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 :مكخص

إلى لذاٚية١   ،ع٢ً أدا٤  أضٛام الأٚزام المايٝة١ الخًٝيٝة١   ْعهاضات ايصد١َ ايٓفط١ٝ اتٗدف ايٛزق١ ايبحث١ٝ بعٓٛإ : 

ايتعسف تازٜذ ايصدَات ايٓفط١ٝ ،ٚايتي َٔ خلالها  ْطتطٝع إٔ ْكازٕ بين ايصد١َ ايٓفط١ٝ الأخير٠ ٚ ايصدَات ايٓفطٝة١ ايطةابك١،   

قتصةةادات دٍٚ ا، ٚبعةدٖا ضةٓحاٍٚ ايتعةسف عًة٢ َةد٣ تة  س       ا٠٤ لأضةبا  ثةدٚا ايصةد١َ ايٓفطٝةة١    في لذاٚية١ يًباثةفي في قةس   

لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ ، باعتبازٖا َٔ بين ايدٍٚ المصدز٠ ٚذات ٚشٕ في ايطاث١ ايٓفطٝة١ ايعالمٝة١، ٚلسةاٍٚ في الأخةير تبٝةإ َةد٣       

ي١ٝ، ٚيكد خًص ايبحفي إلى إلا إٔ الالشفاض الحاد ٚ المطةتُس في أضةعاز   ضٛام الماي١ٝ الخًٝاْعهاضات الأش١َ ايٓفط١ٝ ع٢ً أدا٤ الأ

، قد ضاِٖ في ايت  ير ع٢ً اتجاٙ أضٛام الأضِٗ في دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ، بطبب ايٓفط خلاٍ ايٓصف ايثاْٞ َٔ عاّ 

المطتثُسٜٔ المايٝين، غايبا َةا تةستبط بعٓصةس    ايت  ير المعٟٓٛ ٚايطٝهٛيٛجٞ، ٜٚعٛد إلى إٔ قسازات غسا٤ أٟ أصٍٛ َاي١ٝ ٚبٝعٗا َٔ 

 ايتٛقعات ثٍٛ أٚضاع ايطٛم المطتكب١ًٝ ٚتػيرات٘.

 . الخًٝي١ٝ الماي١ٝ الأٚزام أضٛام، الخًٝيٞ ايتعإٚ لدًظ دٍٚ ايٓفط١ٝ، ايصد١َ : المفتاث١ٝايهًُات 

. G1, G01, F4, F62 : زَٛش 

Abstract:  

This study, which entitled "Reflections oil shock in 2014 on the performance of the GCC stock 

markets", Aims to try to identify the history of the oil shocks. Through which we can compare the recent oil 

shock and the previous oil shocks, in a bid for the researcher to read the reasons oil shock occurred in 

2014. Then we will try to identify the vulnerability of the economies of the Gulf Cooperation Council 

(GCC), as some of the exporting countries and the same weight in the international oil arena. We are 

trying in the last to show the extent of the implications of the oil crisis on the performance of the GCC 

financial markets. In addition, has research found that the sharp decline and continued in oil prices during 

the second half of 2014, it has contributed to the impact on the direction of stock markets in the Gulf 

Cooperation Council (GCC). Because of the moral and psychological impact, and the decisions to buy any 

financial assets and sale of financial investors, often associated with the element of expectations about the 

future and the changing of the market. 

 Key words: Oil shock, The Gulf Cooperation Council, GCC stock markets. 
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تمهيد

ايةةسقِ ٚاثةةد في ايعةةاو في ايٛقةة   اضةةتاتٝي١ٝلا تعةةد ٚلا ىصةة٢، سٗةةٞ ضةةًع١  يًثةةس٠ٚ ايٓفطٝةة١ َصاٜةةا نةةثير٠

ٖٚةرا باعتبازٖةا َصةدز ايطاقة١ ايةتي ٜعتةد عًٝٗةا الاقتصةاد          ،طةلام  أٖةِ ايثةسٚات الاقتصةاد١ٜ عًة٢ ا     ايسأٖ، تعتبر

إٕ ايةدٍٚ المٓتيةة١ يًةةٓفط لا تعتةةبرٙ سكةةط  َصةدز يًطاقةة١، بةةٌ ا ةةٛز الأضاضةةٞ ٚ     ٚايعةالمٞ في ىكٝةةل تكدَةة٘ ٚتطةةٛزٙ  

ٍٚ الخًةٝ  ايعسبٝة١ أد٣ إلى إثةداا طفةس٠     ٕ انتػةاف ايةٓفط في د  إىسٜو عيًة١ ايتُٓٝة١ الاقتصةاد١ٜ،     الاضتاتٝيٞ

ْٛع١ٝ في َطتٜٛات ايدخٌ مما سمح في إثداا تُٓٝة١ اقتصةاد١ٜ، َٚةٔ الملاثةل دٍٚ لدًةظ ايتعةإٚ َةا شاية  تعتُةد          

ٕ أضةعاز ايةٓفط تتطةِ بعةدّ الاضةتكساز،      أٚثٝفي  ٜسادات الحه١َٛ،إضاضٞ يًدخٌ ايكَٛٞ ٚأع٢ً ايٓفط نُهٕٛ 

ٍٚ ْتةا  ايةٓفط في المكةاّ الأ   إٜةستبط  ٟ إلى تكًبةات مما ًة١ في َعةدلات ايُٓةٛ لهةرٙ ايةدٍٚ       سإ تكًبات ٖةرٙ الأضةعاز تة د   

، سايٓفط، ضًع١ َعظِ لرصْٚٗا ٚ إْتاجٗةا في بًةدإ لا تطةتًٗو َعظُة٘، يةريو      بالاعتبازات الخازج١ٝ ايطٛم ايعالم١ٝ

يٓفط ضُٔ بةدا٥ٌ ايطاقة١ في ايعكةد    ٜبك٢ ٖٛ ايلاعب ايس٥ٝطٞ في ايتياز٠ ايدٚي١ٝ، ٚعٓدَا بدأ عصس تفٛم َطا١ُٖ ا

ايثاْٞ َةٔ ايكةسٕ ايعػةسٜٔ، لاشَة٘ غًبة١ تٛسةل عاَةٌ ايعةسض في ايتة  ير في ثسنة١ أضةعازٙ ،ٚصةاثب٘ تفةٛم َصةا                

 ،و ٜطةًِ َةٔ تكًبةات في أضةعاز ايةٓفط      2014المطتًٗو ع٢ً َصا  المٓت  المصدز في ىدٜد َطت٣ٛ الأضةعاز، عةاّ   

ٚصةً  إلى َطةت٣ٛ    سٝٗا أضعاز ايٓفط في الأضٛام ايعالم١ٝ، اْٗازتٛع صد١َ ْفط١ٝ ثٝفي ٚصً  ٖرٙ ايتكًبات إلى ٚق

، 2014عةٔ ذزٚتٗةا في َٓتصةف غةٗس جةٛإ       % 50، َٓدفطة١ عةٔ   2015دٚلاز يًبرَٝةٌ في أٚا٥ةٌ جةاْفٞ     50أقٌ َٔ 

 .  ٖرا الالشفاض لأضعاز ايٓفط آ از ٚعٛاقب ٚاضع١ ع٢ً اقتصادات دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ ٚضٝهٕٛ

 ؟ ع٢ً أدا٤ اضٛام الأٚزام الماي١ٝ الخًٝي١ٝ( 2014) َا ٖٞ آ از ايصد١َ ايٓفط١ٝ الأخير٠:  المطسٚح ايط ٍ

 ضٓحاٍٚ ا جاب١ ع٢ً ٖرا ايط اٍ َٔ خلاٍ ايتطسم إلى ايٓكاط ايتاي١ٝ :  

 أولا : نظرة تاريخية حول الصدمات النفطية: 

 :ِٖ ٖرٙ المساثٌأ ست ع٢ً الاقتصاد ايعالمٞ، ٚ ضٓبرش أ ٚايتي ،ايٓفط١ٝصدَات غٗد ايعاو لدُٛع١ َٔ اي

 :1973الأزمة النفطية الأولى .0
أضةعاز ايةٓفط إلى َطةتٜٛات     ١بإقداّ ايدٍٚ ايعسب١ٝ بصف١ خاص١ ع٢ً زسع أضعاز ْفٛطٗا تمهٓ  َةٔ َطةاعف  

ايةةٓفط نةة دا٠ و تهةةٔ َتٛقعةة١ عةةٔ طسٜةةل ىدٜةةد الأضةةعاز دٕٚ ايًيةة٤ٛ إلى ايػةةسنات ايٓفطٝةة١ ايهةةبر٣ َطةةتػ١ً    

ٛ اجتُع  1973ايهبر٣، ْٚتٝي١ لحس  أنتٛبس  يًطػط ع٢ً ايدٍٚ ضة  دٍٚ َةٔ أعطةا٤ أٚبةو في ايهٜٛة  ٚ       ممثًة

.% 70ضعاز ايٓفط ظاْب ٚاثد بٓطب١ قسزٚا شٜاد٠ الأ
1 
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  :1979الأزمة النفطية  الجانية .5
از ايةةبتٍٚ َةةس٠ أخةةس٣ ، ٚٚصةةٌ ، ازتفعةة  أضةةع1979َةةع اْةةدلاع ايثةةٛز٠ ا ٜساْٝةة١ ضةةد الحهةةِ ايػةةاٙ في ضةة١ٓ  

دٚلاز  27.5،  ةةِ بعةةد ذيةةو تابعةة  الاضةةعاز السةةدازٖا ثتةة٢ ٚصةةً  إلى     1980دٚلاز يًبرَٝةةٌ في ضةة١ٓ  36ايبرَٝةةٌ إلى 

 1985يًبرٌَٝ ض١ٓ 
2 . 

