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Abstract:  

What distinguishes oil prices compared other commodities is sharp 
fluctuations and instability, the first decade of the 21st century was 
characterized high prices of raw materials and energy, especially oil, which 
witnessed a considerable increase from 2000 until mid-2008. 
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Abstract:  

La première décennie du XXIe siècle a été marquée par des records de prix 
des matières premières et de l'énergie en particulier, où les prix du pétrole ont 
augmenté depuis 2000 jusqu'à la mi-2008, favorisant la croissance des fonds 
souverains. 

  
Fonds souverains, Évolution des prix du pétrole, 
Investissement. 

:clés Mots  

   :ملخص

 تمیزت وقد الاستقرار، وعدم الحادة التقل�ات السلع من غیرها عن النف� سعارأ �میز ما
 الأول�ة المواد أسعار في ق�اس�ة ارتفاعات بتسجیل والعشرون  الواحد القرن  من الأولى العشر�ة

 والى 2000 سنة منذ الارتفاع في النف� أسعار مافتئت حیث الخصوص، وجه على والطاقو�ة
 .الس�اد�ة الثروة صنادی� نمو على شجع ما 2008 سنة منتصف ةغا�
  

  .الاستثمار ،النف� أسعار تطورات ،الس�اد�ة الثروة صنادی�  :المفتاح�ة الكلمات
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



          "والمالیة والتجارة الاقتصاد في دراسات" مجلة         
  2019سنة  –) 01العدد( 08 المجلد          3مخبر الصناعات التقلید�ة لجامعة الجزائر

      
      

  

  
531 

  

 »النف� أسعار تقل�ات ظل في الس�اد�ة الثروة صنادی� استثمارات«

 شنوف ح��م /.د 

  
 

   :المقال مخطط

  ةمقدم 
  النف� وأسعار الس�اد�ة الثروة صنادی� )1 

  الس�اد�ة الثروة لصنادی� النظر�  التأصیل )1-1   
  النف� أسعار تغیرات )2-1   
  الس�اد�ة الصنادی� على النف� أسعار تقل�ات تداع�ات )2 

  الس�اد�ة الثروة صنادی� نمو )1-2   
  النف� أسعار تقل�ات ظل في الس�اد�ة الصنادی� ومستقبل تطور )2-2   
  خاتمة 
  
  

  :مقدمة  

 أسعار ارتفاع إلى النفط�ة الس�اد�ة الثروة صنادی� تزاید وراء الأساسي الزخم �عود
 المال�ة الساحة على �الجدیدة ل�ست الس�اد�ة الثروة صنادی� ظاهرة أن من و�الرغم النف�،

 المال�ة الأزمات أعقاب في لكن �بیر، �ش�ل زاد الأخیرة السنوات في دورها أن إلا العالم�ة،
 وأصولها ادی�الصن موارد تعرضت النف� أسعار و�تهاو�  ،2008 لسنة المال�ة الأزمة ولاس�ما
 الس�اد�ة الصنادی� قامت لذلك واضح، غیر الصنادی� هذه مستقبل وأضحى للتدهور، المال�ة
 وتر�ی�ة وعددها الاستثمار�ة الصفقات حجم حیث من الاستثمار�ة، أنشطتها في النظر بإعادة

   .المال�ة أصولها
 على النف� أسعار اتتقل� تؤثر مد� أ� إلى :التال�ة الإش�ال�ة نعالج المنطل�، هذا ومن

  الخصوص؟ على الاستثمار�ة صفقاتها وحجم الس�اد�ة الصنادی�
  

  :التال�ة الفرض�ات ص�اغة تم وقد

 الس�اد�ة؛ الثروة صنادی� إنشاء وأهداف دوافع تختلف -
  .النفط�ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� أصول حجم وتزاید نمو مصدر النف� �عتبرو -
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  :النف� وأسعار اد�ةالس� الثروة صنادی� )1  

 إلـى صـندوق  ومـن أخـر�  إلـى دولـة مـن السـ�اد�ة صـنادی� إنشاء من الغرض یختلف
تعمــل صــنادی� الثـروة الســ�اد�ة  التــي تنشــئها ح�ومـات الــدول لأغــراض الاقتصــاد حیــث  أخـر،
على حف� الثروات والأصول وإدارتها �ش�ل مـنظم وصـح�ح واسـتخدام عـدة اسـتراتیج�ات  الكلي

وتســـعى الح�ومـــات إلیهـــا للمحافظـــة علـــى ثرواتهـــا مـــن ، ار لتحقیـــ� الهـــدف المـــاليفـــي الاســـتثم
 دخـاره�اتتمتـع �فـائض مـالي حـالي  وتقـوم الـدول التـيناح�ة، وز�ادة عوائدها من ناح�ة أخر�، 

   .1زمة مال�ة اقتصاد�ة في المستقبلأو ألأ� حدث او طار� 
  
  

   :الس�اد�ة الثروة لصنادی� النظر�  التأصیل )1-1  

 القـرن  مـن الخمسـینات عقـد إلـى الحـالي �شـ�لها السـ�اد�ة الثـروة صـنادی� نشأة تعودو 
 علـى مزدهـرا نمـوا شـهدت أنهـا إلا، 1953منـذ إنشـاء هیئـة الاسـتثمار الكو�ت�ـة سـنة  الماضـي،
  .19732 سنة الأولى النفط�ة الطفرة نتیجة العالمي المستو� 

  

  :الس�اد�ة الصنادی� مفهوم 

 الدول�ــة مــاتظوالمن اله�ــآت رؤ�ــة �حســب الســ�اد�ة الثــروة ی�صــناد تعــار�ف تعــددت
 شـــامل واحـــد تعر�ـــف علـــى یتفـــ� لـــم ولكـــن العالم�ـــة، والمال�ـــة الاقتصـــاد�ة �الشـــؤون  والمهتمـــین

   :الس�اد�ة الثروة صنادی� تعر�فات ابرز من ونجد ودقی�،
 ة،�ل� اقتصاد�ة لأغراض العامة الح�ومة تملكها خاص غرض ذات استثمار صنادی� -

 ذلك في مستخدمة مال�ة أهداف لتحقی� إدارة أو توظ�فها تتولى أو �الأصول تحتف� وهي
 صنادی� وتتسم الأجنب�ة، المال�ة الأصول في الاستثمار تتضمن استثمار�ة استراتیج�ات

 الح�ومة، وممارسات والمؤسس�ة القانون�ة للجوانب المنظمة ه�اكلها بتنوع الس�اد�ة الثروة
 وصنادی� العامة المال�ة استقرار صنادی� فمنها الخصائص، تغایرةم مجموعة وهي

 الاحت�اطات وصنادی� التنم�ة، وصنادی� الاحت�اطات، استثمار ومؤسسات المدخرات
 ؛3)الدولي النقد صندوق  تعر�ف( الصر�حة التقاعد�ة �الالتزامات مقترنةال غیر

 الأدوات مـن وغیرهـا اتوسـند أسـهم من مال�ة أصول من م�ون  ح�ومي استثمار صندوق  -
 العامـة الموازنـة أو المـدفوعات میـزان فـائض مـن تتش�ل الصندوق  موارد أن علما المال�ة،
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 صـنادی� معهد تعر�ف( السلع�ة، الصادرات من إیرادات أو الخوصصة عمل�ات نواتج أو
  ؛4)الس�اد�ة الثروة

