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�أثار ال�صدمة البترولية ل�سنة 2014 
على �أداء بور�صات الدول العربية 

الم�صدرة للنفط

�أ.طوبال لطيفة
جامعة الجزائر 3

الملخ�ص :
البترولية  ال�صدمة  و�آثار  �أ�صداء  عر�ض  وهو  الراهن  الوقت  في  الموا�ضيع  �أهم  �أحد  المقال  هذا  يعالج 
ل�سنة 2014 والتي كان لها ت�أثير كبير على �إقت�صاديات الدول العربية الم�صدرة للنفط وبالتالي على �أداء 
بور�صاتها وو�ضحنا هذا من خلال التطرق �أولا لتاريخ الأزمات النفطية ثم ثانيا لأزمة النفط عام 2014 
في درا�سة تف�صيلية للأ�سباب، ومنه �أ�سقطنا انعكا�ساتها على �إقت�صاديات الدول العربية للبحث في مدى 
ت�أثرها باعتبارها من بين �أهم الم�صدرين على ال�صعيد الدولي للذهب الأ�سود لنركز الدرا�سة فيما بعد على 
�أداء م�ؤ�شرات البور�صات العربية النفطية في خ�ضم الأزمة حتى نهاية الن�صف الأول ل�سنة 2016، ما مكننا 
من ا�ستخلا�ص �أن �أداءها  مرتبط طردا مع �أ�سعار النفط ب�سبب اعتماد عائدات بلدانها على الإيرادات 

النفطية بما يفوق %90 ما يولد حالة عدم ثقة عند الم�ستثمر .
الكلمات الدالة: �أزمة النفط، ال�صدمة البترولية، �أدء البور�صات 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 : 
�أوجه  �أ�سا�سية لل�صناعة وهامة للتجارة الدولية ت�ؤثر في جميع  النفط �سلعة ا�ستراتيجية ومادة حيوية 
ومجالات الن�شاط الاقت�صادي فقد ارتبط التاريخ الاقت�صادي الحديث بهذا الذهب الأ�سود الذي كان له 
الأثر الأكبر في ت�شكيل معالم الخريطة الاقت�صادية العالمية، ب�إعتباره م�صدر للطاقة يعتمد عليه الإقت�صاد 
العالمي في تحقيق تقدمه وتطوره، فقد تكفي �صدمة بترولية واحدة ل�شل اقت�صاديات قائمة و�إحداث �أزمة 
التي  الدول  �آثار على كل من  لها  البترول وتجارته  �أ�سعار  الدولية، لا طالما كانت  الأ�سواق الاقت�صادية  في 
تعر�ض النفط والدول التي تطلبه �إلا �أن �أ�صل ال�صراع من ي�ستطيع ال�سيطرة على �سوقه خا�صة و�أنه �سلعة 
المناطق  �أكبر  من  تعد  التي  العربية  المنطقة  مثل  معظمه  ت�ستهلك  لا  بلدان  في  و�إنتاجها  مخزونها  �أكبر 
الا�ستراتيجية في العالم حيث تحتوي على ثروات طاقوية هائلة واحتياطي �ضخم للبترول والغاز الطبيعي 
وقوع  �شهدت   2014 �سنة  �أنها في منت�صف  �إلا  العالمية  الأ�سواق  وقربها من  المتميز  �إلى موقعها  بالإ�ضافة 
هذا  وفي  قيا�سية،  م�ستويات  �إلى  العالمية  الأ�سواق  في  النفط  براميل  �أ�سعار  فيها  انهارت  بترولية  �صدمة 
في  وتذبذبا  تباينا  النفطية  العربية  الدول  بع�ض  في  المالية  للبور�صات  ال�سعرية  ا�لمؤ�شرات  عرفت  ال�صدد 

الأداء من دولة لأخرى ما �سيكون له �أثار وعواقب على �إقت�صادها.
النفطية  ال�صدمة  �أثار  ما هي  التالية:  الإ�شكالية  مناق�شة  العر�ض  نحاول من خلال  ال�صدد  وفي هذا 

الأخيرة )2014( على �أداء بور�صات الدول العربية الم�صدرة للنفط؟
وبغر�ض الإجابة على هذا ال�س�ؤال �سنتطرق للعنا�صر التالية : 

�أولا : لمحة تاريخية عن الأزمات البترولية: 
�شهد العالم العديد من ال�صدمات البترولية والتي كان لها �أثار �سلبية على الاقت�صاد العالمي ككل وفيما 

يلي نظرة عن �أهمها:
1. ال�صدمة البترولية الأولى 1973: كانت بافتعال من الدول العربية التي ا�ستغلت النفط ورفعت 
�أ�سعاره لل�ضغط على الدول المدعمة لإ�سرائيل لإجبارها على الان�سحاب من الأرا�ضي العربية المحتلة في 1967 
وتم ذلك بعد اجتماع عقد في الكويت �ضم 6 دول من �أع�ضاء الأوبك تقرر فيها رفع �أ�سعار النفط بـحوالي 70 % 

حيث انتقل �آن ذاك من 2.9 دولار �إلى 11.6 دولار  للبرميل بين نوفمبر 1973 وجانفي 1974 )))
2. ال�صدمة البترولية الثانية  1979 : �أول عوامل ن�شوبها �إ�ضراب العمال الإيرانيين في م�صافي 
النفط  وهذا في نوفمبر 1978 لتعقبها  الثورة الإيرانية في بداية عام 1979 التي �أ�سقطت حكم ال�شاه،  كلا 
العاملين �سبب نق�ص الإمدادات النفطية الإيرانية من 6 مليون �إلى 1,5 مليون برميل �سنويا))) مما نجم 
عنه  ارتفاع �سعر برميل النفط الذي قفز من 13,1 دولارا �إلى 37,8 دولار للبرميل في 1980  ليعود وينهار 

�إلى 27,5 دولار م�سببة �أزمة �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�صدمة البترولية الثالثة 1986 :  تعرف �أي�ضا بالأزمة العك�سية فعلى غرار الأزمات ال�سابقة 
التي كان �سببها ارتفاع �سعر برميل النفط  تولدت هذه الأزمة على �إثر تراجع �أ�سعار البترول �إلى حافة 13 
دولار  )))في منت�صف 1986 وهذا من جراء ظهور �أقطاب �أخرى م�صدرة له  ب�أ�سعار مناف�سة بدعم منظم 
من وكالة الطاقة الدولية التي �شجعت كل م�صادر الإنتاج خارج الأوبك ومن هنا  �أ�صبح �سعر برميل النفط 
يخ�ضع لقوى العر�ض والطلب داخل البور�صة  فتو�سعت التعاملات به، حيث �أ�صبحت ت�سجل الأ�سواق الآنية 
حوالي70 ٪ من التعاملات العالمية للنفط كما ظهر نوع اخر من التعاملات هو التعاملات الآجلة ب�سبب 

ظهور الم�ضاربين عليه .

4. ال�صدمة البترولية الرابعة 1990 - 1991: كانت �أزمة م�ؤقتة  ا�ستمرت �ستة �أ�شهر فقط، 
تعر�ضت لها ال�سوق النفطية على �إثر حرب الخليج الثانية بعد ان�سحاب القوات العراقية من الكويت حارقةً 
وبالتالي  اللإنتاج  �إلى خف�ض  �أدى  �إ�صلاحه  ي�صعب  تدمير في الحقول  عنه  فيها مما نجم  النفط  حقول 
�إنتاجها  الأوبك بدورها بزيادة  الأزمة قامت  �أثار هذه  )))و للحد من  51 دولار  �إلى  �أ�سعار البرنت  ارتفاع 

لتعوي�ض انخفا�ض �إنتاج الكويت.