 : 1986 العكسية الأزمة النفطية.3
ٚلها يتدفةةٝ  سكةةد ناْةة  بفعةةٌ ساعةةٌ ٚ بعُةةٌ َةةٓظِ َةةٔ ٚنايةة١ ايطاقةة١ ايدٚيٝةة١ ايةةتي أعةةدت بسْالدةةا يةةد       

ٚ ايٓفط بػهٌ خاص، ٚغيع  نٌ َصادز خاز  أٚبو بما خف  إْتةا  ٚبايتبعٝة١   ، اضتٗلاى ايطاق١ بػهٌ عاّ

 11.575، ٖةبط ضةعس بسَٝةٌ ايةٓفط إلى ثاسة١ ايةةةة       1986صادزات ْفط أٚبو إلى لسٛ ايٓصف ، ٚعًٍٛ َٓتصف عاّ 

َٚعةة٘ ىٛيةة  أزبةةع َةةٔ ضةة  بًةةدإ   ،(1988 -1970) ١دٚلاز اَيرنةةٞ يًبرَٝةةٌ  زغةةِ  ضةةعير الحةةس  ايعساقٝةة١ ا ٜساْٝةة 

 .3تػهٌ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ َٔ صافي دا١ٓ٥ إلى صافي َد١ٜٓ 

   :1991-1990 البترولية الرابعةالأزمة .2
تعسضةة  ايطةةٛم ايبتٚيٝةة١ ايعالمٝةة١ في بداٜةة١ ايطةةبعٝٓات لأشَةة١ ثةةاد٠، تمثًةة  في ثةةس  الخًةةٝ  ايثاْٝةة١ ٚ ايةةتي        

 دٚلاز يًبرٌَٝ . ٢40 ا سٖا في الأغٗس الأٚلى يًحس  ثت٢ بًػ  ضكف ازتفع  الأضعاز عً

 :أزمة الآسيوية   1998الأزمة النفطية  .2
تعسضةة  ايطةٛم ايٓفطٝةة١ ايعالمٝةة١ إلى عةد٠  ةةسٚف أدت إلى ثةةدٚا اخةتلاٍ نةةبير في ايعةةسض ٚ      1998في ضة١ٓ  

 ِ الاضةتٗلاى، سةاْعهظ ذيةو ضةًبا عًة٢       ايطًب، سُٔ ْاث١ٝ ايطًب عسس  دٍٚ آضٝا أش١َ اقتصاد١ٜ أ ست ع٢ً ثية

ًَٝةٕٛ بسَٝةٌ    25َطت٣ٛ ايطًب، أَا َٔ ْاث١ٝ ايعسض ايٓفطةٞ سكةد ازتفعة  ا َةدادات ايٓفطٝة١ يةدٍٚ الأٚزبةو َةٔ         

ٚقد ضاِٖ ذيةو في زسةع َطةت٣ٛ المدسشْةات ايٓفطٝة١ يًدٚلايصةٓاع١ٝ  ممةا ضةاِٖ          ًَٕٝٛ بسٌَٝ َٜٛٞ، 27.5َٜٛٞ إلى 

 دٚلاز يًبرٌَٝ .    12.3لى ثدٚد إايٓفط سالشف  ايطعس في شٜاد٠ الاختلاٍ في ضٛم 

 :2004ثورة أسعار البترول ابتداء من سنة .6
دٚلاز  51ضةةعاز ٚٚصةةً  إلى  ، ثٝةةفي ازتفعةة  الأ 2004خةةس٣ بةةدأت َٓةةر ضةة١ٓ   أعسسةة  ايعةةاو صةةد١َ بتٚيٝةة١   

دٚلاز  113.5ٍٚ  ةةِ لأبةةع ايًبرَٝةةٌ خةلاٍ ايس  92.7إلى  2008ٚبكٝةة  في ازتفةاع َطةةتُس، ٚٚصةٌ ايطةةعس ضة١ٓ     يًبرَٝةٌ، 

ٚيعةٌ ايطةبب ايس٥ٝطةٞ في ذيةو      دٚلاز يًبرَٝةٌ خةلاٍ ايسبةع ايسابةع،     52.5يًبرٌَٝ خلاٍ ايسبع ايثايفي ي٣ٛٗٝ ايطعس إلى 

 ٜعٛد إلى تفاقِ ايص١َ الماي١ٝ ايعالم١ٝ ٚ الاْٗٝازات المتلاثك١ في أضٛام الماٍ  ٚ الم ضطات المصسس١ٝ .   

ير٠  لا تعةةد ٚلا ىصةة٢، سٗةةٞ ضةةًع١ اضةةتاتٝي١ ايةةسقِ ٚاثةةد في ايعةةاو في ايٛقةة     يًثةةس٠ٚ ايٓفطٝةة١ َصاٜةةا نةةث  

ٖٚةرا باعتبازٖةا َصةدز ايطاقة١ ايةتي ٜعتةد عًٝٗةا الاقتصةاد          طةلام، ايسأٖ، تعتبر أٖةِ ايثةسٚات الاقتصةاد١ٜ عًة٢ ا     
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بةةٌ ا ةةٛز الأضاضةةٞ ٚ ايعةالمٞ في ىكٝةةل تكدَةة٘ ٚتطةةٛزٙ ٚ إٕ ايةدٍٚ المٓتيةة١ يًةةٓفط لا تعتةةبرٙ سكةةط  َصةدز يًطاقةة١،     

 .4الاضتاتٝيٞ  ىسٜو عي١ً ايت١ُٝٓ الاقتصاد١ٜ 

 :قراءة في أسباب الأزمة: 2014 ثانيا : الصدمة النفطية الأخيرة 

تخطع تػةيرات ضةعس ايةٓفط يعةد٠ عٛاَةٌ َتانبة١ ٚ َتػةابه١، َٓٗةا َةا ٖةٛ اقتصةادٟ ايطةابع ٜٚتعًةل ب يٝة١               

 س ثيِ المعةسٚض ايعةالمٞ َةٔ ايةٓفط بايكةدزات الاْتاجٝة١ ٚتٛشٜةع الحصةص         إذ ٜت  ،ايعسض ٚ ايطًب ٚ ايتفاعٌ بُٝٓٗا

، ٚفي المكابةةٌ، ٜتةة  س َطةةت٣ٛ ايطًةةب (ا ْتاجٝةة١ بةةين المٓةةتيين ايعةةالمٝٓٔ َةةٔ داخةةٌ الأٚبةةو ٚخازجٗةةا   جاْةةب ايعةةسض  

الجٝٛضٝاضة١ٝ  ٌ ، نُةا تة  س ايعٛاَة   ايعالمٞ ع٢ً ايٓفط بمطتٜٛات أدا٤ الاقتصاد ايعالمٞ ْٚػاط٘   َهْٛات ايطًب (

ٞ    ضعاز ايٓفط، َٔ خلاٍ ت  يرٖا في ثيةِ ا ْتةا ،  أفي  ، ذيةو  ، ٚفي َطةت٣ٛ ايطًةب أٜطةا   ٚنُٝةات المعةسٚض ايعةالم

َةةانٔ ا ْتةةا ، أٚ طةةسم ايٓكةةٌ ٚ ايتٛشٜةةع، أٚ أَةةانٔ     أإٔ ايهةةٛازا ايطبٝعٝةة١ ٚ الحةةسٚ   ٚايٓصاعةةات ايةةتي تٗةةدد     

عاز بدزجة١ الاضةتكساز ايطٝاضةٞ في ايةدٍٚ المٓتية١ يًةٓفط ٚبعة         ضالاضتٗلاى، ت  س في أضعاز ايٓفط، نُا تت  س الأ

ٚعًةة٢ ايصةةعٝدٜٔ ا قًُٝةةٞ ٚ ايعةةالمٞ، عٝةةفي إٔ ثةةدٚا أٟ ْةةٛع َةةٔ الاضةةطسبات       ايةةدٍٚ ايس٥ٝطةة١ المطةةتًٗه١ يةة٘،  

ايطٝاض١ٝ ع٢ً أٟ َٔ تًو الاصعد٠ َةٔ غة ْ٘ إٔ ٜة  س في َطةتٜٛات أضةعاز ايةٓفط، ٜٚطةاف إلى ٖةرٙ ايعٛاَةٌ  ًة١           

ْٗةةا ذات غةة ٕ َٗةةِ جةةد في تكًبةةات أضةةعاز ايةةٓفط ، نْٛٗةةا    أْٚعتكةةد  خةةس٣ نهةةٔ تٛصةةٝفٗا بايطةةًٛن١ٝ، أعٛاَةةٌ 

تتعًةل بطةةًٛى ايعُةةلا٤ الاقتصةةادٜين ٚ المطةتثُسٜٔ المةةايٝين في َةةا لطةةص قةةسازات غةسا٤ عكةةٛد ايةةٓفط ٚ ايػةةاش أٚ بٝعٗةةا     

ٚغايبةا َةا تتة  س ٖةرٙ      زبةاح، سغبة١ في ىكٝةل الأ  اعتُةاداا عًة٢ عٛاَةٌ ايثكة١ ٚ ايتٛقةع ٚ المطةازب١ ٚ اي       تعدد٠ آجاٍ(، الم

 .5ايكسازات بالأٚضاع الجٝٛضٝاض١ٝ ٚبايتٛقعات ثٍٛ اتجاٙ تػيرات الاضعاز صعٛداا أٚ ٖبٛطاً 

َ  قد نإ يًُداٚف بػ ٕ تباط  ٜٚس٠ نمةٛ الاقتصةاد ايعةالمٞ،        دادات ٚ تبةاط  نمةٛ ايطًةب عًة٢     تة ٚ ٚسةس٠ الا

ٚفي ايٛقة  ذاتة٘، نةإ يصٜةاد٠      ،ضتُساز تساجةع الأضةعاز خةلاٍ غةٗس جةاْفٞ      ايٓفط في ايصين دٚزا ز٥ٝطا في ا

