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»إرنست ويونغ«: نمو قيمة أصول الصناديق الاستثمارية الإسلامية 
العالمية بنسبة 7.6% لتسجل 58 مليار دولار في 2010

التقرير  أظه���رت نتائ���ج 
السنوي الخامس للصناديق 
الاس���تثمارية الإسلامية 2011، 
الذي قدمته مجموعة الخدمات 
المالية الاسلامية في »ارنست 
ويونغ الشرق الأوسط وشمال 
أفريقيا« خلال المؤتمر العالمي 
لصناديق الاستثمار والاسواق 
المالية الاسلامية، نمو الاصول 
المدارة للصناديق الاس�ل�امية 
العالمية بمع���دل 7.6% لتصل 
ال���ى 58 مليار دولار في 2010، 
مقارنة م���ع 53.9 مليار دولار 

في 2009.
النمو بش���كل  ويعزى هذا 
رئيس���ي إلى أداء السوق، كما 
يرجع بشكل جزئي الى تدفق 
اموال جدي���دة الى الصناديق، 
التركي���ز كبيرا على  ولايزال 
الاسهم، باعتبارها تمثل %39 
من اجمال���ي قيم���ة الاصول 
المدارة للصناديق الاستثمارية 
البالغة 58  العالمية  الاسلامية 
مليار دولار، الا انه من الصعب 
توظيف اموال جديدة في هذه 
الأسهم. وقد سجل الدخل الثابت، 
والسلع، والاستثمارات البديلة 
اداء جيدا في عام 2010، والذي 
كان عاما قياس���يا لإصدارات 
الصكوك، حيث تم طرح صكوك 

بقيمة 50 مليار دولار.
وقالت »ارنس���ت ويونغ« 
انه في الوقت الذي يعمل فيه 
القطاع على إعادة تنظيم نفسه، 
فقد ش���هد عام 2010 اطلاق 23 
صندوقا اسلاميا جديدا، وتمت 
تصفية 46 صندوقا، هذا ويضم 
قطاع الصناديق الاستثمارية 
الاس�ل�امية حوالي 100 مدير 
صندوق و800 صندوق اسلامي 
يمثلون 5.6% فقط من صناعة 
الخدمات الاسلامية التي تبلغ 
قيمتها تريليون دولار، لافتة 
الى انه يمكن لمديري صناديق 
الاس���تثمار الاس�ل�امية اليوم 
توظيف ما يزيد على 500 مليار 
دولار بينما تتراوح نسبة النمو 
السنوي على هذا الصعيد بين 
10 و15%. وعلى مستوى سوق 
مجلس التعاون الخليجي، فإنه 
من المتوقع ان تضيف الثروة 

السائلة لأصحاب الاستثمارات 
المتوافقة مع احكام الش���ريعة 
الاس�ل�امية، اكثر من 70 مليار 
دولار الى صناديق الاستثمار 

الاسلامية بحلول عام 2013.
وفي تعليقه على نتائج هذا 
التقرير، قال رئيس مجموعة 
المالية الاس�ل�امية  الخدم���ات 
في ارنس���ت ويونغ الش���رق 
الأوسط وشمال افريقيا اشعر 
ناظم يعد النم���و الذي حققه 
القطاع في ع���ام 2010 مرضيا 
بالنظر الى الأداء المستقر الذي 
يشهده منذ عام 2007، وإذا ما 
نظرنا الى المس���تقبل، نجد ان 
التحديات الصعب���ة لم تنته 
بع���د، وهناك مخ���اوف جدية 
المتزايد لحدوث  من الاحتمال 
ازمة ديون سيادية في اوروبا، 
وهبوب رياح رك���ود مزدوج 
على اقتصاد الولايات المتحدة 
الاميركية، وسيتواصل تأثير 
هذين العاملين على أداء مديري 
الاصول التقليدية والاسلامية 

حتى نهاية عام 2012.

