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اأثار ال�شدمة البترولية ل�شنة 2014 
على اأداء بور�شات الدول العربية 

الم�شدرة للنفط

اأ.طوبال لطيفة
جامعة الجزائر 3

الملخ�ص :
البترولية  ال�سدمة  واآثار  اأ�سداء  عر�س  وهو  الراهن  الوقت  في  الموا�سيع  اأهم  اأحد  المقال  هذا  يعالج 
ل�سنة 2014 والتي كان لها تاأثير كبير على اإقت�ساديات الدول العربية الم�سدرة للنفط وبالتالي على اأداء 
بور�ساتها وو�سحنا هذا من خلال التطرق اأولا لتاريخ الاأزمات النفطية ثم ثانيا لاأزمة النفط عام 2014 
في درا�سة تف�سيلية للاأ�سباب، ومنه اأ�سقطنا انعكا�ساتها على اإقت�ساديات الدول العربية للبحث في مدى 
تاأثرها باعتبارها من بين اأهم الم�سدرين على ال�سعيد الدولي للذهب الاأ�سود لنركز الدرا�سة فيما بعد على 
اأداء موؤ�سرات البور�سات العربية النفطية في خ�سم الاأزمة حتى نهاية الن�سف الاأول ل�سنة 2016، ما مكننا 
من ا�ستخلا�س اأن اأداءها  مرتبط طردا مع اأ�سعار النفط ب�سبب اعتماد عائدات بلدانها على الاإيرادات 

النفطية بما يفوق %90 ما يولد حالة عدم ثقة عند الم�ستثمر .
الكلمات الدالة: اأزمة النفط، ال�سدمة البترولية، اأدء البور�سات العربية النفطية

Abstract: 
This article discusses one of the most important topics of the moment in this case the 

echoes and the effects of the oil shock of 2014, which had a major impact on the econ-
omies of Arab countries exporting oil, and consequently on their stock exchanges. We 
addressed this issue by first exposing the history of the oil crisis and the 2014 explaining 
its reasons. We brought to light its consequences on the economies of Arab countries to 
try to understand their magnitude as these countries are part of the largest oil exporters 
in the world. Further, we focused our study on the evolution of Arab stock indices rel-
ative to oil prices during the crisis until the end of the first half of 2016, which allowed 
us to conclude that their performance is primarily related to the variation in oil prices 
since the income of these countries rely mainly on oil dividends over 90% which creates 
a lack of confidence among investors.
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مقدمـــة : 
اأوجه  اأ�سا�سية لل�سناعة وهامة للتجارة الدولية توؤثر في جميع  النفط �سلعة ا�ستراتيجية ومادة حيوية 
ومجالات الن�ساط الاقت�سادي فقد ارتبط التاريخ الاقت�سادي الحديث بهذا الذهب الاأ�سود الذي كان له 
الاأثر الاأكبر في ت�سكيل معالم الخريطة الاقت�سادية العالمية، باإعتباره م�سدر للطاقة يعتمد عليه الاإقت�ساد 
العالمي في تحقيق تقدمه وتطوره، فقد تكفي �سدمة بترولية واحدة ل�سل اقت�ساديات قائمة واإحداث اأزمة 
التي  الدول  اآثار على كل من  لها  البترول وتجارته  اأ�سعار  الدولية، لا طالما كانت  الاأ�سواق الاقت�سادية  في 
تعر�س النفط والدول التي تطلبه اإلا اأن اأ�سل ال�سراع من ي�ستطيع ال�سيطرة على �سوقه خا�سة واأنه �سلعة 
المناطق  اأكبر  من  تعد  التي  العربية  المنطقة  مثل  معظمه  ت�ستهلك  لا  بلدان  في  واإنتاجها  مخزونها  اأكبر 
الا�ستراتيجية في العالم حيث تحتوي على ثروات طاقوية هائلة واحتياطي �سخم للبترول والغاز الطبيعي 
وقوع  �سهدت   2014 �سنة  اأنها في منت�سف  اإلا  العالمية  الاأ�سواق  وقربها من  المتميز  اإلى موقعها  بالاإ�سافة 
هذا  وفي  قيا�سية،  م�ستويات  اإلى  العالمية  الاأ�سواق  في  النفط  براميل  اأ�سعار  فيها  انهارت  بترولية  �سدمة 
في  وتذبذبا  تباينا  النفطية  العربية  الدول  بع�س  في  المالية  للبور�سات  ال�سعرية  الموؤ�سرات  عرفت  ال�سدد 

الاأداء من دولة لاأخرى ما �سيكون له اأثار وعواقب على اإقت�سادها.
النفطية  ال�سدمة  اأثار  ما هي  التالية:  الاإ�سكالية  مناق�سة  العر�س  نحاول من خلال  ال�سدد  وفي هذا 

الاأخيرة )2014( على اأداء بور�سات الدول العربية الم�سدرة للنفط؟
وبغر�س الاإجابة على هذا ال�سوؤال �سنتطرق للعنا�سر التالية : 

اأولا : لمحة تاريخية عن الاأزمات البترولية: 
�سهد العالم العديد من ال�سدمات البترولية والتي كان لها اأثار �سلبية على الاقت�ساد العالمي ككل وفيما 

يلي نظرة عن اأهمها:
1. ال�سدمة البترولية الاأولى 1973: كانت بافتعال من الدول العربية التي ا�ستغلت النفط ورفعت 
اأ�سعاره لل�سغط على الدول المدعمة لاإ�سرائيل لاإجبارها على الان�سحاب من الاأرا�سي العربية المحتلة في 1967 
وتم ذلك بعد اجتماع عقد في الكويت �سم 6 دول من اأع�ساء الاأوبك تقرر فيها رفع اأ�سعار النفط ب�حوالي 70 % 

حيث انتقل اآن ذاك من 2.9 دولار اإلى 11.6 دولار  للبرميل بين نوفمبر 1973 وجانفي 1974 )1)
2. ال�سدمة البترولية الثانية  1979 : اأول عوامل ن�سوبها اإ�سراب العمال الاإيرانيين في م�سافي 
النفط  وهذا في نوفمبر 1978 لتعقبها  الثورة الاإيرانية في بداية عام 1979 التي اأ�سقطت حكم ال�ساه،  كلا 
العاملين �سبب نق�س الاإمدادات النفطية الاإيرانية من 6 مليون اإلى 1،5 مليون برميل �سنويا)2) مما نجم 
عنه  ارتفاع �سعر برميل النفط الذي قفز من 13،1 دولارا اإلى 37،8 دولار للبرميل في 1980  ليعود وينهار 

اإلى 27،5 دولار م�سببة اأزمة �سنة 1985.

1-  Pierre Messmer, « Un premier ministre dans le premier choc pétrolier : octobre 1973 – mars 
1974 » article publié par la revue Inist, Paris. 1981. p 31 
2-  Maurice Durousset, Le marché du pétrole, Paris : Ellipses, 1999, p49
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3. ال�سدمة البترولية الثالثة 1986 :  تعرف اأي�سا بالاأزمة العك�سية فعلى غرار الاأزمات ال�سابقة 
التي كان �سببها ارتفاع �سعر برميل النفط  تولدت هذه الاأزمة على اإثر تراجع اأ�سعار البترول اإلى حافة 13 
دولار  )1)في منت�سف 1986 وهذا من جراء ظهور اأقطاب اأخرى م�سدرة له  باأ�سعار مناف�سة بدعم منظم 
من وكالة الطاقة الدولية التي �سجعت كل م�سادر الاإنتاج خارج الاأوبك ومن هنا  اأ�سبح �سعر برميل النفط 
يخ�سع لقوى العر�س والطلب داخل البور�سة  فتو�سعت التعاملات به، حيث اأ�سبحت ت�سجل الاأ�سواق الاآنية 
حوالي70 % من التعاملات العالمية للنفط كما ظهر نوع اخر من التعاملات هو التعاملات الاآجلة ب�سبب 

ظهور الم�ساربين عليه .

4. ال�سدمة البترولية الرابعة 1990 - 1991: كانت اأزمة موؤقتة  ا�ستمرت �ستة اأ�سهر فقط، 
تعر�ست لها ال�سوق النفطية على اإثر حرب الخليج الثانية بعد ان�سحاب القوات العراقية من الكويت حارقةً 
وبالتالي  اللاإنتاج  اإلى خف�س  اأدى  اإ�سلاحه  ي�سعب  تدمير في الحقول  عنه  فيها مما نجم  النفط  حقول 
اإنتاجها  الاأوبك بدورها بزيادة  الاأزمة قامت  اأثار هذه  )2)و للحد من  51 دولار  اإلى  اأ�سعار البرنت  ارتفاع 

لتعوي�س انخفا�س اإنتاج الكويت.

