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 ٢٧ )Rentier State Theoryالنظر�ة الاقتصاد�ة للدول الر�ع�ة (

 ٢٩ اله�كل المالي والمیزان�ة العامة للدولة في السعود�ة
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 ملخص الدراسة

تحلیل إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقل�اتها على المیزان�ة العامة للدولة  الدراسة: موضوع

 في المملكة العر��ة السعود�ة.

 الهدف من الدراسة:

من أثر هدفت هذه الدراسة إلى تقی�م الآل�ات والاسترات�ج�ات التي تتبناها المملكة للحد 

تذبذب أسعار النفط على الاستقرار المالي، مع التر�یز على دور أدوات التحوط، 

 .٢٠٣٠وصنادیق الثروة الس�اد�ة، والإصلاحات اله�كل�ة ضمن رؤ�ة 

 المنهج�ة:

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي، �استخدام الاستب�ان �أداة رئ�س�ة لجمع 

خبیر ومسؤول في وزارات المال�ة والطاقة  ٢٠٠ت الب�انات من عینة قصد�ة شمل

 والصنادیق الس�اد�ة وقطاع الطاقة الأكاد�مي.

 النتائج: أبرز

نجاح المملكة في خفض الاعتماد الم�اشر على النفط من  المال�ة: الاستقلال�ة .١

 خلال تنم�ة الإیرادات غیر النفط�ة ورفع �فاءة الإنفاق.
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) هو الأداة PIFصندوق الاستثمارات العامة ( أثبتت الدراسة أن الأمان: صمامات .٢

الأكثر فاعل�ة في امتصاص الصدمات السعر�ة وتحو�ل الموارد إلى أصول 

 مستدامة.

وجود وعي مؤسسي �بیر �أهم�ة "التحوط المالي" والقواعد المال�ة  المخاطر: إدارة .٣

 الصارمة لضمان عدم تأثر المشار�ع التنمو�ة بتقل�ات السوق.

الدور الق�ادي للمملكة في تحالف "أو�ك+" �مثل استرات�ج�ة  دول�ة:ال الحو�مة .٤

 است�اق�ة لاستقرار الأسواق العالم�ة وحما�ة المیزان�ة من الانه�ارات المفاجئة.

 الاستنتاج العام:

خلصت الدراسة إلى أن الاقتصاد السعودي انتقل من مرحلة "رد الفعل" تجاه أسعار النفط 

الاحتراف�ة للمخاطر"، مما عزز من مرونة المیزان�ة العامة وقدرتها على إلى مرحلة "الإدارة 

 تحقیق أهداف الاستدامة المال�ة للأج�ال القادمة
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 مقدمة الدراسة 

تُعد المملكة العر��ة السعود�ة أكبر مُصدر للنفط الخام في العالم، وُ�شكل قطاع الطاقة 

العمود الفقري للاقتصاد الوطني، حیث تُمثل إیراداته النس�ة الأكبر من الإیرادات العامة 

للدولة. وعل�ه، فإن المیزان�ة العامة للمملكة، �ما تتضمنه من خطط إنفاق رأسمالي 

مج تنمو�ة، تظل عرضة للتأثر الم�اشر والمكثف بتقل�ات أسعار النفط وتشغیلي و�را

العالم�ة. لقد شهدت أسواق الطاقة الدول�ة، تار�خ�اً وحدیثاً، مستو�ات غیر مسبوقة من 

التذبذب نت�جة للعوامل الجیوس�اس�ة، والتغیرات الاقتصاد�ة العالم�ة، والتحولات في 

ة على صانعي القرار في المملكة لتحقیق س�اسات الطاقة، مما �فرض تحد�ات جم

 الاستقرار المالي و�فاءة التخط�ط الاقتصادي. 

الطموحة، التي تستهدف تنو�ع مصادر الدخل والحد من  ٢٠٣٠وفي ظل رؤ�ة المملكة 

الاعتماد على النفط، تبرز الحاجة المُلحة لتبني أطر متقدمة لإدارة المخاطر المال�ة 

. إن �فاءة إدارة هذه المخاطر تُعد عنصراً حیو�اً لضمان استدامة المرت�طة �أسعار الطاقة

الإنفاق العام، والقدرة على تنفیذ المشار�ع الكبرى، والحفاظ على مستو�ات الدین العام عند 

الحدود الآمنة، �عیداً عن الصدمات السعر�ة المفاجئة التي قد تُحدث عجزاً أو فائضاً �بیراً 

ن�ة. لذا، تسعى هذه الدراسة إلى تحلیل وتقی�م آل�ات إدارة مخاطر غیر مخطط له في المیزا

أسعار الطاقة المت�عة وتحدید الاسترات�ج�ات المثلى لتعز�ز المرونة المال�ة للمیزان�ة العامة 

 في المملكة العر��ة السعود�ة.
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 . مشكلة الدراسة٢

ر مالي مستدام لتنفیذ تن�ع مشكلة الدراسة من التناقض الجوهري بین الحاجة إلى استقرا

من جهة، والطب�عة المتقل�ة وغیر المستقرة لإیرادات النفط التي تشكل  ٢٠٣٠رؤ�ة 

المصدر الرئ�سي للمیزان�ة من جهة أخرى. هذا التذبذب ُ�عیق القدرة على التنبؤ الدقیق 

�الإیرادات العامة وُ�ضعف �فاءة التخط�ط المالي طو�ل الأجل، مما یؤدي إلى دورات 

 فاق غیر مستقرة ترت�ط �أسعار النفط بدلاً من الاحت�اجات الاقتصاد�ة الحق�ق�ة.إن

 المشكلة الرئ�س�ة:

ما هو مستوى تأثیر تقل�ات أسعار الطاقة على �فاءة إدارة المیزان�ة العامة للدولة في 

في  المملكة العر��ة السعود�ة، وما هي فاعل�ة الأدوات الحال�ة المت�عة لإدارة هذه المخاطر

 تحقیق الاستقرار المالي المنشود؟

 المنبثقة: الفرع�ة الأسئلة

ما هي طب�عة وحجم الأثر الم�اشر لتقل�ات أسعار النفط على �ل من الإیرادات  .١

والنفقات والعجز/الفائض في المیزان�ة العامة السعود�ة خلال الفترة الزمن�ة المحددة 

 للدراسة؟
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الحال�ة (إن وجدت) التي تتبناها المملكة لإدارة ما هي الأدوات والآل�ات المال�ة  .٢

مخاطر أسعار الطاقة على الإیرادات (مثل صنادیق الثروة الس�اد�ة، أو س�اسات 

 الموازنة التقدیر�ة، أو أدوات التحوط)؟

ما مدى فعال�ة هذه الأدوات والآل�ات في عزل المیزان�ة عن صدمات أسعار النفط  .٣

 لعام؟وتحقیق استقرار في الإنفاق ا

ما هي الاسترات�ج�ات والس�اسات المُقترحة (التحوط المالي، التنو�ع الاقتصادي،  .٤

الأطر التنظ�م�ة) التي ُ�مكن للمملكة تبنیها لتعز�ز قدرتها على إدارة مخاطر أسعار 

 الطاقة وتحقیق مرونة مال�ة أكبر؟

 . أهم�ة الدراسة٣

 الأهم�ة العلم�ة للدراسة:

 إثراء المكت�ة العر��ة والأجنب�ة من خلال:تُسهم هذه الدراسة في 

تقد�م إطار تحلیلي متعمق یر�ط بین تقل�ات أسواق الطاقة الدول�ة ومؤشرات الأداء  •

 المالي للدول الر�ع�ة الكبرى، مع التر�یز على الحالة السعود�ة الفر�دة.

) لق�اس الأثر التمو�لي Econometric Modelتطو�ر أو تطبیق نموذج ق�اسي ( •

م�اشر وغیر الم�اشر لمخاطر أسعار الطاقة على مكونات المیزان�ة، مما یوفر ال

 أداة تحلیل�ة ُ�مكن استخدامها في دراسات لاحقة.
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توفیر تحلیل نقدي لأدوات إدارة المخاطر التقلید�ة والمبتكرة في س�اق المال�ة  •

ر�ة، وهو ما العامة، مثل استخدام المشتقات المال�ة أو استرات�ج�ات المیزان�ة الدو 

 ُ�عد إضافة نوع�ة في هذا المجال.

 الأهم�ة العمل�ة للدراسة:

تُقدم هذه الدراسة نتائج وتوص�ات ذات ق�مة م�اشرة لصانعي القرار والجهات الحكوم�ة في 

 المملكة، وتشمل:

تزو�د وزارة المال�ة والجهات الاقتصاد�ة العل�ا بنتائج مبن�ة على  المالي: القرار دعم •

 أسس علم�ة لتطو�ر س�اسات مال�ة أكثر مرونة واستجا�ةً لتقل�ات الأسعار.

المساعدة في تصم�م إطار مالي ُ�مكنه فصل الإنفاق الحكومي  الاستقرار: تعز�ز •

مو الاقتصادي و�قلل من عن التذبذب اللحظي لأسعار النفط، مما یدعم استدامة الن

 تأثیر الصدمات على دورة الأعمال المحل�ة.

تقد�م إرشادات عمل�ة حول أفضل ممارسات التحوط المالي التي  التخط�ط: كفاءة •

ُ�مكن للمملكة اعتمادها لحما�ة إیراداتها المستقبل�ة، �ما �ضمن �فاءة أكبر في تنفیذ 

 .٢٠٣٠برامج رؤ�ة 

ي بناء قاعدة معرف�ة داخل المؤسسات الحكوم�ة لتقی�م المساهمة ف الإدارة: تطو�ر •

 وتطبیق أدوات إدارة المخاطر المتقدمة في س�اق إیرادات الطاقة.
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 أهداف الدراسة 

تهدف هذه الدراسة �شكل رئ�سي إلى تحلیل الأثر المترتب على تقل�ات أسعار الطاقة على 

وتقی�م فاعل�ة آل�ات إدارة المخاطر المت�عة المیزان�ة العامة في المملكة العر��ة السعود�ة، 

 حال�اً، واقتراح استرات�ج�ات متقدمة لتعز�ز المرونة المال�ة.

