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 ىداءالإ

حياتي  ساسي في كؿ لحظة فيكاف الداعـ الأللاؽ و عممني حب العمـ والأال ذي الرجؿ العظيـ إلى 
 والدي الحبيب .

 طواؿ حياتي والدتي الحبيبة.غمرني بالحب والحناف ال ذي القمب و  الحرف الدافئ والحب اللامتناىيإلى 
 .الغالية ةالحبيب زوجتي العمرة وصديق الدرب ورفيقة الروح توءـإلى 

  إلى أجمؿ ىدية منحني إياىا الله ابنتي الحبيبة.
 بو. فيفتلرو  حقؽ ليـ شيئاً أف أ حباء الذيف لطالما تمنيتالأبنائيا ألتي الحبيبة و أإلى 
 . في العمؿ وفي الجامعة صدقائي وزملائيأداميـ الله لي أحبيـ في الله أمف إلى 
 سكنيا فسيت جناتوأرحميا الله و ) حناف شورى ( العزيزة ال تي ف تشيد ىذا اليوـ لأتمنت ال تي الروح إلى 
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البحث ممخص  

في كؿ مف  المالية سواؽالأتربط سعر النفط بال تي دراسة وتفسير العلاقة إلى ييدؼ البحث 

مف أكبر الدوؿ  السّعوديّةالمممكة العربيّة نظرا لأف  والمممكة الأردنيّة الياشميّة المممكة العربيّة السّعوديّة

اذ قاـ البحث بتسميط الروء عمى  لومف الدوؿ المستوردة  المممكة الأردنيّة الياشميّة المصدرة النفط و 

كما تـ تسميط في عالمنا فيو يعد المصدر الأساسي لمطاقة ، الطبيعية اليامةىـ الموارد أالنفط كونو مف 

 دعتماراسة الد  ىذه لتحقيؽ أىداؼ و  الاقتصادية لأي دولة الذي يعكس الحالةعمى السوؽ المالي الروء 

برنامج الت حميؿ عمى  اعتماداً  تـ تحميؿ سمسمة البياناتو منيج الاستدلاؿ ااحصائي  الباحث عمى 

 المممكة الأردنيّة الياشميّة و  المممكة العربيّة السّعوديّةذلؾ تـ دراسة سوقي ول E-VIEWSااحصائي 

تجمى للاؿ فترة الدراسة ال ذي  سعر النفط بتغيراتات ىذيف السوقيف مؤش ر ت أثر وكيؼ ت للأوراؽ المالييف

ات السوقيف ولسعر مؤش ر مف للاؿ الاستعانة بالبيانات التاريلية الشيرية ل ،2014بنياية عاـ بالانلفاض 

 .2018وحتى  2014النفط ) سعر برنت( مف عاـ 
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Abstract 

The research aims to study and explain the relationship between the 

price of oil and the financial markets in both Saudi Arabia and Jordan, 

because Saudi Arabia is one of the largest oil-exporting countries and Jordan 

is one of the oil-importing countries. As the research sheds light on oil, 

because it is one of the most important economic resources in our world, as it 

is the main source of energy, and the financial market has been shed light on, 

which reflects the economic situation of any country .To achieve the objectives 

of this study, the researcher relied on the statistical inference approach, and 

the data series was analyzed based on the statistical analysis program E-

VIEWS. Therefore, the Saudi and Jordan stock exchanges were studied and 

how the indicators of these two markets were affected by changes in the oil 

price, which was manifested during the study period by the decline at the end 

of 2014. Through Using monthly historical data for market indicators and the 

price of oil (Brent price) from 2014 to 2018. 
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 المنهجاااااااااااااااااااًالإطااااااااااااااااااا   
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 : البحث مقدمة

ال تي وذلؾ بسبب أزمة النفط العالمية  ،2014شير الأليرة مف عاـ في الأ كبيراً  شيد العالـ تغيراً 
ة بيذا أثر تمؾ الدوؿ المت أبرزوكاف مف  ،في سعر البرميؿ الواحد مف النفط تجمت في ىبوط حادٍّ 

درجة  إذ إف   ،تعتمد اقتصاداتيا عمى النفط كمصدر أساسي لمدلؿال تي  ،الدوؿ النفطيةالانلفاض ىي 
المممكة العربيّة ومف ىذه الدوؿ  ،وفؽ أرقاـ ودراسات عالمية كبيرة جداً الاعتماد عمى العائدات النفطية 

اقتصاد  أثرالانلفاض تيعتمد اقتصادىا عمى الصادرات النفطية بدرجة كبيرة وبسبب ىذا ال تي  السّعوديّة
ـ يمالمالية تقوـ بدور  سواؽالأالمرآة الحقيقية للاقتصاد كوف  يٌعَدُّ ال ذي السوؽ المالي و  السعوديّة المممكة

الأطراؼ ذات إلى في تحقيؽ التنمية الاقتصادية عبر قياميا بتقديـ الأمواؿ مف الأطراؼ ذات الفائض 
يقوـ المستثمر بالاستفادة مف ىذه الأمواؿ والقياـ بعممية  إذ ،دور الوسيط بينيما ؤديفيي ت ،العجز

السوؽ المالي السعودي بانلفاض  أثرومف ىنا كاف لا بد مف دراسة مدى ت ،الاستثمار في السوؽ المالية 
ليذا الموروع ومف أجؿ المقارنة تـ دراسة سوؽ عماف المالي كوف  أورتالنفط وفي سبيؿ فيـ  أسعار

فبعض  ،دولة غير نفطية واقتصادىا غير قائـ عمى الصادرات النفطية الياشميّة  المممكة الأردنيّة
ت دراسات أورحالنفط في حيف  أسعاربانلفاض  أثرت أف الاقتصاد السعودي سيتأورحالدراسات 

 أثرلذا تـ تسميط الروء عمى درجة ت ،في ظؿ ىذا الانلفاض ي سيحقؽ انتعاشاً الأردنف الاقتصاد أ ألرى
في كثير  سبب تغييراً ال ذي النفط  أسعارالمالية في ىذيف السوقيف بسبب الانلفاض الكبير في  سواؽالأ

                                            ات الاقتصادية عمى الصعيد العربي والعالمي.مؤش ر مف اللطط وال
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 مشكمة البحث:

ومف أىميا  ،المالية سواؽالأ فيالمؤثرات  أبرزالمالية كاف لا بد مف دراسة  سواؽالأنظرا لأىمية 
 أسعارعندما تبقى  لاسيّما ،سيـتغيرات في سوؽ الأإلى يؤدي حدوث أي تغيير فييا ال تي أسعار النفط 

فإف ىذا الانلفاض سينعكس بالنياية عمى الحالة الاقتصادية العامة والقطاع  ،النفط منلفرة لفترة طويمة
 :عف مشكمة البحث بالأسئمة التاليةومف ىنا يمكف التعبير  ،اللاص وقطاع الشركات

 السوؽ المالي السعودي للأوراؽ المالية؟ مؤش ر فيالنفط  أسعارانلفاض  أثركيؼ  -1
 سوؽ عماف للأوراؽ المالية؟ مؤش ر فيالنفط  أسعارانلفاض  أثركيؼ  -2

 أىمية البحث:

 الأىمية العممية:

يورت العلاقة بيف  اً عممي اً يريؼ إلى الأبحاث السابقة بحثىمية البحث العممية في كونو أتكمف 
أثر انلفاض أسعار النفط والأسواؽ المالية وفيـ وشرح العلاقة بيف ىذيف المتغي ريف كوف موروع البحث 

 جدؿ بيف ملتمؼ الدراسات ليذا أتى ىذا البحث ليستكمؿ الدراسات اللاصة في ىذا الموروع. كاف محؿ  

 العممية:ىمية الأ

وعماف بيدؼ  المممكة العربيّة السّعوديّةكونو يسمط الروء عمى سوقي  مف تأتي أىمية البحث
صناعة  عمىبشكؿ رئيسي نفطية واقتصادىا يعتمد  دولة المممكة العربيّة السّعوديّةالمقارنة بينيما كوف 

 ،النفط استيراد عتمد عمىيتصادىا دولة غير نفطية واق المممكة الأردنيّة الياشميّة أف و  ،طالنف وايرادات
 سوؽ المالية في ىاتيف الدولتيف.النفط عمى الأ أسعارومف ىنا كاف لا بد مف معرفة درجة تأثير انلفاض 

 أىداف البحث:

 تقوـ أىداؼ البحث عمى :

المممكة و  المممكة العربيّة السّعوديّةالتعريؼ بسوؽ النفط، والأسواؽ المالي ة وبشكؿ لاص سوقي  -1
 .الأردنيّة الياشميّة 

 المالية. سواؽالأالنفط ب أسعارتربط ال تي فيـ ودراسة وتحميؿ طبيعة العلاقة  -2
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وحصة  جداً  اً كبير  اً النفط كوف السوؽ السعودي سوق أسعارأكثر بانلفاض  أثرأي السوقيف ت -3
لشركات النفطية  ي لا يحتوي عمى حصص الأردنبينما السوؽ  أيراً الشركات النفطية فيو كبيرة 

 كما ىو الورع في السوؽ السعودي.
المالية  سواؽالأالأمثؿ عند الاستثمار في  ىـلمستثمريف في اتلاذ قرار تفيد اقد نتائج إلى الوصوؿ  -4

 النفط. أسعارفي ظؿ تغيرات 

 ات البحث:متغيِّر 

 :ات التاليةمتغي ر ال البحث يترمف

 السوق المالي السعودي مؤشِّر -2ات التابعة: متغيِّر ال              المستقل ) سعر برنت( متغيِّرال

 يالأردنالسوق المالي  مؤشِّر -2                                                              

 التيار سعر برنت كمتغير مستقؿ كونو يشّكؿ مرجعاً عالميّاً لتسعير ثمثي اانتاج العالمي لمنفط.حيث تـ 

 فرضيات البحث:

 الفرضية الرئيسية :

المالية في  سواؽالأات مؤش ر و النفط  أسعاربيف انلفاض  إحصائي ةلا يوجد علاقة ذات دلالة 
 بعض الدوؿ العربية.

 الفرضيات الفرعية:

المممكة العربيّة سوؽ  مؤش رالنفط و  أسعاربيف انلفاض  إحصائي ةلا توجد علاقة ذات دلالة  .1
 للأوراؽ المالية. السّعوديّة

سوؽ عماف للأوراؽ  مؤش رالنفط و  أسعاربيف انلفاض  إحصائي ةلا توجد علاقة ذات دلالة   .2
 المالية.
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 منيج البحث:

سيتـ اتباع المنيج الوصفي القائـ عمى جمع  إذيعتمد البحث عمى المنيج الوصفي التحميمي، 
المعمومات وتصنيفيا وعرريا وتفسيرىا بغرض عرض الجانب النظري لمدراسة مف للاؿ الاستعانة 

تناولت موروع الدراسة بشكؿ مباشر ال تي بالكتب والنشرات والتقارير الدورية والأبحاث والدراسات السابقة 
بيف  وقوتيا لتطبيقي سيتـ اتباع المنيج التحميمي لتحديد اتجاه العلاقةبينما في الجانب ا ،غير مباشرأو 
للاؿ استلداـ برنامج التحميؿ  وذلؾ مف ،التابع وتحميميا بالأسموب الأمثؿ متغي رالمستقؿ وال متغي رال
 ـ  ،لنتائجاإلى لمتوصؿ  (E-viewsحصائي )اا  تقديـ الاقتراحات والتوصيات اللازمة. ومف ث

 البيانات والمعمومات في البحث:مصادر 

فيما بتعمؽ بالجانب النظري ستعتمد الدراسة عمى المصادر الثانوية المتمثمة بالمراجع مف كتب 
 سواؽالأالنفط و  أسعارعلاقة ب لياال تي ، والدراسات السابقة ودوريات متلصصة، ورسائؿ عممية ،وتقارير
 المممكة العربيّة السّعوديّةفي الجانب العممي تـ الاعتماد عمى البيانات الصادرة عف سوقي و  ،المالية

 .البيانات الصادرة عف وزارة الطاقة الامريكيةإلى باارافة  المممكة الأردنيّة الياشميّة و 
 حدود البحث:

المالية في  سواؽالأ فيالنفط  أسعارتأثير انلفاض  ا عففيي نتحدثال تي  الحدود المكانية:
 .الرياض وعماف

حيث تـ التيار ىذه ( 2018-2014مف )انلفاض أسعار النفط فترة للاؿ  : الحدود الزمانية
 .التالية الفترة لترافقيا بانلفاض وارت بسعر النفط لـ تشيده الأعواـ

 عينة البحث:و  مجتمع

وتـ ألذ  ،المالية لمدوؿ العربية النفطية والدوؿ غير النفطية سواؽالأيتمثؿ مجتمع البحث في 
وسوؽ عماف المالي كعينة لمدوؿ  للأوراؽ المالية كعينة عف الدوؿ النفطية المممكة العربيّة السّعوديّةسوؽ 
المممكة العربيّة ولأف  ،وسبب التيار السوؽ السعودي للأورؽ المالية ىو أنو سوؽ رلـ ،نفطيةالغير 
المممكة  وأما سبب التيار سوؽ عماف المالي فيو أف   ،عمى النفط  كبيربشكؿ  اقتصادىا عتمدي وديّةالسّع
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 ـ  ،عمى النفطاقتصادىا عتمد يالأردنيّة الياشميّة لا   أثرسيتمكف الباحث مف مقارنة السوقيف لمعرفة  ومف ث
  .ات السوؽ المالي لمسوقيفمؤش ر  فيانلفاض سعر النفط 

 السابقة:الدراسات 

 العربية : الدراسات

دات النفطية في يراتقمبات الإ أثر" :بعنوان (،2222) بختيار، محمَّدأحمد، و  ،الييتي دراسة .1
  ".التعاون الخميجي سالاوراق المالية في دول مجم أسواق أداءات الاقتصاد الكمي و مؤشِّر 

 أداءالنفط في  أسواؽبناء المسارات النظرية بيف السوقيف وانعكاس تقمبات  إلى ت الدراسةىدف
 سواؽالأالنفط و  أسواؽوذلؾ بافتراض وجود علاقة موجبة بيف تقمبات  ،يا الماليةأسواقات مؤش ر 

 المالية.
 : الدراسةتوصمت الييا الَّتي  نتائج ال ىمأ

 دوراً  ؤديت سواؽالأف لظروؼ التطور الاقتصادي لأ المالية وتطورىا يأتي انعكاساً  سواؽالأنشوء  –
 في تجميع المدلرات وتوظيفيا وتوجيييا. ميماً 

ات مؤش ر السوؽ المالية مف حيث ال أداءبسبب الاعتماد عمى عوائد النفط في دوؿ اللميج فإف  –
مف جانب المستثمريف والمتداوليف في سوؽ النفط وفي انتعاش  يجابياً إ ات جاء انعكاساً متغي ر وال

 ألرىتحدث بيف فترة و ال تي النفط  أسعاراللميج لتقمبات  أسواؽف حساسية أوب ،الفعاليات الاقتصادية
 اللميجية. سيـالأ أداءذات تأثير وارت في 

النفط العالمية عمى معدلات  أسعارتقمبات  أثر(، بعنوان: "2222)خويمدات  ،مجاىد دراسة .2
 ".مارات العربية المتحدة(الإ –قتصادي )دراسة حالة الجزائر النمو الا

النمو الاقتصادي في لتعرؼ عمى العلاقة بيف تغير سعر النفط ومعدلات ا إلىالدراسة  تىدف
 . نفطية واقتصادىما قائـ عمى عائدات النفط بنسبة كبيرة جداً  مارات كونيما دولاً الجزائر  واا

لنفطي ومعدلات النمو أف ىناؾ علاقة طردية بيف السعر اإلى الباحث  توصؿ :نتائج الدراسة
ماراتي ية والاقتصاد ااالنفط العائدأف الاقتصاد الجزائري لا يزاؿ يعتمد عمى سياسة الاقتصادي و 

مصادر الدلؿ لمسعي مف التلمص مف الاعتماد عمى المداليؿ يعتمد عمى سياسة توزيع 
 النفطية.
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في السوق  سيمالأ أداءالنفط عمى  أسعارتقمبات  أثر(، بعنوان: "2227منى ) ،حسين دراسة .3
 ."المممكة العربيّة السّعوديّة

المممكة في  سيـالأ أسعارالتوصؿ لطبيعة العلاقة بيف تغير سعر النفط و  إلىالدراسة  تىدف
  العربيّة السّعوديّة

المممكة العربيّة  سيـوجود علاقة بيف سوؽ النفط وسوؽ الأإلى توصؿ الباحث : نتائج الدراسة 
بحيث تكوف قوية عند التحدث عف قطاعات بعينيا رمف ىذا السوؽ مثؿ قطاع  السّعوديّة

 الاستثمار الصناعي وقطاع الصناعات البتروكيماوية .
 :الدراسات الاجنبية

1. Malik and Hammoudeh 2007)" :بعنواف ،) shock and volatility 
transmission in the oil US and Gulf Equity markets ." 

 مريكية واللميجية(الأ سيـالنفط والأ أسواؽ)انتقاؿ الصدمة والتقمبات في  
اللميجية مف للاؿ  سيـسعر النفط وسوؽ الأ التوصؿ لكيفية العلاقة بيف إلىىدفت الدراسة 

وراؽ الأ سواؽلأ 2001وعاـ  1996عمى بيانات مالية بيف الفترة الممتدة مف عاـ الاعتماد 
 .واعتمدت عمى بيانات سعر لاـ غرب تكساس كسعر لمنفط ،المالية في دوؿ اللميج

ف أبسعر النفط في حيف  أثراللميجية تت سيـف تقمبات سوؽ الأأظيرت الدراسة أ :نتائج الدراسة
سوؽ  فييؤثر بشكؿ كبير ال ذي السعودي  سيـالعكس لا يصت والاستثناء الوحيد كاف لسوؽ الأ

 في سوؽ النفط العالمي. المممكة العربيّة السّعوديّةىمية أوىذا يعطي صورة عف مدى  ،النفط
2. Malik and Ezing  2009)" :بعنواف ،) Voltality Transmission between oil 

and equity sector returns ." 
 (سيـات النفط والأمؤش ر  )انتقاؿ الصدمة بيف عوائد 

 سيـات لسوؽ الأمؤش ر ىا عمى ستة أثر النفط و  أسعارركزت الدراسة عمى  إلىىدفت الدراسة 
 .ميركيالأ

ات القطاعية فقد مؤش ر ستجابات غير متجانسة في ملتمؼ اللاا فأإلى التوصؿ  : نتائج الدراسة 
ات مؤش ر . واعتمدت العينة عمى سيـتقمبات سوؽ الأ في يجابياً إالنفط يؤثر  أسعارف تقمب أذكروا 

 قطاعية مؤلفة مف بيانات مالية وصناعية ولدمات مستيمؾ ورعاية صحية وتكنولوجيا.
 