ولدت اختلال كبير في ميزان  نتجت عن عدة ظروف   :  1998 الاأ�سي�ية  النفطية  ال�سدمة   .5
العر�س والطلب لل�سوق النفطية، من اأبرزها تقل�س الطلب والا�ستهلاك في دول جنوب �سرقي اآ�سيا نتيجة 
الاأزمات الاقت�سادية والمالية فيها وعمقها ارتفاع حجم الامدادات النفطية الدولية بعد قرار منظمة »اأوبك« 
وفرة  اإلى  اأدى  يومياً، مما  برميل  مليون   2،5 بنحو  انتاجها  �سقف  رفع   1997 نوفمبر  موؤتمر جاكرتا  في 
فيما لم  ال�سناعية،  الدول  المخزونات في  م�ستوى  ارتفاع  نفطية تمثلت في  تخمة  الدولي وحدوث  العر�س 
اأ�سعار  العر�س والطلب، ونتج عنه تدهورت  التوازن بين  اإعادة  ال�سوق من  تتمكن مما �سبب عجز لاآليات 

النفط التي و�سلت اآن ذلك لاأدنى م�ستوى لها 12،3 دولار للبرميل)3).

و�سلت  حيث   2004 عام  النفط  اأ�سعار  ارتفاع  اإثر  على  تولدت   :  2004 البترولية  ال�سدمة   .6
 ،2005 اأ�سعار العقود الاآجلة التي ت�سلم في جوان  51 دولار في ظرف وجيز وما عمق الفارق بلوغ  حاجز 
باآ�سيا  النا�سئة  الاأ�سواق  اقت�ساديات  الطاقة في  على  الطلب  للزيادة في  اأ�سبابها  معظم  وترجع  دولار   60
وب�سكل خا�س ال�سين حيث �سهدت هذه الاأخيرة اآن ذاك نمو كبير وغير متوقع  في الواردات النفطية، ب�سبب 
اإتخاذ الحكومة ال�سينية قرار بتقنين ا�ستخدام الكهرباء في الم�سانع لمدة يومين في الاأ�سبوع على الدوام ما 
اأجبر هذه الم�سانع على ا�ستخدام مولدات كهرباء خا�سة، فزاد ا�ستخدام مادة الديزل. وما عزز ارتفاع 

1-   م�سطف��ى بودرام��ة، تحدي��ات الت��ي تواج��ه م�س��تقبل النف��ط في الجزائ��ر، الموؤتم��ر العلم��ي ال��دولي التنمي��ة الم�س��تدامة 
والكف��اءة الا�س��تخدامية للم��وارد المتاح��ة ،8/7  اأفري��ل 2008 ،���س 7.

2-   م�سطفى بودرامة، تحديات التي تواجه م�ستقبل النفط في الجزائر، مرجع �سبق ذكره، �س 7.
3-  موري �س��مية، اأثار تقلبات اأ�س��عار ال�سرف على العائدات النفطية، ر�س��الة ماج�س��تير في الت�س��يير الدولي للموؤ�س�س��ات، 

جامع��ة اأب��ي بك��ر بلقاي��د، تلم�س��ان، 2009/ 2010، �س 80.
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اإلى  واأوروبا  واليابان  المتحدة  الولايات  من  الم�سانع  من  �سخم  عدد  انتقال  اأي�سا  فيها  النفط  ا�ستهلاك 
ال�سين لانخفا�س تكلفة اليد العاملة. وبهذا ولد كلا العن�سرين قطب اأخرى في العالم م�ستورد للنفط ب�سدة  
وهذا األهب قيمته في البور�سات العالمية اإلى اأن و�سل حدود 113،5 دولار للبرميل خلال الربع الثالث من 
2008، ليعود ويهوي بعد ذلك على اإثر اأزمة الرهن العقاري ل� 52 دولار للبرميل خلال الربع الرابع)1) اإلا اأن 
التعاون الم�سترك بين الوكالة الدولية للطاقة ومنظمة اأوبك �ساهم في ا�ستقرار الاأ�سواق بعد �سحب ما يقرب 
4 ملايين و300 األف برميل، عقب موؤتمري »جدة« بال�سعودية و«لندن« بالمملكة المتحدة و«وهران« بالجزائر.

ثانيا : ال�شدمة البترولية 4102 درا�شة تف�شيلية للاأ�شباب: 
النفط مثله مثل اأي �سلعة اأخرى يتاأثر من منطلق اقت�سادي وفق نظرية العر�س والطلب ودرجة الترابط 
للقدرات  وكذا  بيعه  ب�سعر  مقارنتا  ا�ستخراجه  لكلفة  اأولا  النفط  من  العالمي  العر�س  يخ�سع  اإذ  بينهما، 
الاإنتاجية وتوزيع الح�س�س في ال�سوق العالمي بينما يخ�سع الطلب العالمي من النفط  لم�ستويات اأداء الن�ساط 
الاقت�سادي العالمي و�سرعة نمو وتيرة الناتج العالمي، من منطلق ثاني يتاأثر �سعر النفط كذلك بالا�ستقرار 

ال�سيا�سي والو�سع الاأمنى للدول المنتجة للنفط والدول الم�ستهلكة له.
كل هذه العوامل من �ساأنها التاأثير وب�سكل مبا�سر على الم�ستويات ال�سعرية لبرميل النفط في البور�سات  
نهيك  الاأ�سعار  واتجاه  التوقع  على  بناءا  ت�سعر  التي  الاآجلة  العقود  في   اأ�سعاره  على  وبالتحديد   العالمية 
عن تاأثيرها باأ�سعار التداول اليومي كونها تقوم على تحليلات الم�ستثمرين الماليين الذين كان لهم دور فعال 
عام 2014 في تراجع �سعر النفط بعد ارتفاع ن�سبة مخاوفهم اإثر تباطوؤ وتيرة نمو الاقت�ساد ال�سيني ثاني 
اأكبر م�ستهلك للنفط  بعد الولايات المتحدة  في ظل فائ�س لمخزون النفط العام بالاأ�سواق الدولية وارتفاع 

لقيمة الدولار .
بالجملة  انهيار   2016 عام  منت�سف  وحتى   2014 عام  منت�سف  منذ  العالمية  البور�سات  �سهدت 
لموؤ�سراتها  بعد التراجع المفاجئ فى الم�ستويات ال�سعرية لبرميل النفط، حيث ت�سير بيانات الاأ�سواق المالية 
اأنه انخف�س من اأعلى م�ستوى له �سجل في جوان 2014 مقاربا 115 دولار للبرميل)2) اإلى اأدنى م�ستوياته 
عند 26،5 دولار للبرميل في جانفي 2016 م�سكلا بذلك تراجع بمقدار 88،5 دولار ما يعنى فقدان 75 % 
من قيمته ويذكر اأن هذا الم�ستوى من الاأ�سعار لم ت�سهده ال�سوق النفطية منذ �سهر �سبتمبر 2003  حينما 
بلغت م�ستوى 26،3 دولار للبرميل)3)  ورغم تح�سن الاأ�سعار التي �سجلت 49 دولار في جوان 2016 اإلا اأنها 

تبقى دون الم�ستوى المتو�سط 

1-   تقرير الاأمين العام ال�سنوي لمنظمة الاأوبك، العدد 35، �سنة 2008.
https://arabic.   2015/01/03 ،للاإخب��اري RT 2-   النف��ط ي��ودع �س��نة 2014 عن��د اأدن��ى  �س��عر في 5 �س��نوات، موق��ع

rt.com/news
3-   منظم��ة الاقط��ار العربي��ة الم�س��درة للب��ترول، تقري��ر �س��هري ح��ول ا�س��لاح �سيا�س��ة دع��م الطاق��ة في ال��دول الاأع�س��اء، 

الع��دد2، ال�س��نة 42، فيف��ري 2016، ���س 16
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ال�سكل )01( : اأ�سعار النفط من بداية 2014 حتى نهاية الربع الاأول ل� 2016 

منظمة الاقطار العربية الم�سدرة للبترول، تقرير �سهري حول ا�سلاح �سيا�سة دعم الطاقة في الدول 
الاأع�ساء، العدد2، ال�سنة 42، فيفري 2016، �س 16

لقراءة الاأ�سباب التي تقف خلف تراجع اأ�سعار النفط توجب منا تحليل العناطر التالية:

1. العر�ص العالمي مقارنة بالطلب : 