لرصْٚات ايٓفط ايعاّ في ايٛلاٜات المتحد٠ ٚ ازتفاع ايدٚلاز َةدعَٛات بتٛقعةات ىطةٔ الاقتصةاد الاَسٜهةٞ دٚزا في      

 . 6ثدٚا ٖرا ايتاجع

، سكةد   ٢2015 بداٜة١ عةاّ   ثتة  2014أنثةس َةٔ ايٓصةف َٓةر أٚاضةط عةاّ        غٗدت أضعاز ض١ً أٚبةو الشفاضةا  

ٕ دٚلاز في  105.4الشفةة  ضةةةعس ايبرَٝةةٌ ايٛاثةةةد َةةةٔ    ،ٖٚةةةٛ أنةةةبر  2015دٚلاز في جةةةاْفٞ عةةاّ   44.4  2014 جةةٛا

ٚصةٌ ايبرَٝةٌ ايٛاثةد َةٔ      )، المٛقة  بطةبب الأشَة١ المايٝة١ ايعالمٝة١      2008الشفاض تػٗدٙ الأضعاز َٓةر اْٗٝازٖةا عةاّ    

ٚالجدٍٚ ايتايٞ ٜٛضح ايتػير في اضعاز ض١ً أٚبو  َكاز١ْ بايػةٗس ايطةابل ،    ،( 2008دٚلاز في دٜطُبر  37ايٓفط إلى 

 ٚ بايػٗس المُا ٌ َٔ ايعاّ ايطابل .
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 بايػٗس المُا ٌ َٔ ايعاّ ايطابلايتػير في أضعاز ض١ً أٚبو  َكاز١ْ بايػٗس ايطابل ، ٚ  :10زقِ  الجدٍٚ

 4102 4102 

 جاْفٞ دٜطُبر ْٛسُبر أنتٛبس ضبتُبر أٚت ١ًٜجٛ جٛإ َاٟ  أسسٌٜ  َازع سٝفسٟ   جاْفٞ  

 44.4 59.5 75.6 85.1 96 100.8 105.6 107.9 105.4 104.3 104.2 105.3 104.7 ضعس ض١ً أٚبو 

 15.1- 16.1- 9.5- 10.9- 4.8- 4.9- 2.3- 2.5 1.1 0.1 1.2- 0.7 3- ايتػير عٔ ايػٗس ايطابل 

ايتػير عٔ ايػٗس المُا ٌ 

 َٔ ايعاّ ايطابل 
-4.6 -7.4 -2.2 3.2 4.7 6.9 1.2 -6.8 -12.7 -21.6 -29.4 -48.2 -60.3 

يًبتٍٚ ، تكسٜس غٗسٟ ثٍٛ ايتطٛزات ايبتٚي١ٝ في الاضٛام ايعالم١ٝ ٚ ايدٍٚ الأعطا٤ ، َٓظ١ُ الأقطاز ايعسب١ٝ المصدز٠  : المصدز

 . َازع 

 ايتاي١ٝ: تتطًب َٓا ىًٌٝ ايٓكاط أضبا   اْٗٝاز أضعاز ايٓفط  يفِٗ 

 :جانب الطكب و العرض.0

 2015أضفً٘ الأٚيٝة١ المتعًكة١ بإ ةايٞ ايطًةب ايعةالمٞ عًة٢ ايةٓفط خةلاٍ غةٗس جةاْفٞ            02ٜٛضح الجدٍٚ زقِ  

 93.2َكازْة١ بمطةتٜٛات ايػةٗس ايطةابل يتصةةٌ إلى      % 1.5ًَٝةٕٛ بسَٝةٌ َٜٛٝةا، أٟ بٓطةب١      1.4إلى الشفاضة٘ بمكةداز   

 ًَٕٝٛ بسٌَٝ َٜٛٝا َكاز١ْ بايػٗس المٓا س َٔ ايعاّ ايطابل . 0.8َستفع عٛايٞ ًَٕٝٛ بسٌَٝ َٜٛٝا، ٖٚٛ َطت٣ٛ 

ًَٝةٕٛ بسَٝةٌ َٜٛٝةا، أٟ بٓطةب١      1.2بمكةداز   2015الشف  طًب لدُٛع١ ايدٍٚ ايصٓاع١ٝ خلاٍ غٗس جاْفٞ 

ٛ  0.2ًَٕٝٛ بسٌَٝ َٜٛٝا، َستفعا عةٛايٞ   45.5َكاز١ْ بمطتٜٛات ايػٗس ايطابل يتصٌ إلى  % 2.6 ٕ بسَٝةٌ َٜٛٝةا   ًَٝة

ًَٝةٕٛ بسَٝةٌ َٜٛٝةا، أٟ بٓطةب١      0.2َكاز١ْ بايػٗس المٓا س َٔ ايعاّ الماضٞ، نُا الشف  طًب بك١ٝ ايعاو بمكداز 

ًَٝةةٕٛ بسَٝةةٌ َكازْةة١    0.6ًَٝةةٕٛ بسَٝةةٌ َٜٛٝةةا، َستفعةةا عةةٛايٞ     47.7بمطةةتٜٛات ايػةةٗس ايطةةابل يتصةةٌ إلى    0.4%

ايتكدٜسات الاٚي١ٝ إلى ازتفاع ايهُٝةات المعسٚضة١ َةٔ ايةٓفط خةلاٍ غةٗس        بايػٗس المٓظس َٔ ايعاّ الماضٞ. بُٝٓا تػير

 96.6َكازْةة١ بمطةةتٜٛات ايػةةٗس ايطةةابل يتصةةٌ إلى    %0.1ًَٝةةٕٛ بسَٝةةٌ َٜٛٝةةا أٟ بٓطةةب١    0.1بمكةةداز  2015جةةاْفٞ 

ل. ٚتظٗةس  بسَٝةٌ َٜٛٝةا َكازْة١ بايػةٗس المٓةا س َةٔ ايعةاّ ايطةاب         3.8ًَٕٝٛ بسٌَٝ َٜٛٝا، ٖٚٛ َطةت٣ٛ َستفةع عةٛايٞ    

ًَٝةٕٛ بسَٝةٌ،    3.4سا٥طةا قةدزٙ    2015ايبٝاْات الاٚي١ٝ لمطت٣ٛ ايطًب ٚايعسض َةٔ ايةٓفط ايعةاّ خةلاٍ غةٗس جةاْفٞ       

ٕ  1.9َكازْة١ بفةةا٥  قةةدزٙ   ًَٝةةٕٛ بسَٝةةٌ َٜٛٝةا خةةلاٍ ايػةةٗس   0.4بسَٝةةٌ خةةلاٍ ايػةٗس ايطةةابل، ٚسا٥طةةا قةدزٙ    ًَٝةٛ

 َٔ ايعاّ ايطابل. المُا ٌ
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 ١ ايعسض ٚ ايطًب ع٢ً ايٓفط شَْٛا :14زقِ  الجدٍٚ

4102جاْفٞ  ايتػير ع4102ٔجاْفٞ 4102دٜطُبر  ايتػير ع4102ٔدٜطُبر 4102جاْفٞ 

 0.2 45.3 1.2- 46.7 45.5 طًب ايدٍٚ ايصٓاع١ٝ

 0.6 47.1 0.2- 47.9 47.7باقٞ دٍٚ ايعاو

 0.8 92.4 1.4- 94.6 93.2إ ايٞ ايطًب ايعالمٞ

 1.1 36 0.1- 37.2 37.1إَدادات أٚبو

 0.7 29.6 0.2- 30.5 30.3ْفط الخاّ

 0.4 6.4 0.1 6.7 6.8ضٛا٥ٌ ايػاش ٚ َهثفات

 2.8 54.4 0.2 57 57.2إَدادات َٔ خاز  أٚبو

 0.1- 2.4 0 2.3 2.3عٛا٥د ايتهسٜس

 3.8 92.8 0.1 96.5 96.6إ ايٞ ايعسض ايعالمٞ

  0.4  1.9 3.4المٛاش١ْ

 لأقطاز ايعسب١ٝ المصدز٠ يًبتٍٚ ، ْفظ المسجع ايطابل .َٓظ١ُ ا : المصدز

ٜٚعةةص٣ اْٗٝةةاز أضةةعاز ايةةٓفط إلى أضةةبا  َتعًكةة١ ظاْةةب ايعةةسض ثٝةةفي  ثةةدا شٜةةاد٠ في إْتةةا  الأَسٜهةةٞ َةةٔ     

 . 7ايٓفط ايصدسٟ، ٚىٍٛ في ضٝاض١ٝ َٓظ١ُ أٚبو َٔ اضتٗداف ضعس َعين إلى الحفا  ع٢ً ثصتٗا في ايطٛم

إلى  20تعًك١ بايطًب، سإٕ الشفاض في أضةعاز ايةٓفط عطةب ٚناية١ ايطاقة١ ايدٚيٝة١   َةٔ        بايٓطب١ يًعٛاٌَ الم

 :  8، ٜسجع إلى الشفاض ايطًب بايٓظس إلى َا 2014ًٜٞ( َا بين جٛإ إلى دٜطُبر  % 35

 زنٛد في أٚزبا؛

 دا٤ ايكٟٛ؛تساجع في ايصين بعد٠ ست٠ َٔ الأ

  و؛خس٣ َٔ ايعاأزنٛد في ايطًب في َٓاطل

 َٔ ايدٍٚ المتكد١َ  ؛ ازتفاع تطبٝكات َعاٜير ايهفا٠٤ في اضتٗلاى ايٛقٛد ، في أَسٜها ٚ غيرٖا

   ،ٖٞٚةةٛ َةةا ٜطةةاِٖ في ضةةعف ايطًةةب في دٍٚ أخةةس٣   َثةةٌ أٚزبةةا ٚ     ازتفةةاع ضةةعس صةةسف ايةةدٚلاز الأَسٜهةة

ايٝابإ( .