 الهدف الرئ�سي:

تحلیل وق�اس مستوى تأثیر تقل�ات أسعار الطاقة على �فاءة إدارة المیزان�ة العامة للدولة 

 الحال�ة المت�عة لإدارة هذه المخاطر.في المملكة العر��ة السعود�ة، وتقی�م فاعل�ة الأدوات 

 الأهداف الفرع�ة:

ق�اس الأثر الكمي والم�اشر لتقل�ات أسعار النفط على الإیرادات والنفقات  .١

 والعجز/الفائض في المیزان�ة العامة السعود�ة.

تحدید الأدوات والآل�ات المال�ة الحال�ة التي تتبناها المملكة لإدارة مخاطر أسعار  .٢

 مستوى الإیرادات.الطاقة على 

تقی�م مدى فاعل�ة الأدوات المط�قة حال�اً في عزل المیزان�ة عن صدمات الأسعار  .٣

 وتحقیق استقرار في مستوى الإنفاق العام.

اقتراح مجموعة من الاسترات�ج�ات والس�اسات المتقدمة لإدارة مخاطر أسعار  .٤

 المال�ة للمیزان�ة.الطاقة (مثل أدوات التحوط المالي والتنو�ع) لتعز�ز المرونة 
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 تساؤلات الدراسة 

 التساؤل الرئ�سي:

ما مدى فاعل�ة الس�اسات والأدوات المعتمدة في المملكة العر��ة السعود�ة في إدارة 

 المخاطر المال�ة الناجمة عن تقل�ات أسعار الطاقة على استقرار المیزان�ة العامة؟

 التساؤلات الفرع�ة:

ات أسعار النفط على �ل من الإیرادات الكل�ة ما هو حجم الأثر الم�اشر لتقل� .١

 والنفقات والعجز/الفائض في المیزان�ة العامة خلال فترة الدراسة؟

ما هي أبرز الأدوات والآل�ات المال�ة المط�قة حال�اً في المملكة للتعامل مع  .٢

مخاطر تذبذب أسعار الطاقة (مثل استخدام الأصول الاحت�اط�ة أو صنادیق الثروة 

 �ة)؟الس�اد

هل تتمتع الأدوات الحال�ة �القدرة الكاف�ة على تحقیق استقرار في مستو�ات الإنفاق  .٣

 العام وفصلها عن الصدمات السعر�ة للنفط؟

ما هي الاسترات�ج�ات الأكثر ملاءمة (تحوط، تنو�ع، أطر موازنة دور�ة) التي  .٤

 نة مال�ة؟ُ�مكن للمملكة اعتمادها لرفع قدرتها على إدارة المخاطر وتحقیق مرو 
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 فرض�ات الدراسة 

 الفرض�ة الرئ�س�ة:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین تقل�ات أسعار الطاقة (المتغیر المستقل) وعدم 

 استقرار مكونات المیزان�ة العامة للدولة في المملكة العر��ة السعود�ة (المتغیر التا�ع).

 الفرض�ات الفرع�ة:

المتوقع في أسعار النفط إلى تأثیر م�اشر و�بیر یؤدي الارتفاع أو الانخفاض غیر  .١

 على حجم العجز أو الفائض في المیزان�ة العامة السعود�ة.

لا تكفي أدوات إدارة المخاطر الحال�ة (غیر المتمثلة في أدوات التحوط الم�اشر)  .٢

 في حما�ة الإنفاق العام من التقل�ات الحادة لأسعار النفط �شكل فعال و�امل.

) في تعز�ز Hedgingي المملكة لاسترات�ج�ات التحوط المالي المتقدمة (ُ�ساهم تبن .٣

 قدرة المیزان�ة العامة على امتصاص صدمات الأسعار السلب�ة.

 مصطلحات الدراسة 

 الإجرائي التعر�ف المصطلح

 الطاقة أسعار

)Prices Energy( 

ُ�قصد بها في هذه الدراسة سعر برمیل النفط الخام (عادةً 

أو خام غرب تكساس الوس�ط)، �صفته المؤشر خام برنت 

 الرئ�سي للإیرادات الحكوم�ة في المملكة.
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Price ( الأسعار تقل�ات

Volatility( 

هي التغیرات الحادة وغیر المتوقعة في أسعار النفط، وتُقاس 

إحصائ�اً بدرجة التشتت أو الانحراف المع�اري للأسعار 

 خلال فترة زمن�ة محددة.

 للدولة عامةال المیزان�ة

)Budget Public( 

هي الخطة المال�ة السنو�ة للمملكة العر��ة السعود�ة، والتي 

تتضمن التقدیرات التفصیل�ة للإیرادات والنفقات العامة، و�تم 

 تحلیل مكوناتها (الإیرادات، النفقات، العجز/الفائض).

Risk ( المخاطر إدارة

Management( 

الإجراءات التي تتخذها هي مجموع العمل�ات والس�اسات و 

الجهات الحكوم�ة لتقلیل أو تحو�ل أو تجنب الأثر السلبي 

 لتقل�ات أسعار النفط على الإیرادات والنفقات الحكوم�ة.

 المال�ة المرونة

) Fiscal

Resilience( 

هي قدرة المیزان�ة العامة للدولة على تحمل الصدمات المال�ة 

والاستمرار في تمو�ل الخارج�ة (مثل انه�ار أسعار النفط) 

الإنفاق العام الأساسي و�رامج التنم�ة دون الحاجة إلى 

 تغییرات جذر�ة فور�ة.

 متغیرات الدراسة 

 تعتمد الدراسة على تحلیل العلاقة بین متغیر مستقل ومتغیر تا�ع:
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 ):Independent Variableالمتغیر المستقل (

و�تم ق�اسه من خلال  ):Volatility Price Energy( الطاقة أسعار تقل�ات •

مؤشرات التذبذب في أسعار النفط الخام، مثل الانحراف المع�اري للسعر الشهري 

 أو السنوي للنفط.

 ):Dependent Variableالمتغیر التا�ع (

Budget Public of Stability ( للدولة العامة المیزان�ة مكونات استقرار •

Components:( :و�تم ق�اسه من خلال 

o لإیرادات الحكوم�ة.إجمالي ا 

o .(كمق�اس لاستقرار الإنفاق) إجمالي النفقات الحكوم�ة 

o .(كنت�جة نهائ�ة للتأثیر) حجم العجز أو الفائض في المیزان�ة 
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 الفصل الثاني
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 الدراسات السا�قة

 )٢٠٠٥أولاً: دراسة مشدن وهی�ة (

-١٩٧٣العر�ي خلال الفترة ( العنوان: "أثر تغیرات أسعار البترول على الاقتصاد

٢٠٠٣."( 

 النوع: مذ�رة ماجستیر في تخصص النقود والمال�ة، جامعة الجزائر.

المحور الرئ�سي: ر�زت ال�احثة على تحلیل الأزمات النفط�ة التي مرت بها الأسواق 

، و��ف انعكست هذه الأزمات على أداء ٢٠٠٣إلى  ١٩٧٣العالم�ة في الفترة الممتدة من 

دات العر��ة. �ما أشارت الدراسة إلى إشكال�ة تقلب العوائد النفط�ة الناجمة عن الاقتصا

تقل�ات الأسعار، والرهان المطروح حول حسن توظ�ف هذه العوائد لدعم التنم�ة وتحقیق 

 التكامل الاقتصادي بین الدول العر��ة.

 )٢٠١٤ثان�اً: دراسة طاوش قندوسي (

-١٩٧٠على النمو الاقتصادي: دراسة حالة الجزائر (العنوان: "تأثیر النفقات العموم�ة 

٢٠١٢."( 

 تلمسان. -النوع: أطروحة د�توراه في علوم التسییر، جامعة أبي �كر بلقاید 
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المحور الرئ�سي: هدفت هذه الأطروحة إلى دراسة العلاقة بین النفقات العموم�ة والنمو 

 للنفقات العموم�ة والنمو الاقتصادي في الجزائر، حیث قدم ال�احث مدخلاً مفاه�م�اً 

الاقتصادي، ثم تناول �التحلیل طب�عة العلاقة السبب�ة والارت�اط�ة بینهما خلال الفترة 

 المحددة.

 )٢٠١٢ثالثاً: دراسة داود سعد الله (

 )".٢٠١٠-٢٠٠٠العنوان: "أثر تقل�ات أسعار النفط على الس�اسة المال�ة في الجزائر (

 .٣تحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر النوع: مذ�رة ماجستیر في ال

المحور الرئ�سي: تناولت هذه الدراسة تطور الصناعة النفط�ة في ظل تقل�ات الأسعار 

والعوامل التي تؤدي إلى اختلال سوق النفط، مع التر�یز على انعكاسات ذلك على 

لم�اشر الس�اسة الحكوم�ة. وقدم الطالب تحلیلاً مفصلاً لاضطراب سوق النفط وتأثیره ا

 .٢٠١٠إلى  ٢٠٠٠على الأداء ومكونات الس�اسة المال�ة الجزائر�ة في الفترة الممتدة من 

 را�عاً: دراسة أمینة مخلفي (غیر محددة السنة)

العنوان: "أثر تطور أنظمة استغلال النفط على الصادرات (دراسة حالة الجزائر �الرجوع 

 إلى �عض التجارب العالم�ة)".

 ورقلة. -توراه في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة قاصدي مر�اح النوع: أطروحة د�
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المحور الرئ�سي: �حثت هذه الدراسة في دورة استغلال الصناعة النفط�ة العالم�ة، وتحدید 

موقع أنظمة استغلال النفط ضمن س�اق الطاقة العالمي. �ما تناولت �التفصیل الأطراف 

ر�یز على أنظمة الاستغلال والصادرات النفط�ة الفاعلة في السوق النفط�ة العالم�ة، مع الت

 في الجزائر ومقارنتها ب�عض التجارب العالم�ة الرائدة.