اأ�سفله الهوة الوا�سعة  بين الطلب والعر�س العالميين التي تتراوح بين  يت�سح من خلال الر�سم البياني 
1مليون برميل اإلى 3 مليون برميل يوميا ما يظهر ب�سكل جلي ت�سبع الاأ�سواق حيث �ساهمت وفرة المعرو�س 
مليون   3064 اإلى  و�سلت  التي  ال�سناعية  للدول  التجارية  المخزونات  كبيرة في  زيادة  النفطي في حدوث 
برميل في نهاية اأفريل  2016  كما قارب المخزون الا�ستراتيجي للولايات الاأمريكية المتحدة طاقته الق�سوى  
اإجمالي المخزون العالمي الذي يعبر عن الفائ�س في الاإنتاج حدود  695 مليون برميل بذلك ي�سل  بلغ  اإذ 

9142 مليون برميل حتى نهاية اأفريل 2016  )1)

1-   منظم��ة الاأقط��ار العربي��ة الم�س��درة للب��ترول، تقري��ر �س��هري ح��ول التط��ورات البترولي��ة في الاأ�س��واق العالمي��ة وال��دول 
الاأع�س��اء، مرج��ع �س��بق  ذك��ره ،���س 11، 12.
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ال�سكل )02( :  العر�س والطلب العالمي على النفط 

منظمة الاأقطار العربية الم�سدرة للبترول، تقرير �سهري حول التطورات البترولية في الاأ�سواق العالمية 
والدول الاأع�ساء، العدد7، جويلية 2016، �س 08

وفيما يلي العنا�سر التي اأثرت ب�سكل جذري على ارتفاع العر�س باأ�سواق النفط العالمية:
1.1 - اإ�ستخراج النفط ال�سخري في ال�لايات الاأمريكية المتحدة: بين عامي 2012 و2015 
14 مليون برميل يومياً )9.5 مليون برميل  10 ملايين اإلى  اإنتاجها النفطي من  زادت الولايات المتحدة 
تقليدي + 4.5 مليون برميل �سخري(،)1) متخطية بذلك كلًا من رو�سيا وال�سعودية على راأ�س قائمة الدول 
الاأكثر اإنتاجاً للبترول وهي مرحلة فارقة في تاريخ اأ�سواق النفط، هذه الكمية الاإ�سافية الكبيرة من النفط 
المتاحة في ال�سوق العالمية تعادل اإنتاج نيجيريا واأنغولا وليبيا مجتمعة من النفط، وتعود هذه الزيادة في اإنتاج 
الولايات المتحدة اإلى ا�ستخراج ما ي�سمى بالنفط والغاز ال�سخريين، وبالرغم من اأن ا�ستخراج النفط بهذه 
الطريقة مكلف ن�سبياً، اإلا اأن اأ�سعار النفط المرتفعة في ال�سنوات الاأخيرة جعلت من هذا الا�ستثمار مجدياً.

البلد   2015 العراق كان في عام  اأن  اإلى  العالم  ينتبه  العراق : لم  اإنتاج البترول في  2.1 - نم� 
الثاني على م�ستوى العالم الذي �سهد ازدياداً في اإنتاج البترول، اإذ بالرغم من ال�سراعات التي ي�سهدها 
هذا البلد، تمكن العراق من زيادة اإنتاجه من النفط الخام من 3.1 اإلى 3.8 مليون برميل يومياً)2). هذه 

الزيادة المقدرة بحوالي 700 األف برميل تتجاوز بمرتين اإنتاج اإنتاج ليبيا في 2015.
3.1 - ع�دة اإيران اإلى ت�سدير النفط : رفع جزء كبير من العقوبات الدولية المفرو�سة على اإيران 
النفط  اأ�سواق  اأمام  المجال  لها  فتح   ،2015 14 جانفي  النووي معها في  الاتفاق  توقيع  اإلى  التو�سل  عقب 

1-   عم��اد اأ�س��رف، انعكا�س��ات انخفا���س اأ�س��عار النف��ط، المرك��ز العرب��ي للاأبح��اث ودرا�س��ة ال�سيا�س��ات، قط��ر، ج��وان 
2016، ���س 18  

2-   البن��ك ال��دولي للاإن�س��اء والتعم��ير، وثيق��ة برنام��ج لقر���س مق��تَرح  بقيم��ة 1،2 ملي��ار دولار لجمهوري��ة الع��راق، 
10 ���س   ،2015 دي�س��مبر 
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الاإيراني  الاإنتاج  يبلغ  )اأوبك(،  للبترول  الم�سدرة  الدول  اإح�ساءات منظمة  اأ�سهل، بح�سب  ب�سكل  الدولية 
للنفط الخام نحو 4 ملايين برميل يومياً حتى نهاية جوان 2016، فيما تتوقع المنظمة الدولية للطاقة اأن 
يزيد الاإنتاج بمقدار 300 األف برميل يومياً مع انتهاء العام الحالي. هذه الزيادة في كمية النفط المتوفر 

عالمياً �سيكون لها تاأثير كبير على اأ�سعار البرنت بحيث �ستخف�س قيمته في العقود الاأجلة.

اإنتاجها للنفط بين  اإنتاج النفط في البرازيل : البرازيل من الدول التي زادت من  - زيادة   4.1
عامي 2013 و2015 لتعو�س تاأثير اإنخفا�س الاأ�سعار على موازنتها حيث رفعت اإنتاجها من 2.6 اإلى 3 
ملايين برميل يومياً. وبح�سب اإح�ساءات الاأوبك، فقد تم حفر 72 بئراً جديداً للبترول في البرازيل خلال 
2015، مقارنة ب�87 بئراً في عام 2014، اإلا اأن اإ�ستمرار تراجع الاأ�سعار وارتفاع تكالف اإ�ستخراج النفط 

األزمها تخفي�س اإنتاجها من 2.5 مليون في اأوت 2015 اإلى 2.2 مليون برميل حتى مار�س 2016 )1) 

2 . تباطوؤ نمو اإقت�شاد ال�شين :
 7 2008  ارتفع الا�ستهلاك ال�سيني للبترول من  واكبت ال�سنوات التي تلت الاأزمة  الاقت�سادية �سنة 
ملايين اإلى 11 مليون برميل يومياً)2)، اأي ما يعادل ا�ستهلاك اأمريكا اللاتينية ومنطقة ما دون ال�سحراء 
في اأفريقيا مجتمعة. هذه الاأرقام تو�سح اأن اأي تباطوؤ في موؤ�سرات الاقت�سادي ال�سيني قد توؤثر على اأ�سعار 
النفط عالميا خا�سة بعد انهيار �سوق المال ال�سينية في بداية عام 2016 ثم �سهدت بعدها ال�سين تراجع في 
الطلب على النفط ما �سبب خ�سائر بالجملة لموؤ�سرات البور�سات على الم�ستوى العالمي وانخفا�س في اأ�سعار 

اأ�سهم �سركاتها.

3. تراجع دور منظمة الاأوبك: 

يومياً  برميل  مليون   36،3 حوالي  ع�سر  الثلاثة  الاأوبك  للبترول  الم�سدرة  الدول  منظمة  اأع�ساء  ينتج 
ثلث  المنظمة في  تتحكم  وبهذا   (3(.2014 العالمية عام  اإجمالي الامدادات  يعادل %39  من  النفط ما  من 
الاإنتاج العالمي للنفط، المقدر ب�97 مليون برميل يومياً . لكن الاأوبك وحتى جوان 2016 لم تنجح في كبح 
جماح الاإنتاج النفطي تماماً، ذلك اأن اأع�ساءها ما يزالون يحافظون على معدلات اإنتاج م�ستقرة اأو يقومون 

با�ستخراج كميات اأكبر من البترول. 
تجدر الاإ�سارة اأن الع�سو الموؤثر في هذه المنظمة هو ال�سعودية ثالث اأكبر م�سدّر للبترول في العالم. التي 
تبقى م�سممة على رف�س مقترح خف�س اإنتاجها والتخلى عن ح�ستها في ال�سوق بالرغم من العجز القيا�سي 

1-  عماد اأ�سرف، انعكا�سات انخفا�س اأ�سعار النفط، مرجع �سبق ذكره، �س 18  
2-  عماد اأ�سرف، انعكا�سات انخفا�س اأ�سعار النفط، مرجع �سبق ذكره، �س 18  

3-   منظم��ة الاقط��ار العربي��ة الم�س��درة للب��ترول "اأواب��ك"، تقري��ر الاأم��ين الع��ام ال�س��نوي الح��ادي والاأربع��ون، 2015، 
 32 ���س 
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في ميزانيتها ل�سنتي 2015 و2016 على التوالي، فهي ت�سعى من خلال الاإبقاء على اأ�سعار النفط العالمية 
منخف�سة اإلى تحقيق هدف اقت�سادي بتثبيط التقنيات البديلة لا�ستخراج النفط ال�سخري والتنقيب في 
�سيا�سي  هدف   المناف�سة.و  دائرة  من  اإخراجها  وبالتالي  هائلة،  ا�ستثمارات  تتطلب  والتي  البحار  اأعماق 

تحجيم دور غريمها الاأ�سا�سي في المنطقة  اإيران الم�سدر الجديد للنفط في ال�سوق العالمية.