ولدت اختلال كبير في ميزان  نتجت عن عدة ظروف   :  1998 الأ�سيوية  النفطية  ال�صدمة   .5
العر�ض والطلب لل�سوق النفطية، من �أبرزها تقل�ص الطلب والا�ستهلاك في دول جنوب �شرقي �آ�سيا نتيجة 
الأزمات الاقت�صادية والمالية فيها وعمقها ارتفاع حجم الامدادات النفطية الدولية بعد قرار منظمة »�أوبك« 
وفرة  �إلى  �أدى  يومياً، مما  برميل  مليون   2,5 بنحو  انتاجها  �سقف  رفع   1997 نوفمبر  م�ؤتمر جاكرتا  في 
فيما لم  ال�صناعية،  الدول  المخزونات في  م�ستوى  ارتفاع  نفطية تمثلت في  تخمة  الدولي وحدوث  العر�ض 
�أ�سعار  العر�ض والطلب، ونتج عنه تدهورت  التوازن بين  �إعادة  ال�سوق من  تتمكن مما �سبب عجز لآليات 

النفط التي و�صلت �آن ذلك لأدنى م�ستوى لها 12,3 دولار للبرميل))).

و�صلت  حيث   2004 عام  النفط  �أ�سعار  ارتفاع  �إثر  على  تولدت   :  2004 البترولية  ال�صدمة   .6
 ،2005 �أ�سعار العقود الآجلة التي ت�سلم في جوان  51 دولار في ظرف وجيز وما عمق الفارق بلوغ  حاجز 
ب�آ�سيا  النا�شئة  الأ�سواق  اقت�صاديات  الطاقة في  على  الطلب  للزيادة في  �أ�سبابها  معظم  وترجع  دولار   60
وب�شكل خا�ص ال�صين حيث �شهدت هذه الأخيرة �آن ذاك نمو كبير وغير متوقع  في الواردات النفطية، ب�سبب 
�إتخاذ الحكومة ال�صينية قرار بتقنين ا�ستخدام الكهرباء في الم�صانع لمدة يومين في الأ�سبوع على الدوام ما 
�أجبر هذه الم�صانع على ا�ستخدام مولدات كهرباء خا�صة، فزاد ا�ستخدام مادة الديزل. وما عزز ارتفاع 

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

2-   م�صطفى بودرامة، تحديات التي تواجه م�ستقبل النفط في الجزائر، مرجع �سبق ذكره، �ص 7.
3-  موري �س��مية، �أثار تقلبات �أ�س��عار ال�صرف على العائدات النفطية، ر�س��الة ماج�س��تير في الت�س��يير الدولي للم�ؤ�س�س��ات، 

جامع��ة �أب��ي بك��ر بلقاي��د، تلم�س��ان، 2009/ 2010، �ص 80.
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�إلى  و�أوروبا  واليابان  المتحدة  الولايات  من  الم�صانع  من  �ضخم  عدد  انتقال  �أي�ضا  فيها  النفط  ا�ستهلاك 
ال�صين لانخفا�ض تكلفة اليد العاملة. وبهذا ولد كلا العن�صرين قطب �أخرى في العالم م�ستورد للنفط ب�شدة  
وهذا �ألهب قيمته في البور�صات العالمية �إلى �أن و�صل حدود 113,5 دولار للبرميل خلال الربع الثالث من 
2008، ليعود ويهوي بعد ذلك على �إثر �أزمة الرهن العقاري لـ 52 دولار للبرميل خلال الربع الرابع))) �إلا �أن 
التعاون الم�شترك بين الوكالة الدولية للطاقة ومنظمة �أوبك �ساهم في ا�ستقرار الأ�سواق بعد �سحب ما يقرب 
4 ملايين و300 �ألف برميل، عقب م�ؤتمري »جدة« بال�سعودية و«لندن« بالمملكة المتحدة و«وهران« بالجزائر.

ثانيا : ال�صدمة البترولية 4102 درا�سة تف�صيلية للأ�سباب: 
النفط مثله مثل �أي �سلعة �أخرى يت�أثر من منطلق اقت�صادي وفق نظرية العر�ض والطلب ودرجة الترابط 
للقدرات  وكذا  بيعه  ب�سعر  مقارنتا  ا�ستخراجه  لكلفة  �أولا  النفط  من  العالمي  العر�ض  يخ�ضع  �إذ  بينهما، 
الإنتاجية وتوزيع الح�ص�ص في ال�سوق العالمي بينما يخ�ضع الطلب العالمي من النفط  لم�ستويات �أداء الن�شاط 
الاقت�صادي العالمي و�سرعة نمو وتيرة الناتج العالمي، من منطلق ثاني يت�أثر �سعر النفط كذلك بالا�ستقرار 

ال�سيا�سي والو�ضع الأمنى للدول المنتجة للنفط والدول الم�ستهلكة له.
كل هذه العوامل من ��شأنها الت�أثير وب�شكل مبا�شر على الم�ستويات ال�سعرية لبرميل النفط في البور�صات  
نهيك  الأ�سعار  واتجاه  التوقع  على  بناءا  ت�سعر  التي  الآجلة  العقود  في   �أ�سعاره  على  وبالتحديد   العالمية 
عن ت�أثيرها ب�أ�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 �إثر تباط�ؤ وتيرة نمو الاقت�صاد ال�صيني ثاني 
�أكبر م�ستهلك للنفط  بعد الولايات المتحدة  في ظل فائ�ض لمخزون النفط العام بالأ�سواق الدولية وارتفاع 

لقيمة الدولار .
بالجملة  انهيار   2016 عام  منت�صف  وحتى   2014 عام  منت�صف  منذ  العالمية  البور�صات  �شهدت 
�لمؤ�شراتها  بعد التراجع المفاجئ فى الم�ستويات ال�سعرية لبرميل النفط، حيث ت�شير بيانات الأ�سواق المالية 
�أنه انخف�ض من �أعلى م�ستوى له �سجل في جوان 2014 مقاربا 115 دولار للبرميل))) �إلى �أدنى م�ستوياته 
عند 26,5 دولار للبرميل في جانفي 2016 م�شكلا بذلك تراجع بمقدار 88,5 دولار ما يعنى فقدان 75 % 
من قيمته ويذكر �أن هذا الم�ستوى من الأ�سعار لم ت�شهده ال�سوق النفطية منذ �شهر �سبتمبر 2003  حينما 
بلغت م�ستوى 26,3 دولار للبرميل)))  ورغم تح�سن الأ�سعار التي �سجلت 49 دولار في جوان 2016 �إلا �أنها 

تبقى دون الم�ستوى المتو�سط 

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

rt.com/news
3-   منظم��ة الاقط��ار العربي��ة الم�ص��درة للب�رتول، تقري��ر �ش��هري ح��ول ا�ص�الح �سيا�س��ة دع��م الطاق��ة في ال��دول الأع�ض��اء، 

الع��دد2، ال�س��نة 42، فيف��ري 2016، ���ص 16
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ال�شكل )01( : �أ�سعار النفط من بداية 2014 حتى نهاية الربع الأول لـ 2016 

منظمة الاقطار العربية الم�صدرة للبترول، تقرير �شهري حول ا�صلاح �سيا�سة دعم الطاقة في الدول 
الأع�ضاء، العدد2، ال�سنة 42، فيفري 2016، �ص 16

لقراءة الأ�سباب التي تقف خلف تراجع �أ�سعار النفط توجب منا تحليل العناطر التالية:

1. العر�ض العالمي مقارنة بالطلب : 

�أ�سفله الهوة الوا�سعة  بين الطلب والعر�ض العالميين التي تتراوح بين  يت�ضح من خلال الر�سم البياني 
1مليون برميل �إلى 3 مليون برميل يوميا ما يظهر ب�شكل جلي ت�شبع الأ�سواق حيث �ساهمت وفرة المعرو�ض 
مليون   3064 �إلى  و�صلت  التي  ال�صناعية  للدول  التجارية  المخزونات  كبيرة في  زيادة  النفطي في حدوث 
برميل في نهاية �أفريل  2016  كما قارب المخزون الا�ستراتيجي للولايات الأمريكية المتحدة طاقته الق�صوى  
�إجمالي المخزون العالمي الذي يعبر عن الفائ�ض في الإنتاج حدود  695 مليون برميل بذلك ي�صل  بلغ  �إذ 

9142 مليون برميل حتى نهاية �أفريل 2016  )))

1-   منظم��ة الأقط��ار العربي��ة الم�ص��درة للب�رتول، تقري��ر �ش��هري ح��ول التط��ورات البترولي��ة في الأ�س��واق العالمي��ة وال��دول 
الأع�ض��اء، مرج��ع �س��بق  ذك��ره ،���ص 11، 12.
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ال�شكل )02( :  العر�ض والطلب العالمي على النفط 