 

 

 

 الإطار النظري 

 المحور الأول: الإطار المفاه�مي لتقل�ات أسعار الطاقة

تحدید موقع النفط والغاز  السعودي: للاقتصاد وأهمیتها الطاقة أسعار تعر�ف •

 كأصول استرات�ج�ة ومصدر رئ�سي للإیرادات العامة.

تحلیل الأس�اب الكامنة وراء التذبذب  النفط: أسعار تقل�ات وأنواع مصادر •

 (الصدمات الجیوس�اس�ة، صدمات العرض والطلب، دور المخزونات).

لإحصائ�ة النماذج ا ):Indices Volatility( الأسعار تقل�ات مؤشرات ق�اس •

 والاقتصاد�ة المستخدمة لتقدیر المخاطر المستقبل�ة لأسعار النفط.
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 )Rentier State Theoryالمحور الثاني: النظر�ة الاقتصاد�ة للدول الر�ع�ة (

تحلیل اله�كل الاقتصادي  السعود�ة: الحالة على وتطب�قه الر�ع�ة الدولة مفهوم •

 والمالي للدولة في ضوء الإیرادات النفط�ة.

استعراض آل�ات تأثیر تدفقات  ):Disease Dutch( الهولندي" "المرض ظاهرة •

 الر�ع على تنافس�ة القطاعات غیر النفط�ة وسعر الصرف.

دور رؤ�ة المملكة  النفط: على الاعتماد ظل في الاقتصادي التنو�ع تحد�ات •

 �إطار نظري لكسر حلقة الاعتماد الأحادي. ٢٠٣٠

 المالي والمیزان�ة العامة للدولة في السعود�ةالمحور الثالث: اله�كل 

تحلیل النس�ة المئو�ة واعتماد  العامة: المیزان�ة تمو�ل في النفط�ة الإیرادات دور •

 المیزان�ة على النفط لتغط�ة الإنفاق العام.

المفهوم النظري  ):Price Even-Break( التعادل" "نقطة تحدید آل�ات •

 ر النفط اللازم لتحقیق التوازن المالي.والمنهج�ات المستخدمة لتحدید سع

تحلیل تأثیر الرسوم والضرائب  النفط�ة: غیر الإیرادات �فاءة رفع م�ادرات •

 والاستثمارات الحكوم�ة على استقرار المیزان�ة.

 المحور الرا�ع: أدوات واسترات�ج�ات إدارة مخاطر أسعار الطاقة (التحوط)

شرح العقود الآجلة، عقود  ):gingHed( المالي للتحوط الأساس�ة المفاه�م •

 الخ�ارات، وعقود المقا�ضات �أدوات للحما�ة من المخاطر السعر�ة.
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دراسة الجدوى الاقتصاد�ة والمال�ة للتحوط  الحكومي: للتحوط النظر�ة التطب�قات •

 على التدفقات المال�ة العامة (مزا�اه ومخاطره).

ج الر�اض�ة التي تحدد النس�ة المثلى النماذ المال�ة: للتدفقات الأمثل التحوط نماذج •

 للتحوط لتخف�ف تقل�ات المیزان�ة.

 المحور الخامس: دور صنادیق الثروة الس�اد�ة �صمام أمان مالي

 ):Funds Stabilization( التثبیت صنادیق ووظ�فة لتكو�ن النظر�ة الأسس •

 استخدام الصنادیق الس�اد�ة �آل�ة عازلة لامتصاص صدمات أسعار النفط.

تحلیل دور  المستدامة: الإیرادات ومقار�ة )PIF( العامة الاستثمارات صندوق  •

 الصندوق في تحو�ل الأصول النفط�ة إلى استثمارات ذات عوائد طو�لة الأجل.

النماذج الاقتصاد�ة التي تحكم العلاقة بین  والاستثمار: الأموال سحب س�اسات •

 الصندوق والمیزان�ة العامة في أوقات الشدة والرخاء.

 المحور السادس: الآثار الاقتصاد�ة الكل�ة لتقل�ات الأسعار على الاقتصاد

تحلیل العلاقة  الإجمالي: المحلي الناتج إلى الأسعار صدمات أثر انتقال قنوات •

 والنمو الاقتصادي العام. بین تغیرات أسعار النفط

استعراض الك�ف�ة التي یؤثر  والخاص: العام الاستثمار على النفط تقل�ات تأثیر •

 بها عدم ال�قین السعري على قرارات الإنفاق والاستثمار.
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تأثیر تقل�ات الإیرادات على  الاجتماع�ة: والمؤشرات النفط أسعار بین العلاقة •

 ال�طالة والدخل.الإنفاق على الرعا�ة الاجتماع�ة و 

 المحور السا�ع: الإصلاحات اله�كل�ة لقطاع الطاقة والمیزان�ة

الآثار المتوقعة لإعادة ه�كلة  الدعم: و�زالة المحل�ة الطاقة أسعار تحر�ر نظر�ة •

 الأسعار المحل�ة على ترشید الاستهلاك وض�ط الإنفاق الحكومي.

للطاقة (الغاز، الطاقة التحول نحو مصادر جدیدة  الطاقة: قطاع ضمن التنو�ع •

 المتجددة) لتخف�ف المخاطر المرت�طة �النفط الخام.

تحلیل التحول من  الإیرادات: على أرامكو) (مثال النفط�ة الأصول خصخصة تأثیر •

 الإیراد الم�اشر إلى عائدات الضرائب والتوز�عات.

 المحور الثامن: القواعد والضوا�ط المال�ة لضمان الاستدامة

دراسة أنواع القواعد (كقاعدة  ):Rules Fiscal( المال�ة للقواعد نظر�ةال المفاه�م •

 الإنفاق الدور�ة، وقاعدة الدین) و��ف�ة استخدامها لإدارة التقل�ات.

تحلیل الأطر الحال�ة والمستقبل�ة  السعود�ة: المیزان�ة في المال�ة القواعد تطبیق •

 لض�ط الإنفاق الحكومي �غض النظر عن أسعار النفط.

دور المؤسسات الرقاب�ة  المال�ة: الس�اسات تنفیذ في والحو�مة الشفاف�ة أهم�ة •

 في تعز�ز انض�اط المیزان�ة وتقلیل المخاطر.
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 المحور التاسع: نمذجة وتحلیل سینار�وهات أسعار الطاقة المستقبل�ة

استعراض النماذج الاقتصاد�ة الق�اس�ة  النفط: �أسعار التنبؤ نماذج •

)Econometric Models.المستخدمة لتقدیر الاتجاهات السعر�ة المستقبل�ة ( 

تقی�م أثر السینار�وهات  الأسعار: لسینار�وهات العامة المیزان�ة حساس�ة تحلیل •

 السعر�ة المختلفة (مرتفع، متوسط، منخفض) على العجز والفائض.

زمني دمج توقعات الأسعار في الأفق ال الأجل: طو�ل المالي التخط�ط استرات�ج�ات •

 للمیزان�ة لضمان الاستدامة المال�ة للأج�ال القادمة.

 المحور العاشر: الحو�مة الدول�ة وأثرها على استقرار الأسعار

التحلیل النظري لوظ�فة هذه التجمعات �لاعبین  أو�ك+: وتحالف أو�ك منظمة دور •

 رئ�سیین في تحقیق التوازن بین العرض والطلب العالمي.

دور الاتفاق�ات الدول�ة في  والمستهلكة: المنتجة لدولا بین التنسیق آل�ات •

 تخف�ف حدة التقل�ات السعر�ة في الأسواق العالم�ة.

دراسة التحد�ات المستقبل�ة  النظ�فة: الطاقة نحو العالم�ة التوجهات أثر •

 والجیوس�اس�ة لانتقال الطاقة على استدامة الإیرادات النفط�ة.
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 الإطار المفاه�مي لتقل�ات أسعار الطاقة 

 . تعر�ف أسعار الطاقة وأهمیتها للاقتصاد السعودي١

تُعد أسعار الطاقة، و�شكل خاص أسعار النفط الخام، المتغیر الأكثر تأثیراً في المیزان 

 التجاري والموازنة العامة للمملكة العر��ة السعود�ة.

�مثل النفط والغاز "العمود الفقري" للأصول الاسترات�ج�ة؛ حیث  استرات�ج�ة: أصول •

 تمتلك المملكة واحداً من أكبر الاحت�اط�ات المؤ�دة عالم�اً.

تار�خ�اً، اعتمدت الإیرادات العامة بنس�ة تتراوح بین  للإیرادات: الرئ�سي المصدر •

ومي على عوائد الصادرات النفط�ة، مما �جعل الإنفاق الحك %٩٠إلى  %٦٠

 (الاستثماري والاستهلاكي) مرت�طاً �شكل عضوي �حر�ة الأسعار العالم�ة.

 . مصادر وأنواع تقل�ات أسعار النفط٢

 ) نت�جة تداخل عوامل معقدة:High Volatilityتتمیز أسعار النفط بـ "التقلب العالي" (

نظراً لتر�ز الإنتاج في مناطق تشهد توترات س�اس�ة،  الجیوس�اس�ة: الصدمات •

تؤدي الأزمات (مثل النزاعات الإقل�م�ة) إلى "علاوة مخاطر" ترفع الأسعار �شكل 

 مفاجئ.

یتأثر �النمو الاقتصادي العالمي، خاصة في  الطلب:*  والطلب: العرض صدمات •

 الصین والهند.



 25 

o :یتأثر �قرارات تحالف "أو�ك+"، و�نتاج النفط الصخري الأمر�كي،  العرض

 والقدرات الإنتاج�ة الفائضة.

تعمل المخزونات التجار�ة والاسترات�ج�ة �صمام أمان؛ حیث  المخزونات: دور •

 یؤدي انخفاضها إلى ز�ادة الحساس�ة السعر�ة لأي انقطاع في الإمدادات.

 )Volatility Indices. ق�اس مؤشرات تقل�ات الأسعار (٣

 تستخدم الجهات التخط�ط�ة في المملكة نماذج متقدمة لتقدیر المخاطر:

 GARCH: )Generalized Autoregressive Conditional نماذج •

Heteroskedasticity وتستخدم لنمذجة الت�این في الأسعار وتقدیر مدى (

 استمرار�ة الصدمات السعر�ة.