4. الا�شطرابات الاأمنية بالمنطقة العربية : 

اإن عدم ا�ستقرار الو�سع الاأمني بالمنطقة العربية  كان له اأثر كبير على اأ�سعار البترول فمنذ بداية ثورات 
الربيع العربي واأ�سعار برميل النفط في ارتفاع م�ستمر نظرا لتراجع قوى العر�س بعد توقف الاإمدادات اإلا 
اأنها كانت مرحلة موؤقتة وعودت الاإنتاج في المناطق الم�سطربة �سيا�سيا في ال�سرق الاأو�سط في ظل �سوق عالمي 

ي�سهد فائ�س في الاإنتاج عمقت الم�سكل  وزادت من حدة هبوط الاأ�سعار وتراجع قيمة النفط.  
ال�سكل )03( : الاإ�سطربات الاأمنية في منطقة ال�سرق الاأو�سط 

�سندوق النقد الدولي :اآفاق الاقت�ساد الاإقليمي: النفط وال�سراعات وفترات التحول، 5 ماي 2015، �س 07

ثالثا : لمحة عن اقت�شاديات الدول العربية ومدى تاأثرها 
بانخفا�ص اأ�شعار النفط :

النفط هو عن�سر قيام الاإقت�ساد في اأغلب الدول العربية على الرغم من اعتماد الناتج الاإجمالي للبع�س 
منها على قطاعات اأخرى اإلا اأنه يبقى المنتوج المهيمن الذي يمثل 80 % من اإجمالي ال�سادرات العربية علما 
6.2 % من ال�سادرات  1497 مليار دولار ما يعادل  اأن قيمة ال�سادرات العربية ال�سلعية والخدمية تبلغ 
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2014،)1) تك�سف هذه الاأرقام اأن م�ساهمة النفط الخام في الناتج المحلي الاإجمالي  العالمية  حتى نهاية  
للبلدان العربية النفطية لا يزال مرتفع ب�سكل وا�سح فدول الخليج وحدها تمول العالم ب� %30 من الاإنتاج  
العالمي)2)، لذا �سيبقى اإنتاج وت�سدير النفط المكون الاأ�سا�سي للاإيراداتها العامة والم�سدر الرئي�سي لدخلها 
القومي لفترات اأخرى ما لم تغير من بنية اإقت�سادها، وفي حالة اأي تذبذب في اأ�سعاره يكون التاأثير جلي 
على عائدات �سادراتها  فمع تهاوى اأ�سعاره تواجه هذه الدول مخاطر تتعلق بالعجز في ميزانياتها اإذا ما 
اقت�سادات  للنفط هي  الم�سدرة  العربية  البلدان  اقت�ساديات  اأن  يو�سح  ما  الهبوط  الاأ�سعار في  ا�ستمرت 
ه�ست �سعيفة الهيكل �ستتاأثر لو بقيت الاأ�سعار مادون 60 دولار لفترة طويلة بمعدلات متفاوتة ح�سب درجة 
الاعتماد على البترول في الناتج المحلي الاإجمالي وفي الاإيرادات الحكومية وكذا ح�سب �سعر النفط التعادلي 
للميزانيات وحجم الاحتياطيات من العملة الاأجنبية بالاإ�سافة لم�ستوى المديونية الحكومية و�سلامة النظم 
ا�ستثناء  بلا  العام  الاإنفاق  لخف�س  البلدان  هذه  اتجهت  التمويلية  الاأزمة  هذه  عمق  من  وللحد  النقدية 
وال�سحب من احتياطيات النقد الاأجنبي اأواإ�سدار �سندات دين محلية كالجزائر على �سبيل المثال بغر�س 

تمويل عجز الموازنة اأو اللجوء للاإ�ستدانة من �سندوق النقد مثل العراق .

رابعا : �شوق الاأوراق المالية مفاهيم ومرتكزات 
1. مفهوم �شوق الاأوراق المالية :

هي �سوق مالية يتم بها تداول الاأ�سهم وال�سندات وتتحدد فيها الاأ�سعار وفق قوى العر�س والطلب وهذا 
�سمن �سوق منظمة تقام في مكان ثابت يتولى اإدارتها والاإ�سراف عليها هيئة لها نظامها الخا�س،تحكمها 
لوائح، قوانين، اأعراف وتقاليد ي�ستغل بها المتعاملون في الاأ�سهم وال�سندات من الراغبين في الا�ستثمار ومن 
بتنفيذ  الماليين  الو�سطاء  يقوم  اأين  يوميا  تنعقد جل�ساتها  األاأ�سعار  تقلبات  الا�ستفادة من  ينا�سدون  الذين 
اأوامر البائعين والم�سترين)3) وبذلك ت�سكل اإحدى القنوات التي ين�ساب فيها المال من الاأفراد اإلى الموؤ�س�سات 
والقطاعات المتنوعة بما ي�ساعد على التنمية والادخار وي�سجع الا�ستثمار اأي هي حلقة الو�سل بين المدخرين 

والمقتر�سين )4).

2. مميزات بور�شة الاأوراق المالية : 

تتميز بور�سة الاأوراق المالية عن غيرها من الاأ�سواق ببع�س ال�سفات اأهمها :
- يتم التعامل داخلها على اأ�سا�س خ�سائ�س نظرية غير ملمو�سة على عك�س ما هو موجود في الاأ�سواق 

الاأخرى والتي تعتمد على وجود ال�سلع المنظورة .

1-   الموؤ�س�سة العربية ل�سمان الا�ستثمار،الن�سرة الف�سلية "افاق  الاقت�ساد العربي لعام 2015"، يناير 2015، �س 08.
2-   و�س��اف �س��عيدي، بنون��ة ف��اتح، �سيا�س��ات اأم��ن الاإم��دادات النفطي��ة وانعكا�س��اتها،الموؤتمر العلم��ي ال��دولي التنمي��ة 

الم�س��تدامة والكف��اءة الا�س��تخدامية للم��وارد المتاح��ة ،8/7  اأفري��ل 2008 ،���س 09.
3-   محم��د وجي��ه حنين��ي، تحوي��ل بور�س��ة الاأوراق المالي��ة للعم��ل وف��ق اأح��كام ال�س��ريعة الاإ�س��لامية، دار النفائ���س للن�س��ر 

والتوزي��ع، الاأردن، 2010، ���س 20
4-   في�سل محمود ال�سواوره، الا�ستثمار في بور�سة الاأوراق المالية الاأ�س�س النظرية والعملية، دار وائل، الاأردن، 2008، �س 45 
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- تت�سم التعاملات وال�سفقات المبرمة داخل البور�سة باأحجامها الكبيرة مقارنة مع غيرها من الاأ�سواق
- تعتبر اأكثر الاأ�سواق اقترابا من النموذج الفكري ل�سوق المناف�سة التامة لذا فهي تعتبر اأكثر الاأ�سواق 

اإتحادا وتنظيما وتجان�سا على الم�ستويين المحلي والدولي . 
- يتم التداول داخلها بوا�سطة و�سطاء ذوي خبرة .

- تتمتع بالمرونة اللازمة في ا�ستغلال التطور التكنولوجي باأحدث و�سائل الات�سال واأ�سرعها .

3. كفاءة �شوق الاأوراق المالية :

هي تعرف على اأنها �سرعة ا�ستجابة الاأ�سعار في �سوق الاأوراق المالية للمعلومات المتاحة للمتعاملين الذين 
الاأ�سهم  اأ�سعار  تتجه  بحيث  �سلبيا  اأو  ايجابيا  لل�سهم؛  الم�سدرة  لمن�ساأة  في  نظرتهم  يغيروا  اأن  �ساأنهم  من 
�سعوداً اأو هبوطاً وذلك تبعاً لطبيعة الاأنباء )1)،لت�سبح بذلك اأ�سعار الاأوراق المالية  تعك�س المعلومات المتاحة 
عنها، �سواء كانت تلك المعلومات على �سكل قوائم مالية اأو تحليلات وتقارير �سادرة عن ال�سركة نف�سها اأو 
عن موؤ�س�سات اإعلام وت�سنيف ائتماني معترف بها حول الحالة العامة لاأداء ال�سركة كاأن تت�سمن م�ستوى 
المالية من خلال  للموارد  الكفء  التخ�سي�س  الكفء  ال�سوق  ي�سمن  وبهذا  الاأعمال  ورقم  الفعلية  العوائد 
توجيهها نحو الا�ستثمارات الاأكثر ربحية مما يحقق للم�ستثمرين فر�س واعدة ويوفر لهم تمويل كبير باأقل 

تكلفة كما يحفز ال�سركات من تح�سين اأدائها.