 :ضطربات الأمنية و النزاعاتجانب الإ. 5
دّ الاضتكساز ايتي انتٓف  َٓطكة١ ايػةسم الاٚضةط َٓةر اْفيةاز  ةٛزات ايسبٝةع        ضفً٘  ثاي١ عأٜظٗس ايػهٌ  

ايعسبٞ، ٚ ايصةسعات ٚ أعُةاٍ ا زٖةا  ٚ الاضةطسبات الأَٓٝة١ ذات ايصة١ً تػةهٌ َصةدز قًكةٌ َعتةاد في المٓطكة١،            

ضةتكست  مما أبك  الأضعاز َستفع١ أطٍٛ مما ٜٓبػةٞ بمٛجةب ثكةا٥ل قة٣ٛ ايعةسض ٚ ايطًةب عًة٢ أزض ايٛاقةع، سًُةا ا         

إَدادات ايةٓفط ْطةبٝا َةٔ المٓةاطل المطةطسب١ ضٝاضةٝا في ايػةسم الأٚضةط، بةدت ايصٜةاد٠ في المعةسٚض َةٔ ايةٓفط في              

 ٚ ايثكةة١ عًةة٢ ضةةًبا تةة  س المطةةتُس٠ الأضةةٛام َفاج٦ةة١، سةة د٣ ذيةةو إلى ٖبةةٛط ثةةاد في الأضةةعاز، ثٝةةفي إٔ ايصةةساعات   

 المٓطك١ . في الاقتصادٟ ايٓػاط
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   الأ١َٝٓ  في َٓطك١ ايػسم الأٚضط ٚ الاضطسابات  ايصساعات :10زقِ  ايػهٌ

 . 2015َاٟ  5صٓدٚم ايٓكد ايدٚيٞ ، ايٓفط ٚ ايصسعات ٚستات ايتحٍٛ،  : المصدز

 :يرانإرفع العقوبات عكى .3
ضةٝ  س   ٚ اْفتةاح الاقتصةاد ا ٜساْةٞ     2015ٜٛيٝةٛ   14إٕ إيػا٤ ايعكٛبةات عكةب ايتٛصةٌ إلى الاتفةام ايٓةٟٛٚ ٜةّٛ       

، %14ضٛام ايٓفط، سكد تٓدف  أضةعاز ايةٓفط ايعالمٝة١    أعاز ايٓفط ايعالم١ٝ إٕ طسح ًَٕٝٛ بسٌَٝ إضاس١ٝ في أضع٢ً 

دٚلاز يًبرَٝةٌ، سةةإٕ ايٛضةةع الجدٜةةد   66ٜبًةةؼ  2015ٚبةاستاض إٔ ضةةعس ايةةٓفط في ايعكةةٛد اتجًة١ يًتطةةًِٝ في دٜطةةُبر   

 .9دٚلاز  56ضٝدف  إلى 

 :كيي  و اخففاض أسعار النف ثالجا :اقتصادات دول مجكس التعاون الخ
تمثٌ ايتياز٠ الخازج١ٝ أ١ُٖٝ نبير٠ لاقتصادات دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ ٚع٢ً ايسغِ َةٔ اعتُةاد ايٓةات     

ا  ايٞ ع٢ً ايكطاع ايٓفطٞ، إلا إٔ دٚز ايتياز٠ ممثلا في عٛا٥د صادزات ايٓفط الخاّ بػةهٌ ز٥ٝطةٞ، ثٝةفي َةا     

ايٓةةات  ا ًةةٞ الا ةايٞ َستفعةة١ بػةهٌ ٚاضةةح ، إذا ٜػةهٌ إْتةةا  ٚتصةةدٜس     تةصاٍ َطةةا١ُٖ قطةاع ايةةٓفط الخةاّ في   

ايةةٓفط الخةةاّ المهةةٕٛ الاضاضةةٞ يوٜةةسادات ٚالمصةةدز ايس٥ٝطةةٞ يتُٜٛةةٌ الأْػةةط١ الاقتصةةاد١ٜ الأخةةس٣ في ثايةة١ تكًةةب    

دزجة١   ات دٍٚ المجًظ ٖةٞ اقتصةادات َهػةٛس١ تختًةف    َٜطتُس تبعا يتكًبات ايطًب ايعالمٞ ع٢ً ايٓفط، إٕ اقتصاد

ايبًدإ المصدز٠ يًةٓفط، إذ ٜةدز ايةٓفط أنثةس َةٔ ْصةف        اقتصادٜات تطسزتيكد  .10 اْهػاسٗا َٔ دٚي١ إلى أخس٣

إٜسادات َٝصاْٝتٗا ٚ عا٥دات صادزاتٗا، يهٔ في بًدإ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ  في ٚضع أسطةٌ نةثير يًتػًةب عًة٢     

ٝة١ ٚسةير٠ . ضةٛف تطةاعد ايةٛسسات ايسسمٝة١ ايهةبير٠،        آ از الشفاض أضعاز ايٓفط بفطٌ َا يدٜٗا َةٔ اثتٝاطةات َاي  

، دٍٚ لدًةظ ايتعةإٚ الخًٝيةٞ عًة٢ ايتػًةب      ١ٚضةلا١َ ايةٓظِ المصةسسٝ    َع الشفاض َطةتٜٛات المدْٜٛٝة١ الحهَٛٝة١،   

ٚضةٛف تطةاعد    ع٢ً تدٖٛز أضعاز ايٓفط، ٚضٛف تمٍٛ ايعيٛشات المايٝة١ بطةحب َةٔ ايةٛسسات ٚ بسَةا إصةداز دٜةٕٛ،       

الاْفام الحهةَٛٞ عًة٢ نمةٛ ايكطةاع غةير ْفطةٞ، غةير إٔ تخفٝطةات ا ْفةام ضةٝهٕٛ لهةا أ ةس              الجٗٛد يًحفا  ع٢ً

أنبر في عُإ ٚ ايبحسٜٔ ثٝفي إٔ َٛازد ايٓفط ٚ ايٛسسات أقٌ ق٠ٛ، ٚتعةاْٞ المٝصاْٝةات بايفعةٌ َةٔ ايعيةٛشات ،ٚقةد       

 . 11ٜ دٟ ذيو إلى إثداا ايسنٛد في االاقتصادٜٔ
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  ٍ المجًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ ع٢ً الشفاض أضعاز ايٓفط َد٣ اْهػاف دٚ  :10زقِ  الجدٍٚ

 
ايكطاع ايٓفطٞ إلى ايٓات  

 (%) ا ًٞ الا ايٞ

ايكطاع ايٓفطٞ إلى 

 ( %) ايصادزات

ضعس ايٓفط ايتٛشْٞ 

 يًُٝصا١ْٝ

    دٚلاز يًبرٌَٝ ( 

ضٓٛات الاثتٝاط ايٓفط 

عٓد َعدلات الاْتا  

 الحاي١ٝ 

صٓادٜل ايثٛز٠ 

 ايطٝاد١ٜ 

 10.5 11 127 73 26 ايبحسٜٔ  ًٝاز دٚلاز (  َ

 19 21 89 66 50 عُإ 

 762.5 66 84 86 45 ايطعٛد١ٜ 

 548 91 52 94 63 ايهٜٛ  

 256 106 59 92 54 قطس 

 1078.5 81 81 31 39 الاَازات 

 . َسجع ضبل ذنسٙ، ص  خايد بٔ زاغد، : المصدز

سكةةد  ،١ في ايبًةةدإ المصةةدز٠ يًةةٓفط   دٍٚ لدًةةظ ايتعةةإٚ الخًٝيةةٞ (  ايتةةدابير المايٝةة١ ايعاَةة١ المعًٓةة أَةةا سُٝةةا  

ٚزضةّٛ ايتة َين     ( % 11) عٔ زسع أضعاز ايػاش ايطبٝعٞ المطةتددّ لأغةساض ايصةٓاع١ٝ     في ايبحسٜٔ  ايطًطاتأعًٓ  

ت٘ ْفةةام ْطةةب تخفٝطةةا في ا  2015/2016تتٛقةةع َٛاشْةة١    ايهٜٛةة :ٚفي  2015ايطةةع عًةة٢ المةةٛ فين في َطًةةع عةةاّ    

 05)قاَةة  الحهَٛةة١ بسسةةع أضةةعاز ايةةدٜصٍ ٚ ايهيرٚضةةين    2015ٚىصةةين ا ْفةةام ايسأسمةةايٞ .ٚ في جةةاْفٞ   ،18%

تخفةٝ  ْفكةات ٚىصةين ا ْفةام      2015ضةعاز غةٗسٜا، أَةا في عُةإ  تتطةُٔ َٛاشْة١       ٚٚضع  آي١ٝ لمساجعة١ الأ ، (%

ٚتٛاصةٌ قطةس ضٝاضةتٗا في نةبح ايٓفكةات       َة١، سمايٞ، ٚقطس  و ٜعًٔ عٔ تدابير جدٜد٠ ع٢ً َطت٣ٛ الماي١ٝ ايعاسأاي

ٚشٜةاد٠   ، بةدأ ىطةين اضةتدداّ تهٓٛيٛجٝةا ىًٝة١ المٝةاٙ،      % 5بٓطةب١   2014ازتفع  أضعاز ايدٜصٍ في َةاٟ   الجاز١ٜ،

عةٔ لدُٛعة١ نةبير٠ َةٔ      2015ٚفي ايطةعٛد١ٜ  أعًةٔ في سٝفةسٟ     ايٛعٞ باضتدداّ ايطاق١ ع٢ً لسٛ قابٌ يلاضةتُساز، 

َةازات   َٔ إ ايٞ ايٓات  ا ًةٞ ا  ةايٞ ٚفي  ا    % 4ايطٝاض١ الماي١ٝ ايعا١َ بك١ُٝ تبًؼ ثٛايٞ ايتدابير ع٢ً َطت٣ٛ 

َةازات الاتجةاٙ في َطةاز ضةبط الأٚضةاع المايٝة١       ٚتٛاصةٌ ا   و ٜعًٔ عٔ تدابير جدٜد٠ ع٢ً َطت٣ٛ ايطٝاضة١ ايعاَة١،  

12 % 40ٚ ايهٗسبا٤  % 170 بسسع تعسس١ المٝاٙ 2015ايعا١َ بايتدزٜ  . قاَ  أبٛ  ع في جاْفٞ 
 . 