 وتــدار لأجنبــي،ا الصــرف موجــودات مــن تمو�لهــا یــتم للح�ومــة مملو�ــة اســتثمار�ة وســائ� -
ـــ�ل ــات عـــــن مســـــتقل �شــ ــ ـــم�ة الاحت�اطـ ـــلطات الرســ ـــة للســ ـــرف( النقد�ــ ــة تعــ ــ ــــاون  منظمـ  التعـ

 ؛5)للتنم�ة الاقتصاد�
 أو م�اشرة �طر�قة والمدارة المملو�ة المال�ة والموارد الأصول بتجم�ع تقوم هیئة عن ع�ارة -

 هـــذه بـــإدارة الصـــندوق  �قـــوم إذ محـــددة أهـــداف لتحقیـــ� الح�ومـــة طـــرف مـــن م�اشـــرة غیـــر
 إمــا الصـنادی� وتمــول النقد�ـة للسـلطات الرســم�ة الاحت�اطـات عـن مســتقل �شـ�ل الأصـول

 أ�ــة أو للدولــة العامــة الإیــرادات الطب�ع�ــة المــوارد صــادرات الأجنبــي، الصــرف �احت�اطــات
 ؛6)الأمر���ة الخزانة وزارة تعرف( أخر�  مداخیل

ا یــتم والتــي للدولــة، مملو�ــة ح�وم�ــة اســتثمار صــنادی� عــن ع�ــارة -  �الاعتمــاد عــادة تمو�لهــ
 المیزان�ـة �اسـتقرار الأهـداف مـن مجموعة لخدمة وذلك الأجنبي، الصرف احت�اطات على

ـــة، ــ� العامــ ـــة وتحقیـــ ــــین العدالــ ـــال، بـ ــ� الأج�ــ ـــة وتحقیـــ ـــاد�ة التنم�ــ ـــك تعر�ـــــف( الاقتصــ ــ  البن
 ؛7)الألماني

 طرف من و�ةالممل الأجنب�ة الصرف احت�اطات في تتمثل قد�مة اقتصاد�ة ظاهرة ع�ارة -
 أو الأمر��ي �الدولار إما مقومة صرف احت�اطات تمتلك العالم دول جم�ع أن إذ الدولة

 تراكم إلى یؤد� ذلك فإن جار�  لفائض بلد أ� تحقی� وعند ال�ا�اني، الین أو الأورو،
 س�اد� صندوق  بإنشاء البلد ف�قوم الحال�ة، احت�اجاته تفوق  أجنب�ة صرف احت�اطات

 .8الموارد في فائضال هذا لتسییر
 �عضها لأن �الإجماع، �حظىو  موحد تعر�ف یوجد لا �أنه نتبین ،السا�قة التعر�فات خلال من
 وتلك النف� في أساسا المتمثل الناضب، المورد تصدیر مصدرها التي الصنادی� بین �فرق  لا

 عض� أن نجد �ما أس�ا، شرق  ودول �الصین مدفوعاتها میزان في الفوائض مصدرها التي
 المشار�ع استثمارات �ضم من ومنها للصنادی� المؤسسي للوجود أهم�ة تولي لا التعار�ف هذه

 صنادی� تعر�ف �م�ن ولذلك للح�ومات جزئ�ا أو �ل�ا المملو�ة للشر�ات الخارج في المشتر�ة
 تأت�ةالم المال�ة الفوائض بإدارة تقوم للدولة مملو�ة استثمار�ة ��انات أنها على الس�اد�ة الثروة

 وتتكون  الخوصصة عمل�اتو  الموازنةو  المدفوعات میزان وفوائض السلع�ة الصادرات من
 أ� أو سنداتو  أسهم ش�ل في الأصول هذه وتكون  الأجنبي، النقد احت�اطات من أصولها
 النقد�ة السلطات عن مستقلة �صورة الأصول أو الأموال هذه إدارة و�تم أخر�، مال�ة أدوات

 حسب الدوليو  المحلي الاستثمار بین واسع نطاق على استثماراتها وتتنوع ة،المر�ز� البنوكو 
  .المحددة والأهداف الإستراتیج�ة
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  :الس�اد�ة الثروة صنادی� إنشاء دوافع 

 حســـب خارج�ـــة،و  داخل�ـــة ودوافـــع لأســـ�اب الســـ�اد�ة الصـــنادی� بتأســـ�س الـــدول تقـــوم
  :الدوافع أهم إبراز م�نناو� الصنادی� هذه لإنشاء المتعددة والحاجات الظروف

 التي الح�ومات لد� المحققة المال�ة الفوائض وإدارة وادخار لاست�عاب ناجعة آل�ة إیجاد -
 آن�ا الأموال هذه �ل توظیف الوطن�ة اقتصاد�اتها تستط�ع ولا محدودة الاست�عاب�ة طاقتها

 حجم مع ةالنسب� �المقارنة الفوائض حجم زاد �لما أنه حیث القصیر، المد� على أو
 ؛الس�اد� الصندوق  لإنشاء أكثر الحاجة �انت الاقتصاد

 نضوب �عوض دخلا تدر أخر�  أصول لبناء والحاجة للمورد الطب�عي للنضوب التحسب -
 بتحقی� عل�ه اصطلح ما وهو الحالي، الجیل قبل من إیراداته واستغلال الحالي، الأصل
 العمر فیها ��ون  التي البلدان إنف فق�، الاعت�ار ذلك و�مقتضى الأج�ال بین العدالة
 تلك من للادخار أكبر لدیها الحافز ��ون  قصیرا، الناضب الأصل لاحت�اطي الزمني
 فیها یتراوح حیث مثلا، الخلیج �بلدان أطول لاحت�اطیها الزمني العمر ��ون  التي البلدان

 75 �متوس�و  عام مائة من أكثر إلى عشر�ن بین الحال�ة الإنتاج �مستو�ات العمر ذلك
 الطلب تقلص أ� النضوب، على شاملة نظرة ألقینا إذا أما مجتمعة، الخلیج لبلدان عاما
 الزمني العمر أن ذلك إلى وأضفنا النضوب عن النظر �غض البدائل �سبب النف� على

 �التطور یرتفع أن و�م�ن المفر� �الاستغلال ینخفض أن �م�ن إذ ثابت غیر للاحت�اطي
 الاحت�اطي الزمني العمر �ص�ح فعندها ،الاحت�اطي لتطو�ر ستثمارالا وز�ادة التقني
 ؛9عدمه من الادخار�  الصندوق  إنشاء لقرار �النس�ة أهم�ة ذ� غیر حینئذ

 الدول في تستثمر التي الس�اد�ة للصنادی� م�اشرةغیر الو  الم�اشرة الاستثمارات تؤد� -
 التكنولوج�ا نقل إم�ان�ة وإلى الدول هذه لد� الخبرات من الاستفادة إم�ان�ة إلى المتقدمة

 ؛10منها
 وســعر الفائـدة معـدلات بتقل�ـات مرت�طـة لمخـاطر الأجنبـي الصـرف احت�اطـات تعـرض إن -