ثلاث أولويات

وتابع بالقول: س���عيا نحو 
تحدي���د التوجهات الناش���ئة 
بالتع���اون مع كب���ار مديري 
صناديق الاستثمار الاسلامية، 

الصنادي���ق  تقري���ر  ح���دد 
 2011 والاستثمارات الاسلامية 
ثلاث اولويات قصوى ينبغي 
على القطاع التركيز عليها، تكمن 
الأولوية الأولى في نشأة وهيكلة 
الصناديق، حيث يواجه مديرو 
الصناديق معوقات تتمثل في 
قلة توفر اصول عالية الجودة 
متوافقة مع الشريعة الاسلامية، 
وندرة المنتجات الاستثمارية، 
وسيكون لتحسن مستويات ثقة 
المستثمرين والقطاع بعلاماتهم 
التجاري���ة ونجاحاته���م، اثار 
الش���ركات  اداء  ايجابية على 
الكبرى والمعروفة في القطاع.

أما الاولوية الثانية فتتمثل 
في مواصل���ة ج���ذب اهتمام 
المؤسس���ات والعملاء الاثرياء 
لضخ الاموال ف���ي الصناديق 
وتكمن نقطة الضعف الرئيسية 
في هيكلة الاسواق الاسلامية 
في جميع المناطق باس���تثناء 
ماليزيا، في الاعتماد المفرط على 
بعض الصناديق المؤسسية التي 
شكلت ثلثي مجموع الصناديق 
الجديدة الت���ي تم اطلاقها في 
عام 2010، وتشكل الصناديق 
المؤسس���ية 67% من الاصول 
المدارة للصناديق الاس�ل�امية 
العالمية، بينما تشكل صناديق 
التجزئة 33%، ويعد الوصول 
ال���ى المس���تثمرين الاثري���اء 
والمؤسس���ات مثل مؤسسات 
العائلية  الوقف، والش���ركات 
التكافل،  وم���زودي خدم���ات 
النمو  امرا اساس���يا لتحقيق 
في المستقبل، وستولي نماذج 
توزيع الصناديق خلال السنوات 
القليل���ة المقبل���ة تركيزا اكبر 
على التحالفات من اجل جذب 
المستثمرين الاثرياء والمؤسسات 

الاستثمارية.
وبالنسبة للأولوية الثالثة 
للقطاع فتتمثل في زيادة الكفاءة 
التش���غيلية، فخفض الرسوم 
الس���نوات  بمقدار 30% خلال 
الماضية، سيجبر الصناديق على 
إعادة النظر في استراتيجياتها 
المتعلقة بالإيرادات والتكاليف، 
التشغيل والأهم من  ونموذج 
ذلك، البني���ة التحتية اللازمة 

لإدارة المخاطر، لكي تتمكن من 
تحقيق نمو مستدام.

وأضاف ناظم قائلا: تعتبر 
عملية تحقيق التوازن امرا بالغ 
الاهمية لضمان النمو المستدام 
اكثر  ان  الطوي���ل،  المدى  على 
من 70% م���ن الصناديق تقع 
تحت مس���توى نقطة التعادل 
المدارة  التقديري���ة للأص���ول 
للصناديق والبالغة مائة مليون 
دولار، بينما يستحوذ افضل 10 
صناديق على 80% من الحصة 
السوقية، وعليه، فإن الصناديق 
الكبرى ستصبح اكبر حجما في 
الوقت الذي تزداد فيه الظروف 
صعوبة لكسب ثقة المستثمرين، 
كما سيكون من الصعب تكرار 
النمو في الأداء خلال هذا العام، 
نظرا لكون قط���اع الصناديق 
الاس�ل�امية قد اس���تفاد كثيرا 
من الاس���واق عالية الأداء في 
عام 2010، والت���ي من الممكن 
ان تعيق تقدمها مخاطر حالة 
عدم الاس���تقرار في الاقتصاد 

العالمي.

مخاوف المستثمرين

واختتم ناظم بالقول على 
الرغم من وصول اسعار الاسهم 
في منطقة الش���رق الأوس���ط 
الى  الي���وم  افريقيا  وش���مال 
مستويات مقاربة لتلك التي تم 
تسجيلها في عام 2004، لايزال 
المس���تثمرون غير واثقين من 
ارتفاعها حتى في عام 2012، فهم 
يدركون جيدا ان اسواق الاسهم 
بقيت مستقرة لسنوات عديدة 
قبل ان تعاود الارتفاع في عام 
2005، ويمثل المشهد الاقتصادي 
العالمي وعزوف المس���تثمرين 
عن المخاطر، وتداعيات الربيع 
العربي، المخاطر الثلاثة الأكبر 
التي تقف ف���ي طريق مديري 
صناديق الاستثمار الاسلامية، 
كما يشكل الوضع الاقتصادي 
في أوروبا والولايات المتحدة 
الوحيد  الش���اغل  الاميركي���ة 
فيما يتعلق بأداء الاسواق في 
المس���تقبل، حيث لن تكون اي 
منطقة او سوق في منأى عن 

ركود اقتصادي مزدوج.