4. موؤ�شر �شوق الاأوراق المالية:

هو قيمة رقمية تح�سب وفق معادلة ت�سم عينة ثابتة من اأ�سعار الاأ�سهم القيادية في ال�سوق والتي يكثر 
التداول عليها، يقي�س التغيرات الحادثة في البور�سة ويو�سح الاإتجاه العام لل�سوق بناءا على تغيرات اأ�سعار 

الاأ�سهم المتداولة واأهم الموؤ�سرات التي يمكن الاإعتماد عليها لقيا�س اأداء الاأ�سواق العربية نجد:
S&P AFE 40 موؤ�سر اإتحاد البور�سات العربية -

AMF-COM  الموؤ�سر المركب ل�سندوق النقد العربي -
 S&P موؤ�سر مجل�س التعاون الخليجي -

1-  عب��د الله ب��ن محم��د الرزين،الكف��اءة الاقت�سادي��ة للاأ�س��واق المالي��ة وارتباطه��ا باقت�س��اد المعرفة،بح��ث مق��دم  �سم��ن 
الموؤتم��ر العلم��ي الدولي،اقت�س��اد المعرف��ة والتنمي��ة الاقت�سادي��ة، جامعة الزيتون��ة، الاأردن ،25 اإلى 2015/10/27 �س 07
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خام�شا : خ�شائ�ص اأ�شواق الاأ�شهم العربية 
هي اأهم ال�سمات التي تميز الاأ�سواق العربية عن الاأ�سواق المتطورة ويجب التركيز عليها لتحديد الق�سور 

وموا�سع ال�سعف في هذه الاأ�سواق وفيما يلي ا�ستعرا�س لاأهمها )1)
الاأن�سطة  الموؤ�س�سي في  الم�ستثمر  دور  يعتبر   : الا�ستثمارية  الم�ؤ�س�سي في  الم�ستثمر  دور  �ساآلة   .1
الا�ستثمارية �سئيل اإذ لا يتجاوز  %30 في اأ�سواق الاأ�سهم العربية مقارنة ب�ن�سبة %75 في الاأ�سواق المتطورة. 
2. �سيق النطاق :  تت�سم الاأ�سواق العربية ب�سيق النطاق المتمثل في انح�سار الاأوراق المالية المتداولة 

في الاأ�سهم العادية غالبا دون اأوراق مالية اأخرى في عمليات التداول.  
3. ارتفاع درجة تركيز التداول : ت�ستهر اأ�سواق الاأ�سهم العربية بقلة الاأ�سهم الن�سطة فيها، حيث 
نجد القليل من الاأ�سهم المدرجة تحظى باإقبال الم�ستثمرين، بينما ينخف�س الطلب على بقية الاأ�سهم، ومن 
اأهم اأ�سباب ارتفاع درجة تركيز التداول في الاأ�سواق العربية هيمنة قطاعات محددة على ن�ساط الاقت�ساد 
الكلي هذا بجانب طبيعة �سلوك الم�ستثمر في هذه الاأ�سواق، الذي تحكمه في الغالب �سيا�سة القطيع والانحراف 

وراء ال�سائعات والمعلومات الغير �سحيحة .
4. تذبذبات الاأ�سعار ال�سديدة : تعود اأهم اأ�سباب التقلبات ال�سعرية للاأوراق المالية في البور�سات 
الترابط  نق�س  مع  والكمي  الكلي  للاقت�ساد  الحقيقية  بالموؤ�سرات  الاأ�سهم  اأ�سعار  ارتباط  لعدم  العربية 

الم�سترك للاأ�سواق العربية مع الاأ�سواق الاإقليمية والعالمية الاأمر الذي ي�سعف كفاءتها 

�شاد�شا:  اأثار انهيار اأ�شعار النفط على اأداء بور�شات الدول 
العربية الم�شدرة للنفط 

1. نظرة عامة لاآثار انهيار اأ�شعار النفط على البور�شات العربية 

بن�ساط متوازن  اأداوؤها   العربي، ات�سف  بالعالم  المالية موجودة  بالاأوراق  للتعامل  ت�سعة ع�سرة بور�سة 
وقوى حتى منت�سف عام 2014 حيث حققت مكا�سب مرتفعة لم ت�سهدها منذ اأزمة 2008 معاد تلك التي 
�سهدت تذبذب اأمنى كالبور�سة الليبية التي توقفت عن ممار�سة ن�ساطها  كما عرفت بور�سة دم�سق تون�س 
العراق وم�سر بع�س ال�سعوبات والاإختلالات نظرا للتطورات الجيو �سيا�سية في المنطقة العربية وما عمقها 
المالية  والوفرات  العربية  الاقت�ساديات  لمعظم  القوية  الدعائم  اأن  اإلا  البترول،  عائدات  تراجع  ا�ستمرارا 

المحققة �سابقا قل�ست من الاأثر ال�سلبي لتطور نزول اأ�سعار النفط.
واأرجع العديد من المحللين الاإقت�ساديين الخ�سائر التي �سكلتها موؤ�سرات البور�سات العربية في الدول  
النفطية اإلى الفقاعة الناجمة عن الحجم الكبير من الاأموال الموظفة بالبور�سة في اأ�سهم المن�ساآت النفطية 
ولا يقابلها م�سروعات حقيقية منتجة في الاقت�ساد العيني بالتالي فاإن انهيار �سوق الاأ�سهم كان اأمرا مرجحا 

1-   اإبراهيم اأونور، خ�سائ�س اأ�س��واق الاأ�س��هم العربية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت ،�سل�س��لة ج�س��ر التنمية، العدد 
الثمان��ون، ال�س��نة الثامن��ة،  فيف��ري 2009، الكوي��ت 
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ولاإعادة تن�سيط ال�سوق لجاأت معظم الدول العربية لاتخاذ اإجراءات لتوفير المزيد من الطلب على الاأ�سهم 
�سبيل  على  والعراق  بال�سعودية  الاأ�سهم  في  بالا�ستثمار  الاأ�سليين  البلد  اأبناء  غير  من  للمقيمين  كال�سماح 
المثال، اأو خف�س ال�سرائب على الاأرباح المحققة في البور�سة من %45 اإلى %20 لاإتاحة المزيد من ال�سيولة 
اأ�سعار الاأ�سهم  اأدى لارتفاع  اأموالهم في ال�سوق المالي، مما  ولت�سجيع المزيد من الم�ستثمرين على ا�ستثمار 
وال�سندات ب�سورة مبالغ فيها نجم عنها فيما بعد انهيار الاأ�سعار بعد موجات من ال�سعود غير المنطقي 
ولدت حالة من التذبذب العنيف لاأ�سعار الاأ�سهم وانعدام الثقة واليقين، ويو�سح  ال�سكل الموالي مدى ارتباط 
الثاني  الن�سف  البترول منذ  لاأ�سعار  التراجع الحاد  اأن  النفط حيث  باأ�سعار  العربية  المالية  الاأ�سواق  اأداء 
ل� 2014 قد �ساهم في التاأثير على اتجاه موؤ�سرات بور�سات الدول العربية النفطية وبالتالي انعك�ست على 

اأداء موؤ�سر اتحاد البور�سات العربية.
ال�سكل )04(: موؤ�سر اإتحاد البور�سات العربية )2014 - 2016( 

     www.arab-exchanges.org   الم�سدر : الموقع الر�سمي لاإتحاد البور�سات العربية

2. نظرة مدققة لاآثار انهيار اأ�شعار النفط على بور�شات الدول 

العربية النفطية 
1.2 - �س�ق الاأ�سهم ال�سع�دي :

و�سط هبوط اأ�سعار النفط اإلى اأدنى م�ستوى لها لاأكثر من 13 عامًا، اأغلق الموؤ�سر العام لل�سوق المالية 
ال�سعودية )TASI( عند م�ستوى 6500 نقطة في نهاية الن�سف الاأول من 2016 وباإغلاقه عند هذا الحد 
يكون قد �سجل تراجع محققا خ�سارة بحوالي 412  نقطة عن �سنة 2015 التي اأغلق فيها عند 6912  نقطة 
وتراجع ب� 1833 نقطة عن �سنة 2014 التي اأغلق فيها عند  8333 نقطة، بما يعادل  )- %6 ( و)- 22% 

