م تاح القيمة استراتيجية المحللين

سوقية قيمتها) تكو   (كو ت التي الأسهم تلك من أعلى معدلات تحقق متدنية)الدفترية قيمتها / ال

 (م0997 الذهبي،( )مرت عة)الدفترية قيمتها / السوقية قيمتها

شر ة ربل يعتبر المحققة: الأرباح -4 سية المحددات من ال سعر الأسا  لمحللا ينًل لذلك السهم، ل

 أرباحها تجاها يتوقع التي الأسهم ببيع ينًل  ما أرباحها زيادة يتوقع التي الأسهم بشراء المالي

 همالأساا أسااعار بين ارتباط وجود عدم القًااير الأجل في يتضاال فقد هذا ومع الانخ اض، إلى

سعار تتجه فقد والربل، سي اتجاه في الأ سبة تتزايد قد أو للربل عك سبة مقارنةلبا صغيرة بن  بن

 سااعر أ  يتضاال حيث الثقة نظرية خلال من التحر ات هذه ت سااير ويمكن .الربل في الزيادة

 على الاعتماد من أ ثر المالية الأوراق في والمساااتثمر التاجر ثقة درجة على يتوقف الساااهم

سهم في الثقة عدم أو الثقة درجة أ  أي الربل، سعر تدفع ال  ًرفب الانخ اض أو الزيادة إلى ال

 (م4003 حن ي،) السعر عن النظر

 مجموع بزيادة يكو  العامة المسااااهمة الشااار ات في الأرباح تحقق إ  :الأرباح توزيعات -3

 لكن الساانة، ن س خلال والاسااتهلا ات المًاااريف مجموع عن المالية الساانة خلال الإيرادات

سابات في الأرباح وجود شر ة ح ضرورة يعني لا ال  نقد شكل في جودةمو الأرباح هذه أ  بال

ًرف أو للتوزيع جاهز  االسا شكل على قليلة بكمية تحت ظ ما عادة الشار ات إ  حيث به الت

 داتموجو في أموالها تجمد أ  الشر ة صالل غير ومن منتج غير ذاته بحد النقد أ  اعتبار على

 (م 0997 نمر،) منتجة غير

شر ة المالي الموقف -2 شر ة المالي المر ز تحليل يعتبر :قوته ومدى لل  يللتحل الانطلاق نقطة لل

شر ة تواجهها أ  التي يحتمل الظروف ستقبل، في ال  يعتمد أ  يمكن التي التحليل أدوات أما الم

نسااب وال والاسااتخدامات، الموارد وقاامة المقارنة، المالية القواام في فتتمثل عليها المسااتثمر

ًي والنموذج المالية، شخي  نتااج ى أ إل الانتباه ويجب مالمخاطر ليلتح ثم الربحية، لتحليل الت

 الإجراءات تباين :أهمها من  ثيرة لأسااباب بحذر، تؤخذ أ  ينبغي المالي المر ز قواام تحليل

 وا  التحليل، لهذا تمثل الأساااس التي المالية القواام إعداد عند إتباعها يمكن التي المحاساابية

 ا ، ون سااه ديعي لا التاريخ أ  في حين تاريخية تبيانا هي القواام تلك تتضاامنها التي البيانات

ساعد أنها من تنبع المالية القواام أهمية ستثمرين ت ضين الم ًاديةاق قرارات اتخاذ في والمقر  ت
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 امأرق  انت سااواء معلوماتي، مضاامو  لها المحاساابية الأرقام  أ الباحثو  اثبت فلقد افضاال،

 أو (المحتجز والربل الموزع، والربل ااب،الضااار بعد والربل قبل الضااارااب، الربلأرباح )

 دورا  معدلات السااايولة، ونساااب التمويل، هيكل :مثلاا ) الأرباح أرقام محاسااابية عدا أرقام

 (م4000 نًار، بوأو الدبعي( )القبض وأوراق البضاعة، والمدينو ،

ستثمرين توقعات -5  يينبغ التي يةالحقيق القيمة لتقدير :الشر ة مستقبل حول الماليين والمحللين الم

سهم، سعر عليها يكو  أ  ستثمرين على يجب ال  لمستقبلةا الربحية تقدير الماليين والمحللين الم

 محدد  الملكية حقوق على العااد لمعدل ت ًاايلي تحليل بإجراء لذلك يمهد  أب وذلك للسااهم،

 تقديرب قيامهل تمهيدا للسااهم الحالية الربحية تحليل يجب  ما السااهم، ربحية نمو لمعدل رايسااي

 أ  أي .ساااهملل الحقيقية القيمة تقدير يمكن المرحلة هذه التحليل وببلوغ مالمساااتقبل في قيمتها

 جرح أيضاااا  وهي الأساااسااي، التحليل إليه يرمي الذي الهدف هي للسااهم الحقيقية القيمة تحديد

 (م0997هندي،) الاستثماري القرار اتخاذ في الزاوية

 منو ذاتها، الدولة داخل من بمتغيرات تتأثر للدولة الاقتًادية حالةال إ  :الاقتًادية الأوضاع -6

 سااعر، واتجاه التضااخم، ومسااتوى الدولة، في الاقتًااادي النمو درجة الداخلية الأحداث بين

 (م0997هندي،) أحداث من ذلك وغير البطالة، ونسبة الاقتًادية، والدورات ال اادة،

شااعات -7 سواق من  ثير في ال صة المالية الأ شر :الثالث العالم دول في خا  في الظاهرة هذه وتنت

 ظل وفي المعلومات، باحتكار يعرف ما ينتشاار حيث بكثرة النامية للدول المالية الأسااواق ظل

سوق المنظمة واللواال والأنظمة القوانين من  ل غياب ستثماري والوعي ناحية، من لل  ىلد الا

 حدوث و ثرة المالي، السااوق في  املة سااةمناف وجود وعدم أخرى، ناحية من المسااتثمرين

 م(0999 هندي،) المالية الأوراق أسعار في مبررة غير م اجئة حر ات

ستوى أو مدى -8 سياسي الاستقرار م  حروب عن المتاحة المعلومات الًدد هذا في والمقًود :ال

سية تغيرات أو ما، منطقة في محتملة توترات أو ًادية أو واجتماعية سيا  ينها،بع دولة في اقت

 أسااواق حر ة على بًاامات لها ويكو  أخرى، دول اقتًاااد على آثاراا  تترك ما عادة والتي

  (م0997 هندي،) بها المال

 دالعدي قبل من الشديد بالاهتمام حظى قد عليها المؤثرة والعوامل الأسهم أسعار موضوع  إ

 امحوله النقاش وتعمق (ونقديين  ينزيين) المعاصرين الكتاب من

الأساسي  بالسب أ  إلى تشير والتي الأسهم لأسعار التقليدية بالنظرية عليها ويطلق :الأولى ريةالنظ

سعار تغير أو حر ة في   ل فإ  وبالتالي الشر ات، عوااد في المتوقع التغير في يكمن الأسهم أ

سية العوامل  باحرالأ مقسوم على لاحقاا ستؤثر الشر ات عوااد على تؤثر شأنها من التي الأسا



www.manaraa.com 

 

52 

 مثل الاقتًاااادية المتغيرات من العديد تتضااامن العوامل وهذه الأساااهم أساااعار على ثم ومن

 (م4006)داود،  الاقتًادي النشاط متوسط ال اادة، أسعار النقد، عرض التضخم،

شر ات عوااد في المؤثرة العوامل  ل فإ  لذلك سعار في مؤثرة اعتبارها يمكن ال  .همالأس أ

 يف يبحث والذي الأسااااساااي بالتحليل تعرف للتحليل طريقة اساااتخلاص يمكن النظرية هذه ومن

سعار في المؤثرة العوامل سوق خارج من الأسهم أ  رمباش غير يكو  يكاد تأثير لها العوامل وهذه ال

سعار على شر ات عوااد خلال من) الأسهم أ  لىإ ويشار أضعف، المباشر التأثير يكو  حين في (ال

 مالكلي الاقتًاد بمنهج لأحيا ا بعض في الأساسي التحليل

 يةالاقتًاااد بالظروف وتعنى الأولى المرحلة مراحل، ثلاث إلى الأساااسااي التحليل ويقساام

سة أو العامة ًاد درا  ينتمي ذيال للقطاع الجزاي التحليل على فتر ز الثانية المرحلة أما الكلي الاقت

سهم له شر ة أو ال ا ال ا ويميل .السهم صاحبة ن سها للشر ة الجزاي التحليل وأخيرا  المحللين من  ثيرا

 لمدخلا هذا على ويطلق المنشأة ظروف تحليل النهاية تكو  وأ  البداية، هو الكلي التحليل يكو  أ 

 .أس ل إلى أعلى من التحليل أو الجزاي – الكلي التحليل

 عارأساا حر ة في الأساااسااي العامل أ  إلى فتشااير الثقة نظرية عليها فيطلق: الثانية النظرية أما

 تختلفو الأرباح، ومقسوم والعوااد الأسعار هذه بمستقبل المستثمرين ثقة في التغير هو الأسهم

 على اعتمادها من لا بد السااايكولوجية الناحية عن تر ز أنها في الساااابقة عن النظرية هذه

 (م4006)داود،  الأولى النظرية في الشأ  هو  ما الأساسية الاقتًادية المؤشرات

سبتها التي لأهميةوا سير قيامها هي الثقة نظرية ا ت صلة التغيرات بعض بت  سعار يف الحا  أ

 ،مثلاا  لأسهم،ا أسعار انخ اض لت سير تستخدم فهي السابقة، النظرية خلال من ت سر لم والتي الأسهم

 طريقة اسااتخلاص يمكن النظرية هذه ومن مسااتمر، تًاااعد الاقتًاااد فيه يشااهد الذي الوقت في

سير تهتم والتي ال ني ليلالتح سعار حر ة بت  ًير الأجل في الأسهم أ  المؤثرة ملالعوا خلال من الق

سوق داخل من شاط والمرتبطة ال ضاربين، بن ض بأ  ال ني التحليل طريقة وت ترض الم سيلة لأف  و

 عارالأساا لهذه السااابقة التقلبات ملاحظة إلى الر و  الأسااهم أسااعار في الحاصاالة التغيرات لتحديد

(www.government.aeم) 

 هذه أ  إلا المالية الأوراق ساااوق في المؤثرة الاقتًاااادية العوامل من الكثير هناك إ 

شموليتها تمتاز ذ رها سبق التي العوامل شر وتأثيرها ب ضل المبا  لمستثمرا وعلى السوق، في والوا

  همي أ  المسااتثمر على أ   ما مالمالية الأوراق سااوق نشاااط على عواملال هذه تأثير  ي ية ي هم أ 

 على لبااس يؤثر أ  شأنه من سياسي اضطراب فأي المالية، الأوراق سوق في السياسية العوامل تأثير

سي الوضع في إيجابي تطور أي أ   ما المالية الأوراق سوق سيا  يدج بشكل ينعكس أ  شأنه من ال

http://www.government.ae/
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سعار على ستثمر على فإ  لذا المالية، الأوراق أ ا يكو  أ  الم ا متابعا سية للأحداث جيدا سيا  شكلب ال

 (م4006)ربابعة وحطاب،  عام

سية ال كرة إ  سا ستند ال ني للتحليل الأ ضات من جملة إلى ت  ي،ل  ت،روبر أوردها التي الافترا

 (م06: 4004 حيدر،) ال رضيات هذه أهم إلى أشار حيث

  السوق في السهم وعرض طلب خلال من فقط تتحدد همللس السوقية القيمة أ. 

  عقلانية غير والأخرى عقلانية عوامل منها عديدة عوامل تحكمه والعرض الطلب إ. 