وفقاً لمؤشر الصكوك الوطنية للادخار

تراجع كبير في الرغبة بالادخار 
لدى المقيمين في قطر وعمان والكويت 

وقطر وعمان والبحرين، عن 
تفاؤلهم حيال إمكانية زيادة 
حج����م ادخاراته����م أو البدء 
بالادخار خلال الأشهر الستة 

المقبلة.
وبرز التناقض الأكبر بين 
المقيمين في قطر، على الرغم 
من أنهم النس����بة الأعلى من 
المشاركين في المسح بين دول 
التع����اون الخليجي  مجلس 
الذين أقروا بأنهم ادخروا أكثر 
السنة الماضية 29%، أظهرت 
النسبة الأعلى من المجيبين 
الذين اعترفوا بأنهم ادخروا 
أقل »بشكل ملحوظ« 28%، مما 
يشير إلى تباين مالي واضح 

في الآراء بالدولة.
وبينما اختلفت الأولويات 
الشخصية بين المقيمين في دول 
مجلس التعاون الخليجي، برز 
إجماع عل����ى تعليم الأطفال 
الذي شكل أحد أبرز الأسباب 
للادخار، وبالنسبة للمقيمين 
في المملكة العربية السعودية، 
العقارات السبب  كان شراء 
الأول للادخ����ار، وكان ه����ذا 
من الأسباب الأولى في دول 
التع����اون الخليجي  مجلس 
باستثناء الكويت، بحيث كان 
السبب الخامس على قائمة 

الأولويات فقط.
واللافت أن السبب الأول 
للادخ����ار ف����ي عم����ان كان 
للزفاف، وهو عامل جاء في 
مراتب متأخ����رة في البلدان 
الأخرى. وكان الإنفاق على 
البقالة السبب الأبرز لتراجع 
الادخار ف����ي مختلف الدول، 
يليها فواتير الخدمات العامة 
والسلع المنزلية، ولعل المثير 
للاهتمام أيضا هو أن الأكل 
ف����ي المطاع����م كان أحد أكبر 
أسباب الإنفاق في دول مجلس 
التع����اون الخليجي، بحيث 
اعتبره 28% من المجيبين من 

أسباب زيادة الإنفاق.
وثم����ة اختلاف����ات لافتة 
ظهرت بين الدول، بحيث تبين 
البحرين ينفقون  أن سكان 
مبالغ أقل عل����ى المواصلات 
15% والإيجار 13%، ومقارنة 
بالبحرين قال ان عدد المجيبين 
في عم����ان 33% وقطر %32 
إنهم كانوا ينفقون أكثر على 

المواصلات.
وكانت وس����ائل الادخار 
الأكثر اس����تخداما بين دول 
مجلس التعاون الخليجي هي 
الحسابات المصرفية الجارية 
البس����يطة أو الحس����ابات 
المصرفي����ة التوفيرية، ومع 
ذلك برزت اختلافات كبيرة 
النتائج، وب����رزت في  ف����ي 
النسبة الأكبر من  البحرين 
إلى  الذي����ن يلجأون  الأفراد 
برامج ادخار توفر سحوبات 
على الجوائ����ز 34%، وكانت 
هذه النسبة أكبر سبع مرات 
من المملكة العربية السعودية 

4%، وقطر %5.
إلى ذلك، تبين أن  إضافة 
قطر تضم النسبة الأكبر من 
المدخرين الذين يستخدمون 
الذهب كوسيلة للادخار %16، 
وهي ضعفي النس����بة التي 
ظهرت في الأسواق الأربعة 

الأخرى %8.
وحين س����ئل الاشخاص 
الذين استطلعت آراؤهم عن 
أبرز العوامل التي أخذت بعين 
الاعتبار عند اختيار وسيلة 
للادخار، كانت العوامل الثلاثة 
الأبرز هي، توافقها مع أحكام 
الشريعة الإسلامية، وسمعة 
الس����نوية  المزود، والأرباح 