 11    هنًأثر تغٌرات أسعار النفط على مؤشرات الأسواق المالٌة/ 

    
 

 
2. (Ha nguyen, Houng nguyen, Anh pham 2017)" :بعنوان ، Impact of oil 

price fluctuation on financial markets since 2014". 
 المالية( سواؽالأالنفط عمى  أسعار)تأثير تقمب  

النفط المنلفرة مفيدة لمدوؿ المستوردة  أسعارسائد بأف العتقاد لاا توريت إلىىدفت الدراسة 
  .لمنفط

النفط والحركات والتقمبات  سعاروالمفاجئة لأف الانلفارات السريعة أأكدت  نتائج الدراسة:
المالية  سواؽالأنو بأت الدراسة أورحو  ،ؽ الماؿ مثيرة لمقمؽ وغير محسومةاسو أالمرافقة ليا في 

ساسية والصناعات ولدمات النقؿ عمى السمع الأ أسعارب أثرالنفط  أسعارميركية انلفاض الأ
قؿ أوكانت  ،في البمداف الناشئة تتدىور بالنسبة لمدوؿ المصدرة لمنفط سيـف الأأو  ،عكس المتوقع

 ؿ اللميج الصغيرة المصدرة لمنفط.بالنسبة لدو  تدىوراً 
4. (2222 Filis and Arora" :بعنواف ،) Oil markets and stock markets 

Review of the theory and empirical evidence." 
 (مراجعة النظرية والأدلة التجريبية – سيـالأ أسواؽالنفط و  أسواؽ) 
جريت عمى دوؿ مستورة ودوؿ مصدرة لمنفط لمعرفة مدى أال تي  ىدفت الدراسة إلىىدفت الدراسة 

  .ىذه الدوؿ بسعر النفط أسواؽ أثرت
 نتائج الدراسة :

وراؽ المالية في البمداف المستوردة انلفاض عائدات سوؽ الأإلى ارتفاع سعر النفط يؤدي  -
 في الدوؿ المصدرة. . سيـلمنفط وارتفاع عائدات الأ

 المالية في البمداف المصدرة لمنفط. سواؽالأارتفاع عائدات إلى ارتفاع سعر النفط يؤدي  -
 .سيـعمى سوؽ الأ كبيراً  النفط تأثيراً  أسعارتمارس  -
 جريت فيو الدراسة.أال ذي الوقت  وذلؾ حسب سواؽالأالعلاقة بيف تلتمؼ  -
ال ذي ىو  سيـسوؽ الأ إذ إف  مريكية ىي حالة عكسية حالة الولايات المتحدة الأف أ وحظل -

 يؤثر بسوؽ النفط.



 11    هنًأثر تغٌرات أسعار النفط على مؤشرات الأسواق المالٌة/ 

    
 

علاقة متفاوتة بيف أسعار النفط وأسواؽ وجود ف أأشارت إلى  السابؽ ذكرىا دراساتوبذلؾ نجد أف 
الأسيـ لمدوؿ ي زيادة بسعر النفط تؤدي إلى نتائج سمبية بسوؽ أف أتشير بعريا إلى  إذ ،الأسيـ

مع العمـ أف النتائج قد تلتمؼ بحسب العينة  ،المصدرة والعكس صحيت بالنسبة لمدوؿ المستوردة لمنفط
 ـ قطاع معيف مف ىذا السوؽ.أىؿ ىي سوؽ مالي بشكؿ كامؿ  :المدروسة

اض ت أزمة النفط الأليرة متمثمة بالانلفأثر بحاث أنو سيورت كيؼ عف غيره مف الأ ما يميز ىذا البحث
 إذ ،وعماف المممكة العربيّة السّعوديّةالمالية في كؿ مف  سواؽالأات مؤش ر النفط عمى  أسعارالكبير في 

سيتـ ال تي حداثة الفترة  أيراً سيعتمد البحث عمى المقارنة بيف ىذيف السوقيف. وما يميز ىذا البحث 
ات المالية مؤش ر الالنفط و  سعارتـ جمع البيانات لأ إذ ،النفط أسعاردراستيا وىي الفترة اللاصة بانلفاض 

 . 2018و 2014ليذيف السوقيف لمفترة بيف 
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الأول الفصل   

 سوق النفط
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 :مقدمة

وتأتي  ،وؿ لمطاقةلمنا المعاصر فيو يشكؿ المصدر الأفي عا الطبيعيةىـ الموارد أحد أالنفط  ديع
 داءوالمحدد للأ برزىذه الأىمية كونو مادة وسمعة اقتصادية استراتيجية ليا استلدامات كثيرة والدور الأ

 الاقتصادي بشكؿ عاـ.

 أثرفيي تت ،محكومة بقوانيف لاصة رف سوؽ النفط غيأىمية الكبيرة لمنفط نلاحظ وبسبب ىذه الأ
ـ مستيمكة أسواء كانت ىذه الدوؿ منتجة لمنفط الكبرى لصوصاً الاستراتيجيات بيف الدوؿ بالسياسات و 

 فيو محؿ صراع لارع لسياسات معينة  ليذه الدوؿ. ،لو

ال تي  2014ليرة في عاـ زمة الأالأإلى  النفط بعدة تطورات عمى مر الزمف وصولاً  أسعارومرت 
 اً دولار  40إلى لمبرميؿ  اً دولار  127ىبط سعره مف  إذ ،انلفاض كبير في سعر البرميؿ الواحدإلى دت أ

تعتمد عمى عائدات النفط بنسبة ال تي كالصاعقة عمى الدوؿ المنتجة لو  ذلؾ أثروكاف  ،لمبرميؿ الواحد
يا الاقتصادية عبر تلفيض الموازنات المالية تغيير لططإلى دى بيا أمما  ،دوؿ اللميج  كبيرة لصوصاً 
 .لمدلؿ ألرىؿ المشاريع الاستثمارية والبحث عف بدائؿ نفاؽ وتأجيوتلفيض اا
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 :النفط والسوق النفطي: المبحث الأول

 النفط والسوق النفطي: مفيوم: المطمب الأول

 النفط:  مفيوم .2
يوجد  إذ ،لرلتمؼ طبيعة ىذه المادة مف مكاف لآىو عبارة عف مادة غير متجانسة ت

نواع بأشكاؿ ملتمفة عف طريؽ لاـ مف النفط حوؿ العالـ وتسعر ىذه الأ اً نوع 160كثر مف أ
 يُعَدُّ درجة  25تقؿ كثافتو عف ال ذي ملتمفة فالنوع  ولمنفط كثافات .لاـ غرب تكساسأو ت برن

ويرتفع  لفيفاً  يُعَدُّ درجة  35يتجاوز ال ذي و  اً،متوسط يُعَدُّ درجة  35و 25يتراوح بيف ال ذي و  ،ثقيلاً 
 مع انلفاض كثافتو. هر سع

 اً نفط يُعَدُّ العالمي والباقي  نتاج% مف اا 60ما يقارب  ويشكؿ النفط الثقيؿ والمتوسط
 .اً لفيف

وعند تكريره لأنواع ملتمفة كالبنزيف والديزؿ  اً لام اً والنفط بشكمو الأولي يسمى نفط
النفط ينتج مشتقات أكثر ب دراسات فإف البرميؿ الواحد مف سوبح ،ا يسمى مشتقات نفطيةموغيرى

 مف حجمو بحوالي عشر ليترات.
آجمة بسعر مستقبمي  أسواؽأو فورية بسعر فوري  أسواؽويباع ىذا النفط إما عف طريؽ 

العقود الآجمة لممراربيف مع الاتفاؽ المسبؽ عمى السعر والكمية ومكاف التسميـ. وتسمت ىذه 
لة اودلمتالسمعة وىي ااقة طيراً سمعة أ ويُعَدُّ النفط سمعة "صمبة".  يُعَدُّ و  ،رباح كبيرةأبتحقيؽ 

 .1ويعد النفط أىـ مصادر الطاقة لدينا ،ط كبيربنشا
 :السوق النفطي وخصائصو مفيوم .2

 :السوق النفطي
، ويحرؾ ىذا السوؽ يتـ فييا التعامؿ بمصدر ميـ لمطاقة وىو النفطي ذال   السوؽ وى

 ،2قانوف العرض والطمب باارافة إلى مجموعة العوامؿ الاقتصادية واللاقتصادية التي تحكمو
ة النفطية بيف الأطراؼ ذي يتـ فيو تبادؿ السمعل  كما يمكف تعريؼ السوؽ النفطية بأنيا المكاف ا

 .3المتبادلة

                                                           
1
  "Commodity ETF and Futures Trading Center." Commodity HQ. http://commodityhq.com/trading-center/   
2
 للطباعة، لبنان."، دار النهضة العربٌة جغ افٌ  الموا د والانت ج(: "1992، سارة )منٌمة 
3
 ، رسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة قاصدي مرباح.النفط أسع  ت ثٌ  ش ك ت النفط الع لمٌة على (، 2113دبٌة، علً ) 
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 ومف أىـ لصائص السوؽ النفطي:         

 قمّة: حيث تحتكر السوؽ بشكؿ جزئي مف قبؿ عدد قميؿ مف الشركات.سوؽ احتكار  .1
اسي وأفقي: حيث تتسـ بالتكامؿ الرأسي مف مرحمة المنبع مروراً مميف ر اسوؽ تك .2

بمرحمة النقؿ وصولًا إلى المصب، كما تتميز بالتكامؿ الأفقي الذي يظير في مرحمة 
بيف نشاطات ىذه المرحمة المنبع إذ يجب عمى الشركات النفطية أف تكامؿ فيما 

 .4)كالبحث والاستكشاؼ وصولًا إلى استلراج النفط(
 :لنفطاتداوؿ  أسواؽومف اىـ 

: نظراً إلى لطورة التقمبات الكبيرة في أسعار النفط ومف أجؿ سوؽ العقود الآجمة .1
يوافؽ  إذ 5التلمص مف ىذا اللطر تـ تثبيت سعر النفط ولكف بتاريخ تسميـ مؤجؿ

في  وفي يوـ محدد سمفاً  المشتري عمى شراء النفط مف البائع بسعر محدد سمفاً 
المستقبؿ. يمتزـ كؿ مف المشتريف والبائعيف بالعقد لموفاء بشروط الاتفاقية في تاريخ 

 .6محدد سمفاً في المستقبؿ
السوؽ الفورية: ىي السوؽ التي يتـ فييا بيع وشراء كميات معيّنة مف النفط في  .2

 .7المدى القصير وفؽ اتفاؽ معيّف بيف الطرفيف
والمشتروف والسمعة محؿ عناصر رئيسية ىي البائعوف  ةعادة مف ثلاث سواؽالأوتتكوف 

يمكف تقسيـ  إذالتلاؼ في طبيعة السوؽ إلى ي التلاؼ بأحد ىذه العناصر يؤدي أو  ،التداوؿ
نواع منيا أعدة إلى تامة الغير  سواؽالأـ اقسأنواع منافسة تامة وغير تامة و أإلى  سواؽالأ

حد كبير إلى الاحتكار المطمؽ والمنافسة الاحتكارية واحتكار القمة وبشكؿ عاـ يميؿ سوؽ النفط 
ف المنتجيف عددىـ أالنفطية. ومف مميزات ىذا السوؽ  احتكار القمة في السوؽ أسواؽكأحد انواع 

أو وليـ القدرة عمى التأثير في السوؽ عف طريؽ زيادة  ،محدود وينتجوف كميات كبيرة مف السمعة
 .نتاجلفض اا
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 جزائر."، أطروحة دكتوراه، جامعة ورقلة، الأث  تطو  أنظمة استغلال النفط على الص د ات د اسة ح لة الجزائ (: "2112مخلفً، أمٌنة ) 
5
استدامة الاقتص د الجزائ ي مع أسع   البت ول فً ظل الاستثم   الع م وانعك س ته  على (: "2114بالقاسم، سعودي، وعبد الصمد سعودي ) 

 "، جامعة الطارف، الجزائر.3122-3122النمو الاقتص دي والتشغٌل فً الجزائ  
6
 WTI AND BRENT (2013): the two giants of the crude oil markets, financial markets and instruments، 

December 6. 
 
7
 (، مرجع سبق ذكره.2116، سعودي، وعبد الصمد سعودي )بالقاسم 
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وبؾ في حيف يقسـ المستيمكوف أوبؾ ودوؿ لارج أمنظمة إلى ـ منتجو سوؽ النفط وقس  
 .8دوؿ صناعية كبرى ودوؿ ناميةإلى 

 :ي العالميمسوق النفطلالتطور التاريخي : الثانيالمطمب 

 فترة الثمانينات:
النفط بشكؿ ممموس  أسعارىا عمى أثر مة كاف ليا يمالفترة تطورات كبيرة و شيدت ىذه 

رافة إارطراب بسوؽ النفط إلى مما أدى  ،نيةيراومع بداية ىذه الفترة نشبت الحرب العراقية اا
لمنظمة اوبؾ  ف وأصبتو والدوؿ لارجيا فأصبت ىناؾ مرارب منافسة بيف الدوؿ دالؿ اوبؾى لإ

الطمب العالمي  دياز وبسبب ىذا الارتفاع ت ،كاف أعمى مف سعر أوبؾل ذي سعرىا ولمسوؽ سعره ا
 31.5يا مف نتاجلفض اوبؾ اإلى وتزايدت التدفقات النفطية مف لارج المنظمة أدى ىذا 

وانلفض معيا دورىا في السوؽ وفاعميتيا.  ،مميوف برميؿ يومياً  17.5إلى  مميوف برميؿ يومياً 
حدوث صدمة في السوؽ وانيار معيا سعر إلى ف ىذه الدوؿ أدى وبسبب المنافسة الشرسة بي

 أسعارتشكيؿ سمة مكونة مف متوسط إلى وبؾ أدولار لمبرميؿ الواحد. وسعت  10إلى النفط 
 ة أنواع نفطية في السوؽ الفورية.لسبع

 فترة التسعينات:
النفط  أسعارسوؽ النفطية و لمة ألقت بظلاليا عمى ايمساد في تمؾ الفترة تغيرات وأحداث 

منيا تفكؾ الاتحاد السوفيتي وحرب العراؽ وما رافؽ ذلؾ مف فورى وارطراب سياسي 
 22وانلفض سعر سمة اوبؾ مف  نتاجواقتصادي ليـ بدوره عمى سوؽ النفط بسبب تغير اا

 .1998عاـ  اً دولار  15إلى  1995لمبرميؿ عاـ  اً دولار 
سيا وزيادة الطمب في آجنوب شرؽ تعاش الاقتصادي في دوؿ ومف ثـ ومع بوادر الان

 اً دولار  29دى إلى ارتفاع أسعار النفط تدريجيا ليصؿ إلى أأوروبا والولايات المتحدة الأمريكية 
 .20009عاـ 
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 .الدولا  ص ف وسع  الخ م النفط أسع   بٌن العلاقة(، 2111د.الجنابً،نبٌل مهدي، د. حسٌن، كرٌم سالم ) 
9
ٌِّ النفط على بعض ال أسع  صدم ت  أث (، 2112 -2111بن سبع،حمزة )  ، رسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم ات الاقتص دٌة الكلٌة فً الجزائ متغ

 الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر.
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 : 2222و 2222الفترة بين عامي 
بسبب  2001ظيرت في بدايتيا مف عاـ أسعار النفط في ىذه الفترة ال تي انلفرت 

يقاؼ ا  بسبب حرب العراؽ و  2002لتتحسف في عاـ  سعارالأ سبتمبر وعادت 11أحداث 
يـ بانلفاض العرض وزيادة في الطمب سأا مم   ،وراع في فنزويلاصادراتيا النفطية وتوتر الأ

 147تجاوز سعر النفط  2008دولار لمبرميؿ الواحد. وفي عاـ  24.3إلى وارتفاع سمة اوبؾ 
زمة المالية العالمية )أزمة الرىف العقاري( وىبط ومف ثـ حدثت الصدمة متمثمة في الأ اً،دولار 

 .201010في عاـ  اً دولار  77ومف ثـ ارتفع ليستقر عند  اً دولار  60إلى معيا سعر النفط 
 

 :وأسبابيا 2227أزمة النفط في عام 
وأي تغير في ىذه السمعة سيرافقو تغير عمى  مة جداً يمالنفط في وقتنا الحالي سمعة استراتيجية  يُعَدُّ 

 فيياوصؿ ال تي  أزمتو الأليرةإلى المستوى الاقتصادي بشكؿ عاـ ومر النفط بعدة أزمات حتى وصؿ 
 مف عاـ حزيرافشير لسر ثمثي قيمتو في  ، إذمستويات قياسية ىي الأعمى في تاريلوإلى النفط سعر 
ملتمؼ  فيت أثر  الأسواؽصدمة ىائمة في احد وكاف ذلؾ لمبرميؿ الو  اً دولار  30إلى ليصؿ  2014

ـ بشكؿ عاـ ومف أىـ لجميع دوؿ العا فيىا أثر وكاف  ،وكاف ذلؾ لأسباب ملتمفة ،القطاعات الاقتصادية
 سبابيا:أ

لمتحدة كمصدر الولايات ا برزتحيث اكتشاؼ كميات كبيرة مف النفط الصلري وتغذية السوؽ بو  .1
حدوث تلمة بالعرض فانلفرت ا أدى لمم   ،قائمة الدوؿ المنتجةس ألمنفط لتتربع عمى ر 

 .سعارالأ
وفي يا وتصديرىا لمنفط إنتاجحيث زادت عمى إيراف  لرفع الجزئي لمعقوبات الاقتصاديةتأثير ا  .2

يا لمحفاظ عمى حصتيا السوقية دوف إنتاجعمى كميات  المممكة العربيّة السّعوديّةالمقابؿ أبقت 
 11وذلؾ لأسباب سياسية واقتصادية ملتمفة. ،تنازؿ

 .سعارإصرار منظمة أوبؾ عمى الحفاظ عمى حصتيا السوقية عمى حساب الأ .3
الصاعدة كالصيف لأسباب وصعوبات اقتصادية  الأسواؽتراجع الطمب العالمي ولاصة في  .4

 الصادرات والاستثمارات. تراجعلاصة بيا مثؿ 
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د طاهر)  العلوم الاقتصادٌة ، رسالة ماجستٌر، كلٌة الم لٌة الأسواقفً  سهمالأ أسع  النفط على  أسع  تقلب ت  أث (، 2117مٌلودي، محمَّ

 جامعة قاصدي مرباح، ورقلة.’ والعلوم التجارٌة
11
 .، لبنان1، طالمؤسسة العربٌة للدراسات والنشر"، أو اق بت ولٌة(: "2116عطا عبد الوهاب، لهب ) 
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 مم ا ،الطمب عمى النفط لفض أدى إلى وروبي الاتحاد الأتباطؤ النمو الاقتصادي في الصيف و   .5
 12.سعارحدوث تلمة في المعروض النفطي وانييار الأإلى أدى 

 ألرىىبوط متواصؿ في استيلاؾ النفط في الولايات المتحدة في ظؿ الاستعارة عنو ببدائؿ  .6
 13مثؿ النفط الصلري والطاقة الشمسية والطاقة النووية.

