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 الممخص 
أثر تقمبات أسعار الطاقة العالمية عمى أسعار المشتقات النفطية والأسعار المحمية 

 GARCH  في الأردن: نموذج
 سبأ بسام فالح الضمور: اعداد

  2020جامعة  مؤتة ،
بِشكل رئيسي إلى قياس مدى انعكاس تقمُّبات أسعار الطاقة دراسة تيدف ال

العالمية عمى أسعار ال مشتَّقات النفطية المحمية، وقياس مدى انعكاس تقمبات أسعار 
  GARCHالمشتقات النفطية المحمَّية عمى الأس عار المحمية من خلال تقدير نموذج 

قة المحمية والرقم القياسي لأسعار لمبيانات الشيريةلأسعار الطاقة العالمية وأسعارالطا
أسعار النفط العالمية الدراسة إلى أن  ت(. وتوصم2019-2008المستيمكين لمفترة )

)برنت( تسبب أسعار المشتقات المحمية بينما العكس لا يسبب أي أن العلاقة أحادية 
أن    GARCHكما وبينت تقديرات نموذج، جاه من أسعار النفط إلى المشتقاتالات

يؤدي إلى ارتفاع أسعار المشتقات النفطية في  %1ارتفاع أسعار النفط برنت بمقدار 
يؤدي إلى  %1وأن ارتفاع أسعار المشتقات النفطية بمقدار  %0.21الأردن بمقدار 

 %0.23ارتفاع والرقم القياسي لتكاليف المعيشة بمقدار 
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Abstract 

The effect of global energy price fluctuations on oil derivative prices 

and domestic prices in Jordan: the GARCH model 

By: Saba Bassam Faleh Damour 

Mu'ta University, 2020 

The study aims mainly to measure the extent of the reflection of 

fluctuations in global energy prices on the prices of domestic oil 

derivatives, and to measure the extent of the reflection of fluctuations in the 

prices of domestic oil derivatives on domestic prices by estimating the 

GARCH model for monthly data of global energy prices, domestic energy 

prices and the consumer price index for the period (2008-2019). The study 

found that international oil prices (Brent) cause the prices of domestic 

derivatives, while the opposite does not cause any one-way relationship 

from oil prices to derivatives, and the GARCH model estimates showed 

that a 1% rise in Brent oil prices leads to an increase in oil derivative prices 

in Jordan by an amount 0.21% and that an increase in the prices of oil 

derivatives by 1% leads to an increase in the index of the cost of living by 

0.23%. 
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 الفصل الأول
 العام لمدراسة الإطار

 المقدمة 1.1
 ةالاجتماعيَّ و  التنمية الاقتصاديةطط ة خِ في كافَّ  وىاماً  محورياً  دوراً  اقةالطَّ  تمعب  
، ىذا في الأردن   الاقتصاديمو لمنُّ  دةحدَّ الم  د العوامل أحِ  اقة  الطَّ تبر تع  كما و ، في الأردن  

العالمي  اقةالط   المركز الأول في ميزانِ  ل  ويحتَّ  اقةالط  در امص فط من أىمِ النَّ  عدُّ وي  
ىا التي يولدُّ  اقةالطَّ إنتاجو وكمية  الكبير من نفقاتِ  بغيره في الفارقِ  قارنةو م  أىميت   وتنبع  
 تحدياً  للأردن   اقة  الطَّ شكل .وت  عمى المستوى الدولي   ستراتيجيوإعو سم ما يجعل منو  وىذا 
الكبير عمى  والاعتمادِ  لمطاقة ةالمحميَّ الأردن إلى المصادر  وذلك لافتقارِ  الصعوبةبالغ 

 ت المشاكل  وساىم  ، الطاقةمن  نسبياً  كبيره   إلى كميات   الأردنُّ  يحتاج   الاستيراد، حيث  
 أعباء ل الدولةِ تحمُّ  إلىتوليد الكيرباء  في مجالِ  وخاصةً  الأردناقة قي في ممف الطَّ 
 أسعارقيام الحكومة بتحرير  إلى أدىمما ين العام إلى تزايد الد   تمالية كبيرة أد  

 .الأساسيةالسمع  سعارأارتفاع ب أساسيا انعكس وبشكل مات النفطية مالمشتقَّ 
قبل عام  ، كاز، غاز(سولار)بنزين،  المحمية النفطية لمشتقاتِ ا أسعار  كانت  وقد  
 بتحريرِ  الحكومة  بدأت  2004ومنذ عام  العالمية الأسعار   ولا تعكس   ثابتة 2004

من  المقدمة وخصوصاً  النفطيةوذلك في ضوء انقطاع المنح  النفطيةأسعار المشتقات 
، كامل   بشكل   2008أن قامت بتحرير تمك الأسعار في عام  إلىراقي، الجانب الع  

حتى نياية عام  النفطيةالمشتقات  أسعاربتثبيت  2011عام  بدايةمنذ لترجع بعد ذلك 
 .النفطيةلممشتقات  الشيريةبالتسعيرةالعمل  الحكومة، ومن ذلك الحين عاودت 2012

العجز في الحساب  ارتفاعِ  إلىأسعار النفط يؤدي  ارتفاعإلى أن  الإشارة   وتجدر  
 الأردني، مما ينعكس   الاقتصادكاىل  تكمفة فاتورة النفط التي ترىق   ارتفاعالجاري جراء 

مباشره في جانبي العرض  تأثيرات إحداثسمبياً عمى الأداء الاقتصاد الكمي من خلال 
لشركة  نتيجة الدعم الحكومي المقدم لعامةالموازنة اعمى ارتفاع عجز  علاوةً والطمب، 

ارتفاع أسعار النفط ، كما أن الكيرباء الوطنية والدعم النقدي المقدم لمعائلات الأردنية
 للأسرالذي يؤثر عمى الدخل الحقيقي  الأمرم، خ  سمباً عمى معدل التضَّ  ينعكس  

 الأردنية. 
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 الدراسةأىمية  2.1
، الأىميةراسة في كونيا تسمط الضوء عمى موضوع في غاية الدِّ  ة  أىميَّ  تكمن   

أصبح من أكثر المواضيع  ، حيث  أسعارالطاقةمن خلال البحث في صدمات تقمبات 
و من بعد ما شيدت   في معظم دول العالم خصوصاً  الأولوياتمقدمة  التي تتصدر  

مباشر عمى الأسعار  تنعكس بشكل  التي أسعار النفط في تقمبات و  تطورات اقتصاديو
 .الأردني الاقتصادفي  الإنتاجوبالتالي كمف  المحمية
 الأسعاروانعكاسيا عمى  الطاقة أسعار أثروفي حال وجود تصور واضح عن  

 الاقتصاديةوالمنتجين عمى اتخاذ السياسات  السياسة، سيساعد صانعي المحمية
 .المناسبة
 
 أىداف الدراسة3.1 
 بشكل رئيسي إلى:  الرسالة تيدف  
المشتقات  أسعارعمى  العالمية الطاقة مدى انعكاس تقمبات أسعارِ  قياس   .1

 .المحمية
 عمى الأسعار المحمية. المحميةقياس مدى انعكاس تقمبات أسعار المشتقات  .2
وتقديميا  الطاقةمل من مخاطر تقمبات أسعار ق  في إيجاد حمول ت   المساىمة   .3

 في الأردن.  السياسةالاقتصاديةلواضعي 
 

 مشكمة الدراسة 4.1
والمنتجين  ياسةالسَّ مشكمة الدراسة من عدم وجود تصور واضح لدى صانعي  تتبع  

ومدى انعكاسيا عمى الأسعار  العالمية الطاقةلأسعار  ةيَّ صادِ ت الاقتِ حول التوقعا
تعمل  مستوى الدراسات المحميةنماذج قياسيو حديثو عمى  ، كذلك غياب  المحمية
 ، وتحاول الدراسة الإجابةالمحمية الأسعارالنفط عمى  أسعارتقمبات  أثر قياسعمى 
 : التالية الأسئمةعمى 

 المشتقات المحمية.  أسعارالعالمية عمى  اقةالطَّ  أسعارما مدى انعكاس  .1
 السمع والخدمات.  أسعارالمشتقات المحمية عمى  أسعارما مدى انعكاس  .2
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 فرضيات الدراسة 5.1
 اقةالطَّ  أسعارما بين  %5عند مستوى معنوية  إحصائية ذات دلالة أثرىنالك  .1

 . ات النفطية(شتقَّ المحمية )الم   الطاقة وأسعار العالمية
 الطاقة اسعارما بين  %5عند مستوى معنوية  إحصائيةذات دلالة  أثرىنالك  .2

 السمع والخدمات.  وأسعار ات النفطية(شتقَّ الم  المحمية )
 

 منيجية الدراسة 6.1
 التحميل الوصفي، والقياسي من خلال عمى أساسي بشكل   الدراسة منيجية   تعتمد  

 الطاقة وأسعار العالمية الطاقة لأسعار الشيريةلمبيانات GARCH تقدير نموذج 
 .المحمية السمع والخدمات أسعارومدى انعكاسيا عمى  (2019-2008)لمفترة  المحمية

 
 مصادر البيانات 7.1

من  الصادرة سميةالرَّ والمؤشرات الشيرية  الإحصائيةى البيانات عم الدراسة   تعتمد  
 ، والبنك المركزي الأردني، وصندوق النقد الدولي. المعدنية والثروة الطاقةوزاره 

 
  ما يميز ىذه الدراسة 8.1

جاءت الدراسات السابقة في سياق البحث عن العلاقة ما بين أسعار النفط عمى 
العلاقات غير المباشرة حيث إن أسعار النفط لا المتغيرات الاقتصادية دون البحث في 

نما تنعكس أولًا في أسعار المشتقات  تنعكس في أسعار السمع النيائية بشكل مباشر وا 
النفطية )البنزين والسولار، والكاز...الخ( لتنعكس بدورىا في أسعار السمع النيائيَّة 

ة لتقيس ىذه العلاقة، أما ولتأتي ىذه الدراسة وعمى خلاف ما ت م في الدراسات السابق
لتقدير العلاقات   GARCHمن الناحية الإحصائية فقد استخدمت ىذه الدراسة نموذج

 وىو الأسموب غير المستخدم في الدراسات عمى مستوى الاقتصاد الأردني.
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 :الفصل الثاني
 الإطار النظري والدراسات السابقة

 النظري الإطار 1.2
 المقدمة 1.1.2

إلييا  التي تحتاج   المتحضرةلممجتمعات  الرئيسيةِ أحد المقومات  اقةالطَّ  تعتبر  
، اليومية الحياةإلى الحاجة الماسة إلييا في إدارة  بالإضافةكافة قطاعات المجتمع 

، دولياً ليست من مصدر واحد بل من مصادر متعددة المستيمكة الطاقةن حيث إ
 والطاقة الشمسية كالطاقة متجددةومصادر طاقو ، فيناك مصادر طاقو كالنفط والفحم

 وتعتبر   لمطاقةلاستيلاك الدولي ا كل مصدر منيا نسبة من مجملِ  كل  ويش  ، الكيرومائية
 .( 2019،ذلك المصدر )بمقاسم ىميةمقياساً لأ النسبةىذه 

من قبل  متزايداً  إقبالاً  ، عرفت ىذه المادةياننسمفاالنفط في ولاية ب اكتشاف ومنذ  
ن أي إاقة، حيث الط   في ميزانِ  ى إلى تزايد حصة النفط تدريجياً الدول الصناعية مما أدَّ 
مما ، ر المحرك الرئيسي لعممية الإنتاجعتبي   النفط الذيتوفر  تطور اقتصادي يتطمب  

 (.2015، إلى اتساع حجم النشاط الاقتصادي وتحسين مستوى المعيشة )عمة أدى
وتكمن أىميتو ، النفط من أىم الثروات الطبيعية التي تمتمكيا عدد من دول العالم ويعد  

ءاً من مواد الخام إلى أن تصل السمع إلى بد الإنتاجيةبأنو العنصر الأساس والميم في 
عمى  المؤثرةالنفط إحدى النقاط  أسعار عتبر  تو ، (2017، الصرايرةالمستيمك )

اقتصاديات مختمف الدول ميما كانت درجة تقدميا وعمى معدلات النمو الاقتصادي 
 .(2018، واخرون عمارية)

في  ،في ميب الريح المحميةأسعار النفط يضع الصناعات  ارتفاع   أصبح  وقد 
ارتفاع  و، المختمفةلمصناعات  الإنتاجيةمفة جزءاً كبيراً من الك   تشكلُّ  اقةالط   ضوء أن
 إلىيؤدي  كما، لممستيمك بالنسبةالوقود يجعل من المنتج النيائي مرتفع  أسعار

 .(2011، القضاة)المنتجات المستوردة  المحمي معتنافسية المنتج  إضعاف
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 النفط لأسعار التاريخي التطور2.1.2 
إلى  ذلك ، ويعود السبب وراءتسعيرةرى في آلية أخ   عن أي سمعة   النفط   يختمف  

النفط في بمدان نامية في  إنتاجاغمب  الاحتكارية لمسوق النفطي، حيث يقعالطبيعة 
الاختلافات في مناطق  في الدول المتقدمة. وىذه يتركز   الكبيرالاستيلاك  أنحين 

 بناءً  عموماً  إنتاج وتكرير النفط جعل سعره عرضة لمتقمب السريع. ويتحدد سعر النفط
في  ىاماً  المضاربة دوراً  نفطية كما تمعب  عمى ظروف العرض والطمب داخل السوق ال
ي فمر تسعير النفط الخام في الأسواق تحديد سعر النفط. أما قي الجانب التاريخ  

لمعمنة؛ أنظمة الأسعار الرسمية؛ الدولية بمراحل مختمفة والتي شممت أنظمة الأسعار ا
 (:2015)عمة،  يمي نستعرضيا وفيماالسوق أسعار  وأنظمة

المعمن والمحدد من قبل الطرف العارض لمسمعة  ىو السعر   المعمن: أوً : السعر
معمومة في زمن معموم  نقدية دةحبو النفطية في السوق ومجسدا لقيمة النفط الخام 