 :رابعا:  سوق الأوراق المالية مفاهيل ومرتكزات

 .تعريف سوق الأوراق المالية:0

ضةةٛم الأٚزام المايٝةة١ ٖةةٞ ايطةةٛم بةةالمفّٗٛ الاقتصةةادٟ يًطةةٛم، عًةة٢ اعتبةةاز اْةة٘ َهةةإ ًٜتكةةٞ سٝةة٘ ايبةةا٥عٕٛ ٚ    

ٖٚةٞ   ٚتعةسف باضةِ ضةٛم المةاٍ طٜٛةٌ الأجةٌ،      المػتٕٚ َٔ خلاٍ ايطُاضةس٠ يتابةدٍ ضةاع١ ٖةٞ الأضةِٗ ٚ ايطةٓدات،       

َٚةع   أقس  َا ٜهٕٛ َٔ ايطٛم ايها١ًَ، إذ ٜتحدد ضعس ٚاثد يًطِٗ أٚ ايطٓد في ٚجٛد عدد نةبير َةٔ المػةتٜٔ،   

 ٚتجاْظ ٚثةدات ايطةًع١ ٚ ٖةٞ الاضةِٗ ٚايطةٓدات ،َٚةع ضةٗٛي١ ْكًةٗا َةٔ َهةإ إلى آخةس،            ضٗٛي١ الاتصاٍ بِٝٓٗ،

ٖٚةٞ أٜطةا ضةٛم المٓاسطة١ايها١ًَ ٜتحةدد سٝٗةا ايطةعس         ٚعٓصس الجر  ايٛثٝد ٖٛ ايطعس بايٓطب١ يًبةا٥ع ٚ المػةتٟ،  

 .13بفعٌ ق٣ٛ ايعسض ٚايطًب
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  :مؤشرات نشاط سوق الأوراق المالية.5

ٍ    الم غةس: ٖةٛ قُٝة١ عددٜةة١ ٜكةاع بٗةا ايتػةةٝير في الأضةٛام المايٝة١،        ٔ ٜٚعةبر عةة  َةةٔ ثٝةفي الأضةعاز ٚثيةةِ ايتةداٚ

الم غةةس نٓطةةب١ ٦َٜٛةة١ يًةةتػير في شَةةٔ َةةا َكازْةة١ َةةع شَةةٔ أضةةاع، الأَةةس ايةةرٟ ٜعهةةظ الأضةةعاز في ايطةةٛم المايٝةة١        

ٜٚكّٛ الم غس ع٢ً ع١ٓٝ َٔ أضِٗ المٓػ ت ايتي ٜتِ تداٚلها في ايطةٛم المايٝة١، ٚغايبةاً َةا ٜةتِ اختٝةاز ايعٝٓة١        ،ٚاتجاٖٗا

 : 14َٚٔ أِٖ الم غسات ايعالم١ٝ ، ايطٛمبطسٜك١ تتٝح يًُ غس إٔ ٜعهظ الحاي١ ايتي  عًٝٗا 

Dow-Jones   ٌبٛزص١ ْٜٝٛٛزى. %30: لضتٟٛ ٖرا الم غس ع٢ً  لا ين ٚزق١ َاي١ٝ تمث َٔ 

S&p500  ٌايك١ُٝ ايطٛق١ٝ يلأضِٗ المتداٚي١ في بٛزص١ ْٜٝٛٛزى.% 80: لضتٟٛ ع٢ً ١٦َ ٚزق١ َاي١ٝ تمث َٔ

FT-30 م الماي١ٝ الأنثس أ١ُٖٝ في بٛزص١ يٓدٕ.: لضتٟٛ ٖرا الم غس  لا ين َٔ الأٚزا

CAC40  َٔ ٕٛٚزق١ َاي١ٝ يًػسنات الأنثس أ١ُٖٝ في بٛزص١ بازٜظ. 40: ٜته

DAX  بٛزص١ ألماْٝا.% 70ٚزق١ َاي١ٝ تمثٌ  30: ىٟٛ ع٢ً َٔ

Nikkei  زسم١ً بٛزص١ طٛنٝٛ.% 70ٚزق١ َاي١ٝ تمثٌ ثٛايٞ  225: لضتٟٛ ع٢ً َٔ

MSCI  غٔ ضتاًْٞ يلأضٛام ايٓاغ١٦  .:  َ غسات َٛز

 AMF-COM. ٞالم غس المسنب يصٓدٚم ايٓكد ايعسب :

 :كفاءة السوق المالية.3
ٚزام المايٝة١، ٚعًة٢ ٚجة٘ ايطةسع١، يهةٌ      تطتيٝب اضعاز الأضِٗ في ضةٛم الأ  ٚسكا ا لمفّٗٛ ايهفا٠٤، ٜتٛقع إٔ

         ٗ ِ في ايػةسن١ المصةدز٠ يًطةِٗ، ٚ تتية٘ أضةعاز      َع١ًَٛ جدٜة١ تةسد إلى المتعةاًَين سٝة٘ ٜهةٕٛ َةٔ غة ْٗا تػةٝير ْظةست

صةعٛدا تبعةا يطبٝعةة١ الاْبةا٤ إذا ناْة  إلصابٝة١ أٚ لا، ٚ في ضةةٛم تمتةاش بايهفةا٠٤، ٜعهةظ ضةةعس          ٚضةِٗ ٖبٛطةا أ  الأ

ناْةة  تًةو المعًَٛةةات عًةة٢ غةةهٌ قةٛا٥ِ َايٝةة١ أٚ َعًَٛةةات تتعًةةل     ايطةِٗ ايػةةسن١ المعًَٛةةات المتاثة١ عٓٗةةا، ضةةٛا٤  

لاّ، أٚ تتعًل بايطيٌ ايتازلطٞ يطعس ضِٗ أٚ غيرٖةا َةٔ ىًةٝلات ٚ تكةازٜس ثةٍٛ الحاية١       ع٥ٌ ا ب ْػطتٗا تبثٗا ٚضا

 عُاٍ ٚ غيرٖا .زباح ٚزقِ الأٚزسم١ً الأ الاقتصاد١ٜ ايعا١َ لأدا٤ الم ضط١، ٚ ايرٟ ٜتطُٔ َطتٜٛات ايعٛا٥د ايفع١ًٝ،

 :  15ٚيهٞ تتحكل نفا٠٤ ايطٛم لابد َٔ تٛاسس ايػسٚط ايتاي١ٝ 

  ٕتهٕٛ المعًَٛات عٔ ايطٛم َتاث١ يًيُٝع ٚفي ْفظ ايٛق  ٚدٕٚ تهايٝف.أ 

 ...عدّ ٚجٛد قٝٛد ع٢ً ايتعاٌَ َثٌ تهايٝف المعاَلات ٚايطسا٥ب 

 .يًُطتثُس الحل في بٝع أٚ غسا٤ ايه١ُٝ ايتي ٜسٜدٖا َٔ الأضِٗ دٕ غسٚط ٚبطٗٛي١ ٜٚطس 

   ير تصسسات بعطِٗ ع٢ً أضعاز الأضِٗ.ٚجٛد عدد نبير َٔ المطتُسٜٔ بما ٜ دٟ إلى عدّ ت 

 اتصاف المطتثُسٜٔ بايسغد، أٟ أِْٗ ٜطعٕٛ إلى تعظِٝ المٓفع١ ايتي لضصًٕٛ عًٝٗا. 
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 :16 خصائص أسواق الأسهل العربية :خامسا

تم في ٖرا ايعدد تطًٝط الأضٛا٤ ع٢ً أِٖ ايطُات ايتي تمٝةص الأضةٛام ايعسبٝة١ عةٔ الأضةٛام المتطةٛز٠ بٗةدف          

 ٘ ايكصٛز َٚٛاضع ضعف ٖرٙ الأضٛام، سُٝا ًٜٞ اضتعساض لهِ خصا٥ص أضٛام الاضِٗ ايعسب١ٝ : ىدٜد أٚج

ضةةِٗ ايعادٜةة١ سكةةط، دٕٚ تتطةةِ الأضةةٛام ايعسبٝةة١ بطةةٝل ايٓطةةام المتُثةةٌ في السصةةاز الاٚزام المايٝةة١ المتداٚيةة١ في الأ  .1

ػةسنات المدزجة١ في الاضةٛام ٚ ازتفةاع     خس٣ في عًُٝات ايتةداٍٚ، ٖةرا ظاْةب الشفةاض عةدد اي     أٚجٛد لأٚزام َاي١ٝ 

ْصٝب ايكطاع ايعاّ في ًَه١ٝ ايػسنات ايعا١َ المدزج١ يًتةداٍٚ سٝٗةا ، ٖةرا ظاْةب ضة ي١ دٚز المطةتثُس الم ضطةٞ        

في الأضةٛام المتطةٛز٠،    % 75في اضٛام الاضِٗ ايعسب١ٝ َكاز١ْ بٓطةب١   % 30 ْػط١ الاضتثُاز١ٜ، ايرٟ لا ٜتياٚشفي الأ

 إٔ ٜطِٗ في الشفاض ايعسض َٔ الاٚزام الماي١ٝ المتداٚي١ في ٖرٙ الأضٛام . نٌ ذيو َٔ غ ْ٘