منظمة الأقطار العربية الم�صدرة للبترول، تقرير �شهري حول التطورات البترولية في الأ�سواق العالمية 
والدول الأع�ضاء، العدد7، جويلية 2016، �ص 08

وفيما يلي العنا�صر التي �أثرت ب�شكل جذري على ارتفاع العر�ض ب�أ�سواق النفط العالمية:
1.1 - �إ�ستخراج النفط ال�صخري في الولايات الأمريكية المتحدة: بين عامي 2012 و2015 
14 مليون برميل يومياً )9.5 مليون برميل  10 ملايين �إلى  �إنتاجها النفطي من  زادت الولايات المتحدة 
تقليدي + 4.5 مليون برميل �صخري(،))) متخطية بذلك كلًا من رو�سيا وال�سعودية على ر�أ�س قائمة الدول 
الأكثر �إنتاجاً للبترول وهي مرحلة فارقة في تاريخ �أ�سواق النفط، هذه الكمية الإ�ضافية الكبيرة من النفط 
المتاحة في ال�سوق العالمية تعادل �إنتاج نيجيريا و�أنغولا وليبيا مجتمعة من النفط، وتعود هذه الزيادة في �إنتاج 
الولايات المتحدة �إلى ا�ستخراج ما ي�سمى بالنفط والغاز ال�صخريين، وبالرغم من �أن ا�ستخراج النفط بهذه 
الطريقة مكلف ن�سبياً، �إلا �أن �أ�سعار النفط المرتفعة في ال�سنوات الأخيرة جعلت من هذا الا�ستثمار مجدياً.

البلد   2015 العراق كان في عام  �أن  �إلى  العالم  ينتبه  العراق : لم  �إنتاج البترول في  2.1 - نمو 
الثاني على م�ستوى العالم الذي �شهد ازدياداً في �إنتاج البترول، �إذ بالرغم من ال�صراعات التي ي�شهدها 
هذا البلد، تمكن العراق من زيادة �إنتاجه من النفط الخام من 3.1 �إلى 3.8 مليون برميل يومياً))). هذه 

الزيادة المقدرة بحوالي 700 �ألف برميل تتجاوز بمرتين �إنتاج �إنتاج ليبيا في 2015.
3.1 - عودة �إيران �إلى ت�صدير النفط : رفع جزء كبير من العقوبات الدولية المفرو�ضة على �إيران 
النفط  �أ�سواق  �أمام  المجال  لها  فتح   ،2015 14 جانفي  النووي معها في  الاتفاق  توقيع  �إلى  التو�صل  عقب 

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

2-   البن��ك ال��دولي للإن�ش��اء والتعم�ري، وثيق��ة برنام��ج لقر���ض مق�رَتح  بقيم��ة 1,2 ملي��ار دولار لجمهوري��ة الع��راق، 
10 ���ص   ،2015 دي�س��مبر 
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الإيراني  الإنتاج  يبلغ  )�أوبك(،  للبترول  الم�صدرة  الدول  �إح�صاءات منظمة  �أ�سهل، بح�سب  ب�شكل  الدولية 
للنفط الخام نحو 4 ملايين برميل يومياً حتى نهاية جوان 2016، فيما تتوقع المنظمة الدولية للطاقة �أن 
يزيد الإنتاج بمقدار 300 �ألف برميل يومياً مع انتهاء العام الحالي. هذه الزيادة في كمية النفط المتوفر 

عالمياً �سيكون لها ت�أثير كبير على �أ�سعار البرنت بحيث �ستخف�ض قيمته في العقود الأجلة.

�إنتاجها للنفط بين  �إنتاج النفط في البرازيل : البرازيل من الدول التي زادت من  - زيادة   4.1
عامي 2013 و2015 لتعو�ض ت�أثير �إنخفا�ض الأ�سعار على موازنتها حيث رفعت �إنتاجها من 2.6 �إلى 3 
ملايين برميل يومياً. وبح�سب �إح�صاءات الأوبك، فقد تم حفر 72 بئراً جديداً للبترول في البرازيل خلال 
2015، مقارنة بـ87 بئراً في عام 2014، �إلا �أن �إ�ستمرار تراجع الأ�سعار وارتفاع تكالف �إ�ستخراج النفط 

�ألزمها تخفي�ض �إنتاجها من 2.5 مليون في �أوت 2015 �إلى 2.2 مليون برميل حتى مار�س 2016 ))) 

2 . تباط�ؤ نمو �إقت�صاد ال�صين :
 7 2008  ارتفع الا�ستهلاك ال�صيني للبترول من  واكبت ال�سنوات التي تلت الأزمة  الاقت�صادية �سنة 
ملايين �إلى 11 مليون برميل يومياً)))، �أي ما يعادل ا�ستهلاك �أمريكا اللاتينية ومنطقة ما دون ال�صحراء 
في �أفريقيا مجتمعة. هذه الأرقام تو�ضح �أن �أي تباط�ؤ في م�ؤ�شرات الاقت�صادي ال�صيني قد ت�ؤثر على �أ�سعار 
النفط عالميا خا�صة بعد انهيار �سوق المال ال�صينية في بداية عام 2016 ثم �شهدت بعدها ال�صين تراجع في 
الطلب على النفط ما �سبب خ�سائر بالجملة �لمؤ�شرات البور�صات على الم�ستوى العالمي وانخفا�ض في �أ�سعار 

�أ�سهم �شركاتها.

3. تراجع دور منظمة الأوبك: 

يومياً  برميل  مليون   36,3 حوالي  ع�شر  الثلاثة  الأوبك  للبترول  الم�صدرة  الدول  منظمة  �أع�ضاء  ينتج 
ثلث  المنظمة في  تتحكم  وبهذا   (((.2014 العالمية عام  �إجمالي الامدادات  يعادل %39  من  النفط ما  من 
الإنتاج العالمي للنفط، المقدر بـ97 مليون برميل يومياً . لكن الأوبك وحتى جوان 2016 لم تنجح في كبح 
جماح الإنتاج النفطي تماماً، ذلك �أن �أع�ضاءها ما يزالون يحافظون على معدلات �إنتاج م�ستقرة �أو يقومون 

با�ستخراج كميات �أكبر من البترول. 
تجدر الإ�شارة �أن الع�ضو ا�لمؤثر في هذه المنظمة هو ال�سعودية ثالث �أكبر م�صدّر للبترول في العالم. التي 
تبقى م�صممة على رف�ض مقترح خف�ض �إنتاجها والتخلى عن ح�صتها في ال�سوق بالرغم من العجز القيا�سي 

1-  عماد �أ�شرف، انعكا�سات انخفا�ض �أ�سعار النفط، مرجع �سبق ذكره، �ص 18  
2-  عماد �أ�شرف، انعكا�سات انخفا�ض �أ�سعار النفط، مرجع �سبق ذكره، �ص 18  

3-   منظم��ة الاقط��ار العربي��ة الم�ص��درة للب�رتول "�أواب��ك"، تقري��ر الأم�ني الع��ام ال�س��نوي الح��ادي والأربع��ون، 2015، 
 32 ���ص 
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في ميزانيتها ل�سنتي 2015 و2016 على التوالي، فهي ت�سعى من خلال الإبقاء على �أ�سعار النفط العالمية 
منخف�ضة �إلى تحقيق هدف اقت�صادي بتثبيط التقنيات البديلة لا�ستخراج النفط ال�صخري والتنقيب في 
�سيا�سي  هدف   المناف�سة.و  دائرة  من  �إخراجها  وبالتالي  هائلة،  ا�ستثمارات  تتطلب  والتي  البحار  �أعماق 

تحجيم دور غريمها الأ�سا�سي في المنطقة  �إيران الم�صدر الجديد للنفط في ال�سوق العالمية.