كانت الشركات  حيث   ،نفطية أو مؤسسةً  شركةً  أو وقد يكون الفرد العارض فرداً 
بيا النفط عند فوىة البئر، حيث تشتري  الأسعار التي بإعلانِ  المشترية لمنفط تقوم  

أسعار  وقد تم تحديد   (.2017ىنالك شركات محتكرة شراء النفط )حساني،  كانت  
النفط الخام المعمنة بطرق مختمفة وعديدة لتتماشىوالظروف السياسية والاقتصادية 

 حصرىا في ثلاث طرق كما يمي:  آنذاك ويمكن
 سعرىا يكون  مرحمة الأسعار المعمنة وتسعيرىا وفق نقطة الأساس الواحدة:  .1

تكاليف النقل والتأمين من  زائد الأمريكي الخميج منطقة لسعر مساوياً ن المعم
 .استيرادىامنطقة خميج المكسيك إلى منطقة 

 ميناء عتبر: ي  مرحمة الأسعار المعمنة وتسعيرىا وفق نقطة الأساس المزدوجة .2
 المكسيك من خميج الواصمةالنفط  أسعار فييا تتعادل كنقطة إيطاليافي  نابولي
 ىاتين النقطتين في ميناء نابولي. بين المسافة لتساوي نظراً  العربي والخميج

 نقطةمرحمة الأسعار المعمنة وتسعيرىا وفق نقطة الأساس الأحادية المتعادلة:  .3
 ىذا حل إنجمترا حيث فيساوثمبتون  ميناء في والمتعادلة الواحدة الأساس
 المكسيك لخميج  CIFتتعادل فييا أسعار النفط كنقطة   نابولي ميناء محلَّ  الميناء

 العربي. لمخميجِ  الخام النفط أسعار مع
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أسعار البيع الحكومية ويتم تحديد ىذا السعر من  أو الرسمية:ثانياً: مرحمة الأسعار 
قبل منظمة الأوبك لمنفط الخام العربي الخفيف ىو السعر الحالي لبرميل النفط 

في السوق، بتاريخ معين، ويمكن أن يشمل عمى  المياً الذي يتم التعامل بو ع
الكبريت  عمىالخفيف أو الثقيل وحسب نسبة احتواه  النفط كالنفطأنواع أخرى من 
 (.2016)الطائي، المكصوصي،  والمركبات الأخرى

عن السعر المتحقق لقاء تسييلات أو حسومات  عبارةىو  : السعر المتحقق:ثالثاً 
يوافق عمييا الطرفان البائع والمشتري بنسبو مئوية كحسم من السعر ، متنوعة

 . (2017حساني، ) الدفعالمعمن أو تسييلات في شروط 
ظير في فترة  ،متوسط بين السعر المعمن والمتحقق ىو سعر  : سعر الإشارة: رابعاً 

كاتفاقيات المشاركة بين العديد من الشركات  جديدةلعقد اتفاقيات  الستينات نتيجةً 
 .(2015)عمة،  الأجنبية النفطية المستقمة والشركات الاحتكارية لمدول النفطية

ىو سعر الوحدة النفطية المتبادلة آنياً أو فورياً في السوق  : السعر الفعمي:خامساً 
ة رَّ النفطية الحرة، وىذا السعر مجسد لقيمة السمعة النفطية نقدياً في السوق الح  

 .(2015)عمة،آنيةلمنفط المتبادل بين الأطراف العارضة والمشترية بصوره 
وفق العوامل  تحديده م  برميل النفط الذي يت   ىو سعر   :ا قتصاديسادساً: السعر 

و مثل ومبادئ اقتصاديو عممي   س  عمى أس   الاقتصادية، وتحتوي ىذه العوامل  
عية لمادة النفط، أسعار السمع البديمة، العرض والطمب، وتكاليف ف  )القيمة الن  
 (.2016)الطائي، المكصوصي،الإنتاج( 

 
 العالميةالنفط  أسعارالعوامل التي تؤثر عمى   3.1.2

عمى ظروف العرض والطمب في السوق،  أساس بناءً  سعر النفط بشكل   يتحدد  
ة، والكوارث الطبيعية، تقمبات الاقتصادي  البالإضافة إلى الكثير من العوامل الأخرى ك

النفط. كذلك  المضاربة أيضا من العوامل الميمة المؤثرة في أسعار والحروب، وتعتبر
 يمي وفيما، الكبريت، الكثافة النوعية مكان استخراجو، نسبة مثل: أخرى عمى عوامل

 :(2015)فرج، نستعرض أىميا
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د سعرىا بتفاعل قوى حد  ي   النفط سمعة كأي سمعةً  يعدُّ  النفط:أوً : العرض والطمب عمى 
عمى الاحتياطات الموجودة من النفط  الطمب والعرض، فالعرض عمى النفط يعتمد  

اكتشاف  الاحتياطات حيث أن كلَّ  ول المنتجة وكمية استخراجيا من ىذهفي الدُّ 
يؤثر عمى الكميات المعروضة  الإنتاج تعطل   أوجديد وزيادة في اكتشاف النفط 

 النفط. أسعارمن النفط وبالتالي سوف يؤثر عمى 
شتق من الطمب عمى السمع والخدمات، ويعتمد طمب م   عمى النفط فإنو   ما الطمبأ

لنمو السكاني والاقتصادي، وعمى أسعار في: معدل ا عمى مجموعة من العوامل تتمثل
النفط سواء  استيلاك ة البديمة، إضافة لسياسات ترشيدالنفط، وأسعار مصادر الطاقَّ 

 .(2016)سلامو، قطاع النقل، أو القطاع الصناعي، أو قطاع توليد الكيرباء
النفط عنصر رئيسي  يعتبر   ثانياً: مستوى النمو ا قتصادي في الدول المستيمكة:

عمى  الأساسين استعمال الطاقة ىو المؤشر ، حيث إالإنتاجضمن عممية 
ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي وتوسع و مستوى التنمية والنمو الاقتصادي، 

الي حجم النشاط الاقتصادي سوف يؤدي إلى ارتفاع الطمب عمى النفط وبالتَّ 
 إلىالنمو الاقتصادي سوف يؤدي  ، وانخفاض أو تباطؤ معدلاتأسعارهارتفاع 

 .  (2018)سميني،انخفاض أسعاره، بسبب انخفاض الطمب عميو
النفط، المناخية تؤثر عمى مستويات الطمب عمى  التغيرات   التغيرات المناخية: ثالثاً:

بسبب ارتفاع مستويات الطمب في الدول المستيمكة  تنخفض ،يففصل الصَّ  ففي
يؤثر س ي فصل الشتاء، وبالتالي فان ذلكالطمب عمييا فوارتفاع درجات الحرارة، 

 . (2015)عمو، النفط أسعارعمى 
الأوضاع السياسية التي تحدث في الدول المصدرة  تمعب   رابعاً: الأوضاع السياسية:

، وذلك لأن انعدام الاستقرار السياسي أسعارهلمنفط دوراً كبيراً في التأثير عمى 
سواء  وأسعارهالنفط  إنتاجسيؤثر بشكل كبير عمى  وحدوث مشاكل في الدول،

نسبة النفط لدى الدول المستوردة لمنفط مما  الانخفاض وبالتالي تقلُّ  أوبالارتفاع 
 .(2017ينعكس سمباً عمى اقتصاد تمك الدول )العجموني،



8 
 

 في الدول المستوردة المحمية والأسعارالنفط العالمية  أسعارالعلاقة بين 4.1.2 
السمع الرئيسية حول العالم ونظراً لأىميتو الاقتصادية  من أىم   النفط   يعتبر  

ضخم في وتأثيره عمى الاقتصاد فأن النفط يؤثر بشكل كبير عمى معدلات التُّ  العالية
خم ارتفعت أو انخفضت أسعار النفط فأن معدلات التضُّ  افكمم، اقتصاديات الدول

السمع المنتجة  الرئيسة لأغمب المدخلاتد سوف تتجو نفس الاتجاه لأن النفط يعتبر أح
 .(2018،خير الدين)العالمي  أوعمى المستوى المحمي 

في حال كانت  المحمية الأسعارعمى  العالميةالنفط  أسعارتغيرات  آثار تختمف  و 
لمنفط  المنتجةفي الدول  الأسعارما تكون  منتجو لمنفط وعادةً  أممستورده لمنفط  الدولة

 المحمية الأسعاروبالتالي يكون انعكاسيا عمى  العالميةولا تعكس التغييرات  مدعومة
عندما تكون (. فMokni, K. 2020)لدول التي تستورد النفط بتمك ا محدود مقارنة

ن ذلك إف لمنفط المستوردةفي الدول محرره في السوق المحمي  النفطيةالمشتقات  أسعار
، كاز، والبنزينال أسعار) ونزولاً  صعوداً  العالميةالنفط  أسواقلتغيرات وفقاً يعني تغيرىا 

 محمياً  المنتجةلمسمع  إنتاجر مدخلات والتي تعتب   (ثقيلالوقود ، والوالسولار، غازوال
عمى التأثير  تغيراتتمك ال تعمل. و تكاليف النقل والكيرباء زيادة تأثيرىا عمى عن فضلاً 
 ، حيثالطمب عمييا مرونةحسب  كذلك في الأسعار مسمعل الكمي ظروف العرض في

 وكما ىو موضح في الشكل رقم النيائية الأسعارستنعكس تغيرات التكاليف عمى 
. ومن جانب المحمية الأسعار إلى النفط العالمية أسعارانتقال  ةآليَّ الذي يبين   (1.2)
 العالمية الأساسيةالسمع  أسعار النفط عمى لأسعار المباشرةغير  الآثار إلىينظر  أخر

 أسعارتقمبات بالتي ترتبط واسمنت البناء و  التعدينيةمثل الحديد والنحاس والصناعات 
 .كبير   بشكل   النفط

 
 (1.2) رقم الشكل

 المحمية الأسعار إلى النفط أسعار أثر انتقال آلية

ارتفاع‌
أسعار‌
 النفط

ارتفاع‌
اسعار‌

المشتقات‌
 النفطية‌

ارتفاع‌
تكاليف‌
 الانتاج

ارتفاع‌
الاسعار‌
 المحلية
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 النفطالعلاقة بين النمو ا قتصادي وأسعار 5.1.2 
 واحتمت حيزاً ، في تاريخ البشرية الميمةو الاقتصادي من المصطمحات النم   يعدُّ 

، ثم النيوكلاسكية والمعاصرة الكلاسيكيةبداية بالمدرسة  الاقتصاديةفي الدراسات  ميماً 
مو الاقتصادي من أىم المؤشرات المستخدمة لقياس مستوى النشاط النُّ  ويعتبر  

 والسياسيين، والاقتصاديينن الباحثين وقد تم تناولو من قبل العديد م، الاقتصادي
 الموارد والطاقاتويعرف النمو الاقتصادي عموماً بالبحث عن كيفية الرفع في 

 .(2019)خولو، واخرون، الإنتاجية التي تزيد من ثروة الأمة بصورة مستمرة
بل ، اقةذات مكانو عالمية ليس فقط لأنو يعتبر عامل من عوامل الطَّ  النفط   عدُّ ي  

يعتبر مورد اقتصادي استراتيجي تعتمد عميو كل الشعوب في استعمالاتيا وحياتيا 
حيث يعتبر أداة محورية تمكن من تحقيق نمو اقتصادي مزدىر والتقدم ، اليومية

إن التغيرات المفاجئة ، (2019، بن يوب، التكنولوجي والتنمية الاقتصادية )بن خالدي
أسعار السمع  النمو الاقتصادي حيث ترتبط   لأسعار النفط ليا تداعيات واسعة عمى

 (.2019)بمقاسم، اقة بأسعار النفطوالخدمات كثيفة استيلاك الطَّ 
 

 الدراسات السابقة 2.2
 وأثرىااقة العالمية الطَّ  أسعارالعديد من الدراسات السابقة لقياس توقعات  تتطرق  

العلاقة بين التغيرات في وضحت ( ,Cutler 2000ففي دراسة ) المحمية الأسعارعمى 
والتضخم )مؤشر أسعار المستيمك( في ىونغ كونغ والصين،  الأساسيةأسعار السمع 
 الأساسيةالدراسة أن التغيرات في أسعار السمع  توجدو  .  VARنموذجوذلك باستخدام 

ضخم مؤشر أسعار المستيمك الرئيسي. وترتبط الزيادات في تساعد عمى التنبؤ بتَّ 
بزيادة أكبر في التضخم بسبب وجود درجة عالية من الانفتاح،  الأساسية أسعار السمع

في مؤشر أسعار المستيمك، وكثافة السمع الأساسية في قطاع  وحصة كبيرة نسبياً 
 الصناعات التحويمية.
( تم تحديد تأثيرات تذبذب أسعار استيراد النفط 2008 ن،الديخير )وفي دراسة 

ضخم( والعجز ىذه التأثيرات الى كل من مستوى الأسعار )التَّ الخام وبيان كيفية انتقال 
في الميزان لتجاري الأردني بشكل مباشر من خلال المستوردات من النفط، وبشكل 
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 أسموب، واستخدم الدراسة الأخرىغير مباشر من خلال ارتفاع أسعار المستوردات 
موجبة بين أسعار  يةإحصائووجدت الدراسة علاقة ذات دلالة ، VARالتحميل القياسي 

 النفط العالمية ومعدلات التضخم في الأردن.
( وجدوا أن أسعار النفط تؤثر عمى Cologni, 2008&Maneraفي حين )

التضخم بشكل كبير مما يؤثر بدوره عمى الاقتصاد الحقيقي من خلال رفع أسعار 
 باستخدامعن دول المجموعة السبع  ربعيوالفائدة، من خلال استخدام بيانات 

 . VARنموذج
العلاقة بين استيلاك الطاقة وأسعار  ( ناقشت2008،علاوين،التويم )أما دراسة 

النفط المقرونة بتغيرات كميات الإنتاج وبالتالي قيمة الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي 
ي، وذلك من خلال استخدام الأساليب الإحصائية والقياسية ول الخميج العرب  في د  