 :ارتفاع درجة تركيز التدوال .5

، ثٝةفي لزةد قًةٝلا َةٔ     فيها  ضةِٗ ايٓػةط١   تتطِ أضٛام الأضِٗ ايعسب١ٝ أٜطا بك١ً الأضِٗ ايعسب١ٝ أٜطةا بكًة١ الأ  

ضةِٗ، َٚةٔ أٖةِ أضةبا  ازتفةاع      ايطًب ع٢ً بك١ٝ الأ ا ٜٓدف ُالأضِٗ المدزج١  لضط٢ بإقباٍ المطتثُسٜٔ عًٝٗا، بٝٓ

ات ايعسبٝة١ المتُثةٌ في ُٖٝٓة١ قطاعةات لذةدٚد٠ جةدا       ٜدزج١ تسنٝص ايتداٍٚ في الأضٛام ايعسب١ٝ ضٝل ْطام الاقتصاد

ضةةٛام، ايةةرٟ ىهُةة٘ في ايػايةةب   عًةة٢ ْػةةاط الاقتصةةاد ايهًةةٞ، ٖةةرا ظاْةةب طبٝعةة١ ضةةًٛى المطةةتثُس في ٖةةرٙ الأ    

 لزساف ٚزا٤ ايػا٥عات ٚ المعًَٛات ايػير صحٝح١ .ضٝاض١ ايكطٝع ٚ الا

  سعار الشديدة :تقكبات الأ.3

تسجع اِٖ أضبا  ايتربربات المفاج١٦ ٚ ايػير َبرز٠ ايتي تتطِ بٗا الأضٛام ايعسب١ٝ إلى ض ي١ ايدٚز ايةرٟ ًٜعبة٘    

ضاضة١ٝ يلاقتصةاد ايهًةٞ ٚ    لأضةِٗ بالم غةسات ا  المطتثُس الم ضطٞ في أْػط١ ٖرٙ الأضٛام، ٚعةدّ ازتبةاط أضةعاز الأ   

َةةس ايةةرٟ ٜصٜةةد َةةٔ ثطاضةة١ٝ ٖةةرٙ   قًُٝٝةة١، الأضةةٛام ايعالمٝةة١  ٚا ضةةٛام ايعسبٝةة١ َةةع الأ اشدٜةةاد ايتهاَةةٌ المػةةتى يلأ

الاضٛام يًُطتيدات  الاق١ًُٝٝ ٚ ايعالم١ٝ َعا .

 :أسعار النف  عكى أداء الأسواق الخكييية انهيار انعكاسات سادسا:

 :النف  عكى اداء الأسواق الخكييية  انهيار لانعكاساتنظرة عامة .0

بٓػةاط قةٟٛ في َعظةِ الأضةٛام ،ٚيكةد       2014اتصف أدا٤  أضٛام دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيةٞ في بداٜة١ عةاّ    

َٚدع١َٛ بايطٝاضةات الاقتصةاد١ٜ ايتٛضةع١ٝ ٚ     أسط  دعا٥ِ الاقتصاد ايهًٞ ايك١ٜٛ يدٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ،

،إلى شٜةةاد٠ ا ْفةةام ايعةةاّ في ألسةةا٤ المٓطكةة١ . ٚعًةة٢ ايةةسغِ َةةٔ   2014يٓصةةف الأٍٚ َةةٔ عةةاّ ازتفةةاع أضةةعاز ايةةٓفط في ا

سسٜكٝةا، إلا إٔ الأضةظ ايكٜٛة١ لأضةٛام لدًةظ ايتعةإٚ       إٚضةط ٚ اةاٍ   ايتطٛزات الجٝٛ ضٝاضة١ٝ في َٓطكة١ ايػةسم الأ   

كد تمٝةص ايٓصةف الأٍٚ َةٔ    . لهرا س02الخًٝيٞ قد قًً  َٔ الأ س ايطًع يتو ايتطٛزات  نُا ٜٛضح٘ ايػهٌ زقِ 

بةٛ  ةع  ٚايطةٛم ايكطةسٟ،     أايعاّ بعٛا٥د ق١ٜٛ في َعظِ أضٛام دٍٚ لدًةظ ايتعةإٚ الخًٝيةٞ، بكٝةاد٠ ضةٛقٞ دبةٞ ٚ       
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ٜٚعصٟ ٖرا ايٓػةاط إلى عةد٠ عٛشاَةٌ  َٓٗةا اْتعةا  ضةٛم ايعكةازات ٚالمػةازٜع الاْػةا١ٝ٥ ايهةبر٣ في دبةٞ ٚذيةو َةٔ              

(، إضاس١ إلى ىُةظ المطةتثُسٜٔ في أبةٛ  ةع ٚ المطةتُد       2020المٞ   إنطبٛ جٌ الاضتعداد لاضتطاس١ المعسض ايعأ

َٔ ق٠ٛ ا قتصاد في أبٛ  ةع  ٚخطةط ا ْفةام َتٛضةط الأجةٌ، بُٝٓةا اضةتُست الحهَٛة١ ايكطسٜة١ في ا ْفةام عًة٢            

   ِ ضةةٛام سكةةد غةةٗدت الأ  ،. ٚعًةة٢ ايةةسغِ َةةٔ ذيةةو  17َػةةازٜع ايبٓٝةة١ ايتحتٝةة١ ممةةا ٜطةةاِٖ في تعصٜةةص أدا٤ ضةةٛم الأضةةٗ

ثٝفي تطةبب الالشفةاض الحةاد في أضةعاز ايةٓفط ٚضةعف سعايٝة١         ،الخًٝي١ٝ تساجعاً ثاداً  خلاٍ ايسبع ايسابع َٔ ايعاّ

ضٝاضات الاقتصاد ايهًٞ في أٚزبا  ٚايصين في تعثس الأضٛام في ألسا٤ دٍٚ لدًةظ ايتعةإٚ الخًٝيةٞ ٚ ٚلذةٛ َعظةِ      

 عٛا٥دٖا لهرا ايعاّ .

4102دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ  َ غسات أدا٤ :14زقِ  ايػهٌ

 . 30ص  ، ايتكسٜس ايطٟٓٛ ٚالحطابات ايك١َٝٛ  َ ضط١ الخًٝ  يلاضتثُاز،   : المصدز

ضةعاز  أَكابةٌ   S&Pَةد٣ ا زتبةاط  بة دا٤ ايٓطةع لم غةس لدًةظ ايتعةإٚ الخًٝيةٞ         ( 03)ٜٛضح  ايػهٌ زقِ 

، قةد ضةاِٖ في   2014ٓفط خةلاٍ ايٓصةف ايثةاْٞ َةٔ عةاّ      ثٝفي إٔ الالشفةاض الحةاد ٚ المطةتُس في أضةعاز اية      ايٓفط،

ٚنُةةا ٜتطةةح َةةٔ الشفةةاض الم غةةس المسنةةب   ايتةة  ير عًةة٢ اتجةةاٙ أضةةٛام الأضةةِٗ في دٍٚ لدًةةظ ايتعةةإٚ الخًٝيةةٞ،  

(S&P)  ّ2014خلاٍ ايػٗٛز ايطت١ الأخير٠ َٔ عا. 

4102ايٓفطَكابٌ أضعاز  S&Pالأدا٤ ايٓطع لم غس لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ  :10زقِ  ايػهٌ

 . 32َ ضط١ الخًٝ  يلاضتثُاز، َسجع ضبل ذنسٙ، ص  : المصدز
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 نظرة  تفصيكية لإنعكاسات إنهيار النف  عكى اداء الأسواق الخكييية .. 5

 .   5102جانف   –السوق المالية السعودية ) تداول ( .0.5

َستفعةةا  8  878.54 ,ٓةةد َطةةت٣ٛأغًةةل الم غةةس ايعةةاّ يًطةةٛم المايٝةة١ ايطةةعٛد١ٜ ع   2015في ْٗاٜةة١ غةةٗس جةةاْفٞ  

 43.33 2015َكاز١ْ بايػٗس ايطابل . بًػ  ايكُٝة١ الا ايٝة١ يلاضةِٗ المتداٚية١ يػةٗس جةاْفٞ        % 6.54ْكط١  545.24

ضةِٗ المتداٚية١   عٔ ايػٗس ايطابل . ٚبًؼ إ ةايٞ عةدد الأ   % 19.98ًَٝاز دٚلاز أَسٜهٞ ٚذيو بالشفاض بًػ  ْطبت٘ 

ًَٝةةاز ضةةِٗ تم تةةداٚلها خةةلاٍ ايػةةٗس ايطةةابل ،ٚذيةةو بالشفةةاض   7.74ٝةةاز ضةةِٗ َكابةةٌ ًَ 6.74 ،2015يػةةٗس جةةاْفٞ 

ًَٝةٕٛ صةفك١    3.07، سكةد بًةؼ   2015 ايٞ عدد ايصفكات المٓعكد٠ خةلاٍ غةٗس جةاْفٞ    إأَا  ،% 12.87بًػ  ْطبت٘ 

ػةهٌ ايتةايٞ   . ٚاي % 19.80ٚذيو بالشفاض بًػ  ْطةبت٘   ًَٕٝٛ صفك١ تم تٓفٝرٖا خلاٍ غٗس دٜطُبر، 3.82َكابٌ 

 . 2015ٜٛضح  َ غس تداٍٚ لأضِٗ  ٝع ايػسنات خلاٍ غٗس جاْفٞ 

4102: َ غس تداٍٚ لأضِٗ  ٝع ايػسنات خلاٍ غٗس جاْفٞ 12زقِ  ايػهٌ

 . /http://www.tadawul.com.sa،  ، ايتكسٜس ا ثصا٥ٞ ايػٗسٟ جاْفٞ (ايطٛم الماي١ٝ ايطعٛد١ٜ   تدٚاٍ :  المصدز

 :5102جانف   – سوق الكويت للأوراق المالية .5.5

ْكط١   6,572.26  29/01/2015بًؼ َ غس ضٛم ايهٜٛ  يلاٚزام الماي١ٝ في ْٗا١ٜ ّٜٛ الخُٝظ المٛاسل يةةة 