المممكة العربيّة صراعات وللافات سياسية حادة بيف الدوؿ المصدرة لمنفط والمستيمكة لو مثؿ  .7
يراو  السّعوديّة  14ف وروسيا والولايات المتحدة .ا 

 المممكة الأردنيّة الياشميّة وبسبب ىذا الانلفاض شيدت البمداف المستوردة لمنفط مثؿ 
في ميزانيا التجاري وموازناتيا المالية عبر تلفيض قيمة  والصيف والياباف وغيرىا انتعاشاً 

 ـ  ،النفطيةالواردات   15تلفيض الدعـ عف الوقود. ومف ث
يراوالجزائر والكويت و  المممكة العربيّة السّعوديّةأما الدوؿ المصدرة لمنفط مثؿ  ف وغيرىا ا 

ممكف لاقتصاد دوؿ ولكف مف ال ،في موازناتيا ررار كبيرة سببت حدوث عجز ماليأعانت مف ف
ىذا الانلفاض عبر ما تممكو مف احتياطيات نقدية رلمة وصناديؽ ثروة  أثرف يمتص أاللميج 

 سيادية تمكنيا مف مواجية الانلفاض الكبير لسعر النفط.
سبابيا نستطيع القوؿ بأف أالنفط وأزمة النفط الأليرة و  سعاربعد ىذا العرض الموجز لأ

بؿ يجب أف تتنوع مصادر الدلؿ  ،داتيا عمى عائد واحد فقطإيراأي دولة يجب أف لا تعتمد ب
باف لا تمتمؾ النفط ولكف ىي مف ليذه الدوؿ لتشمؿ كافة الجوانب الاقتصادية وكمثاؿ دولة اليا

وذلؾ بسبب اعتمادىا عمى مصادر متعددة لمدلؿ  ،بالعالـ بحجـ اقتصادىا الدوؿ اللمسة الأولى
  .ألرىمثؿ الصناعة والتكنولوجيا الحديثة وموارد 
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 الدوحة.، دان المصد ةلالنفط على الب أسع  تداعٌ ت هبوط (، 2115المركز العربً للأبحاث والدراسات السٌاسٌة ) 

13
 Bank of Canada Review • Autumn 2017،Factors Behind the 2014 Oil Price Decline 

14
، رسالة النفط على الاقتص د الجزائ ي والسٌ س ت اللازمة للتكٌف مع الصدمة أسع  تداعٌ ت انخف ض (، 2116مرغٌث،عبد الحمٌد ) 

 ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة جٌجل.
15
 ، العدد الرابع.النفط أسع  انخف ض (، 2115الموجز الاقتصادي الفصلً للبنك الدولً لمنطقة الشرق الأوسط وشمال افرٌقٌا ) 
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 :يسوق النفطالالمؤثرون في  :المطمب الثالث

 من ناحية الدول المنتجة وتشمل: .2
 منظمة أوبؾ: -

 الدوؿ مف مجموعة رمت وقد ، ـ 1960 عاـ ) أوبؾ ( لمنفط المصدرة الأقطار منظمة تأسست
 تنسيؽ إلى ىدفت فنزويلا ، إيراف ، العراؽ ، الكويت ، المممكة العربيّة السّعوديّة العربية المممكة: ىي

يجاد الأعراء لمدوؿ النفطية السياسات وتوحيد  والدفاع الأسعار استقرار ترمف التي والطرؽ الوسائؿ وا 
باارافة إلى تحقيؽ عائد عمى ، الدلؿ مف مستقر عائد عمى لمحصوؿ المنتجة الدوؿ مصالت عف

استثمارات العامميف في صناعة النفط، ومف ثـ انرـ إلى المنظمة كؿ مف اندونيسيا، الجزائر، ليبيا، 
 عمماً اف دولتا اندونيسيا وقطر غادرتا المنظمة. 16نيجيريا، قطر، واامارات العربية المتحدة

 الدوؿ المنتجة لارج منظمة أوبؾ: -
الدوؿ المنتجة لمنفط والتي ترـ دولًا كبيرة لـ ترغب بالانرماـ إلى منظمة أوبؾ  عبارة عف مجموعة مف

 لاعتبارات لاصة بكؿ دولة.

 من ناحية الدول المستيمكة: .2
 وكالة الطاقة الدولية: -

دولة صناعية غربية عممت عمى ورع لطط لمواجية  18ترـ  1975ىي منظمة عالمية تأسست سنة 
دولة منيـ  24فطية وانرـ إلييا لاحقاً مجموعة مف الدوؿ لتصبت أي ظروؼ تيدد اامدادات الن

)الولايات المتحدة الأمريكية، كندا ، ألمانيا، فرنسا، ....(، ىدفت ىذه المنظمة إلى تقوية موقؼ 
المستيميكف لمنفط وتشجيع أعرائيا عمى الاحتفاظ بملزوف كبير مف النفط لكي تستطيع مف للالو 

 نفطية.التأثير عمى السوؽ ال

 :17الشركات النفطية العالميّة -
سيطرت مجموعة مف الشركات العالميّة أغمبيا أمريكية الأصؿ عمى صناعة النفط العالميّة بشكؿ 

 :وتتكوف مف ةالشقيقات السبعكبير سميت ب
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 " رسالة ماجستٌر، جامعة دمشق، سورٌة.أث  تقلب ت أسع   النفط على أداء الأسهم فً السوق السعودي(: "2114حسٌن، منى ) 
17
 "، مركز دراسات الوحدة العربٌة، لبنان.ل النفط الع بً مستقب(: "2116الله ) حسٌن، عبد 
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 ستاندارد أويؿ أوؼ نيوجرسي. .1
 اكسوف موبيؿ حاليا(.ستاندارد أويؿ أوؼ نيويورؾ ) .2
 أوؼ كاليفورنيا . ستاندارد أويؿ .3
 غولؼ أويؿ . .4
 (.شيفروف حالياتكساكو ) .5
 شؿ الممكية اليولندية. .6
 18(.انغمو بارسياف النفطية )بريتيش بتروليوـ حاليا .7

مف استلراجيا إلى نقميا إلى  عممت عمى التحكـ واستغلاؿ ىذه السمعة الميمة بكؿ مراحميا بدءاً التي 
في مجاؿ النفط مف للاؿ دورىا  يماً م ىذه الشركات دوراً  وأدّت ، التكرير والصناعات البتروكيماوية

، كما أثرت عمى النفطي مف كوسيط بيف المنتج والمستيمؾ ودورىا كمستثمر وبائع لمتقنيات وللدماتيا
للاؿ تطوير أساليب الانتاج والبحث والتنقيب مما يؤدي إلى التأثير عمى التكاليؼ وبالتالي عمى 

 .سعر النفط
% مف  77باتت تتحكـ بحوالي ( ال تي NOCs)ػشركات النفط الحكومية وتلتصر بت وبعدىا ظير 

وىي شركة نفطية  المممكة العربيّة السّعوديّةالنفط العالمي والأكبر عمى ااطلاؽ ىي شركة أرامكو 
مثؿ شركات النفط الصينية  ألرىشركات  أيراً و  المممكة العربيّة السّعوديّةممموكة مف قبؿ الحكومة 

 .19الثلاث وغيرىا

 والعوامل المؤثرة فيو:سعر النفط  المبحث الثاني:

 :والعائد النفطي سعر النفطمفيوم : الأولالمطمب 
 :نفطسعر ال مفيوم

عوامؿ تتعمؽ  كانت سواء ،بعوامؿ ملتمفة أثرية معبر عنيا بالنقود وتتالنفطقيمة السمعة 
 .20ة والاجتماعية والسياسية وغيرىا"مثؿ العوامؿ الاقتصادي عوامؿ لارجيةأو بنوعيتو 

                                                           
18
 ، رسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة قاصدي مرباح.النفط أسع  ت ثٌ  ش ك ت النفط الع لمٌة على (، 2113دبٌة، علً ) 
19

النفط  شركة) كميا شركات نفطية وطنية وىي وكانت 2011شركات نفط رئيسية في العالـ  لعاـ  5وبحسب دراسات تـ تصنيؼ قائمة لأكبر  
 بيتريوس دي فانزويلا، شركة العراؽ الوطنية لمنفط، قطر لمبتروؿ، الشركة اايرانية الوطنية لمنفط،امكو آر  المممكة العربيّة السّعوديّة

20
ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة ، رسالة على الاقتص د الجزائ ي النفط أسع  مدى ت ثٌ  تقلب ت (، 2113نور الٌقٌن، عرباوي ) 

 قاصدي مرباح.
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السعر الفوري لبرميؿ واحد مف النفط اللاـ ويمكف تحديد سعر إلى يشير سعر النفط و
متعددة كالعوامؿ السياسية  ألرىالنفط عبر التوازف بيف الطمب والعرض باارافة لعوامؿ 

 والاقتصادية.
ويست  –)برنت  منشأهأىميا  عمى عدة عوامؿكما يعتمد تصنيؼ النفط وتسعيره 

 (.مر –)حمو  نسبة الكبريت فيوى لإرافة إثقيؿ(  –متوسط  –لفيؼ ) تكساس( وكثافتو
 :بما يمي ط اقتصاديّاً النفسعر  ويتأثر

 الشركات المستثمرة لمنفط. 
  الدوؿ المنتجة. 
 الدوؿ المستيمكة. 

ات مؤش ر ثار سمبية عمى آعر النفط في الدوؿ المستيمكة لو إف ارتفاع س ألرىمف ناحية 
 . 21الاقتصاد ككؿ

ولفض الدعـ عف المواد والسمع  نفاؽ ورفع الررائبوتكوف ىذه التأثيرات بسبب لفض اا
 ساسية ورفع سعر المحروقات وغيرىا مف الأمور.الأ

 .البنية الاقتصاديةيـ في تطور ويس ،يجابيةإثار آمو فأما انلفارو في تمؾ الدوؿ 
 النفطي: العائد مفيوم

ونقؿ وتكرير وتسويؽ  إنتاجالاقتصادي لمنفط الفرؽ بيف التكمفة الكمية مف  العائديمثؿ 
 الاستيلاؾ النيائي. أسواؽوبيف سعر المنتجات المكررة في 

النفطي بيف الدوؿ المصدرة والدوؿ المستوردة حيث نصيب الدوؿ  العائدويكوف ىذا 
يكوف نصيبيا بيف فما في الدوؿ المستوردة أوسعر النفط  نتاجالمصدرة يمثؿ الفرؽ بيف تكمفة اا
 يا(.أسواقسعر بيعيا في رائب عمى ىذه المنتجات النفطية )سعر الشراء وبيف ما تفررو مف ر

و سمعة قابمة ميو الدوؿ المصدرة ىو تعويض ليا عف لسارتيا لمنفط لأن  تحصؿ عال ذي الربت  يُعَدُّ 
كس صحيت انلفض معو نصيب الدوؿ المنتجة والع لمنروب وكمما كاف سعر النفط منلفراً 

 .22بالنسبة لمدوؿ المستيمكة
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 Ha nguyen، Huong nguen، Anh phan ( :2117 ) Impact of oil price fluctuation on financial markets since 2014. 
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 المطمب الثاني: أنواع سعر النفط والعوامل مؤثرة فيو: 
 النفط: أسعارانواع 
  :بالدولار الأمريكي. وىو السعر المعمف مف قبؿ الشركات النفطية محسوباً السعر المعمف 
  ًوذلؾ مف أجؿ ترغيب  ،منو اللصومات السعر المتحقؽ: ىو السعر المعمف مطروحا

 المشتري.
 الررائب. فة البرميؿ النفطي المستلرج زائدالسعر الرريبي: كم 

ي بيف السعر المتحقؽ فيو سعر وسطقؿ مف السعر المعمف ويزيد عف أشارة: ىو سعر سعر اا
 .23 السعريف

 :لمنفط كما يمي ألرى أسعاروىناؾ 
الحرة  سواؽالأعنو بوحدة نقدية واحدة في  اً : وىو ثمف البرميؿ النفطي معبر السعر الفوري

 .المفتوحةأو الفورية أو 
 مريكي.عنو بالدولار الأ اً ىو القيمة النقدية لبرميؿ نفطي معبر  :السعر الاسمي

ي أبمعاملات الترلـ  اً ىو القيمة الحقيقية لمسعر الاسمي ملصومالسعر الحقيقي: 
يمكف الحصوؿ عمييا مف اللارج بالسعر الاسمي لمنفط ال تي كمية السمع واللدمات 

 اللاـ.
 ف ويسمـ في وقت لاحؽ.ي الاتفاؽ عمى سعر نفطي الآأجؿ: ويمة الأطسعر صفقات 

ي سعر النفط اللاـ أنية البرميؿ في سوؽ الصفقات الآ: ىو سعر سعر البرميؿ الورقي
 في بورصات النفط.

 24مكرراتو ومشتقاتو. أسعاررجاعي :ىو سعر البرميؿ مف النفط اللاـ في ظؿ السعر اا
قد تتعرض ليا بعض ال تي  زمة السعرية في صناعة النفطمفيوـ الأمف الحديث عف لنا ولا بد 
ارتفاع حاد في أو انلفاض إلى التلاؿ مفاجئ في توازف السوؽ يؤدي يا تعرؼ بأن  إذ  ،الدوؿ
يما يكمأو محددات العرض والطمب  أثرالنفط يمتد عمى فترات زمنية معينة تقع نتيجة ت أسعار
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، مجلة جامعة أسع   النفط الخ م وانعك س ته  على اقتص دٌ ت الدول الع بٌة المنتجة(، 2117د محمود، عبد الستار، د عباس، علً خضٌر ) 

د، كانون الثانً.14تكرٌت للعلوم الانسانٌة، مجلد   ، العدد محمَّ
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عوامؿ لارجية أو التجمعات الاحتكارية أو ات الييكمية في الصناعة متغي ر بعوامؿ دالمية كال
 25.غيرىاأو عسكرية أو ف تكوف سياسية أممكف 
تـ استلداـ السعر المعمف للاـ برنت في الدراسة العممية كونو يمثّؿ مرجعأ عالمياً  وعمماً أنّ 

 لذلك لا بد من التعريف بو: لتسعير ثمثي الانتاج العالمي لمنفط
ما يجعؿ  تصنيؼ لمنفط اللاـ الحمو واللفيؼ مف منطقة بحر الشماؿ بأنو يعرؼ لاـ برنتحيث 
ويطمؽ عميو أيراً اسـ لاـ برنت بحر  ،تصفية المنتجات المستلرجة منو الألرى السيؿ جداً مف 

. وىي Ekofiskولاـ  Osebergو Forties Blendو Brentتكوف مف مزيج يو  ،الشماؿ
ويعود لاـ برنت لشركة شؿ لمنفط وشركة ينيؿ بريتيش  ،تستلدـ الآف كمعيار دولي لمنفط اللاـ

 .26لشركة النفط البريطانيةبتروليوـ التابعة 
، أعمنت إدارة معمومات الطاقة أنيا ستستلدـ لأوؿ 2013وفي تقرير توقعات الطاقة السنوي لعاـ 

مرة برنت كمعيار لأسعار النفط اللاـ في مقابؿ لاـ غرب تكساس الوسيط حيث وجدت الوكالة 
 بأف سعر برنت الفوري يمثؿ بشكؿ أوثؽ أسعار النفط العالمية.

 كثر استلداماً عقود اللاـ حوؿ العالـ سعر برنت كمعيار لمتسعير فيو المؤش ر الأ أغمبدـ ستلتو 
 .لمنفط

 وفيما يمي جدوؿ يورت متوسط السعر السنوي للاـ برنت للاؿ سنوات الدراسة : 

 متوسط السعر السنوي للاـ برنت (:1الجدوؿ رقـ )
 برميل( -سعر خام برنت )دولار امريكي العام
2014 99.08 
2015 52.41 
2016 43.76 
2017 54.17 
2018 71.22 

 المصدر: منظمة أوبؾ.
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 العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر.
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  Energy Information Administration, (2012). Aeo2013 early release overview. Retrieved from Thomson 
Reuters website: http://www.eia.gov/forecasts/aeo/er/index.cfm   
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بدأ السعر ينلفض بشكؿ كبير حتى وصؿ إلى أدنى  2014أنو منذ عاـ  مف الجدوؿ السابؽ نلاحظ
 -2017للاؿ عاميّ  عاود مف جديد انتعاشو بشكؿ طفيؼ وتدريجييل 2016مستوياتو بنياية عاـ 

 .مع بقاء ارتفاعو رمف المستويات الدنيا 2018

 العوامل المؤثرة في أسعار النفط:

 تتأثر أسعار النفط بمجموعة كبيرة مف العوامؿ نذكر منيا:

سعر النفط اللاـ ومنتجاتو المكررة: حيث أف انلفاض السعر يؤدي إلى زيادة الطمب  -
 والعكس في حاؿ ارتفاعو.

ايجابي أو سمبي عمى الطمب العالمي لمنفط، يكوف ايجابي سعر الطاقات البديمة: تؤثر بشكؿ  -
في حاؿ ارتفاع سعرىا بالنسبة لسعر النفط مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى النفط أو سمباً 
في حاؿ انلفاض سعرىا مما يؤدي إلى تراجع الطمب عمى النفط، ومف أىـ مصادر الطاقات 

 .27قة الشمسية(البديمة )الفحـ الحجري، الغاز الطبيعي، والطا
لممناخ دور ىاـ في تحديد الطمب عمى النفط حيث اف برد الشتاء الشديد يؤدي الى  المناخ: -

استيلالؾ متزايد مف الطاقة لتدفئة البيوت والمصانع وغيرىا مما يؤدي الى زيادة الطمب عمى 
دفع النفط وفي فصؿ الصيؼ يرتفع ايرا الاستيلاؾ العالمي مف النفط بسبب العطؿ التي ت

 العائلات الى استيلاؾ اكبر لمشتقات النفط كالبنزيف.
 النمو السكاني : كمما كاف عدد السكاف كبيرا يؤدي ذلؾ الى زيادة الطمب عمى النفط . -
لاقتصادي حيث اف زيادة النمو الاقتصادي تطمبت زيادة استيلاؾ النفط لاصة معدؿ النمو ا -

أي اف العلاقة طردية بيف النمو في ظؿ تطور التكنولوجيا الكبير والعكس صحيت 
 .28الاقتصادي والطمب عمى النفط

الاحتياطيات النفطية : تعد قاعدة اساسية في انتاج النفط حيث تتطمب التحقؽ مف التقدير  -
الحقيقي للاحيتاطيات فالمبالغة في تقدير حجـ الاحتياطي تؤدي الى زيادة الانتاج أي زيادة 

 .29العرض
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المممكة العربيّة غيرات أسعار النفط وتداعيات ازمة انخفاضو عمى كل من آثار تالمبحث الثالث:  
 :المممكة الأردنيّة الياشميّة و  السّعوديّةالمممكة العربيّة 

 :تغيرات أسعار النفطآثار  :الأولالمطمب 

 الآثار السمبية لانخفاض أسعار النفط عمى سوق النفط:أولًا: 

دوؿ العالـ الصناعي لتنويع مصادر الطاقة مما يؤدي إلى تؤثر الأسعار المنلفرة عمى سياسة  .1
 لروج العديد مف مصادر الطاقة مف مجاؿ الانتاج وبالتالي زيادة الاعتماد عمى النفط.

