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 المبحث الأول

 الإطار العام للبحث

 : مقدمه1-1

دولار للبرميل  45إلى أقل من 2014ولار للبرميل في يونيو  110تدهورت أسعار النفط من نحو 

العالم أو ولا توجد دولة في سائر وأرباح كبيره لأطراف متعددة في هذه لأيام ز ونجمت عن ذلك خ

ا هذا سلعه لها تأثير وهذه حتى فرد لا يتأثر بتحركات أسعار النفط والغاز ز ولا يوجد في عصرن

 الاستفادةمن الأهمية كأهمية النفط واسعاره بسبب ضخامة الآثار المترتبة التي تحدثها .  الأهمية

من تجربتها  ستفادةوالامن بعض تجارب بعض الدول والشركات العالمية على سبيل المثال )دبي( 

 المتخذةفي كيفية تخطي هذه الأزمات المالية وماهي الإجراءات  الاستثماريةبالصناديق السيادية 

عدم في حالة  الاستثماريةحيث أن هناك أثر سلبي مباشر ينعكس على أصول الدولة أو صناديقها 

بسبب تغير نتيجة تغير أسعار النفط  حترازي يساعد على عدم تقليل المخاطراتخاذ أي اجراء ا

 .أسعار الطاقة العالمية

للدول ما لم يتم  والقطاع الخاصغير مباشر على مدخرات المواطنين كذلك هناك أثر سلبي و     

 .الاقتصادية الاختلالاتجة لمعال استثماريةاتخاذ أي آليات 

في الموازنات  الاختلالاتومن المهم لي عند إعداد هذا البحث إيجاد الحلول لمعالجة هذه 

مما  الكويت لدولةالاقتصاديةعلى تقليل المخاطر  تساعد استثماريةالمالية من خلال بناء خطط 

جتماعي نتيجة تغير أسعار ل بالمستوى الاقتصادي والايستدعي معالجة بعض الأثر على تنمية الدو

 لنفط.ا

ية ببعض الأساليب الكمية الحديثة لمعرفة كيف الاستعانةومن المفيد لي كباحث أن يتم 

لأصول استثمارات داخلية وخارجية نتيجة حيث أغلب هذه ادي انخفاض استثمارات دولة الكويتتفا

 .الدولة بسبب انخفاض أسعار النفط انخفاض إيرادات

 أسعار النفط انخفاضمية تعالج أسباب لول وأساليب علوستتركز الدراسة على وضع ح

لدى الشركات والمستثمرين ومعالجة العجز نتيجة انخفاض أصول  الاستثماريةتحقيق الطمأنينة لو

 .نتيجة تغير أسعار النفط الدولة السيادية

 ن هناك اقتراح لوضع بعض أساليب الرقابية من خلال ترشيد المال العام وإيقافكما أ

بعض  وكذلك تقديمسياسة الدولة وإدخال الضرائب )القيمة المضافة( والهدر في أبواب الصرف 
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على للتخطيط لمعالجة الدعم وكذلك من خلال ربحية أصول التي أوصى بها المجلس الأ الاقتراحات

 .ومن خلال بناء محفز الاستثماريةالدولة

1 

 : أهمية البحث2-

زيادة رسومها  وهل سيتمتتأثر سماهي القطاعات والخدمات التي ،أصبح حديث الشارع اليومي

لذلك من الأفضل أن يتم دراسة الاستقرارالاقتصاديوالاجتماعي، على المواطن مما قد يؤثر على 

 كقيمة مضافه( الاستثماراتتحقق عوائد وتعالج انخفاض يمكن أن التي  الاستثماريةباب )الآليات 

 .النفط وموارد الدولةنخفاض أسعار نتيجة أثر ا

حيث يكون أحيانا دعم  الدورةالاقتصاديةفضل من زيادة الدعوم التي قد تقيد من الأ     

على قيمتها العادلة  المحافظةمن خلال لدولة لالتي تحقق عوائد إيرادات  الاستثماراتالاقتصادية

 .ستثماريةالاالتي تعتبر من أهم أصول الدولة  وجعل المستثمرين يتمسكون بقيمتها

لذلك سنقترح بعض الآليات والسياسات التي تحقق وتجعل المستثمرين يحافظون على و     

 اقتصادياستثماراتهم بحيث لا تؤثر على الدخل القومي ودخل المستثمرين مما يحقق استقرار 

وعوائدها الحقيقية في  للاستثماراتكتعريف المواطن بالقيمة الحقيقية  الاستثماريةكالسياسات 

وسيتم استعراض بعض التجارب  استثماريحيث أن ذلك يحقق ضمان  اقتصاديةضوء معطيات 

في أوقات تعرض أهم مواردها المالية نتيجة انخفاض  قامت بها الدول لدعم استثماراتهاالتي 

 .أسعار النفط

 : أهداف البحث1-3

ط على ادية التي تنتج من انخفاض أسعار النفالاقتص الاختلالاتالبحث الى معالجة يهدف      

 .المستوى الاقتصادي الكويتي ومحاولة أخذ الاحتياط

لهذه  للنفط حيث يعتبر المورد الرئيسي للمالية العامة الاقتصاد العالمي بالدول المنتجة مثل تأثر

 .الدول النفطية وتأثر مواردها النفطية

والمالية لهذه  الاستراتيجياتالاستثماريةفي تغيير  الاختلالاتذلك من الأهمية معالجة هذه ول     

 الدول.
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وسيتم تطبيق نفس المقترح على ميزانية دولة الكويت وخاصة فيما يتعلق بدعم استثماراتها 

المحلية  الاستثماراتض بعض الأساليب التي تستدركها دولة الكويت مثل دعم بع واقتراح

والمواطنين عن طريق استحداث  الاستثماريةالمؤسسات رين ووالخارجية وتوجيه سلوك المستثم

 .زات استثمارية لدعم موارد الدولةمحف

معدلات أقل من تكلفتها ووصول أسعارها السوقية ل مع موجة انخفاض أسعار النفطونلاحظ      

أثرهم استثمارات الأفراد الذين يعتبر تالوطنية وكذلك  الاحتياطياتبالتالي تتضرر ئدها وأو عوا

 واستدراكابالتالي من الأهم و اقتصاديةواجتماعيةيخلق مشاكل خسارتهم من الناتج القومي مما و