اختبار التكامل المشترك، وجود علاقة لمتكامل المشترك طويمة و جذر الوحدة )اختبار 
التكاممية  اختبار، لم يثبت النفط عالمياً  وأسعارالأجل بين الناتج واستيلاك الطاقة 

 وجود علاقة تكاممية طويمة الأجل بين المتغيرات.
التأثير غير المباشر والعلاقة الديناميكية بين  (WANG,2010كما بين )

-VARأسعار النفط والتضخم عمى أساس الأسواق الصينية والأمريكية بواسطة نموذج 
GARCH-BEKK  ونموذجDCC-GARCH  النتائج العممية أن الآثار غير  . تظير

بين أسعار النفط الدولية والتضخم في الصين ليست كبيرة، في حين  متقمباتل المباشرة
أن الآثار المترتبة عمى التقمبات غير المباشرة والمتقمبة بين أسعار النفط العالمية 

ولية والتضخم في الولايات المتحدة كبيرة. العلاقة الديناميكية بين أسعار النفط الدَّ 
بين أسعار النفط العالمية والتضخم في  ضخم في الصين أضعف من العلاقةوالتَّ 

 الولايات المتحدة. 
صدمات  آثارىذه الدراسة  بحثت( 2013، وآخرون، في دراسة )عبدالجوادو 
-1980النفط عمى الاقتصاد الكمي في المممكة العربية السعودية خلال الفترة ) أسعار
بين السعر العالمي لمنفط  (VAR)( وذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 2010

النتائج إلى أن قيم  الإجمالي، وأشارتعالمياً والناتج المحمي  الطاقةالخام واستيلاك 
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السلاسل الزمنية لجميع المتغيرات غير مستقرة في مستواىا ووجود علاقة سببية أحادية 
 ي الحقيقي.من السعر العالمي الحقيقي لمنفط الخام تجاه الناتج المحمي الإجمال الاتجاه

الناجم عن تقمبات  والأثرالعلاقة فناقشت ( 2014دراسة )زرواط، وأخرون، أما 
في الجزائر، تم استخدام التكامل المشترك ونموذج  الاقتصاديأسعار النفط عمى النمو 

وتقمبات أسعار النفط الدولية  الاقتصاديتصحيح الخطأ لدراسة العلاقة بين النمو 
ود تكامل مشترك في المدى الطويل بين معدل النمو وتوصمت الدراسة إلى وج

جمالي الاستثمارات، الاقتصادي اختبار دوال  أما، أسعار النفط، معدل البطالة وا 
في  الاقتصاديالاستجابة توصل أنو ىنالك أثر سمبي لصدمات سعر النفط عمى النمو 

 الجزائر. 
النفط  بين أسعارِ ( العلاقات المتبادلة Malhotra, 2015دراسة )بينت كذلك 

لدراسة تأثير  GARCHالخام والتضخم وأسعار الفائدة في اليند. بتطبيق نموذج 
تقمبات أسعار النفط عمى الاقتصاد اليندي. وأظيرت النتائج أن العلاقة بين مؤشر 

( وأسعار النفط الخام العالمية إيجابية وقريبة من واحدة بالنسبة WPIأسعار الجممة )
 2009-2007لغالبية الفترة ما عدا خلال أزمة الرىن العقاري عالي المخاطر في 

إلى أن أسعار النفط  DCC-GARCHعندما أصبح الارتباط سمبي. وتشير نتائج 
تأثير مباشر عمى أسعار  ضخم ولكن ليس لياالخام العالمية ليا تأثير كبير عمى التَّ 

إلى أن أسعار النفط  Grangerالفائدة. ومع ذلك، تشير نتائج اختبار العلاقة السببية 
 ستكون قادرة عمى التأثير عمى أسعار الفائدة عند مستويات التباطؤ المناسبة.

 رأث (2015) يالأردنالبنك المركزي  ةدراس الأردنيوفي دراسة عمى الاقتصاد 
، حيث بحثت أثر ىذا الانخفاض عمى الأردنيانخفاض أسعار النفط عمى الاقتصاد 

كل من النمو الاقتصادي، وأسعار المشتقات النفطية، ومعدلات التضخم، والموازنة 
 ربعيو( باستخدام بيانات VARالعامة، والحساب الجاري. تم تقدير نموذج قياسي )

ين أسعار النفط ومعدل النمو الحقيقي، وجود علاقة عكسية ب. و  2014-2009لمفترة
ضخم، ووجود علاقة عكسية بين ووجود علاقة ايجابية بين أسعار النفط ومعدلات التَّ 

، ووجود علاقة ايجابية بين أسعار النفط والعجز في الإيراداتأسعار النفط وحصيمة 
 الحساب الجاري، ووجود علاقة عكسية بين أسعار النفط وحصيمة الضرائب.
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ستقصاء أثر تذبذبات أسعار النفط عمى لا( دراسة 2017أجرى )العجموني، وقد
تم استخدام نموذج  حيث (2015-1980) الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة 

النتائج إلى وجود أثر إيجابي لتذبذب أسعار النفط  وأشارت  (VAR)الانحدار الذاتي 
 الإجمالي.عمى الناتج المحمي 

تحميل تقمبات أسعار النفط وأثر ذلك عمى  فتناولت  ( 2016دراسة )عزالدين، أما
في سعر  داقتصاديات الدول المصدرة )أوبك( والأسباب المختمفة حول التراجع الحا

م التوصل إلى أن الأسعار ستشيد استقرار عمى ( وتَّ 2014النفط منذ منتصف سنة )
 مع ظيور الغاز الصخري.المدى الطويل فيجب البحث عن البدائل خاصة 

مؤشر  تأثير سعر النفط وتقمبو عمىدرست  (Naurin, 2016 ) فيدراسة كما
-Boxنموذج  باستخدام. 2014إلى  1980من عام  أسعار المستيمك في الباكستان

Cox  عمى بيانات شيرية، وتم تطبيق نموذج ثنائي التكافؤEGARCH  لفحص تأثير
 تقمب أسعار النفط عمى مؤشر أسعار المستيمك باستخدام طريقة احتمال الحدَّ 

إلى وجود علاقة إيجابية  EGARCHالأقصى، وخمصت نتائج نموذج ثنائي المتغير 
بين أسعار النفط ومؤشر أسعار المستيمك، أيضًا وجود تأثير غير متماثل للأخبار 

 يمك. عمى التغير في مؤشر أسعار المست
 ناقشت   (ABIDA,ABDUL,2016)كما نجد دراسة طبقت عمى الباكستان 

( 2019-1980خلال الفترة )تقمب أسعار النفط عمى مؤشر أسعار المستيمك  تأثير  
ختبار جذر امثل استخدام  الزمنية لمسمسمةتقنيات الاقتصاد القياسي  موتم استخدا

تقمب  تأثيرلفحص   EGARCHالتكافؤوتم تطبيق نموذج ثنائي  الموسمية الوحدة
ايجابيو  علاقةوجود  إلىالمستيمك ولخصت النتائج  أسعارالنفط عمى مؤشر  أسعار
 المستيمك أسعارالنفط ومؤشر  أسعاربين 

ن التقمب الشديد في أسعار النفط لو آثار أ (MALIK,2016)دراسة  ت  كما بين  
صاد الباكستاني بالنظر إلى اعتماده البديل الوقود المستورد، وكذلك خطيرة عمى الاقت  

الطاقة دوراً ميماً وراء معدلات التضخم في باكستان، وتشير النتائج إلى  أسعارتمعب 
ضخم أسعار النفط وخاصة عندما ترتفع أسعار النفط بشكل وجود علاقة قوية بين تَّ 

 مستمر خلال العام الماضي.
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مب أسعار النفط عمى الأسعار ( فبينت تأثير تق  Zakaria,2017أما دراسة )
المحمية في العديد من الدول النامية المنتجة وغير المنتجة لمنفط. مع التركيز عمى 

 وأشارت. VAR-GARCHوالنيجر وغانا ونيجيريا، باستخدام نموذج  فأسوبوركينا 
، مات. علاوة عمى ذلكالنتائج إلى عدم التناسق في استجابة الأسعار المحمية لمصد

 فإن عدم اليقين في أسعار النفط لو تأثير إيجابي وىام عمى الأسعار المحمية. 
العالمية عمى  ( دراسة بينت أثر أسعار النفط الخام  2017 ،وقد أجرى )الصرايرة

اقة في الأردن عمى الميزان التجاري الزراعي الأردني، وكذلك إلى بيان أثر دعم الطَّ 
-2003التجاري الزراعي الأردني وذلك باستخدام بيانات شيرية خلال الفترة )الميزان 
، وأىم ما ARDL(، تم استخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 2014

توصى بو ىذه الدراسة ىو إيجاد آليات لإحلال المستوردات من السمع الزراعية 
 ج السمع الغذائية الرئيسية.بالمنتجات الزراعية المحمية من خلال إنتا

البحث في اثر الصدمات  إلىىدفت   (GUECHARI, 2017)دراسةوفي 
( باستخدام نموذج 2017-1990عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة ) النفطية

عمى الاقتصاد  النفطيةالصدمات  تأثير أن إلى القياسيةوتشير النتائج  VARالانحدار 
لتذبذب  متقمبةالجزائري محدود جدا وتستجيب معظم متغيرات الاقتصاد الكمي بصفة 

 .النفط أسعار
( بمعرفة تقمبات أسعار النفط 2017وآخرون، وقد جاءت دراسة )بن دحمان،

عمى النمو الاقتصادي في الجزائر وذلك من خلال دراسة العلاقة السببية بين متغيري 
( باستخدام نموذج أسموب التكامل المشترك 2015-1990الفترة )الدراسة خلال 

(ARDL)  ونموذج تصحيح الخطأ(ECM) وأشارت النتائج إلى وجود علاقة سببية ،
من صدمات أسعار النفط الخام نحو المتغيرات التي تعكس السياسية المالية في 

 الجزائر.
ة عمى التقمبات في أسعار النفط العالميَّ  ( بينت تأثير  Choi, 2018) دراسةفي و 

المتقدمة والنامية  الاقتصادياتمن  72التضخم المحمي باستخدام بيانات مقطعية لـ
٪ في التضخم العالمي لمنفط تزيد  10. ووجد أن زيادة بنسبة 2015إلى  1970لمفترة 

بعد  ثرالأنقطة مئوية ويختفي  0.4في المتوسط من التضخم المحمي بمقدار حوالي 
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المتقدمة والنامية. ووجد أيضا أن التأثير غير  الاقتصادياتعامين وتكون مماثمة بين 
متماثل مع وجود صدمات إيجابية في أسعار النفط ليا تأثير أكبر من الصدمات 
السمبية. ومع ذلك، فإن تأثير صدمات أسعار النفط قد انخفض مع مرور الوقت ويرجع 

السياسات. وتشير نتائج الدراسة إلى أن حصة النقل في ذلك في جزء كبير منو إلى 
سمة أسعار المستيمك ودعم الطاقة ىي أكثر العوامل قوة في شرح الاختلافات عبر 

 الدول في آثار صدمات أسعار النفط.
تقمبات  تحدثوالذي يمكن أن  ثر( الأ2018،وآخرون ،عدنانيكما بينت دراسة )

مو الاقتصادي لكل من دولتي الجزائر وقطر، وتم استخدام البترول عمى الن   أسعار
المنيج الاستنباطي والاستقراري ،وتوصمت ىذه الدراسة إلى أن الجزائر دولة ذات 

المحمية بشكل كبير وأن قطر  الأسعاراقتصاد ريعي يتأثر بالتغيرات التي تطرأ عمى 
ط إلا انو يحقق نمو النف أسعاردولة ذات اقتصاد متنوع رغم انو يتأثر بتقمبات 

 اقتصادي كبير.
وجود لتحقق عممي و تحميمي فقدمت  (Abubaker&Ali,2018)دراسة  أما

البترول الخام وسموك التضخم في  أسعاررابط او علامة بين التغير المستمر في 
( بيانات السلاسل واستخدمت نماذج 2017-1990سمطنة عمان خلال الفترة )

 أسعارمباشر لمتذبذب في  تأثيروجود  إلى الدراسةوصمت وت (Var) الانحدار الذاتي،
بتنفيذ  أكثرالاىتمام و  الحكومةالعمانيةالبترول الخام عمى معدل التضخموعمى 

 ة.غير النفطيالاستراتيجيات وذلك بدعم القطاعات 
 المتماثمة الخطيةغير  الآثار لتبين(BENAZZA, 2018) دراسةوجاءت 

( 2015-1990خلال الفترة )النفط عمى النمو الاقتصادي الجزائري  أسعارلصدمات 
 ضئيلاً  ايجابياً  ك تحميلاً لىنا أنالنتائج  أظيرت، و ARDLمنيج  و ذلك باستخدام

، النفط عمى النمو الاقتصادي الجزائري عمى المدى الطويل و القصير أسعارلتقمبات 
عمى قطاع البترول وعمييا استخدام تقميل الجزائر من اعتمادىا  إلىوتوصي الدراسات 

 .الأخرىالاقتصاديةلتطوير القطاعات  الماليةعائداتيا النفطية و الفوائض 
النفط عمى  لأسعارمتماثل الغير  التأثيرلتدرس  (2019وجاءت دراسة )جمال، 

( باستخدام نموذج الانحدار 2017-1970معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة )
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 أسعاروجود علاقة في المدى القصير و الطويل بين  إلى( وتوصمت (VARالذاتي
بينما  التضخمانخفاض معدل  إلىالنفط يؤدي  أسعارارتفاع  أنالنفط والتضخم حيث 

 .ارتفاع التضخم إلىالنفط يؤدي  أسعارانخفاض 
النفط عمى النمو الاقتصادي في الدول الصناعية  أسعارولقياس اثر تقمبات 

 لإمكانيةالنفط  أسعارفي تقمبات  المؤثرة(  لتحديد العوامل 2019بمقاسم،جاءت دراسة )
برازالتعامل معيا  بين استيلاك النفط و النمو الاقتصادي في كل من  العلاقة وا 