 مالسوق في تحًل التي المحدودة التقلبات إهمال 

  مرضوالع الطلب علاقات في التغير بسبب يكو  السهم سعر في يحًل الذي التغير أ 

ا ا يكو  الأساااسااي التحليل إطار وفي المسااتثمر، أ  نلاحظ دم،تق ما على وتأساايسااا  مهتما

 أسااعار في الارت اع جراء الرأساامالية الأرباح إلى إضااافة الأرباح مقسااوم عن الناجمة بالأرباح

 أخرى هةج من فقط، الرأساامالية بالأرباح ال ني التحليل إطار في المسااتثمر، يهتم حين في الأسااهم،

 في الأسهم أسعار مستوى في المؤثرة الاقتًادية بالعوامل الأساسي التحليل إطار في المستثمر يهتم

 سااهم عرساا في الحاصاالة التغيرات في المؤثرة بالعوامل ال ني التحليل إطار في المسااتمر يهتم حين

 في لمؤثرةا العوامل بين بالتمييز شبيهة العملية وهذه والشراء، للدخول الأوقات أفضل وتحديد معين

 .معينة سلعة سعر تغير في المؤثرة والعوامل للأسعار العام مستوىال تغير

 :المالية الأوراق سوق في المؤثرة العوامل 2-2
ا الساايولة عامل يلعب ا دورا  لىوع عام، بشااكل الاسااتثمارات على الإقبال مسااتوى في  بيرا

 فعر إلى تؤدي تيال العوامل تحديد المهم من فإ  لذا خاص، بشااكل المالية الأوراق في الاسااتثمار

 (:4006)ربابعة وحطاب،  التالية العوامل تحديد ويمكن الاقتًاد، في السيولة مستوى

ا الاقتًادي الانتعاش إ  :الاقتًادي النمو -0  زدادي حيث المالي النشاط زيادة في يسهم عموما

تاج ا الإن  يمناح  افة على بالن ع النشاااااط هذا ويعود المنتجات، على الطلب لتزايد تبعا

 أرباح نع الناتجة العوااد وترت ع الدخول وتزداد التوظيف مسااتوى يرت ع حيث الاقتًاااد

 لذيا الأمر للمجتمع الدخل مستوى زيادة إلى الاقتًادي النمو يؤدي عام وبشكل الشر ات،

 .الاستثمارات من المزيد نحو طريقها تجد والتي المدخرات مستوى من يرفع

سعار -4 سعار في المؤثرة العوامل أهم من ملالعا هذا ويعتبر :الن ط أ  لالدو في سيما الأسهم أ

سعار ارت اع يؤدي حيث للن ط، المنتجة  الذي رالأم الدولة عاادات مستوى زيادة إلى الن ط أ

شاريع على الأموال من المزيد صرف من يمكنها ستوى ورفع التحتية البنية م  ،الرواتب م

سهم مما ستوى رفع في ي شاط م ًادي الن سيولة وتوفر العام الاقت ضاا  اطريقه تجد التي ال  أي

 مالمالية الأوراق سوق إلى
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سعار -3 شكل :ال اادة أ سعار تمارس عام ب ا ال اادة أ سياا تأثيرا سعار على عك  المالية، الأوراق أ

 ديةالنق الودااع نحو المدخرات من الكثير اسااتقطاب إلى ال اادة أسااعار ارت اع يؤدي حيث

 مالمالية الأوراق في الاستثمار سابح على يكو  الذي الأمر
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 الفصل الخامس

 والنتائج والتوصيات اختبار الفرضيات

 

تضااامَّن هذا ال ًااال عرض نتااج الدراساااة التي هدفت إلى التعرف على أثر التذبذب في 

سعار الن ط على الأسواق الم سة حالة بورصة عما  للأوراق المالية، أ  تم استخدام التحليلالية؛ درا

تعقب وذلك بأثر التذبذب في أسااعار الن ط على الأسااواق المالية  الاقتًااادي القياسااي، بهدف قياس

في تحليل نموذج  (E-Views 7.0)، إذ تم اساااتخدام برنامج عوااد الأساااهم في ساااوق عما  المالي

أثر التذبذب (  4004 -4003خلال ال ترة ) ة السنوي البانات بتحليل سلسلة الاقتًاد القياسي وذلك 

وتم الاعتماد بذلك على النموذج المساااتخدم في  ،الأرد  في أساااعار الن ط على الأساااواق المالية في

في سااوق عما  المالي، وسايتم عرض نتااج الدراسااة  عوااد الأسااهمورقة البحث الخاصاة بدراساة 

 يات الدراسةمبالاعتماد على فرض

 

حيث بلغت أسااعار الن ط في (  4003 -0990ويوضاال الجدول التالي أسااعار الن ط من ) 

( دولار ، وذلك بسااابب الحروب والنزاعات والًاااراعات ، منها غزو العراق 43)   0990عام 

سعار إلى اقل ، من العراق والكويت ، وانقطاع أمدادات الن ط  0990للكويت في عام  وتدهورت الأ

شكلت الحرب على افغانستا  والعراق واحتلالهما أثرآ بليغآ على الأسعار ،  00 من دولارات ، فقد 

، ولا شااك إ  الًااعود  4002دولار في عام  38فأخذت تتًاااعد بشااكل متسااارع فوصاالت إلى 

سي إلى  سحري لأسعار الن ط  ا  ولا يزال مرده الراي ًراعات ال الحوادث والكوارث الكبيعية وال

 التي حلت بالعالم م والحروب 

 

يعتبر الن ط عًااب السااياسااة الدولية ومحرك عجلة الاقتًاااد العالمي وشااريانه الحيوي 

عام  عار الن ط في  تأثيره أيجابيآ على  4008وموجة  ارت اع أساااا ية انعكس  عال عدلات  وبلوغه م

دولار ،  70 على الدول المستهلكة ، حيث وصلت أسعار الن ط إلى وسلبيااقتًاديات الدول المنتجة 

في أسااعارها وهو الأمر الذي يظهر بشااكل جلي بساابب  تذبذباوتعد أسااواق الن ط من أ ثر الأسااواق 

سية واقتًادية أو حتى طبيعية ، حيث واصلت أسعار الن ط بالارت اع حتى وصلت إلى  سيا عوامل 

 م  4003دولار في عام  007

 

 

 (4100 - 0991( أسعار النفط )0جدول )
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أسعار النفط ) دولار / برميل (

0
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1980 1990 2000 2010 2020

أسعار النفط ) دولار / برميل (

 السنة دولار / برميل(أسعار النفط )

 0990 0م43

 0990 2م09

 0994 0م09

 0993 8م06

 0992 9م05

 0995 4م07

 0996 2م40

 0997 3م09

 0998 0م03

 0999 0م08

 4000 4م48

 4000 3م42

 4004 0م45

 4003 9م48

 4002 8م37

 4005 2م53

 4006 3م62

 4007 0م70

 4008 85م69

 4009 29م60

 4000 5م79

 4000 68م000

 4004 32م004

 4003 28م007

 .http://www.eia.org المصدر:

 :4003 -0990للبرميل الواحد من عام  بالدولارالشكل التالي يبين أسعار الن ط 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 4100-0991( أسعار النفط من عام 0شكل )
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الن ط قد ، حيث نجد أ  أسعار 4003-0990يبين الشكل أعلاه حر ة أسعار الن ط من عام 

 0990دولار ولكن لم يدوم هذا الارت اع طويلاا، فقد انخ ضت في عام  43، 0990بلغت في عام 

، وتدهورت 0998دولار، واستمرت أسعار الن ط بالنزول التدريجي المستمر إلى أواال  2م09إلى 

برميل  ألف 500بخ ض الإنتاج بواقع  4000دولار، وقامت الأوبك في يوليو عام  02إلى أقل من 

إلى  4000يومياا، وذلك لمنع الأسعار من مواصلة أنخ اضها حيث وصلت أسعار الن ط في عام 

دولار بسبب أحداث  3م42، حيث وصلت إلى 4000دولار ومن ثم انخ ضت الأسعار في عام  4م48

 الحادي عشر من سبتمبر الإرهابيةم

ك بسبب الحوادث والكوارث ومن ثم بلغت أسعار الن ط معدلات عالية وأرقام قياسية وذل

 والًراعات والحروب التي حلت بالعالم، حيث وارت عت أسعار الن ط ارت اع تدريجي من عام 

 ( دولارم008-70( من )4000-4003)

 

 بيانات الشركات الخدمية )عينة الدراسة(:  0-0

 

ات لمدة عشر سنومن الشر ات المدرجة في بورصة عما   شر ة خدمية 40تم جمع بيانات 

( للمتغيرات )القيمة السوقية، حجم التداول وسعر السهم(، والجدول التالي يبين 4003-4004)

 البيانات الخام لمجموع تلك الشر اتم

 (4104-4110( البيانات المجمعة للشركات )عينة الدراسة( خلال الفترة الزمنية )4جدول )

 

 سعر السهم السنة
 حجم التداول

 )بالدينار(

 ة للسهمالقيمة السوقي

 )بالدينار(
 أسعار النفط

2003 1,707 6418368 25925835 28,9 

2004 2,0185 7526053 31129935 37,8 

2005 3,3975 24847991 48734827 53,4 

2006 2,484 15110736 42958510 64,3 

2007 2,7855 32042940 49167431 71,1 

2008 2,766 14626058 47147169 96,85 

2009 2,5845 5746207 44048153 61,49 

2010 2,7065 6112868 45337001 79,5 

2011 2,3575 3888865 42402144 111,68 

2012 2,119 5606350 39495596 112,34 

 

 استقرار البيانات: 0-4
( تم تنظيمها 4004-4003بعد جمع البيانات اللازمة لمتغيرات الدراسة في ال ترة الزمنية )

( في معالجتها، وبسبب التطور في مجال الاقتًاد القياسي وتحليل EViewsواستخدام برنامج )

السلاسل الزمنية، فقد اهتمت الخًااص الإحًااية للسلاسل الزمنية باستقرار أو عدم استقرار تلك 
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السلاسل للتعرف على فعالية النموذج المستخدم في معالجة البيانات بشكل يضمن استخراج نتااج 

ام نماذج قياسية تقليدية على بيانات غير مستقرة إحًااياا لا يعطي نتااج دقيقة، لذلك دقيقة، لأ  استخد

 ( مثل اختبارUnit- Rootاستخدم الباحث اختبارات جذر الوحدة )

(Dickey - Fuller للتأ د فيما إذا  انت هذه البيانات للمتغيرات المدروسة مستقرة أو غير مستقرةم ) 

 

 الوصف الإحصائي: 0-0
 ( إلى:3ث تشير الرموز في الجدول رقم )حي

Xأسعار الن ط : 

Y1سعر السهم : 

Y2حجم التداول : 

Y3القيمة السوقية للسهم : 

 ( المقاييس الإحصائية الوصفية لأسعار النفط وسعر السهم وحجم التداول والقيمة السوقية0جدول )

 X Y1 Y2 Y3 

Mean 71.73600 2.492600 12192644 41634660 

Median 67.70000 2.115000 1865701. 31345000 

Maximum 112.3400 8.330000 1.68E+08 1.80E+08 

Minimum 28.90000 0.000000 0.000000 750000.0 

Std. Dev. 27.30557 1.619969 25636179 36778759 

Skewness 0.107132 1.199284 3.293597 1.416387 

Kurtosis 1.905215 4.469615 15.51168 4.720300 

Jarque-Bera 10.37053 65.94076 1666.111 91.53369 

Probability 0.005598 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 14347.20 498.5200 2.44E+09 8.33E+09 

Sum Sq. Dev. 148373.3 522.2356 1.31E+17 2.69E+17 

Observations 200 200 200 200 

 ي:( ما يل3يلاحظ من الجدول )

( للساالاساال الزمنية )لأسااعار الن ط، سااعر السااهم، حجم التداول meanأ  قيم الوسااط الحسااابي ) -

 والقيمة السوقية للسهم( على التوالي:

 71.73600  2.492600  12192644  41634660 

، حجم 2.492600، ولأسااعار الأسااهم 71.73600حيث بلغ الوسااط الحسااابي لأسااعار الن ط 

 م41634660القيمة السوقية للسهم ، و12192644التداول

( للساالاساال الزمنية )لأسااعار الن ط، سااعر السااهم، حجم التداول والقيمة medianأ  قيم الوساايط ) -

 السوقية للسهم( على التوالي:

 67.70000  2.115000  1865701.  31345000 
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ول ، حجم التدا 2.115000ولأسااااعار الأسااااهم  67م70حيث بلغ الوساااايط لأسااااعار الن ط 