المميزة.
إلى ذلك، جاء المبلغ الأدنى 
العوامل  للبدء بالادخار بين 

الهامة لاختيار الوسيلة.
التي  وأحد الاختلاف����ات 
برزت في طريقة التفكير كان 

واضحا فيما يخص منتجات 
الادخار ولاسيما تلك المصممة 
للمواطنين، فبالنسبة للمقيمين 
في قطر كان هذا السبب الأبرز 
لاختيار وس����يلة للادخار، 
بينما لم يظهر هذا الس����بب 
بين الأسباب العشرة الأولى 

في البحرين أم الكويت.
وتعليق����ا عل����ى نتائج 
مؤشر الادخار، قال الرئيس 
التنفيذي لش����ركة الصكوك 
الوطنية محمد قاسم العلي: 
»لقد أصبح مؤش����ر الادخار 
في دولة الإم����ارات العربية 
المتحدة ودول مجلس التعاون 
الخليج����ي مقياس����ا يترقب 
الجميع إصداره إذ يكش����ف 
عن السلوكيات اتجاه الادخار 
في مجتمعاتنا س����واء كانت 
إيجابية أم سلبية، وأظهرت 
نتائج هذه السنة أن التحديات 
لاتزال موجودة على أصعد 
العربية  المملكة  مختلفة في 
الس����عودية والكويت وقطر 
وعمان والبحرين وكذلك في 
العربية المتحدة«.  الإمارات 
وأضاف العلي قائلا: »إحدى 
الإيجابيات التي نستخلصها 
أن����ه ثمة  النتائج هي  م����ن 
استعداد للادخار، لأكثر من 
ثلث����ي س����كان دول مجلس 
التع����اون الخليج����ي الذين 
ينوون الب����دء بالادخار هذه 
الس����نة، وتفضيلا واضحا 
للمنتجات المتوافقة مع أحكام 
الشريعة الإسلامية التي تقدم 
أرباحا عالية، وبسمعة راسخة 
الوطنية، ولا  مثل الصكوك 
شك في أن ذلك يتيح أمامنا 
مزيدا من الفرص لملء الثغرة 
في الس����وق في المس����تقبل 
القريب، الأم����ر الذي نتطلع 
إلى الاستفادة منه«. وتعتبر 
الصك����وك الوطني����ة حاليا 
برنامج الادخار والاستثمار 
الرائ����د والمتوافق مع أحكام 
الوحيد  الشريعة الإسلامية 
ف����ي المنطقة، مع  من نوعه 
أكثر من  قاعدة عملاء تضم 
630.000 منتس����ب من 200 

جنسية مختلفة.
وقد حقق البرنامج نجاحا 
باهرا منذ إطلاقه عام 2006 
وذلك بفضل برنامج الجوائز 
العملاء، بحيث  لمكافأة ولاء 
تم تق����ديم أكثر م����ن مليون 
جائزة حتى الآن تبلغ قيمتها 
الإجمالية 280 مليون درهم 
بما في ذل����ك جائزة المليون 

درهم الشهرية.
وعلى الرغم من أن الصكوك 
الوطنية لا تملك حضورا خارج 
دولة الإمارات العربية المتحدة، 
إلا أن الشركة تسهل عملية 
ش����راء الصكوك للأشخاص 
المهتمين بذلك إقليميا وعالميا 
عب����ر التحويلات المصرفية، 
وأطلقت الشركة مؤخرا حملة 
توعية حول العلامة التجارية 
والمنتج على الموقع الإلكتروني 
تستهدف فيها دول مجلس 

التعاون الخليجي.

أظهر المقيم����ون في قطر 
التراج����ع الأكبر في رغبتهم 
في الادخار وتلاهم بمعدلات 
مقاربة المقيم����ون في عمان 
والكوي����ت، بينم����ا حققت 
المملكة العربية الس����عودية 
الحجم الأكب����ر من الادخار، 
وذلك وفقا لمؤشر الصكوك 
الوطنية للادخار الخاص بدول 
مجل����س التعاون الخليجي، 
والذي أطلقته مؤخرا شركة 
الصك����وك الوطني����ة ضمن 
برنامج الادخار والاستثمار 
الرائ����د والمتوافق مع أحكام 
الش����ريعة الإس��ل�امية في 