وهو مؤشر �ق�س توقعات السوق للتقل�ات المستقبل�ة لأسعار النفط  :OVX مؤشر •

 للأسهم). VIXیوماً القادمة (على غرار مؤشر  ٣٠خلال 

لاستشراف سینار�وهات المیزان�ة بناءً على احتمالات سعر�ة  �ارلو: مونت محاكاة •

 متعددة.

 )Rentier State Theoryالنظر�ة الاقتصاد�ة للدول الر�ع�ة ( 

 مفهوم الدولة الر�ع�ة وتطب�قه على الحالة السعود�ة. ١

تقوم نظر�ة الدولة الر�ع�ة على أن الدولة تعتمد في دخلها على "ر�ع" خارجي (عائدات 

 تصدیر الموارد) بدلاً من الضرائب المحل�ة.
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في الحالة السعود�ة التقلید�ة، �انت الدولة هي المتلقي الأول  المالي: اله�كل •

 لها المحرك الأساسي للدورة الاقتصاد�ة عبر الإنفاق العام.للر�ع، مما جع

غال�اً ما یرت�ط الر�ع بنموذج یوفر الرفاه�ة والخدمات مقابل  الاجتماعي: العقد •

" حال�اً على إعادة ص�اغته ٢٠٣٠مشار�ة ضر�ب�ة محدودة، وهو ما تعمل "رؤ�ة 

 ل�كون أكثر استدامة.

 )Dutch Disease. ظاهرة "المرض الهولندي" (٢

تشیر هذه الظاهرة إلى الرا�ط بین اكتشاف الموارد الطب�ع�ة وتراجع قطاع التصن�ع أو 

 الزراعة:

یؤدي تدفق العملات الأجنب�ة (الر�ع�ة) إلى ارتفاع سعر الصرف  التأثیر: آل�ة •

 الحق�قي للدولة.

لع تص�ح المنتجات المحل�ة غیر النفط�ة أغلى ثمناً مقارنة �الس التنافس�ة: فقدان •

المستوردة، مما یؤدي إلى انكماش القطاعات الإنتاج�ة غیر النفط�ة وز�ادة 

 الاعتماد على الاستیراد.

 ٢٠٣٠. تحد�ات التنو�ع الاقتصادي ورؤ�ة المملكة ٣

 تعتبر الرؤ�ة "الرد الاسترات�جي" لكسر حلقة الاعتماد على النفط من خلال:

ط�ة من ناض�ة إلى أصول تحو�ل الثروة النف العامة: الاستثمارات صندوق  •

 استثمار�ة منتجة للدخل.
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مثل الس�احة، التعدین، والصناعات العسكر�ة، لتقلیل  الواعدة: القطاعات تطو�ر •

 الحساس�ة تجاه تقل�ات أسعار الطاقة.

تحفیز القطاع الخاص ل�كون القائد للنمو بدلاً من الإنفاق  اله�كل�ة: الإصلاحات •

 تحصیل الإیرادات غیر النفط�ة.الحكومي الم�اشر، ورفع �فاءة 

 Financialإن فهم الإطار المفاه�مي للتقل�ات السعر�ة ضروري لبناء مصدات مال�ة (

Buffers بینما یوفر فهم النظر�ة الر�ع�ة خارطة طر�ق لتحو�ل الاقتصاد من "اقتصاد ،(

 ر�عي" إلى "اقتصاد إنتاجي" متنوع.

 اله�كل المالي والمیزان�ة العامة للدولة في السعود�ة 

 . دور الإیرادات النفط�ة في تمو�ل المیزان�ة العامة١

تُعد الإیرادات النفط�ة المحرك التار�خي والأساسي للس�اسة المال�ة في المملكة، ولها تأثیر 

 م�اشر على:

تُستخدم هذه الإیرادات لتمو�ل الرواتب (ال�اب الأول)  العام: الإنفاق تغط�ة •

 والمشار�ع الرأسمال�ة الضخمة.

تظهر الب�انات التار�خ�ة وجود علاقة طرد�ة قو�ة بین تقلب سعر  الطردي: الارت�اط •

برمیل النفط ومستوى الإنفاق التوسعي أو الانكماشي للدولة، مما خلق الحاجة 

 وفرة".لس�اسات "الادخار في أوقات ال
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بدأت النس�ة المئو�ة للمساهمة النفط�ة في الانخفاض التدر�جي  اله�كل: تحول •

نت�جة نمو القطاعات غیر النفط�ة، مما �عزز من مرونة المیزان�ة ضد الصدمات 

 الخارج�ة.

 )Break-Even Price. آل�ات تحدید "نقطة التعادل" (٢

ه الإیرادات الإجمال�ة مع النفقات ُ�عرف سعر تعادل النفط �أنه السعر الذي تتساوى عند

 الإجمال�ة في المیزان�ة.

یتم احتساب هذا السعر عبر قسمة إجمالي النفقات المتوقعة على حجم  المنهج�ة: •

 الإنتاج النفطي المخطط له، مع است�عاد الإیرادات غیر النفط�ة.

ما زادت یتأثر هذا السعر �مستوى الطموح في الإنفاق التنموي؛ فكل السعر: تحد�ات •

الاستثمارات في مشار�ع الرؤ�ة، قد یرتفع سعر التعادل المالي نظر�اً، ما لم توازِ 

 ذلك ز�ادة في الإیرادات غیر النفط�ة.

 . م�ادرات رفع �فاءة الإیرادات غیر النفط�ة٣

 لتحقیق استقرار المیزان�ة، اعتمدت المملكة استرات�ج�ة تنو�ع الإیرادات:

) والضر��ة الانتقائ�ة VATتطبیق ضر��ة الق�مة المضافة ( والرسوم: الضرائب •

 كأدوات لتقلیل الاعتماد على الر�ع النفطي.

دور عوائد صندوق الاستثمارات العامة �مصدر دخل بدیل  الحكوم�ة: الاستثمارات •

 ومستدام.
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استحداث مر�ز �فاءة الإنفاق والمشار�ع الحكوم�ة لضمان تحقیق  الإنفاق: كفاءة •

 أعلى ق�مة مقابل �ل ر�ال یتم إنفاقه.

 أدوات واسترات�ج�ات إدارة مخاطر أسعار الطاقة (التحوط) 

 )Hedging. المفاه�م الأساس�ة للتحوط المالي (١

اجمة عن تقل�ات التحوط هو استرات�ج�ة مال�ة تهدف إلى تقلیل أو إلغاء المخاطر الن

 الأسعار �استخدام المشتقات المال�ة:

الالتزام بب�ع �م�ات محددة من النفط �سعر محدد  ):Futures( الآجلة العقود •

 وتار�خ مستقبلي.

تمنح الدولة "الحق" ول�س الالتزام لب�ع النفط �سعر  ):Options( الخ�ارات عقود •

 الأسعار تحت مستوى معین.) لحما�ة المیزان�ة من هبوط Put Optionsمعین (

ت�ادل تدفقات نقد�ة متغیرة (سعر السوق) بتدفقات  ):Swaps( المقا�ضة عقود •

 نقد�ة ثابتة لضمان دخل مستقر.

 . التطب�قات النظر�ة للتحوط الحكومي٢

 تعد جدوى التحوط للدول المنتجة موضوعاً استرات�ج�اً:

، وحما�ة الخطط التنمو�ة من )Fiscal Certaintyتوفیر ال�قین المالي ( المزا�ا: •

 التوقف المفاجئ في حال انه�ار الأسعار.
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"تكلفة الفرصة الضائعة" في حال ارتفعت الأسعار �شكل �بیر فوق  المخاطر: •

) في عقود Premiumsالسعر المحمي، �الإضافة إلى تكلفة أقساط التأمین (

 الخ�ارات.

 . نماذج التحوط الأمثل للتدفقات المال�ة٣

 تحدید النس�ة المثلى للتحوط �استخدام نماذج ر�اض�ة معقدة:یتم 

یهدف لتحدید  ):Model Variance Minimum( للت�این الأدنى الحد نموذج •

 حجم العقد الذي �قلل من تذبذب إجمالي الإیرادات.

نموذج �ق�س أقصى  ):VaR - Risk at Value( للخطر المعرضة الق�مة •

 ل فترة زمن�ة معینة و�مستوى ثقة محدد.خسارة محتملة في المیزان�ة خلا

تعدیل نسب التحوط بناءً على مؤشرات السوق وتوقعات  الدینام�كي: التحوط •

 الإنتاج العالم�ة لضمان التوازن بین التكلفة والحما�ة.

إن التحول من میزان�ة "تستجیب" لأسعار النفط إلى میزان�ة "تُدار" عبر �فاءة الإنفاق 

لي، �مثل جوهر الاستدامة المال�ة التي تنشدها المملكة في ظل وأدوات التحوط الما

 التغیرات المتسارعة في أسواق الطاقة العالم�ة.
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 دور صنادیق الثروة الس�اد�ة �صمام أمان مالي

 )Stabilization Funds. الأسس النظر�ة لصنادیق التثبیت (١

تهدف إلى فصل المیزان�ة ) Buffer Mechanismتعمل صنادیق التثبیت �آل�ة عازلة (

 العامة عن تقل�ات السوق:

في أوقات ارتفاع الأسعار (الطفرة)، یتم توج�ه الفوائض المال�ة  الامتصاص: آل�ة •

 إلى الصندوق بدلاً من ضخها �الكامل في الاقتصاد (مما �منع التضخم).

في أوقات انخفاض الأسعار (الر�ود)، یتم السحب من هذه  التعو�ض: آل�ة •

الاحت�اط�ات لتمو�ل العجز، مما �ضمن استمرار�ة الإنفاق الحكومي دون الحاجة 

 لتقل�ص حاد في الخدمات أو المشار�ع.

 ) ومقار�ة الإیرادات المستدامةPIF. صندوق الاستثمارات العامة (٢

تحولاً من نموذج "صندوق التثبیت" التقلیدي إلى �مثل صندوق الاستثمارات العامة 

 "صندوق الادخار والتنم�ة":

�عمل الصندوق على تحو�ل الثروة النفط�ة "الناض�ة" إلى محفظة  الأصول: تحو�ل •

 استثمار�ة "متجددة" ومتنوعة جغراف�اً وقطاع�اً.