 مــا وهــو ،الاحت�اطــات هـذه توظیــف مجــالات تنو�ــع الـدول علــى �فــرض الأجنبــي الصـرف
 حت�اطاتالا هذه من جزء �استثمار تقوم س�اد�ة صنادی� إنشاء طر�� عن �ه الق�ام �م�ن

 ؛11المخاطر من التقلیل إلى یؤد� مما متنوعة مال�ة أصول في
 �ـأثر �عـرف ما أو الطب�ع�ة الثروة عن الناتجة المال�ة للتدفقات سلب�ة انع�اسات وجود إن -

 لادخــار آل�ــة إنشــاء علیهــا �فــرض لهــا المالكــة الــدول اقتصــاد�ات علــى الهولنــد� المــرض
ـــة الاقتصـــاد� النشـــا� اســـتقرار علـــى للحفـــا� خارج�ـــا اســـتثماره أو المـــالي الفـــائض  وحما�
 ؛12المرض هذا تداع�ات من الصناعي القطاع
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 تحالفــات لترق�ــة الدول�ــة، للأســواق للولــوج الســ�اد�ة الصــنادی� لــد� المال�ــة الــوفرة اســتخدام -
 للاستثمارات المستقبلة الدول لد� س�اس�ة وم�اسب م�انة تحقی� إلى یؤد� مما الأعمال،
  .13الصنادی�

  

  :الس�اد�ة الثروة صنادی� أنواع 

 فــي المعتمــدة والاعت�ــارات المعــاییر �ــاختلاف الســ�اد�ة الثــروة صــنادی� أنــواع تخلــف
  : 14اعت�ارات أهم وف� الس�اد�ة الصنادی� تصنیف �تمو  بنها، التفرقة

 دخلها مصادر إلى ت�عا:  

 الأول�ة المواد عوائد طر�� عن الممولة الصنادی�:  
 أنه ذلك .النفط�ة وأساسا الأول�ة للمواد المصدرة الدول اتكونه صنادی� هي

 معظمها یتسم التي المواد هذه استغلال وتیرة إش�ال�ة الدول هذه أمام تطرح
 على للمحافظة حلا الصنادی� ف�رة في الدول هذه وجدت ولقد النضوب، �قابل�ة
 آخر ش�ل� الطب�ع�ة الموارد إحلال یتم �حیث الثروات هذه في الأج�ال نصیب

  .الأصول من
 الجار�ة المدفوعات �فوائض الممولة الصنادی�:  

 للبنوك الأجنب�ة العملات احت�اطات من العالمي الإجمالي الحجم أن ذلك
 ولقد 2008 سنة في دولار تر�لیون  7 تجاوز �حیث التعاظم فتئ ما المر�ز�ة

 النام�ة لدولا وتملك دولار، تر�لیون  1 ـب لوحدها 2007 سنة في حجمها تزاید
 مال�ة فوائض تحقی� النفط�ة غیر الدول من الكثیر واستطاعت المبلغ هذا 4/5

 مستو�  على التصدیر�ة تنافسیتها �فضل اللاتین�ة، أمر��ا في خاصة هامة،
 إل دفعها مما المحلي، الاستثمار احت�اجات عن �ف�ض �ما العالم�ة الأسواق
  .�اد�ةس صنادی� إلى الفوائض هذه من جزء تحو�ل

 الخوصصة �عوائد الممولة الصنادی�:  
 إل أدت العمومي القطاع لخوصصة واسعة برامج في الدول من الكثیر دخلت

 الخوصصة برنامج عوائد بلغت فرنسا ففي ضخمة، مال�ة عوائد على حصولها
 أر�ع خلال الخوصصة عوائد بلغت الجزائر وفي 2005 سنة دولار مل�ار 24

 المؤسسات �ون  من وانطلاقا دولار، مل�ار 16 حجم 2008 غا�ة إلى سنوات
 عوائد من جزء أو �ل تحو�ل یتم الأج�ال لجم�ع عام ملك هي المخوصصة
  .س�اد�ة صنادی� إلى الخوصصة
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 المیزان�ة �فائض الممولة الصنادی�:  
 إلى للدولة العامة المیزان�ة في فائضا تحق� لما م�اشرة الح�ومات �عض تلجأ

 جهة، من عوائد تحی� قصد المال�ة الأصول في لاستثماره ائضالف هذا تحو�ل
 هذه تحقی� توالى �لاح� ولما .ثان�ة جهة من الاقتصاد�ة المعط�ات ولتوج�ه
 استثمارها قصد س�اد�ة صنادی� تكو�ن إلى اللجوء یتم مستواها وارتفاع الفوائض
  .أفضل �ش�ل وتنمیتها

 الجغراف�ة التوجهات إلى ت�عا:  

 محل�ة �اد�ةس صنادی�:  
 الس�اد� الثروة لصنادی� الجغرافي التوجه حسب التقس�م من النوع هذا ��ون 
  .المالكة للدولة الجغراف�ة الحدود داخل

 دول�ة س�اد�ة صنادی�:  
 الس�اد�ة، الثروة لصنادی� الجغرافي التوجه حسب التقس�م من النوع هذا ��ون 
 لهذه �م�ن �ما .المالكة ولةللد الجغراف�ة الحدود خارج نشاطها ��ون  حیث

 وعلى لنشاطها، جغراف�ة حدود هناك ل�س أ� مختلطة، تكون  أن الصنادی�
 أما المحل�ة، أسواقها نحو الآسیو�ة الس�اد�ة الثروة صنادی� استثمارات توجه

 في الاستثمار تفضل فإنها الأوس� الشرق  لدول الس�اد�ة الثروة صنادی�
 فرص انخفاض ذلك في والسبب المتحدة المملكةو  الأمر���ة المتحدة الولا�ات

  .الداخل في الاستثمار

 الصندوق  عمل استقلال�ة إلى ت�عا:  

 ح�وم�ة س�اد�ة صنادی�:  
 لتسییر تخضع أنها أ� مستقلة، غیر صنادی� عن ع�ارة هي لتسمیتها وفقا

  .والمسائلة الرقا�ة علیها تمارس ولا الدولة، قبل من م�اشر
 نسب�ا ستقلةم س�اد�ة صنادی�:  

 م�اشر غیرو  لتسییر تخضع لأنها وذلك نسب�ا، مستقلة صنادی� عن ع�ارة هي
 و، خاصة مال�ة هیئات الصنادی� هذه تسییر في یتدخل حیث الدولة، قبل من
   .والمسائل الرقا�ة علیها تمارس �ما
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 الصندوق  عمل وس�اسة الأهداف إلى ت�عا:  

  الاستقرار صنادی�:  
 العامة الموازنة عزل �غ�ة الطب�ع�ة �الموارد الدول عادة أشتن صنادی� وهي

 فتراكم )الغالب في النف� ( المواد تلك أسعار تقل�ات من الكلي والاقتصاد
 �غ�ة العال�ة التصدیر�ة �العوائد تتسم التي السنوات خلال المال�ة الموجودات
 التجار�  لالت�اد شرو� فیها تختل ات�ةو م غیر لاحقة سنوات في استخدامها