ثسن١ ايتداٍٚ  . نُا غٗدت 01/01/2015ْكط١ عٔ الاقفاٍ المطيٌ بتازٜذ  36.54َطيلا بريو ازتفاعا ٚقدزٙ 

ضُٗا بالشفاض  5,769,968,575خلاٍ غٗس جاْفٞ الشفاضا في ثيِ ايتداٍٚ ثٝفي بًػ  ن١ُٝ الاضِٗ المتداٚي١ 

صفك١  131,279َٛشع١ ع٢ً    دٜٓاز نٜٛتي  بالشفاض قدزٙ   511,031,319بك١ُٝ إ اي١ٝ    % 05قدزٙ 

 َكاز١ْ بايفت٠ ايطابك١ ي٘   % 23.13بالشفاض قدزٙ 
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 4102ٚزام الماي١ٝ  خلاٍ غٗس جاْفٞ : َ غس ضٛم ايهٜٛ  يلأ12 ايػهٌ

 /http://www.kuwaitse.com، إداز٠ ايتداٍٚ . 2015زام الماي١ٝ ، تكسٜس غٗس جاْفٞ ٚضٛم ايهٜٛ  يلأ:  المصدز

 :2015 جانف  –DFMدب  المال   سوق سوق .3.5

 3674.4 يٝبًؼ%  2.6 ْطبت٘ بًػ  الشفاضا ايعاّ ٖرا َٔ ٜٓاٜس غٗس ْٗا١ٜ في المايٞ دبٞ ضٛم غسَ  ضيٌ

ٖراْٗا١ٜفيازتفع سكدايطٛق١ٝ،بايك١ُٜٝتعًل. ٚسُٝا 2014دٜطُبر  غٗس ْٗا١ٜ في ْكط١ 3774 َكابٌ ْكط١

لأثياّٚبايٓطب١ دٜطُبرْٗا١ٜفيزِٖدًَٝاز322.6 معَكاز١ْدزًَِٖٝاز 328.3لسٛيتبًؼ 1.8% طب١بٓايػٗس

 َعَكاز١ْدزًَِٖٝاز 15.3 ثٛايٞيتبًؼ 34.1 % بٓطب١ايطٛمفيالمتداٚي١الأضِٗق١ُٝالشفط سكدايتداٍٚ

ًَٝاز8.9يٝبًؼ28.2 % بٓطب١المتداٚي١الأضِٗعددٚالشف الماضٞ،دٜطُبرغٗسخلاٍ ضيً دزًَِٖٝاز23.2

المٓفر٠ايصفكاتعددٚالشف دٜطُبر،غٗس خلاٍتداٚلهاتمضًَِٗٝاز 12.3َكابٌٗسايػٖراخلاٍضِٗ

% بٓطب١  الماضٞايػٗسخلاٍْفرتصفك١أيف210.2َكابٌصفك١أيف 159.2لسٛيٝبًؼ24.2

4102الم غس ايعاّ يطٛم دبٞ المايٞ، خلاٍ غٗس جاْفٞ :10 ايػهٌ

 . http://www.dfm.ae/Default.aspx ،2015ػس٠ ايػٗس١ٜ جاْفٞ ضٛم دبٞ المايٞ ، ايٓالمصدز

 

http://www.kuwaitse.com/
http://www.kuwaitse.com/
http://www.dfm.ae/Default.aspx
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 :2015جانف  –لبورصة قطر  سوق سوق .2.5

ْكطة١،   386.15الشفاضةا بًةؼ    2014َكاز١ْ بػٗس دٜطةُبر   2015ضيٌ َ غس بٛزص١ قطس خلاٍ غٗس جاْفٞ 

ْكطةة١. بايٓطةةب١ لحسنةة١ ايتةةداٍٚ، الشفطةة  ايكُٝةة١    11,899.63في ْٗاٜةة١ ايػةةٗس عٓةةد  يٝػًةةل  % 3.14أٚ َةةا ْطةةبت٘ 

زٜةاٍ قطسٜةا خةلاٍ      10,167,322,308,96يتصةٌ إلى   % 38.94بٓطةب١   2015ضةِٗ خةلاٍ غةٗس جةاْفٞ      ايٝة١ يلأ ا 

لشفة   ٚ ا ، 207,915,374يٝصةٌ إلى   % 43.34نُا الشفط  عدد الأضةِٗ المتداٚية١ بٓطةب١     ،2014غٗس دٜطُبر 

 عكدا ا . 174.101عكدا، َكابٌ  126.765يٝصٌ إلى  % 27.19عدد ايعكٛد المٓفر٠ بٓطب١ 

4102الم غس ايعاّ  لأضعاز الأضِٗ في بٛزص١ قطس، خلاٍ غٗس جاْفٞ :10 ايػهٌ

 /http://www.qe.com.qa، إداز٠ عًُٝات ايطٛم ٚ المساقب١ . 2015: بٛزص١ قطس ، ايٓػس٠ ايػٗس١ٜ يبٛزص١ قطس  جاْفٞ  المصدز

 :2015جانف  – مسق  للأوراق المالية سوق .2.5

َكازْةة١ بػةةٗس دٜطةةُبر    ( خةةلاٍ غةةٗس جةةاْفٞ   ضةةيٌ َ غةةس ضةةٛم َطةةكط يةةلاٚزام المايٝةة١      

ْكطة١ . نُةا الشفطة      يٝػًةل في ْٗاٜة١ ايػةٗس عٓةد       ْكط١، أٟ َا ْطةبت٘   ازتفاعا بًؼ 

ًَٕٝٛ زٜةاٍ خةلاٍ غةٗس     198.27ًَٕٝٛ زٜاٍ َكابٌ  105.24يتصٌ ع٢ً   % 46.92ق١ُٝ الاٚزام الماي١ٝ المتداٚي١ بٓطب١ 

ًَٝةٕٛ زٜةاٍ خةلاٍ ايػةٗس  ايطةابل ،       8.62ًَٕٝٛ زٜاٍ َكازْة١ َةع    5.54ايطابل .ٚقد بًؼ المعدٍ ايَٝٛٞ يك١ُٝ ايتداٍٚ 

ًَٝةةٕٛ ٚزقةةة١ َايٝةة١ َكابةةةٌ    392.18يتصةةةٌ إلى  % 30.76ايٝةةة١ المتايٝةة١ المتداٚيٝةةة١ بٓطةةب١   ٚالشفطةة  عةةدد الأاٚزام الم  

 28.736يتصةةٌ إلى  % 23.74ًَٝةةٕٛ ٚزقةة١ َايٝةة١ خةةلاٍ ايػةةٗس ايطةةابل . ٚالشفطةة  عةةدد ايصةةفكات بٓطةةب١     566.42

 صفك١ خلاٍ ايػٗس الماضٞ . 37.683صفك١ َكابٌ 

 

 

 

 

 

 

http://www.qe.com.qa/
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4102لاٍ غٗس جاْفٞخ،01ثسن١ َ غس ضٛم َطكط :10 ايػهٌ

 ، غسن١  َطكط يًُكاص١ ٚالاٜداع 2015الماي١ٝ، ايٓػس٠ ايػٗس١ٜ جاْفٞ  يلأٚزامضٛم َطكط المصدز

https://www.msm.gov.om/ . 

 :2015جانف  – سوق بورصة البحرين  للأوراق المالية .6.5

الشفاضةةا بٓطةةب١   َطةةيلا ْكطةة١، 1,424.37ّ بٓٗاٜةة١  غةةٗس جةةاْفٞ عٓةةد َطةةت٣ٛ    أقفةةٌ َ غةةس ايبحةةسٜٔ ايعةةا  

يتصةٌ إلى   % 0.03َةا ايكُٝة١ ايطةٛق١ٝ سكةد ازتفعة  َكازْة١ بايػةٗس ايطةابل بٓطةب١          أ ،َكاز١ْ بايػٗس ايطابل 0.15%

ز، ٚقةةد ًَٝةةٕٛ دٚلا 3.53يتصةةٌ إلى  % 57.14. اَةةا قُٝةة  الاضةةِٗ سكةةد الشفطةة  بٓطةةب١   ًَٝةةاز دٜٓةةاز عةةسٜي 8.33

ًَٝةٕٛ ضةِٗ، أَةا عةدد ايصةفكات سكةد الشفطة  بٓطةب١          14.28يتصٌ إلى  % 54.34ضِٗ بٓطب١ الشفط  ن١ُٝ الأ

 صفك١ . 626يٝصٌ إلى  % 41.05

4102جاْفٞ –الماي١ٝ يلأٚزام  ايبحسٜٔ بٛزص١ أدا٤ :10 ايػهٌ

/http://www.bahrainbourse.net .  2015ٚزام الماي١ٝ ، ْػس٠ ايتداٍٚ ايػٗس١ٜ جاْفٞبٛزص١ ايبحسٜٔ  يلأالمصدز: 

 

 

 

https://www.msm.gov.om/
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 الخلاصة:

عدداً َٔ الأثداا ايدٜٓاَٝهٝة١ ايةتي أ ةست عًة٢ اقتصةادات دٍٚ لدًةظ ايتعةإٚ الخًٝيةٞ          2014غٗد عاّ   

كًل ٚعدّ ايٝكين، ٚيعٌ أبسش ٖةرٙ الاثةداا ٖةٛ    ٚلزِ عٓٗا تساجع في ايُٓٛ إضاس١ إلى ت  س الأضٛام الماي١ٝ عاي١ َٔ اي

دٚلاز أَسٜهةٞ يًبرَٝةٌ غةٗس     107.9الالشفاض الحاد في أضعاز ايٓفط ثٝةفي الشفة  ضةعس بسَٝةٌ خةاّ الأٚبةو َةٔ        

