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 التعاون مجمس دول في الاسيم اسوق اداء عمي النفط اسعار تغيرات أثر
 الخميجي

The impact of changes in oil prices on the 

performance of stock markets in the Gulf Cooperation 

Council countries 

 د/ سكزانا المساح

 كمية الاقتصاد كالعمكـ السياسية جامعة القاىرة

 

 مستخمص
الأخير في سعر النفط عمى العديد مف الدكؿ، كخاصةن كبار منتجي كمصدرم النفط كمنيـ  لقد أثر الإنخفاض

دكؿ مجمس التعاكف الخميجي التي تمتمؾ نصؼ احتياطي النفط العالمي. يثير إنخفاض سعر النفط مخاكفان 
ة إلى التعرؼ بشأف تأثير ذلؾ عمى معدؿ النمك الإقتصادم كتحركات أسكاؽ الأسيـ. تيدؼ ىذه الكرقة البحثي

عمى أثر تغيرات أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية التي تتضمف البحريف كالككيت كعماف كقطر 
. تقكـ 3692إلى  3662كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة خلبؿ فترة عشر سنكات مف 

كدالة  Granger Causalityسببية جرانجر  الدراسة بفحص اتجاه التأثير كامتصاص التأثير مف خلبؿ اختبار
. كتعد نتائج ىذه الكرقة ميمة لمديرم المحافظ عمى المستكل الدكلي، Impulse Responseاستجابة الدافع 

بالإضافة إلى أىميتيا لصانعي القرار مف خلبؿ مساعدة الحككمة كالجيات التنظيمية عمى اتخاذ القرارات 
سعار النفط. ىذا كتدعك نتائج ىذه الكرقة إلى لمزيد مف التنكع الإقتصادم الصائبة عند حدكث تغيرات في أ

عمى المستكل المحمي كالإقميمي لمتخفيؼ مف حدة التغيرات في أسكاؽ الأسيـ الخميجية المصاحبة لأزمات 
 النفط.

 
ـ، اختبار دكؿ مجمس التعاكف الخميجي، أسكاؽ الأسيـ، أسعار النفط، تقمبات سكؽ الأسي الكممات الدالة:
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 . Impulse Response، دكاؿ استجابة الدافع  Granger Causalityسببية جرانجر 
 

Abstract: 

The recent drop in the price of oil has affected many countries, especially the major 

oil producers and exporters, including the Gulf Cooperation Council countries, 

which possess half of the world's oil reserves. The drop in the oil price raises 

concerns about the effect this will have on the economic growth rate and stock 

market movements. This paper aims to identify the impact of oil price changes on 

the Gulf stock markets, which include Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia 

and the United Arab Emirates during a ten-year period from 2005 to 2015. The 

study examines effect direction and effect absorption by testing Granger Causality 

and Impulse Response. The results of this paper are important for portfolio 

managers at the international level, in addition to their importance for decision 

makers by helping the government and regulators to make the right decisions when 

changes in oil prices occur. The results of this paper call for more economic 

diversification at the local and regional levels to mitigate the sharp changes in Gulf 

stock markets associated with the oil crises. 

 

Keywords: GCC countries, stock markets, oil prices, stock market fluctuations, 

Granger Causality, Impulse Response. 

 

 مقدمة .9
لإثارة قمؽ العديد مف الدكؿ المصدرة لمنفط. حيث انيارت  3692الإنخفاض الأخير في أسعار النفط نياية  دلأ

(، كىك انخفاض 3692دكلار لمبرميؿ )ديسمبر  20( إلى 366٢دكلار لمبرميؿ )يكليك  9٤2أسعار النفط مف 
كقد جاء ىذا الانخفاض نتيجة لزيادة إنتاج النفط الصخرم  .تة عشر الأخيرة% في الأشير الس٤1يقدر بنسبة 

في الكلايات المتحدة الأمريكية، بشكؿ جعؿ العالـ غارقان في البتركؿ فائض مف النفط الخاـ، ليصؿ الفائض في 
ان أقؿ ما يكفي لتغطية احتياجات دكلة في حجـ بريطانيا. كيعني الإنخفاض في أسعار النفط أرباح 3690

(. كتعد دكؿ الشرؽ The Economist, 2015لمدكؿ المصدرة لمنفط بالإضافة إلى إعاقة نمك التصدير )
الأكسط أكثر عرضة مف غيرىا لمتأثر بتغيرات أسعار النفط، حيث أف بعضيا مف كبرل الدكؿ المنتجة 
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مميار برميؿ ممثلبن  ٢96كالمصدرة لمنفط، بالإضافة إلى امتلبكيا جزء ضخـ مف النفط العالمي يقارب 
 (. 9% مف المخزكف العالمي )راجع الممحؽ ٤2.2

يضـ مجمس التعاكف الخميجي ستة دكؿ مف الشرؽ الأكسط ىي البحريف كالككيت كعماف كالمممكة العربية 
. 91٢2تحدة كقطر، التي كقّعت الدكؿ اتفاقية لمتعاكف الاقتصادم كالتجارم عمـ السعكدية كالإمارات العربية الم

بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية عمى قدر مف الأىمية لعدة أسباب؛ أكلان، إف دكؿ  العلبقةكتعد دراسة 
(، 9ممحؽ مجمس التعاكف الخميجي ىي الدكؿ الرئيسية المنتجة كالمصدرة لمنفط )كما ىك مكضح في ال

بالإضافة إلى عضكيتيا في منظمة الدكؿ المصدرة لمبتركؿ )أكبؾ(؛ مما يجعؿ أسكاؽ الأسيـ فييا شديدة 
الارتباط بالتغيرات في أسعار النفط. ثانيان، بالرغـ مف ككف إقميـ مجمس التعاكف الخميجي مستقلبن عف أسكاؽ 

ية السياسية كالجغرافية. ثالثان، تحمؿ نتائج ىذه الدراسة الأسيـ العالمية، إلا أنو شديد التأثر بالأحداث الإقميم
 إضافة كأىمية معرفية لصانعي السياسات كالمنظميف الحككمييف كالمستثمريف في المنطقة. 

كانت المممكة ىي المؤسس الأكؿ لمنظمة الأكبؾ كاستمرت في قيادتيا بفعالية، كيعكد ذلؾ لعدة أسباب؛ أكليا 
طي نفط خاـ في العالـ، متجاكزةن في ذلؾ أقاليـ الأمريكتيف كمنطقة آسيا كالمحيط أنيا تمتمؾ أضخـ احتيا

% مف الاحتياطي العالمي في عاـ 9٢% مف احتياطي الأكبؾ كحكالي 39اليادئ كأكركبا كأكراسيا، بمغ حكالي 
نفط المستخرج . ثانيان، أف المممكة ىي أكبر مصدر لمنفط في الأكبؾ، كما أف ليا ما يقارب مف ثمث ال3692

(Hamilton, 2014 ثالثان، تمتمؾ المممكة أكبر طاقة إنتاجية احتياطية في العالـ مما يمكنيا مف العمؿ .)
زيادة أك تخفيض إمدادىا لمنفط بحد أدنى مف  ، كىك ما يعني قدرتيا عمىswing producerكمنتج مكازف 

نفط كمكازنة السكؽ عمى نحك يكفر الحماية مف التكمفة الإضافية، كبالتالي يمكنيا التأثير عمى أسعار ال
 المخاطر عمى المدل القريب كالمتكسط.

يمعب النفط دكران ىامان في الاقتصادات الخميجية؛ فعندما تتغير أسعار النفط يتأثر النشاط الإقتصادم الفعمي، 
كبالتالي، تتأثر  مما ينعكس عمى أرباح الشركات التي ترتبط بشكؿ مباشر أك غير مباشر بصناعة النفط،

أسعار أسيـ تمؾ الشركات. يكجد أضخـ احتياطي نفط في المممكة العربية السعكدية، متبكعةن بالككيت 
(. كتذىب مجمكعة كاسعة مف الأدبيات نحك إثبات 3كالإمارات العربية المتحدة عمى التكالي )راجع الممحؽ 

المتقدمة. كيعد إقميـ مجمس التعاكف الخميجي مكقعان  العلبقة بيف أسعار النفط الخاـ كأسكاؽ الأسيـ في الدكؿ
دارة المحافظ في الأسكاؽ المالية بالمنطقة.   ثريان كجذابان لإجراء البحث العممي لتقصي فكائد الإستثمار فيو كا 
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 3692-3662تبحث ىذه الدراسة في  العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية خلبؿ الفترة 
للئجابة عف سؤاليف رئيسييف:  (Vector Auto Regression-VAR)كذج الانحدار الذاتي باستخداـ نم

العلبقة السببية بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية؟ ثانيان، ما المدة التي تستغرقيا أسكاؽ ىي ما الأكؿ، 
 الأسيـ الخميجية لاستيعاب تأثير سعر النفط؟

فية أسكاؽ الأسيـ الخميجية، كيقدـ القسـ الثالث عرضان للؤدبيات، كما يصؼ يناقش القسـ الثاني مف الدراسة خم
القسـ الرابع المنيجية كالبيانات، كيعرض القسـ الخامس النتائج الكمية لمنمكذج كيتـ مناقشة النتائج كتداعياتيا 