 توس�ع على �ساعد �ما ه��لیته تصم�م واعادة هدافهأ  تعدیل یتم وقد الدولي،
  .إغراضه

 الادخار صنادی�:  
 الح�ومات رغ�ة عن تعبر الأج�ال، �صنادی� علیها �طل� صنادی� وهي

 ،الأج�ال عبر مشتر�ة الس�اد�ة الطب�ع�ة ال�لاد موارد عوائد تكون  أن �أهم�ة
 تحو�ل الطب�ع�ة �الموارد الغن�ة البلدان تلك في الادخار صنادی� تتولى حیث
 من متنوعة استثمار�ة حقوق  إلى للتجدید القابلة غیر الطب�ع�ة الموارد عوائد

 بنمو المتأثرة الادخار صنادی� وظائف تتنوع وقد الدول�ة، المال�ة الموجودات
  .الس�اد�ة الثروات

 الاحت�اطات �استثمار المتعلقة العمل�ات:  
 خفض أما وظ�فته منفصل ��ان �مثا�ة الدول�ة الاحت�اط�ات في الاستثمار �عد

 الس�اسات لمواصلة آو �الاحت�اط�ات الاحتفا� عن الناجمة السال�ة التكالیف
 التي الموجودات إلى �ثیرة أح�ان في و�نظر العال�ة، العوائد ذات الاستثمار�ة

  .الاحت�اط�ات نطاق ضمن تعد مازالت �أنها الأخیرة الترتی�ات ضمن تقع
 التنم�ة صنادی�:  

 الأولو�ة ذات �مشار�ع الق�ام صوب مواردها في التنم�ة صنادی� توظف
  .التحت�ة البن�ة مشار�ع وتحدیداً  والاجتماع�ة الاقتصاد�ة

 التقاعد احت�اطي صنادی�:  
 المتقاعدین، شر�حة ومعاشات رواتب إدامة �غ�ة مواردها توظف صنادی� هي

 التي العرض�ة الالتزامات لمواجهة نم� �مثا�ة أح�انا الصنادی� هذه دموتستخ
  .للح�ومة العموم�ة المیزان�ة على طار�  �ش�ل تترتب
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  :النف� أسعار تغیرات )1-2  

 لكونه استعمالا الأكثر المصدر و�عتبر الطاقو�ة، المصادر مقدمة النف� یتصدر
 الدول أغلب تواجه ولكن أخر�، جهة من وفرةولل جهة من عل�ه الحصول �سهل طب�ع�ا موردا

 یخص ف�ما ال�قین عدم لحالة نظرا وذلك اقتصاد�اتها صعید على هائلة تحد�ات للنف� المنتجة
 الأولى البدا�ات فمنذ متعددة، ومراحل بتذبذ�ات النف� أسعار مرت حیث .النف� أسعار تذبذب

 وفقا تتم �انت وإنما ثابتة، لوتیرة لنفط�ةا الأسعار تغیرات تخضع لم التجار�  �النف� �عرف لما
   .النفط�ة السوق  في الفاعلة الأطراف لمصالح

  

  :النفطي السعر مفهوم 

 عنها معبرا )برمیل( النفط�ة السلعة أو المادة ق�مة أنه على البترولي السعر �عرف
 تأثیر توتح متأثرة محددة زمن�ة فترة خلال وذلك الدولار، تكون  عادة محددة نقد�ة بوحدة

ة والاجتماع�ة الاقتصاد�ة العوامل من مجموعة  المناخ�ة، الظروف تعد �ما ،15والس�اس�
 تحدید في الأساس�ة والعوامل المحددات من )حینها السائدة السوق  طب�عة ( الزمان�ةو  الم�ان�ة
 فهي السعر�ة، �الأزمات النف� ارعأس في الحادة التغیرات� تعرف �ما .16 البترولي السعر

 الأسعار في حاد ارتفاع أو انخفاض إلى یؤد� السوق، توازن  في مفاجئ اختلال عن ارةع�
  .الأس�اب بزوال یزول ثم زمن�ة فترة على �متد

 الأ�عاد أهمها أسعاره، في وأ�عاد عوامل عدة تتح�م ولذلك إستراتیج�ة سلعة أهم النف� �عتبر
 على و�التأثیر والعرض الطلب اقنط ضمن الأسعار تحدید و�تم والجیوس�اس�ة، الاقتصاد�ة

 القصیر الأجلین في النف� سعر تحدید في الاختلاف نمیز أن و�م�ن منهما، �ل داتدمح
   :یلي ما خلال من والطو�ل

 العرض و�تمیز والطلب، العرض قو�  بتوازن  النف� سعر یتحدد :القصیر للمد� �النس�ة -
 �طاقات تتعل� فن�ة لعوائ� عود� وذلك منعدمة، ش�ه �مرونة القصیر المد� في النفطي
 تتعل� اقتصاد�ة عوائ� إلى �الإضافة والنقل، التخز�ن في والفاعل�ة القصو�  الإنتاج
 توفرها �صعب ضخمة ومال�ة ماد�ة إم�ان�ات تتطلب أن �م�ن والتی الاستثمار بز�ادة

 تهمرون �انخفاض الآخر هو فیتمیز النف� على للطلب �النس�ة أما القصیر، المد� في
 إیجاد المستهلكین على �صعب للطاقة رئ�سي مورد �ونه الأسعار في �التغیر مقارنة
  ؛17القصیر المد� على له بدائل

 مصادر نحو التوجه نلأ مرونة الأكثر هو الطلب :والطو�ل المتوس� للمد� �النس�ةو  -
 وفي ،...)الر�اح الشمس�ة، النوو�ة، �الطاقة( جدا مم�نا �ص�ح الطو�ل المد� في بدیلة
 تساو�  خلال من النفط�ة السوق  توازن  �مد� مرهون  النف� أسعار استقرار العملي الواقع
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 والطلب العرض بین العلاقة أن إلا النف�، من المطلو�ة الكم�ات مع المعروضة الكم�ات
 استقرار عدم إلى فیؤد� مستح�لا التوازن  هذا حدوث یجعل ما ومعقدة متشا��ة النفطي
  .18الأسعار

   

  :النف� أسعار راتتغی 

 تتأثر حیث عدیدة، �مراحل 1950 سنة النف� اكتشاف منذ النفط�ة الأسعار مرت
 التح�م خلال من والمنافسة، الاحتكار سوق  نطاق ضمن ومحددات عوامل �عدة النف� أسعار

 فقد والطلب، العرض على التأثیر خلال أومن الاحتكار حالة ضمن الأسعار في الم�اشر
 أهله مما العالمي، المستو�  على وذلك الطاقة مصادر من غیره عن �بیرة أهم�ة النف� اكتسب

 بها �متاز التي للخصائص �النظر وهذا عالم�ا، الأهم الإستراتیج�ة السلعة �ص�ح أن إلى
 الإنتاج تكالیف اختلاف و�ذلك مختلفة ��م�ات لكن العالم، في تواجده مناط� لتوزع و�نظر
 الأوس� الشرق  دول وخاصة النام�ة الدول لد� تتر�ز النف� طاتاحت�ا أغلب أن نجد �حیث
 من الدول هذه تعتبر و�التالي الأقل، الإنتاج تكالیف حیث من هامة میزة لها الأخیر وهذه
 تصنف حین في قبلها، من المنتجة النفط�ة للكم�ات نظرا وهذا العالم، في النف� منتجي أكبر
 افتقارها إلى راجع وهذا العالم، في السلعة لهذه مستهلكینال أكبر من الكبر�  الصناع�ة الدول
 �عد ولهذا الأمر���ة، المتحدة �الولا�ات الم��ر النفاذ من النفط�ة مواردها على حفاظا أو للنف�
 ذلك المنتجة للدولو  المستهلكة للدول �النس�ة الواضح أثرها لها إستراتیج�ة سلعة الخام النف�

 إضاف�ة تمو�ل مصادر السلعة لهذه المنتجة الدول لمجموعة توفر الخام النف� عوائد ارتفاع أن
 في �ساهم النف� أسعار انخفاض فإن المستهلكة للدول �النس�ة أما الدولة، اقتصاد لصالح
 المصالح تضارب یبن ما وهذا إضاف�ة، مال�ة مصادر وتوفیر الاقتصاد على الأع�اء تخفیف

 للنف�، العالمي السوق  في التوازن  یتحدد الأساس هذا علىو  والمستهلكة، المنتجة الدول بین
 نشا� هناك وأ�ضا للنف�، العالمي والعرض النف� على العالمي الطلب من �ل خلال من

 وف� المضار�ین بها �قوم التي الب�ع عمل�ات تؤثر حیث الأموال، أصحاب من المضار�ین
 الح�ومات س�اسات تؤثر �ما وهبوطا، صعودا النف� أسعار أداء على الآجلة العقود

 من النف� أسعار تغیرات نتبین أن و�م�ن الأسعار، على العالم في الجیوس�اس�ة والاضطرا�ات
  :الموالي الجدول خلال
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  )2017 -1970( للفترة النفطي السعر تغیر -  01 جدولال                   
  للبرمیل أمریكي دولار

  
  ؛21، ص 2004لعربي الموحد، التطورات في مجال النفط والطاقة، التقریر الاقتصادي ا -  :المصدر

، 44، تقریر الأمین العام السنوي، العدد )أوابك(منظمة الأقطار العربیة المصدرة للنفط  -
  .63، ص 2017

  
 حیث ،1973 سنة �عد النف� لأسعار الحاد الارتفاع بوضوح نلاح� ،الجدول خلال من

 حدود في 1973 سنة في الأسعار �انت حیث أضعاف، ثةثلا من لأكثر الأسعار تضاعفت
 دور لنا یبین ما وهذا 1974 سنة للبرمیل دولار 10.4 إلى وارتفعت للبرمیل دولار 3.1

 الصهیوني للك�ان المساندة للدول العر��ة الدول مقاطعة وخاصة الفترة، هذه خلال الأو�ك
 ثان�ة بترول�ة أزمة حدثت وأ�ضا الأمر��ي، المخزون  لنفاذ �الإضافة ،)الأولى النفط�ة الأزمة(

 ذلك ،1979 سنة 29.2 إلى 1978 سنة 12.9 من الأسعار ارتفعت حیث ،1979 سنة
 حافظت فقد ،1980 سنة العراق�ة الإیران�ة الحرب اندلاعو  إیران في الداخل�ة التوترات �سبب

 النف� على الطلب ز�ادة مع هذا وتواف� ،1985 غا�ة إلى مرتفعة مستو�ات على الأسعار
 وهذا 1985سنة �عد تهاوت أن الأسعار فتئت ما ولكن الاقتصاد�، النمو لز�ادة المصاحب

 واحدة سنة خلال %50 من أكثر فقدت حیث ،)الع�س�ة( الثالثة النفط�ة �الأزمة �عرف ما
 من عوامل عدة نتیجة الأزمة هذه حدثت ،1986 خلال للبرمیل دولار 13 مستو�  إلى تهاوت

 التزامهم وعدم بینهم ف�ما الأو�ك أعضاء داخل من للنف� المنتجة الدول بین التنافس هاأهم
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 الأو�ك، خارج من للمنافسة �الإضافة المرجح، دور عن السعود�ة وتخلي الحصص بنظام
 ز�ادة �سبب 1990 سنة قل�لا الأسعار ارتفعت ثم الأسعار، لكسر الدول�ة الو�الة وممارسات

 جدید من الأسعار تهاوت ثم والكو�ت، العراق بین الخلیج لحرب تحس�ا النف� على الطلب
 على أثر ما آس�ا شرق  جنوب مست التي الاقتصاد�ة الأزمة نتیجة وذلك ،1998 سنة قبیل
 هذا الأو�ك، لدول النفط�ة الإمدادات ز�ادة مع الفترة نفس توافقت وأ�ضا النفطي، الطلب حجم

 عاودت وقد ،1999 سنة بدا�ة مع ولكن الطلب،و  لعرضا بین الفجوة ز�ادة إلى أد� ما
 �التنسی� الأو�ك، داخل من النفطي المعروض لخفض وذلك جدید من الارتفاع إلى الأسعار

 هجمات أعقاب في 2001 سنة السعر أنخفض ثم روس�ا، وخاصة الأو�ك خارج الدول مع
 سنة غا�ة إلى سنوات س�عة طیلة للارتفاع الأسعار عاودت 2001 سنة و�عد سبتمبر، 11

 معدل وحققت للبرمیل دولار 100 فاقت ق�اس�ة مستو�ات إلى الأسعار وصلت فقد ،2008
 منها العوامل من عدد تضافر إلى ذلك و�عز�  ،2008 سنة للبرمیل دولار 94.4 ـب قدر سنو� 

 شهدته التي التوترات یخص ما ومنها )والطلب العرض( السوق  �أساس�ات متعل� هو ما
 الأسعار فقدت أین ،2009 سنة جدید من الأسعار انخفضت ثم الرئ�س�ة، الإنتاج �مناط
 أزمة( العالم�ة المال�ة الأزمة لتداع�ات وذلك واحدة، سنة خلال ق�متها من %35 من أكثر
 العالمي، الاقتصاد� للنمو التدر�جي والتحسن الأزمة من التعافي بوادر ومع )العقار�  الرهن

 الثاني النصف و�عد النف�، على الطلب ز�ادة ظل في جدید من الارتفاع إلى الأسعار عاودت
 لأس�اب متوقع، غیر �ش�ل الأسعار تهاوت الموالیتین السنتین وطیلة 2014 سنة من

 الإنتاج خفض على الأو�ك أتفاق عدم ثم النفطي المعروض وفرة في أساسا تتمثل اقتصاد�ة
 و�الأخص النف� من إنتاجها حجم الأمر���ة المتحدة اتالولا� رفع مع ،2014 نوفمبر لقاء في

 في تتمثل س�اس�ة وأس�اب العالمي الاقتصاد نمو ت�اطؤ ذلك مع و�الموازاة الصخر�، النف�
 النف� أسعار تحسنت 2017 سنة بدا�ة ومع وإیران، روس�ا من �ل على الضغ� محاولة
 اجتماع �نتاج جاء التحسن وهذا للبرمیل، دولار 50 سقف السنو�  المعدل وتجاوز تدر�ج�ا
 إذ روس�ا، رأسهم وعلى خارجها ومن الأو�ك دول ضم الذ� �الجزائر الدولي الطاقة منتد�
 الإنتاج خفض على الاتفاق وتم سبتمبر، شهر من 27و 26یومي التحضیر�  المؤتمر أنعقد

  والطلب العرض بین الفجوة وموازنة
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  :الس�اد�ة الصنادی� على النف� أسعار تقل�ات تداع�ات )2  