النتائج  وأشارت، ARCHتم استخدام نموذج حيث والصين،  المتحدة الأمريكيةالولايات 
سمبية عمى الدول المستوردة من خلال رفع تكاليف  آثارالنفط  أسعارلارتفاع  أن

 .و زيادة معدلات التضخم في ىذه الدول الإنتاج
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 :الفصل الثالث
 الأردنواقع قطاع الطاقة في 

 المقدمة1.3
وبكمف  أشكاليابمختمف  الطاقةفي الأردن إلى توفير  طاقةالَّ قطاع  ييدف  

، والمحمية المتجددة الطاقةوتطوير مصادر ، الطاقةوتنويع مصادر وأشكال  اقتصاديو
 لمطاقةي والإقميمي الربط العرب   وتعزيز مشاريع، قةالطاوتحسين كفاءة استخدام مصادر 

 وتعظيم الاستفادة منيا 
 كبير عمى بشكل   الاعتمادحديات منيا الكثير من الت   قةالطاولكن يواجو قطاع 

وارتفاع تكمفو استيراد النفط والمشتقات ، من خلال الاستيراد من الخارج الدوليةالأسواق 
كي تتماشى مع المواصفات والمعايير  النفطيةوتحسين مواصفات المشتقات ، النفطية
لمواجية ىذه التحديات يجب زيادة التنويع في ، العامة والسلامة البيئةلحماية ، العالمية

الغاز ، الكيربائية قةالطا، النفطيةالنفط والمشتقات ) المستوردةالطاقة أشكال ومصادر 
في  قةالطاوتحسين كفاءة استخدام ، المتجددة الطاقةِ الطبيعي ( والتوسع في استخدام 

 (.2008الموزي، ، البطاينة) المختمفةالقطاعات 
 

 في الأردنية النفطالمشتقات ليو تسعير آ 2.3
عمى أساس السعر العالمي لممشتق نفسو  تسعير المشتقات النفطية يتمُّ أن آلية 

وليس عمى أساس سعر برميل النفط الخام )برنت( حيث أن السعر واصل العقبة يشمل 
عمى السعر العالمي لمادة البنزين بالإضافة الى جميع الكمف المتعمقة بالاستيراد مثل 

والثروة  . )وزارة الطاقةبالاستيراد()النقل البحري، التأمين، المخاطر المتعمقة 
(، فأن انخفاض وارتفاع أسعار المشتقات النفطية في الأسواق المحمية  2019المعدنية،

عوامل  وأيضايتأثر بانخفاض و ارتفاع أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية، 
 (.2016)مصفاة البترول،  الطمب والعرض وظروف سوق المشتقات النفطية

اقة والثروة المعدنية وكما ىي الصادرة من وزارة الطَّ  وتنص معادلة التسعير
في الأردن  عمى تحديد سعر بيع المشتقات النفطية (1.3موضحة في الجدول رقم )

يوماً تسبق تاريخ يوم  30لفترة  سعر برميل النفط الخام )برنت( معدل  أساسعمى 
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التكاليف لإيصال إليو كافة  عن الأسعار المعمن حسب نشرة بلاتس، مضافاً  الإعلان
لضريبة الخاصة ورسوم الطوابع، المنتج من السوق العالمي إلى المستيمك بما فييا ا

العالمية واصل  الأسواقد من تحدُّ  إضافيةكمف المشتقات النفطية  أسعارىذا وتشمل 
إلى كمفة  إضافةينبع  إلىالمتوسط شمل )كمفة النقل البحري سنغافورة مدينة العقبة وت

التأمين البحري وكمف الفواقد من جراء  إليياالشحن البحري من ينبع إلى العقبة يضاف 
داخل الأردن  الإضافيةوفيما يتعمق بالكمفة  النقل البحري وكمفة الاعتماد المستندي.

فتشمل )رسوم  المحطات إلىالمصفاة والتوزيع  إلىوالتي تتمثل في النقل من العقبة 
كمفة التخزين والمناولة في مرافق شركة و غرامات التأخير  إضافةإلىئ مؤسسة الموان

محطات  إلىمن موقع مصفاة البترول في الزرقاء  الإضافيةالمصفاة(، وتشمل الكمفة 
كمفة  إضافةإلىمحطات المحروقات  إلىالنقل البري من المصفاة  أجرةالمحروقات )

فة تغير قيمة المخزون(، كما تشمل التقريب وكمو عمولات محطات المحروقات و التوزيع 
 رسوم الطوابع(إضافةإلىالخاصة بالضرائب والرسوم )الضريبة الخاصة  الإضافيةالكمفة 

 (2018)وزارة الطاقة والثروة المعدنية،
 (:1.3الجدول رقم )

 معادلة تسعير المشتقات النفطية

 
 (www.memr.gov.joالمصدر: وزارة الطاقة والثروة المعدنية، الموقع الالكتروني )
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 ردنالنفطية في الأ  أسعار المشتقاتتطور  3.3
عن  الناتجةردن العديد من التقمبات في الأ النفطيةالمشتقات  أسعارشيدت 

 الأسعارمن خلال الانتقال من  الأردنفي  النفطيةتسعير المشتقات  تغيير آلية
التحرير و  2012لى عام إ 2011ثم التوقف من عام  2008المدعومة لغاية عام 

 العالميةالنفط  أسعارعن تغيرات  شيرية، فضلاً تسعير  الكامل بعد ذلك وضمن آلية
في  ةالنفطيالمشتقات  أسعارنستعرض  مايميوفي  التكمفةالتي كانت تنعكس في 

 .الأردن
 

 90اوكتان البنزين أسعار تطور 1.3.3
وذلك  الأردنفي  استيلاكاً  النفطيةالمشتقات  أكثرمن  90يعتبر البنزين اوكتان 

تستخدم ىذا النوع من الوقود وكما ىو ملاحظ  الأردنفي  اغمب السيارات أن سبب ب
عام  مرت في فتره انخفاض 90البنزين اوكتان  أسعار( أن 2.3في الشكل رقم )

، كما ىو موضح في الشكل 2014عام  إلى  2010من عام لترتفع بعد ذلك ، 2008
وتعود  2016آذارفي شير لتر  /فمس 495إلىانخفضت عن الاتجاه العام لتصل و 

 . 2018بعد ذلك الارتفاع حتى عام

 
 (:2.3شكل رقم )ال
 90اوكتان البنزينأسعار تطور 

 2019-2008 السنوية، التقارير المعدنية، والثروة الطاقة وزارة: المصدر

y = 1.6386x + 531.24 
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 95اوكتان البنزين أسعارتطور 2.3.3 
وذلك بسبب  90وكتان امن البنزين  اقل استيلاكاً   95اوكتان يعتبر البنزين 

يارات تستخدم ىذا النوع من الوقود وكما ىو المرتفعة وان عدد قميل من السَّ  أسعاره
مرت في فتره انخفاض   95البنزين اوكتان  أسعار( أن 3.3ملاحظ في الشكل رقم )

كما ىو موضح في  2014عام  إلىلترتفع بعد ذلك  2010عام  إلى 2008عام 
في شير اذار   لكل لتر فمس 650انخفضت عن الاتجاه العام لتصل الى ،و الشكل 
 . 2018وتعود بعد ذلك الارتفاع حتى عام 2016

 

 
 (:3.3شكل رقم )ال
 55 اوكتان البنزين أسعارتطور 

 2019-2008المعدنية، التقارير السنوية،  المصدر: وزارة الطاقة والثروة
 

 الكاز أسعارتطور 3.3.3 
البنزين وذلك بسبب  بأسعارمقارنو  المدعومة الأسعارالكاز من  أسعارتعتبر 

في فصل الشتاء وشيدت اسعار الكاز  التدفئةفي  الأساسية السمعالكاز يعتبر من  أن
 310بواقع  2009مستوى ليا في شير نيسان  أدنىلتسجل  الدراسةتذبذبا خلال فتره 

حيث ، 2010أولفي شير كانون  /لترفمس 554إلىلترتفع بعد ذلك لتصل  /لترفمس

y = 2.6063x + 633.54 
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قامت برفع سعر  بل 2012الكاز حتى شير تشرين ثاني  أسعارأن الحكومة لم  تثبت 
 320سعر منخفض  إلىليصل بعد ذلك مجددا  /لترفمس 685إلىالكاز ليصل 

في  /لترفمس 595إلىثم يرتفع بعد ذلك تدريجيا ليصل  2016آذارفي شير  /لترفمس
 .2019الأولشير كانون 

 
 (4.3شكل رقم )ال

 الكاز أسعارتطور 
 .2019-2008المصدر: وزارة الطاقة والثروة المعدنية، التقارير السنوية، 

 
 السو ر أسعارتطور  4.3.3

 المدعومة الأسعارالسولار من  أسعارالكاز تعتبر  أسعاروكما ىو الحال في 
 أدنىلتسجل  الدراسةالسولار تذبذبا خلال فتره  أسعاروشيدت  ،البنزين بأسعارمقارنو 

لترتفع بعد ذلك لتصل ، /لترفمس 310بواقع  2009مستوى ليا في شير نيسان 
الكاز  أسعار لم تثبتحيث أن الحكومة  2010أولفي شير كانون  /لترفمس 554إلى

 /لترفمس 685إلىقامت برفع سعر الكاز ليصل  بل2012 حتى شير تشرين ثاني 
ثم  2016آذارفي شير  /لترفمس 320سعر منخفض  إلى اً ليصل بعد ذلك مجدد

 . 2019الأولفمس في شير كانون  595إلىيرتفع بعد ذلك تدريجيا ليصل 
 

y = 0.3995x + 497.22 
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 (:5.3شكل رقم )ال
 السو ر أسعارتطور 

 2019-2008المصدر: وزارة الطاقة والثروة المعدنية، التقارير السنوية، 
 

 الغاز تطور أسعار 5.3.3
باستثناء الارتفاع الذي  الدراسةخلال فتره  الغاز ثباتاً  أسطوانة أسعارشيدت 

 10إلىالغاز  أسطوانةبرفع  الحكومةقامت  حيث   2012حصل في شير تشرين الثاني 
دنانير في شير  ثمانيةدينار لتنخفض بعد ذلك وتصبح  6.5دنانير بدلا من 

ولتحافظ عمى  2015دنانير في شير تشرين الثاني   7أيضاإلىوتنخفض  2015آذار
 .2019أولنفس السعر حتى كانون 

y = 0.3984x + 497.51 
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 (:6.3الشكل رقم )

 الغاز أسعار تطور
 2019-2008المصدر: وزارة الطاقة والثروة المعدنية، التقارير السنوية، 

 
  النفط العالمية أسعارتقمبات  4.3

خام نفطي يستخدم كمعيار لتسعير ثمثي إنتاج  ويعرف سعر النفط خام برنت بأنو
ويتكون برنت من مزيج نفطي  والأفريقية،النفط العالمي، خاصة في الأسواق الأوروبية 

في منطقتي برنت وتينيان )بعضيا يقع في المممكة المتحدة  حقلًا محتمفاً  15من 
والبعض الآخر النرويج(، ويعتبر من أنواع النفط الخفيفة الحموة بسب وزنة النوعي 

( فأنو يستخدم كمعيار في تسعير النفط Witغرب تكساس )اما خام  درجة، 38البالغ 
 نايمكس. –فط لبورصة نيويورك والسمعة الأولية الأساسية في العقود المستقبمية في الن

 أسعارفي  اضطرابات ظيور سببت حرب الولايات المتحدة عمى العراقحيث  
في السوق العالمي،  النفط العالمية مع تزايد الشكوك حول حجم إمدادات النفط الخام  

حدوث نمو اقتصادي كبير وزيادة الطمب عمى النفط من قِبل آسيا  معورافق ذلك 
تموز  في شير دولارا لمبرميل28.38 والصين، ونتيجة إلى ذلك قفزت الأسعار من 

وبشكل حاد  بسبب  ك. لتنخفض بعد ذل2008دولارا في تموز  146.02، إلى 2000
جديد. كما وتسبب الربيع  قبل العودة للارتفاع من 2008الأزمة المالية العالمية لسنة 
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 126.48في نقص  بالإمدادات وساعد في رفع الأسعار إلى  2011العربي لسنة 
دولارا لمبرميل. كما وأدت الفوائض في السوق من الصخر الزيتي الأميركي إلى 

دولارا لمبرميل في حزيران  114.84انخفاض حاد في أسعار النفط العالمية، من 
الأسعار  خفضت. ونتيجة لذلك، ان2015في كانون الثاني  دولارا 28.47، إلى 2014
من المستويات التي شيدتيا خلال العقد الماضي. ولكن  تقترب أبداً  لميا ما لكنَّ  نوعاً 

مع استمرار ارتفاع مستويات إنتاج الصخر الزيتي وضعف الاقتصاد العالمي، بقيت 
  .2014-2011ما بين  بالأسعار الأسعار منخفضة نسبياً مقارنةً 

 
 (:7.3الشكل رقم )

 النفط برنت أسعار تطور 
 2019-2008المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير أسعار السمع الأساسية، 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

0
8

M
0

6

2
0

0
8

M
1

2

2
0

0
9

M
0

6

2
0

0
9

M
1

2

2
0

1
0

M
0

6

2
0

1
0

M
1

2

2
0

1
1

M
0

6

2
0

1
1

M
1

2

2
0

1
2

M
0

6

2
0

1
2

M
1

2

2
0

1
3

M
0

6

2
0

1
3

M
1

2

2
0

1
4

M
0

6

2
0

1
4

M
1

2

2
0

1
5

M
0

6

2
0

1
5

M
1

2

2
0

1
6

M
0

6

2
0

1
6

M
1

2

2
0

1
7

M
0

6

2
0

1
7

M
1

2

2
0

1
8

M
0

6

2
0

1
8

M
1

2

2
0

1
9

M
0

6

ت
رن

 ب
ط
نف

 ال
ار

سع
ا

 

 السنوات



24 
 

 
 (8.3الشكل رقم )
 witاسعار النفط 

 2019-2008المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير اسعار السمع ا ساسية، 

 
 (:9.3الشكل رقم )