إفلاس العديد مف المشروعات التي تستثمر أمواليا في مجاؿ الطاقة غير النفطية والبديمة لمنفط  .2
مقارنة بسعر النفط المنلفض مما يؤدي إلى نمو الطمب المستورد التي تكوف أسعارىا أغمى 

 العالمي عمى النفط مقابؿ انلفاض وارت في الطمب عمى مصادر الطاقة الألرى.
 إحلاؿ إلى قد تمجأ الدوؿ بعض أف سيؤدي سعره انلفاض فإف الأوبؾ دوؿ نفط لمزايا نتيجة .3

 ذات ولاصة الأوبؾ دوؿ عمى الطمب زيادة إلى يؤدي مما فعميا المنتج النفط مع المستورد النفط
 .الكبيرة الاحتياطيات

 العرض امتصاص إلى يؤدي مما الاستيلاؾ، زيادة عمى يشجع سوؼ النفط أسعار انلفاض .4
 الطمب نمو وبالتالي تبذيري بشكؿ النفط استلداـ تحفيز إلى يؤديمما  الأسواؽ، في منو الفائض
 .أكبر بدرجة

 التي والقروض المعونات في مساىمتيا حجـ فإف لمنفط، المصدرة الدوؿ إيرادات لانلفاض نتيجة .5
 لاصة الألرى الدوؿ مف اللدمات و السمع شراء عمى قدرتيا أف كما تقؿ، النامية لمدوؿ تمنحيا
 بديوف ترتبط والتي المصدرة، الدوؿ بعض تواجو قد المصاعب فاف أليرا و أقؿ، تصبت المتقدمة
 أو الأقساط مف سواء المستحقات دفع تأجيؿ إلى يدفعيا مما العالمية والبنوؾ الصناعية لمدوؿ
 .عمييا الفوائد

 إلى يدفعيا قد مما النمو، معدلات تباطؤ وبالتالي لمنفط المصدرة الدوؿ في إيرادات انلفاض .6
 الاحتياطيات ذات الدوؿ في لاصة النروب معدلات عف تزيد بمعدلات النفط إنتاج زيادة

 .الصغيرة
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 الآثار السمبية لارتفاع أسعار النفط عمى سوق النفط:ثانياً: 

 اانتاج تكاليؼ ارتفاع عف ناجـ ترلـ وحدوث الصناعية الدوؿ في النمو معدلات تباطؤ .1
 .لمنفط المصدرة و النامية الدوؿ إلى صادراتيا قيمة عمى ينعكس

 عمى الطمب انلفاض وبالتالي الاستيلاؾ عمى التحفظ إجراءات اتلاذ إلى المستيمكة الدوؿ عودة .2
 .المستورد النفط

 أو التكمفة، مرتفعة النفط حقوؿ فتت إعادة في الاستثمارات زيادة لصالت الموارد تلصيص إعادة .3
 وبالتالي الطاقة، لتوليد النفط بدائؿ في الاستثمار عمى باارافة جديدة مصادر عف التنقيب
 ارتفاع عف الناجمة اايرادات في الزيادة تمغى قد لدرجة المستورد النفط عمى الطمب لفض
 .الأسعار

 الدوؿ مف النفط عمى الطمب ييدد مما المستيمكة، الدوؿ في لمتلزيف النسبية التكاليؼ انلفاض .4
 .السوؽ رعؼ فترات في المنتجة

 باارافة البديمة المصادر منافسة و التحفظ بسبب المستورد النفط عمى الطمب انلفاض يؤدي .5
 الأسعار ارتفاع أف أي النفط أسعار لفض إلى الجديدة المناطؽ في النفط عرض زيادة إلى

 فعالية حالة في ومفاجئ كبيرة بصورة يكوف وقد الأسعار انلفاض إلى الأطوؿ المدى في يؤدي
 مف العديد في المحمي النفط محؿ المستورد النفط الوقت ذلؾ في النفطي الملزوف استلداـ
 الدوؿ.

المممكة الأردنيّة و  المممكة العربيّة السّعوديّةتداعيات أزمة انخفاض أسعار النفط عمى المطمب الثاني : 
 :الياشميّة 

 عودي:النفط عمى الاقتصاد السّ  أسعارتداعيات انلفاض : أولاً 

والتي  المممكة العربيّة السّعوديّةبدايةً لابد مف الحديث عف الصّادرات النفطيّة لممممكة العربيّة 
% مف 29.6وشكمت ما نسبتو  2018% مف إجمالي صادرات المممكة في عاـ 78.7بمغت 

 2015 عاـمف الناتج المحمي ااجمالي لممممكة وفيما يمي جدوؿ يبيف صادرات المممكة النفطية 
 :2018حتى عاـ 



 27    هنًأثر تغٌرات أسعار النفط على مؤشرات الأسواق المالٌة/ 

    
 

 
 

 صادرات المممكة السّعوديّة مف النفط ومنتجاتو (:2جدوؿ رقـ )
 (سعودي ريال)مميار 

 2227 2222 2222 2224 2222 
 868.442 638.402 510.72 573.412 1066.6 ات النفطيةادر الص

 704.505 513.181 419.878 486.546 939 النفط الخام
 163.938 125.222 90.851 86.866 127.6 ةمكرر المنتجات ال

 للاحصاء. المممكة العربيّة السّعوديّةالمصدر: الييئة العامة    

مميار ريال بارتفاع نسبتو  868.4حوالي  2018قيمة صادرات المممكة مف النفط في عاـ بمغت 
% في العاـ السابؽ ويعزى ىذا التحسف إلى ارتفاع متوسط 25% مقارنة بارتفاع نسبتو 36

مف النفط  السّعوديّة أسعار النفط في الأسواؽ العالميّة، ويبيف الشكؿ التالي صادرات المممكة
 .2018تجات المكررة حسب المناطؽ لعاـ اللاـ والمن

 صادرات المممكة السّعوديّة مف النفط اللاـ ومنتجاتو(: 1الشكؿ رقـ )

 
  مؤسسة النقد العربي السّعودي. 2019المصدر: التقرير السنوي اللامس واللمسوف لعاـ 

أف أكبر مستورد لمنفط اللاـ السّعودي ىي آسيا والشرؽ الأوسط أما المنتجات المكررة  ظنلاح
 فأكبر مستورد ليا ىي دوؿ الشرؽ الأوسط.
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فرؿ الاقتصادات بيف مجموعة الدوؿ العشريف مف أنؼ الاقتصاد السعودي كواحد مف صُ كما 
 قبؿ الصندوؽ الدولي مف حيث النمو الاقتصادي والورع المالي.

% مف الاحتياطي العالمي والصادرات  20كبر احتياطي لمنفط في العالـ حوالي أفالمممكة تتمتع ب
% مف الناتج المحمي لذا ولتفادي 50و دات الحكوميةيرا% مف اا92النفطية تحقؽ ما يعادؿ 

حدوث أي صدمة بالاقتصاد ككؿ يجب عمى المممكة التنويع بالصادرات وتقميص الارتباط 
 30النفط. عارأسبتقمبات 

 :تواجو الاقتصاد السعوديالَّتي ىم التحديات أ 
 عمى صعيد سوق النفط: -

  النفط أسعارتغير: 
عود لارتفاع سعر النفط والاعتماد شبو الكمي عمى ي نفاؽ العاـ في الاقتصاد السعودي والكبير نسبياً ف ااإ

زمة أفي  حقيقة كما حدث مؤلراً ي انلفاض في سعره قد يعرريا لتحديات مالية أ إذ إف   ،ىذا السعر
 .2014ليرة لعاـ النفط الأ
 وسط:النفط في الشرؽ الأ إنتاجالغموض المتعمؽ ب 

ي وقت بفرؿ أوسد حاجة السوؽ في  النفط عالمياً  إنتاجالمممكة الدور الرئيسي في  تؤديمنذ القدـ 
 نتاجفنزويلا وحتى ىبوط اارراب العماؿ في ا  عند حرب العراؽ و  يا الكبير كما ظير ذلؾ جمياً إنتاج

في الفترة القادمة قد يؤثر  ملاييف برميؿ يومياً  6العراؽ مف النفط ؿ  إنتاجولكف وصوؿ  ،الميبي مؤلراً 
 يستعيد عافيتو مؤلراً  أبدال ذي كما أف عودة النفط الميبي  وسط نفطياً نفوذ المممكة في الشرؽ الأ في سمباً 

 النفط والاقتصاد النفطي السعودي. أسعارعمى  أثرسيكوف لو ال ذي لمنفط و مدادات العالمية قد يزيد مف اا
 : استلراج النفط الصلري 

عف  بدأت تعتمد عمى ىذا النوع مف النفط عوراً ، إذ ميركا الشماليةأفي الآونة الأليرة في  وظير وارحاً 
لمورع المالي  اً وارح تحدياً بدوره سيلمؽ ال ذي زيادة العرض إلى ا يؤدي استيراده مف اللارج مم  

 السعودي.
 النفطية وزيادة تكاليؼ الاستلراجفي الحقوؿ  نتاجاستنفاذ اا: 
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ٌّة لانخف ض أسع   النفط(: "2115نشرة الصندوق الدولً، نشرة الصندوق الالكترونٌة )  ".الانعك س ت الع لم
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مف الحقوؽ النفطية الكبيرة وبدأت ىذه الحقوؿ  قميؿمعظـ النفط السعودي مف عدد  إنتاجحيث يتـ 
ىذه الحقوؿ  ديث بدأت تستنفح تجاوز اللمسيف عاماً ال ذي لعمر استثمارىا الكبير  ما نظراً  بالنروب نوعاً 
سيا شركة ألوجود حقوؿ قديمة قد ترطر الشركات النفطية لاستثمارىا وعمى ر  ونظراً  ،بشكؿ وارت

 .ه عمى الاقتصاد السعوديأثر رامكو فإنيا ستستعيف بوسائؿ استلراج حديثة ذات كمفة عالية وكؿ ذلؾ لو آ
بشكؿ كبير  ارتفاع الاستيلاؾ المحمي السعودي مف النفط المدعوـ حكومياً  أيراً ومف التحديات 

 31الرغط عمى الاقتصاد السعودي بشكؿ أكبر.إلى سيؤدي ذلؾ  لانلفاض سعره مؤلراً  ونظراً 
مواؿ المودعة في صندوؽ مميار دولار بللاؼ الأ 700المممكة تمتمؾ احتياطيات تتجاوز  أيراً و 

 أسعارالناشئة عف انلفاض  يمكف أف يساعدىا ذلؾ عمى تحمؿ بعض الرغوطالثروة السيادية مما 
 النفط.

الوقود والطاقة وفرض الرسوـ عمى ملتمؼ  أسعاروىذا الانلفاض أجبر المممكة عمى زيادة 
 32القطاعات وكؿ ذلؾ لتتجاوز أزمة انلفاض النفط.

 عمى صعيد السوؽ المالي:  -

 أثرتمدى نتيجة تزايد الملاوؼ مف  2015في عاـ  حاداً  ىبوطاً سوؽ الماؿ السعودي  شيد
ىذا استثمارات كبيرة في  تممؾ الشركات والبنوؾ النفط كوف أسعاربانلفاض السعودي الاقتصاد 

 أدىال ذي  الأمر النفط أسعار لفرتان عندمامف صعوبة إعادة التمويؿ مما جعميا تعاني  ،القطاع
بشكؿ  ىذه الشركات والبنوؾ تأثر تكما  33وبمراكزىا الائتمانية.دات اللاصة بيا يراانلفاض ااإلى 
ا مم   ،آنذاؾر أكبر مع مرور الوقت ئمف تحقيؽ لسا الملاوؼبسبب عمميات البيع الناتجة عف  كبير

 .لسائر كبيرة وتحقيؽا المتعمقة بالنفط يأسيمبيع  دفعيا ل

 :إلىبانلفاض سعر النفط يعود  لمسوؽ المالي السعوديالكبير  أثروىذا الت

 .طدات النفإيراب صلاً ألمرتبط الارتباط الوثيؽ لمقطاع اللاص باانفاؽ الحكومي ا -1
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ٌّةالمالمملكة الع بٌة (، 2117الخبٌر المالٌة )  ٌّة السّعود  ، د هنري شاول.المستقبلإلى : الط ٌق  ملكة الع ب
32
 .4العدد  "النفط أسع  انخف ض (: "2115البنك الدولً، الموجز الاقتصادي الفصلً لمنطقة الشرق الاوسط وشمال افرٌقٌا ) 
33
 ."الاقتص د الاقلٌمًمستجدات اف ق (: "2115صندوق النقد الدولً، ادارة الشرق الاوسط واسٌا الوسطى ) 
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فأي لسائر تحققيا ىذه الشركات بسبب  سوؽ الماليال مؤش رلغة لشركات النفط في ىمية الباالأ -2
 34المتداولة في السوؽ. سيـالعاـ للأ مؤش راليبوط يؤثر مباشرة في ال

 :يالأردنالنفط عمى الاقتصاد  أسعارتداعيات انلفاض ثانياً: 

المممكة الدوؿ المنتجة مثؿ المممكة العربية  في أثرعار النفط أسكما كاف لانلفاض 
حيث لفؼ تراجع أسعار  يةالأردنعمى الدوؿ المستوردة لمنفط كالمممكة  أثرفمو  العربيّة السّعوديّة

 .35% مف وطأة فاتورة الواردات لتوليد الكيرباء ووقود النقؿ50النفط نحو 
يعتمد مدى تأثير انلفاض أسعار النفط عمى الاقتصاد الأردني ليس فقط عمى حجـ الانلفاض 
نما عمى الفترة الزمنية التي ستستمر فييا الأسعار منلفرة. فكمما كانت الفترة  في الأسعار وا 

وىنا يجب التمييز ما بيف تأثير انلفاض أسعار النفط ، مما كانت الآثار الايجابية كبيرةطويمة ك
عمى لزينة المممكة وأثرىا عمى الترلـ والميزاف التجاري والحساب الجاري في ميزاف المدفوعات 

عاـ. وباقي القطاعات الاقتصادية والشركات والمواطنيف وبالتالي عمى الاقتصاد الكمي بشكؿ 
يؼ ذو ، فإف انلفاض أسعار النفط ىو سيس التنفيذي لصندوؽ النقد الدوليفكما أشارت الرئ

فالتأثير عمى لزينة الدولة سيكوف ايجابياً نتيجة لانلفاض تكمفة  ،حديف عمى الاقتصاد الأردني
ومباشرة عمى  استيراد النفط عمى شركة مصفاة البتروؿ وشركة الكيرباء وىذا سينعكس بالايجاب

فاتورة المستوردات النفطية، وسينعكس باايجاب عمى ورع الميزاف التجاري للأردف ليلفض 
أما في ما يتعمؽ بالشركات، فسينعكس انلفاض أسعار ، العجز التجاري وعجز الحساب الجاري

ة رتفع أسعار أسيميا في بورصالنفط ايجاباً عمى أداء الشركات ويفترض اف تزيد أرباحيا وت
والطمب  نلفاض تكاليؼ اانتاج لمشركات الأردنية يعني زيادة تنافسية منتجاتياباارافة لا عماف
أما بالنسبة لممواطنيف فيفترض أف يشعر المواطف بانلفاض أسعار كافة  ولارجياً،محمياً  عمييا

ينعكس س كؿ ذلؾالمشتقات النفطية وأف يممس انلفاراً في أسعار العديد مف السمع واللدمات. 
بالايجاب عمى ورع الميزاف التجاري للأردف لينلفض العجز التجاري وعجز الحساب الجاري 
أيراً، أما الوفر المتحقؽ في جيوب المواطنيف جراء انلفاض أسعار النفط فسيتحوؿ جزء منو 

 .إلى الاستيلاؾ وقد يتحوؿ جزء آلر إلى اادلار وااستثمار
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النفط وتداعٌ ته على دول مجلس التع ون  أسع  انهٌ    (،2116)وزارة الاقتصاد الامارات العربٌة المتحدة، ادارة التخطٌط ودعم القرار 

 ، مبادرات الربع الثالث.الخلٌجً
35
الد اسة التشخٌصٌة المنهجٌة  زٌز ال خ ء المشت كتشجٌع انه ء الفق  وتع(: "2116البنك الدولً، منطقة الشرق الأوسط وشمال افرٌقٌا ) 

 ".عن الا دن
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عار النفط إذا ما استمر لفترة طويمة عمى تراجع حوالات ومف جية ألرى، قد يعمؿ انلفاض أس
 36.المغتربيف إلى المممكة، وانلفاض الاستثمارات اللارجية المباشرة

مد ي في الأالأردنيجابي عمى الاقتصاد إ أثرالنفط  أسعارف يكوف لانلفاض أ"ومف المتوقع 
ي تلفيض عجز أعمى المواطنيف والمالية العامة  وتلفيؼ الرغط نتاجالقصير بتقميؿ تكاليؼ اا

 37الميزانية."
مف المشتقات النفطية فقد بمغت قيمتيا في العاـ  المممكة الأردنيّة الياشميّةوبالنسبة لمستوردات 

 حوالي   2018
% عف العاـ السابؽ ويعزى ذلؾ لارتفاع كؿ مف الأسعار 37.7مميار دينار مرتفعة بنسبة  1

% 7.3% وقد شكمت المشتقات النفطيّة ما نسبتو 16% والكميات المستوردة بنسبة 18.8بنسبة 
ولاتفيا واامارات ما  المممكة العربيّة السّعوديّةمف إجمالي المستوردات وشكمت أسواؽ كؿ مف 

، كما ىو مورت 38% مف إجمالي مصادر المستوردات مف المشتقات النفطيّة79.1 نسبتو
 بالجدوؿ أدناه:

 مستوردات المممكة الأردنيّة مف النفط اللاـ ومشتقاتو (:3الجدوؿ رقـ )
 2222 2224 2222 2222 2227 المستوردات

 1.051.7 763.6 280 365 257.4 مشتقات نفطيّة
 875.8 776.8 648 931 1.064 النفط الخام

 المصدر: دائرة الاحصاءات العامة الأردنية.
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 .www.uabonline.org" أث  انخف ض أسع   النفط على الاقتص د الأ دنً والبنوكاتحاد المصارف العربٌة، "
37
 مرجع سبق ذكره." النفط أسع  انخف ض (: "2115البنك الدولً، الموجز الاقتصادي الفصلً لمنطقة الشرق الاوسط وشمال افرٌقٌا ) 
38
 (.2118البنك المركزي الأردنً، التقرٌر السنوي ) 
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 مقدمة:

ال ذي ـ يمشرياف الحياة بالنسبة لأي اقتصاد وذلؾ بسبب الدور ال ةالمالي سواؽالأصبحت ألقد 
في تجميع المدلرات الوطنية وتوجيييا في قنوات استثمارية لبناء وتنمية الشركات  سواؽالأتمعبو ىذه 