 العدد حیث من السائدة الصنادی� هي النفطي المورد ذات الس�اد�ة الصنادی� تعتبر
 تغیر أ� فإن ولذلك ،العالم في الس�اد�ة الثروة صنادی� أصول إجمالي من الأصول، وحجم

 المال�ة الق�م و�ذا الصنادی� وحجم نمو على م�اشرة �صورة یؤثر سوف النف� أسعار في
  . 19الاستثمار�ة للصفقات

  
  

   :الس�اد�ة الصنادی� على النف� أسعار تقل�ات تداع�ات )2-1  

 على اقتصاد�اتها قدرة عدمل النفط�ة الدول معظم لد� الإنتاج�ة القدرات ضعف أد�
 العالم�ة الأسواق في النف� أسعار ارتفاع نتیجة المحققة الق�اس�ة المال�ة امتصاص الفوائض

 واستثمار لادخار س�اد�ة ثروة صنادی� إنشاء إلى الدول هذه لجوء معظم سر�ف الذ� الأمر
   .20سر�ع �ش�ل صنادی� نمو إلى  أد� ما هذا ،الأسواق الخارج�ة في الفوائض هذه
  
 و�رجع الماضي القرن  من الس�عین�ات فترة منذ مزدهرا نموا الس�اد�ة الثروة صنادی� رفتع

 الأولى النفط�ة �الطفرة �عرف ما أو الفترة تلك خلال نف�ال عائدات ارتفاع إلى �الأساس ذلك
 الثروة صنادی� عدد تزاید واستمر ثرواتها، على للنف� المنتجة الدول س�طرة مع �التزامن
 الس�اد�ة الثروة صنادی� نمو نبین أن و�م�ن لأخر�، فترة من مت�اینة بوتیرة العالم في الس�اد�ة

  :21الموالي الجدول خلال
  

  السیادیة الثروة صنادیق نمو - 02 جدولال

  
 :الس�اد�ة الثروة صنادی� معهد معط�ات على الباحث إعداد من  :المصدر

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/.%2027_11_2018 
  

 في الس�اد�ة الثروة صنادی� عدد بها یتزاید التي الوتیرة نتبین أن �م�ن، الجدول خلال من
 سنة قبل العالم مستو�  على صنادی� الثلاث یتعد� لم الصنادی� عدد نأ حیث العالم،
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 تضاعف أ� صنادی� تسعة إلى قفز الماضي القرن  من الس�عین�ات عقد وخلال ،1970
 سنة الأولى النفط�ة والطفرة النف� لأسعار الق�اسي الارتفاع إلى راجع وهذا أضعاف، بثلاثة

 وهذا صندوقا، 21 عددها بلغ الماضي القرن  من والتسعینات الثمانینات عقد� فيو  1973
 ما وخاصة النف� أسعار ارتفاع فترات خلال المحققة المال�ة الفوائض إلى �الأساس راجع

 عدد تضاعف فقد 2007 إلى 2000 من السنوات أما النفط�ة �الأزمات أتذاك �عرف
 وإلى 1969 إلى 1950 من الممتدة �الفترة مقارنةً  ضعف �13,5حوالي الس�اد�ة الصنادی�

 الفوائض نتیجة وذلك ،1999 إلى 1980 من الممتدة �الفترة قارناها ما إذا الضعفین حوالي
 من الممتدة الفترة في الس�اد�ة الثروة صنادی� عدد و�لغ �ما للصنادی� المالكة للدول المحققة
 و�عود العالم�ة، المال�ة الأزمة حدوث من الرغم على وهذا صندوق  68 إلى 2007-2013
 لأسعار خ�ال�ة ارتفاعات شهدت حیث الثالثة النفط�ة الطفرة إلى عددها في الارتفاع سبب
 للنف� المصدرة الدول لد� الأجنبي النقد من الإیرادات ز�ادة إلى أد� مما النف�، برمیل

 في عجز حدوث و�ذلك الدول، لهذه الاقتصاد� التوازن  على للحفا� استثمارها وضرورة
 �فوائض العجز هذا تغطي أن من الناشئة للدول سمح مما الكبر�، الصناع�ة دولال موازنات
 2018 جوان شهر في �عدد الصنادی بلغ وقد الأجنبي، النقد في فوائض وتحق�قها لصالحها

 حسب السنة هذه خلال العالم عبر الصنادی� لأصول الكلي الحجم وقدر صندوق، 78 حوالي
 عدد تزاید یوضح الآتي والش�ل دولار مل�ار 8109,41 ـب الس�اد�ة الثروة صنادی� معهد

  22 :)19(2018 سنة منتصف غا�ة على الس�اد�ة الثروة صنادی�
  

  2018 جوان غایة إلى السیادیة الثروة صنادیق نمو - 01 شكلال

  

 .02و�الاعتماد على الجدول EXCELمن إعداد ال�احث �الاستعانة ببرنامج   :المصدر
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 حیث من یختلف النمو هذا ولكن الس�اد�ة، الثروة صنادی� نمو تبینی، الش�ل خلال من
 النفط�ة الصنادی� بین تجمع ��ونها الصنادی� هذه تتمیز �ما أخر�، إلى فترة من الوتیرة

   :التالي الجدول خلال من الصنفین بین نمیز أن و�م�ننا نفط�ة،غیر ال الس�اد�ة والصنادی�
  

  النفطي المورد حسب السیادیة الثروة صنادیق فتصنی - 03 جدولال           
  دولار ملیار :الوحدة

  
   ،2018، جوان على معطیات معھد صنادیق الثروة السیادیة بالاعتمادمن إعداد الباحث   :المصدر

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings 
  

 من السائدة هي النفطي المورد ذات الس�اد�ة الصنادی� أن الجدول، معط�ات خلال من تبین
 أ� صندوق، 78 بین من س�اد� صندوق  44 عددها أن حیث الأصول، وحجم العدد حیث
 4410,58 ـب تقدر أصولها ق�مة أن �ما للصنادی�، الإجمالي العدد من 56,96% بنس�ة
 في الس�اد�ة الثروة صنادی� أصول إجمالي من 59.5% بنس�ة أ� أمر��ي دولار مل�ار
 سلع�ةغیر ال الس�اد�ة والصنادی� نفط�ةغیر ال للسلع الس�اد�ة الصنادی� نحی في العالم،

 أصول إجمالي من %45.61 تتعد� لا أصول و�نس�ة س�اد� صندوق  34 عددها مجتمعة
   .العالم في الس�اد�ة الثروة صنادی�

  
  

   :النف� أسعار تقل�ات ظل في الس�اد�ة الصنادی� ومستقبل تطور )2-2  

 �سبب العالم�ة المال�ة الصفقات الاستثمارات �اضطرا�ات الأسواقتتأثر ق�م وحجم 
  الس�اد�ة الثروةرات معظم صنادی� لاستثما مالحاس المحدد �عتبر الذ�لنف� ا أسعار تقل�ات
 للصنادی� الاستثمار�ة التوجهات على م�اشر �ش�ل تؤثر النف� أسعار في التغیرات أن حیث
  .23 الإجمال�ة المال�ة وق�مها الصفقات ددع على تؤثر أخر�  جهة ومن جهة، من
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  :الس�اد�ة الثروة صنادی� استثمارات ق�مة تطور 