  31345000، والقيمة السوقية للسهم 1865701

( للساالاساال الزمنية )لأسااعار الن ط، سااعر السااهم، حجم Std. Devأ  قيم الانحراف المعياري ) -

 التداول والقيمة السوقية للسهم( على التوالي:

 27.30557  1.619969  25636179  36778759 

سعار الن ط  سعار الأساهم 27.30557حيث بلغ الانحراف المعياري أ ، حجم 1.619969، ولأ

 36778759، والقيمة السوقية للسهم 25636179التداول 

 

سلاسل الزمنية )لأسعار الن ط، سعر السهم، حجم التداول والقيمة Jarque-Beraأ  قيم اختبار ) - ( لل

 السوقية للسهم( على التوالي:

 10.37053  65.94076  1666.111  91.53369 

 

نت ) يث  ا عة توزيع طبيعي لجميع  Probability ) 5%ح نات موز يا يدل على أ  الب وهو 

السلاسل الزمنية )لأسعار الن ط، سعر السهم، حجم التداول والقيمة السوقية للسهم(،وهو ما تأ ده قيم 

(Skewness(و )Kurtosis وهذا دليل أخر على أ  توزيع البيانات توزيع طبيعي لجميع الساالاساال ،)

 ا يلي على التوالي:الزمنية  م

 

 0.107132  1.199284  3.293597  1.416387 

 

 1.905215  4.469615 1.55116  4.720300 

 

( =صااا ر أو قريب من صااا ر، Skewnessحيث يشاااترط التوزيع الطبيعي للبيانات أ  تكو  )

 أو تقترب منهام 3(= Kurtosisوقيمة )

 

 التحليل القياسي: 0-2
لأسااااعار الن ط على  ل من أسااااعار الأسااااهم، حجم التداول والقيمة  ويمكن أ  يكو  هناك أثر

 ، Unit Root Testالسوقية للسهم، حيث سيتم استخدام اختبار سكو  )استقرار( السلاسل الزمنية 

 

 عرض السلاسل الزمنية 
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 (5(، و)2(، و)3) ،(4الأشااكال ) تظهر .الساالاساال من لكل البياني الشااكل على بالتعرف نبدأ

 الوحدة جذر لوجود الاستقرار عدم يعود هل لا تبين ولكنها السلاسل، عدم استقرار حةواض بًورة

 الوحدةم جذر اختبار لنا من ثم لابد ومن لا، أم

 

 

 

 

 م 4104-4110( أسعار النفط لعام 4الشكل )

 

 

 

 م4104-4110( أسعار الأسهم لعام 0الشكل )
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 م4104-4110( حجم التداول لعام 2الشكل )

 

 

 

 م4104-4110( القيمة السوقية للسهم لعام 0شكل )ال

 

 اختبار ( استقرار السلاسل الزمنيةUnit Root Test) 

ية العلاقات بين متغيرات  ية المتغيرات هو الحكم على منطق هدف من دراسااااة اسااااتقرار إ  ال

وألا فأ   ،الدراسة، فإذا  ا  هناك استقرارية في المتغيرات فأ  العلاقة بين المتغيرات تكو  منطقية

 العلاقة تكو  غير منطقية في حال  و  المتغيرات غير مستقرةم

y2
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يعتبر استقرار السلاسل الزمنية من القضايا المهمة في مجال الاقتًاد القياسي وفي حالة غياب  

ً ة فا  ذلك يؤدي إلى عدم الوثوق بنتااج الدراسة، وبما أ  معظم البيانات المالية تعاني من  هذه ال

دم الاستقرارية فإ  من الضروري اختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات الاقتًادية، مشكلة ع

ديكي  اختبار ةتسااتخدم هذه الدراسااتعتبر الخطوة الأولى لأختيار النموذج القياسااي المناسااب  والتي

 مADF(Augmented Dickey Fuller)الموسع  -فولر

سكو  السلاسل الزمنية المكونة لنموذج لا ADFالموسع  -وبعد إجراء اختبار ديكي فولر ختبار 

(، الجدول التالي يبين نتااج اختبار First Difference( ولل رق الأول )Levelالدراسة عند المستوى )

 (مUnit Root Testجذر الوحدة )

 

 (Unit Root Test( نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية )2جدول )

 المستوى المتغير
القيمة 

 سوبةالمح

الدلالة الإحصائية 

 1.10عند 

 سعر السهم
 000م0 629م007 المستوى

 000م0 309م083 ال رق الأول

 حجم التداول
 075م0 2892م53 المستوى

 000م0 050م043 ال رق الأول

القيمة السوقية 

 للسهم

 000م0 028م047 المستوى

 000م0 760م027 ال رق الأول

 أسعار النفط
 000م0 0043م00 المستوى

 000م0 045م000 ال رق الأول

 

( عند مستوى الدلالة Levelتبين من الجدول إ  السلاسل الزمنية غير سا نة عند المستوى )

لجميع متغيرات الدراسااة )أسااعار الن ط،حجم التداول، سااعر السااهم، القيمة السااوقية للسااهم(،  0.05

ت )أسااعار الن ط، سااعر السااهم، حجم التداول، وعند أخذ ال رق الأول وإعادة الاختبار لهذه المتغيرا

( عند مسااتوى الدلالة First Differenceالقيمة السااوقية للسااهم( تبين أنها سااا نة عند ال رق الأول )

ستدعي أخذ ال رق الثاني، وأظهرت النتااج رفض ال رضية العدمية لل رق الأول عند  05م0 مما لا ي

 م05م0الدلالة الإحًااية 

شل نطبق الوحدة جذر من للتخلص سلاسل من  ل على الأولى ال روق مر  على فنحًل ال

 (9( و)8(، )7(، )6) الشكل يبين  ما سلاسل مستقرات
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 لأسعار النفط الأولى الفروق سلسلة (6الشكل )
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 لحجم التداول الأولى الفروق سلسلة (8الشكل )
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 اختبار الفرضيات: 0-0

الفرضية الأولى: يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتذبذب في أسعار النفط على  0-0-0

 الشركات الخدمية. أسهم أسعار 
تم ذ إأسعار الن ط وأسعار الأسهم، الارتباط بين  تهذه ال رضية، تم حساب معاملا لاختبار

في تحليل نموذج الاقتًاد القياسي وذلك بتحليل سلسلة المعلومات ( (E-Views 7.0استخدام برنامج 

 ،ي الأرد أثر التذبذب في أسعار الن ط على الأسواق المالية ف 4004إلى  4003السنوية للأعوام 

دالة الاستجابة لردة وتحليل مكونات التباين، اختبار  ،(Co-integration test)اختبار التكامل المشترك 

أثر تذبذب أسعار الن ط على أسعار للكشف عن ، ( VARمتجه الانحدار الذاتي ) ال عل، ونموذج 

-4003) ال ترة الزمنية والمدرجة في سوق عما  المالي خلال الشر ات الخدميةفي عينة من  الأسهم

 م(4004

  اختبار التكامل المشترك(Co-integration test)  

 الأولى الدرجة من متكامل حدة على متغير  ل أ  اتضل السابق الوحدة جذر باراخت ضوء في

 . الأول ال رق في مستقرة ولكنها المستوى في مستقرة غير أنها أي

 (non-stationary) المستقرة غير الزمنية السلاسل تحليل على المشترك التكامل نظرية وتر ز

 بالاستقرارية يتًف خطي نموذج توليد إمكانية إلى Engle and Granger (1987) من  ل يشير حيث

 المتغيرات بين تربط التي المشترك التكامل انحدار معادلة بتقدير، المستقرة غير الزمنية السلاسل من

 :الآتية المعادلة إلى التوصل تم الًغرى المربعات بطريقة الدراسة محل

Y=0.003x+2.299 

 سعر السهممتأثير إيجابي في  له  طسعر الننلاحظ من معادلة الانحدار أ  

 (4104-4110لأسعار الأسهم ) المشترك للتكامل اختبار ( نتائج0جدول )
Cointegration Test 

Series: Y1 X  
Date: 10/08/14 Time: 23:25 
Sample: 2003 2012 
Included observations: 200 
Trend assumption: Linear deterministic trend 

Lags interval (in first differences): 1 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Fisher Stat.*  Fisher Stat.*  

No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob. 

None  72.26  0.0013  81.50  0.0001 

At most 1  23.15  0.9848  23.15  0.9848 

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution. 

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 
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لجوهانسو ، تشير  Maximumوالقيمة العظمى  Traceيبين الجدول نتااج اختباري الأثر 

إلى رفض فرضية  %5( عند مستوى Maximal Eigenvalue Test( و)Traceنتااج سواء في ظل )

( القيمة المحسوبة لاختبار %5عدم وجود أي متجه للتكامل المشترك عند مستوى دلالة إحًااية )

 ( تزيد عن القيمة الحرجة 05م43الامكا  الأعظم في العمود الثاني )

بعدم ( بذلك نرفض فرض العدم القاال %0( في العمود الأول عند مستوى دلالة إحًااية )9828م0)

لمشترك، اأي متجه للتكامل المشترك وقبول ال رض البديل القاال بوجود متجه واحد للتكامل  وجود 

( عند مستوى 0000م0( تزيد عن القيمة الحرجة )50م80 ذلك القيمة المحسوبة للامكا  الأعظم )

متجه واحد للتكامل المشترك  بعدم وجود ( بذلك نرفض فرض العدم القاال %0، %5دلالة إحًااية )

تااج وجود ه النوقبول ال رض البديل القاال بوجود أ ثر من متجه للتكامل المشترك، ونستنتج من هذ

 علاقة توازنية في المدى البعيد بين المتغيرات، مما يعني أنها لا تبتعد عن بعضها  ثيراام 

 (Regressionنتائج الانحدار ) 

ويعتمد نموذج الانحدار على وجود علاقة سببية بمعنى إ  يكو  التغير في المتغير المستقل مسبب 

نظرية لعلاقة ما بين المتغير التابع والمستقل علاقة خطية ورايسي للتغير في المتغير التابع، وتكو  ا

 الانحدار تعتمد على النظرية الاقتًادية بين متغيرين أي أنها ت ترض ثبات العوامل الأخرىم

 تذبذب أسعار النفط على أسعار أسهم الشركات الخدميةثر أ (6) الجدول رقم
Dependent Variable: Y1 

Method: Panel Least Squares 

Date: 10/09/14 Time: 12:29 

Sample: 2003 2012 

Periods included: 10 

Cross-sections included: 20 

Total panel (balanced) observations: 200 

Variable 

Coeffici

ent Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.298765 0.323186 7.112820 0.0000 

X 0.002702 0.004212 0.641538 0.5219 

R-squared 0.002074  Mean dependent var 2.492600 

Adjusted R-squared -0.002966  S.D. dependent var 1.619969 

S.E. of regression 1.622369  Akaike info criterion 3.815602 

Sum squared resid 521.1524  Schwarz criterion 3.848585 

Log likelihood -379.5602  Hannan-Quinn criter. 3.828950 

F-statistic 0.411570  Durbin-Watson stat 0.535037 

Prob(F-statistic) 0.521915    
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 :ما يلييتبين ( 6)ومن تحليل النتااج جدول 

ل ترة خلال اللتذبذب في أسعار الن ط على أسعار أسهم الشر ات الخدمية إحًااياا  أثر دالوجود م 0

 ( بدلالة إحًااية 6205م0" )t، حيث بلغت قيمة "(4004-4003نية )الزم

بازدياد أسعار الأسهم وبالتالي تقبل فرضية العدم وترفض  (؛ أي لا تتأثر أسعار الن ط5409م0)

 البديلةم

-Rمن التغيرات في المتغير التابع بالاعتماد على  %4م0م  ما فسر المتغير المستقل ما مقدار 4

squared حيث ،( بلغت قيمةR-squared( )0م  ما بلغت قيمة "004م)f( "0بدلالة 2006م )

 (؛ وبذلك تقبل ال رضية الأولى:54094م0إحًااية )

للتذبذب في أسعار النفط على ( α≤ 1.10أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ) "بوجود

 أسعار أسهم الشركات الخدمية".