 في الجزء السادس، كأخيران تنتيي الدراسة بعرض الخاتمة في القسـ السابع.
 دول مجمس التعاون الخميجيالأسيم في  أسواق  .0

يمثؿ مجمس التعاكف الخميجي إتحادان إقتصاديان كسياسيان لستة دكؿ عربية تتشارؾ الخميج العربي، ىذه الدكؿ ىي 
البحريف كالككيت كعماف كقطر كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة كالتي كقّعت اتفاقية 

. تحمؿ دكؿ مجمس التعاكف عضكية منظمة الأكبؾ كتحتؿ صدارة منتجي النفط 91٢2ي إقتصادية كتجارية ف
عمى المكارد الطبيعية غير المتجددة ر في العالـ. كيتمثؿ العامؿ المشترؾ بيف دكؿ المجمس في اعتمادىا الكبي

ف كاف بمستكيات مختمفة )3699)بنؾ الككيت الكطني،  لسياسات (. كتتصؿ اArouri & Rault, 2012(، كا 
 ,Karamالنقدية لدكؿ المجمس بالدكلار الأمريكي لككف أسعار الصرؼ الخاصة بيا مربكطة بالدكلار )

2001)9. 
، فيي أسكاؽ مجزأة frontier marketsتصنؼ أسكاؽ أسيـ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي كأسكاؽ حدكدية 

 Balcilaretالإقميمية أكثر مف تأثرىا بالعكامؿ العالمية )بشكؿ كبير كلدييا استعداد/قابمية كبيرة لمتأثر بالعكامؿ 
et. al., 2013; Arouri & Rault, 2012 كتشترؾ أسكاؽ الأسيـ الخميجية في خصائص مؤسسية .)

 لمتقمباتmediator عامة، مثؿ ارتفاع درجة تركز القطاعات المصرفية كالمالية كالتي تعمؿ ككسيط/ناقؿ 
volatility الإقميمية كال( عالمية بيف ىذه الأسكاؽ خاصة أثناء الأزمات الماليةJamaani & Roca, 2015 .)

 القانكنية علبكةن عمى ذلؾ، تشيد أسكاؽ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي مشاركات أجنبية ضئيمة بسبب القيكد
 & Jamaaniالحاكمة لمممكيات الأجنبية كعدـ تناظر المعمكمات الناتج عف حداثة كضعؼ ىذه الأسكاؽ )

                                                           
1
وذلك  ( لأن أسعار الصرف تقاس في مقابل الدولار الأمريكي، فإن البيانات المستخدمة في هذا التحليل ستكون أيضاً في مقابل الدولار الأمريكي 

 لأغراض المقارنة.
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Roca, 2015 حيث تشيد الأسكاؽ الخميجية أجحامان منخفضة مف التعاملبت مقارنة بأسكاؽ الأسيـ .)
(. يضاؼ إلى ذلؾ Bley, 2011المتقدمة، كما أنيا أكثر عرضة لمتلبعب مف قبؿ بعض كبار التجار )

(. Bahlous, 2013انخفاض سيكلة كصغر حجـ ىذه الأسكاؽ كتكرر تعرضيا لمتقمبات في المدل القصير )
 ( المستكل المنخفض لحجـ الأسكاؽ الخميجية الستة.9كيعرض الجدكؿ)

 
 

 : مؤشرات أسواق الأسيم الخميجية9جدول 

 البكرصة الدكلة
 الحجـ
( 26)متكسط   يكـ

٪ الحجـ مف إجالي الأسكاؽ 
 الخميجية

( 26)متكسط    يكـ
 0.2851 2,232,090 بكرصة البحريف البحريف
 17.7031 138,592,173 الككيتبكرصة  الككيت

 عماف
سكؽ مسقط للؤكراؽ 

 المالية
14,853,725 1.8973 

 0.7968 6,237,943 بكرصة قطر قطر
المممكة العربية 

 السعكدية
 25.8440 202,324,072 البكرصة السعكدية

الإمارات العربية 
 المتحدة

 37.6250 294,553,898 سكؽ دبي المالي

 15.8486 124,073,910 بكرصة أبك ظبي 
 100.0000 782,867,811 إقميـ مجمس التعاكف الخميجي

 (3692سبتمبر  36)تـ الحصكؿ عمى البيانات بتاريخ  www.gulfbase.comالمصدر: 
 

% مف القيمة المالية للؤسكاؽ ذات 2كمف منظكر إقميمي كعالمي، قدّرت قيمة أسكاؽ الأسيـ الخميجية بحكالي 

http://www.gulfbase.com/
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٪  مف القيمة السكقية العالمية كالأمريكية عمى التكالي 2.22٪ ك9.23الدخؿ المنخفض كالمتكسط،  كبمغت 
، إلا أف عاـ 9126يـ عاـ . كعمى الرغـ مف أف بعض دكؿ المجمس شيدت تجارة في الأس3693في عاـ 
كاف بداية أكؿ نظاـ رسمي لمسكؽ في دكلة الككيت. كمنذ ذلؾ الحيف، تـ تأسيس أسكاقان للؤسيـ في  91٢2

شركة مدرجة عالميان في  02٢دكؿ خميجية أخرل، كالتي استمرت في النمك كالتطكر الممحكظ حتى كصمت إلى 
 .3693مع نياية عاـ  3سبعة أسكاؽ مالية

 لنفط وأسواق الأسيم الخميجية في سياق الأدبيات الاقتصاديةأسعار ا .2
عمى أسعار الأسيـ؛ حيث تمثؿ أسعار الأسيـ في أم كقت إنعكاسان  النفط تأثيرات مباشرة تحمؿ أسعار

(. كقد Huang, Masulis & Stoll, 1996) future cash flows لمتدفقات النقدية المستقبمية المتكقعة 
يككف انخفاض سعر النفط مفيدان لممستيمكيف، كلكنو يعني إنخفاضان في أرباح الدكؿ المصدرة لو. لذلؾ فإف 

(، سكاء مف خلبؿ التأثير المباشر Hamilton, 1983انخفاض أسعار النفط يؤدم إلى ارتفاع أسعار الأسيـ )
ر معدلات الفائدة المستخدمة لخصـ ىذه عمى تدفقات النقد المستقبمي أك بشكؿ غير مباشر مف خلبؿ تأثي

(. كتعتبر العلبقات بيف المتغيرات الإقتصادية الكمية المختمفة عمى درجة Basher et al., 2012التدفقات )
مف الأىمية لدكؿ مجمس التعاكف الخميجي المصدرة لمنفط، كخاصةن تمؾ العلبقة بيف أسعار النفط كمؤشرات 

ة تقدير/معرفة المدة الزمنية التي يستغرقيا الاقتصاد المحمي لاستيعاب التغيرات أسكاؽ الأسيـ، فضلبن عف أىمي
 أك الصدمات في أسعار النفط؛ كتمثؿ تمؾ النقاط أىدافان ليذه الدراسة. 

ىناؾ عدد مف الدراسات التطبيقية التي تـ اجراءىا عمى العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ، ركزت أغمبيا 
المتقدمة كالتي تعتبر في الغالب مستكردة لمنفط. انتيت نتائج ىذه الدراسات إلى كجكد تأثير سمبي عمى الدكؿ 

 ;Charles & Kaul, 1996; Huang et al., 1996معنكم لتغيرات أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ )
Papapetrou, 2001; Park and Ratti, 2008; Kaneko and Lee, 1995 and many 

others .) كقد تقصت بعض الدراسات الأخرل ىذه العلبقة في الدكؿ المصدرة لمنفط كالأسكاؽ الناشئة كدكؿ
مجمس التعاكف الخميجي عمى كجو الخصكص؛ كلكف جاءت غير متسقة في نتائجيا عمى نحك لا يمكننا مف 

فط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية؛ التعميـ. يقدـ القسماف التالياف تحميلبن للؤدبيات التي تناكلت العلبقة بيف أسعار الن
حيث نعرض الدراسات ذات نتائج العلبقة الإيجابية في القسـ الأكؿ بينما يقدـ القسـ الثاني الأدبيات استنتجت 

                                                           
0
 ( يوجد في دولة الإمارات العربية المتحدة سوقان ماليان )دبي وأبو ظبي(. 
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 ضعؼ أك غياب ىذه العلبقة.
 الأدبيات المؤيدة لمعلاقة بين أسعار النفط وأسواق الأسيم .2.9

سيـ الأمف سكؽ النفط إلى أسكاؽ  volatility spill-overيؤيد تيار مف الباحثيف انتقاؿ تأثير التقمبات 
كجد كلبن  الخميجية، ككذلؾ انتقاؿ ىذا التأثير مف سكؽ لآخر داخؿ منطقة دكؿ مجمس التعاكف الخميجي. حيث

-coباستخداـ نماذج إتجاه الإنحدار الذاتي كاختبارات التكامؿ المشترؾ  (366٤مف حمكدة كأليسا )
integrationبعلبقة ثنائية الإتجاه مع تغيرات أسعار النفط.  ترتبطت أسيـ المممكة العربية السعكدية ؛ أف عائدا

في حيف لـ تستنتج الدراسة كجكد أم علبقة مباشرة مماثمة في دكؿ الخميج الأخرل التي بدت أكثر تأثران 
ربية السعكدية كعماف ( أف المممكة الع3660بالمتغيرات الاقتصادية المحمية. كفي دراسة أخرل؛ كجد زاركر )