( على الترتيب. 
ال�سعودي بداأ في تعزيز مكا�سبه مقارنتا مع بداية  لل�سوق  العام  الموؤ�سر  اأن  البياني  الر�سم  ويت�سح من 
العام 2016 ويعود هذا للاإجراءات المتخذة من طرف هيئة البور�سة بغر�س الحد من الخ�سائر لذا �سخت 
اأموال في ال�سوق المالية وفتحت المجال لغير ال�سعوديين للا�ستثمار فيها بهدف رفع قيمة التداولات وتن�سيط 
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القيمة   البور�سة معظمها �سركات بترو كيماويات وعن   ال�سركات المتحكمة في موؤ�سر  واأن  ال�سوق  خا�سة 
الاإجمالية للتداولات فقد �سهدت انخفا�س معتبر مع نف�س الفترة من �سنة 2015 التي �سجلت 278،3 مليار 
دولار حيث بلغت القيمة الاإجمالية للاأ�سهم المتداولة حتى نهاية جوان 2016،  183،5 مليار دولار ما يمثل 

تراجع ب� )- 6،6 %( )1) 
عن  الحكومة  اأعلنت  قد  كانت  النفط،  اأ�سعار  انهيار  من  ت�سرر  والذي  ال�سعودي  الاقت�ساد  عن  اأما 
النفط  اأ�سعار  التذبذب في  بعد  �سنوات وهذا  يقل عن ع�سر  الاأكثر تحفظًا منذ ما لا  2016 هي  ميزانية 
والتي و�سلت اإلى قاع �سعري في 2015 عند م�ستوى 37 دولارًا للبرميل، لذا قررت  تقلي�س اعتمادها على 
اإنتاج النفطي بمعدلات  23 % على اأن ت�ستمر في �سيا�ستها القائمة على موا�سلة  الاإيرادات النفطية بنحو 
تتجاوز الع�سرة ملايين برميل يوميًا للحفاظ على ح�ستها في ال�سوق خا�سة واأن النفط ي�سكل نحو 90  % من 
اإيرادات المالية العامة للحكومة ال�سعودية ونحو 85 % من اإيرادات الت�سدير، واأكثر من 40 % من اإجمالي 

الناتج المحلي الكلي)2) .
 )TASI( الموؤ�سر العام ل�سوق الاأوراق المالية ال�سعودية  : )ال�سكل رقم )05

https://www.tadawul.com.sa  الم�سدر : موقع �سوق الاأوراق المالية ال�سعودية
2.2 �س�ق م�سقط للاأوراق المالية : 

اأنهى الموؤ�سر العام ل�سوق م�سقط للاأوراق المالية )MSM30( الن�سف الاأول من �سنة 2016 على ارتفاع 
بن�سبة 7 % عند 5777 نقطة مقارنتا بنهاية دي�سمبر 2015  اإذ اأغلق عند 5406  نقطة، التح�سن  يعود  
فيما يخ�س  للبرميل،  41  دولارا  اأ�سهر متخطياً م�ستوى  له منذ ثلاثة  لاأعلى م�ستوى  برنت  لارتفاع خام 
القيمة ال�سوقية عرفت هذه القيمة تراجع طفيف خلال الن�سف الاأول من 2016 لتبلغ  20،3  مليار دولار، 
اأما فيما يتعلق بن�ساط التداول  فقد تراجعت  قيمة الاأ�سهم المتداولة ب� 21 % لت�سجل قيمة 1،5  مليار دولار 

مقابل 1،9  مليار دولار  خلال نف�س الفترة من  �سنة 2015.

https://www.tadawul.com.sa  1-  بيانات م�ستقات عن موقع  ال�سوق ال�سعودي تداول
2- �سندوق النقد الدولي : تقرير الق�سايا المختارة عن المملكة العربية ال�سعودية،  �سبتمبر 2015، وا�سنطن، �س 05.
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ولدعم ال�سوق اأعلنت بور�سة م�سقط للاأوراق المالية بداية ال�سنة عن قيامها بتقلي�س مدة تعويم اأ�سهم 
ال�سركات الم�ساهمة حديثة الاإدراج من ثلاثة اأيام اإلى يوم واحد فقط، على اأن يتم تطبيق الحدود ال�سعرية 

المتعارف عليها ابتداء من اليوم الثاني للتداول )1) .
اأن البترول ي�سكل ن�سبة %64 من اإجمالي عوائد ال�سادرات ل�سلطنة عمان التي و�سلت بنهاية  وي�سار 
2014  ل� 13 مليار و393 مليون ون�سبة %45 من الاإيرادات الحكومية والتي قدرت قيمتها بحوالي 10 مليار 

و205 مليون كما ي�ساهم بن�سبة %48 من الناتج المحلي الاإجمالي)2).
يعتبر قطاع المنتجات النفطية من اأهم القطاعات للاقت�ساد العماني. والثابت باأن �سلطنة عُمان تمتلك 
5.50 مليار برميل من احتياطي النفط الخام والتي تمثل ن�سبة %0.4 من اإحتياطيات النفط في العالم. 

 )MSM30( موؤ�سر �سوق م�سقط للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )06
 

    https://www.msm.gov.om  المصدر : موقع سوق الأوراق المالية لسلطنة عمان

3.2 - �س�ق الك�يت للاأوراق المالية : 

بنهاية الن�سف الاأول من �سنة  2016 �سهد الموؤ�سر العام للبور�سة الكويتية )KSE(  تراجع ب�  4%  )- 
251 نقطة( ليغلق عند م�ستوى 5365 نقطة مقارنة باإغلاقه عند م�ستوى 5616 نقطة نهاية عام 2015 
وكان قد �سجل الموؤ�سر اأعلى م�ستوى له في بداية العام، في حين �سجل اأقل م�ستوى له عند 4912 نقطة خلال 
ليعو�س بع�سا من  الموؤ�سر للارتفاع �سهر فيفري  النفط، وعاد  اأ�سعار  نتيجة لتراجع   2016 �سهر جانفي  
خ�سائره بعد حدوث ارتفاعات في اأ�سعار النفط  ليدخل الموؤ�سر بعد ذلك م�سار عر�سي للر�سم البياني وعن 
قيم تداولاته عرفت هي الاأخرى تراجع  بقيمة 5.2 مليار دولار بنهاية الن�سف الاأول من 2016 مقابل 8 

مليار دولار خلال الن�سف الاأول ل� 2015.)3)

    https://www.msm.gov.om   1-    بيانات م�ستقات عن موقع  ال�سوق المالية العمانية
2-    المركز الوطنى للاإح�ساء والمعلومات العماني، الن�سرة الاإح�سائية ال�سهرية، المجلد 26، دي�سمبر 2015، �س �س 7-5

    https://www.msm.gov.om   3-    بيانات م�ستقات عن موقع  �سوق الكويت للاأوراق المالية
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اإن انخفا�س اأ�سعار النفط اأدى لتراجع في اإيرادات الكويت بحوالي %60 ما كان له اأثر على �سوقها المالي 
واإقت�سادها فهو ي�سكل اأكثر من 50 % من اإجمالي الناتج المحلي للبلاد، كما ولد عجزا في ميزانية الدولة 
اللجوء  اأجبرها  الموازنة.ما  ايرادات  من   % نحو93.6  ت�سكل  النفطية  العائدات  واأن  خا�سة  كاهلها  اأثقل 
لاحتياطيات النقد الاأجنبي، التي تعتبر حاليا واحدة من اأكبر الموجودات الاأجنبية )�ساملة �سندوقا للثروة 
ر بمبلغ 600 مليار دولار)1)، وللحد من الاأزمة با�سرت  ال�سيادية( بين دول مجل�س التعاون الخليجي، وتُقدَّ

الكويت اإجراءات جادة وعاجلة ت�ستهدف منها تر�سيد وتخفي�س الاإنفاق العام.