 النفط�ة الفوائض على تنع�س التي العوائد على م�اشرة �صورة النف� أسعار تؤثر
 أ� أن حیث الس�اد�ة، الصنادی� تمو�ل مصادر من مصدر أهم تعتبر التي الأخیرة هذه

 الذ� التمو�ل ز�ادة خلال من النفط�ة الصنادی� حجم على ینع�س النف� أسعار في ارتفاع
 یؤد� النف� أسعار انخفاض أن أ� صح�ح، والع�س الاستثمار�ة التدفقات ز�ادة إلى یؤد�
 تأثیر مد� تتبین أن و�م�ننا الاستثمارات حجم على سل�ا یؤثر الذ� التمو�ل انخفاض إلى

  :24الموالي الش�ل خلال من الس�اد�ة ادی�الصن استثمارات على النف� أسعار تغیرات
  

  2016 سنة إلى 2000 سنة من الاستثماریة الصفقات قیم - 02 شكلال
  

  أمریكي دولار ملیار :الوحدة

  
 الدولي، المنتدى تقریر على بالاعتماد ،EXCEL ببرنامج بالاستعانة الباحث إعداد من  :المصدر

04/11/2018، 
International Forum of Sovereign Wealth Fund, Annual Report, 2016, p. 20.  
 http://www.ifswf.org 
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 2001 سنة منذ الس�اد�ة للصنادی� الاستثمار�ة الصفقات ق�م تزاید نلاح� ،الش�ل خلال من
 سنوات س�عة ةطیل النف� أسعار للارتفاع �الأساس التزاید هذا و�رجع ،2008 سنة غا�ة إلى
 للبرمیل، دولار 100 فاقت ق�اس�ة مستو�ات إلى الأسعار وصلت فقد ،2008 سنة غا�ة إلى
 من النف� أسعار انخفاض مع یتواز�  ما وهذا المنحنى یبینه �ما الصفقات ق�م تراجعت ثم

 سنة �عد ثم واحدة سنة خلال ق�متها من %35 من أكثر الأسعار فقدت أین 2009 سنة جدید
 أسعار استقرار إلى راجع وهذا الس�اد�ة للصنادی� الاستثمار�ة الصفقات ق�م تزایدت 2011
 �ما الصنادی� استثمارات ق�م تناقصت الموالیتین السنتین وطیلة 2014 سنة �عد ثم النف�،
  .النف� أسعار توانخفض یتواز� 

  

  :الس�اد�ة الثروة لصنادی� الاستثمار�ة الصفقات عدد تطور 

 التي العمل�ات عدد وقد تتأثر الاستثمار�ة، الصفقات بإبرام الس�اد�ة الصنادی� تقوم
 أن و�م�ن النف�، و�الأخص الأول�ة المواد أسعار في الحاصلة التغیرات� الصنادی� تجر�ها

  :التالي الجدول خلال من الس�اد�ة للصنادی� الاستثمار�ة الصفقات عدد نبین
  

  2016 سنة إلى 2000 سنة من الاستثماریة الصفقات عدد- 04 جدولال
    
  أمریكي دولار ملیار :الوحدة  

  
 .International Forum of Sovereign Wealth Fund, op cit, p. 16  :المصدر

  
 عدد في الملحو� التطور نتبین ،الساب� الش�ل على الاعتماد خلال ومن ،الجدول خلال من

 سنة غا�ة إلى وق�مها الصفقات لعدد المتزاید الارتفاع نلاح� �حیث الاستثمار�ة، الصفقات
 تقارب إجمال�ة �ق�مة صفقة 173 الصنادی� قبل من المبرمة الصفقات عدد بلغ حیث ،2008
 دولار مل�ار 88 تتجاوز �ق�مة صفقة 158 إلى 2009 سنة انخفضت ثم دولار، مل�ار 112
 في حاد خفاضان من صاحبها وما 2009 لسنة العالم�ة المال�ة الأزمة لأثار راجع وهذا

 خلال من دولار مل�ار 47,6 إلى الصفقات ق�مة انخفضت 2010 سنة في أما النف�، أسعار
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 الاستثمارات س�اسة تنتهج أص�حت الس�اد�ة الصنادی� لأن وهذا استثمار�ة، صفقة 210
 ثم والقطاع�ة، الجغراف�ة التوجهات حیث من والمتنوعة المتعددةو  الق�مة حیث من الصغیرة
 الصنادی� قامت حیث الأزمة، من التعافي بوادر مع الارتفاع إلى لاستثماراتا عاودت
 الاستثمارات ق�مة عاودت ثم دولار، مل�ار 82,6 �ق�مة استثمار 250 ـب 2011 سنة الس�اد�ة

 للر�ود الاستثمارات ق�مة انخفاض سبب و�عود 2013 سنة دولار مل�ار 49,3 إلى للانخفاض
 النمو نسب على أثر ما العالم�ة، الأسواق تسود التي قینال� عدم وحالة الاقتصاد�
 الصنادی� لاستثمارات الجدیدة للوجهات الاقتصاد� النمو نسب وخاصة العالمي الاقتصاد�

 للارتفاع الاستثمارات ق�مة عاودت ثم ،)BRIC( الناشئة الدول في أساسا والمتمثلة الس�اد�ة
 2016و 2015 سنتي خلال أماو  ر،دولا مل�ار 60,4 إلى وصلت أین ،2014 سنة

 الق�مة وصلت حیث معتبرة، بنس�ة الس�اد�ة الصنادی� لاستثمارات الإجمال�ة الق�مة انخفضت
 دولار مل�ار 40 من أقل إلى 2016 سنة الس�اد�ة للصنادی� الاستثمار�ة للصفقات الإجمال�ة

   .النف� أسعار انخفاض نتیجة
  

  :الس�اد�ة الثروة صنادی� مستقبل 

 لأخر�  فترة من مت�اینة بوتیرة ولكن متواصلا نموا الس�اد�ة الثروة صنادی� هدتش
 صمدت فقد النف�، لأسعار العدیدة والانه�ارات المتعاق�ة العالم�ة الأزمات تداع�ات من و�الرغم

 الصنادی� أصول نمو نس�ة أن إذ الوجود، من القرن  نصف تجاوزتو  الس�اد�ة الثروة صنادی�
 �عزز أن شانه من ما وهذا ،2014 سنة النف� أسعار انه�ار عقب �بیر �ش�ل انخفضت

 المالكة الدول طرف من معتمدة هامة �آل�ة الس�اد�ة الثروة صنادی� م�انة �قاء فرض�ة
 الطو�ل المد� على المعتمدة الاستثمار�ة الاستراتیج�ات أن �ما النفط�ة، الدول و�الأخص

 تسعى حیث للدول، الاقتصاد� التنو�ع جهود عمتد أن الس�اد�ة الثروة صنادی� �م�ن
 نحو� التحول إلى  �الإضافة، رإلى تنو�ع استثماراتها لتوز�ع المخاط الصنادی� الس�اد�ة

�بیرا من اهتمام المحاف� الاستثمار�ة في الصنادی�  االاستثمارات البدیلة س�ش�ل جزء
من قطاع إلى آخر طب�ع�ة، �ما  تعد تحولات استثمارات صنادی� الثروة الس�اد�ة، و الس�اد�ة