فقط يمكنيما التأثير عمى أسعار النفط، في حيف تتأثر عائدات أسكاؽ الأسيـ الخميجية الأخرل )باستثناء قطر( 
( تأثيران غير مباشران قصير الأجؿ لأسعار 3660بالارتفاع في أسعار النفط. كما كجد كلبن مف حمكدة كتشكم )

 2(3692( كالحداد كسبيتي )3692جية أخرل، كجد كلبن مف جكيني )النفط في معظـ الأسكاؽ الخميجية. كمف 
يجابيان طكيؿ الأجؿ لأسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية. كقد أكد أركرم كآخركف  تأثيران معنكيان كا 

(3699 )volatility spill-overs  ،بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية في الأجميف القصير كالطكيؿ
جكد استجابة أكبر لمتغيرات السمبية مقارنة بالتغيرات الإيجابية في أسعار النفط. كبالمثؿ؛ خمص كلبن مف مع ك 

بطريقة غير خطية  ٤( إلى أف أسعار النفط تؤثر عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية3662ماغيريو كالكاندارم )
nonlinear fashion( لـ يدعما ىذه النت3662. في حيف أف حمكدة كمالؾ ) ائج؛ حيث خمصت دراستيما إلى

مف سكؽ النفط إلى أغمب أسكاؽ  unidirectional volatility transmissionكجكد تأثير أحادم الاتجاه 
في  bidirectional volatility transmissionالانتقاؿ ثنائي الاتجاه فقط  الأسيـ الخميجية، في حيف ظير

 .المممكة العربية السعكدية
بيانات أسبكعية كشيرية لأسكاؽ الخميج كخمصا إلى أف التغيرات في  (3696أركرم كركلت )كقد استخدـ 

 في أسعار الأسيـ، بالإضافة إلى كجكد علبقة Granger causalityأسعار النفط تسبب تغيرات سمبية 
فييا أركرم  ثنائية الإتجاه في سكؽ المممكة العربية السعكدية. كقد أظيرت دراسة أخرل استخدـ معنكية قكية

                                                           
3
 راسة دول المملكة العربية السعودية والبحرين وعمان.( شملت الد 

4
 ( شملت الدراسة دول البحرين والكويت وعمان والمملكة العربية السعودية. 
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( بيانات أسبكعية فقط، انتقاؿ سببي قكم قصير الأجؿ مف سكؽ النفط إلى أسكاؽ الأسيـ 3693كركلت )
 الخميجية، مع استجابة أكبر لمتغيرات السمبية في الأسعار، كعدـ تسجيؿ أم استجابة في الأجؿ الطكيؿ.

لأكثر تأثران بالتغير في أسعار النفط، إلا أف كفي حيف أثبتت معظـ الدراسات أف المممكة العربية السعكدية ىي ا
( سجمت أف قطر كالإمارات العربية المتحدة ىما الأكثر تأثران، كقد ظير انتقاؿ 3699دراسة دالي كفياض )

كالأزمة  positive oil shocksالأثر مف سكؽ النفط إلى أسكاؽ الأسيـ بشكؿ أكبر خلبؿ التقمبات المكجبة 
( أف أسكاؽ الأسيـ الخميجية مرتبطة بأسعار 3692المثؿ؛ فقد كجد حراثي كالمحيميد ). كبالمالية العالمية

ف كانت الفكاصؿ الييكمية  تقمؿ مف حدة التأثير. ىذا كقد أشار باشر  structural breaksالنفط، كا 
ات ( إلى أف النفط ىك أفضؿ الأصكؿ لتحكط أسعار أسكاؽ الأسيـ الناشئة في حالة فتر 3690كسادكرسكي )

  الأزمات.
 الأدبيات المعارضة لتعميم العلاقة بين أسعار النفط وأسواق الأسيم .2.0

يذىب تيار آخر مف الدراسات إلى كجكد آثار ضعيفة أك معدكمة كأحيانان غير متناظرة بيف دكؿ مجمس التعاكف 
( 3661كفككاك )الخميجي الفردية بخصكص العلبقة بيف أسكاؽ الأسيـ كتغيرات أسعار النفط. كقد كجد أركرم 

انتقالان معنكيان لأسعار النفط إلى ثلبثة أسكاؽ فقط )قطر كالإمارات العربية المتحدة كعماف( مع تعاظـ التأثير 
، في حيف لا تظير أية تأثيرات عمى أسكاؽ أسيـ negative oil shocksالناتج عف الصدمات السالبة لمنفط 

( تأثيران قصير الأجؿ 3696كبالمثؿ؛ كجد أركرم كديف كنجكيف ) البحريف كالككيت كالمممكة العربية السعكدية.
عمى أسكاؽ الأسيـ في المممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة كقطر كعماف، مع عدـ كجكد أية 

 تأثيرات عمى أسكاؽ البحريف كالككيت.
 weak ؾ ليجد تكاملب ضعيفان ( ستة كثلبثكف دكلة متضمنة دكؿ الأكب366٢كقد فحص ليسكارك كميجنكف )

co-integration .( عدـ كجكد علبقة 3693لاحظ أككما كآخركف ) ,كبالمثؿ بيف سكؽ النفط كأسكاؽ أسيميا
قكية في الأجؿ القصير بيف سكؽ النفط كعائدات أسكاؽ أسيـ دكؿ الأكبؾ، كلكف أظيرت الدراسة ذاتيا كجكد 

 .في الأجؿ الطكيؿ co-movementحركة متزامنة 
( نتائج غير متناظرة بيف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي؛ حيث لـ تظير أسكاؽ 369٤كما كجد رازفي كماسيو )

أسيـ المممكة العربية السعكدية كعماف كالككيت أم تأثر بتغيرات الأسعار في الأجميف القصير كالطكيؿ، في 
جميف القصير كالطكيؿ، بينما يتأثر حيف ظير تأثر سكقي أسيـ قطر كالبحريف بتغيرات أسعار النفط في الأ
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( إلى كجكد 369٤سكؽ الأسيـ في الإمارات في الأجؿ الطكيؿ فقط. كعمى خلبؼ ذلؾ؛ تكصؿ الحايكي )
تأثير سمبي لأسعار النفط عمى أسكاؽ أسيـ البحريف كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة، في 

كاؽ أسيـ الككيت كقطر كعماف. ككذلؾ أظيرت الدراسة كجكد علبقة سببية حيث يظير تأثيران إيجابيان عمى أس
الإتجاه بيف اسعار النفط كعائدات أسكاؽ الأسيـ في كافة   bidirectional causal relationshipثنائية

 الدكؿ باستثناء البحريف.
رات أسعار النفط كعائدات ( علبقة إيجابية قكية بيف تغي3699كتظير دراسة أخرل مف قبؿ مكىانتيا كآخركف )

الخميجية، باستثناء الككيت. كما سجمت الدراسة كجكد تأثير غير متماثؿ لاتجاه تحرؾ أسعار  أسكاؽ الأسيـ
النفط؛ حيث تؤدم التقمبات السالبة في أسعار النفط إلى الإضرار بعائدات كافة أسكاؽ الأسيـ الخميجية، في 

عمي زيادة عائدات سكقي الإمارات العربية المتحدة كالمممكة العربية حيف تعمؿ الزيادة في أسعار النفط ليا 
 السعكدية فقط.

بناءن عمى العرض السابؽ للؤدبيات يظير عدـ كجكد إجماع حكؿ النتائج الخاصة بمنطقة دكؿ مجمس التعاكف 
ليب التقدير المتبعة. الخميجي، كقد تنسب ىذه النتائج المختمطة إلى اختلبؼ الفترة الزمنية في كؿ دراسة أك أسا

تمثؿ ىذه الدراسة استطرادان لمبحث في العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ في منطقة الخميج العربي في 
مف خلبؿ اختبار العلبقة السببية كتقدير الفترة التي تستغرقيا أسكاؽ الأسيـ  3696إلى  3662الفترة مف 

ضيؼ ىذه الكرقة البحثية جزءان مف المعرفة إلى الأدبيات لاستيعاب التغير في أسعار النفط. كبذلؾ ت
الاقتصادية ككنيا تفحص ديناميكيات تأثير التغير في أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية، كما أنيا 
تضيؼ رؤية لمنقاش الجيكسياسي الأخير حكؿ النفط، مما يسمح لصانعي السياسات كالمستثمريف كمديرم 

مى الصعيديف المحمي كالدكلي باستشراؼ الآثار المترتبة عمى أزمات النفط المستقبمية المحافظ كغيرىـ ع
 كالتأىب ليا بقدر مف الحرفية كالكفاءة.