 

 تحليل مكونات التباين 

إلى  يعود في الشر ات الخدمية الذي لسعر السهم التنبؤ في التباين مقدار على تعرف أجل من

 مكونات المتغيرات حلِّلتَ   في التنبؤ خطأ إلى يعود الذي والمقدار سعر السهم ذاته، في التنبؤ خطأ

  الآتي: (VAR)نموذج  في الأخرى التوضيحية النتااج و انت للنموذج، التباين

 

 أسعار الأسهم

 قد المتغيرات لهذه الت سيرية القوة الدراسة، أ  لمتغيرات التباين مكونات تحليل نتااج تبين

 من خطأ (%000) أ  (7  )رقم الجدول من ويظهر .سعر السهم تباين خطأ ت سير في  انت مت اوتة

 خ اضالان في هذه النسبة وتستمر ن سه، للمتغير يعزى الأولى المدة في أسعار الأسهم تباين في التنبؤ

 متغير لكل التنبؤ خطأ تباين تجزاة على الطريقة هذه وتعمل (42.53048)إلى  مدد عشر بعد لتًل

 أي في للتنبؤ التباين مقدار أ  بمعنى النموذج، متغيرات من متغير  ل إلى تعزى التي أجزاءه إلى

 التحليل هذا ويقوم خرى،الأ المتغيرات في التنبؤ خطأ وإلى ن سه المتغير في التنبؤ خطأ إلى يعود متغير

 متغيرات من متغير  ل في العشوااية للًدمات النسبية الأهمية حول بمعلومات بتزويدنا

 متغيرات ترتيب إعادة على  بيرة بدرجة التحليل هذا يعتمد .النموذج في الأخرى النموذج،والمتغيرات

 المتغيرات ترتيب إعادة بعد ربةمتقا النتااج  انت فكلما النتااج، حساسية استقًاء أجل من النموذج

  .النتااج مًداقية على ذلك دلّ 
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 التباين لأسعار الأسهم مكونات تحليل اختبار ( نتائج7جدول )

Variance Decomposition of Y1: 

Period S.E. Y1 X 

 1  0.243618  100.0000  0.000000 

 2  0.309669  64.59346  35.40654 

 3  0.436806  41.55328  58.44672 

 4  0.469108  46.11685  53.88315 

 5  0.483093  45.63491  54.36509 

 6  0.511851  42.70914  57.29086 

 7  0.527302  43.09900  56.90100 

 8  0.534472  43.23202  56.76798 

 9  0.543335  42.64038  57.35962 

 10  0.550221  42.53048  57.46952 

Variance Decomposition of X: 

Period S.E. Y1 X 

 1  14.41029  7.164488  92.83551 

 2  16.76764  23.15326  76.84674 

 3  17.20952  25.71940  74.28060 

 4  18.53019  23.81392  76.18608 

 5  19.45304  25.41147  74.58853 

 6  19.76535  26.59570  73.40430 

 7  20.12246  26.48161  73.51839 

 8  20.48171  26.67675  73.32325 

 9  20.66114  27.09362  72.90638 

 10  20.79921  27.18197  72.81803 

 Cholesky Ordering: Y1 X 

 

 

  -( الى :7حيث تشير الرموز في الجدول رقم )

 

 :Xأسعار النفط  

 :Y1سعر السهم  

 :Y2حجم التداول  

   :Y3لسوقية للسهم القيمة ا

 

 اختبار دالة الاستجابة لرده الفعل 

 

 المتغيرات مختلف لها تتعرض التي لمختلف الزمني المسار تتبع على الدالة هذه تعمل

(Shocks) استجابة  ي ية وتعكس الزمن، مع الًدمات VAR المتغيرات هذه نموذج في المتضمنة 

 وعدد الًدمات مرات عدد خلال من ال عل لردة الاستجابات دوال مجموع ويظهر الًدمات، لتلك

 معياري انحراف مقدارها م اجئة لًدمة سعر السهم فعل ردة استجابة يبين الآتي والشكل.المتغيرات

 انحراف مقدارها م اجئة لًدمة سعر السهم فعل ردة استجابة يبين  ما ن سه، سعر السهم في واحد

 أسعار الن طم في واحد معياري
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 أسعار الأسهم وأسعار النفط استجابة( 01) الشكل

 معياري انحراف وبمقدار السااهم سااعر في م اجئة صاادمة أي أ  (00) الشااكل من يتضاال

 ،لأولىا الساانة بعد واضاال نحو على التأثير هذا ويظهر أسااعار الن ط على ساالبي بشااكل تؤثر واحد

 يسااتمر ا م، الأصاال خط على الثبات نحو ينحو ذلك وبعد الرابعة الساانة إلى بالتذبذب يسااتمر حيث

ستقبل في التأثير هذا أسعار  بقاء وه السبب يكو  وقد إحًااية دلالة ذا يكن لم التأثير هذا ولكن مالم

 وبمقدار سعر السهم في م اجئة صدمة أ  حدوث يتضل  ما .الأرد  في حكومةال سيطرة تحت الن ط

 هذا تمرويس، سنوات أربع أول في  سهن سعر الن ط في سلبي نحو على تؤثر واحد معياري انحراف

سنوات في التأثير سلبي التأثير يبدأ ذلك وبعد .القادمة ال ستمر ال ضاا  وي ستقبل في أي  أيضااا  وهذا .الم

 .لتذبذب أسعار الن ط على سعر السهم أثر هناك أ  من الدراسة فرضية يؤ د

 VARنموذج  

 فجوات خمس نختار بينهما فيما لتوفيقا أجل ومن (2) جدول السببية اختبار نتااج إلى بالنظر

 النموذج تقدير نتااج (8الجدول ) يعطي AIC .ذلك المعيار إلى يشير  ما VARنموذج  تقدير عند زمنية

VAR م 

سعار النفط على حجم التداول  0-0-4 صائية للتذبذب في أ ضية الثانية: يوجد أثر ذو دلالة إح الفر

 المالي.للأسهم الشركات الخدمية في سوق عمان 
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تذبذب في أثر ال تم استخدام التحليل الاقتًادي القياسي، بهدف قياسلاختبار هذه ال رضية، 

إذ تم  ،حجم التداول في بورصة عما  للأوراق الماليةوذلك بتعقب أسعار الن ط على الأسواق المالية 

ومات سلسلة المعل في تحليل نموذج الاقتًاد القياسي وذلك بتحليل (E-Views 7.0)استخدام برنامج 

 يللكشف عن أثر التذبذب في أسعار الن ط على الأسواق المالية ف 4004إلى  4003السنوية للأعوام 

 مالأرد 

  اختبار التكامل المشترك(Co-integration test)  

 أي الأولى الدرجة من متكامل حدة على متغير  ل أ  اتضل السابق الوحدة جذر اختبار ضوء في

 . الأول ال رق في مستقرة ولكنها المستوى في قرةمست غير أنها

 (non-stationary) المستقرة غير الزمنية السلاسل تحليل على المشترك التكامل نظرية وتر ز

 بالاستقرارية يتًف خطي نموذج توليد إمكانية إلى Engle and Granger (1987)من  ل يشير حيث

 المتغيرات بين تربط التي المشترك التكامل انحدار عادلةم بتقدير، المستقرة غير الزمنية السلاسل من

 :الآتية المعادلة إلى التوصل تم الًغرى المربعات بطريقة الدراسة محل

Y=-51197.40x+15865340 

 حجم التداول في  سلبيتأثير  له سعر الن طنلاحظ من معادلة الانحدار أ  

 (4104-4110اول )لحجم التد المشترك للتكامل اختبار ( نتائج8جدول )

Johansen Fisher Panel Cointegration Test 

Series: Y2 X  

Date: 10/08/14 Time: 23:27 

Sample: 2003 2012 

Included observations: 200 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Lags interval (in first differences): 1 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Fisher Stat.*  Fisher Stat.*  

No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob. 

None  40.57  0.4453  33.74  0.7470 

At most 1  60.86  0.0183  60.86  0.0183 

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution. 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 

لجوهانسو ، تشير  Maximumوالقيمة العظمى  Traceتباري الأثر يبين الجدول نتااج اخ

إلى رفض فرضية  %5( عند مستوى Maximal Eigenvalue Test( و)Traceنتااج سواء في ظل )

( القيمة المحسوبة لاختبار %5عدم وجود أي متجه للتكامل المشترك عند مستوى دلالة إحًااية )

 ( تزيد عن القيمة الحرجة 86م60الامكا  الأعظم في العمود الثاني )

( بذلك نرفض فرض العدم القاال %0( في العمود الأول عند مستوى دلالة إحًااية )0083م0)
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بوجود أي متجه للتكامل المشترك وقبول ال رض البديل القاال بوجود متجه واحد للتكامل المشترك، 

( عند مستوى 7072م0ة الحرجة )( تزيد عن القيم72م33 ذلك القيمة المحسوبة للامكا  الأعظم )

( بذلك نرفض فرض العدم القاال بوجود متجه واحد للتكامل المشترك %0، %5دلالة إحًااية )

وقبول ال رض البديل القاال بوجود أ ثر من متجه للتكامل المشترك، ونستنتج من هذه النتااج وجود 

 ها لا تبتعد عن بعضها  ثيراام علاقة توازنية في المدى البعيد بين المتغيرات، مما يعني أن

 

 (Regressionنتائج الانحدار ) 

ويعتمد نموذج الانحدار على وجود علاقة سببية بمعنى إ  يكو  التغير في المتغير المستقل 

مسبب رايسي للتغير في المتغير التابع، وتكو  العلاقة ما بين المتغير التابع والمستقل علاقة خطية 

 على النظرية الاقتًادية بين متغيرين أي أنها ت ترض ثبات العوامل الأخرىم ونظرية الانحدار تعتمد

 تذبذب أسعار النفط على حجم التداول للشركات الخدمية في سوق عمان الماليثر أ( 9) الجدول رقم

Dependent Variable: Y2 

Method: Panel Least Squares 

Date: 10/09/14 Time: 12:30 

Sample: 2003 2012 

Periods included: 10 

Cross-sections included: 20 

Total panel (balanced) observations: 200 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 15865340 5112151. 3.103457 0.0022 

X -51197.40 66622.77 -0.768467 0.4431 

R-squared 0.002974  Mean dependent var 12192644 

Adjusted R-squared -0.002062  S.D. dependent var 25636179 

S.E. of regression 25662594  Akaike info criterion 36.96892 

Sum squared resid 1.30E+17  Schwarz criterion 37.00190 

Log likelihood -3694.892  Hannan-Quinn criter. 36.98226 

F-statistic 0.590541  Durbin-Watson stat 1.107308 

Prob(F-statistic) 0.443125    

 

 : ما يلييتبين  (00) ومن تحليل النتااج جدول

لال خللتذبذب في أسعار الن ط على حجم التداول في سوق عما  المالي إحًااياا  أثر دالوجود  -0

 لالة إحًااية ( بد7685م0-" )t، حيث بلغت قيمة "(4004-4003ال ترة الزمنية )

  (م2230م0)

 من التغير في المتغير التابع بالاعتماد على %3م0 ما فسر المتغير المستقل ما مقدار   -4

R-squared( حيث بلغت قيمة ،R-squared( )0والتي تعني قوة العلاقة بين المتغير 0049م )

قوة  ا أ بر  انتالمستقل )أسعار الن ط( والمتغير التابع )حجم التداول(، و لما  انت قيمته
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(؛ وبذلك تقبل 2230م0( بدلالة إحًااية)59052م0" )fالعلاقة أ ثر تأثيراام  ما بلغت قيمة "

 ال رضية الثانية للدراسة لتًبل على النحو التالي:

للتذبذب في أسعار النفط على ( α≤ 1.10يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )"

 ت المالية في سوق عمان المالي"حجم التداول للأسهم الشركا

 

 تحليل مكونات التباين 

في بورصة عما  للأوراق المالية  لحجم التداول التنبؤ في التباين مقدار على تعرف أجل من

المتغيرات  في التنبؤ خطأ إلى يعود الذي والمقدار حجم التداول ذاته، في التنبؤ إلى خطأ يعود الذي

  الآتي: (VAR) نموذج في الأخرى التوضيحية النتااج و انت وذج،للنم التباين مكونات حلِّلتَ  

 