التقل�ات المستقبل�ة على مستو� السیولة لن یؤثر �ثیرا  ، �ما أنیتماشى مع التطورات العالم�ة
التي  تنوع الاستثمارات التي تتبناها الصنادی� الس�اد�ة على الصنادی� الس�اد�ة، وذلك نتیجة 

  .25همشةز القطاعات الم�ذلك بتعز�تعطي زخما لتوز�ع المخاطر، و 
 واستقراء بدراسة ال�عید المد� على الس�اد�ة الثروة صنادی� ظاهرة مستقبل استشراف �م�ن �ما

 و��ف�ة الحال�ة، الفترة إلى وصولا العالم�ة الاقتصاد�ة الساحة على ظهورها منذ تطورها مسار
 حظاتالملا استنتاج �م�ن حیث العالم�ة، والاقتصاد�ة المال�ة الأزمات مختلف مع تعاملها
   :26التال�ة
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 في وصمودها عاما خمسین تفوق  نشا� خبرة على الس�اد�ة الثروة صنادی� أهم توفر إن -
 فترة في التضخمي الكساد أزمة غرار على مهمة لخسائر تلقیها رغم متعددة أزمات وجه

 والأزمة ،1986سنة في النف� أسعار انه�ار وأزمة العشر�ن، القرن  من الس�عینات
 إم�ان�ة على دلیل 2008 لسنة المال�ة الأزمة إلى �الإضافة 1997 نةس في الآسیو�ة
  ؛طو�لة زمن�ة لفترة الظاهرة هذه استمرار

 نشا� بین وثی� ارت�ا� وجود یبین النفط�ة الس�اد�ة الثروة صنادی� سلوك متا�عة إن -
 عو�تراج الأسعار، �ارتفاع الصنادی� نشا� یرتفع حیث النف� أسعار واتجاهات الصنادی�

 الصنادی� مستقبل أن على یدل مما الدول�ة الأسواق في الأسعار مستو�ات بتراجع
  ؛ال�عید المد� على النف� أسعار مستو�ات بتطور مرت�� النفط�ة الس�اد�ة

 الس�اد�ة، الصنادی� ونشا� أداء تراجع في العالم�ة والاقتصاد�ة المال�ة الأزمات تساهم -
 المالي النظام استقرار �مد� مرت�� دی�الصنا مستقبل أن على یؤ�د أمر وهو

  ؛العالمي والاقتصاد�
 حما�ة في المتمثلة المد� القصیرة أهدافها تحقی� في الس�اد�ة الثروة صنادی� نجاح إن -

 حرص من �عزز الخارج�ة والأزمات الصدمات خطر من لها المالكة الدول اقتصاد�ات
  .مم�نة زمن�ة مدة لأطول الوسیلة بهذه الاحتفا� ضرورة على المالكة الدول

 مستق�لا العالمي الاقتصاد في متزایدا دورا تلعب أن الس�اد�ة الثروة صنادی� من یتوقع �ما
 لانتهاج جاهدة تسعى الطب�عي والغاز النف� موارد على �بیرة �صورة تعتمد التي فالدول

  :27التنو�ع على قائمین وخارج�ا داخل�ا متواز�ین اقتصادیین مسار�ن
 تنافس�ة مزا�ا استغلال على قائمة تنمو�ة استراتیج�ات الدول هذه غالب�ة تتبنى :داخل�ا -

 الإمارات دولة حالة في جل�ة �صورة یتضح الذ� الأمر وهو والغاز، النف� بخلاف
 والتي الاقتصاد�، التنو�ع استراتیج�ات تت�ع حیث المثال، سبیل على المتحدة، العر��ة

 أخر�  قطاعات دور وز�ادة الاقتصاد�، النشا� في النف� قطاع دور تقل�ص تستهدف
 وصناعات المعلومات، وتقن�ة الخارج�ة، والتجارة المال�ة، والخدمات والس�احة، السفر مثل

 ؛الطائرات م�ونات تصن�ع مثل تقن�اً  متطورة
 آثار من الاقتصاد وحما�ة الدخل مصادر تنو�ع على الدول هذه فتعمل :خارج�او  -

 صنادی� إنشاء خلال من )عالم�ا النف� أسعار تراجع مثل( السلب�ة الخارج�ة الصدمات
  .الاستثمار�ة العائدات أكبر �ش�ل على تعتمد س�اد�ة ثروة
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  :مةخات  

 قامت وقد لآخر، بلد من الس�اد�ة الثروة صنادی� إنشاء ودوافع مبررات اختلفت
 هذا بإنشاء النف� أسعار رتفاعا فترات في مال�ة فوائض حققت التي النفط�ة الدول من العدید
 فإن ولذلك النف�، صنادی� أ�ضا علیها �طل� الصنادی� هذه فإن ولذلك الصنادی�، من النوع
 الت�ع�ة فك ��ف�ة في یتمثل الخصوص على والنفط�ة الس�اد�ة الصنادی� تواجه تحد� أكبر

 الآفاق ��تنف ذ�ال والغموض النفط�ة السوق  تسود التي ال�قین عدم حالة ظل وفي النفط�ة
 المحروقات قطاع أداء على الاعتماد ظل وفي للطاقة، المصدرة البلدان لجم�ع المستقبل�ة

 تشیر التقدیرات �ل لأن مستق�لا، سلب�ة نتائج إلى محالة لا سیؤد� ذلك فإن البترولي، والر�ع
 المستمر الارتفاع �سبب ستنخفض التصدیر�ة القدرات أن حیث النفط�ة، الفوائض تراجع إلى

 الطاقو�ة البدائل على الاعتماد ز�ادة أخر�  جهة ومن جهة، من للطاقة المحلي للاستهلاك
 النف� صادرات ق�مة في معتبرا انخفاضا �عني ما وهو المستهلكة، الدول قبل من للنف�

   .النفط�ة الصنادی� هذه موار على السلبي التأثیر و�التالي
  

   :إلیها المتوصل النتائج من
  ؛المالكة الدول لاقتصاد�ات وتمو�ل�ة ادخار�ة أداة الس�اد�ة الثروة صنادی� رتعتب -
 الاستثمار�ة أنشطتها وعلى النفط�ة الس�اد�ة صنادی� نمو على النف� أسعار تقل�ات تؤثر -

 قبل من المبرمة الاستثمار�ة الصفقات وعدد حجم على م�اشر �ش�ل التأثیر هذا و�ظهر
  .الس�اد�ة الصنادی�

  
   :المقترحة التوص�ات من مجموعة هناك ،النتائج على اءو�ن

 لها تتعرض التي المخاطر من والحد العالم�ة التطورات لمواك�ة جدیدة سبل انتهاج یجب -
  ؛الحو�مة وم�اد� ممارسات خلال من الصنادی�

 ؛الواحد المورد أو النف� على الكلي الاعتماد عدم -
 للصنادی� الاستثمار�ة الخر�طة رسم بإعادة كوذل وخارج�ا داخل�ا الاستثمارات تنو�عو  -

 جدیدة قطاعات ولوج ومحاولة البدیلة الفرص نحو�  الاستثمار�ة الاستراتیج�ات وتغییر
  .وغیرها الغذائ�ة والصناعات والخدمات والتكنولوج�ا البدیلة الطاقة مثل وواعدة
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