4. الا�ضطرابات الأمنية بالمنطقة العربية : 

�إن عدم ا�ستقرار الو�ضع الأمني بالمنطقة العربية  كان له �أثر كبير على �أ�سعار البترول فمنذ بداية ثورات 
الربيع العربي و�أ�سعار برميل النفط في ارتفاع م�ستمر نظرا لتراجع قوى العر�ض بعد توقف الإمدادات �إلا 
�أنها كانت مرحلة م�ؤقتة وعودت الإنتاج في المناطق الم�ضطربة �سيا�سيا في ال�شرق الأو�سط في ظل �سوق عالمي 

ي�شهد فائ�ض في الإنتاج عمقت الم�شكل  وزادت من حدة هبوط الأ�سعار وتراجع قيمة النفط.  
ال�شكل )03( : الإ�ضطربات الأمنية في منطقة ال�شرق الأو�سط 

�صندوق النقد الدولي :�آفاق الاقت�صاد الإقليمي: النفط وال�صراعات وفترات التحول، 5 ماي 2015، �ص 07

ثالثا : لمحة عن اقت�صاديات الدول العربية ومدى ت�أثرها 
بانخفا�ض �أ�سعار النفط :

النفط هو عن�صر قيام الإقت�صاد في �أغلب الدول العربية على الرغم من اعتماد الناتج الإجمالي للبع�ض 
منها على قطاعات �أخرى �إلا �أنه يبقى المنتوج المهيمن الذي يمثل 80 % من �إجمالي ال�صادرات العربية علما 
6.2 % من ال�صادرات  1497 مليار دولار ما يعادل  �أن قيمة ال�صادرات العربية ال�سلعية والخدمية تبلغ 
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2014،))) تك�شف هذه الأرقام �أن م�ساهمة النفط الخام في الناتج المحلي الإجمالي  العالمية  حتى نهاية  
للبلدان العربية النفطية لا يزال مرتفع ب�شكل وا�ضح فدول الخليج وحدها تمول العالم بـ %30 من الإنتاج  
العالمي)))، لذا �سيبقى �إنتاج وت�صدير النفط المكون الأ�سا�سي للإيراداتها العامة والم�صدر الرئي�سي لدخلها 
القومي لفترات �أخرى ما لم تغير من بنية �إقت�صادها، وفي حالة �أي تذبذب في �أ�سعاره يكون الت�أثير جلي 
على عائدات �صادراتها  فمع تهاوى �أ�سعاره تواجه هذه الدول مخاطر تتعلق بالعجز في ميزانياتها �إذا ما 
اقت�صادات  للنفط هي  الم�صدرة  العربية  البلدان  اقت�صاديات  �أن  يو�ضح  ما  الهبوط  الأ�سعار في  ا�ستمرت 
ه�شت �ضعيفة الهيكل �ستت�أثر لو بقيت الأ�سعار مادون 60 دولار لفترة طويلة بمعدلات متفاوتة ح�سب درجة 
الاعتماد على البترول في الناتج المحلي الإجمالي وفي الإيرادات الحكومية وكذا ح�سب �سعر النفط التعادلي 
للميزانيات وحجم الاحتياطيات من العملة الأجنبية بالإ�ضافة لم�ستوى المديونية الحكومية و�سلامة النظم 
ا�ستثناء  بلا  العام  الإنفاق  لخف�ض  البلدان  هذه  اتجهت  التمويلية  الأزمة  هذه  عمق  من  وللحد  النقدية 
وال�سحب من احتياطيات النقد الأجنبي �أو�إ�صدار �سندات دين محلية كالجزائر على �سبيل المثال بغر�ض 

تمويل عجز الموازنة �أو اللجوء للإ�ستدانة من �صندوق النقد مثل العراق .

رابعا : �سوق الأوراق المالية مفاهيم ومرتكزات 
1. مفهوم �سوق الأوراق المالية :

هي �سوق مالية يتم بها تداول الأ�سهم وال�سندات وتتحدد فيها الأ�سعار وفق قوى العر�ض والطلب وهذا 
�ضمن �سوق منظمة تقام في مكان ثابت يتولى �إدارتها والإ�شراف عليها هيئة لها نظامها الخا�ص،تحكمها 
لوائح، قوانين، �أعراف وتقاليد ي�شتغل بها المتعاملون في الأ�سهم وال�سندات من الراغبين في الا�ستثمار ومن 
بتنفيذ  الماليين  الو�سطاء  يقوم  �أين  يوميا  تنعقد جل�ساتها  �ألأ�سعار  تقلبات  الا�ستفادة من  ينا�شدون  الذين 
�أوامر البائعين والم�شترين))) وبذلك ت�شكل �إحدى القنوات التي ين�ساب فيها المال من الأفراد �إلى ا�لمؤ�س�سات 
والقطاعات المتنوعة بما ي�ساعد على التنمية والادخار وي�شجع الا�ستثمار �أي هي حلقة الو�صل بين المدخرين 

والمقتر�ضين ))).

2. مميزات بور�صة الأوراق المالية : 

تتميز بور�صة الأوراق المالية عن غيرها من الأ�سواق ببع�ض ال�صفات �أهمها :
- يتم التعامل داخلها على �أ�سا�س خ�صائ�ص نظرية غير ملمو�سة على عك�س ما هو موجود في الأ�سواق 

الأخرى والتي تعتمد على وجود ال�سلع المنظورة .

1-   ا�لمؤ�س�سة العربية ل�ضمان الا�ستثمار،الن�شرة الف�صلية "افاق  الاقت�صاد العربي لعام 2015"، يناير 2015، �ص 08.
2-   و�ص��اف �س��عيدي، بنون��ة ف��اتح، �سيا�س��ات �أم��ن الإم��دادات النفطي��ة وانعكا�س��اتها،ا�لمؤتمر العلم��ي ال��دولي التنمي��ة 

الم�س��تدامة والكف��اءة الا�س��تخدامية للم��وارد المتاح��ة ،8/7  �أفري��ل 2008 ،���ص 09.
3-   محم��د وجي��ه حنين��ي، تحوي��ل بور�ص��ة الأوراق المالي��ة للعم��ل وف��ق �أح��كام ال�ش��ريعة الإ�س�المية، دار النفائ���س للن�ش��ر 

والتوزي��ع، الأردن، 2010، ���ص 20
4-   في�صل محمود ال�شواوره، الا�ستثمار في بور�صة الأوراق المالية الأ�س�س النظرية والعملية، دار وائل، الأردن، 2008، �ص 45 



العدد 5 / دي�سمبر 1482017

- تت�سم التعاملات وال�صفقات المبرمة داخل البور�صة ب�أحجامها الكبيرة مقارنة مع غيرها من الأ�سواق
- تعتبر �أكثر الأ�سواق اقترابا من النموذج الفكري ل�سوق المناف�سة التامة لذا فهي تعتبر �أكثر الأ�سواق 

�إتحادا 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 ب�أحدث و�سائل الات�صال و�أ�سرعها .

3. كفاءة �سوق الأوراق المالية :

هي تعرف على �أنها �سرعة ا�ستجابة الأ�سعار في �سوق الأوراق المالية للمعلومات المتاحة للمتعاملين الذين 
الأ�سهم  �أ�سعار  تتجه  بحيث  �سلبيا  �أو  ايجابيا  لل�سهم؛  الم�صدرة  لمن��شأة  في  نظرتهم  يغيروا  �أن  ��شأنهم  من 
�صعوداً �أو هبوطاً وذلك تبعاً لطبيعة الأنباء )))،لت�صبح بذلك �أ�سعار الأوراق المالية  تعك�س المعلومات المتاحة 
عنها، �سواء كانت تلك المعلومات على �شكل قوائم مالية �أو تحليلات وتقارير �صادرة عن ال�شركة نف�سها �أو 
عن م�ؤ�س�سات �إعلام وت�صنيف ائتماني معترف بها حول الحالة العامة لأداء ال�شركة ك�أن تت�ضمن م�ستوى 
المالية من خلال  للموارد  الكفء  التخ�صي�ص  الكفء  ال�سوق  ي�ضمن  وبهذا  الأعمال  ورقم  الفعلية  العوائد 
توجيهها نحو الا�ستثمارات الأكثر ربحية مما يحقق للم�ستثمرين فر�ص واعدة ويوفر لهم تمويل كبير ب�أقل 

تكلفة كما يحفز ال�شركات من تح�سين �أدائها.