خلق و اقتصاديةتحقق أهداف تنمية استثمارية  واستحداث آليات ومحفزات لوضع

 .الوطني للاقتصادجاذب اطمئناناستثماري

 :تكون أهداف البحث كالآتيوعلى ذلك 

الكويتي على معالجة  الاقتصاداليب العلمية التي يمكن أن تساعد وتحديد أهم الأساستحداث  -1

من خلال إيجاد بدائل غير  الانخفاضلتغطية العجز المتوقع من الاختلالاتللموازنةالعامةللدولة

 .ولرفع الدخل والناتج القوميالاستثماريةلأصولها تساعد على حفظ الدولة  مستقرة

بانخفاض النفط وخاصة  اقتصاداتهاالحديثة التي لم تتأثر  الدولةمن تجارب بعض  الاستفادة -2

على النفط  اعتمادهابعض الدول الخليجية التي راهنت على خططها للميزانيات المالية أن يصبح 

 .وأبوظبي إلى أقل قدر كإمارة دبي

ها موارد استغلالطريقة  بالاعتباروالمؤسسات التي لم تأخذ  الاجتماعيللمواطنينتنمية السلوك  -3

الاقتصاد الوطني والبورصة وأسواق من خلال محفزات استثمارية تدعم  )كالاستهلاك المرتفع(

 .المال

والمستثمرين من خلال خلق وسائل وأساليب  المواطنينلمدخرات  استثماريتحقيق أفضل أمن  -4

م لأن بعضها لها قي أسعار النفط انخفاضلعدم التصرف السريع في استثماراتهم نتيجة  اطمئنان

التي تعتبر سلعه استراتيجية غير  الاستراتيجيةعادلة تشغيلية مثل أسهم الاتصالات والخدمات 

 .ولها عوائد استثمارية تحقق أفضل قيمه مضافه للمواطنين والمستثمرين بأسعار النفط مرتبطة

 : تحديد مشكلة البحث1-4

ت وربطت بين أسعار النفط واستثمارات أن هناك قلة في الدراسات التي ركزمن الملاحظ      

لذا من  علاقة طرديةهناك يكون المحلية والخارجية ومدخرات المواطنين حيث يفترض أن  الدولة

عامقائم على  انطباعوجود علاقة سببية واقعية بل يوجد  التجارب العالمية لإثبات استعراضالمهم
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انخفاض النفط يؤدي لبيع الإشاعات وعدم المنهجية العلمية حيث أن السائد أن 

 .المواطنين لاستثماراتلك بالنسبة وكذ الدولةلاستثماراتهاالاستراتيجية

قائمة على قيم عادلة منذ  إيراديهتحقق عوائد قد الاستثماراتلكن في الحقيقة نجد أن 

من خلال دعم أسواق ار أسهم الاتصالات أو البنوك(، سنوات ليس لها علاقة كأسعار النفط )أسع

 .مال الوطنيةال

 إثبات عدم توافر الأسبابأسلوب كمي وعلمي لأقناع وسيتم التركيز على دراسة حاله بو     

ار بهدف معالجة أثر انخفاض أسع إيرادي مرتبط بالقيمة العادلةالسلبية قائمة على تحليل مالي و

 .النفط على موازنة دولة الكويت

 

 : خطة البحث1-5

 

الكويت وماهي أسعار النفط على الموازنات المالية لدولة  انخفاضسيتم دراسة الأثر المالي على 

المالية  الاختلالاتالتوصيات التي يمكن أن تساعد دولة الكويت في معالجة الآليات المقترحة و

الى 70التي قد تحدث نتيجة انخفاض سعر النفط بسبب انخفاض الميزانية لسعر البرميل من 

 دولار.25

 استثماراتهاسيتم اقتراح بعض التوصيات والمعالجات الفنية التي قد تساعد الدولة على دعم 

تحقق الضمان وعدم تركها تنخفض عن قيمتها العادلة نتيجة عدم وضع آليات  الاستثماريةوأصولها

دف دعم أصول الشركات والوحدات به المستثمرين الدولةومواطنيهالأصول  الاستثماري

 .ببورصة الكويت الاقتصادية

العام  الاحتياطيالتي تملكها الدولة والتي تعتبر من  الاستثماريةعلى بعض الأسهم التركيز  وسيتم

بهدف خلق موارد دعم استثمارية و الاستفادة من بعض التجارب السابقةللدولة وسيتم كذلك 

 .دولة الكويت لاستثماراتإضافية لدولة الكويت تعالج وتحقق أفضل قيمة مضافه 

 : توقعات البحث1-6

 

والمقترحات الفنية والكمية وقد تساعد على معالجة تستند الدراسة على تطبيق بعض الآليات      

نتيجة انخفاض والغير مباشره  المباشرةإنخفاض في قيم احتياطي الدولة وخاصة استثماراتها 

ولدعم ميزانيات وموارد  الفائدةالمرجوةبما يحقق أسعار النفط المورد الرئيسي لدولة الكويت 

لشركات القطاع الخاص والمواطنين المستثمرين  وطمأنينةالدولة وبنفس الوقت ضمان استثماري 

المستثمرين واستثماراتهم ومن خلال رفع بين  بالمنفعةمن حيث بناء آليه وقطاعات لربط العائد 
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 الاستثماريةعلى الأصول  وللمحافظةالغير مستقلة الاستثماريةالقيمة المضافة لبعض الأدوات 

مليار  50سنوات أكثر من  10لبورصة الكويت كانت قبل  الاستثماريةحيث نلاحظ أن الأصول 

قد انخفض الى ما  الاستثماريةالمالية نجد أن أصول البورصة  الأزمةدينار كويتي ولكن بسبب 

 .مليار دينار وهذا من أحد الأسباب 25يعادل 

 

 الثاني المبحث

 أهم الدراسات السابقة والبحوث السابقة والمشابهة

 

 : المقدمة 2-1

 
في هذا الفصل سيتم استعراض بعض الدراسات السابقة مع التركيز على الدراسات التي استخدمت 

بها في تحديد الأسلوب الذي يتبع لتقليل المخاطر إلى  الاسترشادأساليب تحليل كمي ومالي بغرض 
 أسعار النفط على موارد الدولة. انخفاضفي معالجة أثر منها الاستفادةأدنى حد ممكن وكيفية 