 
 قنوات انتقال تأثير أسعار النفط عمى أسواق الاسيم الخميجية .2.2

تمثؿ صادرات النفط المحدد الأكؿ لإيرادات الدكلة كنفقاتيا، الطمب الكمي، كأرباح الشركات في دكؿ مجمس 
التعاكف الخميجي، فالتغيرات في أسعار النفط تؤثر مف خلبؿ الطمب الكمي عمى ناتج الشركات كمستكل 

ا كبيرنا الأسعار المحمية كىك ما يؤثر بالتبعية عمى ارباح الشركات، حيث تسبب الز  يادة في أسعار النفط انخفاضن
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في أسعار الأسيـ الخميجية مف خلبؿ التأثير السمبي ليا عمى الناتج الحقيقي في ىذه الدكؿ مما يفدم في نياية 
ا كبيرنا في أرباح الشركات )  (.Nguyen ،3693المطاؼ إلي انخفاضن

مصنعة. لذا فإف الزيادة في أسعار النفط مف فضلبن عف أف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي تعد مستكردنا لمسمع ال
شأنيا أف تؤدم إلي رفع أسعار ىذه السمع المستكردة كىك ما يؤدم إلى ضغكط تضخمية كالتي تؤثر بدكرىا 
عمى أسعار الفائدة، أسعار الخصـ كصافي التدفقات المستقبمية. كما تؤثر أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ في 

مف خلبؿ تحكيؿ الدخؿ، حيث يؤدم ارتفاع اسعار النفط إلى نقؿ الدخؿ مف الدكؿ الدكؿ المصدرة لمبتركؿ 
المستكردة لمدكؿ المصدرة لمنفط، مما يعني زيادة الدخؿ القكمي مف خلبؿ ارتفاع حصيمة الصادرات، كبالتالي 

ثير الدخؿ زيادة القكة الشرائية كطمب المستيمؾ في أسكاؽ ىذه الدكؿ مما ينشط ىذه الاسكاؽ مف خلبؿ تأ
كالثركة. كحيث اف النفط يعتبر مككننا اساسينا في العممية الانتاجية، فإف الزيادة في أسعار النفط تؤدم إلى 

، Al-Maadidارتفاع تكاليؼ الإنتاج مما يسبب انخفاضا في أسعار الاسيـ مف خلبؿ خفض الطمب عمييا. )
3690.) 

 
 الفرضيات والمنيجية والبيانات .6

 فرضيات الدراسة .6.9
تختبر الدراسة ثلبث فرضيات أساسية. الفرضية الأكلى: تكجد علبقة طكيمة كقصيرة الاجؿ بيف تغيرات أسعار 
النفط كسكؽ الأسيـ في دكؿ التعاكف الخميجي. الفرضية الثانية: تؤثر صدمات اسعار النفط معنكينا عمى أسكاؽ 

أسكاؽ الاسيـ الخميجية بتقمبات أسعار النفط الأسيـ في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي. الفرضية الثالثة: تتأثر 
 في الاسكاؽ العالمية.

 
 stationarity. كمف أجؿ تحديد سككف VARقمنا بإجراء عدد مف الإختبارات التشخيصية قبؿ القياـ بتحميؿ 

. تـ Phillips-Perronك Dickey-Fuller اعتمادان عمى نتائج اختبارات unit rootالبيانات؛ قمنا باختبار 
 Akaikeتحديد فترات الإبطاء المثمى التي نستخدميا في نمكذج إتجاه الإنحدار الذاتي، بالاعتماد عمى

information criteria  التي رجحت استخداـ فترتي إبطاء. كبما أف اختبارات إتجاه الإنحدار الذاتي معركفة
 زء التالي. في الأدبيات الاقتصادية، فإننا نقتصر عمى عرض مختصر ليا في الج
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 (VAR) نموذج إتجاه الإنحدار الذاتي .6.0

يعد نمكذج إتجاه الإنحدار الذاتي ضمف أكثر النماذج مركنةن كثباتان في تحميؿ السلبسؿ الزمنية متعددة 
أحادم  حيث يقدـ النمكذج امتدادان طبيعيان لمنمكذج .multivariate time series analysisالمتغيرات 

 كالداخمية deterministicالمتغير، ليدعـ بذلؾ النماذج متعددة المتغيرات التي تشمؿ المتغيرات الحتمية 
endogenous  كالخارجية exogenous .كقد أثبت نمكذج VAR  يان في كصؼ عمى مر السنيف ككنو مُجدو

لمالية؛ بالإضافة إلى تكفير تنبؤات الخصائص الديناميكية لتحميؿ السلبسؿ الزمنية لممتغيرات الإقتصادية كا
كنماذج تنبؤات أكثر دقة مف قريناتيا أحادية المتغير  VAR كتكقعات ليذه المتغيرات. كما يقدـ نمكذج 

 بالإضافة إلى ميزة تعدد المتغيرات في نمكذج . simultaneous equation modelsالمعادلات الآنية 
VAR  تجاه المستقبمي لممتغيرات الأخرل المستخدمة في النمكذج.التنبؤات مشركطة بالاالتي تسمح بجعؿ 

. VARتقكـ الكرقة البحثية بدراسة العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية مف خلبؿ استخداـ نمكذج 
، فإف      تمثؿ متجو السمسمة الزمنية لممتغير                        كبفرض أف المعادلة 

 :( )VARيصبح  –  مع كجكد الدرجة  -لممتجو الأساسي  VARنمكذج 
 

                               (1) 
 

   ك  (𝑘 × 1)متجو ثابت   مصفكفات المعامؿ، كيككف    ك       ، كتككف 𝑻      حيث 
مع متكسط صفر غير ملبحظ كمصفكفة التغاير  white noise لمضكضاء البيضاء      عممية المتجو 

 . 
يتككف مف معادلتيف  VAR(1)متجو ثنائي الأبعاد؛ فإف متجو الإنحدار الذاتي   كعمى سبيؿ المثاؿ، بافتراض 

 ( كالتالي:bivariate VARكيمكف كتابتو بصيغة المصفكفة )

   (
    

    
)  (
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(         )   كيككف  حيث  ( )VAR. كيمكف استخداـ معاملبت الإبطاء لتمثيؿ    حيث      

 قد تبدك كعممية إنحدار ذاتي أحادية المتغير كالتالي:
           , (3) 

                   حيث 
قيمة    عمى  stationarity. كينتج عف تطبيؽ السككف  

 غير متكقعة كغير مشركطة كالتالي:
              

   . (4) 
 

ك/أك  stochastic exogenous variablesكفي كثير مف الحالات تككف المتغيرات الخارجية العشكائية 
ذك  ( )VAR. كعميو يككف VARجزءن مف خصائص نمكذج  deterministicالحتمية  المتغيراتغيرىا مف 

 صيغة عامة كالتالي:
 

                                 
 (5) 

إلى مصفكفة معاملبت. كيجب   ، كيرمز      إلى مصفكفة متغير خارجي أك حتمي لػ   حيث يرمز 
لتضميف أثر . كتتضمف ىذه الدراسة كلبن مف المتغيرات الداخمية كالخارجية     ىك متجو    ملبحظة أف 

عدة جكانب كاختبارات يتـ مناقشتيا فيما  VARىذا كتشمؿ منيجية  أسعار النفط عمى مؤشرات أسكاؽ الأسيـ.
 يمي.

 Granger causalityجرانجر اختبار سببية  .6.2
في تمكنو مف تقدير التنبؤات، حيث  -( 9101الذم قدمو جرانجر عاـ ) - VARتكمف أىمية تطبيؽ نمكذج 

   يقدـ معمكمات عف قدرة المتغير أك مجمكعة مف المتغيرات عمى تكقع المتغيرات الأخرل. فعندما يككف 
   ، فإف   بمتغير أك مجمكعة متغيرات لمتنبؤ  instrumental الأدكاتمتغير أداة أك مجمكعة مف متغيرات 

إذا كاف لكؿ    لا يؤدم كفقان لسببية جرانجر إلى    . في حيف؛ فإف   يؤدم كفقان لسببية جرانجر إلى 
مماثلبن لمتكسط  (             )المعتمد عمى      يككف متكسط مربعات الأخطاء في تكقع     
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. كمف الجدير (              )ك  (             )المعتمد عمى        مربعات الأخطاء لتكقع 
ثنائي المتغير  ( )VARبالذكر أف مفيكـ سببية جرانجر يقدـ فقط القدرة عمى التكقع. كيتمكف نمكذج 

فة نظران لككف كا   عمى تقديـ سببية جرانجر لممتغير    مف ملبحظة عدـ قدرة   (         )   لػ
اختبار  Wald statistics. كما يمكف لإحصاء كالد lower triangularمثمثية أدنى  ( )VARمصفكفات 

في  diagonalقطرية  VARتككف مصفكفات المعاملبت الخاصة ب  كما .عمى المعاملبت   القيكد الخطية لػ
ية جرانجر. كتستخدـ سببية في أف يؤثرا في بعضيما البعض كفقان لسبب   ك    حالة عدـ قدرة كلبن مف 

جرانجر عمى نطاؽ كاسع في مجاؿ التمكيؿ ككنيا مفيدة في تكضيح السببية أحادية كثنائية الإتجاه لبيانات 
السلبسؿ الزمنية. كيكمف المضمكف في كيفية كطريقة مساىمة المتغيرات في عممية التنبؤ بمتغير معيف؛ كيعني 

 ات الميمة لعممية التنبؤ بمتغير معيف. ذلؾ تحديد ىكية المتغيرات أك المعمكم
يعد اختبار السببية مناسبا لتحميؿ العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ الماؿ. نستشيد في ذلؾ بدراسة كؿ مف 