 حجم التداول

 انت  قد المتغيرات لهذه الت سيرية القوة الدراسة،أ  لمتغيرات التباين مكونات تحليل نتااج تبين

 التنبؤ من خطأ (%000) أ  (00رقم ) الجدول من ويظهر حجم التداول تباين خطأ ت سير في مت اوتة

 لتًل الانخ اض في هذه النسبة وتستمر ن سه، للمتغير يعزى الأولى المدة في حجم التداول اينتب في

 أجزاءه إلى متغير لكل التنبؤ خطأ تباين تجزاة على الطريقة هذه وتعمل (67.43204)إلى  مدد عشر بعد

 إلى يعود متغير يأ في للتنبؤ التباين مقدار أ  بمعنى النموذج، متغيرات من متغير  ل إلى تعزى التي

 بتزويدنا التحليل هذا ويقوم الأخرى، المتغيرات في التنبؤ خطأ وإلى ن سه المتغير في التنبؤ خطأ

 النموذج،والمتغيرات متغيرات من متغير  ل في العشوااية للًدمات النسبية الأهمية حول بمعلومات

 أجل من النموذج متغيرات ترتيب إعادة على  بيرة بدرجة التحليل هذا يعتمد .النموذج في الأخرى

 على ذلك دلّ  المتغيرات ترتيب إعادة بعد متقاربة النتااج  انت فكلما النتااج، حساسية استقًاء

  .النتااج مًداقية

 

 

 

 التباين لحجم التداول مكونات تحليل اختبار ( نتائج01الجدول رقم )

Variance Decomposition of Y2: 

Period S.E. Y2 X 

 1  6407384.  100.0000  0.000000 

 2  6603521.  96.06121  3.938792 

 3  7685654.  70.91889  29.08111 

 4  7851930.  69.46566  30.53434 

 5  7960402.  68.42250  31.57750 
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 6  8017731.  67.45109  32.54891 

 7  8018710.  67.44344  32.55656 

 8  8023455.  67.44132  32.55868 

 9  8023954.  67.43707  32.56293 

 10  8024259.  67.43204  32.56796 

Variance Decomposition of X: 
Period S.E. Y2 X 

 1  15.54745  6.467768  93.53223 

 2  17.63701  10.57699  89.42301 

 3  19.25286  10.45028  89.54972 

 4  20.03530  9.714828  90.28517 

 5  20.10774  9.644954  90.35505 

 6  20.18009  9.771920  90.22808 

 7  20.18887  9.769302  90.23070 

 8  20.18961  9.773328  90.22667 

 9  20.19041  9.779560  90.22044 

 10  20.19079  9.780744  90.21926 

 Cholesky Ordering: Y2 X 

 

 تجابة لرده الفعلاختبار دالة الاس 

 المتغيرات مختلف لها تتعرض التي لمختلف الزمني المسار تتبع على الدالة هذه تعمل

(Shocks) استجابة  ي ية وتعكس الزمن، مع الًدمات VAR المتغيرات هذه نموذج في المتضمنة 

 الًدمات مرات عدد خلال من ال عل لردة الاستجابات دوال مجموع ويظهر الًدمات، لتلك

 مقدارها م اجئة لًدمة حجم التداول فعل ردة استجابة يبين الآتي والشكل.المتغيرات عددو

 القيمة السوقية للسهم فعل ردة استجابة يبين  ما ن سه، حجم التداول في واحد معياري انحراف

 أسعار الن طم في واحد معياري انحراف مقدارها م اجئة لًدمة
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 داول وأسعار النفطحجم الت استجابة( 00) الشكل

 

 معياري انحراف وبمقدار حجم التداول في م اجئة صاادمة أي أ  (00) الشااكل من يتضاال 

شكل تؤثر واحد  بالتذبذب يستمر حيث ،الأولى السنة بعد واضل نحو على التأثير هذا ويظهر سلبي ب

 .المستقبل في أثيرالت هذا يستمر  ما ،الأصل خط الثبات على نحو ينحو ذلك وبعد الخامسة السنة إلى

 ساايطرة تحت أسااعار الن ط بقاء هو الساابب يكو  وقد إحًااااية دلالة ذا يكن لم التأثير هذا ولكن

ضل  ما .الأرد  في حكومةال  معياري انحراف وبمقدار سعر الن ط في م اجئة صدمة أ  حدوث يت

 في لتأثيرا هذا ويساااتمر، سااانوات خمس أول فيسااالبي على حجم التداول  نحو على تؤثر واحد

سنوات سلبي التأثير يبدأ ذلك وبعد .القادمة ال ستمر ال ضاا  وي ستقبل في أي ضاا  وهذا .الم  فرضية يؤ د أي

 .لتذبذب أسعار الن ط على حجم التداول أثر هناك أ  من الدراسة

 

 VARنموذج  

 اتفجو خمس نختار بينهما فيما التوفيق أجل ومن (2) جدول السببية اختبار نتااج إلى بالنظر

 تقدير ( نتااج04) الجدول يعطي AIC .ذلك المعيار إلى يشير  ما VARنموذج  تقدير عند زمنية

 م VAR النموذج
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ــــعار النفط على القيمة  0-0-0 ــــائية للتذبذب في أس ية الثالثة: يوجد أثر ذو دلالة إحص ــــ الفرض

 السوقية للأسهم الشركات الخدمية.

تذبذب في أثر ال ل الاقتًادي القياسي، بهدف قياستم استخدام التحليلاختبار هذه ال رضية، 

إذ تم  ،القيمة السوقية للأسهم في سوق عما  الماليوذلك بتعقب أسعار الن ط على الأسواق المالية 

في تحليل نموذج الاقتًاد القياسي وذلك بتحليل سلسلة المعلومات  (E-Views 7.0)استخدام برنامج 

 مي الأرد أثر التذبذب في أسعار الن ط على الأسواق المالية ف 4004إلى  4003السنوية للأعوام 

 

  اختبار التكامل المشترك(Co-integration test)  

 الأولى الدرجة من متكامل حدة على متغير  ل أ  اتضل السابق الوحدة جذر اختبار ضوء في

 . الأول ال رق في مستقرة ولكنها المستوى في مستقرة غير أنها أي

 المستقرة غير الزمنية السلاسل تحليل على المشترك التكامل يةنظر وتر ز

(non-stationary) من  ل يشير حيث(Engle and Granger: 1987) خطي نموذج توليد إمكانية إلى 

 التي المشترك التكامل انحدار معادلة بتقدير، المستقرة غير الزمنية السلاسل من بالاستقرارية يتًف

 :الآتية المعادلة إلى التوصل تم الًغرى المربعات بطريقة الدراسة حلم المتغيرات بين تربط

Y=130862.8x+32247085 

 القيمة السوقية للسهم في  إيجابيتأثير  له سعر الن طنلاحظ من معادلة الانحدار أ  

 

 (4104-4110للقيمة السوقية للسهم ) المشترك للتكامل اختبار ( نتائج00الجدول رقم )

Johansen Fisher Panel Cointegration Test 

Series: Y3 X  

Date: 10/08/14 Time: 23:27 

Sample: 2003 2012 

Included observations: 200 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Lags interval (in first differences): 1 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Fisher Stat.*  Fisher Stat.*  

No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob. 

None  173.9  0.0000  192.4  0.0000 

At most 1  17.64  0.9992  17.64  0.9992 

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution. 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. 
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level. 

 

لجوهانسو ، تشير  Maximumعظمى والقيمة ال Traceيبين الجدول نتااج اختباري الأثر 

إلى رفض فرضية  %5( عند مستوى Maximal Eigenvalue Test( و)Traceنتااج سواء في ظل )
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( القيمة المحسوبة لاختبار %5عدم وجود أي متجه للتكامل المشترك عند مستوى دلالة إحًااية )

( في العمود الأول عند 994م0( تزيد عن القيمة الحرجة)62م07الامكا  الأعظم في العمود الثاني )

( بذلك نرفض فرض العدم القاال بوجود أي متجه للتكامل المشترك %0مستوى دلالة إحًااية )

وقبول ال رض البديل القاال بوجود متجه واحد للتكامل المشترك،  ذلك القيمة المحسوبة للامكا  

( بذلك %0، %5ة إحًااية )(عند مستوى دلال0000م0( تزيد عن القيمة الحرجة )2م094الأعظم )

نرفض فرض العدم القاال بوجود متجه واحد للتكامل المشترك وقبول ال رض البديل القاال بوجود 

أ ثر من متجه للتكامل المشترك، ونستنتج من هذه النتااج وجود علاقة توازنية في المدى البعيد بين 

 المتغيرات، مما يعني أنها لا تبتعد عن بعضها  ثيراام 

 

 (Regressionتائج الانحدار )ن 

ويعتمد نموذج الانحدار على وجود علاقة سببية بمعنى إ  يكو  التغير في المتغير المستقل 

مسبب رايسي للتغير في المتغير التابع، وتكو  العلاقة ما بين المتغير التابع والمستقل علاقة خطية 

 رىمرين أي أنها ت ترض ثبات العوامل الأخونظرية الانحدار تعتمد على النظرية الاقتًادية بين متغي

 

 تذبذب أسعار النفط على القيمة السوقية للشركات الخدميةثر أ( 04) الجدول رقم

Dependent Variable: Y3 

Method: Panel Least Squares 

Date: 10/09/14 Time: 12:30 

Sample: 2003 2012 

Periods included: 10 

Cross-sections included: 20 

Total panel (balanced) observations: 200 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 32247085 7310291. 4.411190 0.0000 

X 130862.8 95269.46 1.373607 0.1711 

R-squared 0.009439  Mean dependent var 41634660 

Adjusted R-squared 0.004436  S.D. dependent var 36778759 

S.E. of regression 36697084  Akaike info criterion 37.68424 

Sum squared resid 2.67E+17  Schwarz criterion 37.71723 

Log likelihood -3766.424  Hannan-Quinn criter. 37.69759 

F-statistic 1.886796  Durbin-Watson stat 0.176499 

Prob(F-statistic) 0.171117    
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 :ما يلييتبين  (02) ومن تحليل النتااج جدول

للتذبذب في أسعار الن ط على القيمة السوقية للسهم في الشر ات إحًااياا  أثر دالوجود  -0

( بدلالة 3736م0" )t، حيث بلغت قيمة "(4004-4003خلال ال ترة الزمنية )الخدمية 

 (م0700م0إحًااية )

-Rمن التغير في المتغير التابع بالاعتماد على  %9م0المستقل ما مقدار  ما فسر المتغير  - -4

squared( حيث بلغت قيمة ،R-squared( )0والتي تعني قوة العلاقة بين المتغير 009م )

المستقل )أسعار الن ط( والمتغير التابع )القيمة السوقية للسهم(، و لما  انت قيمتها أ بر  انت 

(؛ وبذلك 0700م0( بدلالة إحًااية )8868م0" )fاام  ما بلغت قيمة "قوة العلاقة أ ثر تأثير

 تقبل ال رضية الثالثة للدراسة لتًبل على النحو التالي:

للتذبذب في أسعار النفط على ( α≤ 1.10يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )"لا 

 القيمة السوقية للأسهم في الشركات الخدمية"

 

 التباينتحليل مكونات  

 

 عما  المالي الذي في سوق للقيمة السوقية للسهم التنبؤ في التباين مقدار على تعرف أجل من

المتغيرات  في التنبؤ خطأ إلى يعود الذي والمقدار القيمة السوقية للسهم ذاته، في التنبؤ إلى خطأ يعود

  الآتي: (VAR) نموذج يف الأخرى التوضيحية النتااج و انت للنموذج، التباين مكونات حلِّلتَ  

 

 القيمة السوقية للسهم

 قد المتغيرات لهذه الت سيرية القوة الدراسة، أ  لمتغيرات التباين مكونات تحليل نتااج تبين

 (%000) ( أ 02رقم) الجدول من ويظهر .القيمة السوقية للسهم تباين خطأ ت سير في  انت مت اوتة

 هذه النسبة وتستمر ن سه، للمتغير يعزى الأولى المدة في للسهم القيمة السوقية تباين في التنبؤ من خطأ