عةةٔ ذزٚتٗةةةا في    % 50َٓدفطةةة١ عةةٔ    2015دٚلاز أَسٜهةةٞ يًبرَٝةةةٌ غةةٗس جةةاْفٞ     44.4يٝصةةٌ إلى    2014جةةٛإ  

، غد٠ الهبٛط في أضعاز ايٓفط و ٜطبط لهةا َثٝةٌ تكسٜبةا، إذ    2009ٚلى َٓر َاٟ يًُس٠ الأ 2014َٓتصف غٗس جٛإ 

، ٚتسجع أضبا  اْٗٝاز أضةعاز ايةٓفط إلى ثةدا شٜةاد٠ في إْتةا  الأَسٜهةٞ       2008و ٜهٔ أغد َٓٗا ض٣ٛ اْٗٝاز عاّ 

  ٗ  ا في ايطةٛم، َٔ ايٓفط ايصدسٟ، ٚىٍٛ في ضٝاض١ٝ َٓظ١ُ أٚبو َٔ اضتٗداف ضعس َعين إلى الحفا  عًة٢ ثصةت

ٚ تساجع ايطًب ايعالمٞ عُا نإ َتٛقعا بطبب بط٤ ايُٓٛ الاقتصادٟ ايعالمٞ بالاضاس١ إلى ايصةساعات ٚ الاضةسابات   

أضفس عٓة٘ زسةع ايعكٛبةات عًة٢     ايرٟ  ، ٚالاجتُاع ثٍٛ المًف ايٟٓٛٚإسسٜكٝاٚضط ٚ ااٍ الأ١َٝٓ في َٓطك١ ايػسم الأ

ساجعةاً ثةاداً  خةلاٍ ايسبةع ايسابةع َةٔ ايعةاّ، عًة٢ ايةسغِ َةٔ ضةعف ازتبةاط             ضٛام الخًٝي١ٝ تسإ، ٚيكد  غٗدت الأإٜ

أدا٤ َ غس لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ المسنب ٚ أضعاز ايٓفط خلاٍ ايٓصف الاٍٚ َٔ ايعاّ ٚنُا نةإ عًٝة٘ ايٛضةع    

ْٞ َةٔ عةاّ   خةلاٍ ايطةٓٛات ايكًًٝة١ الماضة١ٝ، إلا إٔ الالشفةاض الحةاد ٚ المطةتُس في أضةعاز ايةٓفط خةلاٍ ايٓصةف ايثةا            

  ، قد ضاِٖ في ايت  ير ع٢ً اتجاٙ أضٛام الأضِٗ في دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ .2014

ٔ  ْٚةات   الخًٝي١ٝ، إلى الاْفعاي١ٝ الأضِٗ أضٛام في ايٓفط أضعاز تساجع ٜٚعٛد  ت  ير تة  ير َعٓةٟٛ     «صةد١َ » عة

 ٕ المطةةتثُسٜٔ إٔ عًُٝةةات  أٚضةةاط تضةةاد خةةٛف ٚثايةة١ ،ٜهةةٕٛ تةة  يراً سعًٝةةاً أٚ َباغةةساً  ٚضةةٝهٛيٛجٞ أنثةةس َةةٔ أ

ضةةِٗ، ضةةٓدات أٚ أٚزام َايٝةة١ أخةةس٣، َةةٔ المطةةتثُسٜٔ       أ-المطةةازب١، أٟ قةةسازات غةةسا٤ أٟ أصةةٍٛ َايٝةة١ ٚبٝعٗةةا       

الحةاد٠ ايةتي ثصةً     المايٝين، غايبا َا تستبط بعٓصس ايتٛقعات ثٍٛ أٚضاع ايطٛم المطةتكب١ًٝ ٚتػيراتة٘، إٕ ايةتػيرات    

ٌَ ايتٛقعات يد٣ المطتثُسٜٔ المايٝين في ايطٛم ايع١ًُٝ ايرٜٔ أصابِٗ الهًةع، بعةد قةساز    ، ٖٞ َسآ٠ يعافي أضعاز ايٓفط

   .ت  ير الشفاض ايٓفط .لهِ الماي١ٝ ذات ايعلاق١  بايٓفطٚدسع بِٗ إلى بٝع أصٛ عدّ تخفٝ  ا ْتا  ايَٝٛٞ،
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 حالات:و الا المراجع
                                                             

 . 73 ،  ص 2009/2010 ،الجصا٥س : جاَع١ تًُطإ ،، زضاي١ َاجطتيرتكًبات أضعاز ايصسف ع٢ً ايعا٥دات ايٓفط١ٝ آ ازَٛزٟ سم١ٝ،  .1

ٟ قٛغٝح بٛ ع .2 ٍ ع٢ً ايتٛاشْات الاقتصاد١ٜ ايه١ًٝ في الجصا٥ستاْعهاضات تكًبات أضعاز ايب ،١قٜٛدز -2008، زضاي١ َاجطتير، الجصا٥س، جاَع١ ايػًف، ٚ

 93ص ،  2009

بعٓةٛإ:    يرٖا في ايٓفط، ٚزق١ عفي َكد١َ إلى َٓد٣ ايتُٓٝة١،  ش١َ ٚقسا٠٤ اْعهاضاتٗا ايعا١َ ٚ تش١َ الماي١ٝ ايعالم١ٝ ٚ ايٓفط تٛصٝف الأجاضِ ايطعدٕٚ، الأ .3

 .107ضات ايٛثد٠ ايعسب١ٝ  ص: ادزَسنص  ،، بيرٚت ايطفس٠ ايٓفط١ٝ ايثايث١ ٚ اْعهاضات الأش١َ الماي١ٝ ايعالم١ٝ ثاي١ أقطاز لدًظ ايتعإٚ يدٍٚ الخًٝ  ايعسب١ٝ

 .104ص َسجع ضبل ذنسٙ، قٜٛدزٟ قٛغٝح بٛ ع١، .4

 . 17ص ، 2015َازع ، ، قطس : المسنص ايعسبٞ يلأعاا ٚدزاض١ ايطٝاضاتقسا٠٤ في أضبا  الشفاض أضعاز ايٓفطأضا١َ لزّٛ،  .5

 . 2015، َازع ضٛام ايعالم١ٝ ٚ ايدٍٚ الأعطا٤طٛزات ايبتٚي١ٝ في الأ، تكسٜس غٗسٟ ثٍٛ ايتَٓظ١ُ الأقطاز ايعسب١ٝ المصدز٠ يًبتٍٚ .6

، ايعةدد  سسٜكاإٚضط ٚ ااٍ المٛجص الاقتصادٟ ايفصًٞ لمٓطك١ ايػسم الأسسٜكا، أٚضط ٚ ااٍ َٓطك١ ايػسم الأ ، الشفاض أضعاز ايٓفط،ايبٓو ايدٚيٞ .7

.2015ايسبع، جاْفٞ 

ٍ لدًظ ايتعإٚ ىدٜات اْٗٝاز أضعازخايد بٔ زاغد،  .8 ٟ في دٚ  .  2015، المسنص ايعسبٞ يلأعاا ٚ دزاض١ ٚايطٝاضات، قطس، أٚت ايٓفط ٚايتٜٓٛع الاقتصاد

. 2015، ج١ًٜٝٛ، 05ايعدد : ، اسسٜكٝا ايبٓو ايدٚيٞ  َٓطك١ ايػسم الاٚضط ٚااٍ اد١ٜ يسسع ايعكٛبات عٔ إٜسإ ،ص، ات از الاقتيًٝٞ َتكٞ ٚآخسٕٚ .9

،  لد١ً عٛا اقتصاد١ٜ عسب١ّٝ عبد ايصاثب ايػبٝع ، ايعلاق١ بين الاْهػاف ايتيازٟ ٚايتياز٠ ايب١ٓٝ في دٍٚ لدًظ ايتعإٚ الخًٝيٞ  ، أحمد صدا .10

  .54، ص2008، 41 بيرٚت : َسنص دزاضات ايٛثد٠ ايعسب١ٝ ، ايعدد:

 . 2015، المًُه١ ايعسب١ٝ ايطعٛد١ٜ،  جاْفٞ : ىدٜفيٞالخسا٥ط الاقتصاد١ٜ يدٍٚ لدًبظ ايتعإٚ الخًٝي لدُٛع١ ضاَبا الماي١ٝ،  .11

 .  2015، َاٟ َطتيدات آسام الاقتصاد ايعالمٞ، ٞصٓدٚم ايٓكد ايدٚي .12

، 2005/2006، الجصا٥س ،3 جاَع١ الجصا٥س، تخصص عًّٛ اقتصاد١ٜ ، أطسٚث١ دنتٛزا١ٙ ٚضبٌ تفعًٝٗاَعٛقات اضٛام الاٚزام المايٝ، دبٛنطاْٞ زغٝ   .13

 . 44ص

 .64،ص: 2012/2013أطسٚث١ دنتٛزاٙ، الجصا٥س : جاَع١ تًُطإ ، ،ضٛام الماي١ٝ في ايدٍٚ ايٓا١َٝسعاي١ٝ الابٔ عُس بٔ ثاضين،   .14

  .09، ص : 2004 ،27، ايعدد  ١ضًط١ً  جطس ايتُٓٝضٛام الماي١ٝ، ايهٜٛ  : المعٗد ايعسبٞ يًتدطٝط، ىًٌٝ الأ ثطإ خطس،  .15

 ايط١ٓ ايثا١َٓ . ،2009، ايعدد ايثإَٓٛ، سبراٜس ضًط١ً جطس ايت١ُٝٓالمعٗد ايعسبٞ يًتدطٝط بايهٜٛ ،  ،ضِٗ ايعسب١ٝلأص أضٛام اابساِٖٝ أْٚٛز، خصا٥ .16

 . 22ص :  ، ايهٜٛ ،2014َ ضط١ الخًٝ  يوضتثُاز، ايتكسٜس ايطٟٓٛ ٚالحطابات الختا١َٝ،   .17