مة لتوفير يمىـ المصادر الأحد أفيي  ،وتقديـ التمويؿ اللازـ ليا لمتابعة مسيرتيا في التنمية الاقتصادية
 لدييا عجز . فرص الاستثمار لقطاعات لدييا فائض مالي ومصدر تمويؿ لقطاعات

ما ىي إلا تدفؽ عالمي لرؤوس الأمواؿ اليادفة لزيادة الماؿ وزيادة الاستثمارات في  سواؽالأوىذه 
يتـ تداوؿ ملتمؼ  إذىـ البورصات حوؿ العالـ بورصة نيويورؾ وبورصة لندف أومف  ،المجالات الملتمفة

ومف  ،دوات الماليةوغيرىا مف الأ وسوؽ السمع سيـسوؽ الأالمالية فييا مثؿ سوؽ العملات و  المنتجات
البنوؾ التجارية والشركات المالية وشركات الوساطة وشركات التأميف  سواؽالأىـ المتعامميف في ىذه أ

تزايد في الآونة الاليرة الاىتماـ بيا  سواؽالأفراد وبسبب الدور الكبير ليذه أوبنوؾ الاستثمار وحتى 
ومف للاؿ  ،صبحت تعكس الصورة الحقيقة لأي اقتصادأبغض النظر عف تطورىا ودرجة تقدميا لأنيا 

دوات أتداوؿ يتـ مف للالو إصدار و ال ذي ما سبؽ يمكننا تعريؼ السوؽ المالي بشكؿ مبدئي بأنو المكاف 
فة السوؽ في تسييؿ الحصوؿ ية وتتمثؿ وظينتاجمشاريع اامواؿ لازمة لمأمالية معينة لمحصوؿ عمى 

 طراؼ ذات العجز مف الفئات ذات الفائض.مواؿ مف الأعمى الأ

وسنتناوؿ في ىذا الفصؿ السوؽ المالي ومؤشراتو باارافة لمحديث عف السوؽ المالي لكؿ مف 
 .المممكة الأردنيّة الياشميّة و  المممكة العربيّة السّعوديّة
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  الأسواق المالية ومؤشراتيا:: الأولالمبحث 

 ووظائفو: السوق المالي وتصنيف مفيوم :المطمب الأول

 :السوق المالي مفيوم

والسندات وغيرىا  سيـالمالية كالأ صوؿيتـ فيو تداوؿ )بيع وشراء( الأال ذي يقصد بو المكاف 
لر ويقوـ السوؽ آمالية يممكيا طرؼ  أصولاً مواؿ مف طرؼ لآلر عندما يشتري طرؼ ما وانتقاؿ الأ

اد والشركات للأفر  ميسراً  مراً أبالتالي تجعؿ عممية التمويؿ والاستثمارات  ،بتسييؿ حركة الامواؿ
 .39والمؤسسات الحكومية

كما يعرؼ سوؽ الاوراؽ المالية عمى أنو نظاـ يتـ بموجبو الجمع بيف البائعيف والمشتريف لنوع 
لأصؿ مالي ما حيث يمكنيـ إتماـ عمميات البيع والشراء عف طريؽ السماسرة و  معيف مف الاوراؽ المالية

ئؿ اتصاؿ اـ شبكات ووسالارجيا باستلدأو والشركات العاممة في ىذا المجاؿ إما دالؿ السوؽ 
 .40لكترونيةإ

حيث  ،شراءو  يتـ التعامؿ فيو بالأوراؽ المالية بيعاً ال ذي نو السوؽ أب أيراً ويعرؼ السوؽ المالي 
إلى أفراد، مؤسسات ..( ماؿ مف وحدات الادلار الرئيسية )س الأينساب فييا ر ال تي حدى القنوات إيشكؿ 

 .41ار )مشاريع الاعماؿ والحكومة(وحدات الاستثم

 المالية:  سواقالتصنيفات الأساسية للأ

 سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ: -1
ات المالية قصيرة التعامؿ فييا بالأدو يتـ ال تي تعرؼ سوؽ النقد بأنيا السوؽ المالية 

وتكوف ذات تواريخ  ،لشيكات وسندات الدفع والكمبيالاتذونات اللزينة واأالأجؿ فقط مثؿ 
يتـ ال تي تعرؼ بأنيا السوؽ ال تي استحقاؽ لا تتجاوز السنة الواحدة عمى عكس سوؽ رأس الماؿ 

أكثر وتعتمد أو واريخ استحقاقيا سنة واحدة وتكوف ت ،جؿالتعامؿ فييا بالأدوات المالية طويمة الأ
مستعديف لتحمؿ  فجؿ ويكونو مواليـ لفترات طويمة الأأعمى المستثمريف الذيف يرغبوف باستثمار 
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 ، منشورات جامعة كلٌة الاقتصاد، جامعة دمشق.الم لٌة الأسواقكت ب  (،2114 -2113د.سلٌمان،عدنان و د. موصللً، سلٌمان ) 
40
د غزالً،عٌسى )   لمعهد العربً للتخطٌط بالكوٌت.، العدد السابع والعشرون، االم لٌة الأسواقتحلٌل (، 2114د.محمَّ
41
، المدٌرٌة العامة للإحصاء والابحاث، قسم بحوث دو  أسواق الاو اق الم لٌة فً التنمٌة الاقتص دٌة(، 2118عبد اللطٌف، اسار غزلً ) 

 الائتمان.
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كبر مف العوائد المحققة عف طريؽ سوؽ النقد أجؿ تحقيؽ عوائد أملتمؼ درجات الملاطرة مف 
. وتتميز سوؽ النقد بكثرة 42السندات و  سيـدوات المتداولة في سوؽ الماؿ الأىـ الأأومف 

بالأحواؿ  اً أثر أقؿ ت أسواؽالمتعامميف فييا لأف أدواتيا المالية المتداولة قصيرة الأجؿ لذا تعد 
 .سوؽ قميمة الملاطر كثيرة السيولةمف سوؽ راس الماؿ فيي  قؿ تقمباً أالاقتصادية العامة و 

المؤسسات المالية، و ، المصارؼ التجارية يالمتعامميف في سوؽ النقد ىىـ أومف 
 وذلؾ بإشراؼ المصرؼ المركزي. ،شركات الصرافةو 
 

 الثانوية: سواؽالأالاولية و  سواؽالأ -2

والسندات  سيـيتـ فييا إصدارات جديدة للأوراؽ المالية  كالأال تي نيا السوؽ أالاولية ب سواؽالأتعرؼ 
 وىي تصدر لأوؿ مرة مف قبؿ الشركات وغيرىا.

 أبرز. ومف ساساً أأما السوؽ الثانوية فيتـ التداوؿ فييا بالأوراؽ المالية المصدرة في السوؽ الأولية 
 43مثمة عمى السوؽ الثانوية )البورصات( مثؿ بورصة دمشؽ وبورصة عماف وغيرىا.الأ

 البورصات والعمميات لارج المقصورة: -3

جؿ عممية التداوؿ أوكلاؤىـ مف أو والمشتروف  يمتقي فيو البائعوفال ذي وتعرؼ البورصة بأنيا المكاف 
 يوجد قاعة تجمعيـ لتسييؿ عممية المقاء والتداوؿ مثؿ سوؽ نيويورؾ. إذ

تتميز بأنو لا يوجد ف OTS Over the counterيرمز ليا ب ال تي أما العمميات لارج المقصورة و 
والقوانيف في  .يكوف المتعامموف بأماكف ملتمفة إذ ،مكاف لمتداوؿ بؿ تتـ عبر شبكات الاتصاؿ

 .44البورصات المنظمة مثؿ سوؽ ناسداؾالبورصات غير المنظمة أقؿ صرامة مف القوانيف في 
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 مرجع سبق ذكره. 
44
 ، منشورات جامعة دمشق، كلٌة الاقتصاد.كت ب نقود ومص  ف، 2114د.حورانً اكرم، د. حسانً،عبد الرزاق  
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 المالية : سواقالأوظائف 

 تلصيص الموارد: – 1

ال تي تتعدد الشركات وتتنوع دالؿ السوؽ المالي ولممستثمر الكممة الفصؿ في التيار الشركة 
 ـ ىذه الشركة بسبب الطمب الكبير عمييا  أسيـارتفاع ى لإمما يؤدي  ،بيا اً أسيمسوؼ يشتري   ومف ث
لروجيا مف السوؽ  ومف ث ـ ف يناجحة مف وجية نظر المستثمر تٌعَدّ لا ال تي الشركات  أسيـالابتعاد عف 

وتكوف لفترة محدودة  جداً  اً شركة ما كبير  أسيـقباؿ عمى شراء وقد يكوف اا ،يكوف مسألة وقت لا أكثر
وبالنياية عممية الاستثمار محاطة بحالة مف  يا ومف ثـ تفشؿ للاؿ وقت قصير جداً أسيم أسعارفترتفع 

 لر.آألذ فيو القرار الاستثماري في مشروع ما دوف ال ذي والميـ في الأمر ىو الوقت  ،عدـ التأكد

 تنظيـ الاستيلاؾ: -2

يكوف ىناؾ دلؿ يزيد عف  يمر عمى الفرد أوقات أنو نفؽ لصوصاً أوكيؼ أي معرفة متى 
 أسيـمالية كشراء  أصوؿينفؽ ما يفوؽ دلمو فيجب ىنا الاحتفاظ بالقدرة الشرائية عمى شكؿ أو حاجتو 

 المالية عندما ينلفض الدلؿ. صوؿوذلؾ مف أجؿ استلداـ ىذه الأ ،وسندات في حالة الدلؿ الزائد

 شركات كبرى:إنشاء   -3

بعد الثورة الصناعية الكبرى أصبحت الشركات كبيرة الحجـ ولا يستطيع ملاؾ ىذه الشركات مف 
وفي حاؿ رفض بعض  ،دارة مف قبؿ المساىميف ادارة ىذه الشركاتإدارتيا فيتـ انتلاب مجمس إ

لمستثمر  أسيـمف السوؽ المالي ويبيع ما يممكو إلى المساىميف الاستمرار بالشركة بكؿ بساطة يتوجو 
تحافظ عمى الاستقرار المالي ال تي دوف التأثير عمى الشركة وىذه إحدى ميزات السوؽ المالي مف لر آ

 لمشركات دوف تعرريا لأي تدىور.

 الدور المعموماتي لمسوؽ المالية :  – 4

تساعده في ال تي يرغب بيا المستثمر و ال تي  كافة تتعمؽ ىذه الوظيفة بررورة توفر المعمومات
فيجب أف تكوف معمومات دقيقة ووارحة وشفافة وتعكس  ،شركة ما أسيـاتلاذ القرار المناسب عند شراء 

قرار استثماري لاطئ لذا يجب توفر إلى صورة الشركة بكؿ مصداقية لأف أي معمومات لاطئة ستؤدي 
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يا بصدؽ والتزاميا بأقصى تقديـ معمومات مىالمالية ع سواؽالأقوانيف صارمة تجبر الشركات المدرجة ب
 . اافصاحمعايير 

 تمويؿ الشركات : – 5

صدارىا لمجميور المستثمر مما يسمت لمشركات بتجميع  وذلؾ عف طريؽ طرح الأوراؽ المالية وا 
 أمواليا وتمويؿ أنشطتيا الاستثمارية التوسعية.

 توزيع الملاطرة :  – 6

ستثمر ومدى تناسب سياسة كؿ مال تي اراتيـ حيث يسيـ السوؽ المالي لممستثمريف بتنويع استثم
 .رغبتو بتحمؿ الملاطر

 :توفير السيولة – 7

يممكيا يستطيع ذلؾ ال تي المرارب في بيع الأوراؽ المالية أو تعني أي وقت يرغب المستثمر 
 .45يقدميا السوؽ الماليال تي وىي مف أىـ الوظائؼ  ،عف طريؽ السوؽ المالي

  :ةالماليّ  سواقالأات مؤشِّر الثاني:  المطمب

كوسيمة تعكس  وازدادت أىميتيا عبر الزمفظيرت المؤشرات في القرف التاسع عشر ميلادي، 
اتجاه السوؽ المالي وسموكو بالترافؽ مع تطورىا لتنتقؿ في فترة ثمانينيات القرف العشريف مف مجرد 

 ،46المالية المتداولة في الأسوؽ الماليةمرآة تعكس اتجاه السوؽ المالي وسموكو إلى أداة مف الأدوات 
 .1983حيث كاف أوؿ تداوؿ ليا في عاـ 

 :مؤشِّرتعريف ال

كنسبة مئوية عند لحظة معينة  مؤش رويعبر عف ال ،المالية سواؽالأىو قيمة عددية يقاس بيا التغير في 
السندات أو  سيـالأ أسعارتحركات  مؤش رنقطة البدء ويقيس الأو ساس مقارنة مع قيمة ما في فترة الأ

 اً مرجعي اً السوؽ المالي رقم مؤش رلذلؾ يمثؿ  ،ما يعكس سعر السوؽ واتجاىو انلفاراً أو  ارتفاعاً 
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ثؿ الفرؽ بيف سعر حالي وسعر وراؽ المالية في نقطة زمنية معينة. فيو يملممستثمر عف سوؽ الأ
 .47سابؽ

 :في الأسواق الماليّة اتأىمية المؤشِّر 

وراؽ المالية ال تي ازداد عدد الأوؽ فكمما كانت أكثر تمثيلًا لمسّ لممؤشّرات أىمية كبيرة تزداد كمما 
 :48نذكر منياو  ،لمسوؽ كثر تمثيلاً أيترمنيا المؤش ر كاف المؤش ر 

 أداة ىامة لمعرفة الأداء الاقتصادي في الدولة باارافة لمتنبؤ بما ستكوف عميو في المستقبؿ. .1
 .حدد اتجاه السوؽ في الفترات المستقبمية وذلؾ قبؿ فترة زمنية معينةتتنبأ و تأف يمكف  .2
 ة الأوراؽ المالية لممستثمر.ظإعطاء فكرة سريعة عف العائد المتولد عف محف .3
 الحكـ عمى مستوى أداء المديريف المحترفيف القائميف عمى إدارة المحافظ في الأسواؽ المالية. .4

 :أنواع المؤشِّرات

مكانية التداوؿ عمى الشكؿ التالي:يمكف   تصنيؼ المؤشرات بحسب الوظيفة وا 

 :49المؤشرات مف حيث الوظيفة .1
ة: تيتـ بحالة السوؽ ككؿ أي أنيا تقيس اتجاه السوؽ بملتمؼ القطاعات الاقتصادية مؤشرات عام -

لدمة في ، ولاصة إذا كانت العينة المستمعينة وبالتالي تحاوؿ أف تعكس الحالة الاقتصادية لدولة
تكويف المؤشر تمثؿ جميع الأسيـ المتداولة، باارافة لأف جميع القطاعات ممثمة تمثيلًا يعكس 
مساىمتيا في الناتج المحمي ااجمالي، ففي ىذه الحالة يمكف القوؿ أف سوؽ الأوراؽ المالية ىو مرآة 

 تعكس المكانة الاقتصادية لدولة معينة.
سموؾ السوؽ بالنسبة لقطاع معيف كقطاع الصناعة أو مؤشرات قطاعيّة: تقتصر عمى قياس  -

اللدمات أو غير مف القطاعات، ومف الأمثمة عمى ىذا النوع مف المؤشرات )مؤشر داو جونز 
 لمصناعات ومؤشر ستاندرد آند بور لملدمات العامة(.

 :50المؤشرات مف حيث إمكانيّة التداوؿ .2
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 التسيير، جامعة بسكرة.
48
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ي الأسواؽ الماليّة حيث يتجاوز عدد ىذه المؤشرات مؤشرات متداولة: عبارة عف مؤشرات يتـ تداوليا ف -
، عمماً أف أوؿ بورصة مف ىذا النوع قد 2000عاـ مؤشر  50التي تتداوؿ في أسواؽ لاصة بيا 

  .1982افتتحت في كنساس سيتي عاـ 
مؤشرات غير متداولة: وىي مؤشرات لا يتـ تداوليا  في السّوؽ المالي مثؿ مؤشر داو جونز وكافة  -

 لعربيّة.المؤشرات في الأسواؽ المالية لمدوؿ ا

 :المالية سواقالأات في مؤشِّر طرق بناء ال

 :51التالية الأىداؼأف يحقؽ بناء المؤشر قبؿ التعرؼ لطرؽ بناء المؤشر لابد مف 
 أف يكوف لممؤشر مغزى اقتصادي. -
 أف يراعي القواعد الاحصائية. -
 أف يكوف قابلًا لمتسعير. -

 المؤشر يجب الألذ في عيف الاعتبار ما يمي:وعند تكويف وبناء 

 ملائمة العينة: .1
وفي الوقت نفسو يعد التيار تعد نظرية التيار العينة الأساس الذي يقوـ عميو تكويف المؤشر 

العينة الملائمة الممثمة لممجتمع ااحصائي )أسيـ الشركات والمؤسسات( أمراً ميماً لسلامة ودقة 
 العينة عمى الجوانب التالية:المؤشر، وتتوقؼ ملائمة 

أي الاتساع: وىو مقدار تغطية أسيـ العينة الملتارة لمسوؽ الذي تعكسو أي عدـ تحيز أسيـ العينة،  -
أف تغطي العينة ملتمؼ القطاعات المشاركة في السوؽ في حاؿ كاف المؤشر يستيدؼ قياس حالة 

لعينة عمى أسيـ عدد مف الشركات السوؽ، أو حاؿ كاف المؤشر لاصاً بصناعة معينة أف تقتصر ا
 .والمؤسسات المكونة لتمؾ الصناعة

 الحجـ: كمما ازدادت عدد أسيـ العينة كمما كاف التمثيؿ أكثر دقة. -
المصدر: يقصد بو مصدر الحصوؿ عمى المعمومات لأسعار أو عدد الأسيـ التي يتكوف منيا  -

يو ىو الأفرؿ لمحصوؿ عمى المؤشر، حيث يعد المصدر الأصمي الذي يتـ تداوؿ الأسيـ ف
 .52المعمومات

                                                                                                                                                                                     
50
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 الأوزاف النسبية:  .2
 وىنالؾ، العينة دالؿ الواحد لمسيـ النسبية القيمة بأنيا المؤشرات بناء في النسبية الأوزاف تعرؼ
 المؤشر عمييا يقوـ التي الأسيـ مجموعة دالؿ لمسيـ النسبي الوزف لتحديد شائعة مدالؿ ثلاثة
 :وىي

 الأسيـ أسعار مجموع إلى لممنشأة الواحد السيـ سعر نسبة أي :السعر أساس عمى الوزف مدلؿ -
 سعر عمى يقوـ النسبي الوزف أف المدلؿ ىذا عمى ويؤلذ المؤشر، عمييا يقوـ التي الألرى الفردية
 .حجميا أو المنشأة أىمية عمى مؤشراً  يكوف لا قد السيـ سعر أف حيف في وحده السيـ

 .المؤشر دالؿ سيـ لكؿ متساوية نسبية قيمة بإعطاء وذلؾ :المتساويةالأوزاف  مدلؿ -
 الأسيـ لعدد الكمية السوقية القيمة أساس عمى لمسيـ وزناً  إعطاء أي :القيمة حسبالأوزاف  مدلؿ -