المالية )كتقليل المخاطر(  الإشكالياتوما هي أهم الآليات التي قامت عليها هذه الدراسات لمعالجة 
 البحث.مشكلة  منها لتعظيم ومعالجة الاستفادةبحيث سيتم 

 
 خطة تحويل الكويت لمركز مالي وتجاري: 2-2
 

وتجاري والتي تهدف للتحول لمركز مالي  2035أعلنت الكويت مؤخراً رؤيتها لعام 
 2035خطط خمسينية تنتهي في  5والتخلي عن اقتصاد النفط ووزعت أهداف هذه الرؤية على 

وبدأت بالفعل ظهور مشاريع عملاقة خصوصاً في البنية التحتية الممهدة لرؤيتها التجارية )كبناء 
لي الجسور والمطار الجديد( ولتكون نقطة عبور تجارية نحو الخارج بينما سيكون المركز الما

وهو الشق الثاني في الرؤية الكويتية معتمداً بداية على التمويل المشترك مع القطاع الخاص ومن 
 بينهم المواطنون وركزت هذه الخطة على ركائز أساسية منها:

 إدارة حكومية فاعلة: .1

إصلاح الممارسات الإدارية والبيروقراطية لتعزيز معايير الشفافية والمساءلة الرقابية وفاعلية 
الجهاز الحكومي مثل ميكنة وتطوير وزارة الشؤون، وضع خطة وطنية لاستمرارية الأعمال وإدارة 

 الكوارث.

 اقتصاد مستدام: .2

تطوير اقتصاد مزدهر ومتنوع للحد من اعتماد الدولة الرئيسي على النفط ومن مشروعاتها إنشاء 
دن العمالية، مشروع مصفاة محطة الخيران لتوليد الكهرباء، مشروع الوقود البيئي، مشروع الم

 الزور، مشروع نظام الإفصاح الإلكتروني.

 

 بنية تحتية متطورة: .3
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تطوير البنية التحتية وتحديثها لتحسن جودة الحياة لجميع المواطنين ومن المشاريع المقدمة 
جسر الشيخ  –محطات الزور لتوليد الطاقة الكهربائية لتحلية المياه  –)إنشاء شبكة سكك الحديد 

 الطريق الإقليمي وغيرها من المشاريع العملاقة. –ميناء مبارك الكبير  –جابر 

 بنية معيشية مستدامة: .4

ضمان توفير السكن عن طريق موارد وخطط سليمة بيئية ومن أهم المشاريع البيئية )معيشة 
لوثات مراقبة الم –مجمع الشقايا للطاقة المتجددة  –معالجة النفايات الصلبة في كبد –مستدامة 

 المنبعثة من المصادر وتطوير برنامج المراقبة وتحسين الجودة(.

 

 رعاية صحية عالية الجودة: .5

تحسين جودة الخدمات وتطوير الكوادر الوطنية في نظام الرعاية الصحية وبتكلفة منخفضة كبناء 
مستشفيات جديدة وتطوير الخدمات الصحية المهنية وتشجيع ممارسة الرياضة في المجتمع 

 والوقاية والتصدي للأمراض المزمنة غير السارية.

 بداعي:رأس بشري إ .6

إصلاح نظام التعليم لإعداد الشباب بصورة أفضل ليصبحوا أعضاء يتمتعون بقدرات تنافسية 
وإنتاجية لقوة العمل الوطنية كبناء الأندية الرياضية ومشروع مدينة صباح السالم الجامعية 

 مسنين وإصلاح التعليم ورخصة المعلم.والتوسع في خدمات الرعاية لل

 مكانة عالية مميزة: .7

تحسين التواجد الإقليمي والعالمي لدولة الكويت في المجالات الدبلوماسية والتجارية والثقافية 
 والأعمال الخيرية مثل:

 ربط مجمع الإعلام ومحطات الإرسال بشبكة ألياف ضوئية. -1
 القطاع الخاص.تعزيز قدرات التأثير الإعلامي بمشاركة  -2
 دور الكويت وجهودها في مجال حقوق الإنسان. -3

وكي تنجح هذه الخطة علينا توفير ركائز إنمائية وتشريعية ورقابية وتنفيذية وباكتمال هذه العناصر 
بقة الحال للمواطن دور أساسي بإنجاح هذه الخطة سواء العمل مجتمعة يتم ضمان نجاحها وبط

 بقطاع حكومي أو خاص.

ً كان نوعها وحجمها وسوقها المستهدف أهمية بالغة في دعم ومن الم ؤكد أن للابتكارات أيا
المنظومة الاقتصادية لأي دولة وعلى الدولة أن تهتم بالمواهب الناشئة المبدعة في مراحل سنية 
 مبكرة ودعمها بكل ما هو مطلوب من تعليم وتوجيه أكاديمي وبرنامج تحفيزي معنوي ومادي.

ل نأمل ككويتيين أن تحظى هذه الخطة الطموحة باهتمام القيادة السياسية ومجلس وبطبيعة الحا
 الوزراء والمواطنين أنفسهم لتحقيق أهداف الرؤية.

 
 آثار انخفاض أسعار النفط: والكويت كيف واجهت دبي: 2-3
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أثر انخفاض سعر النفط أعلنت  العامةالخليج عجوزات كبيره في الموازنات  فيما تواجه دول     
لمجلة دبي التحدي في الموازنات بدون عجز فيما أكد المدير العام لدائرة المالية بحكومة دبي 

بلا عجز  الإمارة نجحت في تقرير الموازنةأن  15/2/2016الاقتصاد الإسلامية الإلكترونية 
طط له وأوضح مستويات نمو قد تتجاوز ما خ  لى كلي إقتصاد الالثاني على التوالي مما يدفع بالاللعام

بلا عجز بالرغم من  الموازنةعلى إصدار  يادة الأنفاق الحكومي مع المحافظةأن هذا النجاح في ز
العليا  اللجنةالمتردية جاءت نتيجة انتهاج سياسات مالية صارمة صدرت عن  الاقتصاديةالأوضاع 

ً اسة المالية وكان تركيزيللس قتصاد والبنية ادة الإنفاق الرشيد لتنمية قطاعات الالى زيع ها منصبا
 .جتماعيةمية والتميز والتنمية الاالتحتية والمواصلات والأمن والعدل والسلامة والخدمات الحكو