4. م�ؤ�شر �سوق الأوراق المالية:

هو قيمة رقمية تح�سب وفق معادلة ت�ضم عينة ثابتة من �أ�سعار الأ�سهم القيادية في ال�سوق والتي يكثر 
التداول عليها، يقي�س التغيرات الحادثة في البور�صة ويو�ضح الإتجاه العام لل�سوق بناءا على تغيرات �أ�سعار 

الأ�سهم المتداولة و�أهم ا�لمؤ�شرات التي يمكن الإعتماد عليها لقيا�س �أداء الأ�سواق العربية نجد:
S&P AFE 40 م�ؤ�شر �إتحاد البور�صات العربية -

AMF-COM  ا�لمؤ�شر المركب ل�صندوق النقد العربي -
 S&P م�ؤ�شر مجل�س التعاون الخليجي -

1-  عب��د الله ب��ن محم��د الرزين،الكف��اءة الاقت�صادي��ة للأ�س��واق المالي��ة وارتباطه��ا باقت�ص��اد المعرفة،بح��ث مق��دم  �ضم��ن 
ا�لمؤتم��ر العلم��ي الدولي،اقت�ص��اد المعرف��ة والتنمي��ة الاقت�صادي��ة، جامعة الزيتون��ة، الأردن ،25 �إلى 2015/10/27 �ص 07
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خام�سا : خ�صائ�ض �أ�سواق الأ�سهم العربية 
هي �أهم ال�سمات التي تميز الأ�سواق العربية عن الأ�سواق المتطورة ويجب التركيز عليها لتحديد الق�صور 

وموا�ضع ال�ضعف في هذه الأ�سواق وفيما يلي ا�ستعرا�ض لأهمها )))
الأن�شطة  ا�لمؤ�س�سي في  الم�ستثمر  دور  يعتبر   : الا�ستثمارية  الم�ؤ�س�سي في  الم�ستثمر  دور  ��ضآلة   .1
الا�ستثمارية �ضئيل �إذ لا يتجاوز  %30 في �أ�سواق الأ�سهم العربية مقارنة بـن�سبة %75 في الأ�سواق المتطورة. 
2. �ضيق النطاق :  تت�سم الأ�سواق العربية ب�ضيق النطاق المتمثل في انح�صار الأوراق المالية المتداولة 

في الأ�سهم العادية غالبا دون �أوراق مالية �أخرى في عمليات التداول.  
3. ارتفاع درجة تركيز التداول : ت�شتهر �أ�سواق الأ�سهم العربية بقلة الأ�سهم الن�شطة فيها، حيث 
نجد القليل من الأ�سهم المدرجة تحظى ب�إقبال الم�ستثمرين، بينما ينخف�ض الطلب على بقية الأ�سهم، ومن 
�أهم �أ�سباب ارتفاع درجة تركيز التداول في الأ�سواق العربية هيمنة قطاعات محددة على ن�شاط الاقت�صاد 
الكلي هذا بجانب طبيعة �سلوك الم�ستثمر في هذه الأ�سواق، الذي تحكمه في الغالب �سيا�سة القطيع والانحراف 

وراء ال�شائعات والمعلومات الغير �صحيحة .
4. تذبذبات الأ�سعار ال�شديدة : تعود �أهم �أ�سباب التقلبات ال�سعرية للأوراق المالية في البور�صات 
الترابط  نق�ص  مع  والكمي  الكلي  للاقت�صاد  الحقيقية  با�لمؤ�شرات  الأ�سهم  �أ�سعار  ارتباط  لعدم  العربية 

الم�شترك للأ�سواق العربية مع الأ�سواق الإقليمية والعالمية الأمر الذي ي�ضعف كفاءتها 

�ساد�سا:  �أثار انهيار �أ�سعار النفط على �أداء بور�صات الدول 
العربية الم�صدرة للنفط 

1. نظرة عامة لآثار انهيار �أ�سعار النفط على البور�صات العربية 

بن�شاط متوازن  �أدا�ؤها   العربي، ات�صف  بالعالم  المالية موجودة  بالأوراق  للتعامل  ت�سعة ع�شرة بور�صة 
وقوى حتى منت�صف عام 2014 حيث حققت مكا�سب مرتفعة لم ت�شهدها منذ �أزمة 2008 معاد تلك التي 
�شهدت تذبذب �أمنى كالبور�صة الليبية التي توقفت عن ممار�سة ن�شاطها  كما عرفت بور�صة دم�شق تون�س 
العراق وم�صر بع�ض ال�صعوبات والإختلالات نظرا للتطورات الجيو �سيا�سية في المنطقة العربية وما عمقها 
المالية  والوفرات  العربية  الاقت�صاديات  لمعظم  القوية  الدعائم  �أن  �إلا  البترول،  عائدات  تراجع  ا�ستمرارا 

المحققة �سابقا قل�صت من الأثر ال�سلبي لتطور نزول �أ�سعار النفط.
و�أرجع العديد من المحللين الإقت�صاديين الخ�سائر التي �شكلتها م�ؤ�شرات البور�صات العربية في الدول  
النفطية �إلى الفقاعة الناجمة عن الحجم الكبير من الأموال الموظفة بالبور�صة في �أ�سهم المن��شآت النفطية 
ولا يقابلها م�شروعات حقيقية منتجة في الاقت�صاد العيني بالتالي ف�إن انهيار �سوق الأ�سهم كان �أمرا مرجحا 

1-   �إبراهيم �أونور، خ�صائ�ص �أ�س��واق الأ�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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ولإعادة تن�شيط ال�سوق لج�أت معظم الدول العربية لاتخاذ �إجراءات لتوفير المزيد من الطلب على الأ�سهم 
�سبيل  على  والعراق  بال�سعودية  الأ�سهم  في  بالا�ستثمار  الأ�صليين  البلد  �أبناء  غير  من  للمقيمين  كال�سماح 
المثال، �أو خف�ض ال�ضرائب على الأرباح المحققة في البور�صة من %45 �إلى %20 لإتاحة المزيد من ال�سيولة 
�أ�سعار الأ�سهم  �أدى لارتفاع  �أموالهم في ال�سوق المالي، مما  ولت�شجيع المزيد من الم�ستثمرين على ا�ستثمار 
وال�سندات ب�صورة مبالغ فيها نجم عنها فيما بعد انهيار الأ�سعار بعد موجات من ال�صعود غير المنطقي 
ولدت حالة من التذبذب العنيف لأ�سعار الأ�سهم وانعدام الثقة واليقين، ويو�ضح  ال�شكل الموالي مدى ارتباط 
الثاني  الن�صف  البترول منذ  لأ�سعار  التراجع الحاد  �أن  النفط حيث  ب�أ�سعار  العربية  المالية  الأ�سواق  �أداء 
ل ـ2014 قد �ساهم في الت�أثير على اتجاه م�ؤ�شرات بور�صات الدول العربية النفطية وبالتالي انعك�ست على 

�أداء م�ؤ�شر اتحاد البور�صات العربية.
ال�شكل )04(: م�ؤ�شر �إتحاد البور�صات العربية )2014 - 2016( 

     www.arab-exchanges.org   الم�صدر : الموقع الر�سمي لإتحاد البور�صات العربية

2. نظرة مدققة لآثار انهيار �أ�سعار النفط على بور�صات الدول 

العربية النفطية 
1.2 - �سوق الأ�سهم ال�سعودي :

و�سط هبوط �أ�سعار النفط �إلى �أدنى م�ستوى لها لأكثر من 13 عامًا، �أغلق ا�لمؤ�شر العام لل�سوق المالية 
ال�سعودية )TASI( عند م�ستوى 6500 نقطة في نهاية الن�صف الأول من 2016 وب�إغلاقه عند هذا الحد 
يكون قد �سجل تراجع محققا خ�سارة بحوالي 412  نقطة عن �سنة 2015 التي �أغلق فيها عند 6912  نقطة 
وتراجع ب ـ1833 نقطة عن �سنة 2014 التي �أغلق فيها عند  8333 نقطة، بما يعادل  )- %6 ( و)- 22% 