 یهدف الصندوق إلى خلق مصادر دخل لا ترت�ط ببرمیل المستدامة: الإیرادات •

النفط، مثل عوائد الاستثمارات الدول�ة، وصناعة الس�احة، والتكنولوج�ا، مما �قلل 

 الحساس�ة تجاه صدمات أسعار الطاقة.
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 . س�اسات سحب الأموال والاستثمار٣

 تخضع العلاقة بین الصندوق والمیزان�ة لقواعد مال�ة دق�قة:

ثابتة من العوائد تعتمد �عض النماذج على سحب نس�ة  المستدام: الإنفاق قاعدة •

 السنو�ة فقط، مع الحفاظ على أصل رأس المال.

في حالات الصدمات الحادة، �عمل الصندوق �داعم للسیولة  الأزمات: وقت التدخل •

العامة، مما �حمي التصن�ف الائتماني للدولة و�قلل الحاجة للاقتراض الخارجي 

 �فوائد مرتفعة.

 ار على الاقتصادالآثار الاقتصاد�ة الكل�ة لتقل�ات الأسع

 . قنوات انتقال أثر صدمات الأسعار إلى الناتج المحلي الإجمالي١

 تنتقل صدمة سعر النفط إلى الاقتصاد عبر عدة قنوات:

> انخفاض الإنفاق -انخفاض الأسعار یؤدي لتقلص الإیرادات  المال�ة: القناة •

 > ت�اطؤ نمو الناتج المحلي غیر النفطي.-الحكومي 

تؤدي التقل�ات الحادة إلى حالة من عدم ال�قین لدى المستهلكین، مما  الثقة: قناة •

 �قلل من الاستهلاك الكلي.

تؤثر التدفقات النقد�ة على الاحت�اط�ات الأجنب�ة، و�التالي على  الصرف: قناة •

 استقرار سعر صرف الر�ال (المرت�ط �الدولار).
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 . تأثیر التقل�ات على الاستثمار العام والخاص٢

 ) العدو الأول للاستثمار:Uncertainty"عدم ال�قین" (�عد 

قد تضطر الحكومة لتأجیل مشار�ع البن�ة التحت�ة الكبرى إذا  العام: الاستثمار •

 كانت التقل�ات توحي �انخفاض طو�ل الأمد في الموارد.

�حجم القطاع الخاص عن التوسع إذا �انت التوقعات تشیر  الخاص: الاستثمار •

ضرائب جدیدة أو تقل�ص الدعم الحكومي نت�جة انخفاض أسعار  إلى إمكان�ة فرض

 النفط.

 . العلاقة بین أسعار النفط والمؤشرات الاجتماع�ة٣

 لا تقتصر آثار التقل�ات على الأرقام الصماء، بل تمتد للمجتمع:

�عتمد استمرار برامج الدعم (مثل حساب المواطن) على  الاجتماع�ة: الرعا�ة •

 استدامة التدفقات المال�ة.

�ما أن الإنفاق الحكومي هو المحرك الرئ�سي لفرص العمل في القطاعین  ال�طالة: •

 العام والخاص، فإن التقل�ات السلب�ة قد تضغط على معدلات التوظ�ف.

لم�ة على تكال�ف النقل والإنتاج تؤثر تقل�ات أسعار الطاقة العا الحق�قي: الدخل •

 محل�اً، مما ینعكس على القوة الشرائ�ة للمواطن.

إن نجاح المملكة في مواجهة هذه التقل�ات �كمن في "التحول اله�كلي"؛ حیث لم تعد 

المیزان�ة مجرد رد فعل لسعر النفط، بل أص�حت محصنة �سلسلة من المصدات: (إیرادات 
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�ادي ج�ار، و�فاءة إنفاق عال�ة). هذا التكامل هو الذي غیر نفط�ة متنام�ة، صندوق س

 �ضمن عبور الاقتصاد السعودي لموجات التقلب العالمي �أمان.

 

 الإصلاحات اله�كل�ة لقطاع الطاقة والمیزان�ة

 . نظر�ة تحر�ر أسعار الطاقة المحل�ة و�زالة الدعم١

جوهر�اً في الفكر الاقتصادي  تمثل عمل�ة إصلاح أسعار الطاقة (الوقود والكهر�اء) تحولاً 

 السعودي:

إزالة الدعم تعید توج�ه السلوك الاستهلاكي نحو الكفاءة، مما  الاستهلاك: ترشید •

 �قلل الهدر المحلي و�وفر �م�ات أكبر من النفط للتصدیر �الأسعار العالم�ة.

تخف�ف العبء عن المیزان�ة العامة من خلال تحو�ل  الحكومي: الإنفاق ض�ط •

من "دعم للسلعة" (�ستفید منه الجم�ع) إلى "دعم نقدي موجه" (عبر حساب الدعم 

 المواطن) للفئات المستحقة فقط.

 . التنو�ع ضمن قطاع الطاقة٢

لا �قتصر التنو�ع على القطاعات غیر النفط�ة فحسب، بل �شمل تنو�ع مز�ج الطاقة 

 نفسه:
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لطاقة المتجددة إلى جعل یهدف البرنامج الوطني ل المتجددة: والطاقة للغاز التحول •

لكل  %٥٠حصة الغاز والطاقة المتجددة في مز�ج الطاقة لإنتاج الكهر�اء حوالي 

 .٢٠٣٠منهما �حلول 

هذا التحول �حمي الاقتصاد من "تكلفة الفرصة البدیلة"  المخاطر: تخف�ف •

لاستخدام النفط الخام محل�اً، و�عزز مكانة المملكة �منتج للطاقة �كافة أشكالها 

 �ما في ذلك الهیدروجین الأخضر والأزرق).(

 . تأثیر خصخصة الأصول النفط�ة (مثال أرامكو)٣

 �مثل إدراج شر�ة أرامكو السعود�ة تحولاً في العلاقة المال�ة بین الدولة والقطاع النفطي:

تحول الدخل من "إیراد م�اشر" (سحب نقدي) إلى ه�كل  الاستدامة: إلى الإیراد من •

 (الضرائب، الإتاوات، وتوز�عات الأر�اح). مؤسسي �قوم على

الخصخصة تفرض معاییر شفافة و�فصاحاً مال�اً صارماً، مما  العالم�ة: الحو�مة •

 یرفع من �فاءة إدارة الأصول النفط�ة و�جذب الاستثمارات الأجنب�ة.

 القواعد والضوا�ط المال�ة لضمان الاستدامة

 )Fiscal Rules. المفاه�م النظر�ة للقواعد المال�ة (١

 القواعد المال�ة هي قیود قانون�ة أو دائمة على الس�اسة المال�ة لضمان الانض�اط:

تحدید سقف للإنفاق لا یتأثر �الز�ادات المفاجئة في أسعار  الدور�ة: الإنفاق قاعدة •

 ).Pro-cyclicalityالنفط، مما �منع "الدور�ة المفرطة" (
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وضع سقف لنس�ة الدین العام إلى الناتج المحلي الإجمالي لضمان  الدین: قاعدة •

 عدم استنزاف موارد الدولة في خدمة الدیون مستقبلاً.

 . تطبیق القواعد المال�ة في المیزان�ة السعود�ة٢

 تبنت المملكة إطاراً مال�اً متوسط المدى یهدف إلى:

على تقدیرات محافظة اعتماد میزان�ة مبن�ة  السعر: تقل�ات عن الإنفاق فصل •

 لأسعار النفط، وتوج�ه الفوائض نحو الاحت�اط�ات أو الصنادیق الس�اد�ة.

ضمان قدرة الدولة على الوفاء �التزاماتها المال�ة على المدى  المال�ة: الاستدامة •

 الطو�ل حتى في ظل سینار�وهات أسعار نفط منخفضة.

 مال�ة. أهم�ة الشفاف�ة والحو�مة في تنفیذ الس�اسات ال٣

 تعز�ز الثقة في الاقتصاد یتطلب مؤسسات رقاب�ة قو�ة:

جهات مثل "الدیوان العام للمحاس�ة" و"مر�ز �فاءة الإنفاق"  المؤسسات: دور •

 تضمن توج�ه الموارد نحو الأهداف الاسترات�ج�ة للرؤ�ة.

إصدار تقار�ر أداء المیزان�ة ر�ع السنو�ة �عزز من شفاف�ة الدولة  الر�اع�ة: التقار�ر •

أمام المواطنین والمستثمر�ن الدولیین، و�قلل من مخاطر الفساد المالي أو الهدر 

 الإداري.
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إن التكامل بین الإصلاحات اله�كل�ة (المحور السا�ع) والقواعد المال�ة الصارمة (المحور 

الحق�قي". فبینما تحمي الصنادیق الس�اد�ة الدولة من  الثامن) �مثل "صمام الأمان

التقل�ات، تضمن هذه الإصلاحات والقواعد أن الاقتصاد الداخلي �عمل �كفاءة ذات�ة، �عیداً 

 عن الاعتماد الأحادي على الر�ع النفطي، مما یرسم معالم "السعود�ة ما �عد النفط".

 

 نمذجة وتحلیل سینار�وهات أسعار الطاقة المستقبل�ة 

 . نماذج التنبؤ �أسعار النفط١

تعتمد المؤسسات المال�ة والتخط�ط�ة في المملكة على نماذج اقتصاد�ة ق�اس�ة متطورة 

 لاستشراف المستقبل:

) للتنبؤ بناءً ARIMAمثل نموذج ( ):Series Time( الزمن�ة السلاسل نماذج •

) التي تدرس العلاقات الت�ادل�ة بین VECMالتار�خ�ة، ونماذج (على الب�انات 

 سعر النفط، سعر الصرف، والنمو العالمي.