 يعد لـ إذ السعر مدلؿ في الأساسي العيب تجنب يعني وىذا المؤشر، في ممثمة منشأة لكؿ العادية
 العادية لأسيميا السوقية القيمة تتساوى التي فالمنشآت، النسبي لموزف الوحيد المحدد ىو السيـ سعر

 .53الأسيـ عدد أو السيـ سعر عف النظر بصرؼ المؤشر دالؿ النسبي وزنيا يتساوى

 ويوجد العديد مف الطرؽ والأساليب لبناء مؤشرات السوؽ أو قطاعات معينة دالؿ السوؽ أىميا:

 :بالسعرساس الترجيت أات مبنية عمى مؤش ر   .1

يعد سعر السيـ المعبر الرئيس عف مساىمة المنشأة في بناء محفظة المؤشر وبالتالي فإف وزف السيـ الى 
 اجمالي المحفظة ىو عبارة عف سعر السيـ السوقي الى مجموع اسعار اسيـ المؤشر)العينة(

 مآلذ عمى ىذا الاسموب:

  يعكس حقيقة القيمة السوقية لممنشأة أف تمثيؿ المنشأة في العينة بسيـ واحد مف للاؿ السعر لا -
 التحيز النسبي لمؤشر حالة السوؽ المرجت بالسعر لصالت الاسيـ ذات الاسعار المرتفعة -

 

 الترجيت بدلالة القيمة:ساس أمؤش رات مبنية عمى  .2
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× )السعر نت في المؤشر مف للاؿ القيمة السوقيةم  يعتمد ىذا الاسموب عمى ترجيت سيـ شركة رُ 
وبذلؾ فيي تتجاوز اشكالية الترجيت بالسعر لوحده، اذ اف القيمة قادرة عمى عكس  الكمية= القيمة(

الاىمية الاقتصادية لممنشأة صاحبة السيـ المدرجة في المؤشر لذلؾ فالمنشآت التي تتساوى قيمتيا 
 يتعادؿ تأثيرىا حتى واف التمؼ سعر السيـ لكؿ منيا.السوقية 

 الترجيت المتساوي لمسعر: ساسأبنية عمى مؤش رات م .3

مف اجؿ الغاء اي افتراض امكانية الاستثمار المتساوي في الاسيـ المكونة لممؤشر في فترة الاساس 
التحيز السعري الموجود في مؤشرات الترجيت السعري لذلؾ سوؼ تعكس التغيرات اللاحقة في قيمة 

 تأػثيرىا في المؤشر. المؤشر التغييرات الحقيقية في السوؽ مف للاؿ

 بالأسعار النسبية: الترجيت ساسأمؤش رات مبنية عمى  .4

يقوـ ىذا الأسموب في ايجاد السعر النسبي لكؿ سيـ دالؿ المؤشر، مف للاؿ معرفة التغير النسبي 
الوسط اليندسي حؿ القياس ثـ حساب الوسط اليندسي، وتحدد قيمة المؤشر بررب لمسعر بيف فترتيف م

 .54النسبية المستلرجة في القيمة الأساس لممؤشر لمعرفة التغير في حالة السوؽللأسعار 

  استخدام المؤشِّر في الأسواق المالية:

 ،وراؽ الماليةلقياس الملاطر النظامية لمحفظة الأ مؤش رويستلدـ ىذا ال :المحفظة تقدير ملاطر – 1
 أصوؿلطرة ومعدؿ العائد لمحفظة السوؽ المكونة مف  صوؿويعبر عنيا بالعلاقة بيف معدؿ العائد لأ

 لطرة.

كوف عميو السوؽ ومعدؿ تغيره التنبؤ بما ي مؤش رحيث يمكف عبر تحرؾ ال: التنبؤ بالحالة الاقتصادية – 2
 .55مستقبلاً 

 لقطاع معيف.أو في السوؽ المالية سواء لمسوؽ ككؿ  سعارتحديد الأ – 3

جؿ توجيو استثماراتيـ نحو الاستثمار أة لممراربيف والمستثمريف مف تقديـ المعمومات اللازم – 4
 فرؿ.الأ
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 " مرجع سبق ذكره.بو ص ت( -أو اق -)مؤسس ت الأسواق الم لٌة(: "2115، محمود محمد )الداغر 
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، دراسة حالة بورصة مالٌزٌا، كلٌة العلوم الاقتصادٌة الم لٌة الن شئة ودو ه  فً الاقتص د الوطنً الأسواقكف ءة (، 2115سلطان، مونٌة ) 

 وعلوم التسٌٌر، جامعة بسكرة.
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أـ  سواء كاف اتجاىيا صاعداً  ،وراؽ المالية المتداولة دالؿ السوؽ وتحديد اتجاىاتياالأ أداءتقييـ  – 5
 .ىابطاً 

دوث أزمات قبؿ بح كما تتيت إمكانية التنبؤ ألرىمالية  أسواؽات إمكانية المقارنة مع مؤش ر تتيت ال – 6
 .56حدوثيا

 أىم المؤشِّرات المالية العالمية: 

 مف بورصة نيويورؾ. % 30ورقة مالية تمثؿ  30وي عمى تيح   DOW JONESجونز و اد .1
مف القيمة السوقية لبورصة %  80ورقة مالية تمثؿ  100يحتوي عمى   S&Pستاندرد اند بورز  .2

 نيويورؾ.
3. FT-30   ورقة مالية مف بورصة لندف. 30يمثؿ 
4. CAC-40   ورقة مالية مف بورصة باريس. 40يمثؿ 
5. DAX   مف بورصة المانيا.%  70ورقة مالية تمثؿ  30يمثؿ 
6. NIKKEI   57مف بورصة طوكيو%  70ورقة مالية تمثؿ  225يمثؿ. 

 :المممكة الأردنيّة الياشميّة و  المممكة العربيّة السّعوديّةفي ة المبحث الثاني: تطور الأسواق الماليّ 

 عودي:المطمب الأول: السوق المالي السّ 

 السعودي:المالي نشأة السوق 

كسوؽ غير رسمية واستمرت ىكذا حتى عاـ  1954عاـ  المممكة العربيّة السّعوديّةنشأت السوؽ المالية 
لتسجيؿ  السّعوديّةالمممكة العربيّة تأسست الشركة  1984شركة وفي عاـ  14حيث تـ ادراج  1970

انشأت الحكومة ىيئة سوؽ المالي وأطمقت  2003الاسيـ بشكؿ رسمي مف قبؿ مؤسسة النقد وفي عاـ 
وافؽ مجمس الوزراء عمى  2007وفي عاـ ، المممكة العربيّة السّعوديّةالنظاـ الآلي لمعمومات الأسيـ 

  ".تداوؿ" المممكة العربيّة السّعوديّةتأسيس شركة السوؽ المالية 
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 ، كلٌة الاقتصاد، منشورات جامعة دمشق.الأسواق الم لٌة(، 2119 -2118د.كنعان، علً ) 
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 ، ورقة بحثٌة.الاو اق الم لٌة الخلٌجٌة أسواق أداءانعك س ت الصدمة النفطٌة على ، (2114)السعٌد، بوشول، مصباحً، عمر الأمٌن  
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 المتحدة الولايات مثؿ المتقدمة دوؿال بأسواؽ مقارنة النشأة بحداثة السعودي المالي سوؽ ويتميز
أصبحت ىذه السوؽ رمف اكبر عشر أسواؽ حيث  الأوروبي، الاتحاد دوؿ أو الياباف، أو الأمريكية،

لمنفط كأكبر اكتتاب بالعالـ  المممكة العربيّة السّعوديّةوتـ إدراج شركة أرامكو  2019مالية عالمية سنة 
 .مما يعد ثقة المستثمريف الاجانب في السوؽ  MSCIداو جونز ومؤشر  s&pوانرـ السوؽ الى مؤشر 

% 76مميار دولار حيث تمثؿ  2.406وآتى تصنيفيا المذكور أعلاه بعد أف بمغت القيمة السوقية لمسوؽ 
 امف القيمة السوقية لمنطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقي

 :58عمى الشكؿ التالي المستثمروف في السوؽويصنؼ 

  فرادسعوديوف: حكومة +شركات ومؤسسات+ أمستثمروف 
 فراد: شركات لميجية + أمستثمروف لميجيوف 
 1853إلى  453، حيث ارتفع عددىـ مف فرادأجنبية +أ مستثمروف أجانب مؤسسات استثمارية 

 مميار ريال 100مستثمرا وبمغ صافي الاستثمار الأجنبي في السوؽ 

 القطاعات عمى السعودي المالي سوؽ في 59)شركة ومؤسسة( 270المدرجة البالغ عددىا  الشركات تتوزع
 -الاستثمار الصناعي -الصناعات البتروكيماويّة -)المصارؼ واللدمات الماليّة: التالية عشر اللمسة

 -التجزئة -ة والصناعات الغذائيّةالزراع -الطاقة والمرافؽ اللدميّة -الاتصالات وتقنية المعمومات
 -لفنادؽ والسياحةا -النقؿ -التطوير العقاري -البناء والتشييد -الاسمنت -الاستثمار المتعدد -التأميف

 الاعلاـ والنشر.
 

 السعودي: المالي مؤشر السوق

المممكة لمسوؽ السعودي مؤشر رئيسي )تاسي( وىو مؤشر يلتص بقياس أسعار الأسيـ في السوؽ 
بشكؿ عاـ ويكوف في إطار زمني يومي ويعدّ المؤشر بمثابة جياز لقياس أداء السّوؽ  العربيّة السّعوديّة

السعوديّ وتحركات الأسعار في كؿ القطاعات حيث تسيطر الصناعات البتروكيماويّة والمصارؼ وقطاع 
لأداء العاـ للاقتصاد اللدمات الماليّة عمى مكونات المؤشر، كما يعد مف أىـ المؤشرات التي تعكس ا
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ٌّةوزارة المالٌة   ٌّة السّعود  .www.mof.gov.sa، المملكة العرب
59
ٌّةوزارة المالٌة   ٌّة السّعود  ، مرجع سبق ذكره.المملكة العرب
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السعودي مما يعزز الثقة بالمستقبؿ الاقتصادي، ويشجع عمى طرح الأمواؿ إلى الاستثمار لاصة في بمد 
 .60المممكة العربيّة السّعوديّةيعاني مف فائض السيولة ونقص في المشاريع الانتاجية ك

 أسيـ لأسعار مرجت متوسط وىو ،ككؿ لمسوؽ العاـ الأداء لقياس) تاسي) العاـ المؤشر يُستلدَـ كما
 . 61السوؽ في العاممة الشركات

 المطمب الثاني: السوق المالي الأردني:

 :62السوق المالي الاردني

 نشأة السوق المالي الاردني:

منذ ثلاثينيات القرف العشريف حيث كاف التداوؿ يتـ مف  التداوؿ بالاسيـ المممكة الأردنيّة الياشميّة  تعرف
الذي تـ فيو تأسيس سوؽ  1976للاؿ سوؽ غير منظـ بواسطة بعض شركات الوساطة حتى عاـ 

 ، وىي:إنشاء ثلاث مؤسسات جديدة لتحؿ محؿ سوؽ عماف الماليعماف المالي إلا أنو تـ لاحقاً 

 ىيئة الأوراؽ المالية .1

حيث تيدؼ الييئة إلى مراقبة إصدار الأوراؽ المالية والتعامؿ بيا وتنظيـ  1997عاـ تـ إنشائيا 
ومراقبة أعماؿ ونشاطات الجيات التي تلرع لرقابتيا وىي البورصة ومركز اايداع ومعتمدي الميف 
المالية. كما تيدؼ الييئة إلى تنظيـ ومراقبة اافصاح عف المعمومات المتعمقة بالأوراؽ المالية 

 .لمصدرة ليا وتعامؿ الأشلاص المطمعيف وكبار المساىميفوالجيات ا

داري وترتبط برئيس الوزراء، مما يمكنيا مف تحقيؽ  وتتمتع ىيئة الأوراؽ المالية باستقلاؿ مالي وا 
 أىدافيا الرقابية عمى سوؽ رأس الماؿ بكفاءة عالية. 

 )سوؽ الأوراؽ المالية(: عماف بورصة .2

مياميا كمؤسسة أىمية مستقمة إدارياً ومالياً ولا تيدؼ  1999/3/11تولت بورصة عماف اعتباراً مف 
الى الربت، وكجية وحيدة مصرح ليا مزاولة العمؿ كسوؽ نظامي لتداوؿ الأوراؽ المالية في المممكة 
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الأردنية الياشمية تلرع لرقابة ىيئة الأوراؽ المالية وذلؾ استناداً الى أحكاـ قانوف الأوراؽ المالية 
والذي سمت  2002( لسنة 76ثـ صدر قانوف الاوراؽ المالية الجديد رقـ ) ،1997لسنة  (23رقـ )

 ؿ الاوراؽ المالية في المممكة.بانشاء اكثر مف سوؽ لتداو 

تـ تسجيؿ بورصة عماف كشركة مساىمة عامة ممموكة بالكامؿ لمحكومة،  2017شباط  20وفي 
لواقعي لبورصة عماف. وتدار شركة بورصة وتعتبر شركة بورصة عماف اللمؼ القانوني العاـ وا

عماف مف قبؿ مجمس إدارة مكوف مف سبعة أعراء يعينيـ مجمس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى 
 إدارة ومتابعة الأعماؿ اليومية لمبورصة.

 مركز إيداع الأوراؽ المالية .3

راؽ المالية و تسجيؿ ونقؿ بيدؼ الحفظ الأميف لممكية الأو  1999/5/10تـ إنشاء ىذا المركز بتاريخ 
ممكية الأوراؽ المالية المتداولة في البورصة وتسوية أثماف الأوراؽ المالية بيف الوسطاء. ويتمتع ىذا 
المركز بشلصية إعتبارية و استقلاؿ مالي و إداري و لا ييدؼ الى الربت و يدار مف القطاع 

 .الأىمي

ة لدييا حيث يتميز ىذا التوزيع في اظيار طبيعة انتيجت بورصة عماف توزيع قطاعي لمشركات المدرج
 عمؿ الشركات بصورة اورت ويتكوف ىذا التوزيع القطاعي عمى ثلاثة قطاعات رئيسية:

 قطاع مالي يرـ البنوؾ شركات التأميف واللدمات المالية والعقارات -
والنقؿ قطاع اللدمات ويرـ الشركات التي تعمؿ باللدمات الصحية والتعميـ والطاقة  -

 والسياحة...
قطاع الصناعة مثؿ الشركات التي تعمؿ بالصناعات الاستلراجية والغذائية والتعديف والملابس  -

 وغيرىا..

 في التداوؿ حجـ ارتفع فقد ومراحؿ، طويلا شوطا عماف بورصة تأسيس وحتى إنشائو منذ السوؽ وقطع
 كما ، 2016 عاـ في دينار مميار 3.2 الى ليصؿ ، 1978عاـ دينار مميوف 9.7 مف الثانوية السوؽ
 286 حواليمقارنة مع  دينار مميار 17.3 حوالي الحالية بيا المكتتب للأسيـ السوقية القيمة تجاوزت
 الى 1978 لعاـ شركة 66 مف المدرجة الشركات عدد ارتفع كما . 1978 عاـ نياية في دينار مميوف
 .2016عاـ  في شركة 224
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 الأردني:مؤشر السوق المالي 

يوجد مؤشر عاـ لمسوؽ ومؤشر لاص لكؿ قطاع حيث يتـ احتساب المؤشر بناءً عمى طريقة الترجيت 
بالقيمة السوقية للاسيـ الحرة المتاحة لمتداوؿ في الشركات وليس بعدد الاسيـ الكمي المدرج لكؿ شركة 

 حيث يتميز ىذا الرقـ بأنو يعكس بشكؿ افرؿ تحركات الاسعار في السوؽ.
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 الفصل الث لث

أث  تغٌ  )مق  نة  الدّ اسة العملٌة

ًّ  أسع   النفط على مؤش ات سوق

ٌّة ة السّعود ٌّ المملكة و المملكة الع ب

ة ٌّ ٌّة اله شم ( الم لٌٌن الأ دن  
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 وتحميل البيانات منيجيّة الدراسة: الأولالمبحث 

مجتمع وعينة الدراسة، يعرض ىذا المبحث أسس جمع وتحميؿ البيانات، حيث يترمف تحديد 
المُستلدمة  حصائي ةومصادر جمع البيانات، وفروض الدراسة، كما يشمؿ ىذا الجزء عرراً للأساليب اا

 لالتبار فروض الدراسة.