( على الترتيب. 
ال�سعودي بد�أ في تعزيز مكا�سبه مقارنتا مع بداية  لل�سوق  العام  ا�لمؤ�شر  �أن  البياني  الر�سم  ويت�ضح من 
العام 2016 ويعود هذا للإجراءات المتخذة من طرف هيئة البور�صة بغر�ض الحد من الخ�سائر لذا �ضخت 
�أموال في ال�سوق المالية وفتحت المجال لغير ال�سعوديين للا�ستثمار فيها بهدف رفع قيمة التداولات وتن�شيط 
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القيمة   البور�صة معظمها �شركات بترو كيماويات وعن   ال�شركات المتحكمة في م�ؤ�شر  و�أن  ال�سوق  خا�صة 
الإجمالية للتداولات فقد �شهدت انخفا�ض معتبر مع نف�س الفترة من �سنة 2015 التي �سجلت 278,3 مليار 
دولار حيث بلغت القيمة الإجمالية للأ�سهم المتداولة حتى نهاية جوان 2016،  183,5 مليار دولار ما يمثل 

تراجع بـ )- 6,6 %( ))) 
عن  الحكومة  �أعلنت  قد  كانت  النفط،  �أ�سعار  انهيار  من  ت�ضرر  والذي  ال�سعودي  الاقت�صاد  عن  �أما 
النفط  �أ�سعار  التذبذب في  بعد  �سنوات وهذا  يقل عن ع�شر  الأكثر تحفظًا منذ ما لا  2016 هي  ميزانية 
والتي و�صلت �إلى قاع �سعري في 2015 عند م�ستوى 37 دولارًا للبرميل، لذا قررت  تقلي�ص اعتمادها على 
�إنتاج النفطي بمعدلات  23 % على �أن ت�ستمر في �سيا�ستها القائمة على موا�صلة  الإيرادات النفطية بنحو 
تتجاوز الع�شرة ملايين برميل يوميًا للحفاظ على ح�صتها في ال�سوق خا�صة و�أن النفط ي�شكل نحو 90  % من 
�إيرادات المالية العامة للحكومة ال�سعودية ونحو 85 % من �إيرادات الت�صدير، و�أكثر من 40 % من �إجمالي 

الناتج المحلي الكلي))) .
 )TASI( ا�لمؤ�شر العام ل�سوق الأوراق المالية ال�سعودية  : )ال�شكل رقم )05

https://www.tadawul.com.sa  الم�صدر : موقع �سوق الأوراق المالية ال�سعودية
2.2 �سوق م�سقط للأوراق المالية : 

�أنهى ا�لمؤ�شر العام ل�سوق م�سقط للأوراق المالية )MSM30( الن�صف الأول من �سنة 2016 على ارتفاع 
بن�سبة 7 % عند 5777 نقطة مقارنتا بنهاية دي�سمبر 2015  �إذ �أغلق عند 5406  نقطة، التح�سن  يعود  
فيما يخ�ص  للبرميل،  41  دولارا  �أ�شهر متخطياً م�ستوى  له منذ ثلاثة  لأعلى م�ستوى  برنت  لارتفاع خام 
القيمة ال�سوقية عرفت هذه القيمة تراجع طفيف خلال الن�صف الأول من 2016 لتبلغ  20,3  مليار دولار، 
�أما فيما يتعلق بن�شاط التداول  فقد تراجعت  قيمة الأ�سهم المتداولة بـ 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- �صندوق النقد الدولي : تقرير الق�ضايا المختارة عن المملكة العربية ال�سعودية،  �سبتمبر 2015، وا�شنطن، �ص 05.
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ولدعم ال�سوق �أعلنت بور�صة م�سقط للأوراق المالية بداية ال�سنة عن قيامها بتقلي�ص مدة تعويم �أ�سهم 
ال�شركات الم�ساهمة حديثة الإدراج من ثلاثة �أيام �إلى يوم واحد فقط، على �أن يتم تطبيق الحدود ال�سعرية 

المتعارف عليها ابتداء من اليوم الثاني للتداول ))) .
�أن البترول ي�شكل ن�سبة %64 من �إجمالي عوائد ال�صادرات ل�سلطنة عمان التي و�صلت بنهاية  وي�شار 
2014  ل ـ13 مليار و393 مليون ون�سبة %45 من الإيرادات الحكومية والتي قدرت قيمتها بحوالي 10 مليار 

و205 مليون كما ي�ساهم بن�سبة %48 من الناتج المحلي الإجمالي))).
يعتبر قطاع المنتجات النفطية من �أهم القطاعات للاقت�صاد العماني. والثابت ب�أن �سلطنة عُمان تمتلك 
5.50 مليار برميل من احتياطي النفط الخام والتي تمثل ن�سبة %0.4 من �إحتياطيات النفط في العالم. 

 )MSM30( م�ؤ�شر �سوق م�سقط للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )06
 

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

3.2 - �سوق الكويت للأوراق المالية : 

بنهاية الن�صف الأول من �سنة  2016 �شهد ا�لمؤ�شر العام للبور�صة الكويتية )KSE(  تراجع بـ  4%  )- 
251 نقطة( ليغلق عند م�ستوى 5365 نقطة مقارنة ب�إغلاقه عند م�ستوى 5616 نقطة نهاية عام 2015 
وكان قد �سجل ا�لمؤ�شر �أعلى م�ستوى له في بداية العام، في حين �سجل �أقل م�ستوى له عند 4912 نقطة خلال 
ليعو�ض بع�ضا من  ا�لمؤ�شر للارتفاع �شهر فيفري  النفط، وعاد  �أ�سعار  نتيجة لتراجع   2016 �شهر جانفي  
خ�سائره بعد حدوث ارتفاعات في �أ�سعار النفط  ليدخل ا�لمؤ�شر بعد ذلك م�سار عر�ضي للر�سم البياني وعن 
قيم تداولاته عرفت هي الأخرى تراجع  بقيمة 5.2 مليار دولار بنهاية الن�صف الأول من 2016 مقابل 8 

مليار دولار خلال الن�صف الأول لـ 2015.)))

    https://www.msm.gov.om   1-    بيانات م�ستقات عن موقع  ال�سوق المالية العمانية
2-    المركز الوطنى للإح�صاء والمعلومات العماني، الن�شرة الإح�صائية ال�شهرية، المجلد 26، دي�سمبر 2015، �ص �ص 7-5

    https://www.msm.gov.om   3-    بيانات م�ستقات عن موقع  �سوق الكويت للأوراق المالية



153 العدد 5 / دي�سمبر 2017

�إن انخفا�ض �أ�سعار النفط �أدى لتراجع في �إيرادات الكويت بحوالي %60 ما كان له �أثر على �سوقها المالي 
و�إقت�صادها فهو ي�شكل �أكثر من 50 % من �إجمالي الناتج المحلي للبلاد، كما ولد عجزا في ميزانية الدولة 
اللجوء  �أجبرها  الموازنة.ما  ايرادات  من   % نحو93.6  ت�شكل  النفطية  العائدات  و�أن  خا�صة  كاهلها  �أثقل 
لاحتياطيات النقد الأجنبي، التي تعتبر حاليا واحدة من �أكبر الموجودات الأجنبية )�شاملة �صندوقا للثروة 
ر بمبلغ 600 مليار دولار)))، وللحد من الأزمة با�شرت  ال�سيادية( بين دول مجل�س التعاون الخليجي، وتُقدَّ

الكويت �إجراءات جادة وعاجلة ت�ستهدف منها تر�شيد وتخفي�ض الإنفاق العام.