%مقارنة مع 12يرادات بنسبة الا%من 74الحكومية التي تمثل  الخدمةوزادت إيرادات رسوم 
 .2015العام المالي 
ً من  % فقط6دات النفط ما نسبته ل تقديرات إيراوتمث  ن صافي بأالإيرادات الحكومية علما

إلى انخفاض أسعار النفط العالمية وانخفاض الكميات  إيرادات النفط حققت انخفاض ملحوظ نظراً 
 إمارة دبي لمرحلة النفط. اقتصادالمنتجة الأمر الذي يظهر مدى تجاوز 

الحكومية دعما منها  الاستثماراتمن عوائد  الموازنةمارة على خفض مخصصات وحرصت الإ
 .للإمارة الاقتصاديفع عجلة النمو سهام في دصصات المعاد استثمارها من أجل الإلزيادة المخ

%من 14ومن جهة أخرى تواصل حكومة دبي دعم مشاريع البنية التحتية من خلال تخصيص 
على هذا المستوى من حجم  للحفاظ الحكومة،كما تخطط الأنفاق الحكومي لتطوير المشاريع

الخمسة القادمة ليضمن استمرار النمو المستدام في البنية التحتية خلال الأعوام استثماراتها 
 .2020أكسبو  ـدبي ل استضافةتجاه  ويعزز التوقعات العالمية الإمارةالكلي في  للاقتصاد

 
 النفط:بسبب انخفاض أسعار  2017أهم الإجراءات التي قامت بها الكويت في 

أن العام الثالث على التوالي تشهد ميزانية الكويت  28/12/2017العربية في  CNBCأوضحت 
 % من عائدات الكويت.90عجزاً بسبب انخفاض أسعار النفط الذي يمثل أكثر من 

% مع هبوط أسعار النفط وقد كان لقرار الدول المنتجة 50قد تراجعت نحو  النفطوكانت عائدات 
 60نتاج أحد الخطوات المهمة التي أدت إلى استقرار أسعار النفط عند مستويات للنفط خفض الإ

دولار والكويت التي ترأست لجنة مراقبة التزام الدول المنتجة خفض الإنتاج خفضت إنتاجها من 
مليون برميل يومياً، وعلى الرغم من تحسن أسعار النفط  إلا أن من الواضح  2,80مليون إلى  3

دولار للبرميل على الأقل في المنظور القريب وأوضح عصام  100لى مستويات أن لا عودة إ
 المرزوق وزير النفط السابق أن منافسة النفط الصخري لم تزول ولكنها أرجأت لبعض الوقت.

وقد يكون الشيء إيجابي إذ نتج عن انخفاض أسعار النفط تحفيز الكويت ودول الخليج على البدء 
كانت تبدو شبه مستحيلة في زمن  شعوبيةجادة واتخاذ خطوات غير في إصلاحات اقتصادية 

 الرخاء ولهذا بدأت الكويت بالفعل على خطة قادمة نحو التغيير.
 
 مقترحات وحلول::2-4

حتمي وحقيقة لابد من التعايش مع هذا الأمر وضرورة  ءانخفاض أسعار النفط أصبح شيإن      
 التعامل من خلال عدة أمور كعلاج لهذه المشكلة منها:

 2030في مؤسسة البترول الكويتية لعام النظيفة، هناك خطة الطاقةالمتجددةمشاريع  دعم -1
مشاريع تخلق إلى أن هذه ال مشاريعها إضافةفي كبير الاعتماد على الطاقة النظيفةتستهدف بشكل 

 فرص وظيفية ومستقبل واعد.
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قتصاد الكويتي المعالم لإعادة الهيكلة الا وواضحةبعيدة المدى  استراتيجياتضرورة إنشاء  -2
تويات لم تشهدها البلاد من قبل من جديد لاسيما مع التطورات الجديدة وهبوط أسعار النفط لمس

الزراعي أو السياحي أو الصناعي وتطوير فيجب إيجاد بدائل أخرى غير نفطية سواء في المجال 
والتوسع بالصناعات كتطوير صناعة الغاز الطبيعي ية بالكويت الصناعات النفطية الحال

 .البتروكيماوية

الخليجي ليكون  الاقتصاديضرورة التفكير في مشروعات خليجية مشتركة عملاقة تخدم الكيان  -3
 .القادمة الاقتصاديةأقوى لا سيما في ظل الظروف الحالية والأزمة 

 التعامل مع شركة البورصة الجديدة سياسة جديدة نحو تغيير السوق المالي الكويتي وطريقة -4
 .ية وخلق محفزات استثمارية مشتركةد وسيط مركزي وبنوك تسويات مالوتحقيق الحلم بوجو

جي وذلك عن طريق إنشاء يق واتخاذ إجراءات تقشفية وتقليص الدعم بشكل تدرنفاتقليص الإ -5
بيئة عمل وثقافة محفزه لترشيد النفقات والمصروفات واتخاذ إجراءات تقشفية ومراجعة لسياسة 
الدعم الحكومي لبعض السلع بما يسمح لتوجيه الدعم لشرائح مستحقة وإصلاح هيكل الرواتب 

عبء على الوظائف تنفيذ المشاريع النفطية التي توفر وظائف وتخفف السراع في والإوالأجور 
 .الحكومية

 

تشجيع ومشاركة القطاع الخاص والتوسع في استخدام الطاقة الشمسية في توليد الكهرباء  -6
 الطاقة الكهربائية ورفع كفاءتها. استخداملتخفف  استخدامهابعض الأماكن بدأت في  وهناك فعلاً 

  



 

 

407 
 

 الثالثالمبحث 
 أثر انخفاض أسعار النفط على أحد الصناديق السيادية للأسهم

 : مقدمة 3-1

الوضع التعرف على الموازنة المالية للدولة ومواردهاوأثر انخفاض أسعار النفط على      
لتأمينات الاجتماعية لأحد الصناديق السيادية والمملوكة للشعب الكويتي في مؤسسة ا الاستثماري
 .كدراسة حاله