 اسعار النفط دبي
 2019-2008المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير اسعار السمع ا ساسية، 
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 ا قتصاد الأردنيالنشاط أسعار النفط عمى  تقمبات أثر5.3 
عمى المؤشرات  الإيجابية الآثارالعديد من  إلىفط يؤدي انخفاض أسعار النَّ 

فط انخفاض الحساب الجاري بسبب انخفاض فاتورة الن   إلىمما يؤدي  ةالكمي   الاقتصادية
حيث الانخفاض في أسعار النفط سوف ، ايجابياً عمى الاقتصاد الكمي مما ينعكس  

يتأثر جانب العرض بانخفاض حيث ، يحدث تغيرات مباشرة في جانبي الطمب والعرض
انخفاض  جةنتيزيادة في الطمب الكمي  إلىالسمع والخدمات مما يؤدي  إنتاجتكاليف 

ن الارتفاع في كما إ، ( 2015، ، التقرير السنويالأردني الأسعار ) البنك المركزي
أسعار النفط سوف يؤثر بشكل كبير عمى الاقتصاد الأردني وذلك بسبب اعتماده عمى 

مثل ارتفاع  الاقتصاديةالنفط من الخارج فان ذلك سيؤدي إلى العديد من المشاكل 
ردنية من السمع تدني تنافسية الصادرات الأ  ، خم(المستوى العام للأسعار )التضَّ 

أن الارتفاع في أسعار النفط لو  غير، الخارجيةوالخدمات وزيادة عجز ميزان التجارة 
حيث أن ارتفاع الدخل في دول الخميج سوف  ردنَّ ثار مباشرة وغير مباشرة عمى الأ  آ
 . وزيادة الاستثمار في السوق المالي الأردنيينحجم تحويلات العاممين  ؤدي الى زيادةي  

 
 المحميةتقمبات أسعار النفط عمى الأسعار  أثر6.3 

ضخم لو التَّ و ، للأسعاربأنو الارتفاع المستمر في المستوى العام  ضخمالتَّ عرف ي  
انخفاض أسعار النفط  حيث إن، لمنفط والمصدرة المستوردةاقتصاديو عمى الدول  آثار

ضخم في الأردن سوف يؤدي إلى انخفاض معدلات التَّ  العالميةالخام في الأسواق 
لمسمع والخدمات  النيائيةوانخفاض الأسعار ، المحمي الإنتاجانخفاض تكاليف  نتيجة

من الخارج وانخفاض تكاليف الشحن والنقل  المنتجةالسمع  إنتاجوانخفاض تكاليف 
، (2015)البنك المركزي، المستوردةالبحري وسوف يؤدي إلى انخفاض أسعار السمع 

في  المحميةثر تقمبات أسعار النفط عمى الأسعار ( أ2.3ونلاحظ من خلال الجدول )
 .الأردن
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 (2.3جدول رقم )
 تقمبات أسعار النفط عمى الأسعار المحمية أثر

الرقم القياسي لأسعار  السنة
 (pciالمستيمكين )

 أسعار النفط
 برنت

 (%) معدل نمو قيمة معدل نمو )%( قيمة  
2008 96.0    - 93.0     - 
2009 95.3 -0.72 64.5 -30.6 
2010 99.9 4.28 81.2 25.8 
2011 104.1 4.10 112.3 38.3 
2012 108.8 4.51 112.1 -0.17 
2013 114.1 4.90 108.3 -3.38 
2014 117.4 2.08 94.0 -13.2 
2015 114.1 -2.81 50.9 -45.8 
2016 115.4 1.13 46.0 -9.62 
2017 119.3 3.37 55.5 20.6 
2018 124.6 4.44 70.2 26.4 
2019 125.0 0.32 64.3 -8.40 

 . 2019المصدر: البنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية السنوية، 
 2019مصفاة البترول الأردنية، أسعار المشتقات، 

( دولار 93.0أسعار النفط حيث وصمت إلى ) ( انخفضت2008عام ) فيف 
و ، الإنتاجمما دفعدول أوبك إلى تخفيض  الميةالعَّ  الأزمةلمبرميل الواحد وذلك بسبب 

( ولكن عاودت 96.0) إلى ى ذلك إلى انخفاض الرقم القياسي لأسعار المستيمكينأدَّ 
( وذلك بسب حدوث الربيع العربي 2013-2011) الفترةأسعار النفط بالارتفاع خلال 

تى ذلك بعد وأ، دول العديد من الاضطرابات في السوقمل العربيةحيث سببت الثورات 
مميون برميل يومياً من النفط 1.6 إغلاق حقول النفط الميبية وحرمان الأسواق من 

ا التحرير الجزئي واتخذت الأردن العديد من الإجراءات أىميُّ ، عاليةالخام ذات الجودة ال
إلى الاستيراد من دول عربيو  المنح من العراق ولجأت بسبب انقطاع لأسعار المشتقات

 مرتفعةارتفاع الرقم القياسي لأسعار المستيمكين بمعدلات نمو  إلىمما أدى ، أخرى
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كانت بداية ىبوط أسعار النفط مجدداً وذلك بسبب زيادة  2014وفي عام ، (4.09%)
، ولاليومي لمدُّ  الاستيلاكوظيور تباطؤ اقتصادي خفض من  في معروض الخام،

عمى  ثرمما أ، عاماً 12 مستوى منذ  أدنىوىو  2016حيث واصل ىبوطو حتى عام 
عاودت  2018وفي عام ، (1.13الرقم القياسي لأسعار المستيمكين بمعدل نمو )

 الإنتاج( دولار لمبرميل الواحد وذلك بسب زيادة 70.2بقيمو ) بالارتفاعأسعار النفط 
عمى الرقم القياسي لأسعار المستيمكين بالارتفاع  ايجاباً من النفط الخام واثر  الأمريكي

 .  2018لعام  ( دينار124.6بمقدار ) السابقةبنسبو كبيره عن السنوات 
مباشرة بين  وعلاقة( توصل إلى وجود رابط 10.3ومن خلال الشكل رقم )

التغيرات في معدلات التضخم و أسعار النفط العالمية، ولكن معظم النظريات 
ضخم والتغيرات في أسعار النفط تتجاوز عدلات التَّ الاقتصادية  أن العلاقة بين م  

معدلات العلاقة المباشرة ،بحيث تؤثر تغيرات أسعار النفط في السنوات السابقة عمى 
 التضخم الحالية.

 
 (10.3شكل رقم )

 ومعد ت التضخم في الأردن العالميةالعلاقة بين أسعار النفط 
 . 2019السنوية، الإحصائية الأردني، النشرة المركزي المصدر: البنك
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 تكمفة مستوردات الأردن من النفط الخام7.3 
المستوردة مثل النفط  اقةالطَّ الأردني يعتمد بشكل كبير عمى مصادر  الاقتصاد

كبيراً  المستوردة عبئاً وتشكل كمفة مصادر النفط ، بمحدوديتياالخام وذلك لأنو يتصف 
أن تكمفة  (3.3ويلاحظ من خلال الجدول ). (2019،الجعافرةالأردني ) الاقتصادعمى 

وذلك بسب ازدياد مميون دينار ( 1923.0بمغت )2008 استيراد النفط في عام 
انخفضت 2009 ارتفاع الأسعار وفي عام  إلىالنفط عالمياً مما أدى عمى  المضاربة
حدوث  ( وذلك بسب   %42.6-نمو ) بمعدل مميون دينار (1060.5إلى ) التكمفة

وعاودت أسعار النفط ، التي أدت إلى ارتفاع أسعار النفط عالمياً  ةالأزمة العالميَّ 
وفي عام  ،تكمفة الاستيرادمما اثر عمى 2016 حتى عام  2013بالانخفاض في عام 

( وذلك بسبب ارتفاع %19.8( وبمعدل )(776.7ارتفعت تكمفة المستوردات  2017
( 10.7-انخفضت نسبو استيراد النفط بمعدل ) 2019وفي عام  ،أسعار النفط عالمياً 

 .وزيادة الاعتماد عمى الطاقة البديمةب انخفاض الإنتاج وذلك بس
 
 (3.3جدول رقم )

 مستوردات الأردن من النفط الخامتكمفة 
مستوردات الأردن من النفط  السنة

 الخام)مميون دينار(
 معدل النمو

2008 1923.0 31.3% 
2009 1066.5 -42.6% 
2010 1357.1 23.6% 
2011 1856.3 36.8% 
2012 1872.7 0.9+% 
2013 1828.2 2.4%- 
2014 1642.7 -10.1% 
2015 931.1 -43.3% 
2016 648.6 -30.3% 
2017 776.7 19.8% 
2018 875.8 12.7% 
2019 782.1 -10.7% 
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 المحمي لمنفط والغاز الطبيعي الإنتاج8.3 
الأردن من الدول غير  ويعتبر جداً  محدودة الطاقةمن  المحميةالأردن  مصادر  

النفط والغاز الطبيعي يعتبر قميل جداً مقارنة مع الدول  إنتاج أنَّ  حيث  ، لمنفط المنتجة
  1985عمى التنقيب عن البترول حيث تم اكتشاف النفط عام الأردنَّ  عمل  ، الأخرى
 الريشةوتم اكتشاف الغاز الطبيعي في حقل  ،حمزةفي حقل  برميل يومياً  600بمعدل 

حيث يساىم الغاز الطبيعي في ، مميون قدم مكعب 10تقدر  إنتاجبكمية  1989عام
. الحكومةالناتج عن دعم  الموازنةمما يؤدي إلى خفض عجز  الكيربائية الطاقةتوليد 

لا  أنياكميات النفط والغاز الطبيعي المنتج محمياً حيث يتضح  (4.3) ويظير الجدول
 .المستيمكة الكميةالطاقة من مجمل  2012% في سنة 5.8تساىم بأكثر من 

 (4.3جدول رقم )
 (2019-2004)إنتاج الأردن من النفط الخام والغاز الطبيعي خلال الفترة 

النفط  إنتاج السنة
 )الف طن (

الغاز الطبيعي )مميار  إنتاج
 قدم(

المحمي من النفط والغاز  الإنتاجمساىمو 
 الكمية الطاقةمجمل  إلىالطبيعي 

 )%( المستخدمة
2004 1.2 1.4 4 
2005 1.1 8.5 3.7 
2006 1.2 8.9 3.8 
2007 1.3 7.7 3.7 
2008 1.7 7.3 3.2 
2009 1.5 7.8 3.3 
2010 1.2 6.5 2.8 
2011 1 6.4 6.4 
2012 1 5.8 5.8 
2013 1 5.3 5.3 
2014 0.8 4.6 4.6 
2015 0.5 4.3 4.3 
2016 0.5 4.1 5 
2017 0.3 3.6 6 
2018 1 3.3 8 

 2019، التقرير السنوي، المعدنيةالمصدر: وزارة الطاقة والثروة 
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 ةاستيلاك الأردن من الطاق9.3 
 إلىيات التي تواجو البلاد وذلك بسب افتقار البلاد من أكبر التحد   الطاقة تعتبر  
 إلىتشير الكثير من المعطيات ، واعتماده بنسبو كبيره عمى الاستيراد ةالمحمي  المصادر 

من استيلاك  %6)والى  (%3سوف يزداد سنوياً بمقدار  اقةالط  أن الطمب عمى 
حيث يستيمك الأردن كمية كبيره من ، (2006، العامة الإحصائياتالكيرباء)دائرة 

يفوق نمو  الطاقةكنسبو من الناتج المحمي الإجمالي وذلك لأن نمو الطمب عمى  الطاقة
( يوضح الطمب المحمي عمى الطاقة 5.3والجدول رقم )، الناتج المحمي الإجمالي

 مكافئطن  ألف 6489مقدار  2004عام  الطاقةالأوليةحيث بمغ استيلاك الأولية ،
نفط  مكافئطن  ألف7028 لى إ 2005في عام  الطاقةنفط وارتفع استيلاك 

 الفترةخلال  مرتفعةبمعدلات  الأولية الطاقة( وزادت نسبو استيلاك 2013)كردوش، 
(2015-2019). 