)KSE( م�ؤ�شر �سوق الكويت للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )07

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

4.2 - �سوق �أبوظبي المالي : 

ختم ا�لمؤ�شر العام ل�سوق �أبوظبي للأوراق المالية )ADX( الن�صف الأول ل�سنة 2016 على ارتفاع لأكثر 
من  4% ليغلق عند م�ستوى 4498 نقطة )% +191( و�شهد �أداء ال�سوق في بداية العام انخفا�ضا حتى و�صل 
�إلى �أدنى م�ستوى له خلال �شهر جانفي عند 3732 نقطة، ليعود ويحقق ارتفاعا حتى و�صل لأعلى م�ستوى 

خلال �شهر �أفريل عند 4637 نقطة.
 2016 الأول  الن�صف  مليار دولار خلال   7,4 لت�سجل    %  12 بـ  انخفا�ض  التداولات  قيمة  �سجلت  كما 

مقابل 8,4 مليار دولار خلال نف�س الفترة من 2015 ))).
ويلاحظ من الر�سم البياني �أن م�ؤ�شر �سوق �أبوظبي ت�أثر ولكن لفترة ق�صيرة جدا عند نزول �سعر برميل 
البترول �إلى مدون 35 دولار للبرميل �إلا �أنه يعود وي�صحح نتائجه وهذا لإعتماد �إمارة �أبوظبي على تنويع 

القاعدة الإقت�صادية لها من غير النفط حيث ي�ساهم هذا الأخير بـ 5ّ0 % من الناتج المحلي الإجمالي 

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 �أبوظبي للأوراق المالية
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  )ADX( م�ؤ�شر �سوق �أبوظبي للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )08

http://www.mubasher.info/markets/ADX  الم�صدر : موقع مبا�شر للأ�سواق المالية

5.2 - �سوق دبي المالي : 

عرف ا�لمؤ�شر العام لل�سوق دبي المالي  )DFM( نوعا من الإ�ستقرار بداية العام الجاري وهذا لثبات 
�أ�سعار النفط عند م�ستوى �سعري معين  حيث �أقفل في نهاية الن�صف الأول 2016 على ارتفاع ب�أكثر من 5 
% م�ضيفا لر�صيده  160 نقطة، ارتفع بها ا�لمؤ�شر من 3151 نقطة نهاية 2015  �إلى 3311 نقطة  علما �أن  
ال�سوق بد�أ تداولات عام 2016 على تراجع حتى �سجل �أدنى م�ستوى له خلال �شهر جانفي عند 2591 نقطة 
،ليعود ويحقق �سل�سلة ارتفاعات �أق�صاها خلال �شهر �أفريل عند 3605 نقطة، كما �شهدت قيم التداولات 
انخفا�ض بن�سبة %32 لت�سجل قيمة 19 مليار دولار خلال الن�صف الأول لـ 2016 مقارنة بـ 28.1 مليار  

دولار عن الن�صف الأول من 2015 ))).
و�أرجع المحللون الماليون ت�أثير تراجع �أ�سعار النفط في �سوق دبي، لكونه انفعالي وناتج عن �صدمة  وحالة 
خوف �سادت �أو�ساط الم�ستثمرين من �إمكانية ت�أثر الاقت�صاد �إلأ �أن اقت�صاد دبي متنوع ويعتمد ب�شكل كبير 
�أقل الدول في  �أن الإمارات لديها فوائ�ض نقدية كبيرة، وهي من  ال�سياحية، وي�شار  على مجال الخدمات 
العالم من حيث معدلات الدين العام مقارنة مع الناتج المحلي الإجمالي، ما ي�ضمن �أن تغطي تلك الفوائ�ض 

وتدعم �أي �إنفاق حكومي متوقع.

http://www.dfm.ae/ar  1-   بيانات م�ستقات من موقع ال�سوق المالية لدبي



155 العدد 5 / دي�سمبر 2017

  DFM(( م�ؤ�شر �سوق دبي للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )09

http://www.mubasher.info/markets/DFM  الم�صدر : موقع مبا�شر للأ�سواق المالية
6.2 - �سوق قطر المالي : 

�أنهى ا�لمؤ�شر العام لبور�صة قطر )QE( تعاملات الن�صف الأول لعام 2016 على انخفا�ض بـ 5 % فاقدا 
�أكثر من 540 نقطة، مغلقا عند م�ستوى 9885 نقطة، في حين كان قد �سجل ا�لمؤ�شر �أعلى م�ستوى له عند 
8327 نقطة في �شهر جانفي بداية  �أدنى م�ستوى له عند  10502 نقطة خلال �شهر مار�س، بينما �سجل 
المدرجة  الأ�سهم  كافة  التي طالت  الكثيفة  البيع  نتيجة عمليات  قوية  تراجعات  ب�سل�سلة  بد�أها  التي  ال�سنة 
تقلي�ص  في  نجح  العام  ا�لمؤ�شر  �أن  �إلا   2003 عام  منذ  لها  م�ستوى  �أدنى  �إلى  النفط  �أ�سعار  هبوط  ب�سبب 
 30 الـ  النفط فوق م�ستوى  �أ�سعار  ب�إرتدادات  ومار�س مدعوما  فيفري  �شهري  و�ستدراكها خلال  الخ�سائر 

دولار بالإ�ضافة �إلى التوزيعات النقدية ال�سنوية  لل�شركات المدرجة .
 %  39 بن�سبة  ملحوظا  تراجعا   2016 لعام  الأولى  �أ�شهر   6 الـ  خلال  التداولات  قيم  �إجمالي  وعرفت 

لت�سجل  10.1 مليار دولار، مقارنة بـ 16.5 مليار دولار عن نف�س الفترة من عام 2015 )))
  )QE( م�ؤ�شر �سوق قطر للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )10

http://www.qe.com.qa  الم�صدر : �سوق قطر للأوراق المالية
http://www.qe.com.qa   1-   بيانات م�ستقات من موقع �سوق قطر المالي
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7.2 - �سوق البحرين المالي :

 �أنهي ا�لمؤ�شر العام ل�سوق البحرين )BSE( تداولات الن�صف الأول من عام 2016 على تراجع بن�سبة 
8 % بمقدار 98 نقطة، مغلقا عند م�ستوى 1118 نقطة، مقارنة ب�إغلاق دي�سمبر 2015 عند م�ستوى 1216 
نقطة بعد انخفا�ضات متوا�صلة حتى و�صل �إلى 1092 نقطة م�ستوى لم يلم�سه منذ 2013 ثم ارتد بنهاية 

�شهر ماي لي�سلك الم�سار ال�صاعد بارتفاعات خجولة.  
لت�سجل قيمة   % 20 العام الجاري تراجع بن�سبة  �أ�شهر الأولى من   6 الـ  التداولات خلال  و�شهدت قيم 

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

  )BSE( م�ؤ�شر �سوق البحرين للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )11

http://www.bahrainbourse.com الم�صدر : �سوق البحرين للأوراق المالية

8.2 - ال�سوق المالي العراقي : 

تراجع م�ؤ�شر بور�صة العراق للأوراق المالية )ISX60( بنهاية تداولات الن�صف الأول عام 2016 �إذ 
�أغلق عند 539 نقطة بذلك يكون قد انخف�ض بـ 431 نقطة ما يمثل 44 % عن م�ستواه بداية ال�سنة التي 
تعدى فيها حاجز  970 نقطة وهذا بعد �إنحدار �سعر برميل النفط �إلى �أقل 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 

الأول من �سنة 2016 كما قدرة قيمة التداول بـ 688,59 مليار دينار.))) 
�إقت�صادها عامة خا�صة و�أن  �أرباح البور�صة العراقية وكذا على  وقد كان لتراجع النفط انعكا�س على 
العراق خ�سر 70 % من �إيراداته، حيث قدرت م�ساهمة القطاع النفطي في الإيرادات العامة لعام 2015 
تمثل  كما   2014 بنهاية   %  53.27 فبلغت  الإجمالي  المحلي  الناتج  في  م�ساهمته  وعن   %  83,62 حوالي 

ال�صادرات النفطية في العراق 97.7 %  من ال�صادرات الكلية ))) . 