 :وطبيعة الموارد المالية للدولة ستثماري لدولة الكويت:تحليل القطاع الا 3-2

ات قطاع أظهرت دراسة من ديوان المحاسبة بالتفصيل تبين الخلل في الهيكل التنظيمي لبعض إدار
حتفاظ بودائع كبيره وعدم معالجة هذا الخلل الجسيم اذ الاستثمار كما تحفظ على استمرار الا

لا يوجد بها وظائف مراقبين يقومون بمتابعة  الاستثماريةاسة أن معظم الادارات هرت الدرأظ
كذلك عدم تناسب اعداد وخبرات  من مخاطر وجود أخطاء غير مكتشفة، أعمال الموظفين مما يزيد

تقيم الاستثمارات  الإدارةوتحمل المديرين شخص واحد لكل  الضخمةالموظفين مع حجم الأموال 
جديدة دون عرضها  استثماراتفي وعرضها ومتابعة الموظفين واعداد دراسة جدوى الدخول 

 .ثر بالغ على حماية أموال المؤسسةمما يسبب أ الاستثمارعلى لجنة 

 15.5مليار بفارق ضخم  6.6مليار يقابله فائض  8.9وكذلك بينت الدراسة أن هناك عجز 
تسبب في عجز  المالي فرضيات الفحصبناء على الاستثمارض في عوائد مليار وأن هناك انخفا

ديوان تحفظ مليار و 8.9مستحق الدفع البالغ  % من إجمالي العجز60مليار وبنسبة  5.3يبلغ 
وعدم  الاستثمارات%من 38مليار أي 10.7على استمرار احتفاظ المؤسسة بودائع  المحاسبة

 تخاذ ماه من العجوزات الاكتوارية المتوالية وطلب الديوان اتسبب بنسبة كبيرمعالجة الخلل الذي 
الواردة بتقرير الفحص الاكتواري وتبنى السياسة جراءات لتفعيل التوصيات يلزم من الا
المناسبة للحد من العجز مع ضرورة إعادة النظر في قياس قيمة العجز بالطريقة الاستثمارية

ستثمار الأموال بالطرق المناسبة اللازمة لاالضوابط المغلقة وسرعة وضع الضوابط والسياسات و
 الخزانةستثمار حتى لا تتحمل العجز الناتج عن انخفاض عوائد الالتلاقي ما أمكن من أسباب 

 ً  على المال العام. العامة للدولة مبالغ ضخمة يمكن تلافيها حفاظا

عاما على اتباع المؤسسة لهذه الطريقة  40وبأن انقضاء ما يقارب  وعقب الديوان مؤكدا ملاحظته
وفي ظل التراجع في أسعار العامة  المستمر في العجز الاكتواري الذي تتحملهالخزانةنخفاض والا

يرادات الدولة فإن الأمر يستوجب إعادة النظر في الطريقة النفط باعتباره المصدر الأساسي لإ
كتواريين مختلفين للوصول إلى النتائج التي تحقق ستعانة بآراء خبراء إالمتبعة والمتغيرات والا

ؤسسة وتراعي الظروف المالية العامة للدولة واتخاذ ما يلزم الحماية التأمينية للمركز المالي للم
التي تحقق ذلك خاصة في ظل توجه وزارة المالية بالتعاقد مع خبير إكتواري ولجنة  الإجراءاتمن 

ج التي تخلص إليها المؤسسة بهذا ي لمجلس الأمه بذلك لتقييم النتائوالحساب الختام الميزانيات
كأمر مسلم به وضرورة التحقق والتأكد الشأن وتوضيحها بأنه لا يجب التعامل مع تلك التقديرات 

التقارير  كتواري وأن التحفظات التي أظهرتهامن صحتها قبل رصد الاعتمادات اللازمة للعجز الا
كتوارية ينعكس ات والتأخر في إنجاز التقارير الاكتواري ببعض المعلومبقة بعدم تزويد الاالسا
 عليها نيفتراضات التي ب  بالغ غير دقيقة فيما لو تغيرت الام العامة الخزانةلى دقتها بما تحمل ع

 .المطالبة بسداد فواتير غير مبررةعن  الفحص فضلاً 

ودورها في دعم الموارد النفطية  الاستثمارية: الإستفادة من تفعيل دور الصناديق السيادية  3-3
: 
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 :نخفاض أسعار النفط من خلال مايلييمكن تفعيل دور الصناديق السيادية لمعالجة ا     

بهدف خلق وعي استثماري لدى المستثمرين والمواطنين عن مكونات الصناديق السيادية -1
 .سلوك لدعم الصناديق وتوجيهرقابة فضل أساليب لتحقيق أفضل تحقيق أ

دارة المالية بالدولة من خلال خلق مقارنات استثمارية اح مؤشرات وأساليب كمية تساعد الإاقتر-2
 .أبو ظبيمع الصناديق السيادية الدولية الناجحة مثل صندوق النرويج وصندوق 

التي يمكن أن تحقق أفضل عوائد استثمارية للصناديق  الاستثماريةتحديد أفضل المجالات -3
 السيادية.

 الاقتصاديةللصناديق السيادية والتي يمكن ربطها بالمصلحة  الاستثماريةتحديد الأولويات -4
من اتفاقيات مع على  الاستفادةتبادلية داخلية وخارجية لدعم الموارد النفطية لدولة الكويت مثل 

 مبيعات النفط.

 :عند انخفاض و ارتفاع أسعار النفطلاح الإص 3-4

التخطيط الأسبق مدير عام الصندوق العربي الاقتصادي والاجتماعي رئيس شدد وزير المالية و     
لمصروفات في ظل الأوضاع الحالية مجلس الإدارة عبداللطيف الحمد على ضرورة الترشيد وضبط ا

 وحتى بعد تحسن أسعار النفط.