 التنبؤ خطأ تباين تجزاة على الطريقة هذه وتعمل (13.60722)إلى  مدد عشر بعد لتًل الانخ اض في

 للتنبؤ التباين مقدار أ  بمعنى النموذج، متغيرات من متغير  ل إلى تعزى التي أجزاءه إلى متغير لكل

 ويقوم الأخرى، المتغيرات في التنبؤ خطأ وإلى ن سه المتغير في التنبؤ خطأ إلى عودي متغير أي في

 متغيرات من متغير  ل في العشوااية للًدمات النسبية الأهمية حول بمعلومات بتزويدنا التحليل هذا

 غيراتمت ترتيب إعادة على  بيرة بدرجة التحليل هذا يعتمد .النموذج في الأخرى والمتغيرات النموذج،

 المتغيرات ترتيب إعادة بعد متقاربة النتااج  انت فكلما النتااج، حساسية استقًاء أجل من النموذج

  .النتااج مًداقية على ذلك دلّ 
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 التباين للقيمة السوقية للسهم مكونات تحليل اختبار ( نتائج00الجدول رقم )

Variance Decomposition of Y3: 

Period S.E. Y3 X 

1 1260779. 100.0000 0.000000 

2 2466329. 26.39494 73.60506 

3 3715269. 17.65137 82.34863 

4 3956916. 15.95506 84.04494 

5 4285668. 15.02714 84.97286 

6 4419743. 14.42747 85.57253 

7 4550183. 14.09350 85.90650 

8 4618162. 13.85604 86.14396 

9 4675143. 13.71107 86.28893 

10 4709085. 13.60722 86.39278 

Variance Decomposition of X: 
Period S.E. Y3 X 

1 16.89797 8.012241 91.98776 

2 18.91887 7.229098 92.77090 

3 20.87518 7.600183 92.39982 

4 21.78324 7.427745 92.57226 

5 22.58853 7.479982 92.52002 

6 23.03143 7.432579 92.56742 

7 23.38420 7.440255 92.55975 

8 23.60115 7.425299 92.57470 

9 23.76375 7.425129 92.57487 

10 23.86961 7.419889 92.58011 

Cholesky Ordering: Y3 X 

 

 

 اختبار دالة الاستجابة لرده الفعل 

 

 اتالمتغير لفمخت لها تتعرض التي لمختلف الزمني المسار تتبع على الدالة هذه تعمل

(Shocks) استجابة  ي ية وتعكس الزمن، مع الًدمات VAR المتغيرات هذه نموذج في المتضمنة 

 وعدد الًدمات مرات عدد خلال من ال عل لردة الاستجابات دوال مجموع ويظهر الًدمات، لتلك

 رافانح هامقدار أسعار الن ط في م اجئة لًدمة فعل ردة استجابة يبين الآتي والشكل.المتغيرات

 مقدارها اجئةم  لًدمة القيمة السوقية للسهم فعل ردة استجابة يبين  ما ن سه، السهم في واحد معياري

 في أسعار الن طم واحد معياري انحراف
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 القيمة السوقية للسهم وأسعار النفط استجابة( 04) الشكل

 

 واحد معياري انحراف داروبمق أسعار الن ط في م اجئة صدمة أي أ  (04) الشكل من يتضل

 واضل نحو على التأثير هذا ويظهر القيمة السوقية للسهم للشر ات الخدمية، على سلبي بشكل تؤثر

 خط الثبات على نحو ينحو ذلك وبعد الخامسة السنة إلى بالتذبذب يستمر حيث ،الأولى السنة بعد

 يكو  وقد إحًااية دلالة ذا يكن لم التأثير هذا ولكن .المستقبل في التأثير هذا يستمر  ما ،الأصل

  .الأرد  في حكومةال سيطرة تحت أسعار الن ط بقاء هو السبب

 

 VARنموذج  -

 فجوات خمس نختار بينهما فيما التوفيق أجل ومن (2) جدول السببية اختبار نتااج إلى بالنظر  

 تقدير نتااج (06) لالجدو يعطي AIC .ذلك المعيار إلى يشير  ما VARنموذج  تقدير عند زمنية

 م VAR النموذج
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 ملخص النتائج: 0-6
سوقية وحجم   سهم والقيمة ال سعار الأ سعار الن ط على أ سة إلى قياس أثر تذبذب أ هدفت الدرا

( وذلك بتحديد أهم 4004-4003خلال ال ترة )ول في شاااار ات الخدمات في بورصااااة عما  التدا

سعار الن ط، رت الدارجة جملة من التساؤلات وقدمت أيضا فرضيات وقد أثا العوامل المؤثرة على أ

لدراسااااة،  عة العلاقة بين متغيرات ا قت بطبي جذر الوحدة تعل بار  باع اخت هدف تم إت هذا ال ولتحقيق 

ونتااج نموذج الانحدار الخطي واختبار الانحدار الخطي )البساايط(، ومن خلال التحليل الإحًااااي 

(Simple Linear regression )دراسة إلى النتااج التالية:توصلت ال 

 

ى أسهم شر ات الخدمات في بورصة وجود أثر ذو دلالة إحًااية لتذبذب في أسعار الن ط عل -0

 إحًااية( بدلالة 6205م0)   tقيمة  ( حيث بلغت 4004-4003عما  خلال ال ترة الزمنية )

تجيب الأسهم وتس( ، حيث إ  التقلبات الم اجئة لأسعار الن ط  تؤثر على أسعار  5409م 0) 

 0 ارت اعاأو  انخ اضالذلك التغير 

لأسهم شر ات  وجود أثر ذو دلالة إحًااية لتذبذب في أسعار الن ط على حجم التداول -4

 t( حيث بلغت قيمة  4004 -4003الخدمات في بورصة عما  خلال ال ترة الزمنية ) 

ل بتقلبات أسعار الن ط ( ، حيث يتأثر حجم التداو2230م0)  إحًااية( بدلالة 0م  76850)

 م 

ت اوجود أثر ذو دلالة إحًااية لتذبذب في أسعار الن ط على القيمة السوقية لأسهم شر  -3

   t(حيث بلغت قيمة  4004-4003الخدمات في بورصة عما  خلال ال ترة الزمنية )

( حيث تستجيب القيمة السوقية للسهم للتغير في 0700م0) إحًاايةبدلالة  ( 3736م0)

 ر الن ط م أسعا
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 -: التوصيات 0-7
ينبغي على الدول المنتجة للن ط من الدول النامية تطبيق سياسات تقلل من سيطرة الدول  -

المستهلكة للن ط على الدول المنتجة ، مما يمنعها من التمتع بالميزة النسبية في مواردها الاقتًادية 

 م

العوامل يتوقف إلى حد  بير على النمو والتطور الموازنة بين العرض والطلب وا  تغيير هذه  -

في الدول الًناعية وا  انخ اض النمو الاقتًادي يؤثر بشكل مباشر في العرض وا  السوق 

 0الن طية تتواز  بحر ة الأسعار 

الاقتًادي ، فهي تؤثر في قرارات السياسات الاستهلا ية  الأداءتعد الأسعار احد ر ااز  -

 ترنتاقستثمار ، وا  تذبذبات الأسعار تضع الدول امام خيارات صعبة أذا ما وحجم الا والإنتاجية

بارت اع التكاليف ، لذا يجب تحديد المعادلة الًحيحة التي تحدد مقدار العرض الذي يستجيب 

   0للتغيرات الشعرية 
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 قائمة المراجع
 

 المراجع العربية: -أولاً 
 

، معهد 4100مدادات النفط أبقيت الأسعار قوية في الانقطاعات في إ(، 4003أبو الًوف، نعمت )

  www,alarabiya.netم متوفر على الإنترنت  4002العربية للدراسات 

(، عما : دار المستقبل للنشر 0، )طالأسواق المالية والدولية(، 4004البكري، أنس وصافي، وليد )

 والتوزيعم

 م 38، صالتقرير السنوي(، 4000البنك المر زي )

(، عما : 0، )طالاستثمار بالأوراق المالية(، 4002مي، ارشيد فؤاد وسلام، أسامة عزمي )التمي

 0، الأرد دار المسيرة للنشر

 م 4002، دمشق: دار علاء الدين، دمشق، العرب وعصر ما بعد النفط(، 4000جابر، عدنا  ) 

تج المحلي الإجمالي السياسة النقدية في سوريا وأثرها في نمو النا، (4000) جمعة، محمد صالل

 م، دار الرضا للنشر4111-0971من 

(، أضواء على سياسات تخزين الن ط السعودي خارج الأراضي العربية، 0999الجميلي، حميد )

 م 02/4/0999عدد  العراق،  ، بغداد،صحيفة القادسية

 الأرد  ،  ،ي. جريدة الرأ(، أسعار الن ط في ظل المتغيرات الدولية4000الجهيني، عيد بن مسعود )

 م30، ص02098العدد 

، الموصل : دار الكتب للطباعة والنشر ،  النفط اقتصاد في مقدمة( ، 0992الهيتي ، احمد حسين )

 العراق م

ة الصحيف(، هبوط أسعار الن ط وتأثيره على الاقتًاد العالمي والعراقيم 4005جياووك، فؤاد )

 0،العراقالمركزية للاتحاد الوطني الكردستاني

ة ورقة بحثي(، تقلبات أسعار البترول في السنوات الأخيرة، 4006حاج، يوسف عبد الله وآخرو  ) 

، قسم الاقتًاد بعهد البحوث والدراسات والعربية، مقدمة لمادة مشكلات اقتصادية معاصرة

 م5

 مجلة العلوم الاقتصادية(، انعكاس الزيادة في أسعار الن ط على الاقتًادم 4007حبيب، محمد )

 م04(، 4)4، والقانونية

الم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عما  (، ع0، )طالأسواق المالية والنقدية(، 4006الحسن، فليل )

 ، الأرد  م 

 (، عما : دار أسامة للنشرم0، )طالبورصة -أسواق الأوراق المالية(، 4008حسين، عًام ) 
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 م دار مجدلاوي للنشرالأرد : عما ، ، التمويل الدولي(، 4004عرفات تقي ) الحسيني،

(، عما  0، )طالنقود والبنوك والمصارف المركزية(، 4000الحلاق، سعيد والعجلوني، محمد )

 مدار اليازوري للنشر والتوزيع ، الأرد  

، مًر  للنشر الجديدة الجامعة دار الإسكندرية: ،المالية الأوراق بورصة(، 4003عبد الغ ار ) ،حن ي

. 