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

3-    من�صور محي ،" ثروة النفط "، مجلة درا�سات �إقت�صادية، العدد الخام�س، دار المها، العراق، 2016، �ص 14
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  )ISX60( م�ؤ�شر �سوق العراق للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )12

http://www.isx-iq.net الم�صدر : �سوق العراق للأوراق المالية

9.2 - بور�صة الجزائر: 

ختم م�ؤ�شر بور�صة الجزائر )DZAIRINDEX( ال�سدا�سي الأول من �سنة 2016 عند 1423 نقطة  
نقطة   1288 عند  العام  فيه  التي ختم   2015 �سنة  نقطة عن   135 بـ  �أي   %  9 بـ  ارتفع  قد  يكون  وبذلك 
�أما قيمة التداولات فقد �شهدت ارتفاعا م�ضاعفا خلال الن�صف الأول لـ 2016 نتيجة �إدراج 3 م�ؤ�س�سات 

جديدة في ال�سوق لتبلغ 715  مليون دينار جزائري لحجم تداول بلغ 631 �ألف �سهم.)))
الذي  الريعي  الجزائري  الاقت�صاد  �أداء  يعك�س  لا  ا�لمؤ�شر  �أداء  �أن  يت�ضح  للم�ؤ�شر  البياني  الر�سم  ومن 
يعتمد ب�شكل رئي�سي على الإيرادات النفطية حيث يظهر جليا للعيان �أنه مح�صور بين )1100 – 1400( 
نقطة منذ �سنة 2012 رغم  تراجع �أ�سعار النفط في منت�صف عام 2014 التي �سببت عجز في الميزانية 
والخزينة العامة ب�أكثر من 53 مليار دولار وعجز في ميزان المدفوعات فاق 30 مليار دولار والذي �سجل على 
م�ستوى الح�ساب الجاري، وح�ساب ر�أ�س المال والر�صيد الإجــــمالي التي بلــــغت على التــــــوالي 13- مليار 
دولار، 1,22- مليار دولار و14,4- مليار دولار، وهذا رغم احتياطي ال�صرف الذي قارب 160 مليار دولار 
في جوان 2015،)))، وي�شار �أن �صادرات الجزائر من المحروقات بما فيها النفط والغاز ت�شكل 97,3 %  من 
المورد الأ�سا�سي  للعملة ال�صعبة وقد بلغ �إنتاج الجزائر من النفط خلال �أوت 2015 حوالي 1.18 مليون 

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

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

2015، الجزائ��ر، 2015، ���ص 04
3-   �سارة نوى، مداخيل الإقت�صاد الجزائري رهينة 70 دولار، موقع يومية الفجر الجزائرية، 13 �أوت 2016  

http://www.al-fadjr.com/ar 
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  )DZAIRINDEX( م�ؤ�شر �سوق الجزائر للأوراق المالية : )ال�شكل رقم )13

http://www.sgbv.dz/ar  الم�صدر:  بور�صة الجزائر

10.2 - �سوق المال الليبي 

للبلاد  والو�ضع الأمني  الكامل من جراء تردى الحالة الاقت�صادية  انهيار  الليبي  ال�سوق المالي  يواجه 
�أين   2014 ن�شاطه في جويلية  لتعليق  �أدت  به خ�سائر  �ألحق  ما  النفطية  المن��شآت  الذي نجم عنه تخريب 
�شركة   15 الليبية  بال�سوق  المقيدة  ال�شركات  ويقدر عدد  نقطة    1051 عند   )ISM( العام ا�لمؤ�شر  �أغلق 
ت�صل القيمة ال�سوقية لأ�سهمها ككل 3,1 مليار دينار ليبي كما يبلغ متو�سط التداول اليومي فيه 100 �ألف 
دينار حتى تاريخ الإغلاق))) الذي لم يكن الحل حيث �أن تعليق البور�صة الليبية منذ منت�صف 2014 كلف 
الدولة خ�سائر تتجاوز 50 مليون دينار ليبي، لذا ف�إن الحكومة الليبية لن تتمكن من تمويل معدل الإنفاق 
الحالي اذا لم ترجع معدلات انتاج النفط الى م�ستوياتها قبل الثورة، حيث �أنتجت ليبيا في 2010 حوالى 
1.7 مليون برميل يومياً ح�سب اح�صائيات منظمة البلدان الم�صدرة للنفط »�أوبك«، لكن �إنتاجها النفطي 

انخف�ض الى �أقل من 300 �ألف برميل يومياً حتى نهاية ال�سدا�سي الأول 2016.
ويعتمد الاقت�صاد الليبي ب�شكل رئي�سي على �صادرات النفط والغاز الطبيعي، �إذ يمثل قطاع النفط والغاز 
الطبيعي 65 % من اجمالي الناتج المحلي الليبي كما يمثل 96 % من ال�صادرات الليبية و98 % من اجمالي 
الدخل الحكومي لذا ف�إن الانخفا�ض الكبير في معدل انتاج النفط �أدى الى �شبه انهيار في الاقت�صاد الليبي، 
حيث انخف�ض الناتج المحلي الليبي في هذه الفترة بمعدل 62 % وانخف�ضت �سائر مكوّنات الدخل الوطني 

الليبي التي تعتمد ب�شكل �أو ب�آخر على النفط بمعدل 52 %.)))

/http://www.lsm.ly   1-    بيانات م�ستقات من موقع ال�سوق المال الليبي
/http://lana-news.ly/ara/news/view/65159   2-   وكالة الأنباء الليبية
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الخاتمة 
النفط،  �أ�سعار  انخفا�ض  لا�ستمرار  والهلع  القلق  من  حالة   2014 منذ جوان  العربي  الاقت�صاد  ي�شهد 
للدول  الإقت�صادي  النمو  في  لتباطئ  �أدى  الو�ضع   هذا  المعرو�ض،  ووفرة  عليه،  الطلب  تراجع  مع  تزامنا 
دولار في   40 �سجل حدود  المالية  حيث  لأ�سواقها  العامة  ا�لمؤ�شرات   وتذبذب في  للنفط  الم�صدرة  العربية 
الن�صف الأول من عام 2016 بعد ما نهار لأقل من ذلك في جانفي 2016  حتى و�صل حدود  26,3 دولار 
التي لم يبلغها منذ �سبتمبر 2003، ويبدو �أن تراجع �أ�سعار النفط �إلى ما دون 100 دولار للبرميل في الوقت 
و�أوروبا وكذا  ال�صين  الإقت�صاد في كل من  النمو  الناتج عن بطء  العالمي  الطلب  لإنخفا�ض  يعود  الراهن  
رفع العقوبات عن �إيران التي �ضاعفة من �إنتاجها، بالتزامن مع طفرة النفط ال�صخري الأميركي كمُنتَج 
بديل وكان الجدير �أن تتدخل منظمة الأوبك للحد من �أثار ال�صدمة النفطية �إلا �أنها حولت من �سيا�ستها 
با�ستهداف �سعر معين  �إلى الحفاظ على ح�صتها في ال�سوق وما �أزم الو�ضع �سيطرت ملي�شيات م�سلحة على 
العوامل  الأو�سط هذه  ال�شرق  �أمنية في منطقة  و�ضطرابات  ت�شهد �صراعات  التي  المناطق  النفط في  �آبار 
التي  العربية  الأ�سواق  على  �إنعك�س  بدوره  الذي  العالمية  الأ�سواق  النفطي في  المعرو�ض  رفعت من  مجتمعة 
تتميز ب�أحادية الاقت�صاد، �أي تعتمد في �إنفاقها الجاري والا�ستثماري على عائدات النفط حيث لها علاقة 
النفط  عائدات  هبوط  فان  لذلك  النفط،  عائدات  زيادة  وبين  المن�شودة  الاقت�صادية  التنمية  بين  طردية 
ينعك�س مبا�شرةً على �أداء الاقت�صاديات العربية، ومن ثم على حركة م�ؤ�شرات بور�صاتها فالبور�صات من 
�أكثر الأ�سواق ت�أثرا بالأحداث وهذا على ال�صعيدين الوطني �أو العالمي ما يجعلها م�صدر للإ�ستثمار الخطير 

وذات دور فائق في توفير ال�سيولة.
ت�شير البيانات المتاحة �أن البور�صات العربية للدول النفطية انتك�ست بعد �صدمة 2014 �إلا  �أن تحليل 
عن  نجمت  مبا�شرة   �أو  فعلية  منها  �أكثر  و�سيكولوجية  انفعالية  لحالة  ذلك  �أرجع  وال�سيا�سة  المال  رجال 
فقدان الثقة في الإقت�صاد لارتباطه الوثيق بالنفط �صدر عنه قرارات �سريعة ا�ستغلها الم�ضاربين لتخوف 
الم�ستثمرين من حالة ال�سوق الم�ستقبلية خا�صة بعد قرار الأوبك بعدم تخفي�ض الانتاج اليومي ما دفع بهم 

لبيع �أ�صولهم  المالية ذات العلاقة بالنفط.
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