التي تحلل العوامل الأساس�ة  ):Models Structural( اله�كل�ة النماذج •

)Fundamentals مثل مرونة الطلب في الدول الناشئة ومعادلة العرض من (

 المنتجین خارج أو�ك.
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 ساس�ة المیزان�ة العامة لسینار�وهات الأسعار. تحلیل ح٢

 ) أداة حیو�ة لإدارة المخاطر المال�ة:Sensitivity Analysis�عد تحلیل الحساس�ة (

اخت�ار قدرة المیزان�ة على الصمود  ):Test Stress( المنخفض السعر سینار�و •

حت�اط�ات دولاراً لفترة طو�لة، وتقی�م �فا�ة الا ٥٠في حال انخفاض الأسعار دون 

 لتغط�ة العجز.

التخط�ط لك�ف�ة استغلال الفوائض في سداد الدین العام  المرتفع: السعر سینار�و •

أو ز�ادة ضخ الاستثمارات في صندوق الاستثمارات العامة بدلاً من ز�ادة الإنفاق 

 الاستهلاكي.

 . استرات�ج�ات التخط�ط المالي طو�ل الأجل٣

 إلى "الإطار المالي متوسط المدى":الانتقال من المیزان�ة السنو�ة 

دمج "قاعدة ثروة الأحفاد" في الخطط المال�ة، �حیث یتم  الأج�ال: عبر الاستدامة •

استثمار جزء من عوائد الیوم لضمان دخل مستقر للأج�ال القادمة �معزل عن 

 نضوب الموارد.

التنسیق بین حجم الدین العام وحجم الأصول  ):ALM( والخصوم الأصول إدارة •

 الس�اد�ة لضمان توازن المر�ز المالي للدولة.
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 الحو�مة الدول�ة وأثرها على استقرار الأسعار

 . دور منظمة أو�ك وتحالف أو�ك+١

 ) والقائد الفعلي للتحالف:Swing Producerتؤدي المملكة دور "المنتج المرجحي" (

التحلیل النظري یثبت أن تحالف "أو�ك+" �عمل �صمام أمان  المعروض: إدارة •

لمنع انه�ار الأسعار في الأزمات (كما حدث في جائحة �ورونا) ومنع الارتفاعات 

 الحادة التي قد تضر �الاقتصاد العالمي.

الهدف ل�س السعر المرتفع فحسب، بل السعر "العادل" الذي  السوق: توازن  •

قطاع الطاقة لتجنب أزمات نقص إمدادات  �ضمن استمرار الاستثمار في

 مستقبل�ة.

 . آل�ات التنسیق بین الدول المنتجة والمستهلكة٢

) ومنتدى الطاقة العالمي لتعز�ز IEFتعمل المملكة من خلال منصات دول�ة مثل (

 الحوار:

ت�ادل ب�انات الإنتاج والمخزونات لتقلیل حالة "عدم  ):JODI( الب�انات الشفاف�ة •

 التي تؤدي لتقل�ات مضار��ة في الأسواق.ال�قین" 

التأكید على دور أمن الطاقة �جزء لا یتجزأ من الأمن  الإمداد: سلاسل استقرار •

 القومي العالمي.



 40 

 )Energy Transition. أثر التوجهات العالم�ة نحو الطاقة النظ�فة (٣

 �مثل التحول الطاقي تحد�اً وفرصة جیوس�اس�ة في آن واحد:

دراسة احتمال�ة انخفاض الطلب الطاقي التقلیدي وتأثیره  العالقة: الأصول مخاطر •

 على ق�مة الاحت�اط�ات النفط�ة.

استرات�ج�ة المملكة لتص�ح المصدر الأول  الخضراء: الطاقة في الر�ادة •

للهیدروجین والكهر�اء النظ�فة، مما �ضمن استمرار تدفقات الإیرادات حتى في عالم 

 "صفر ان�عاثات".

 لخاتمة: ا

في الختام، یتضح أن العلاقة بین تقل�ات أسعار الطاقة والاقتصاد السعودي قد انتقلت من 

مرحلة "التأثر الم�اشر" إلى مرحلة "الإدارة الاسترات�ج�ة الواع�ة". لم تعد أسعار النفط هي 

القدر المحتوم الذي �حدد مصیر التنم�ة، بل أص�حت مورداً یتم إدارته ضمن منظومة 

 كاملة من التحوط المالي، والحو�مة المؤسس�ة، والإصلاح اله�كلي الجريء.مت

"، أن مواجهة تحد�ات "الدولة ٢٠٣٠لقد أثبتت التجر�ة السعود�ة، من خلال "رؤ�ة المملكة 

الر�ع�ة" و"المرض الهولندي" تتطلب ما هو أكثر من مجرد ادخار الفوائض؛ فهي تتطلب 

وتنو�ع مصادر الدخل، وتحو�ل الأصول النفط�ة إلى  إعادة بناء القاعدة الإنتاج�ة،

 استثمارات س�اد�ة مستدامة عبر "صندوق الاستثمارات العامة".
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إن تكامل القواعد المال�ة الصارمة مع أدوات التحوط والنمذجة المستقبل�ة، �التوازي مع 

سم ملامح الدور الق�ادي للمملكة في استقرار أسواق الطاقة العالم�ة عبر "أو�ك+"، یر 

اقتصاد وطني قادر على امتصاص أعنف الصدمات الجیوس�اس�ة والاقتصاد�ة. و�ذلك، 

تضع المملكة نموذجاً عالم�اً فر�داً في ��ف�ة تحو�ل وفرة الموارد الطب�ع�ة من عائق أمام 

التنو�ع إلى محرك ج�ار للتحول نحو اقتصاد المعرفة والطاقة النظ�فة، �ما �ضمن استدامة 

 للأج�ال القادمة.الرخاء 
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 منهج�ة الدراسة وطرق ال�حث

 Descriptive Analyticalتعتمد هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي (

Approach والذي �سعى لوصف الظاهرة �ما هي في الواقع، ومن ثم تحلیلها للوصول ،(

 إدارة مخاطر أسعار الطاقة.إلى استنتاجات تدعم عمل�ة اتخاذ القرار في 

 أولاً: أداة الدراسة (الاستب�ان)

�أداة رئ�س�ة ووحیدة لجمع الب�انات الأول�ة، نظراً لقدرته على ق�اس  الاستب�انتم اخت�ار 

 آراء وتوجهات الخبراء والمسؤولین حول استرات�ج�ات التحوط والس�اسات المال�ة المت�عة.

 ة):ه�كل الاستب�ان (المحاور المقترح

(الخبرة العمل�ة، التخصص المهني، الجهة التي �مثلها  العامة: المعلومات .١

 المشارك).

ق�اس مدى إدراك المسؤولین لدرجة خطورة تقل�ات  �المخاطر: الوعي محور .٢

 الأسعار على المیزان�ة.

تقی�م مدى فاعل�ة المشتقات المال�ة (العقود الآجلة،  التحوط: أدوات محور .٣

 الخ�ارات) في حما�ة التدفقات المال�ة للدولة.

ق�اس أثر القواعد المال�ة الحال�ة و�صلاحات أسعار  المال�ة: الس�اسات محور .٤

 الطاقة في تقلیل الفجوة المال�ة.
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رصد المعوقات التي تحول دون التطبیق الأمثل  والمعوقات: التحد�ات محور .٥

 لنماذج إدارة المخاطر.

 )Target Populationثان�اً: مجتمع الدراسة (

نظراً لطب�عة الموضوع التخصص�ة والحساسة، فإن مجتمع الدراسة یتمثل في "النخ�ة 

المملكة  المهن�ة والأكاد�م�ة" ذات العلاقة الم�اشرة برسم الس�اسات المال�ة والطاقة في

 العر��ة السعود�ة، و�شمل:

 في وزارات (المال�ة، الطاقة، الاقتصاد والتخط�ط). القرار: وصناع المسؤولون  .١

(صندوق الاستثمارات العامة، هیئة  الس�اد�ة: المؤسسات في المالیون  الخبراء .٢

 السوق المال�ة، البنك المر�زي السعودي "ساما").

 (شر�ة أرامكو السعود�ة، شر�ة سا�ك). :الطاقة قطاع في التنفیذ�ة الق�ادات .٣

في أقسام الاقتصاد والمال�ة �الجامعات  المتخصصون: وال�احثون  الأكاد�میون  .٤

السعود�ة، وال�احثون في مراكز الدراسات (مثل مر�ز الملك عبدالله للدراسات 

 وال�حوث البترول�ة "كا�سارك").

 )The Sampleثالثاً: عینة الدراسة (

، حیث یتم اخت�ار المشار�ین )Sample Purposive( القصد�ة لعینةاسیتم استخدام 

سنوات خبرة) والمعرفة المعمقة �آل�ات  ١٠الذین تتوفر لدیهم الخبرة الكاف�ة (مثلاً أكثر من 

 المیزان�ة والتحوط المالي، لضمان دقة الب�انات المحصلة.
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 را�عاً: الأسالیب الإحصائ�ة لتحلیل الب�انات

 ) من خلال:SPSSالدراسة، سیتم معالجة الب�انات �استخدام برنامج (لتحقیق أهداف 

(التكرارات، النسب المئو�ة، المتوسطات الحساب�ة، والانحرافات  الوصفي: الإحصاء •

 المع�ار�ة) لوصف إجا�ات العینة.

 للتأكد من اتساق فقرات الاستب�ان. �رون�اخ): (ألفا الث�ات اخت�ار •

لفهم العلاقة بین استخدام أدوات التحوط وتحقیق  والانحدار: الارت�اط تحلیل •

 الاستقرار في المیزان�ة العامة.

 خامساً: صدق وث�ات الأداة 

سیتم عرض الاستب�ان في صورته الأول�ة على مجموعة من المحكمین المختصین 

)Content Validity للتأكد من وضوح الص�اغة ومدى ملاءمة الفقرات للمحاور، قبل (

 نهائي توز�عه �شكل

 )Study Limitsحدود الدراسة ( 

 

تنحصر الدراسة في تحلیل العلاقة  ):Limits Objective( الموضوع�ة الحدود .١

بین تقل�ات أسعار الطاقة و�دارة المخاطر المال�ة المرت�طة بها على المیزان�ة العامة 

للدولة، وتقی�م فاعل�ة الأدوات المت�عة واقتراح الاسترات�ج�ات. تستثني الدراسة تحلیل 
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(مثل التضخم أو  المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة الأخرى التي قد تؤثر على المیزان�ة

 أسعار الفائدة)، ما لم تكن مرت�طة �شكل م�اشر �أسعار الطاقة.