 دمشق، الجمهورية العربية السوريةم(، 0)ط، النقود(، 0997م )أ ر الحوراني،

 الاقتصاد منهج: الأسهم أسعار لتغيرات الاقتصادي التحليل (،4004) الستار عبد فاخر ،حيدر

 مللنشر المريخ دار :الرياض ،الكلي

 عالم الكتب الحديثمعما ، الأرد : ، الأسواق المالية والنقدية (،4006) فليل حسنخلف، 

 ، السعودية: دار حافظ للنشر والتوزيعماقتصاديات النفط(، 0994لخوالي، سعيد فتحى )ا

العوامل المؤثرة على سيولة السهم في سوق فلسطين (، 4006) عبد اللطيف عيادة سالمداود، 

 رسالة ماجستير منشورة، جامعة الإسلامية، غزة، فلسطينم مللأوراق المالية

عكس  في المحاسبية الأرباح الأسهم أسعار تسبق هل (،4000مد )مح نًار، وأبو مأمو  الدبعي،

-200، (0)48عما ،  ،الإدارية العلوم دراسات، مالمنشأة قيمة لتحديد الملاامة المعلومات

 م230

العلاقة التبادلية بين التضخم والبطالة في الأردن: دراسة تطبيقية (، 4002) ، محمد تيسيرالديري

 ة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، الأرد مرسال م4110-0967قياسية 

 في سوق المتداولة الأسهم على وتطبيقاتها بالأسهم التعامل استراتيجيات(، 0997خالد ) الذهبي،

 .(3عما ، ) ،المساهم مجلةم المالي عما 

في (، التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفًاح 4006وحطاب، سامي ) الرؤوف عبدربابعة،  

، أبو ظبي، دبي، الشارقة، هيئة الأوراق المالية والسلعتعزيز   اءة سوق الأوراق الماليةم 

 الإمارات العربية المتحدةم

(، العلاقة السببية بين معدل التضخم والرقم القياسي لأسعار الأسهم في 4002الزعبي، بشير خلي ة )

  م090(، 5)09 رد  الكرك ، الأ ،مؤتة للبحوث والدراساتسوق عما  الماليم 

(، بيروت: 0، )طحروب البترول الصليبية والقرن الأمريكي الجديد(، 4005زلوم، عبد الحي )

 المؤسسة العربية للنشرم

(، عما ، 0، )طمستقبل الاقتصاد العربي بين النفط والاستثمار(، 4008زلوم، عبد الحي وآخرو  )

 الأرد : دار فارس للنشر والتوزيعم

 (، بيروت: شر ة ما جروهل، مكتبة لبنا م0، )طعلم الاقتصاد(، 4006دهاس )نو -سامويلسو 
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معهد البحوث والدراسات (، الن ط وقطاع الخدمات في الوطن العربيم 0993سلما ، عبد العزيز )

 م 466-433، الغربية

مجلة  مفي العراق للتضخمالاقتًاد السياسي  (،0994) هيلالجنابي، و، عبد المنعم السيد علي

 م(0)، البحوث الاقتصادية العربية

(، 0، )طبورصات الأوراق المالية، دراسات نظرية وتطبيقية(، 4003السيسي، صلاح الدين )

 القاهرة: دار علاء للكتابم

الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية (، 4008الشواورة، فيًل محمود )

 (، عما : دار واال للنشرم0، )طوالعلمية

(، متطلبات   اءة سوق الأوراق المالية )دراسة لواقع 4009الل، م تاح ومعارفي، فريدة )ص

، جامعة محمد خضير، بسكرة، مجلة الباحثالأوراق المالية العربية وسبل رفع   اءتها(م 

 م088(، 7الجزاار، )

 ةملنهضة العربي، القاهرة: دار االبترول العربي، دراسة اقتصادية سياسية(، 4003عبد الله، حسين )

 فمجلة شؤون عربية، المل(، ارت اع أسعار الن ط )الأسباب والتداعيات(م 4008عربية، زياد ) 

 م008-007(، 032، جامعة الدول العربية، القاهرة، )الاقتصادي

 ، بيروت: مكتبة لبنا مالاستثمار في القطاع النفطي(، 4005علي، زياد )

ر أسعار الن ط واقتًاديات مجلس التعاو  الخليجيم (، أزمة انهيا0998علي، هند مًط ى )

 م07، الإستراتيجية(، مر ز الخليج للدراسات 00، )خليجية إستراتيجيةدراسات 

 ، عما : دار ال جر للنشر والتوزيعم أساسيات الموازنة العامة للدولة(، 4002عمارة، جمال )

 م70(، 2، )يةمجلة شؤون عرب(، تقلبات أسعار الن طم 4005عمارة، صبري )

(، دراسة تذبذب أسعار الن ط على المستوى العالمي والتحليل الإحًااي 4003عمر، فوزية غالب )

(، 32)9 جامعة الأزهر ، غزة ،  ،مجلة العلوم الاقتصادية(م 4000،4009لسلسلة الزمنية )

 م037

 امعةممؤسسة شباب الج(، الإسكندرية: 4)ط، التضخم المالي(، 4006غازي حسن ) عناية،

 دار القدح للطبع والنشرم :سكندرية، الإالعلاقات الاقتصادية الدولية(، 4003) زينب حسين ،عوض

(، عما : دار المستقبل 0، )طالأسواق المالية والدولية(، 4009غرايبة، هشام وخوري، رتاب )

 للنشر والتوزيعم 

المتأثرة في ارت اع (، دور الًندوق في مساهمة دول الأعضاء 4007قارة، مًط ي وآخرو  )

 م00-0، أبو ظبي، صندوق النقد الدوليأسعار الن ط العالميةم 
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مجلة النفط م 0973(، التطور التاريخي لأسعار الن ط الخام حتى عام 0978القريشي، فوزي ) 

 م33-34(، 3، )ولتنمية

لجزائر أثر تطور أنظمة استغلال النفط على الصادرات )دراسة حالة ا(، 4003مخل ي، أمينة )

م أطروحة د توراه  لية العلوم الاقتًادية والتجارية بالرجوع الى بعض التجارب العالمية(

 مورقلة ، الجزاار وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح 

سوق النفط العالمية وتداعياتها على (، 4008مر ز الأهرام للدراسات السياسية والإستراتيجية )

 ، القاهرةم الدول العربية

، النفط والحرب لانجلو أمريكية على العراق(، 4003ز الدراسات السياسية والإستراتيجية )مر 

 م049-047، التقرير الاستراتيجي العربي

ة مجل(، العوامل التي أثرت على تقلبات أسعار الن ط العالميةم 4003المزمني، عماد الدين محمد )

 م326-332(، 0)05، جامعة الأزهر، سلسلة العلوم الإنسانية

 (، عما : مؤسسة الوراق للنشر والتوزيعم4، )طإدارة الاستثمارات(، 0999مطر، محمد )

ريدة ج(، أثر أسعار الن ط على الاقتًاديات العربية إيجابيات واشكالاياتم 4006المناعي، جاسم )

 م30/5/4006، أبو ظبي، عدد الحياة

 م7-4 ،(3عما ، ) ،المساهم جلةمم التوزيعات وسياسة الأرباح توزيع (،0997محسن ) ،نمر

 مالحديث العربي المكتبالإسكندرية:  ،المالية الإدارة(، 0997منير ) هندي،

 مالمعارف منشأةالإسكندرية:  ،المالية والمنشآت الأسواق إدارة(، 0999منير ) هندي،

 ميتحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المال(، 4008) دانة بسام يوسف،

 الأرد م ،للدراسات العليا الأوسطرسالة ماجستير منشورة، جامعة الشرق 

 المراجع الأجنبية:  -ثانياً 

Agren, Martin (2006). Does oil price uncertainty transmit to stock market. Work Paper, 

Uppsala University, Sweden.  

Auerbach, Michael (2009). Money market. Research starters business, 6. 

Creti, Anna, Ftiti, Zied & Guesmi, Khaled (2013). Oil Price impact on financial markets: 

co- spectral analysis for exporting versus importung countries. ecole poly 

technlque Center national dela  recherche scientflque. 

Delafortelle, G. (1976). Financial Intermediation in Jordan: Adesk Survey. International 

Financial Corporation (IFC), No 6/25, Washington, 6-20. 
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Elhedi Mohamed, Lahiani, Amine & Duc Khuong, LEO (2011). Return and volatility 

transmission between world oil prices and stock market of the GCC countries. 

University Of Orleans& Edhec Business School, France. 

Fattoum, Salma & Guesmi, Khaled (2013). Measuring contagion effect between crude oil 

and oecd stock market. Working Paper Series. IPAG Business School, Paris- 

France. 

Goginene, Sridhar (2008). The stock market reaction to oil price changes. Division of 

finance  price, College of Business University of Oklahoma. 

Gould, Marie (2008). Trading and markets. EBSCO research starters, ll.  

Masters Michael and Kwhite, Adam (2008). The accidental Hunt Brothers, Testimony 

before the committee on Home Land security and Governmental Affairs. 

Newton, Heather (2008). Cash & marketable Securities. Research Starter Business, 15. 

Olugbenga, Anthony 2012). Oil price shocks and stock market Behaviour: the Nigerian 

Experience. Department of Banking and Finance, Kiti State University Ado 

Ekitt, Nigeria. 

Park, Cheoibeom & Kilian, Lutz (2007). The impact of oil price shocks on the US stock 

market. University of Michigan and CEPR, University of Singapore. 

Rico Daran, Finan Zan, Arturo, Loren, Armenta, Leticia. The impact of oil fluctuations 

on stock returns and their volatility in Latin American stock market Areas of 

investing action. Universidad Delas Americas Pueblas Mexico.  

Ukca, Binet (2008). Therese and Fall in oil prices: analysis of Fundamental and Financial 

drivers, 51. 

 

 ثالثاً: المواقع الإلكترونية:

، تاريخ العوامل الجيوساسية وتأثيرها في السوق النفطي(، 4003إبراهيم، عبدالله علي ) -

  www.sauress.com، 45/5/4002المشاهدة 

تاريخ المشاهدة  ،www.aljazera.net،4007إبراهيم علوش، ارت اع أسعار الن ط، -

 م30/7/4002

http://www.sauress.com/
http://www.sauress.com/
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سمر  09، موسوعة المسافرازدياد أسعار الن ط يؤثر على شر ات الطيرا  العالمية،  -

، التحديات الراهنة والأفاق المستقبلية، موقع على الإنترنت أسواق الطاقة العالمية، 4002

/00/4000http//group.google.com 45/6/4002، تاريخ المشاهدة 

، لهيب أسعار النفط لماذا ولمصلحة من(، 4002البازو ا ، مًط ى ) -

www.aljazera.net م05/6/4002، تاريخ المشاهدة 

/ 05/7، تاريخ المشاهدة وديةتأثير أسعار النفط على الأسهم السع(، 4009بن جمعة، فهد ) -

4002https//alfrasha .maktoob.com   

،  تاب التحديات التي تواجه منظمة الأوبك(م 4000)  الشوك، رضا والدليمي، وحيدر علي -

 م 05/5/4002www.ahewar.orgعالم البترول وبترول العالم، موقع نت تاريخ المشاهدة 

قتصاد العربي بين ارتفاع أسعار النفط الا(، 4000عبد المؤمن، عمرو ومحمد هاشم ) -

 مhttp://blogs.mubasher.Info/node/4200, 6وسياسة الدول الغربية في امتصاص عائداته

مايو  7مر ز الإمارات للدراسات والبحوث الإستراتيجية ) -

4000،)www.alshahedkw,com  

ائد سوق الأسهم أسعار البترول وعو(، 4009المرصد الاقتًادي في الجامعة الأردنية ) -

، جريدة الدستور في الدول المستوردة، دراسة مقارنة حول الأردن وتونس وتركيا

 م 44، ص06987،4002، العدد 7/04/4009

  -(www.government.aeالمتحدة العربية الإمارات لدولة الإلكترونية الحكومة موقع -

 www. Arwikipedia,orgكيبيديا موقع موسوعة وي -

  (www.nables-city.net)الإلكترونية  نابلس مدينة موقع -

- www.almaany.com 

- https//uaesm.maktoop.com 

 

http://www.aljazera.net/
http://www.government.ae)-/
http://www.government.ae)-/
http://www.nables-city.net/
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 الملاحق
 (0ملحق رقم )