ً  للقبس أن رفع الدعم عن السلع بات أمراً وأضاف في حديث خاص  من أجل مواجهة تدني  ضروريا
أسعار النفط مؤكدا أن يكون الجميع سواسية في هذا الشأن وتناول في حديثه عن المشاريع 
العملاقة ووصفها بأنها تشكل مستقبل الكويت في التنمية خصوصا المشاريع ذات أولوية كالمطار 

ا الكويت للدول الأخرى قال صندوق التنمية الاقتصادية التي تقدمهوغيره وحول تأثيرات قروض 
: إن صندوق التمية منذ تأسيسه يعتمد على عوائده من القروض التي يقدمها للدول ولا الحمد

يكلف الدولة أي ميزانية يمكن أن تؤثر في الوضع المالي لديها وطالب الحمد السلطتين بضرورة 
ما ضمن حدود اختصاصات كل سلطه لأن ذلك في مصلحة الكويت التعاون والتنسيق فيما بينه

بأنها سحب  همية للبلد والمواطن ووصف الواسطةوإنجاز للقوانين والمشاريع التشريعية ذات الأ
 . يجب أن يكون الجميع سواسية أمامهالبساط من تحت القانون التي 

 

 
 النفط:طبيعة الأوضاع المالية للدولة في ظل انخفاض أسعار  3-5

انخفاض سعر النفط ليس بجديد ولا هي المرة الأولى التي يتعرض فيها النفط إلى الهبوط إن 
بالسعر في الأسواق العالمية وهو كالعادة بين هبوط تارة وارتفاع تارة أخرى وفي كل الأحوال 
يجب أن تكون لدى الدولة ضوابط واضحة و محدده في ضبط المصروفات ويجب أن يكون ذلك 

الكهرباء والماء على أن تشمل هذه أيضا المطاعم في معالجة تكاليف الأولوية خصوصا في 
والفنادق في الطاقة التي تستخدمها والأهم في تطبيق رفع الدعم أن يكون ذلك على الجميع دون 
تميز طبقا للدستور الذي ساوى بين المواطنين بالحقوق والواجبات وهذه مسألة مهمة يجب أخذ 

فيها حتى يشعر الجميع بدوره وواجبة تجاه وطنه ليس في وقت انخفاض أسعار النفط الاعتبار 
 .بل وحتى حين تحسن هذه الأسعارفقط 
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 الرابعالمبحث 

 في تطوير الموارد المالية للدولة أهمية الاستفادة من بعض طرق الكمية الحديثة

 

 على أسعار الأسهم ببورصة الكويت للمحافظةمن بعض طرق الكمية  الاستفادةأهمية 
 .الاستثماريةولدعم الصناديق السيادية 

 مقدمة: 4-1

 بالاعتبارالكويتي أن يأخذ  الاقتصادوالمشرف على  الاستثماريمن المهم لمتخذ القرار 
ويقلل المخاطر  استثماريةيحقق أفضل عوائد  اقتصاديبعض الأساليب العلمية والكمية التي لها أثر 

 بحيث يحقق حد أمان للمستثمرين ويمنع حالة تدهور أسعار الأسهم بسوق الكويت للأوراق المالية
 .كمثال

العام للدولة تتمثل في كميات الأسهم والصناديق  الاحتياطيحيث أن هناك جزء كبير من 
وملكيات القطاع الخاص  للحكومةوالممثلةبالهيئةالعامةللاستثمارالمحلية والخارجية  الاستثمارية

فيقدر حجم قيمة  الاجتماعيةللتأمينات  العامةوملكيات الشعب الكويتي التي تتمثل بالمؤسسة 
مليار وأحيانا تتأثر هذه القيم الرأسمالية للبورصة  27الأسهم في بورصة الكويت بما يعادل 

 .اقتصاديةقائمة على حقيقة  لا تكونبالمتغيرات السلبية أو الايجابية

التي لها وزن استثماري وخدمي كأساس  المساهمةحيث نلاحظ أن بعض الشركات 
الكويتي مثل أسهم البنوك وأسهم الشركات الاتصالات التي لا تتأثر بأسعار النفط  للاقتصادللمجتمع 

فلس مع عدم  320دنانير الى  5حيث نلاحظ من غير العادل انخفاض قيم أسعار الأسهم من 
مما أدى إلى تأثر مدخرات المؤسسات حدوث أي تطور سلبي بل تطور إيجابي وزيادة هدد عملائها 

 .لسوق الكويت للأوراق المالية ديةالاقتصاوالوحدات 

 :الموارد المالية  ء: أهم الأساليب الكمية الحديثة لتطوير أدا4-2

من المهم لتطوير الموارد المالية لدولة الكويت أن يتم بناء مؤشرات مالية وأساليب كمية تساعد 
ة وجعل الكويت او المستمرين على دعم استثماراتهم وبالتالي لمساعد الاستثماريمتخذ القرار 

ودولية وعليها يمكن تحديد وتطوير أهم  استثمارات محليةمركز مالي والمساهمة في جذب 
 ساليب الكمية المستحدثة وهي:الأ

مدخرات وتوجيهم وهدفها خلق رقابة ذاتية ولدع الاستثماراقتراح معادلة كمية لتقييم -1
 :ومثال لهذه المعادلة الاستثماراتالناجحةالمستثمرين لدعم 

 
 
 

 = الاستثماريةالوحدةصافي تقيم 
 
 

بصفة دورية  الاستثماريةدارة الاستثماري الدوري يساعد على قياس كفاءة الانلاحظ أن أثر تقيم 
توعية استثمارات الصندوق الناجحة التي يمكن التركيز عليها وزيادتها وتنميتها بهدف تحديد 

 )خصوم التزامات( مالية – الاستثماري الصندوقأصول 

 عدد المستثمرين والمستفيدين
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وكذلك يهدف إلى تحقيق أفضل رقابة أداء من خلال خلق مؤشرات عالمية ومحلية وبهدف وضع 
 .الاستثماراتسلوك المواطنين لدعم هذه  ولتوجيهمؤشر دوري ليصبح مؤشر 

 
بين استثمارات  بالمنفعةمن خلال ربط العائد  دارةالإاقتراح مؤشر دوري لقياس كفاءة  -2

ومن خلال خلق مشاركات استثمارية ومن خلال إمكانية إدارة الصندوق الاستثماري الصندوق 
ولتحفيزها وبهدف خلق قوه تفاوضية استثمارية لدعم  الاستثماريةالاستثماري لملكيات المواطنين 

 موارد الصناديق.
 