تقتصر الدراسة على تحلیل الب�انات المال�ة  ):Limits Spatial( المكان�ة الحدود .٢

فقط. و�تم تطبیق الأداة ال�حث�ة  السعود�ة العر��ة للمملكةوالمیزان�ة العامة 

والمتخصصین في الجهات الحكوم�ة المال�ة (الاستب�ان) على عینة من الخبراء 

 والاقتصاد�ة الرئ�س�ة في المملكة.

�غطي التحلیل الكمي للب�انات المال�ة  ):Limits Temporal( الزمان�ة الحدود .٣

 ٢٠٢٥الى ٢٠٢٤الفترة الزمن�ة 

 

 استب�ان دراسة: إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقل�اتها على المیزان�ة السعود�ة

 العام للاستب�ان أولاً: الهدف

یهدف هذا الاستب�ان إلى استشراف آراء الخبراء والمسؤولین حول مدى فاعل�ة الأدوات 

المال�ة والس�اسات اله�كل�ة التي تتبناها المملكة العر��ة السعود�ة للحد من آثار تقل�ات 

 )Hedgingأسعار الطاقة على المیزان�ة العامة، وتقی�م �فاءة استرات�ج�ات التحوط (

 .٢٠٣٠والاستدامة المال�ة المت�عة ضمن إطار رؤ�ة 
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 ثان�اً: أسئلة الاستب�ان (مق�اس ل�كرت الخماسي)

 غیر محاید، موافق، �شدة، (موافق موافقتك: درجة عن تعبر التي الإجا�ة اخت�ار یرجى

 �شدة) موافق غیر موافق،

 المحور الأول: إدراك مخاطر تقل�ات الأسعار

 المیزان�ة في المال�ة التنبؤات دقة على جوهري  �شكل نفطال أسعار تقل�ات تؤثر .١

 السنو�ة.

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 نمو لاستقرار تحد�اً  �مثل یزال لا النفط�ة لإیرادات�ا الرأسمالي الإنفاق ارت�اط .٢

 المحلي. الناتج

o غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) 

 )Hedgingالمحور الثاني: أدوات التحوط المالي (

 لحما�ة ضرور�ة أداة الآجلة) والعقود (كالخ�ارات المال�ة المشتقات استخدام �عد .٣

 للأسعار. المفاجئ الهبوط من المیزان�ة بنود

o  موافق �شدة( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر 

 التنمو�ة المشار�ع تنفیذ یدعم مالي" "�قین توفیر في التحوط استرات�ج�ات تساعد .٤

 توقف. دون  الكبرى 
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o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 المحور الثالث: الاستدامة والإیرادات غیر النفط�ة

 النفط" تعادل "سعر خفض في النفط�ة غیر الإیرادات �فاءة رفع م�ادرات ساهمت .٥

 المیزان�ة. لتوازن  المطلوب

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 صدمات لامتصاص فعال أمان �صمام )PIF( العامة الاستثمارات صندوق  �عمل .٦

 الطاقة. عوائد انخفاض

o  ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید 

 المحور الرا�ع: الإصلاحات اله�كل�ة والقواعد المال�ة

 تقل�ات أثر تخف�ف في الدعم) (إزالة المحل�ة الطاقة أسعار إصلاح ساهم .٧

 الحكومي. الإنفاق على العالم�ة الأسعار

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 الارت�اط لفك الأمثل الحل هو الإنفاق) سقف (مثل صارمة مال�ة" "قواعد تطبیق .٨

 المیزان�ة. وحجم البرمیل سعر بین

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 
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 المحور الخامس: الحو�مة والرؤ�ة المستقبل�ة

 العالمي والطلب العرض مخاطر رةإدا على المملكة قدرة من "أو�ك+" تحالف �عزز .٩

 است�اقي. �شكل

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 المرت�طة الجیوس�اس�ة المخاطر من س�قلل المتجددة الطاقة نحو التحول .١٠

 للدخل. وحید �مصدر الخام النفط على �الاعتماد

o  غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) 

 الوطني. الاقتصاد وخدمة العلمي ال�حث إثراء في ستسهم إجا�اتكم ووقتكم، لتعاونكم شكراً 
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 الفصل الرا�ع
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 تقر�ر التحلیل الإحصائي لنتائج استب�ان إدارة مخاطر أسعار الطاقة

 مشارك ٢٠٠ العینة: حجم

 الد�موغراف�ة للعینةأولاً: الخصائص 

یوضح الجدول التالي توز�ع المشار�ین في الاستب�ان بناءً على جهة العمل وسنوات الخبرة 

 لضمان موثوق�ة الآراء المحصلة.

 المتغیر

 الإحصائي
 الفئة

 التكرار

)200N=( 

 النس�ة

 المئو�ة

 العمل جهة
وزارة المال�ة / الطاقة / 

 الاقتصاد
٤٢,٥ ٨٥% 

 

ومؤسسات صنادیق س�اد�ة 

 مال�ة
٣٠,٠ ٦٠% 

 

قطاع الطاقة (أرامكو / 

 سا�ك)
١٧,٥ ٣٥% 
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أكاد�میون و�احثون 

 متخصصون 
١٠,٠ ٢٠% 

 %٤٥,٠ ٩٠ سنة ١٥أكثر من  الخبرة سنوات

 %٣٧,٥ ٧٥ سنة ١٥إلى  ١٠من  

 %١٧,٥ ٣٥ سنوات ١٠أقل من  

 ثان�اً: تحلیل استجا�ات المحاور الرئ�س�ة

: غیر موافق �شدة). �عرض ١: موافق �شدة، ٥الخماسي (تم استخدام مق�اس ل�كرت 

 الجدول أدناه المتوسط الحسابي والانحراف المع�اري لكل ع�ارة.

 ): تحلیل محور إدراك المخاطر وأدوات التحوط١الجدول (

 الع�ارة

 المتوسط

 (من الحسابي

٥( 

 الانحراف

 المع�اري 

 الاتجاه

 العام

تؤثر تقل�ات أسعار النفط �شكل 

 جوهري على دقة التنبؤات المال�ة
٠,٥٢ ٤,٦٥ 

موافق 

 �شدة
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�عد استخدام المشتقات المال�ة أداة 

 ضرور�ة لحما�ة المیزان�ة
٠,٦٨ ٤,٤٢ 

موافق 

 �شدة

تساعد استرات�ج�ات التحوط في 

 توفیر "�قین مالي" للمشار�ع
 موافق ٠,٧١ ٤,٣٨

 اله�كل�ة): تحلیل محور الاستدامة والإصلاحات ٢الجدول (

 الع�ارة

 المتوسط

 (من الحسابي

٥( 

 الانحراف

 المع�اري 

 الاتجاه

 العام

ساهمت الإیرادات غیر النفط�ة 

 في خفض سعر تعادل النفط
٠,٥٥ ٤,٥٨ 

موافق 

 �شدة

�عمل صندوق الاستثمارات العامة 

 كصمام أمان فعال للأزمات
٠,٤٨ ٤,٧٢ 

موافق 

 �شدة
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ساهم إصلاح أسعار الطاقة 

ترشید الإنفاق  المحل�ة في

 الحكومي

 موافق ٠,٨٢ ٤,٢٥

 ثالثاً: التحلیل العام للمحاور (تجم�عي)

 یوضح الجدول أدناه ترتیب المحاور حسب الأهم�ة والاتفاق من وجهة نظر عینة الدراسة.

 المحور
 المتوسط

 العام

 الانحراف

 العام المع�اري 

 مستوى 

 الموافقة
 الترتیب

دور الصنادیق 

 والاستدامةالس�اد�ة 
 ١ مرتفع جداً  ٠,٥١ ٤,٦٥

إدراك مخاطر تقل�ات 

 الأسعار
 ٢ مرتفع جداً  ٠,٦٠ ٤,٥٢

الإصلاحات اله�كل�ة 

 والقواعد المال�ة
 ٣ مرتفع ٠,٧٥ ٤,٣٥
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فاعل�ة أدوات التحوط 

 المالي
 ٤ مرتفع ٠,٨٨ ٤,٢٠

 را�عاً: ملخص النتائج الإحصائ�ة

)، مما �شیر إلى درجة ث�ات ٠,٨٩بلغت ق�مة معامل "ألفا �رون�اخ" ( الأداة: ث�ات .١

 عال�ة جداً للاستب�ان وصلاحیته للتعم�م.

) بین تطبیق  = 0.82Rأظهرت النتائج وجود ارت�اط طردي قوي ( الارت�اط: .٢

 القواعد المال�ة الصارمة واستقرار الإنفاق الحكومي العام.

) على أن صندوق ٤,٧٢براء (متوسط هناك إجماع بین الخ العام: التوجه .٣

الاستثمارات العامة هو الأداة الأكثر حسمًا في تحیید مخاطر أسعار الطاقة على 

 المدى الطو�ل.

تشیر الانحرافات المع�ار�ة المنخفضة في محوري "الصنادیق  الإحصائ�ة: التوص�ة .٤

لخبراء حول الس�اد�ة" و"الإیرادات غیر النفط�ة" إلى وجود تجانس �بیر في آراء ا

 نجاح هذه الس�اسات.
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 نتائج الدراسة 

أثبتت الدراسة نجاح الس�اسات المال�ة الأخیرة في فك  التقلیدي: الارت�اط انخفاض .١

الارت�اط التار�خي الم�اشر بین تقل�ات سعر برمیل النفط وحجم الإنفاق العام، مما 

 أدى إلى استقرار أكبر في المیزان�ة العامة.