( في تحميؿ العلبقة طكيمة كقصيرة الاجؿ بيف أسعار النفط كالاسكاؽ المالية 366٢لاسكارككس كميجنكف )
بية، كأثبتت الدراسة قكة سببية جرانجر في دراسة تأثير اسعار النفط عمى الأسيـ باستخداـ عدة اختبارات لمسب

( بإجراء اختبار سببية جرانجر، كاظيرت 3693خاصة في الدكؿ المصدرة لمنفط. كما قاـ نجكياف كأخركف )
علبقة السببية مف النتائج كجكد علبقة سببية بيف أسعار النفط كأسكاؽ الاسيـ الخميجية، كما قامكا بدراسة ىذه ال

 كاظيرت ايضا كجكد علبقة سببية بيف اسعار النفط كاسكاؽ الاسيـ.  VARنمكذج  خلبؿ
 

  Impulse response تحميل استجابة الدافع .6.6
مؤشر إلى آخر، عف طريؽ تعقب  مفيقكـ أسمكب استجابة الدافع بقياس مدة كتأثير التغير في أسعار النفط 

. كما تمكف دالة VARتأثيرات الصدمة السعرية في أحد المتغيرات الداخمية عمى المتغيرات الأخرل في نمكذج 
Impulse response  عمميات  استخداـمف التعرؼ عمى العلبقة الديناميكية بيف المتغيرات. كيمكف أيضان

 كما يمي: ( )VARلتمثيؿ  vector moving averagesمتجو المتكسطات المتحركة 
                              , (6) 

𝑘 مف نكع المصفكفة    بحيث تككف مصفكفات المتكسط المتحرؾ   𝑘  ؛ كتمثؿ عناصر مصفكفة المعامؿ
 التالية:. كبناءن عمى ذلؾ؛ يمكف تحديد استجابة الدافع بالصيغة    تأثيرات الصدمة عمى 
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 , (7) 

          حيث تمثؿ مجمكعات المعامؿ 
 .            دكاؿ استجابة الدافع كتككف   

 البيانات .6.2
تتقصى ىذه الدراسة التكامؿ الدكلي بيف أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية مع تسميط الضكء عمى البحريف 
كالككيت كعماف كقطر كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة. تستخدـ الدراسة بيانات أسبكعية 

كيتـ  .S&P Board Market Indexكرز لأسكاؽ الأسيـ مف مؤشر السكؽ الكاسع لمؤسسة ستاندرد آند ب
عرض كافة المؤشرات بالدكلار الأمريكي، كتككف البيانات المستخدمة عمى ىيئة العائدات عمى مؤشرات 

. كمف ثـ يتـ ترجيج Rt = ln(pricet/pricet-1)×1002الأسعار كالتي يتـ حسابيا بكاسطة المعادلة: 
 control forالمؤشرات بناءن عمى القيـ الأسبكعية لسكؽ الأسيـ بغرض السيطرة عمى اختلبؼ حجـ الأسكاؽ 

market size. الدراسة بيانات النفط مف مؤشر برنت لمنفط الخاـ  تستخدـBrent Crude Oil  الخاص
الأسبكعية السابؽ تكصيفيا مف قاعدة بيانات تكمسكف  بالتبادؿ التجارم بيف القارات. كقد تـ جمع كافة البيانات

التي  3692ديسمبر  32إلى  3662يناير  2لمفترة مف  Thomson Reuters DataStreamركيترز 
( التحركات النسبية لمؤشرات أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ الخميجية في 9أسبكع. يعرض الشكؿ ) 222تتضمف 

 .3692 إلى ديسمبر 3662الفترة مف يناير 
 (0292-0222: تحركات مؤشرات أسعار النفط وأسواق الأسيم )9شكل 

                                                           
1
اث بالوقارنت ( يتن حساب عائذاث هؤشزاث الأسعار باستخذام هعادلت العائذاث الوستوزة؛ وتعزف هذه الوعادلت بقذرتها على تقذين قياس أكثز دقت للعائذ 

 .(see Brailsford, et. al., 2004, pp. 9)بوعادلت العائذاث الونفصلت 
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دكلار لمبرميؿ )ديسمبر  20( إلى 366٢دكلار لمبرميؿ )يكليك  9٤2( تذبذب سعر النفط مف 9يظير شكؿ )

في تسجيؿ  مؤشرات أسكاؽ الأسيـ الخميجية. كيستمر المؤشر السعكدل volatile(، بالتزامف مع تذبذب 3692
بسبب  366٢ثـ يشيد انخفاضان شديدان عاـ  3662أعمى النقاط في المنطقة، ليصؿ إلى أقصى ارتفاع لو في 

، كما شيدت 3692الأزمة المالية العالمية؛ كقد تمتعت أسكاؽ أسيـ الإمارات كالبحريف بنمكان مستمران منذ 
 أسكاؽ الأسيـ الخميجية الأخرل تحركات مماثمة.

 النتائج .2
 تحميل الإحصائي لمبياناتال .2.9

( أف سكؽ أسيـ المممكة العربية السعكدية قد حققت أعمى عكائد أسبكعية متبكعة بسكؽ قطر 3يكضح الجدكؿ )
للؤسيـ، في حيث عانت الككيت كالبحريف مف انخفاض في العائدات عمى مدار فترة الدراسة. كيشير الإنحراؼ 

في مؤشر النفط كسكؽ الأسيـ السعكدم. ىذا كتظير  high market volatilityالمعيارم إلى تقمبات كبيرة 
. long left tail distributionمشيرة إلى تكزيع  negatively skewedكؿ الأسكاؽ الخميجية أنيا 

Kurtoses  كىك ما يدؿ أف البيانات  2الخاص بكؿ الأسكاؽ أكبر مفleptokurtic or peaked  بالمقارنة
أف الأسكاؽ تتمتع بالتكزيع المعتاد الطبيعي.  Jarque-Beraلطبيعي. يؤكد اختبار مع التكزيع المعتاد ا

يقدما رفضان لمفرض   Phillips-Perron (PP)ك   Augmented Dickey-Fuller (ADF)اختبارم 
نية ( بأف السمسمة الزمنية ليا جذران لمكحدة، كبالتالي فإنيا تؤكد أف كافة السلبسؿ الزمH0:  = 0العدمي )أم 

. كيظير انخفاض معامؿ الارتباط بيف سعر النفط كالأسكاؽ stationaryالخاصة بالعائدات تتمتع بالسككف 
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 في عماف كقطر عمى التكالي. 0.263ك  0.267الفردية للؤسيـ، كسجؿ أعمى معاممي ارتباط 
 (0292-0222(: الوصف الإحصائي لبيانات الأسيم الخميجية )0جدول )

 النفط الإمارات السعكدية قطر عماف الككيت البحريف 
 0.15- 0.005 0.013 0.010 0.001 0.009- 0.002- المتكسط

الانحراؼ 
 المعيارم

0.049 0.609 0.060 0.411 2.018 0.578 4.208 

 0.443- 1.411- 1.177- 0.821- 1.732- 1.555- 1.544- الإنحناء
 5.660 14.981 9.557 16.181 15.513 17.309 14.809 التفرطح

Jarque-
Bera 

3557 5119 4024 4212 1159 3617 188 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 الإحتمالية
ADF 

-9.773 
-

11.110 
-

24.199 
-

22.737 
-

22.810 
-

20.321 
-

22.471 
PP -

24.110 
-

22.962 
-

25.022 
-

23.522 
-

22.894 
-

21.019 
-

22.946 
الارتباط بيف 

 النفط
0.156 0.109 0.267 0.263 0.152 0.225 1.000 

ميمة، كما تظير  Phillips-Perronك Dickey-Fullerك Jarque-Beraملبحظات: *تعتبر اختبارات 
 النتائج أف البيانات تتمتع بالسككف كتتبع التكزيع المعتاد الطبيعي.

 معنوية العلاقة بين أسعار النفط وأسواق الأسيم الخميجية .2.0
لتحديد ما إذا كانت أسعار النفط تؤثر عمى  VARباجراء تحميؿ سببية جرانجر في سياؽ نمكذج قمنا أكلان 

أسكاؽ الأسيـ الخميجية. كأثناء أداء ىذا التحميؿ؛ تـ التحكـ/السيطرة عمى تأثير حجـ كؿ سكؽ عمى حدل. قمنا 
نسبة  weightف نسبي اعتمادان عمى العائدات المرجحة لكؿ سكؽ؛ حيث يمثؿ كؿ كز  VAR0بتقدير نمكذج 

                                                           
6
 Lag length test is carried out and Akaike information criterion suggested VAR model with 2 lags. 
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 S&P Board Marketرسممة كؿ سكؽ بالنسبة لإجمالي رأسماؿ أسكاؽ الأسيـ الخميجية المشتؽ مف مؤشر 
Index. 