أو السلع والخدمات وهذا  الاستثماريةلشراء الوحدات  الاقتصاديةمن نموذج الكمية  الاستفادة -3

بحيث يتم شراء عند أقل تكلفه استثمارية المؤشر لتحديد أفضل قيمه استثمارية لأي سلعه 
سواء للطلب أو التخزين أو  الاستثماريةة في ضوء التكاليف معادلة كمياستثمارية بناء على 

ئد وقيمه مضافه عند أفضل نقطة استثمارية لتحقيق أفضل عا الاستثمارومحاولة بيع هذا  التكلفة
 ومثال ذلك     

 
 
 

 الاقتصادية=  الكميةمعادلة 
 
 
 :: نظره مستقبلية4-3

التي  الاقتصاديةالتحديات لم يبق أمامنا الاّ اتخاذ إجراءات وقرارات تغير الوضع الحالي لمواجهة 
كلي على النفط  اعتماددولة الكويت معتمد  اقتصادتقع تحت وطأتها اليوم فلا يخفى على أحد 

ً  100مستويات  إلى العودةويظهر لنا أن زمن النفط قد ولىّ وأن   .دولار لم يعد ممكنا

الكويتي فكل عنصر من منظومة الاقتصاد  الاقتصادا نحتاجه الآن هو تحويل كامل لبيئة وعمل م
وتقليصها وإلغاء  الحكومةمهم ومرتبط بالنفط استهلاكا أو اعتمادا على ايراداته فمراجعة مشاريع 

 الترشيد واتباع سياسةالفائضة عن الحاجة  الوافدةالغير ضروري منها وتقليص حجم العمالة 
لمساكن ى الطاقة الشمسية ومعالجة نوعية الكهرباء والبدء بالعمل عل لاستهلاكواتباع أحدث نظم 

 وفرض استخدام العزل الحراري لتخفيض استهلاكنا من النفط.
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الخامس ثالمبح  

 القيمة المضافة وأثرها على اقتصاديات الدول النفطية ) كالأمارات و السعودية(

 

 المضافة على اقتصاديات الدول النفطية التي طبقتها )السعودية والإمارات(:أثر القيمة 

 ما المقصود بالأثر الاقتصادي وما هي القيمة المضافة؟

الأثر الاقتصادي هو عبارة عن تحليل يتناول أثر سياسة أو برنامج أو مشروع أو نشاط أو حدث 
 على اقتصاد دولة أو مكان معين.

حيث التغيرات في النمو الاقتصادي أي الناتج أو القيمة المضافة وما يرتبط  قاس عادة الأثر منوي  
 بها من تغيرات في الوظائف والأجور.

وتعد الضريبة أهم مصدر للاعتماد من أجل تمويل احتياجات ميزانية الدولة وتوسيع المردودية 
بصفتهم مستهلكين  وتؤخذ على شكل اقتطاع نقدي إجباري دون مقابل من ثروات الاقتصادية إما

للموارد والخدمات أو بصفتهم أشخاص اقتصاديين منتجون يقومون بعرض عناصر إنتاجهم الممثل 
لها بالعمل ورأس المال والأرض أو بصفتهم أشخاص معنوية ينتج من علمها فائض قيمة ومنها 

(VAT وهناك العديد من الدول  –( وهي القيمة المضافة = )ثمن البيع )تتبع هذه ثمن الشراء
 كأول بداية ثم تبعتها بقية الدول. 1954السياسة منها فرنسا حيث بدأت عام 

ويهدف من ذلك تحسين مداخيل الخزينة وتأمين الحياد بين الفاعلين والاقتصاديين ودعم التنافس 
 للمنتجات المصدرة وكذلك دعم مالية الجماعات المحلية وبالتالي تحفيزها للاستثمار.

 مارات تطبقان رسمياً ضريبة القيمة المضافة:السعودية والإ

% ومن المتوقع أن تبلغ العائدات 5طبقت الإمارات العربية المتحدة ضريبة القيمة المضافة بواقع 
مليار دولار حيث أجرت العديد من الدراسات العالمية المتخصصة لعدة سنوات وتم  3ما يقارب 

مؤكدة أن الضريبة تعد جزء  2071ومئوية  2021 تحديد الآثار المترتبة عليها ولتحقيق رؤية
 من تنوع إيرادات الدولة.

وأكدت جهات رسمية في الإمارات أن أثر الضريبة على الاقتصاد الوطني الإماراتي بصفتها غير 
مباشر )للصحة والتعليم( بينما الأثر الاجتماعي يختلف من شخص لآخر ولا يزيد الأثر على 

 %.68الاستثمارات 

مليار درهم قيمة الضريبة المضافة لافتة أن إعطاء التعليم  12-10ومن المتوقع الحصول على 
يتم تطبيقها على الوقود والملابس والكهرباء والماء والصحة والسلع الغذائية من الضريبة بينما 

وبعض العمليات المصرفية وبيع وتأجير العقارات، واستئجار الشقق والفنادق والاستراحات 
 لرعاية الصحية والتعليم الخاص وخدمات الاتصالات والتسوق الإلكتروني.وا

وقد دعت منظمات دولية مثل صندوق النقد الدولي دول الخليج إلى تنويع مصادر دخلها بعيداً عن 
 % في دولة الإمارات.80احتياطات النفط وتساهم صناعة النفط حوالي 

بتطبيق ضريبة القيمة المضافة لأول  1/1/2018كذلك بدأت المملكة العربية السعودية في بداية 
الموحدة لضريبة القيمة المضافة لمجلس التعاون لدول الخليج العربي مرة كجزء من الاتفاقية 

 وستتولى الهيئة العامة للزكاة والدخل مسؤولية إدارة وتطبيق ضريبة القيمة المضافة.
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المملكة أن يكون لهذه الضريبة مردوداً على وارادات المملكة وإن تحدث انعكاسات إيجابية  وتتوقع
 على القطاعات الاقتصادية زيادة فرص زيادة الاستثمار في البنية التحتية.

وكذلك اعتماد الضريبة للقيمة المضافة يؤدي إلى تغير جوهري في الطريقة التي تعمل بها 
 الشركات.

ق نظام الضريبة عاش سكان المملكة حياة خالية من الضرائب ومع إدخال الضريبة وقبل بدء تطبي
أعرب العديد من المستثمرين المحليين والأجانب عن مخاوفهم بشأن تأثير ذلك على سوق العقارات 
وكذلك يشعر مشترين المنازل للمرة الأولى بالقلق إزاء الزيادة على الأسعار كما يشعر السكان 

ء تأثير ضريبة القيمة المضافة في السعودية على حياتهم وتزيد الضريبة من تكاليف بالقلق إزا
المعيشة لأنها تنطبق على تقريباً جميع السلع والخدمات وهذا من شأنه أن يقلل من القوة الشرائية 

 للأفراد وبما يضعهم على ميزانيات أكثر تشدداً.