أجمع المشار�ون على أن صندوق الاستثمارات العامة  الس�اد�ة: الصنادیق فعال�ة .٢

)PIF مثل "حائط الصد" الأول والأكثر فعال�ة ضد صدمات أسعار الطاقة، من� (

 خلال تحو�ل الر�ع النفطي إلى أصول استثمار�ة منتجة.

أظهرت النتائج أن إصلاحات أسعار الطاقة المحل�ة  اله�كل�ة: الإصلاحات أثر .٣

ءة الإنفاق ساهمت �شكل م�اشر في خفض "سعر تعادل النفط" المطلوب ورفع �فا

 لتوازن المیزان�ة، مما منح صانع القرار مرونة مال�ة أكبر.

�شفت الدراسة عن قناعة عال�ة لدى الخبراء �جدوى  التحوط: �أدوات الوعي .٤

رات استخدام المشتقات المال�ة (التحوط) �أداة وقائ�ة، إلا أن تطب�قها یتطلب مها

 فن�ة عال�ة و�دارة مخاطر دق�قة لتجنب تكلفة الفرصة البدیلة.

تبین وجود علاقة طرد�ة قو�ة بین نمو الإیرادات غیر  النفط�ة: غیر الإیرادات دور .٥

) Giga-projectsالنفط�ة و�ین قدرة الدولة على تنفیذ مشار�عها التنمو�ة الكبرى (

 الأسعار. دون الحاجة للاقتراض المكثف في أوقات انخفاض
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أثبتت الدراسة أن دور المملكة في تحالف "أو�ك+" �عد أداة  الدول�ة: الر�ادة .٦

است�اق�ة لإدارة المخاطر العالم�ة، حیث �ساهم التنسیق الدولي في تقلیل حدة 

 التذبذ�ات السعر�ة المفاجئة.

 توص�ات الدراسة

ام أدوات التوص�ة �التوسع المدروس في استخد المالي: التحوط ثقافة تعز�ز .١

المشتقات المال�ة (مثل عقود الخ�ارات) لتأمین حد أدنى من الإیرادات النفط�ة 

 للمیزان�ة، خاصة في فترات عدم ال�قین الجیوس�اسي.

) Fiscal Rulesضرورة مأسسة "القواعد المال�ة" ( المال�ة: القواعد تطو�ر .٢

كي في أوقات وتحو�لها إلى أطر قانون�ة ملزمة تمنع ز�ادة الإنفاق الاستهلا

 الطفرات السعر�ة، وتوجه الفوائض آل�اً نحو الصنادیق الاستثمار�ة.

دعم إنشاء وحدات متقدمة لتحلیل الب�انات  الطاقة: أسواق ذ�اء في الاستثمار .٣

الضخمة والتنبؤ �الأسعار �استخدام الذ�اء الاصطناعي، لرفع دقة التوقعات المال�ة 

 في المیزان�ة متوسطة المدى.

الاستمرار في الاستثمار في الطاقة المتجددة  الطاقي: التنو�ع وتیرة تسر�ع .٤

والهیدروجین �بدائل استرات�ج�ة تضمن �قاء المملكة �لاعب رئ�سي في سوق 

 الطاقة العالمي حتى في ظل تحولات الطاقة النظ�فة.



 58 

 الاستمرار في إصدار التقار�ر الر�ع سنو�ة للمیزان�ة المال�ة: الشفاف�ة مستوى  رفع .٥

وتعز�ز الحو�مة في الصنادیق الس�اد�ة، لز�ادة جاذب�ة الاقتصاد السعودي 

 للاستثمار الأجنبي الم�اشر �بیئة آمنة من مخاطر التقل�ات.

التوص�ة بتكث�ف البرامج التدر�ب�ة المتخصصة في "إدارة  الوطن�ة: الكوادر تمكین .٦

، لضمان إدارة احتراف�ة المخاطر المال�ة" لموظفي وزارات المال�ة والطاقة والاقتصاد

 لملفات التحوط والاستدامة.

تفعیل دور مراكز الأ�حاث الوطن�ة (مثل �ا�سارك)  والصناعة: ال�حث بین الر�ط .٧

) Stress Testsفي تقد�م نماذج محاكاة دور�ة لسینار�وهات "اخت�ار الجهد" (

 للمیزان�ة العامة تحت ظروف سوق�ة مختلفة.
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 ملخص الدراسة

تحلیل إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقل�اتها على المیزان�ة العامة للدولة  الدراسة: موضوع

 في المملكة العر��ة السعود�ة.

 الهدف من الدراسة:

هدفت هذه الدراسة إلى تقی�م الآل�ات والاسترات�ج�ات التي تتبناها المملكة للحد من أثر 

ور أدوات التحوط، تذبذب أسعار النفط على الاستقرار المالي، مع التر�یز على د

 .٢٠٣٠وصنادیق الثروة الس�اد�ة، والإصلاحات اله�كل�ة ضمن رؤ�ة 

 المنهج�ة:

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي، �استخدام الاستب�ان �أداة رئ�س�ة لجمع 

خبیر ومسؤول في وزارات المال�ة والطاقة  ٢٠٠الب�انات من عینة قصد�ة شملت 

 وقطاع الطاقة الأكاد�مي.والصنادیق الس�اد�ة 

 النتائج: أبرز

نجاح المملكة في خفض الاعتماد الم�اشر على النفط من  المال�ة: الاستقلال�ة .١

 خلال تنم�ة الإیرادات غیر النفط�ة ورفع �فاءة الإنفاق.
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) هو الأداة PIFأثبتت الدراسة أن صندوق الاستثمارات العامة ( الأمان: صمامات .٢

اص الصدمات السعر�ة وتحو�ل الموارد إلى أصول الأكثر فاعل�ة في امتص

 مستدامة.

وجود وعي مؤسسي �بیر �أهم�ة "التحوط المالي" والقواعد المال�ة  المخاطر: إدارة .٣

 الصارمة لضمان عدم تأثر المشار�ع التنمو�ة بتقل�ات السوق.

الدور الق�ادي للمملكة في تحالف "أو�ك+" �مثل استرات�ج�ة  الدول�ة: الحو�مة .٤

 ست�اق�ة لاستقرار الأسواق العالم�ة وحما�ة المیزان�ة من الانه�ارات المفاجئة.ا

 الاستنتاج العام:

خلصت الدراسة إلى أن الاقتصاد السعودي انتقل من مرحلة "رد الفعل" تجاه أسعار النفط 

ى إلى مرحلة "الإدارة الاحتراف�ة للمخاطر"، مما عزز من مرونة المیزان�ة العامة وقدرتها عل

 تحقیق أهداف الاستدامة المال�ة للأج�ال القادمة.

 

 الملاحق 

 

 استب�ان دراسة: إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقل�اتها على المیزان�ة السعود�ة
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 أولاً: الهدف العام للاستب�ان

یهدف هذا الاستب�ان إلى استشراف آراء الخبراء والمسؤولین حول مدى فاعل�ة الأدوات 

والس�اسات اله�كل�ة التي تتبناها المملكة العر��ة السعود�ة للحد من آثار تقل�ات المال�ة 

) Hedgingأسعار الطاقة على المیزان�ة العامة، وتقی�م �فاءة استرات�ج�ات التحوط (

 .٢٠٣٠والاستدامة المال�ة المت�عة ضمن إطار رؤ�ة 

 ثان�اً: أسئلة الاستب�ان (مق�اس ل�كرت الخماسي)

 غیر محاید، موافق، �شدة، (موافق موافقتك: درجة عن تعبر التي الإجا�ة اخت�ار یرجى

 �شدة) موافق غیر موافق،

 المحور الأول: إدراك مخاطر تقل�ات الأسعار

 المیزان�ة في المال�ة التنبؤات دقة على جوهري  �شكل النفط أسعار تقل�ات تؤثر .١

 السنو�ة.

o  ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( 

 نمو لاستقرار تحد�اً  �مثل یزال لا النفط�ة لإیرادات�ا الرأسمالي الإنفاق ارت�اط .٢

 المحلي. الناتج

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 
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 )Hedgingالمحور الثاني: أدوات التحوط المالي (

 لحما�ة ضرور�ة أداة الآجلة) والعقود (كالخ�ارات المال�ة المشتقات استخدام �عد .٣

 للأسعار. المفاجئ الهبوط من المیزان�ة بنود

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 التنمو�ة المشار�ع تنفیذ یدعم مالي" "�قین توفیر في التحوط استرات�ج�ات تساعد .٤

 توقف. دون  الكبرى 

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 المحور الثالث: الاستدامة والإیرادات غیر النفط�ة

 النفط" تعادل "سعر خفض في النفط�ة غیر الإیرادات �فاءة رفع م�ادرات ساهمت .٥

 المیزان�ة. لتوازن  المطلوب

o موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر 

 صدمات لامتصاص فعال أمان �صمام )PIF( العامة الاستثمارات صندوق  �عمل .٦

 الطاقة. عوائد انخفاض

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 
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 المحور الرا�ع: الإصلاحات اله�كل�ة والقواعد المال�ة

 تقل�ات أثر تخف�ف في الدعم) (إزالة المحل�ة الطاقة أسعار إصلاح ساهم .٧

 الحكومي. الإنفاق على العالم�ة الأسعار

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 الارت�اط لفك الأمثل الحل هو الإنفاق) سقف (مثل صارمة مال�ة" "قواعد تطبیق .٨

 المیزان�ة. وحجم البرمیل سعر بین

o  ( )موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة 

 المحور الخامس: الحو�مة والرؤ�ة المستقبل�ة

 العالمي والطلب العرض مخاطر إدارة على المملكة قدرة من "أو�ك+" تحالف �عزز .٩

 است�اقي. �شكل

o � شدة( ) موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق 

 المرت�طة الجیوس�اس�ة المخاطر من س�قلل المتجددة الطاقة نحو التحول .١٠

 للدخل. وحید �مصدر الخام النفط على �الاعتماد

o موافق �شدة ( ) موافق ( ) محاید ( ) غیر موافق ( ) غیر موافق �شدة ( ) 

 الوطني. الاقتصاد وخدمة العلمي ال�حث إثراء في ستسهم إجا�اتكم ووقتكم، لتعاونكم شكراً 
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