(. كيظير مف الجدكؿ أف أغمب 3( كنمثميا بيانيان في الشكؿ )2نعرض نتائج سببية جرانجر في جدكؿ )
% 2% ك9أسيـ كالنفط عند مستكيات المعنكية المعاملبت معنكية بيف كؿ سكؽ أسيـ كآخر كبيف كؿ سكؽ 

 % سكاء كاف سكؽ معيف يؤثر عمى الآخر أك أف ىناؾ سكؽ معيف يتـ التأثير عميو.96ك
 (: سببية جرانجر2جدول )

      المتغيرات التابعة 
المتغيرات 
 المستقمة

 النفط الإمارات السعكدية قطر عماف الككيت البحريف

   **  ** ***  البحريف
 *   *   *** الككيت
  *    ***  عماف
        قطر

 **     * * السعكدية
 ***      * الإمارات
  ** ** ***  *** *** النفط

 %.96%. * معنكم عند المستكل 2%. ** معنكم عند المستكل 9ممحكظة: *** معنكم عند المستكل 
 

كتشير النتائج بشكؿ عاـ إلى ترابط الأسكاؽ الخميجية في الأجؿ القصير، مما يعني كجكد ترابط معنكم 
significant interdependence  بيف كافة الأسكاؽ. تشير النتائج إلى أف التغيرات في أسعار النفط تسبب

%، في حيف لـ 2% ك9معنكية تغيرات في كافة أسكاؽ الأسيـ الخميجية كفقان لجرانجر، عند المستكيات ال
 يظير تأثير عمى سكؽ الأسيـ العماني ربما بسبب صغر حجـ سكؽ النفط الخاص بعماف.

تظير النتائج كذلؾ تأثر أسكاؽ الأسيـ الخميجية بشكؿ كبير بتغيرات الأسعار في سكؽ النفط العالمي كالعكس 
كالإمارات العربية المتحدة بالتغيرات في أسعار صحيح؛ فقد تأثرت كلبن مف الككيت كالمممكة العربية السعكدية 
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% عمى التكالي؛ مما يشير إلى تأثير النفط عمى كبار منتجي 9% ك2% ك96النفط عند مستكيات معنكية 
 ,Hammoudeh & Aleisaالنفط، كىي نتائج تتفؽ مع ما تكصمت لو مجمكعة مف الدراسات الأخرل )

2004; Zarour, 2006; Hammoudeh & Choi, 2006; Hammoudeh & Malik, 2007 .)
كبالتالي ينبغي عمى كلبن مف الككيت كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة الشركع في تطبيؽ 
تنكع إقتصادم بشكؿ حاؿ كضركرم، خاصة كأف ىذه الدكؿ ىي مصدر انتقاؿ التأثير إلى أسكاؽ الأسيـ 

 الخميجية الأخرل.
 
 
 
 
 
 
 

 (: سببية جرانجر بين أسواق الأسيم الخميجية والنفط0الشكل )

 
 

تشير نتائج سببية جرانجر إلى أف الككيت ىي الأكثر تأثران بغيرىا مف أسكاؽ الأسيـ الخميجية، كتتبعيا في ذلؾ 
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بيف أسكاؽ الأسيـ الخميجية بدرجة انفتاح السكؽ في كؿ دكلة  volatilityالبحريف. كتتأثر العلبقة ك/أك التذبذب 
بالإضافة إلى القيكد التي تفرضيا كؿ دكلة عمى الممكية الأجنبية؛ حيث يمكف ملبحظة كجكد انتقالات قكية 

بيف  strong and heavy bidirectional volatility and shock spill-overثنائية الإتجاه لمتذبذبات 
البحريف كالككيت كعماف كالإمارات العربية المتحدة، كىي دكؿ منفتحة نسيبيان أكثر مف غيرىا كلا  أسكاؽ أسيـ

تفرض قيكدان صارمة عمى الممكية الأجنبية، في حيف أف المممكة العربية السعكدية أقؿ انفتاحان لممستثمريف 
يج مف انتقاؿ المعمكمات مف ٪. ىذا كتحد سياسيات الأسكاؽ المغمقة في دكؿ الخم32الأجانب بحد أقصى 

الأسكاؽ المتقدمة إلى الأسكاؽ الخميجية، في حيف تسمح القيكد الأقؿ عمى الممكية بالمزيد مف التقمبات بيف 
(. نقكـ في القسـ التالي بتقصي درجة كأسمكب Eissa & Elgammal, 2015الأسكاؽ الخميجية )

 مف خلبؿ تطبيؽ تحميؿ استجابة الدافع. التفاعؿ/الترابط بيف الأسكاؽ شديدة الترابط ببعضيا
 التفاعل بين النفط وأسواق الأسيم: الفترة الزمنية والسرعة .2.2

في الجزء الأخير مف الدراسة تـ تحميؿ سرعة كفترة تأثير التغير في أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية. 
ى حجـ كسرعة انتقاؿ التغير/التحرؾ دليلبن عم impulse response analysisيقدـ تحميؿ استجابة الدافع 

مف أحد الأسكاؽ إلى الأسكاؽ الأخرل. فكمما زادت سرعة كانخفضت الفترة اللبزمة للبنتقاؿ زاد اندماج كتكامؿ 
الأسكاؽ، كعمى العكس؛ فكمما انخفضت السرعة كزادت الفترة اللبزمة للبنتقاؿ تضاءؿ التكامؿ بيف الأسكاؽ. 

 سكؽ مف أسكاؽ الأسيـ الخميجية لتغير الأسعار في الأسكاؽ الأخرل. ( استجابة كؿ 2يعرض شكؿ )
 
 
 
 

 (: استجابات أسواق الأسيم الخميجية لمتغيرات في أسعار النفط2الشكل )
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( أف كافة الاستجابات بيف الأسكاؽ ىي استجابات فكرية؛ حيث ظيرت استجابة كؿ سكؽ 2يبيف شكؿ ) 

ف استمرت استجابات البحريف كالككيت كالمممكة  لممعمكمات الكاردة مف الأسكاؽ الأخرل خلبؿ الأسبكع الأكؿ. كا 
كع الثاني، كقد حدث التصحيح في الأسب slight positive responseالعربية السعكدية بشكؿ إيجابي طفيؼ 

كىك ما يشير إلى  ؛responses start to reverseفي الأسبكع الثالث عندما بدأت الاستجابات في الارتداد 
 absorbed initially with positiveأف الصدمات يتـ امتصاصيا مبدئيان مف خلبؿ الاستجابة المكجبة 

response، .ثـ يحدث التصحيح أك التعديؿ ببطء  
يتضح تأثر كافة الأسكاؽ الخميجية بالتغيرات في أسعار النفط، كقد تـ امتصاص معظـ الاستجابات خلبؿ أكؿ 
أسبكعيف كاستيعابيا بالكامؿ خلبؿ فترة مف خمسة إلى ستة أسابيع، كيعني ذلؾ انتياء تفاعؿ/استجابة كؿ سكؽ 

 responsesي/اختفاء كافة الاستجابات مع الأسكاؽ الأخرل خلبؿ ىذه الفترة الزمنية التي تنتيي بتلبش
slowly fade to zero. 

ىذا كقد أظيرت المممكة العربية السعكدية أعمى استجابة لمتغير في أسعار النفط، كىك ما يعني أف تغيرات 
٪ مف 16أسعار النفط تحمؿ أكبر تأثير عمى سكؽ الأسيـ السعكدم. كىك أمر طبيعي ككف النفط يشكؿ 

٪ مف كزف 2٤شركة بترككيميائية العمكد الفقرم لسكؽ الأسيـ السعكدم بنسبة  9٤ك تمثؿ  إيرادات المممكة
 المؤشر العاـ. 

كجاءت كؿ مف الإمارات العربية المتحدة كقطر في المرتبتيف الثانية كالثالثة مف الاستجابة. كقد يمكف قراءة 
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ى النفط كتصديره. كعمى الرغـ مف ذلؾ ظؿ سبب ارتفاع استجابة ىذه الدكؿ تحديدان إلى اعتماد ىذه الدكؿ عم
التصنيؼ الائتماني للئمارات مستقران بسبب الكفرة المالية الكبيرة التي تمتمكيا أبكظبي عمى ىيئة أصكؿ 
كاستثمارات خارجية قادرة عمى دعـ الاستقرار الاقتصادم كالمالي لمدكلة خلبؿ أزمة أسعار النفط كانخفاض 

 معدؿ النمك الاقتصادم.
جمالان يخمص تحميؿ استجابة الدافع إلى زيادة التكامؿ كالتقمبات بيف أسكاؽ الأسيـ الخميجية عقب التغيرات كا  

أك الصدمات في أسعار النفط، مما يجعؿ اقتصادات الدكؿ الخميجية أكثر تقمبان مف الاقتصادات الأخرل ذات 
 مستكل مماثؿ مف التنمية. 

 مناقشة النتائج والتداعيات .0
تؤكد النتائج السابؽ التكصؿ ليا أف أسكاؽ الأسيـ الخميجية ليست محصنة ضد الصدمات الإقميمية كالعالمية، 
شراؼ مشترؾ لتقميؿ الآثار السمبية لمثؿ تمؾ  بما في ذلؾ التغيرات في أسعار النفط، مما يتطمب تنسيؽ كا 

ي الأساسية، الأمر الذم ييدد ربحية التداعيات. حيث يؤثر تغير أسعار النفط عمى مؤشرات الاقتصاد الكم
الشركات المتداكلة كحجـ السيكلة المتاحة في أسكاؽ الأسيـ الخميجية. يلبحظ أنو منذ تخمي البتركؿ عف 

دكلاران، اتجو المتعامميف بأسكاؽ الأسيـ الخميجية بشكؿ عاـ  26مستكيات الأماف الفنية كالتي تقع عند مستكل 
ة التي تـ تككينيا سابقان بالأسيـ القيادية. مع اتجاه بعضيـ للؤسيـ المتكسطة نحك تسييؿ المراكز الشرائي

كالصغيرة لاستغلبؿ بعض المستكيات المغرية التي كصمت إلييا تمؾ الأسيـ. خمصت الدراسة إلى تأثر كؿ مف 
ر النفط، كالتي المممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة كالككيت بشكؿ كبير بالتغيرات في أسعا

بدكرىا تنقؿ تمؾ الآثار إلى الأسكاؽ الخميجية الأخرل؛ مما يجعميا أكثر دكؿ الخميج احتياجان لمتنكيع 
 الإقتصادم.