)KSE( موؤ�سر �سوق الكويت للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )07

 http://www.mubasher.info/markets/KSE المصدر : موقع مباشر للأسواق المالية

4.2 - �س�ق اأب�ظبي المالي : 

ختم الموؤ�سر العام ل�سوق اأبوظبي للاأوراق المالية )ADX( الن�سف الاأول ل�سنة 2016 على ارتفاع لاأكثر 
من  4% ليغلق عند م�ستوى 4498 نقطة )% +191( و�سهد اأداء ال�سوق في بداية العام انخفا�سا حتى و�سل 
اإلى اأدنى م�ستوى له خلال �سهر جانفي عند 3732 نقطة، ليعود ويحقق ارتفاعا حتى و�سل لاأعلى م�ستوى 

خلال �سهر اأفريل عند 4637 نقطة.
 2016 الاأول  الن�سف  مليار دولار خلال   7،4 لت�سجل    %  12 ب�  انخفا�س  التداولات  قيمة  �سجلت  كما 

مقابل 8،4 مليار دولار خلال نف�س الفترة من 2015 )2).
ويلاحظ من الر�سم البياني اأن موؤ�سر �سوق اأبوظبي تاأثر ولكن لفترة ق�سيرة جدا عند نزول �سعر برميل 
البترول اإلى مدون 35 دولار للبرميل اإلا اأنه يعود وي�سحح نتائجه وهذا لاإعتماد اإمارة اأبوظبي على تنويع 

القاعدة الاإقت�سادية لها من غير النفط حيث ي�ساهم هذا الاأخير ب� 5ّ0 % من الناتج المحلي الاإجمالي 

1-    البنك الدولي، دول مجل�س التعاون الخليجي » كيف تتعامل الكويت مع مع انهيار النفط ؟«، 2016/07/28  
https://www.adx.ae  2-    بيانات م�ستقات من موقع  �سوق اأبوظبي للاأوراق المالية
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  )ADX( موؤ�سر �سوق اأبوظبي للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )08

http://www.mubasher.info/markets/ADX  الم�سدر : موقع مبا�سر للاأ�سواق المالية

5.2 - �س�ق دبي المالي : 

عرف الموؤ�سر العام لل�سوق دبي المالي  )DFM( نوعا من الاإ�ستقرار بداية العام الجاري وهذا لثبات 
اأ�سعار النفط عند م�ستوى �سعري معين  حيث اأقفل في نهاية الن�سف الاأول 2016 على ارتفاع باأكثر من 5 
% م�سيفا لر�سيده  160 نقطة، ارتفع بها الموؤ�سر من 3151 نقطة نهاية 2015  اإلى 3311 نقطة  علما اأن  
ال�سوق بداأ تداولات عام 2016 على تراجع حتى �سجل اأدنى م�ستوى له خلال �سهر جانفي عند 2591 نقطة 
،ليعود ويحقق �سل�سلة ارتفاعات اأق�ساها خلال �سهر اأفريل عند 3605 نقطة، كما �سهدت قيم التداولات 
انخفا�س بن�سبة %32 لت�سجل قيمة 19 مليار دولار خلال الن�سف الاأول ل� 2016 مقارنة ب� 28.1 مليار  

دولار عن الن�سف الاأول من 2015 )1).
واأرجع المحللون الماليون تاأثير تراجع اأ�سعار النفط في �سوق دبي، لكونه انفعالي وناتج عن �سدمة  وحالة 
خوف �سادت اأو�ساط الم�ستثمرين من اإمكانية تاأثر الاقت�ساد اإلاأ اأن اقت�ساد دبي متنوع ويعتمد ب�سكل كبير 
اأقل الدول في  اأن الاإمارات لديها فوائ�س نقدية كبيرة، وهي من  ال�سياحية، وي�سار  على مجال الخدمات 
العالم من حيث معدلات الدين العام مقارنة مع الناتج المحلي الاإجمالي، ما ي�سمن اأن تغطي تلك الفوائ�س 

وتدعم اأي اإنفاق حكومي متوقع.

http://www.dfm.ae/ar  1-   بيانات م�ستقات من موقع ال�سوق المالية لدبي
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  DFM(( موؤ�سر �سوق دبي للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )09

http://www.mubasher.info/markets/DFM  الم�سدر : موقع مبا�سر للاأ�سواق المالية
6.2 - �س�ق قطر المالي : 

اأنهى الموؤ�سر العام لبور�سة قطر )QE( تعاملات الن�سف الاأول لعام 2016 على انخفا�س ب� 5 % فاقدا 
اأكثر من 540 نقطة، مغلقا عند م�ستوى 9885 نقطة، في حين كان قد �سجل الموؤ�سر اأعلى م�ستوى له عند 
8327 نقطة في �سهر جانفي بداية  اأدنى م�ستوى له عند  10502 نقطة خلال �سهر مار�س، بينما �سجل 
المدرجة  الاأ�سهم  كافة  التي طالت  الكثيفة  البيع  نتيجة عمليات  قوية  تراجعات  ب�سل�سلة  بداأها  التي  ال�سنة 
تقلي�س  في  نجح  العام  الموؤ�سر  اأن  اإلا   2003 عام  منذ  لها  م�ستوى  اأدنى  اإلى  النفط  اأ�سعار  هبوط  ب�سبب 
 30 ال�  النفط فوق م�ستوى  اأ�سعار  باإرتدادات  ومار�س مدعوما  فيفري  �سهري  و�ستدراكها خلال  الخ�سائر 

دولار بالاإ�سافة اإلى التوزيعات النقدية ال�سنوية  لل�سركات المدرجة .
 %  39 بن�سبة  ملحوظا  تراجعا   2016 لعام  الاأولى  اأ�سهر   6 ال�  خلال  التداولات  قيم  اإجمالي  وعرفت 

لت�سجل  10.1 مليار دولار، مقارنة ب� 16.5 مليار دولار عن نف�س الفترة من عام 2015 )1)
  )QE( موؤ�سر �سوق قطر للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )10

http://www.qe.com.qa  الم�سدر : �سوق قطر للاأوراق المالية
http://www.qe.com.qa   1-   بيانات م�ستقات من موقع �سوق قطر المالي
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7.2 - �س�ق البحرين المالي :

 اأنهي الموؤ�سر العام ل�سوق البحرين )BSE( تداولات الن�سف الاأول من عام 2016 على تراجع بن�سبة 
8 % بمقدار 98 نقطة، مغلقا عند م�ستوى 1118 نقطة، مقارنة باإغلاق دي�سمبر 2015 عند م�ستوى 1216 
نقطة بعد انخفا�سات متوا�سلة حتى و�سل اإلى 1092 نقطة م�ستوى لم يلم�سه منذ 2013 ثم ارتد بنهاية 

�سهر ماي لي�سلك الم�سار ال�ساعد بارتفاعات خجولة.  
لت�سجل قيمة   % 20 العام الجاري تراجع بن�سبة  اأ�سهر الاأولى من   6 ال�  التداولات خلال  و�سهدت قيم 

0.12 مليار دولار، مقارنة ب� 0.15 دولار عن نف�س الفترة من عام 2015 )1)

  )BSE( موؤ�سر �سوق البحرين للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )11

http://www.bahrainbourse.com الم�سدر : �سوق البحرين للاأوراق المالية

8.2 - ال�س�ق المالي العراقي : 

تراجع موؤ�سر بور�سة العراق للاأوراق المالية )ISX60( بنهاية تداولات الن�سف الاأول عام 2016 اإذ 
اأغلق عند 539 نقطة بذلك يكون قد انخف�س ب� 431 نقطة ما يمثل 44 % عن م�ستواه بداية ال�سنة التي 
تعدى فيها حاجز  970 نقطة وهذا بعد اإنحدار �سعر برميل النفط اإلى اأقل من 30 دولار في تلك الفترة، 
كما تراجع حجم التداولات مقارنة بنف�س الفترة من �سنة 2015  حيث �سجل 9،349 مليار �سهم  ل�سدا�سي 

الاأول من �سنة 2016 كما قدرة قيمة التداول ب� 688،59 مليار دينار.)2) 
اإقت�سادها عامة خا�سة واأن  اأرباح البور�سة العراقية وكذا على  وقد كان لتراجع النفط انعكا�س على 
العراق خ�سر 70 % من اإيراداته، حيث قدرت م�ساهمة القطاع النفطي في الاإيرادات العامة لعام 2015 
تمثل  كما   2014 بنهاية   %  53.27 فبلغت  الاإجمالي  المحلي  الناتج  في  م�ساهمته  وعن   %  83،62 حوالي 

ال�سادرات النفطية في العراق 97.7 %  من ال�سادرات الكلية )3) . 

http://www.bahrainbourse.com 1-   بيانات م�ستقات من موقع �سوق البحرين للاأوراق المالية
    http://www.isx-iq.net 2-  بيانات م�ستقات من موقع �سوق العراق للاأوراق المالية

3-    من�سور محي ،" ثروة النفط "، مجلة درا�سات اإقت�سادية، العدد الخام�س، دار المها، العراق، 2016، �س 14



157 العدد 5 / دي�سمبر 2017

  )ISX60( موؤ�سر �سوق العراق للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )12

http://www.isx-iq.net الم�سدر : �سوق العراق للاأوراق المالية

9.2 - ب�ر�سة الجزائر: 

ختم موؤ�سر بور�سة الجزائر )DZAIRINDEX( ال�سدا�سي الاأول من �سنة 2016 عند 1423 نقطة  
نقطة   1288 عند  العام  فيه  التي ختم   2015 �سنة  نقطة عن   135 ب�  اأي   %  9 ب�  ارتفع  قد  يكون  وبذلك 
اأما قيمة التداولات فقد �سهدت ارتفاعا م�ساعفا خلال الن�سف الاأول ل� 2016 نتيجة اإدراج 3 موؤ�س�سات 