 أولًا: مجتمع وعينة الدراسة:

ونت عينة الدراسة مف سوؽ عماف في حيف تك، الماليّة العربيّة سواؽالأيتكوف مجتمع الدراسة مف 
دولة مصدرة  المممكة العربيّة السّعوديّةوراؽ الماليّة والسوؽ السعودي للأوراؽ الماليّة، حيث تعد للأ

النفط في  أسعارانلفاض  أثرمستوردة لمنفط، ولقياس  المممكة الأردنيّة الياشميّة لمنفط في حيف تعد 
كؿ مف  مؤش رالنفط و  سعارالماليّة العربيّة، تـ التطبيؽ عمى البيانات الشيرية لأ سواؽالأات مؤش ر 

، 2018لغاية  2014السوؽ السعودي للأوراؽ الماليّة وسوؽ عماف للأوراؽ الماليّة عف الفترة مف 
 / مشاىدة. 60وبذلؾ يكوف عدد المشاىدات /

 ثانياً: مصادر البيانات:

يلص  أما بما 63لبيانات مف الموقع الرسمي  لوزارة الطاقة الأمريكيةبما يلص سعر النفط تـ جمع ا
والموقع  64تـ جمع البيانات مف الموقع الرسمي لمسوؽ السعودي للأوراؽ الماليةف سواؽالأات مؤش ر 

 65الرسمي لسوؽ عماف للأوراؽ المالية

 ات الدراسة:متغيِّر ثالثاً: 

 :ات الدراسة بكؿ مفمتغي ر تتمثؿ 

 ات التابعة:متغيِّر ال -1
Saudi :السوؽ السعودي للأوراؽ المالية. مؤش ر 

Amman :عماف للأوراؽ المالية. مؤش ر 
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 ات المستقمة:متغيِّر ال -2

Brent.سعر النفط : 

 المستخدمة: حصائيَّةرابعاً: منيج الدراسة والأساليب الإ

المتوافرة عف  البيانات المالية تحميؿالكمي، لدراسة و  التحميميالمنيج ااحصائي تـ الاعتماد عمى 
مؤشر سوؽ  عمى سعر النفط العالمي ، ثـ تفسيرىا واستللاص النتائج المتعمقة بأثرمتغيرات البحث

-2014للاؿ الفترة ) المممكة الأردنيّة الياشميّة و  المممكة العربيّة السّعوديّةالأوراؽ المالية في 
 E-views10، مستعيناً بالأساليب ااحصائية المناسبة بالاعتماد عمى البرنامج ااحصائي (2018

وصولًا  الذي يُستلدـ لتحميؿ البيانات إحصائياً بصورة عامة، لكنو متلصص في الاقتصاد القياسي،
ادلاؿ البيانات وعرريا  Excelكما تـ استلداـ برنامج  البحث ومف ثـ التوصيات، إلى نتائج

 .تبويبياو 
 حيث ستستلدـ الدراسة النموذج التالي:

           . 
 حيث:

Yالمممكة الأردنيّة وفي  المممكة العربيّة السّعوديّةالسوؽ في  مؤش رالتابع وىو يمثؿ  متغي ر: ال
 .الياشميّة 

X :سعر النفط العالمي. 
 : معممة الحد الثابت. 
 : معممة الانحدار. 
يتغير بشكؿ عشوائي نتيجة عوامؿ ال ذي السوؽ  مؤش ر: حدود اللطأ العشوائي: يمثؿ الجزء مف  

 لا يترمنيا النموذج. ألرى
 (.Eviews10وسيتـ الاعتماد في التحميؿ عمى البرنامج ااحصائي )

 

 :الوصف الإحصائيرابعاً: 

يترمف الوسط والوسيط والانحراؼ ال ذي ( التوصيؼ ااحصائي لبيانات العينة، و 4يبيف الجدوؿ رقـ )
 ات:متغي ر مف ال متغي رالمعياري وأدنى قيمة وأعمى قيمة لمبيانات ولكؿ 
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 ات الدراسةمتغيِّر ل حصائيَّة( الخصائص الإ4جدول رقم )
  SAUDI AMMAN BRENT 
 Mean 7885.065 4137.667 64.04667 
 Median 7586.295 4113.684 57.43500 
 Maximum 11112.12 4620.901 111.8 
 Minimum 5623.34 3732.864 30.7 
 Std. Dev. 1296.063 195.5151 21.65842 
Observations 60 60 60 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )
 ( ما يمي:4نلاحظ مف الجدوؿ رقـ )

كأدنى قيمة لو في  5623.4السوؽ السعودي للأوراؽ المالية للاؿ فترة الدراسة بيف  مؤش رتراوح 
 مؤش ر، بمتوسط 2014كأعمى قيمة لو في شير آب عاـ  11112.2، وبيف 2016شير أيموؿ عاـ 

يدؿ  مما 1296، وانحراؼ معياري قدره 7885السوؽ السعودي للأوراؽ المالية للاؿ فترة  الدراسة 
 في السوؽ السعودي للأوراؽ المالية للاؿ فترة الدراسة.كبير عمى وجود تذبذب 

دنى قيمة لو في شير كأ 3733سوؽ عماف للأوراؽ المالية للاؿ فترة الدراسة بيف  مؤش رتراوح 
 مؤش ر، بمتوسط 2014كأعمى قيمة لو في شير نيساف عاـ  4621، وبيف 2018عاـ تشريف الأوؿ 

وىذا يدؿ  196، وانحراؼ معياري قدره 4138السوؽ السعودي للأوراؽ المالية للاؿ فترة  الدراسة 
 .تقمب أسعار النفط للاؿ الفترة المدروسةعمى 

، 2016كأدنى قيمة لو للاؿ فترة الدراسة في كانوف الثاني عاـ دولار  30.7حقؽ سعر النفط 
للاؿ دولار  64، بمتوسط لسعر النفط 2014في حزيراف عاـ دولار  111.8وكانت أعمى قيمة لو 

  .دولار 22فترة الدراسة، وانحراؼ معياري قدره 
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السوؽ السعودي للأوراؽ  مؤش رحركة و النفط،  أسعار( رسماً بيانياً لحركة 2ويظير الشكؿ رقـ )
 2018لغاية عاـ  2014سوؽ عماف للأوراؽ الماليّة للاؿ الفترة مف عاـ  مؤش رالماليّة، وحركة 

 شيرياً:
 ات الدراسة زمنياً متغيِّر : يوضح رسماً بيانياً لتطور (2الشكل رقم )
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 اختبارات قبل استنتاج النماذج:خامساً: 

استنتاج النموذج المستيدؼ بغية  أجرى الباحث عدداً مف الالتبارات عمى سلاسؿ الدراسة قبؿ
النموذج المستنتج مثؿ التوزيع الطبيعي لمسلاسؿ  فيبدورىا تؤثر ال تي عدـ الوقوع ببعض المشاكؿ و 

 ، واستقرارية السلاسؿ.اسة كؿ عمى حدالمدرو 

 :Normality testاختبار التوزيع الطبيعي  -2
الدراسة مف أجؿ التبار التوزيع الطبيعي  اتمتغي ر ل حصائي ةات اامؤش ر ( ال5يورت الجدوؿ رقـ )

 لمسلاسؿ:
 لاختبار التوزيع الطبيعي حصائيَّةات الإمؤشِّر ( ال5جدول رقم )

  SAUDI AMMAN BRENT 
 Skewness 0.519046 0.853274 0.908499 
 Kurtosis 2.532225 3.455264 2.853583 
 Jarque-
Bera 

3.241120 7.798929 8.307304 

 Probability 0.197788 0.020253 0.015707 
Observations 60 60 60 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )
يلرع لمتوزيع الطبيعي  مؤشر السوؽ السعودي للأوراؽ الماليّةأف متغير ( 5نلاحظ مف الجدوؿ رقـ )

ومنو نقبؿ فررية  %5أكبر مف  Jarque-Beraحيث أف القيمة الاحتمالية المقابمة احصائية 
وسعر  مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ الماليّةالعدـ القائمة بلروع المتغير لمتوزيع الطبيعي، بينما متغيري 

 Jarque-Beraمقابمة احصائية لا يلرعا لمتوزيع الطبيعي حيث أف القيمة الاحتمالية ال النفط
نقبؿ فررية العدـ ونقبؿ الفررية البديمة القائمة بعدـ لروع لا نستطيع أف ومنو  %5أصغر مف 

ىذيف المتغيريف لمتوزيع الطبيعي، كما نلاحظ أف معامؿ الالتواء لممتغيرات الثلاثة المدروسة أكبر مف 
ر( وىذا يدؿ عمى ميؿ سلاسؿ ىذه المتغيرات نحو القيمة المعيارية لمعامؿ الالتواء )المساوية لمصف

وسعر النفط  مؤشر السوؽ السعودي للأوراؽ الماليّةاليميف، ونلاحظ أيراً أف معامؿ التفمطت لمتغيري 
أصغر مف القيمة المعيارية لمعامؿ التفمطت )المساوية لمعدد ثلاثة( وىذا يدؿ عمى أف توزيع سمسمتي 
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معامؿ التفمطت لمتغير مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية أكبر مف  ىذيف المتغيريف منبسط، بينما
 القيمة المعيارية لمعامؿ التفمطت وىذا يعني أف توزيع سمسمة  ىذا المتغير لو ذروة.

( في التحميؿ كونو OLSنستنتج مما سبؽ أننا لا نستطيع استلداـ نموذج الانحدار اللطي البسيط )
 .عدـ لروع جميع السلاسؿ المدروسة لمتوزيع الطبيعي التؿ شرط مف شروط استلدامو وىو

 
  :Stationaryالاستقرارية إحصائياً  اختبار -2
باستلداـ التبار ( Unit root testsالتبار جذر الوحدة )إجراء لمتأكد مف النتيجة السابقة إحصائياً تـ    

 (:6الجدوؿ رقـ ) ات الدراسة، حيث حصمنا عمىمتغي ر عمى سلاسؿ  ADFديكي فولمر الموسع 
 عند المستوى العام ات الدراسةمتغيِّر ( يبين نتائج اختبار الاستقرارية ل6جدول رقم )

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
Null Hypothesis: variable has a unit root 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
Test for: Constant Constant, Linear Trend None 
Series Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* 
SAUDI -1.513518 0.5199 -1.532187 0.8071 -0.490186 0.4995 
AMMAN -2.067205 0.2584 -2.62104 0.2767 -1.703044 0.0837 
BRENT -2.306512 0.1734 -1.608823 0.7777 -1.775876 0.0721 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستلداـ البرنامج ااحصائي )            

أف بيانات سلاسؿ جميع المتغيرات وبالحالات الثلاث بثابت، وبثابت ( 6يورت الجدوؿ رقـ )
لذلؾ يتوجب عمينا ، %5مستقرة عند المستوى وبمستوى معنوية ر يغ واتجاه، وبدوف ثابت واتجاه،

 وىذا ما يورحو الجدوؿ التالي:التبار استقرارية بيانات سلاسؿ جميع المتغيرات عند الفرؽ الأوؿ، 
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
Null Hypothesis: variable has a unit root 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
Test for: Constant Constant, Linear Trend None 
Series Statistic Prob.* Statistic Prob.* Statistic Prob.* 
SAUDI -6.647363 0.0000 -6.620405 0.0000 -6.69378 0.0000 
AMMAN -5.751432 0.0000 -5.701121 0.0001 -5.550857 0.0000 
BRENT -5.299262 0.0000 -5.421103 0.0002 -5.235482 0.0000 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

، فيي %5يورت الجدوؿ أف جميع السلاسؿ قد استقرت بعد ألذ الفرؽ الأوؿ وعند مستوى معنوية 
 .l(1) متكاممة مف الرتبة الأولى

( في التحميؿ عمى OLS) المربعات الصغرى التقميديةطريقة تطبيؽ تظير ىذه النتيجة أنو لا يمكننا 
المتغيرات كوف بيانات سلاسميا الزمنية لـ تستقر عند المستوى وتطبيقيا يقود لنتائج زائفة ومرممة، 

 ألرى تتحدد بإجراء عدة لطوات مورحة بالترتيب التالي:لذلؾ سيتـ المجوء إلى استلداـ منيجية 
 

 للأوراق المالية الحالة الأولى: السوق السعودي
 ات:متغيِّر الرسم البياني لم -2

 السوؽ السعودي للأوراؽ المالية وبيف سعر النفط؛ مؤش ريبيف الشكؿ التالي العلاقة بيف 
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 ات النموذج ببعضيمامتغيِّر ( يوضح علاقة 3شكل رقم )
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 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )

 

نلاحظ وجود تشابو في حركة كؿ مف مؤشر السوؽ السّعودي للأوراؽ المالية وسعر النفط كوف السوؽ 
السّعودي يتكوف مف عدد كبير مف الشركات النفطية وشركات الصناعات البتروكيميائية لذلؾ كاف لسعر 

 النفط أثر وارت عمى السوؽ السّعودي.
 :Lag Intervalsاختبار فترة الإبطاء  -2

 :ات النموذجمتغي ر ( نتائج التبار فترة اابطاء المثمى ل7الجدوؿ رقـ )يورت 
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 VAR( معايير اختيار فترة الإبطاء المثمى باستخدام نموذج 7جدول رقم )
VAR Lag Order Selection Criteria 
Exogenous variables: C 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 

Endogenous variables: SAUDI BRENT 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -726.0509 NA 2.74E+08 25.1052 25.17625 25.13288 
1 -605.5734 14.85655* 5676095.* 21.22667* 21.58192* 21.36505* 
2 -613.7025 213.0746 6540225 21.36905 21.5822 21.45208 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 (Eviewsالبرنامج ااحصائي )المصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ 
 

( كونيا معنوية Lag=1( أف فترة اابطاء المثمى ىي فترة إبطاء واحدة )7يتبّيف مف الجدوؿ رقـ )
 (.AIC, SC, H-Qلأكثر عدد مف معايير المفارمة )

 

 جرانجر -( باستخدام طريقة انجلCo Integrationالتحقق من وجود علاقة تكامل مشترك ) -2
(Engle-Granger) 

 جرانجر في إطار فترة إبطاء واحدة: -انجؿيورت الجدوؿ التالي نتائج استلداـ طريقة 
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 جرانجر -اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة انجليبين نتائج ( 8جدول رقم )
Series: SAUDI BRENT  
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
Null hypothesis: Series are not cointegrated 
Cointegrating equation deterministics: C  
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=1) 
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

SAUDI -2.587648 0.2558 -11.1157 0.2679 
*MacKinnon (1996) p-values. 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )
الالتبار أكبر مف مستوى  حصائي ة( أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا8نلاحظ مف الجدوؿ رقـ )

السوؽ  مؤش رنقبؿ فررية العدـ القائمة بعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف وبالتالي ، %5المعنوية 
السعودي للأوراؽ المالية وسعر النفط، ومنو فإف النموذج الأفرؿ لمتقدير ىو نموذج الانحدار 

 (.VAR) الذاتي
 

 مؤشِّرلنموذج  Vector AutoRegression( VARتقدير نموذج اتجاه الانحدار الذاتي  ) -7
 :السوق السعودي للأوراق المالية وسعر النفط

زمنية واحدة عند تقدير ة تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني نلتار فجو  اعتماداً عمى نتائج قيـ معايير
 المعادلة التالية:وفؽ  ،(VARنموذج )

                                   . 
 حيث:
 العشوائي. اللطأ: حد   

 ات النموذج:متغي ر عمى  VAR يورت الجدوؿ التالي نتائج نموذج 
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 ةذج الدراسنمو يبين نتائج  (9رقم ) جدول
Vector Autoregression Estimates 
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12 
Included observations: 60 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  SAUDI 

SAUDI(-1) 
0.772779 
(0.07305) 
[ 10.5789] 

BRENT(-1) 
11.85204 
(4.37484) 
[ 2.70914] 

C 
1015.619 
(402.955) 
[ 2.52042] 

R-squared 0.881405 
Adj. R-squared 0.877169 
Sum sq. resids 11661159 
S.E. equation 456.3277 
F-statistic 208.0970 
Log likelihood -443.4474 
Akaike AIC 15.13381 
Schwarz SC 15.23945 
Mean dependent 7870.225 
S.D. dependent 1302.036 
Determinant resid covariance (dof adj.) 5757191 
Determinant resid covariance 5186599 
Log likelihood -623.5516 
Akaike information criterion 21.34073 
Schwarz criterion 21.55201 

 (Eviewsالباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي ) المصدر: مف إعداد
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يمكف أف نعب ر عف علاقة الارتباط في الأجؿ الطويؿ )مرونات الأجؿ الطويؿ(  (9مف الجدوؿ رقـ )
 السوؽ السعودي للأوراؽ المالية وسعر النفط، بالصيغة التالية: مؤش ر متغي ربيف 

                                             . 
 ،%5 إحصائي ةسعر النفط عند مستوى دلالة  متغي رمعنوية إلى  (9رقـ )( في الجدوؿ tتشير قيمة )
ات النموذج مف المحتمؿ أف متغي ر ف التغيرات في إ، أي تقريباً  %88قيمة معامؿ التحديد كما بمغت 

كما تشير قيمة فيشر السوؽ السعودي للأوراؽ المالية،  مؤش رمف التغيرات في  %88تفسر 
(F=208.1 ًتقريبا ) السوؽ السعودي  مؤش ر نو توجد علاقة طويمة الأجؿ بيفإمعنوية النموذج، أي إلى

 .للأوراؽ المالية وسعر النفط
 ونستدؿ مف نتائج التقدير ما يمي:

السوؽ السعودي للأوراؽ المالية في الأجؿ الطويؿ عند  مؤش رإيجابي لسعر النفط عمى  أثروجود 
السوؽ السعودي للأوراؽ  مؤش ر، فقد بمغت المرونة الجزئية لسعر النفط بالنسبة ل%5مستوى معنوية 

 مؤش رانلفاض إلى دار وحدة واحدة سيؤدي بمق سعر النفط وىذا يعني أف انلفاض 11.6المالية 
في الأجؿ الطويؿ، وبيذه النتيجة نكوف قد أجبنا  نقطة 11.6بمقدار  السوؽ السعودي للأوراؽ المالية

السوؽ السعودي للأوراؽ  مؤش رمعنوي لسعر النفط عمى  أثرعمى فرريتنا الأولى حيث تبيّف أنو يوجد 
 .%5المالية عند مستوى معنوية 

 الاختبارات التشخيصية لمنموذج المقدر:
 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: -2

 ( نتائج التبار الارتباط الذاتي لبواقي النماذج:10يبيف الجدوؿ رقـ )
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 ( يبين نتائج اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي10جدول رقم )
VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 

1 33.39728 --- 35.04265 --- --- 
2 36.36132 0.0506 38.4057 0.0501 4 
3 38.498 0.0893 40.87755 0.0551 8 
4 40.68428 0.1396 43.45736 0.0852 12 
5 41.06681 0.2582 43.91795 0.1711 16 
6 42.38339 0.3686 45.53626 0.2526 20 
7 45.33086 0.4163 49.23627 0.2716 24 
8 50.05575 0.3917 55.29645 0.2185 28 
9 52.99805 0.4354 59.15413 0.2307 32 
10 53.82666 0.5576 60.26523 0.3242 36 
11 56.38119 0.6087 63.77027 0.3454 40 
12 59.70488 0.629 68.43927 0.3291 44 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )              
نقبؿ فررية العدـ  أي إننا %5الالتبار أكبر مف  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 القائمة بعدـ وجود ارتباط ذاتي بيف بواقي النموذج المقدر.
 

 التسمسمي لمبواقي:اختبار الارتباط  -2
 ( نتائج التبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج:11يبيف الجدوؿ رقـ )
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 ( يبين نتائج اختبار الارتباط التسمسمي لمبواقي22جدول رقم )
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 

Lags LM-Stat Prob 
1 5.334708 0.2546 
2 4.733499 0.3158 
3 9.462965 0.0505 
4 1.770217 0.7779 
5 3.462948 0.4835 
6 3.111666 0.5393 
7 2.573001 0.6316 
8 2.123448 0.7131 
9 0.393341 0.983 
10 1.404713 0.8434 
11 3.627642 0.4587 
12 5.341572 0.2540 

Probs from chi-square with 4 df. 
 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )                

نقبؿ فررية العدـ  أي إننا %5الالتبار أكبر مف  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا
 القائمة بعدـ وجود ارتباط تسمسمي بيف الألطاء العشوائية لمنموذج المقدر.

 

 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي: -2
 ( نتائج التبار التوزيع الطبيعي لبواقي النماذج:4يبيف الشكؿ رقـ )
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 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي( يبين نتائج 4الشكل رقم )

 
 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )
نقبؿ  أي إننا %5أكبر مف  Jarque Beraالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 فررية العدـ القائمة بأف بواقي النموذج المقدر تتوزع طبيعياً.
 اختبار ثبات التباين: -7

 التبايف لبواقي النماذج:( نتائج التبار ثبات 12يبيف الجدوؿ رقـ )
 اختبار ثبات التباين لمبواقييبين نتائج ( 12جدول رقم )

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: 
Includes Cross Terms 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
   Joint test: 

Chi-sq Df Prob. 
20.84733 15 0.1418 

 (Eviewsإعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )المصدر: مف 
أي نقبؿ  %5أكبر مف  chi-squareالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 فررية العدـ القائمة بثبات تبايف الألطاء العشوائية لمنموذج المقدر.
 اختبار ملائمة الشكل الدالي لمنموذج: -2

 ( نتائج التبار ملائمة الشكؿ الدالي لمنماذج:13يبيف الجدوؿ رقـ )
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 يبين نتائج اختبار ملائمة الشكل الدالي لمنماذج( 13جدول رقم )

Ramsey RESET Test 
Equation: UNTITLED 
Specification: SAUDI C SAUDI(-1) BRENT(-1) 
Omitted Variables: Squares of fitted values 
  Value Df Probability 
t-statistic 0.235223 55 0.8149 
F-statistic 0.055330 (1, 55) 0.8149 
Likelihood ratio 0.059324 1 0.8076 
 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )

نقبؿ  أي إننا %5أكبر مف  F-statisticالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا
 فررية العدـ القائمة بملائمة الشكؿ الدالي لمنموذج المقدر.