 (5.3جدول رقم )
 الأوليةالطمب المحمي عمى الطاقة 

 نوع الطاقة الأولية 
 السنة
 

النفط الخام 
 والمشتقات
 )ط.م.ن(

الغاز 
 الطبيعي
 )قدم(

الطاقة 
 المتجددة

 )ميجا جول(

الكيرباء 
المستوردة + 

 المحمية

الكيرباء 
 المصدرة

 المجموع

2004 5012.4 1194.9 82 199 0.7 6489 
2005 5325 1283.3 82 237 1.2 7028 
2006 4952 1995.9 111 124 3.1 7187 
2007 4906 24.6 118 53 45 7438 
2008 4426 2725 110 154 80 7335 
2009 4454 3086 120 79 - 7739 
2010 4774 2289 124 168 - 7355 
2011 6141 873 130 313 - 7457 
2012 6992 659 140 188 - 7979 
2013 6689 907 145 96 - 7837 
2014 7479 301 152 109 - 8041 
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2015 6331 1944 160 183 - 8816 
2016 5327 3389 412 84 - 9212 
2017 5671 3510 515 13 - 9709 
2018 5242 3438 711 47 - 9465 

 .2019، التقرير السنوي، المعدنيةالمصدر: وزارة الطاقة والثروة 
 

 الأردنالمشتقات النفطية في  أسعارمؤشر  10.3
سعر  لك أثريتشابك مع  نالأردالنفطية في  المشتقات أسعارالتعبير عن  إن

 أسعار( ليعبر عن تحركات كافة indexولتبسيط ىذا التشابك تم بناء مؤشر )
، وبنزين اوكتان 90وكتان الأسعار )بنزين االمشتقات النفطية حيث تم قسمة جميع 

بوصفيا سنو ( 2012) أساس، واسطوانة الغاز عمى سنة والسولارالكاز  وأسعار، 95
ليتم بعد  الدراسةمتوسطو خلال فتره  أسعاروضمن  العالميةالنفط  أسعاراستقرار في 

 والمعادلة التالية:، (أ)رقم  الممحقكما ىو موضح في  الأسعاراخذ متوسط  كذل

         ∫
    

        

 

 

 
   

 
 

، كاز سولار 95، بنزين 90أسعار المشتقات النفطية )بنزين      عندما 
 أسعار المشتقات النفطية في سنة الأساس          ا t،غاز( في السنة 

 مؤشر أسعار المشتقات النفطية في الأردن( تحركات 11.3)ويوضح الشكل 
 اذ يتضح ان ىنالك تقمبات خلال فترة الدراسة. 2019الى  2008خلال الفترة من 

 



32 
 

 
 :(11.3الشكل رقم )

 في الأردن المشتقات النفطية أسعارمؤشر 
المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى أسعار المشتقات النفطية المعمنة من قبل 

 وزارة الطاقة والثروة المعدنية.
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 الفصل الرابع
المشتقات النفطية  أسعارالطاقة العالمية عمى  أسعارتقمبات  لأثرالتحميل القياسي 

 المحمية في الأردن والأسعار
 نموذج الدراسة1.4 

ARCH (Autoregressive conditionally heteroscedastic )يعتبر نموذج 
ىو أول نموذج يصف تموجات الانحراف المعياري باستخدام قيم ثابتة لمتقمبات 

نموذجا غير خطي يعبر عن الانحدار  Engleاقترح  1982عام  الماضية ،ففي
غير متجانس باستعمال معمومات سابقة، يسمى  شرطياً  الذاتي الذي يتضمن تبايناً 

( مشروط بعدم تجانس تباين AR، وىو أول نموذج ارتباط ذاتي )ARCHبنموذج 
بقيم  كبيرإلى حد  الأخطاء، وذلك من خلال نمذجة التباين خلال الزمن، ليكون متأثراً 

ات سمسمة البواقي لمفترات السابقة، ومن خلاليا يمكن توضيح عدم التجانس مربع
وبالتالي فيي العممية الأساسية التي تكشف عن عدم  المشروط في بيانات السمسمة

 (Naurin,2016)لاستمرار التذبذبات وتقدم تفسيراً  Heteroscedasticityالتجانس 
 كمايمي:  ARCHوقد تم تمثيل معادلة التباين الشرطي لنموذج 

  
     ∑      

 

 

   

      

الخطأ العشوائي الناتج     يمثل التباين الشرطي لمخطأ العشوائي،  σعندما 
فرط  النموذج. وبسببمعممات  αالزمن،  i، الإبطاءفترات  p، وARعن تقدير معادلة 

تي لمقيم، اقترح االتقمبات، وسماكة ذيول التوزيع غير المشروط، وغياب الارتباط الذ
Bollerslev  نموذج 1986عام (GARCHبإدخال معالجو إحصائية )  لفرط التقمبات

 بتعميم اختلاف التباين الشرطي ذو الانحدار الذاتي ليعطى بالعلاقة التالية: 

  
     ∑      

 

 

   

 ∑      
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سيتم المحميةالمشتقات  أسعارعمى  العالمية الطاقةولقياس اثر تقمبات أسعار 
  تقدير المعادلة التالية:

                ∑      
 

 

   

 ∑      
 

 

   

       

 
            

                    
         

  
النفط  أسعار P_BRENT المشتقات المحمية، و  أسعارDR_INDEX عندما: 

والذي سيولد  qو pبرتبت  GARCHنموذج  GARCH(p,q)العالمية )برنت(، 
 (. 3توقعات لأسعار النفط العالمية ويعوضيا في المعادلة رقم )

المحميةسيتم تقدير عمى الأسعار  المحميةانعكاس تقمبات أسعار المشتقات  أثرولقياس 
 :  المعادلة التالية

                ∑      
 

 

   

 ∑      
 

 

   

       

 
                            

 
          

 
 لأسعارالرقم القياسي  cpiالمشتقات المحمية، و أسعارDR_INDEXعندما: 

والذي سيولد توقعات  qو p نتبر  GARCHنموذج  GARCH(p,qالمستيمكين، )
 (.4لأسعار النفط العالمية ويعوضيا في المعادلة رقم )

عن  خلاليمااختبارين ليتم التعرف من  استخدامسيتم  GARCH ولتشخيص نماذج
والمتمثلان في  Heteroscedasticity وجود مشكمة عدم تجانس تباين الخطأ العشوائي

 -Box، واختبار لجونغ بوكس LM-ARCHالشرطي للأخطاءثبات التباين  اختبار
Ljung. 
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 نتائج التحميل القياسي 2.4
 مقدمة 1.2.4

النفط العالمية ممثمة في  أسعارثر كل من أتم في ىذا الجزء من الدراسة قياس 
ثر أوبعد ذلك قياس  الأردنالمشتقات النفطية في  أسعارسعر النفط برنت عمى مؤشر 

 المستيمكين وذلك من خلال تقدير نموذج  لأسعارالمشتقات عمى الرقم القياسي  أسعار
 GARCH وذلك في ضوء أن البيانات الآثارالموسميةكما تم تصفية  البيانات من

الحقيقي في كل  الأثر إلىالتي تعيق من الوصول  الموسمية الآثار تحتوي عمىالشيرية
عمى  بناءً GARCH نموذج  إبعاد، كما تم تحديد العالمية المحميةالأسعار الأسعارمن 

( Schwarz criterion(SIC)(  و)Akaike info criterion (AIC)) إحصائية
 ومعنوية المعممات المقدرة.

 
 التحميل الوصفي لبيانات الناتج 2.2.4

المشتقات  أسعارمؤشر بيانات  أن إلى( 4.1تشير نتائج التحميل في الشكل رقم )
بمغت قيمة احتمالية اختبار  إذتوزيع طبيعي  كانت موزعة الأردنالنفطية في 

(Jarque-Bera )النفط  وأسعارأما الرقم القياسي لتكاليف المعيشة ، %5من  أعمى
 ( Jarque-Beraلاختبار )الاحتمالية إذأن)برنت( كانت موزعة توزيع غير طبيعي 

. كما لمبياناتالطبيعي  ريتمالموغاىذه المشكمة تم اخذ  آثارولمتخفيف من  %5اقل من 
 أساسنقطة  97.4 الأردنالمشتقات النفطية في  أسعارمؤشر لت قيمة المتوسط وبمغ

النفط )برنت( فقد بمغ المتوسط  أسعار، أما أساسنقطة 19.1 معياري بمغ  وبانحراف
، في حين بمغ متوسط مؤشر الرقم 26.5معياريدولار لمبرميل وبانحراف  79.5

 .10.1معياري بمغ قيمتو  وبانحراف111.4 المستيمكين  لأسعارالقياسي 
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 (:1.4الجدول  رقم )
 التحميل الوصفي لمبيانات

CPI DR_INDEX P_BRENT  
 الوسط 79.46 97.39 111.42
 الوسيط 74.57 98.65 114.80
 قيمة أعمى 133.90 138.80 126.10
 اقل قيمة 30.80 50.50 87.81
 ا نحراف المعياري 26.46 19.11 10.10
 ا لتواء 0.19 0.05 0.36-
 التفرطح 1.71 2.59 1.93
 Jarque-Beraاختبار  10.8 1.1 10.1
 ا حتمالية 0.005 0.585 0.007

النفط  أسعارP_BRENT المشتقات المحمية، و  أسعارDR_INDEX عندما: عندما:  
 المستيمكين. لأسعارالرقم القياسي  cpiالعالمية )برنت(، و

 
 الموسمية الآثارتصفية البيانات من  3.2.4

الذي يؤدي  الأمريجعل ىنالك اثر عالي لمموسمية  الشيريةاخذ البيانات  إن
موضح في  ىي قميل من دقة التقديرات لمنماذج القياسي ىذا وتشير البيانات كما الت إلى

الذي يستوجب  الأمرموسمية عالية في البيانات  آثارأن ىنالك ( 1.4الشكل رقم )
 .الموسمية الآثارتصفيتيا من 
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 (:1.4الشكل رقم ) 
 الآثار الموسمية في بيانات الدراسة

النفط  أسعار P_BRENTالمشتقات المحمية، و  أسعار DR_INDEXعندما: عندما:  
 المستيمكين. لأسعارالرقم القياسي  cpiالعالمية )برنت(، و
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 X-13ARIMA-SEATSولتصفية البيانات من الآثار الموسمية تم استخدام فمتر )
quarterly seasonal adjustment Method وتظير نتائج التحميل كما ىو ،)

 .الموسمية الآثار( تصفية بيانات الناتج من 2.4مبين في الشكل رقم )
 

 
 (:2.4الشكل رقم )

 تصفية البيانات من ا ثار الموسمية
 

أسعار النفط العالمية P_BRENT أسعار المشتقات المحمية، و DR_INDEXعندما: عندما:  
 الرقم القياسي لأسعار المستيمكين. CPI)برنت(، و
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 اختبار السببية 3.2.4
( لمسببية من الاختبارات الشائعة الاستعمال Grangerيعتبر اختبار جرينجر )

يمكن بواسطتو تحديد اتجاه السببية بين متغيرات الدراسة،  فإما أن تكون أحادية الذي 
الاتجاه أو أن تكون تبادلية أي أن كلا المتغيرين يؤثران عمى بعضيما، أو أن لا تكون 
ىنالك علاقة سببية بينيما. وعند تطبيق ىذا الاختبار كانت النتائج كما ىي موضحة 

 (.2.4) في الجدول رقم
عتماد عمى القيمة الاحتمالية لمحكم عمى نتائج اختبار السببية، فإذا كانت وبالا

في الاتجاىين يعني ذلك وجود علاقة سببية تبادلية، أي  %5قيمة الاحتمالية أقل من 
النفط العالمية )برنت( يسبب  إنأسعارأن كل منيما يسبب الآخر، اذ تشير البيانات 

من  الاتجاه أحاديةكس لا يسبب أي أن العلاقة المحمية بينما الع المشتقات أسعار
 القياسي المشتقات تسبب الرقمأسعار النفط إلى المشتقات، كما أن  إلىالنفط  أسعار
، وتتفق ىذه الاتجاه أحاديةالمستيمكين بينما العكس لا يسبب أي أن العلاقة  لأسعار

 الدراسة.النتيجة مع فرضيات الدراسة من حيث اتجاه التأثير لمتغيرات 
 :(2.4الجدول رقم )

 نتائج اختبار السببية
 اتجاه السببية Fاختبار  ا حتمالية 
 DR_INDEX  يسبب  P_BRENT 11.3 0.0000 يسبب

 P_BRENT  يسبب  DR_INDEX 1.4 0.3009 يسببلا 
  CPI  يسبب DR_INDEX 12.2 0.0000 يسبب

  DR_INDEX يسبب  CPI 30.9 0.4254 يسببلا 
النفط العالمية  أسعار P_BRENTالمشتقات المحمية، و أسعارDR_INDEX عندما: عندما:  

 المستيمكين. لأسعارالرقم القياسي  CPI)برنت(، و
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 ا ردن في النفطية المشتقات أسعار عمى النفطأسعار  ثرأ 4.2.4
 الملائم  GARCHنموذج اختيار 1.4.2.4
 تقمبات قياسل اياستخدام سيتم والذي  GARCHنموذج أبعادأفضل  ختيارلا
 عمى معياري عتمادتم الا الأردنالمشتقات النفطية في  أسعار عمى النفط أسعار

(Akaike (AIC)(و )Schwarz(SIC))  حيث يكون النموذج المناسب عند اقل قيمة
النماذج المقدرة  (3.4) معنوية المعممات المقدرة. ويبين الجدول رقمفضلًا عن ضرورة 

 لكونوىو الافضل GARCH (2.2) أن نموذجاذ تشير الى  لمنماذج المعيارينوقيم 
 (.AIC, SICلمعيار ) قيمة أقل عمى يحتوي

 (:3.4الجدول رقم )
 اسعار النفط عمى اسعار المشتقات النفطية لأثر الملائمGARCHنموذج   اختيار

 AIC SIC النماذج
ARCH(1) -1.44 -1.31 
ARCH(2) -1.42 -1.28 
ARCH(3) -1.432 -1.26 
ARCH(4) -1.41 -1.22 

GARCH(1 ,1) -1.69 -1.54 
GARCH(1 ,2) -1.73 -1.57 
GARCH(2 ,1) -1.73 -1.57 
GARCH(2 ,2) -1.87 -1.687 

 
 ردنمى اسعار المشتقات النفطية في الأ اسعار النفط ع أثر نتائج تقدير 2.4.2.4

 كما ىو مبين في الجدول رقم GARCH (2.2)تشير نتائج تقدير نموذج 
في  النفطيةاسعار المشتقات و  تبرن العالميةاسعار النفط  ما بين لعلاقةا الى أنإ (4.4)

من حيث  السابقةوالدراسات  النظريةمع الادبيات  النتيجةوتتفق ىذه  موجبة الاردن
 .العلاقةاتجاه 
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 (:4.4الجدول رقم )
 المشتقات النفطية في ا ردناسعار اسعار النفط عمى  أثرنتائج تقدير 

 ا حتمالية Z اختبار  الخطأ المعياري المعممة المتغير
          @SQRT(GARCH) -5.29 0.33 -15.93 0.0000 

LOG(P_BRENT) 0.21 0.06 3.48 0.0005 
C 4.201 0.27 15.49 0.0000 
          Variance Equation 
          C(4) -0.75 0.37 -2.0 0.0411 

C(5) -0.17 0.04 -3.98 0.0001 
C(6) -0.27 0.04 -5.9 0.0000 
C(7) -0.43 0.03 -12.4 0.0000 
C(8) 0.73 0.06 11.1 0.0000 
C(9) 0.06 0.08 0.8 0.4080 
          R-squared 0.77  ( قيمةα  =0.568)  

Adjusted R-squared 0.76  ( قيمةβ  =0.104)  
Durbin-Watson stat 1.67 ( 1شرط الاستقرار>α+β)  

% 1ثر فتشير التقديرات الى ان ارتفاع اسعار النفط برنت بمقدار اما مقدار الأ          
ثر % ويعتبر ىذا الا0.21في الاردن بمقدار النفطيةيؤدي الى ارتفاع اسعار المشتقات 

والتي تصل  النفطيةخاصو عمى المشتقات  بسبب ان ىنالك ضرائبضعيف وذلك 
ك ن ىنال، كذلك أالغاز أسطوانةالى تثبيت اسعار  بالإضافة تقريباً  % 52-42إلى

لية تسعير المشتقات النفطية في الاردن ىي بنود شبو العديد من التكاليف الاخرى في آ
 والنقل وبدل الفاقد وتكاليف الاستيراد.ثابتة ولا تتغير بشكل كبير مثل تكاليف التخزين 

بمغت إذا  إحصائيةانيا ذات دلالو  العالميةىذا وتشير معنويو معممو اسعار النفط 
ىنالك  البديمة الفرضيةوقبول  الصفرية الفرضيةما يعني رفض   0.000الاحتمالية

 العالمية الطاقةسعار أما بين  %5عند مستوى معنوية  إحصائيةعلاقو ذات دلالو 
 %77لمنموذج  التفسيرية القوةالمحمية )المشتقات النفطية(. وقد بمغت  الطاقةواسعار 
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 النفطيةمن التغييرات في اسعار المشتقات % 77يعني ان المتغير المستقل فسر  ما
 مشكمو ارتباط ذاتي.لى عدم وجود إ (DW) دربن واتسون إحصائيةردن وتشير في الأ

 βو  α( الى أن قيمة stability testنتائج النموذج ) ىذا ويشير شرط استقرار
 لمنموذج كانت اقل من واحد.