كمف المتكقع أف يمتد التأثير السمبي لانييار أسعار النفط إلى كافة القطاعات الاقتصادية في دكؿ الخميج ؛ 
ككذلؾ مستكيات إنفاؽ المستيمكيف الذيف سكؼ يميمكف تباعان نحك مزيد مف  النفطية، كالسياحية، كالعقارية منيا

ف كانت الأثار السمبية تتضح بشكؿ أسرع في الأسكاؽ المالية بسبب سيكلة البيع كالشراء في الأجؿ  التقشؼ. كا 
 القصير. 

٪ مقارنة 3اكف الى بخفض تكقعاتو لنمك دكؿ مجمس التع 3690ىذا كقد قاـ البنؾ الدكلي في الربع الأكؿ مف 
بعد انخفاض أسعار النفط. كأعقب ذلؾ اعلبف مكديز لمتصنيؼ الائتماني السمبي  3692٪ في 3.1ب 
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، بسبب انخفاض معدلات النمك كضعؼ ثقة المستيمكيف لمشركات 3692لمشركات الخميجية خلبؿ العاـ 
 كالمخاطر الجيكسياسية المتفاكتة، كتذبذب أسعار صرؼ العملبت.

ؾ بدأت دكؿ الخميج في تنفيذ تدابير للئصلبح الاقتصادم كتعزيز الاستقرار المالي لضماف الاستدامة، كعمى ذل
 اشتركت ىذه الاجراءات في عدة سياسات عامة ىي: 

 الإصلبح المالي كالاقتصادم -
 تنكيع مصادر الدخؿ غير النفطية كتقميؿ الاعتماد عمى المنتجات الييدرككربكنية  -
 الانفاؽ الحككميضبط كترشيد  -
 تخفيض الدعـ الحككمي عمى الطاقة كالمكارد الطبيعية غير المتجددة -
: اتفقت دكؿ مجمس التعاكف الخميجي عمى استحداث ضريبة لمقيمة  - زيادة الإيرادات الضريبية كالرسكـ

 لتعزيز استدامة التدفقات المالية لمحككمات. 369٢٪ يبدأ العمؿ بيا بحمكؿ عاـ 2المضافة بنسبة 
تشجيع استثمارات القطاع الخاص كالاتجاه نحك الخصخصة: لممساىمة في تكسيع القاعدة الضريبية  -

 كخمؽ فرص عمؿ
تكفير بدائؿ لمتمكيؿ خارج سكؽ الأسيـ: مثؿ اصدارات السندات السيادية لتحكيؿ مسار السيكلة بعيدا  -

 الاقتراض المحمي.عف أسكاؽ الأسيـ، ككذلؾ إصدار سندات عالمية بدلان مف الاعتماد عمى 
( أبرز كأىـ التدابير كالقرارات الاقتصادية التي اتخذتيا كؿ دكلة مف دكؿ مجمس ٤كفي ما يمي يعرض جدكؿ )
 3690التعاكف الخميجي خلبؿ عاـ 

 
 
 

 0290(: أىم التدابير والقرارات الاقتصادية في دول مجمس التعاون الخميجي خلال عام 6جدول )
 الاجراءات الدولة
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 الإصلبح المالي كالاقتصادم  السعودية
  تنكيع مصادر الدخؿ غير

 النفطية

 :2(0292)ديسمبر  0222الإعلان عن رؤية المممكة 
المممكة العربية السعكدية بدكف النفط: تحكؿ في الاتجاه “

 ”:المالي كالإنتاجي
تحكيؿ قيادة الاقتصاد السعكدم مف الحككمة إلى  -

 اقتصاد السكؽ
 الحككمية لتمكيؿ الخطة الانتقاليةبيع الأصكؿ  -
 خفض كظائؼ القطاع العاـ كخاصة العمالة الكافدة -
 خفض الدعـ -
 تريميكف دكلار 3تأسيس صندكؽ استثمارم بقيمة  -
 % مف أرامكك السعكدية لمنفط2طرح أقؿ مف  -

 0202الإعلان عن خطة التحول الوطني   
 تمكيف المرأة في قطاع الأعماؿ كالتجارة -
 الضرائب عمى استيراد التبغ كالسجائرزيادة  -
 تقنيف الدعـ الحككمي لمماء كالكيرباء -
التكسع في الخصخصة كتحفيز استثمارات القطاع  -

 الخاص
 دعـ الصادرات غير النفطية -
 تطكير التعميـ العاـ كالعالي -
 تنكيع الاقتصاد كرفع المحتكل المحمي -

 الكزراء كأعضاء مجمس الشكرلخفض ركاتب كمزايا  ضبط/ترشيد الانفاؽ الحككمي 
 خفض مكافآت المكظفيف في القطاع الحككمي  
 ىيكمة كدمج كتعديؿ عدد مف كزارات كمؤسسات الدكلة  
بدلا  صرؼ ركاتب مكظفي الدكلة عمى التقكيـ الميلبدم  

                                                           
7
 .العالمية الاستشارية ”ماكينزي“ شركةقامت بإعدادها    
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 مف اليجرم
دكلار )نكفمبر  مميار 302إلغاء مشاريع مقترحة بقيمة   

3690) 
إلغاء الدعـ عف عدد مف السمع كالخدمات: الكقكد بأنكاعو،  الحككميتخفيض الدعـ  

 كالمياه كالكيرباء
تكفير بدائؿ لمتمكيؿ خارج سكؽ  

 الأسيـ
 ٢2طرح سندات سيادية لسد عجز المكازنة الذم بمغ 

 مميار دكلار
-3692المالية اعتماد مشركع الميزانية العامة عف السنة  الإصلبح المالي كالاقتصادم الإمارات

3639 
أكؿ دكلة عربية تقكـ بإعداد ميزانية دكرية لخمس  -

 سنكات.
إلغاء الدعـ عف عدد مف السمع كالخدمات: الكقكد بأنكاعو،  تخفيض الدعـ الحككمي 

 كالمياه كالكيرباء
 الضريبة عمى القيمة المضافة زيادة الإيرادات الضريبية كالرسكـ 
 أبكظبي –الشارقة  -المطارات: دبيرسكـ استخداـ مرافؽ   
إقرار اللبئحة التنفيذية لممشاريع كالمنشآت الصغيرة  تشجيع استثمارات القطاع الخاص 

 كالمتكسطة.
إقرار قانكف الإفلبس بيدؼ معالجة أكضاع الشركات   

 المتعثرة كحماية أمكاؿ الدائنيف
إنشاء ىيئة شرعية عميا مكحدة للئشراؼ عمى قطاع   

 التمكيؿ الإسلبمي ككضع معاييره لتعزيز نمك القطاع 
 اقرار وثيقة الاصلاح المالي والاقتصادي الإصلبح المالي كالاقتصادم الكويت

  تعديؿ أسعار الطاقة -
تنمية الإيرادات غير النفطية مف خلبؿ تطكير  -
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 النظاـ الضريبي
 العاـ ترشيد الإنفاؽ -
 زيادة مساىمة القطاع الخاص في الاقتصاد -

إقرار قانكف لمسماح برفع أسعار المياه كالكيرباء عمى  تخفيض الدعـ الحككمي 
 الكافديف كالشركات

زيادة أسعار الكقكد كمراجعة الأسعار كؿ ثلبثة أشير   
 حسب أسعار النفط العالمية

تكفير بدائؿ لمتمكيؿ خارج سكؽ  
 الأسيـ

الحككمة سندات كسندات تكريؽ إسلبمية بحكالي  اصدار
 مميكف دينار ككيتي 066

 زيادة أسعار الكقكد تخفيض الدعـ الحككمي قطر
 رسكـ استخداـ مرافؽ المطارات زيادة الإيرادات الضريبية كالرسكـ 

 زيادة أسعار الكقكد تخفيض الدعـ الحككمي البحرين
خطة لرفع الدعـ عف الكيرباء كالمياه: زيادة السعر بقفزات   

 متتالية 
سمطنة 

 عمان
تحرير أسعار الكقكد مع مراجعة شيرية حسب أسعار  تخفيض الدعـ الحككمي

 النفط العالمية
مكافقة البرلماف عمى زيادة الضرائب عمى قطاع  زيادة الإيرادات الضريبية كالرسكـ 

الغاز غير النفطية ك  المكارد الطبيعيةالبترككيميائيات ك 
 الطبيعي المساؿ

 
كعمى ذلؾ يبدك أف حككمات الدكؿ الخميجية قد بدأت في اتخاذ الخطكات الكاجب اتخاذىا آخذة في الاعتبار 