 

 الاستقرار الييكمي لمنموذج: -2
 ( الاستقرار الييكمي لممعممات المقدرة في النموذج المقدر:5يبيف الشكؿ رقـ )
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 للاستقرار الييكمي لممعممات المقدرة في النموذجيوضح رسماً بيانياً  (5رقم ) شكل
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CUSUM 5% Significance 
 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )   

ات ، فيذا يعني استقرار المعمم%5ونظراً لوقوع ىذا الشكؿ رمف الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 المقدرة في النماذج المدروسة.

 الحالة الثانية: سوق عمان للأوراق المالية
 ات:متغيِّر الرسم البياني لم -2

 :للأوراؽ المالية وبيف سعر النفط سوؽ عماف مؤش ريبيف الشكؿ التالي العلاقة بيف 
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 ات النموذج ببعضيمامتغيِّر ( يوضح علاقة 6شكل رقم )
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 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )

 :Lag Intervalsاختبار فترة الإبطاء  -2
 :ات النموذجمتغي ر ( نتائج التبار فترة اابطاء المثمى ل14)يورت الجدوؿ رقـ 
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 VAR( معايير اختيار فترة الإبطاء المثمى باستخدام نموذج 14جدول رقم )
VAR Lag Order Selection Criteria 
Exogenous variables: C  
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 

Endogenous variables: AMMAN BRENT 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -623.511 NA  7.99E+06 21.56935 21.6404 21.59702 
1 -497.1146 11.56597* 134836.0* 17.48671* 17.78015* 17.62509* 
2 -503.4432 227.715 146010.8 17.56701 17.84196 17.65003 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )
( كونيا معنوية Lag=1ىي فترة إبطاء واحدة )( أف فترة اابطاء المثمى 14يتبّيف مف الجدوؿ رقـ )

 (.AIC, SC, H-Qلأكثر عدد مف معايير المفارمة )
 جرانجر -( باستخدام طريقة انجلCo Integrationالتحقق من وجود علاقة تكامل مشترك ) -2

(Engle-Granger) 
 جرانجر في إطار فترة إبطاء واحدة: -انجؿيورت الجدوؿ التالي نتائج استلداـ طريقة 
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 جرانجر -اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة انجليبين نتائج ( 15جدول رقم ) 
Series: AMMAN BRENT  
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
Null hypothesis: Series are not cointegrated 
Cointegrating equation deterministics: C  
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=1) 
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 
AMMAN -2.262432 0.4003 -14.40955 0.1341 

*MacKinnon (1996) p-values. 
 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )

الالتبار أكبر مف مستوى  حصائي ة( أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا15نلاحظ مف الجدوؿ رقـ )
 ـ ، %5المعنوية  سوؽ عماف  مؤش رنقبؿ فررية العدـ القائمة بعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف  ومف ث

 للأوراؽ المالية وسعر النفط، ومنو فإف النموذج الأفرؿ لمتقدير ىو نموذج الانحدار الذاتي
(VAR.) 

 مؤشِّرلنموذج  Vector AutoRegression( VARتقدير نموذج اتجاه الانحدار الذاتي  ) -7
 :سوق عمان للأوراق المالية وسعر النفط

زمنية واحدة عند تقدير ة اعتماداً عمى نتائج قيـ معايير تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني نلتار فجو 
 المعادلة التالية:وفؽ  ،(VARنموذج )

                                   . 
 حيث:
 العشوائي. اللطأ: حد   

 ات النموذج:متغي ر عمى VAR يورت الجدوؿ التالي نتائج نموذج 
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 نموذج الدراسةيبين نتائج  (16رقم ) جدول
Vector Autoregression Estimates 
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12 
Included observations: 60 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  AMMAN 

AMMAN(-1) 
0.944257 
(0.06657) 
[ 14.1837] 

BRENT(-1) 
-0.136143 
(0.57882) 

[ -0.23521] 

C 
225.5821 
(250.540) 
[ 0.90038] 

R-squared 0.880163 
Adj. R-squared 0.875883 
Sum sq. resids 247552.6 
S.E. equation 66.48746 
F-statistic 205.6514 
Log likelihood -329.8017 
Akaike AIC 11.28141 
Schwarz SC 11.38705 
Mean dependent 4130.349 
S.D. dependent 188.7231 
Determinant resid covariance (dof adj.) 132029.6 
Determinant resid covariance 118944.2 
Log likelihood -512.1838 
Akaike information criterion 17.56555 
Schwarz criterion 17.77683 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )
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يمكف أف نعب ر عف علاقة الارتباط في الأجؿ الطويؿ )مرونات الأجؿ الطويؿ(  (16مف الجدوؿ رقـ )
 سوؽ عماف للأوراؽ المالية وسعر النفط، بالصيغة التالية: مؤش ر متغي ربيف 

                                           . 
 إحصائي ةسعر النفط عند مستوى دلالة  متغي رعدـ معنوية إلى  (16رقـ )( في الجدوؿ tتشير قيمة )

ات النموذج مف المحتمؿ متغي ر ف التغيرات في إ، أي تقريباً  %88قيمة معامؿ التحديد كما بمغت  ،5%
كما تشير قيمة فيشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية،  مؤش رمف التغيرات في  %88أف تفسر 

(F=205.7 ًتقريبا ) سوؽ عماف  مؤش ر نو توجد علاقة طويمة الأجؿ بيفإمعنوية النموذج، أي إلى
 .السوؽ لمفترة السابقة مؤش رللأوراؽ المالية وسعر النفط و 

 ونستدؿ مف نتائج التقدير ما يمي:
سوؽ عماف للأوراؽ المالية في الأجؿ الطويؿ عند  مؤش رإحصائي لسعر النفط عمى  أثرعدـ وجود 

نما الأ%5مستوى معنوية  سوؽ عماف للأوراؽ المالية لمفترة السابقة، فقد بمغت  مؤش رآتٍ مف  ثر، وا 
سوؽ عماف للأوراؽ  مؤش رسوؽ عماف للأوراؽ المالية لمفترة السابقة بالنسبة ل مؤش رالمرونة الجزئية ل

سوؽ عماف للأوراؽ المالية لمفترة السابقة بنقطة  مؤش روىذا يعني إذا ارتفع  0.9المالية لفترة الحالية 
نقطة في الأجؿ  0.9سوؽ عماف للأوراؽ المالية الحالي بمقدار  مؤش رارتفاع إلى ؤدي واحدة فسي
معنوي لسعر  أثروبيذه النتيجة نكوف قد أجبنا عمى فرريتنا الثانية حيث تبيّف أنو لا يوجد الطويؿ، 

 .%5سوؽ عماف للأوراؽ المالية عند مستوى معنوية  مؤش رالنفط عمى 
 لمنموذج المقدر:الاختبارات التشخيصية 

 اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي: -2
 ( نتائج التبار الارتباط الذاتي لبواقي النماذج:17يبيف الجدوؿ رقـ )
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 ( يبين نتائج اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي17جدول رقم )
VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 

1 10.03736 --- 10.22136 --- --- 
2 13.25029 0.1035 13.60642 0.0926 4 
3 16.97552 0.1505 17.60258 0.1283 8 
4 21.89787 0.1465 22.9807 0.1143 12 
5 23.87657 0.2478 25.1834 0.1945 16 
6 26.12541 0.3468 27.73497 0.2714 20 
7 28.08222 0.4601 29.99873 0.3633 24 
8 31.62845 0.4853 34.18328 0.3632 28 
9 32.70096 0.6263 35.47467 0.4934 32 
10 35.14591 0.6883 38.47992 0.5388 36 
11 38.5774 0.7026 42.78753 0.5236 40 
12 41.68926 0.7277 46.77883 0.5229 44 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )                 
نقبؿ فررية العدـ  أي إننا %5الالتبار أكبر مف  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 القائمة بعدـ وجود ارتباط ذاتي بيف بواقي النموذج المقدر.
 

 اختبار الارتباط التسمسمي لمبواقي: -2
 ( نتائج التبار الارتباط التسمسمي لبواقي النموذج:18يبيف الجدوؿ رقـ )
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 ( يبين نتائج اختبار الارتباط التسمسمي لمبواقي18جدول رقم )
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 

Lags LM-Stat Prob 
1 0.701321 0.9512 
2 4.267506 0.371 
3 4.242967 0.3741 
4 5.983373 0.2004 
5 2.319409 0.6772 
6 2.734116 0.6033 
7 2.388826 0.6646 
8 4.252975 0.3729 
9 1.348697 0.8531 
10 3.302922 0.5085 
11 4.690875 0.3205 
12 4.424123 0.3516 

Probs from chi-square with 4 df. 
 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )                
نقبؿ فررية العدـ  أي إننا %5الالتبار أكبر مف  حصائي ةالقيمة الاحتمالية المقابمة انلاحظ أف 

 القائمة بعدـ وجود ارتباط تسمسمي بيف الألطاء العشوائية لمنموذج المقدر.
 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي: -2

 ( نتائج التبار التوزيع الطبيعي لبواقي النماذج:7يبيف الشكؿ رقـ )
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 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي( يبين نتائج 7الشكل رقم )

 
 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )
نقبؿ  أي إننا %5أكبر مف  Jarque Beraالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 فررية العدـ القائمة بأف بواقي النموذج المقدر تتوزع طبيعياً.
 اختبار ثبات التباين: -7

 ( نتائج التبار ثبات التبايف لبواقي النماذج:19يبيف الجدوؿ رقـ )
 اختبار ثبات التباين لمبواقييبين نتائج ( 19جدول رقم )

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: 
Includes Cross Terms 
Sample: 2014M01 2018M12 
Included observations: 60 
   Joint test: 

Chi-sq df Prob. 
18.31829 15 0.2463 

 (Eviewsالمصدر: مف إعداد الباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )                 
أي نقبؿ  %5أكبر مف  chi-squareالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 فررية العدـ القائمة بثبات تبايف الألطاء العشوائية لمنموذج المقدر.
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 اختبار ملائمة الشكل الدالي لمنموذج: -2
 ( نتائج التبار ملائمة الشكؿ الدالي لمنماذج:20يبيف الجدوؿ رقـ )

 يبين نتائج اختبار ملائمة الشكل الدالي لمنماذج( 20جدول رقم )
Ramsey RESET Test 
Equation: UNTITLED 
Specification: AMMAN C AMMAN(-1) BRENT(-1) 
Omitted Variables: Squares of fitted values 

  Value df Probability 
t-statistic 0.881069 55 0.3821 
F-statistic 0.776282 (1, 55) 0.3821 
Likelihood ratio 0.826917 1 0.3632 

 (Eviewsالباحث باستعماؿ البرنامج ااحصائي )المصدر: مف إعداد 
نقبؿ  أي إننا %5أكبر مف  F-statisticالالتبار  حصائي ةنلاحظ أف القيمة الاحتمالية المقابمة ا

 مة الشكؿ الدالي لمنموذج المقدر.فررية العدـ القائمة بملائ
 

 الاستقرار الييكمي لمنموذج: -2
 لممعممات المقدرة في النموذج المقدر: ( الاستقرار الييكمي8يبيف الشكؿ رقـ )
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 للاستقرار الييكمي لممعممات المقدرة في النموذجيوضح رسماً بيانياً  (8رقم ) شكل
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 (Eviewsالمصدر: ملرجات البرنامج ااحصائي )   

فيذا يعني استقرار المعممات ، %5ونظراً لوقوع ىذا الشكؿ رمف الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 المقدرة في النماذج المدروسة.
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 :النتائج والتوصيات
  النتائج

 .للأوراؽ المالية في الأجؿ الطويؿالسوؽ السعودي  مؤش ر فيسعر النفط  انلفاض يؤثر -1
 .للأوراؽ المالية في الأجؿ الطويؿسوؽ عماف  مؤش ر فيسعر النفط  يؤثر انلفاضلا  -2
 بالتغيرات الحاصمة بسوؽ النفط. أثرا جعمو لا يتسوؽ النفط مم  عمى الاقتصاد الأردني  اعتمادعدـ  -3
بأىـ الاحداث الحاصمة فيو  أثرعررة لمتيجعمو بشكؿ كبير ارتباط الاقتصاد السعودي بسوؽ النفط  -4

 وذلؾ في ظؿ عدـ الاستقرار السياسي والاقتصادي في المنطقة ككؿ.
حسب الدولة اف كانت مصدرة سواؽ المالية لتغيرات سعر النفط غير متجانسة وتلتمؼ استجابة الأ -5

 أـ مستوردة لمنفط.
الانلفاض المفاجئ لأسعار النفط ليا أثر مقمؽ بالنسبة لممستثمريف في السوؽ المالي لوحظ بشكؿ  -6

 وارت في السوؽ السعودي.
دية أـ سياسية تؤثر بشكؿ مباشر أو غير العوامؿ اللارجية )لارج السوؽ المالي( سواء كانت اقتصا -7

 مباشر في أداء سوؽ الأوراؽ المالية.
تشكؿ العائدات النفطية أساس التنمية الاقتصادية واللطط الاقتصادية الموروعة في الاقتصاد  -8

 السعودي.
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 التوصيات

وليس فقط الاعتماد عمى الدلؿ الحاصؿ نتيجة بيع  لمسّعوديّة تنويع مصادر الدلؿ مف الميـ -1
ة يه بدرجة كبيرة بالأوراع السياسأثر الارتفاع بصورة مفاجئة لتأو النفط لأنو قابؿ للانلفاض 

 والعسكرية والاقتصادية لمدوؿ ولاصة الدوؿ الكبرى والمصدرة لمنفط.
 المممكة الأردنيّة الياشميّة و  السّعوديّةالمممكة العربيّة كؿ مف سوقيّ عمى الشركات المدرجة في   -2

يا أسيم أسعارعمى  النفط لأف ليا تأثيرىا أسعارف تتلذ بعيف الاعتبار التغيرات الحاصمة بأ
 دالؿ البورصة.

دات النفطية في الاستثمار بمجالات صناعية وزراعية وتجارية والاستفادة يراررورة توظيؼ اا -3
 .الاقتصادي واقعالدات لمنيوض بيرامف ىذه اا

كؿ الأمثؿ الذي يلدـ مصمحة الاستفادة مف تجارب البمداف الناجحة ادارة عائدات النفط بالش -4
% 36تج المحمي و البمد وكمثاؿ عمى ذلؾ تجربة النرويج التي يمثؿ القطاع النفطي فييا ربع النا

القطاع وتأثيره ة ىذا % مف إجمالي الصادرات وبسبب أىميّ 51جمالي العائدات الحومية و مف إ
قانوف صندوؽ النفط  1990الكبير في الاقتصاد العاـ لمدولة أقر البرلماف النرويجي في عاـ 

والعمؿ عمى  جؿ ايرادات القطاع النفطيادارة طويمة الأ الحكومي ليكوف ىذا الصندوؽ داعماً 
 بلًا.حكوميّة مف أجؿ مواجية متطمبات اانفاؽ العاـ مستقصوؿ المالية التراكـ الأ
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 (22)جدول 

 يوضح أكبر عشرة دول منتجة لمنفط بالعالم:

in 2017             2producers and share of total world oil production 1The 10 largest oil
   

Country Million barrels per day Share of world total 

United States 14.46 15% 

Saudi Arabia 12.08 13% 

Russia 11.18  12% 

Canada   4.87   5% 

Iran   4.67   5% 

Iraq   4.48   5% 

China   4.45   5% 

United Arab Emirates   3.71   4% 

Brazil   3.29   3% 

Kuwait   2.93   3% 

 /https://www.eia.govالمصدر 
mation AdminstrationEia.US.Energy Infor 

 
 
 

  

https://www.eia.gov/
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 (22)جدول 

 يوضح أكبر عشرة دول مستيمكة لمنفط بالعالم:

7201consumers and share of total world oil consumption in  1The 10 largest oil 

Country Million barrels per day Share of world total 

United States 19.53 20% 

China 12.02 13% 

India   4.14   4% 

Japan   4.12   4% 

Russia   3.55   4% 

Saudi Arabia   3.24   3% 

Brazil   2.99   3% 

South Korea   2.41   3% 

Canada   2.41   3% 

Germany   2.37   2% 

Total top 10 56.78 60% 

 
 /https://www.eia.govالمصدر 

mation AdminstrationEia.US.Energy Infor 
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 جدول )22(

 يوضح أكبر عشرة دول من حيث احتياطي النفط :

7world oil consumption in 201reserves and share of total  1The 10 largest oil 

Country Million barrels  Share of world total 

Venezuela  300 20.2 

Saudi Arabia  267 18 

Canada 171 11.8 

Iran  143 10.6 

Iraq  143 9.5 

Kuwait  102 6.9 

United Arab Emirates  98 6.6 

Russia  80 4.1 

Libya  48 2.46 

 United States 37 1.89 

 /https://www.eia.govالمصدر 
mation AdminstrationEia.US.Energy Infor 
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 (27) جدول

 2224شركات نفط عالمية لمعام  22يوضح اكبر 

companies in the world-oil-biggest The 10 

Company Revenue( Billion Of US Dollars) Country of origin 

Saudi Aramco 465.49 Saudi Arabia 

Sinopec Group 448 China 

China National 
Petroleum Corporation 428.62 China 

Exxon Mobil 268.9 United States 

Royal Dutch Shell 265 
The Netherlands/United 
Kingdom 

Kuwait Petroleum 
Corporation 251.94 Kuwait 

BP 222.8 United Kingdom 

Total SA 212 France 

Lukoil 144.17 Russia 

Eni 131.82 Italy 
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(22جدول )  

أسواق مالية في العالم 22اكبر   

biggest-stock-exchanges-in-the-world 

Stock exchange –Country Market capitalization value 
of shares in 2015 USD 

New York Stock Exchange, United States $19.223 Trillion 

NASDAQ, United States $6.831 Trillion 

London Stock Exchange Group, United 
Kingdom and Italy $6.187 Trillion 

Japan Exchange Group, Japan $4.485 Trillion 

Shanghai Stock Exchange, China $3.986 Trillion 

Hong Kong Stock Exchange, Hong Kong 
(SAR China) $3.325 Trillion 

Euronext, United Kingdom, Belgium, 
Portugal, France, and the Netherlands $3.321 Trillion 

Shenzhen Stock Exchange, China $2.285 Trillion 

TMX Group, Canada $1.939 Trillion 

Deutsche Borse AG, Germany $1.762 Trillion 
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