 
 بيانات الشركات الخدمية

 أسعار النفط سهمالقيمة السوقية لل حجم التداول سعر السهم السنة النوع

 112.34 52500000 145503.3 5.25 2012 السياحي وال ندقي

 111.68 33900000 80087.33 3.39 2011 السياحي وال ندقي

 79.5 56000000 89316.21 5.6 2010 السياحي وال ندقي

 61.49 83300000 358566.5 8.33 2009 السياحي وال ندقي

 96.85 80700000 247268.8 8.07 2008 السياحي وال ندقي

 71.1 52500000 222256.4 5.25 2007 السياحي وال ندقي

 64.3 50000000 1041764 5 2006 السياحي وال ندقي

 53.4 50000000 533413 5 2005 السياحي وال ندقي

 37.8 31000000 1967866 3.1 2004 السياحي وال ندقي

 28.9 32000000 247058 3.2 2003 السياحي وال ندقي

 112.34 58560000 225238 1.83 2012 السياحي وال ندقي

 111.68 60800000 739894.6 1.9 2011 السياحي وال ندقي

 79.5 61760000 1043292 1.93 2010 السياحي وال ندقي

 61.49 59200000 4356135 1.85 2009 السياحي وال ندقي

 96.85 62500000 1363998 2.5 2008 السياحي وال ندقي

 71.1 67000000 1953935 2.68 2007 السياحي وال ندقي

 64.3 65500000 26964607 2.62 2006 السياحي وال ندقي

 53.4 73200000 7868202 3.66 2005 السياحي وال ندقي

 37.8 62400000 6895397 3.12 2004 السياحي وال ندقي

 28.9 27840000 6865243 1.74 2003 السياحي وال ندقي

 112.34 36000000 86482386 0.36 2012 لسياحي وال ندقيا

 111.68 59000000 59915477 0.59 2011 السياحي وال ندقي

 79.5 48280000 86482386 0.68 2010 السياحي وال ندقي

 61.49 40274727 58116545 0.73 2009 السياحي وال ندقي

 96.85 33200000 31346312 0.83 2008 السياحي وال ندقي

 1.08E+08 56000000 71.1 1.4 2007 السياحي وال ندقي

 64.3 47600000 88213931 1.19 2006 السياحي وال ندقي

 53.4 33880000 4746320 2.42 2005 السياحي وال ندقي

 37.8 750000 1973543 1.5 2004 السياحي وال ندقي

 28.9 1044000 32649 0.87 2003 السياحي وال ندقي

 112.34 91800000 11078592 2.04 2012 وال ندقي السياحي

 111.68 93150000 489561.2 2.07 2011 السياحي وال ندقي

 79.5 88200000 225279.1 1.96 2010 السياحي وال ندقي

 61.49 83250000 662371.2 1.85 2009 السياحي وال ندقي

 96.85 99450000 1644034 2.21 2008 السياحي وال ندقي

 71.1 98550000 327668.2 2.19 2007 ياحي وال ندقيالس

 1.04E+08 64.3 3031234 2.32 2006 السياحي وال ندقي

 1.13E+08 53.4 17088322 2.5 2005 السياحي وال ندقي

 37.8 54450000 3573274 1.21 2004 السياحي وال ندقي

 28.9 45000000 284055 1 2003 السياحي وال ندقي

 1.24E+08 112.34 60455.3 5.75 2012 ندقيالسياحي وال 

 1.27E+08 111.68 1168.2 5.9 2011 السياحي وال ندقي

 1.40E+08 79.5 361221.2 6.5 2010 السياحي وال ندقي

 1.43E+08 61.49 1267601 6.65 2009 السياحي وال ندقي

 1.34E+08 96.85 6622343 6.24 2008 السياحي وال ندقي

 1.19E+08 71.1 12569940 7 2007 يقالسياحي وال ند

 64.3 87890000 2552765 5.17 2006 السياحي وال ندقي

 53.4 61180000 5796355 2.66 2005 السياحي وال ندقي

 37.8 18125000 241595 1.25 2004 السياحي وال ندقي
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 28.9 18125000 7400 1.25 2003 السياحي وال ندقي

 112.34 22869000 3999582 1.21 2012 الًحي

 1.22 2011 الًحي
30736--

**992 
21350000 111.68 

 79.5 20650000 520527.9 1.18 2010 الًحي

 61.49 20475000 1763285 1.17 2009 الًحي

 96.85 17655000 10207240 1.07 2008 الًحي

 71.1 19650000 6623205 1.31 2007 الًحي

 64.3 29250000 5737385 1.95 2006 الًحي

 53.4 40500000 37878680 2.7 2005 الًحي

 37.8 38280000 45425274 3.19 2004 الًحي

 28.9 11200000 612984 1.12 2003 الًحي

 112.34 5715000 186231.4 1.27 2012 الًحي

 111.68 7740000 936064.8 1.72 2011 الًحي

 79.5 13725000 8319198 3.05 2010 الًحي

 61.49 6930000 12312821 1.54 2009 الًحي

 96.85 6750000 87910281 1.5 2008 الًحي

 71.1 12015000 79246905 2.67 2007 الًحي

 64.3 6570000 23244842 1.46 2006 الًحي

 53.4 4905000 8167910 1.09 2005 الًحي

 37.8 4635000 5703612 1.03 2004 الًحي

 28.9 3240000 4341433 0.54 2003 الًحي

 112.34 31250000 1834830 1.25 2012 الًحي

 111.68 54050000 3133097 2.35 2011 الًحي

 79.5 76000000 7538483 3.8 2010 الًحي

 61.49 75000000 6194558 3.75 2009 الًحي

 96.85 75200000 13493182 3.76 2008 الًحي

 71.1 92800000 58541591 4.64 2007 الًحي

 64.3 99000000 13880711 4.95 2006 الًحي

 1.27E+08 53.4 40244243 6.35 2005 الًحي

 1.25E+08 37.8 35862304 6.25 2004 الًحي

 1.08E+08 28.9 57871271 5.38 2003 الًحي

 112.34 8650000 57210.75 1.73 2012 الًحي

 111.68 12950000 75786.46 2.59 2011 الًحي

 79.5 11800000 436513.6 2.36 2010 الًحي

 61.49 10350000 262776 2.07 2009 الًحي

 96.85 7750000 1144227 1.55 2008 الًحي

 71.1 9550000 923316.8 1.91 2007 الًحي

 64.3 9350000 3173452 1.87 2006 الًحي

 53.4 14000000 984168 2.8 2005 الًحي

 37.8 13600000 633953 2.72 2004 الًحي

 28.9 15750000 677478 3.15 2003 الًحي

 112.34 17567858 304117.7 1.78 2012 الًحي

 111.68 50236177 336297.8 5.09 2011 الًحي

 79.5 48953132 3084372 4.96 2010 الًحي

 61.49 28227007 1849273 2.86 2009 الًحي

 96.85 18456120 524168 1.87 2008 الًحي

 71.1 32569624 2494771 3.3 2007 الًحي

 64.3 31582666 2469083 3.2 2006 الًحي

 53.4 22995383 9131603 2.33 2005 الًحي

 37.8 16530000 24482913 1.74 2004 الًحي

 28.9 12920000 44675295 1.36 2003 الًحي

 112.34 22218000 377466.3 1.84 2012 النقل

 111.68 24391500 1191115 2.02 2011 النقل

 79.5 28617750 839256.7 2.37 2010 النقل

 61.49 25719750 354325.1 2.13 2009 النقل

 96.85 26565000 4068260 2.2 2008 النقل



www.manaraa.com 

 

91 

 أسعار النفط سهمالقيمة السوقية لل حجم التداول سعر السهم السنة النوع

 71.1 29463000 11260583 2.44 2007 النقل

 64.3 21252000 6676062 1.76 2006 النقل

 53.4 44275000 40090545 5.5 2005 النقل

 37.8 20125000 59483 3.5 2004 النقل

 28.9 3528000 344510 2.94 2003 النقل

 112.34 9300000 2284885 0.62 2012 النقل

 111.68 16650000 507759.6 1.11 2011 النقل

 79.5 20700000 2507925 1.38 2010 النقل

 61.49 21516000 1344649 1.63 2009 النقل

 96.85 24948000 16436772 1.89 2008 النقل

 71.1 33792000 54540394 2.56 2007 النقل

 64.3 26400000 9767962 2 2006 النقل

 53.4 43050000 23563189 6.15 2005 النقل

 37.8 5000000 360782 1 2004 النقل

 28.9 3887564 360782 1 2003 النقل

 112.34 1786070 7445.7 0.52 2012 النقل

 111.68 2095198 628.11 0.61 2011 النقل

 79.5 3572140 327209 1.04 2010 النقل

 61.49 3812573 632065 1.11 2009 النقل

 96.85 10304250 300 3 2008 النقل

 71.1 10304250 0 0 2007 النقل

 64.3 2347020 0 0 2006 النقل

 53.4 2347020 0 0.72 2005 النقل

 37.8 1965060 0 0.72 2004 النقل

 28.9 2487744 810000 0.72 2003 النقل

 112.34 20196000 424559.9 1.87 2012 النقل

 111.68 22680000 299201.3 2.1 2011 النقل

 79.5 29052000 1882128 2.69 2010 النقل

 61.49 21168000 2331692 1.96 2009 النقل

 96.85 21924000 6942026 2.03 2008 النقل

 71.1 24192000 47723651 2.24 2007 النقل

 64.3 18900000 17243667 1.75 2006 لنقلا

 53.4 38340000 75049195 3.55 2005 النقل

 37.8 19008000 10856199 1.76 2004 النقل

 28.9 8316000 597272 0.77 2003 النقل

 112.34 12750000 114208.1 1.7 2012 النقل

 111.68 16500000 142085.2 2.2 2011 النقل

 79.5 15600000 655422.4 2.08 2010 النقل

 61.49 13500000 2541747 1.8 2009 النقل

 96.85 12375000 1949730 1.65 2008 النقل

 71.1 8925000 15786753 1.19 2007 النقل

 64.3 8850000 28947076 1.18 2006 النقل

 1.54E+08 14250000 53.4 1.9 2005 النقل

 37.8 5625000 4214596 0.75 2004 النقل

 28.9 3600000 24389 0.48 2003 النقل

 112.34 35100000 501200 2.34 2012 التعليمي

 111.68 36450000 311401.6 2.43 2011 التعليمي

 79.5 31680000 620999.8 2.64 2010 التعليمي

 61.49 31440000 973605.2 2.62 2009 التعليمي

 96.85 31866000 3788916 3.76 2008 التعليمي

 71.1 26187750 1539405 3.09 2007 تعليميال

 64.3 21526500 802563.4 2.54 2006 التعليمي

 53.4 31442250 6164418 3.71 2005 التعليمي

 37.8 25848750 2598083 3.05 2004 التعليمي

 28.9 31781250 6852004 3.75 2003 التعليمي

 1.18E+08 112.34 1564597 2.91 2012 التعليمي

 111.68 97200000 1349210 2.4 2011 عليميالت
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 1.01E+08 79.5 1680246 2.5 2010 التعليمي

 1.10E+08 61.49 2652585 2.72 2009 التعليمي

 1.77E+08 96.85 8826358 4.37 2008 التعليمي

 1.80E+08 71.1 69455435 4.45 2007 التعليمي

 1.19E+08 64.3 34438670 2.95 2006 التعليمي

 1.55E+08 53.4 36373625 7.66 2005 عليميالت

 37.8 74925000 3117737 3.7 2004 التعليمي

 28.9 75735000 2456770 3.74 2003 التعليمي

 112.34 18750000 1610060 1.25 2012 التعليمي

 111.68 21000000 1637368 1.4 2011 التعليمي

 79.5 21150000 5258117 1.41 2010 التعليمي

 61.49 19800000 13076626 1.32 2009 ليميالتع

 96.85 19050000 93664305 1.27 2008 التعليمي

 1.68E+08 22350000 71.1 1.49 2007 التعليمي

 64.3 15502010 30273501 1.46 2006 التعليمي

 53.4 8281896 13763789 0.78 2005 التعليمي

 37.8 8281896 2554444 0.78 2004 التعليمي

 28.9 13712150 1306762 1.13 2003 عليميالت

 112.34 57450000 415528.7 3.83 2012 التعليمي

 111.68 39000000 839788.7 2.6 2011 التعليمي

 79.5 34500000 265085.1 2.3 2010 التعليمي

 61.49 31500000 3244322 2.1 2009 التعليمي

 96.85 31500000 757649 2.1 2008 التعليمي

 71.1 45000000 1238950 3 2007 عليميالت

 64.3 51300000 1204187 3.42 2006 التعليمي

 53.4 42150000 15332610 2.81 2005 التعليمي

 37.8 42150000 0 0 2004 التعليمي

 28.9 45450000 0 0 2003 التعليمي

 112.34 45450000 452895.5 3.03 2012 التعليمي

 111.68 51900000 2717619 3.46 2011 التعليمي

 79.5 55500000 120390.6 3.7 2010 التعليمي

 61.49 52500000 628596.2 3.5 2009 التعليمي

 96.85 51750000 1583787 3.45 2008 التعليمي

 71.1 43500000 410035.7 2.9 2007 التعليمي

 64.3 43350000 2551262 2.89 2006 التعليمي

 53.4 54900000 183235 3.66 2005 التعليمي

 37.8 54900000 0 0 2004 التعليمي

 28.9 54900000 0 0 2003 التعليمي
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 (4الملحق رقم )

 

 أسماء الشركات                                                              القطاع            

            ي والفندقي القطاع السياح -0

 

 

 

القطاع الصحي   -4  

 

 

 

 

قطاع النقل  -0  

 

 

 

 

 

القطاع التعليمي -2  