جديدة في ال�سوق لتبلغ 715  مليون دينار جزائري لحجم تداول بلغ 631 األف �سهم.)1)
الذي  الريعي  الجزائري  الاقت�ساد  اأداء  يعك�س  لا  الموؤ�سر  اأداء  اأن  يت�سح  للموؤ�سر  البياني  الر�سم  ومن 
يعتمد ب�سكل رئي�سي على الاإيرادات النفطية حيث يظهر جليا للعيان اأنه مح�سور بين )1100 – 1400( 
نقطة منذ �سنة 2012 رغم  تراجع اأ�سعار النفط في منت�سف عام 2014 التي �سببت عجز في الميزانية 
والخزينة العامة باأكثر من 53 مليار دولار وعجز في ميزان المدفوعات فاق 30 مليار دولار والذي �سجل على 
م�ستوى الح�ساب الجاري، وح�ساب راأ�س المال والر�سيد الاإج����مالي التي بل����غت على الت������والي 13- مليار 
دولار، 1،22- مليار دولار و14،4- مليار دولار، وهذا رغم احتياطي ال�سرف الذي قارب 160 مليار دولار 
في جوان 2015،)2)، وي�سار اأن �سادرات الجزائر من المحروقات بما فيها النفط والغاز ت�سكل 97،3 %  من 
المورد الاأ�سا�سي  للعملة ال�سعبة وقد بلغ اإنتاج الجزائر من النفط خلال اأوت 2015 حوالي 1.18 مليون 

برميل يوميا مقابل 1.16 مليون برميل يوميا في جويلية من نف�س ال�سنة )3).

http://www.sgbv.dz/ar  1-   بيانات م�ستقات من موقع  بور�سة الجزائر
2-    المجل���س الوطني الاقت�سادي والاجتماعي ،تقرير حول الظرف الاقت�سادي والاجتماعي ،ال�سدا�س��ي الاأول من �س��نة 

2015، الجزائ��ر، 2015، ���س 04
3-   �سارة نوى، مداخيل الاإقت�ساد الجزائري رهينة 70 دولار، موقع يومية الفجر الجزائرية، 13 اأوت 2016  

http://www.al-fadjr.com/ar 
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  )DZAIRINDEX( موؤ�سر �سوق الجزائر للاأوراق المالية : )ال�سكل رقم )13

http://www.sgbv.dz/ar  الم�سدر:  بور�سة الجزائر

10.2 - �س�ق المال الليبي 

للبلاد  والو�سع الاأمني  الكامل من جراء تردى الحالة الاقت�سادية  انهيار  الليبي  ال�سوق المالي  يواجه 
اأين   2014 ن�ساطه في جويلية  لتعليق  اأدت  به خ�سائر  األحق  ما  النفطية  المن�ساآت  الذي نجم عنه تخريب 
�سركة   15 الليبية  بال�سوق  المقيدة  ال�سركات  ويقدر عدد  نقطة    1051 عند   )ISM( العام الموؤ�سر  اأغلق 
ت�سل القيمة ال�سوقية لاأ�سهمها ككل 3،1 مليار دينار ليبي كما يبلغ متو�سط التداول اليومي فيه 100 األف 
دينار حتى تاريخ الاإغلاق)1) الذي لم يكن الحل حيث اأن تعليق البور�سة الليبية منذ منت�سف 2014 كلف 
الدولة خ�سائر تتجاوز 50 مليون دينار ليبي، لذا فاإن الحكومة الليبية لن تتمكن من تمويل معدل الاإنفاق 
الحالي اذا لم ترجع معدلات انتاج النفط الى م�ستوياتها قبل الثورة، حيث اأنتجت ليبيا في 2010 حوالى 
1.7 مليون برميل يومياً ح�سب اح�سائيات منظمة البلدان الم�سدرة للنفط »اأوبك«، لكن اإنتاجها النفطي 

انخف�س الى اأقل من 300 األف برميل يومياً حتى نهاية ال�سدا�سي الاأول 2016.
ويعتمد الاقت�ساد الليبي ب�سكل رئي�سي على �سادرات النفط والغاز الطبيعي، اإذ يمثل قطاع النفط والغاز 
الطبيعي 65 % من اجمالي الناتج المحلي الليبي كما يمثل 96 % من ال�سادرات الليبية و98 % من اجمالي 
الدخل الحكومي لذا فاإن الانخفا�س الكبير في معدل انتاج النفط اأدى الى �سبه انهيار في الاقت�ساد الليبي، 
حيث انخف�س الناتج المحلي الليبي في هذه الفترة بمعدل 62 % وانخف�ست �سائر مكوّنات الدخل الوطني 

الليبي التي تعتمد ب�سكل اأو باآخر على النفط بمعدل 52 %.)2)

/http://www.lsm.ly   1-    بيانات م�ستقات من موقع ال�سوق المال الليبي
/http://lana-news.ly/ara/news/view/65159   2-   وكالة الاأنباء الليبية
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الخاتمة 
النفط،  اأ�سعار  انخفا�س  لا�ستمرار  والهلع  القلق  من  حالة   2014 منذ جوان  العربي  الاقت�ساد  ي�سهد 
للدول  الاإقت�سادي  النمو  في  لتباطئ  اأدى  الو�سع   هذا  المعرو�س،  ووفرة  عليه،  الطلب  تراجع  مع  تزامنا 
دولار في   40 �سجل حدود  المالية  حيث  لاأ�سواقها  العامة  الموؤ�سرات   وتذبذب في  للنفط  الم�سدرة  العربية 
الن�سف الاأول من عام 2016 بعد ما نهار لاأقل من ذلك في جانفي 2016  حتى و�سل حدود  26،3 دولار 
التي لم يبلغها منذ �سبتمبر 2003، ويبدو اأن تراجع اأ�سعار النفط اإلى ما دون 100 دولار للبرميل في الوقت 
واأوروبا وكذا  ال�سين  الاإقت�ساد في كل من  النمو  الناتج عن بطء  العالمي  الطلب  لاإنخفا�س  يعود  الراهن  
رفع العقوبات عن اإيران التي �ساعفة من اإنتاجها، بالتزامن مع طفرة النفط ال�سخري الاأميركي كمُنتَج 
بديل وكان الجدير اأن تتدخل منظمة الاأوبك للحد من اأثار ال�سدمة النفطية اإلا اأنها حولت من �سيا�ستها 
با�ستهداف �سعر معين  اإلى الحفاظ على ح�ستها في ال�سوق وما اأزم الو�سع �سيطرت ملي�سيات م�سلحة على 
العوامل  الاأو�سط هذه  ال�سرق  اأمنية في منطقة  و�سطرابات  ت�سهد �سراعات  التي  المناطق  النفط في  اآبار 
التي  العربية  الاأ�سواق  على  اإنعك�س  بدوره  الذي  العالمية  الاأ�سواق  النفطي في  المعرو�س  رفعت من  مجتمعة 
تتميز باأحادية الاقت�ساد، اأي تعتمد في اإنفاقها الجاري والا�ستثماري على عائدات النفط حيث لها علاقة 
النفط  عائدات  هبوط  فان  لذلك  النفط،  عائدات  زيادة  وبين  المن�سودة  الاقت�سادية  التنمية  بين  طردية 
ينعك�س مبا�سرةً على اأداء الاقت�ساديات العربية، ومن ثم على حركة موؤ�سرات بور�ساتها فالبور�سات من 
اأكثر الاأ�سواق تاأثرا بالاأحداث وهذا على ال�سعيدين الوطني اأو العالمي ما يجعلها م�سدر للاإ�ستثمار الخطير 

وذات دور فائق في توفير ال�سيولة.
ت�سير البيانات المتاحة اأن البور�سات العربية للدول النفطية انتك�ست بعد �سدمة 2014 اإلا  اأن تحليل 
عن  نجمت  مبا�سرة   اأو  فعلية  منها  اأكثر  و�سيكولوجية  انفعالية  لحالة  ذلك  اأرجع  وال�سيا�سة  المال  رجال 
فقدان الثقة في الاإقت�ساد لارتباطه الوثيق بالنفط �سدر عنه قرارات �سريعة ا�ستغلها الم�ساربين لتخوف 
الم�ستثمرين من حالة ال�سوق الم�ستقبلية خا�سة بعد قرار الاأوبك بعدم تخفي�س الانتاج اليومي ما دفع بهم 

لبيع اأ�سولهم  المالية ذات العلاقة بالنفط.
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