 

 تأثيرات تطبيق ضريبة القيمة المضافة:

الإصلاح الاقتصادي الجديد المتمثل بفرض ضريبة القيمة المضافة في دول مجلس  مع دخول
بات الكثيرون يبدون قلقهم بشأن الآثار المترتبة  2018التعاون حيز التنفيذ اعتباراً من يناير 

عليها فعندما يتعلق الأمر بالضرائب فإن معظم الأفراد ينظرون إلى كيفية تأثيرها في حياتهم لذا 
 ً   ما سيكون هناك افتراض بأنها ستقلل من القوة الشرائية.غالبا

 هناك أربعة مجالات تؤثر بها الضريبة وهي:

 عامة السكان: .أ
ستؤدي الضريبة الى ارتفاع أسعار السلع والخدمات مما تؤدي إلى تقليل القوة الشرائية 

 لدى المستهلك العادي.
 التأثير في الأعمال: .ب

على كافة النشاطات وإجراء تغييرات في العمليات تتطلب تطبيق القيمة المضافة 
والتكنولوجيا والموارد البشرية ضمان امتثالاها الكامل للمتطلبات الحكومية وسيتضمن 

 ذلك تكلفة إضافية للقيام بهذه الأعمال.
 
 

 جـ. التأثير في سوق العمل:

الموارد من سوف ينتج عن قانون الضريبة المضافة طلب جديد للأعمال على صعيد 
قانونيين الخ( متخصصين  –مستشارين  –المهارات والكفاءات من )المحاسبين 

 بالضرائب.

 د. التأثير في الحكومة:

تنفيذ الضريبة من قبل الحكومة بهدف تنويع مصادر الدخل للحد من الاعتماد على عائدات 
 النفط.
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 السادسالمبحث 

 التوصيات

 المقدمة: 6-1

لاقتصاديات الدول الحديثة وخاصة التي تعتمد في مواردها المالية على بيع من المهم 
النفط الخام أن تضع بعض الأساليب الحديثة لتطور مواردها وتنميها بأساليب كمية ومستحدثة 
لدعم موازنتها المالية وعلى ذلك كانت أهمية البحث بالتعرف على أهم التجارب العلمية الحديثة 

ا ومن هذه الدول التي يمكن أن تستفيد من هذه الدراسة من تجارب الدول الحديثة لدعم اقتصادياته
في كيفية تطوير استراتيجيات استثماراتها لتكون مواد إضافية للاقتصاد الوطني وكذلك من النتائج 
المهمة أن الدراسة قد حددت أهم الوسائل التي يمكن أن يقوم بها الاقتصاد الكويتي لدعم ومعالجة 

 ر انخفاض أسعار النفط وما هي أهم هذه المقترحات ومجال تطبيقها.أث

التوصيات: 6-2  

متابعة تقييم النتائج وأثرها في إرشاد متخذي القرار الوطني بالتعرف على أهم نتائج  6-2-1
 تطبيق الأساليب المستخدمة والتي يمكن وضعها في حالة انخفاض أسعار النفط.

طريق مؤشرات مالية كنسبة الأسهم المرهونة وعلاقتها بباقي أدوات تقييم استثمار عن  6-2-2
التحليل المالي للأسهم بحيث يصبح التغير في نسبة الأسهم المرهونة وقيمة الرهن وعلاقتها 

يم الأسهم تقييم حقيقي مرتبط بباقي المؤشرات المالية ك الدائنة مؤشر مالي يساعد على قبالبنو
 .الاستثماريةوالأدوات 

الاستفادة من تجارب الدول الحديثة في تفعيل أساليب معالجة أثر انخفاض أسعار النفط 6-2-3
وأثره في خلق أدوات استثمارية حديثة تخلق قيمة مضافة لدى المستثمرين وتساعد على جعل 

 الكويت مركز مالي واستثماري يحقق أفضل عوائد للمستثمرين محلياً وخارجياً.

نتائج وأثرها والتطوير والاستفادة من المعلومات المتوافرة في تطوير متابعة تقييم ال 6-2-4
موازنات تقيم الأسهم المرهونة وعلاقتها بباقي المؤشرات المالية حيث من المهم عند تقييم أي 
استثمار يجب خلق وبناء بعض المؤشرات والمحفزات القادمة على دراسة المركز المالي للشركات 

 على الأسهم. تطبيقهيمكن  استثماريي لأي استثمار ومحاولة بناء نموذج بهدف خلق تقييم حقيق

تقييم نتائج ومتابعة الدراسات المشابهة في الدول الحديثة من خلال أهم الدراسات المتعلقة 6-2-5
 بموضوع أثر انخفاض أسعار النفط وما هي الأساليب المفيدة التي حققت أفضل النتائج.

بالتعرف على  الاستثماريةالاستفادة من الدراسات المشابهة والسابقة للصناديق السيادية  6-2-6
أثر إدخال الأساليب الكمية والعوائد التي تحققت ومن المعروف أنه قد تتشابه بعض المؤسسات 
ن أو الشركات في قطاع الاستثمار من حيث الظروف والقوانين المحلية ولكن نجد أنها متفاوتة م

ولذلك توصي المؤسسات حيث درجة تحقيق العوائد نتيجة مدى تطبيق هذه الأساليب الكمية 
بالاستفادة والتنسيق مع المؤسسات المشابهة بهدف تطوير الموازنات المالية لدولة  الاستثمارية

 الكويت وبهدف معالجة أثر انخفاض أسعار النفط.

لك  الاستثماريةم الوحدات الاقتصادية للشركات التركيز على أهمية الإفصاح الدوري لتقيي6-2-7
وحدة وبمعالجة الآثار السلبية لانخفاض أسعار النفط على موازنة دولة الكويت وما هي اهم 

والتي يمكن تطبيقها لتحقيق أفضل قيمة مضافة ومن خلال استغلال محفزات  الاستثماريةالأدوات 
 .الاستثماريةموازنة دولة الكويت المالية واستثمارية لم تكن مستغلة سابقاً وبهدف تطوير 
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