 
 

  ARCH Test ارش نتائج اختبار 3.4.2.4
اختبار ان  الزمنية، أيختبار عشوائية أخطاء السمسمة لاTestARCH يستخدم 

  مربعات الأخطاء العشوائية لنموذج الأخطاء تتبع توزيع طبيعيمن خلال تمثيل
GARCH  للارتباط الذاتي. ولمحكم عمى  تأثيرفي نموذج انحدار ومن ثم اختبار وجود
قارن إحصاءات الاختبار مع القيم الجدولية لاختبار كاي تربع عند مستوى تالاختبار 
أو الاحتمالية اقل من  فإذا كانت القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الجدولية %5معنوية 

ويبين الجدول رقم  والعكس صحيح. ARCH تأثير يوجدلا اي  نرفض الفرضية 5%
رفض فرضية وىذا يعني عدم % 5كبر من للاختبارات أ( بأن قيم الاحتمالية  5.4)

مما يشير الى إن البواقي عشوائية وتتوزع بشكل مستقل وىذا يؤكد أن ىناك  العدم
 .وىو ملائمتوفيق في ىذا النموذج 

 (:5.4الجدول رقم )
 ARCH Testارش  نتائج  اختبار

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.096511     Prob. F(1,141) 0.2968

Obs*R-squared 1.103482     Prob. Chi-Square(1) 0.2935

 
 

 المستيمكين سعارلأ القياسي الرقم عمىالأردن  في النفطية المشتقات سعارأ ثرأ 5.2.4
 الملائمGARCH  نموذج  اختيار 1.5.2.4

لقياس اثر اسعار المشتقات النفطية في  GARCH لاختيار أفضل ابعاد نموذج
 Akaikeالاعتماد عمى معياري )تم  المستيمكين لأسعارالاردن عمى الرقم القياسي 

(AIC)(و  )Schwarz (SIC) .( النماذج المقدرة وقيم 6.4ويبين الجدول رقم )
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 ىو الافضل لكونو GARCH(1,1)لى أن نموذجالنتائج  إ اذ تشير المعيارين لمنماذج
 (.AIC, SICقيمة لمعيار ) أقل عمى يحتوي

 
 (:6.4الجدول رقم )

 سعار المشتقات النفطيةأسعار النفط عمى أ لأثر الملائمGARCHنموذج   اختيار
 AIC SIC النماذج

ARCH(1) -4.09 -3.93 
ARCH(2) -4.28 -4.09 
ARCH(3) -4.03 -3.82 
ARCH(4) -3.31 -3.08 

GARCH(1 ,1) -4.93 -4.77 
GARCH(1 ,2) -4.59 -4.44 
GARCH(2 ,1) -4.03 -4.14 
GARCH(2 ,2) -4.04 -4.16 

 
عمى الرقم القياسي  المشتقات النفطية في ا ردن أسعار نتائج تقدير 2.4.2.4

 لتكاليف المعيشة
كما ىو مبين في الجدول رقم  GARCH(1,1)تشير نتائج تقدير نموذج 

سعار المشتقات النفطية في الاردن والرقم القياسي أ ما بين العلاقة لى أنإ (7.4)
من  السابقةوالدراسات  النظريةمع الادبيات  النتيجةموجبة وتتفق ىذه  لتكاليف المعيشة

سعار المشتقات أن ارتفاع التقديرات إلى أ ثر فتشيراما مقدار الأ .العلاقةحيث اتجاه 
 %.0.23بمقداروالرقم القياسي لتكاليف المعيشة لى ارتفاع يؤدي إ %1بمقدار النفطية 
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 (:7.4الجدول رقم )
 ردن عمى الرقم القياسي لتكاليف المعيشةسعار المشتقات النفطية في الأ انتائج تقدير 

 ا حتمالية Z اختبار  الخطأ المعياري المعممة المتغير
          @SQRT(GARCH) -2.56 0.46 -5.53 0.0000 

LOG(DR_INDEX) 0.23 0.02 10.86 0.0000 
C 3.81 0.09 41.27 0.0000 
          Variance Equation 
          C(4) -5.19 0.64 -8.08 0.0000 

C(5) 0.41 0.08 4.68 0.0000 
C(6) 0.85 0.15 5.59 0.0000 
C(7) 0.27 0.08 3.43 0.0006 
C(8) -0.82 0.14 -5.73 0.0000 
C(9) 0.32 0.10 3.17 0.0015 

          R-squared 0.67  ( قيمةα  =0.48)  
Adjusted R-squared 0.667  ( قيمةβ  =0.51)  
Durbin-Watson stat 1.89 ( 1شرط الاستقرار>α+β)  

انيا ذات دلالو ردن أسعار المشتقات النفطية في الأ ىذا وتشير معنويو معممة          
وقبول  الصفرية الفرضيةما يعني رفض   0.000الاحتماليةبمغت  إذا إحصائية
% ما بين 5عند مستوى معنوية  إحصائية ذات دلالة علاقةىنالك  البديمة الفرضية

 القوةوقد بمغت  سعار السمع والخدمات.المحمية )المشتقات النفطية( وأ الطاقةسعار الأ
% من التغييرات في 67ما يعني ان المتغير المستقل فسر  %67لمنموذج  التفسيرية

  (DWدربن واتسون ) إحصائيةردن وتشير في الأ قم القياسي لتكاليف المعيشةر 
ىذا ويشير شرط استقرار نتائج النموذج  ارتباط ذاتي. إلى عدم وجود مشكمة

(stability test الى أن قيمة )α  وβ .لمنموذج كانت اقل من واحد 
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  ARCH Test ارش نتائج اختبار3.4.2.4 
% وىذا 5اكبر من  ( بأن قيم الاحتمالية  للاختبارات8.4يبين الجدول رقم )

لى إن البواقي عشوائية وتتوزع بشكل مستقل مما يشير إ العدمرفض فرضية يعني عدم 
 .وىو ملائموىذا يؤكد أن ىناك توفيق في ىذا النموذج 

 (:8.4الجدول رقم )
 ARCH Testنتائج  اختبار ارش 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.103809     Prob. F(1,141) 0.7478

Obs*R-squared 0.105204     Prob. Chi-Square(1) 0.7457
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 الفصل الخامس:
 والتوصياتممخص النتائج 

 ممخص النتائج 1.5
 توصمت ىذه الدراسة الى النتائج التالية:

المحمية بينما العكس لا  المشتقاتأسعار  سعار النفط العالمية )برنت( تسبب  ن أأ .1
 لى المشتقات.من أسعار النفط إ الاتجاهأي أن العلاقة احادية  يسبب  

المستيمكين بينما لأسعار  القياسي المشتقات تسبب الرقم لىإ النفطأسعار أن  .2
ق ىذه النتيجة مع فرضيات ، وتتف  الاتجاهالعكس لا يسبب أي أن العلاقة احادية 

 الدراسة من حيث اتجاه التأثير لمتغيرات الدراسة.
 النفطيةسعار المشتقات لى ارتفاع أيؤدي إ %1سعار النفط برنت بمقدار ارتفاع أ .3

 %.0.21في الاردن بمقدار
لى ارتفاع الرقم القياسي يؤدي إ %1سعار المشتقات النفطية بمقدار أارتفاع  .4

 %.0.23لتكاليف المعيشة بمقدار
انخفاض أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية سيؤدي إلى انخفاض معدلات  .5

 التضخم في الأردن . 
شيدت أسعار المشتقات النفطية في الأردن العديد من التقمبات الناتجة عن تغيير  .6

 ية تسعير المشتقات النفطية في الأردن آل
 

 التوصيات2.5 
 .في الاردنَّ  يةالنفطَّ ليو تسعير المشتقات ر في آالنظَّ  عاده  إ .1
 ةِ السعري  مرونتيا  لزيادة النفطيةعمى المشتقات  المفروضةتقميل من الضرائب  .2

 .العالميةسعار اتجاه الأ
 النيائية التكمفةعمى  مدى كفاءات الاستيراد والتخزين والتوزيع والذي ينعكس   دراسة .3

 .النفطيةممشتقات ل
الاخرى غير مصفاه البترول استيراد المشتقات  الخاصةالتوسع بالسماح لمشركات  .4

التي  المنافسةفضلا عن قياميا بتكبيره النفط والذي يسمح الى المزيد من  النفطية
 التسعير في الاردن. تنعكس عمى فاعميو
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 قائمة المراجع
 أوً : المراجع بالمغة العربية

(، دراسة وسائل تشجيع التوسع في استخدام 2008البطاينة، نجود، الموزي، اثيل، )
 . الجمعية العممية الممكيةالسخانات الشمسية في الأردن، 

اثر تقمبات أسعار النفط عمى النمو ا قتصادي في الدول الصناعية، بمقاسم، منال، 
 (، رسالة دكتورا غير منشورة، جامعة باتنة، الجزائر. 2019)

(، أثر تقمبات أسعار النفط عمى النمو 2019بن خالدي، نوال، بن يوب، لطيفة، )
 ،7 ، المجمد المجمة الدولية لمدراسات ا قتصاديةالاقتصادي الجزائري، 

 . 2العدد 
 البنك المركزي الأردني، التقارير السنوية، أعداد مختمفة. 

تذبذبات أسعار النفط وأثرىا عمى الميزان التجاري في (، 2019الجعافرة، ىبو، )
، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة مؤتو، ( "2017-1993الأردن )
 الأردن.

(، أثر تقمبات أسعار النفط عمى الاقتصاديات 2016حساتي، رقية، داي، سارة، )
 . مجمة التنمية ا قتصاديةالدولية، 

تأثير تذبذبات أسعار النفط عمى التضخم والميزان (، 2008خير الدين، المعتصم، )
، رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، التجاري في الأردن

 الأردن.
(، أثر تقمبات أسعار النفط الخام عمى بعض المؤشرات 2009الدليمي، وسام، )

الاقتصادية الكمية للأقطار العربية، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة 
 الانبار، العراق. 

(، التقمبات في استيلاك 2013الرسول، أحمد، الشناوي، عبدالله، الجواد، راضي، )
نتاج النفط وعلاقتيا بمعدل النمو  الاقتصادي بالمممكة الطاقة وأسعار وا 

 1.، العدد  35المجمد مجمة البحوث التجارية، العربية السعودية، 
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دور منظمة الأوبك في ضبط أسعار النفط في (، 2018سميني، زاد، حمريط ، بثينة )
رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة ( "، 2017-1970السوق الدولية )

 بوضياف، الجزائر. 
أثر أسعار النفط الخام العالمية عمى الميزان التجاري (، 2017الصرايرة، أحمد، )

 . 3، العدد 4، المجمد المجمة الأردنية لمعموم ا قتصاديةالزراعي الأردني، 
أثر تقمبات أسعار البترول العالمية عمى ا قتصاد (، 2018الضامن، خطاب، )
، رسالة دكتوراة غير منشورة، جامعة النيمين، ( "2016-2004العراقي )
 السودان. 

(، تحميل واقع العلاقة بين أسعار 2018الطائي، عبدالرحمن، المكصوصي،رحمن ،)
مجمة واسط لمعموم الإنسانية، النفط العالمية والنمو الاقتصادي في العراق، 

 ، العدد الأول.  14المجمد 
تذبذبات أسعار النفط وأثره عمى الناتج المحمي الإجمالي (، 2017العجموني، سماح، )

رسالة ماجستير غير ( "، 2015-1980التضخم والميزان التجاري )و 
 منشورة، جامعة اليرموك، الأردن .