يع مصادر قنكات الإنتقاؿ التي تؤثر مف خلبليا التغيرات العالمية عمى اقتصاداتيا المحمية. حيث أف تنك 
كتكزيع  resilience of balance sheetالتمكيؿ للئقتصاد الحقيقي يعد أمران مطمكبان لزيادة المركنة 

أسكاؽ الأصكؿ كالسندات سيمد الشركات بكسائؿ بديمة لتمكيؿ الإستثمار  المخاطر. كما أف زيادة تعميؽ

http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/cf354286-e7ff-4f9e-a1ec-cebb715e5a40
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/65723e66-e56f-45b8-a778-026551ef3cba
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/65723e66-e56f-45b8-a778-026551ef3cba
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/65723e66-e56f-45b8-a778-026551ef3cba
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(Sedik & Williams, 2011 إلا أنو مف الجدير بالذكر أف دعـ مشركعات الخصخصة قد يزاحـ قيـ .)
التداكؿ في سكؽ الأسيـ، عندما تكفر مشركعات الخصخصة فرصان استثمارية مغرية ذات عائد كمخاطرة 

 أفضؿ. 
ننتيي بالقكؿ، نتكقع استمرار تحرؾ أسكاؽ الأسيـ الخميجية في إطار عرضي بيف مستكيات دعـ، كمقاكمة 

ج عنيا حالات بيف الارتفاع كالانخفاض الطبيعي، في ظؿ تذبذبات أسعار النفط مف جية كعدـ استقرار ينت
 الأكضاع الجيكسياسية اقميميان كعالميان مف جية أخرل.

إف نتائج ىذه الدراسة الدالة عمى ترابط أسكاؽ الأسيـ الخميجية في سياؽ تغيرات أسعار النفط الأخيرة، تعد 
ذات أىمية لكؿ مف المستثمريف كصانعي السياسات. حيث يجب عمى المستثمريف إعادة النظر في تنكيع 

ي حالات تكقع الارتفاع أك محافظ الإستثمار، المضاربة، كالتحكط مف خلبؿ كضع استراتيجيات مختمفة ف
الانخفاض في أسعار النفط. كما ينبغي عمى الييئات الحككمية كصانعي السياسات في دكؿ مجمس التعاكف 

 ,Jouiniالخميجي الاستمرار في إتخاذ قرارات تنظيمية بخصكص سياسات أسعار النفط كأسكاؽ الأسيـ )
2013 .) 

 الخاتمة  .2
في أسعار النفط عمى أسكاؽ الأسيـ الخميجية المتضمنة البحريف كالككيت  تتقصى ىذه الدراسة تأثير التغيرات

باستخداـ بيانات  3692-3662كعماف كقطر كالمممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة في الفترة 
 . كتمثؿ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي فاعلبن S&Pأسبكعية مف مؤشر السكؽ الكاسع لمؤسسة ستاندرد كبكرز 

 كتحميؿ استجابة الدافع Granger causality رئيسيان لانتاج كتصدير النفط. استخدمت الدراسة سببية جرانجر
Impulse response  ضمف نمكذج متجو الإنحدار الذاتي VAR أثبتت نتائج اختبار سببية جرانجر التأثر .

كيت بالتغير في أسعار النفط، كما أكدت ترابط الكبير لممممكة العربية السعكدية كالإمارات العربية المتحدة كالك
كتكامؿ أسكاؽ الأسيـ الخميجية ببعضيا بشكؿ عاـ، كقد يمعب إعتماد الدكؿ عمى النفط ك الإدراج المشترؾ 

دكران في دعـ ىذا الترابط. أما بالنسبة لنتائج تحميؿ استجابة الدافع؛ فقد أظيرت أف  cross-listingللؤسيـ 
سكاؽ الخميجية كانت فكرية خلبؿ الأسبكع الأكؿ، في حيف تـ امتصاص ىذا التغيرات كافة استجابات الأ

تدريجيان حتى تلبشت كميان خلبؿ خمسة إلى ستة أسابيع. كتشير ىذه النتائج إلى التقمب كالتكامؿ المتزايد بيف 
زيادة الترابط كالتكامؿ أسكاؽ الأسيـ الخميجية خلبؿ التغيرات الأخيرة في أسعار النفط، كىك ما يدعـ فرضية 
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integration and volatility  بيف أسكاؽ الأسيـ الخميجية خلبؿ/في أعقاب صدمات النفطOil shocks .
كذلؾ في سياؽ إعتماد الدكؿ الخميجية عمى النفط مف جية كانخفاض مستكل التنكع الاقتصادم في ىذه الدكؿ 

لتنكع الاقتصادم لمكازنة التأثير السمبي لمتغيرات في مف جية أخرل. كبذلؾ تؤكد ىذه الكرقة عمى أىمية ا
 أسعار النفط عمى اقتصاديات الدكؿ الخميجية أعضاء منظمة الأكبؾ.

بدأ البحث بمجمكعة مف الفرضيات كقامت بتطكير عدة اختبارات لبحث العلبقة بيف أسعار النفط كأسكاؽ 
. حيث أثبتت النتائج كجكد علبقة بيف التغيرات في الأسيـ. كقد أنتيت الدراسة إلي قبكؿ جميع ىذه الفرضيات

أسعار النفط كسكؽ الأسيـ في دكؿ التعاكف الخميجي. كما تكصمت إلي أف أسكاؽ الخميج ليست محصنة ضد 
الصدمات الداخمية كالخارجية، فضلبن عف أف التغيرات في أسعار النفط في دكؿ الخميج تحمؿ تأثيرنا سمبينا عمى 

 الاقتصادية كأكليا أسكاؽ الأسيـ.كافة المتغيرات 
كفي ضكء ىذه النتائج، تكصي الدراسة بضركرة تكخي صناع القرار الحذر في نشر بيانات غير دقيقة عف 
تقمبات أسعار النفط تجنبنا لأم تغيرات في أسكاؽ الأسيـ كعكائدىا خاصة عندما يككف سكؽ الأسيـ صاعدنا أك 

القرار بضركرة تتبع العلبقة المتزامنة بيف أسكاؽ النفط كأسكاؽ الأسيـ، ىابطا. كما تمفت الدراسة صناع 
كتكصي بضركرة الدراسة كالتنبؤ قبؿ تنفيذ السياسات الداعمة لتثبيت أسعار الأسيـ في مكاجية تقمبات أسعار 

 النفط حرصا عمى تجنب المشكلبت قصيرة كطكيمة الاجؿ لأسكاؽ النفط.
لمعرفة بأسكاؽ الأسيـ الخميجية كارتباطيا بالتغيرات في أسعار النفط؛ كىك ما يفيد تسيـ نتائج ىذه الدراسة في ا

أصحاب المصالح المشارككف في السكؽ مثؿ المنظمات الحككمية كالمستثمركف كصناع السياسات مف خلبؿ 
المنطقة لفحص القدرة عمى التنبؤ بأسكاؽ الأسيـ الخميجية. لا زاؿ مزيد مف البحث المستقبمي مطمكبان في ىذه 

قطاعات أسكاؽ الأسيـ لكؿ دكلة بشكؿ منفرد كتقديـ تحميؿ أكثر عمقان عف العلبقة بيف أسعار النفط كأسيـ كؿ 
قطاع اقتصادم في الأسكاؽ الخميجية. كيككف مف المفيد كذلؾ تضميف أسكاؽ أسيـ عالمية كمقارنتيا بأسكاؽ 

 الأسيـ الخميجية لتقديـ نتائج أكثر تعميمان.
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 عدد البراميل )بالمميار( الإقميم
% لمحصة من 

 الإجمالي
 %13.7 232.5 أمريكا الشمالية

أمريكا الجنوبية 
 والوسطى

330.2 19.4% 

 %9.1 154.8 أوروبا وأوراسيا
 %47.7 ٢96.2 الشرق الأوسط

 %7.6 129.2 أفريقيا
 %2.5 42.7 آسيا والمحيط اليادئ

 %100.0 1,700.1 الإجمالي العالمي
 ,BP Statistical Review of World Energy June 2014المصدر:

-sticalstati-country/de_de/PDFs/brochures/BP-http://www.bp.com/content/dam/bp
report.pdf-full-2014-energy-world-of-review 

 
 (0292(: إجمالي الاحتياطيات النفطية في منطقة الخميج )0الممحق )

 عدد البراميل )بالمميار( دول الخميج
% لمحصة من 

 الإجمالي
 6.63 6.93 البحرين
 36.2٢ 96٤.66 الكويت
 9.62 2.92 عمان
 2.6٤ 32.3٤ قطر

العربية المممكة 
 السعودية

30٢.31 22.21 

http://www.bp.com/content/dam/bp-country/de_de/PDFs/brochures/BP-statistical-review-of-world-energy-2014-full-report.pdf
http://www.bp.com/content/dam/bp-country/de_de/PDFs/brochures/BP-statistical-review-of-world-energy-2014-full-report.pdf
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الإمارات العربية 
 المتحدة

12.٢6 91.2٤ 

 966.66 266.06 الإجمالي
 ,The Annual Energy Outlook 2015, U.S. Energy Information Administrationالمصدر:

www.eia.gov/forecasts/aeo 
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