(، أثر تقمبات أسعار النفط 2019عدناني، خولة، حسناء، أقاسم، عبد الجميل، مقدم، )
، المجمد مجمة البشائر ا قتصاديةالعالمية عمى معدلات النمو الاقتصادي، 

 .2الخامس، العدد 
مجمة الدراسات (، تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية، 2015مراد، ) عمة،

 المجمد الثالث، العدد التاسع .ا قتصادية والمالية، 
(، التوقعات المستقبمية 2018عمارية، مكي، رقية، حلامي، خوصة، مصطفى، )

مجمة الدراسات للأسواق النفطية العالمية في ظل تقمبات أسعار البترول، 
 . قتصادية المعمقةا 

(، العوامل المؤثرة عمى أسعار النفط العالمية وتأثيرىا عمى 2015فرج، سكينة، )
، العدد مجمة ا قتصاد الخميجياقتصاديات مجمس التعاون لدول الخميج، 

2 . 
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منتدى ا ستراتيجيات (، استيلاك الطاقة في الأردن، 2013كردوش، مروان، )
 .الأردني
(، العوامل التي أثرت عمى تقمبات أسعار النفط العالمية، 2013المزيني، عماد، )

 1، العدد 15، المجمد مجمة جامعة الأزىر
 وزارة الطاقة والثروة المعدنية، التقارير السنوية، أعداد مختمفة. 
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 مؤشر اسعار  2012قسمة الاسعار عمى سنة الاساس  الاسعار الاساسية 

 الغاز  سولار  الكاز   95بنزين  90بنزين  الغاز  سولار  الكاز   95بنزين  90بنزين   المشتقات النفطية
2008M01 430 640 315 315 4.3 69.4 80.5 61.2 61.2 65.4 67.5 
2008M02 575 660 555 555 6.5 92.7 83.0 107.8 107.8 100.0 98.3 
2008M03 585 665 600 600 6.5 94.4 83.6 116.5 116.5 100.0 102.2 
2008M04 615 700 600 600 6.5 99.2 88.1 116.5 116.5 100.0 104.1 
2008M05 645 740 630 630 6.5 104.0 74.0 122.3 122.3 100.0 104.5 
2008M06 705 805 705 705 6.5 100.7 80.5 136.9 136.9 100.0 111.0 
2008M07 735 840 770 770 6.5 105.0 84.0 149.5 149.5 100.0 117.6 
2008M08 700 800 730 730 6.5 100.0 80.0 141.7 141.7 100.0 112.7 
2008M09 615 710 650 650 6.5 87.9 70.0 126.2 126.2 100.0 102.0 
2008M10 545 635 565 565 6.5 77.9 62.6 109.7 109.7 100.0 92.0 
2008M11 370 430 430 430 6.5 46.3 42.4 62.8 62.8 65.0 55.8 
2008M12 350 405 355 355 6.5 43.8 39.9 51.8 51.8 65.0 50.5 
2009M01 350 405 355 355 6.5 56.5 50.9 68.9 68.9 100.0 69.1 
2009M02 350 405 335 335 6.3 56.5 50.9 65.0 65.0 96.2 66.7 
2009M03 350 405 320 320 6.5 56.5 50.9 62.1 62.1 100.0 66.3 
2009M04 350 405 310 310 6.5 56.5 50.9 60.2 60.2 100.0 65.6 
2009M05 375 435 330 330 6.5 60.5 43.5 64.1 64.1 100.0 66.4 
2009M06 380 440 335 335 6.5 54.3 44.0 65.0 65.0 100.0 65.7 
2009M07 430 500 375 375 6.5 61.4 50.0 72.8 72.8 100.0 71.4 
2009M08 440 515 400 400 6.5 62.9 51.5 77.7 77.7 100.0 73.9 
2009M09 455 535 415 415 6.5 65.0 52.7 80.6 80.6 100.0 75.8 
2009M10 455 535 415 415 6.5 65.0 52.7 80.6 80.6 100.0 75.8 
2009M11 485 575 445 445 6.5 60.6 56.7 65.0 65.0 65.0 62.4 
2009M12 485 575 445 445 6.5 60.6 56.7 65.0 65.0 65.0 62.4 
2010M01 500 600 455 455 6.5 80.6 75.5 88.3 88.3 100.0 86.6 
2010M02 490 590 435 435 6.5 79.0 74.2 84.5 84.5 100.0 84.4 
2010M03 525 630 465 465 6.5 84.7 79.2 90.3 90.3 100.0 88.9 
2010M04 550 660 485 485 6.5 88.7 83.0 94.2 94.2 100.0 92.0 
2010M05 575 690 505 505 6.5 92.7 69.0 98.1 98.1 100.0 91.6 
2010M06 540 655 455 455 6.5 77.1 65.5 88.3 88.3 100.0 83.9 
2010M07 550 670 465 465 6.5 78.6 67.0 90.3 90.3 100.0 85.2 
2010M08 555 675 470 470 6.5 79.3 67.5 91.3 91.3 100.0 85.9 
2010M09 540 660 465 465 6.5 77.1 65.0 90.3 90.3 100.0 84.6 
2010M10 575 700 495 495 6.5 82.1 69.0 96.1 96.1 100.0 88.7 
2010M11 600 730 515 515 6.5 75.0 71.9 75.2 75.2 65.0 72.5 
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2010M12 655 795 545 545 6.5 81.9 78.3 79.6 79.6 65.0 76.9 
2011M01 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2011M02 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2011M03 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2011M04 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2011M05 620 795 515 515 6.5 100.0 79.5 100.0 100.0 100.0 95.9 
2011M06 620 795 515 515 6.5 88.6 79.5 100.0 100.0 100.0 93.6 
2011M07 620 795 515 515 6.5 88.6 79.5 100.0 100.0 100.0 93.6 
2011M08 620 795 515 515 6.5 88.6 79.5 100.0 100.0 100.0 93.6 
2011M09 620 795 515 515 6.5 88.6 78.3 100.0 100.0 100.0 93.4 
2011M10 620 795 515 515 6.5 88.6 78.3 100.0 100.0 100.0 93.4 
2011M11 620 795 515 515 6.5 77.5 78.3 75.2 75.2 65.0 74.2 
2011M12 620 795 515 515 6.5 77.5 78.3 75.2 75.2 65.0 74.2 
2012M01 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M02 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M03 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M04 620 795 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M05 620 1000 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M06 700 1000 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M07 700 1000 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M08 700 1000 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M09 700 1015 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M10 700 1015 515 515 6.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M11 800 1015 685 685 10.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2012M12 800 1015 685 685 10.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
2013M01 780 970 665 665 10.0 125.8 122.0 129.1 129.1 153.8 132.0 
2013M02 800 990 685 685 10.0 129.0 124.5 133.0 133.0 153.8 134.7 
2013M03 835 1030 710 710 10.0 134.7 129.6 137.9 137.9 153.8 138.8 
2013M04 800 970 665 665 10.0 129.0 122.0 129.1 129.1 153.8 132.6 
2013M05 765 930 635 635 10.0 123.4 93.0 123.3 123.3 153.8 123.4 
2013M06 765 930 635 635 10.0 109.3 93.0 123.3 123.3 153.8 120.5 
2013M07 785 950 645 645 10.0 112.1 95.0 125.2 125.2 153.8 122.3 
2013M08 810 980 665 665 10.0 115.7 98.0 129.1 129.1 153.8 125.2 
2013M09 825 1000 680 680 10.0 117.9 98.5 132.0 132.0 153.8 126.9 
2013M10 825 1000 680 680 10.0 117.9 98.5 132.0 132.0 153.8 126.9 
2013M11 810 980 675 675 10.0 101.3 96.6 98.5 98.5 100.0 99.0 
2013M12 810 980 670 670 10.0 101.3 96.6 97.8 97.8 100.0 98.7 
2014M01 830 1010 685 685 10.0 133.9 127.0 133.0 133.0 153.8 136.2 
2014M02 820 1000 670 670 10.0 132.3 125.8 130.1 130.1 153.8 134.4 
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2014M03 835 1015 680 680 10.0 134.7 127.7 132.0 132.0 153.8 136.1 
2014M04 835 1015 670 670 10.0 134.7 127.7 130.1 130.1 153.8 135.3 
2014M05 840 1025 675 675 10.0 135.5 102.5 131.1 131.1 153.8 130.8 
2014M06 845 1030 670 670 10.0 120.7 103.0 130.1 130.1 153.8 127.6 
2014M07 855 1040 675 675 10.0 122.1 104.0 131.1 131.1 153.8 128.4 
2014M08 850 1035 660 660 10.0 121.4 103.5 128.2 128.2 153.8 127.0 
2014M09 800 970 650 650 10.0 114.3 95.6 126.2 126.2 153.8 123.2 
2014M10 790 960 630 630 10.0 112.9 94.6 122.3 122.3 153.8 121.2 
2014M11 735 895 575 575 10.0 91.9 88.2 83.9 83.9 100.0 89.6 
2014M12 690 835 545 545 10.0 86.3 82.3 79.6 79.6 100.0 85.5 
2015M01 590 735 460 460 8.8 95.2 92.5 89.3 89.3 134.6 100.2 
2015M02 525 660 405 405 8.0 84.7 83.0 78.6 78.6 123.1 89.6 
2015M03 585 740 455 455 8.0 94.4 93.1 88.3 88.3 123.1 97.4 
2015M04 610 775 455 455 8.0 98.4 97.5 88.3 88.3 123.1 99.1 
2015M05 625 795 470 470 8.0 100.8 79.5 91.3 91.3 123.1 97.2 
2015M06 655 840 495 495 8.0 93.6 84.0 96.1 96.1 123.1 98.6 
2015M07 655 840 485 485 7.8 93.6 84.0 94.2 94.2 119.2 97.0 
2015M08 620 800 455 455 7.5 88.6 80.0 88.3 88.3 115.4 92.1 
2015M09 560 725 405 405 7.3 80.0 71.4 78.6 78.6 111.5 84.0 
2015M10 555 720 410 410 7.0 79.3 70.9 79.6 79.6 107.7 83.4 
2015M11 555 720 410 410 7.0 69.4 70.9 59.9 59.9 70.0 66.0 
2015M12 535 700 400 400 7.0 66.9 69.0 58.4 58.4 70.0 64.5 
2016M01 520 680 360 360 7.0 83.9 85.5 69.9 69.9 107.7 83.4 
2016M02 495 650 320 320 7.0 79.8 81.8 62.1 62.1 107.7 78.7 
2016M03 495 650 320 320 7.0 79.8 81.8 62.1 62.1 107.7 78.7 
2016M04 525 695 355 355 7.0 84.7 87.4 68.9 68.9 107.7 83.5 
2016M05 535 705 365 365 7.0 86.3 70.5 70.9 70.9 107.7 81.2 
2016M06 580 745 440 440 7.0 82.9 74.5 85.4 85.4 107.7 87.2 
2016M07 580 745 440 440 7.0 82.9 74.5 85.4 85.4 107.7 87.2 
2016M08 555 720 425 425 7.0 79.3 72.0 82.5 82.5 107.7 84.8 
2016M09 555 720 425 425 7.0 79.3 70.9 82.5 82.5 107.7 84.6 
2016M10 575 745 435 435 7.0 82.1 73.4 84.5 84.5 107.7 86.4 
2016M11 600 780 455 455 7.0 75.0 76.8 66.4 66.4 70.0 70.9 
2016M12 580 755 435 435 7.0 72.5 74.4 63.5 63.5 70.0 68.8 
2017M01 620 810 465 465 7.0 100.0 101.9 90.3 90.3 107.7 98.0 
2017M02 665 880 480 480 7.0 107.3 110.7 93.2 93.2 107.7 102.4 
2017M03 665 880 480 480 7.0 107.3 110.7 93.2 93.2 107.7 102.4 
2017M04 665 880 480 480 7.0 107.3 110.7 93.2 93.2 107.7 102.4 
2017M05 675 890 490 490 7.0 108.9 89.0 95.1 95.1 107.7 99.2 
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2017M06 665 890 480 480 7.0 95.0 89.0 93.2 93.2 107.7 95.6 
2017M07 650 865 465 465 7.0 92.9 86.5 90.3 90.3 107.7 93.5 
2017M08 650 865 480 480 7.0 92.9 86.5 93.2 93.2 107.7 94.7 
2017M09 680 895 495 495 7.0 97.1 88.2 96.1 96.1 107.7 97.0 
2017M10 690 910 520 520 7.0 98.6 89.7 101.0 101.0 107.7 99.6 
2017M11 690 910 520 520 7.0 86.3 89.7 75.9 75.9 70.0 79.5 
2017M12 720 945 540 540 7.0 90.0 93.1 78.8 78.8 70.0 82.2 
2018M01 750 975 520 550 7.0 121.0 122.6 101.0 106.8 107.7 111.8 
2018M02 765 1000 520 565 7.0 123.4 125.8 101.0 109.7 107.7 113.5 
2018M03 760 985 520 560 7.0 122.6 123.9 101.0 108.7 107.7 112.8 
2018M04 780 1005 520 570 7.0 125.8 126.4 101.0 110.7 107.7 114.3 
2018M05 815 1050 615 615 7.0 131.5 105.0 119.4 119.4 107.7 116.6 
2018M06 815 1050 615 615 7.0 116.4 105.0 119.4 119.4 107.7 113.6 
2018M07 815 1050 615 615 7.0 116.4 105.0 119.4 119.4 107.7 113.6 
2018M08 825 1060 625 625 7.0 117.9 106.0 121.4 121.4 107.7 114.9 
2018M09 825 1060 625 625 7.0 117.9 104.4 121.4 121.4 107.7 114.5 
2018M10 825 1060 625 625 7.0 117.9 104.4 121.4 121.4 107.7 114.5 
2018M11 825 1060 625 625 7.0 103.1 104.4 91.2 91.2 70.0 92.0 
2018M12 750 965 605 605 7.0 93.8 95.1 88.3 88.3 70.0 87.1 
2019M01 695 905 560 560 7.0 112.1 113.8 108.7 108.7 107.7 110.2 
2019M02 695 905 560 560 7.0 112.1 113.8 108.7 108.7 107.7 110.2 
2019M03 720 940 600 560 7.0 116.1 118.2 116.5 108.7 107.7 113.5 
2019M04 750 1000 610 560 7.0 121.0 125.8 118.4 108.7 107.7 116.3 
2019M05 750 1000 610 560 7.0 121.0 100.0 118.4 108.7 107.7 111.2 
2019M06 750 1000 610 610 7.0 107.1 100.0 118.4 118.4 107.7 110.3 
2019M07 750 970 590 590 7.0 107.1 97.0 114.6 114.6 107.7 108.2 
2019M08 775 1000 605 605 7.0 110.7 100.0 117.5 117.5 107.7 110.7 
2019M09 755 985 590 595 7.0 107.9 97.0 114.6 115.5 107.7 108.5 
2019M10 770 1005 605 605 7.0 110.0 99.0 117.5 117.5 107.7 110.3 
2019M11 765 1005 595 595 7.0 95.6 99.0 86.9 86.9 70.0 87.7 
2019M12 775 1010 595 595 7.0 96.9 99.5 86.9 86.9 70.0 88.0 
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