الإمارات العربية المتحدة.
وب��ي�ن المؤش����ر بع����ض 
المفاجئ����ة في  الاختلاف����ات 
عادات الادخار بين المقيمين في 
مختلف بلدان مجلس التعاون 
الخليجي، مما يعكس البيئة 
الاقتصادية السائدة في كل من 
الدول، ففي سلطنة عمان على 
النسبة  المثال، برزت  سبيل 
الذين  الأعلى م����ن المجيبين 
ينفق����ون المبالغ الأكبر على 
البقال����ة، وفواتير الخدمات 
العام����ة والأكل في المطاعم، 
الدولة الأقل  أنها كانت  غير 
إنفاقا على المنتجات الفاخرة 
والسفر خارج الدولة بين دول 

مجلس التعاون الخليجي.
وق����د غطى المس����ح 1107 
مقيمين ف����ي المملكة العربية 
السعودية، وقطر، والبحرين، 
والكويت، وعمان، حيث تم 
آرائهم حول بيئة  استطلاع 
الادخار الراهنة ونظرتهم إلى 

المستقبل.
ويكمل مؤش����ر الصكوك 
الوطنية للادخ����ار في دول 
التع����اون الخليجي  مجلس 
في س����نته الثانية، مؤش����ر 
الوطنية السنوي  الصكوك 
في دولة الإم����ارات العربية 
المتحدة لتوفير لمحة شاملة 
على الس����لوك السائد تجاه 
الادخ����ار ف����ي دول مجلس 

التعاون الخليجي.
وحولت نتائج المؤش����ر 
سلوكيات المجيبين إلى قاعدة 
بيانات يمكن استخدامها في 
مقارنة أداء البلدان على صعيد 
الادخار، أو مقارنة أداء دولة 
بدولة أخرى من دول المجلس 
من عام إلى عام، حيث بينت 
الس����نة الماضية،  أنه خلال 
أظهر سكان المملكة العربية 
السعودية سلوكا لافتا تجاه 
الادخار، تبعهم المقيمون في 

الكويت وعمان.
وم����ن ناحي����ة أخ����رى، 
تراجعت نس����بة الادخار في 
دولة الإمارات العربية المتحدة 
والبحرين، ما يعكس تراجعا 
طفيفا في المواقف تجاه الادخار 
مقارنة بالسنة الماضية، بينما 
سجلت قطر التراجع الأكبر 

في الإقبال على الادخار.
ويبدو الأمر المثير للقلق 
هو اعتبار 90% من المقيمين 
في المملكة العربية السعودية، 
و84% م����ن المقيمين في دول 
التع����اون الخليجي  مجلس 
الكويت،  البحرين،  الأخرى 
عم����ان، قط����ر أن ادخاراتهم 
ليس����ت مؤاتي����ة لحاجاتهم 
المستقبلية، إضافة إلى ذلك، 
أقر 68% م����ن المجيبين عبر 
الدول الخمس أن ادخاراتهم 
كانت أقل مما خططوا له في 
الأصل، الأمر الذي يبين الحاجة 
إلى ثقافة أفضل حول آليات 
الادخار وأدواته، وقال معظم 
المجيبين 64% إنهم يدخرون 
أقل م����ن خم����س مدخولهم 

الشهري.
وعلى الصعيد الإيجابي، 
عبر 60% م����ن المجيبين في 
العربية السعودية،  المملكة 
محمد قاسم العليو63% من المجيبين في الكويت 

»أمبشن« دشنت موسمها التدريبي الجديد 
بندوة حول قانون هيئة أسواق المال

أعلنت شركة أمبشن للاستشارات والتدريب 
عن تدشين أولى فعاليات موسمها التدريبي 
الجديد، وذل����ك بتنظيمها ندوة تحت عنوان 
»القانون رقم 7 لسنة 2011 ولائحته التنفيذية 
بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط 
الأوراق المالية«، والت����ي حضرها نخبة من 
رؤساء مجالس إدارات ومدراء عاميين ومدراء 
ماليين وكذلك مس����ؤولو ومحللو اس����تثمار 
من قطاع الش����ركات الاستثمارية والعقارية 

والخدمات.
وقال مدير إدارة التدريب في الشركة محمد 
حوران: »إن الندوة تعد انطلاقة لموسم تدريبي 
قامت أمبش����ن بإعداد خطته بعناية ليكون 
متميزا ويلب����ي الاحتياجات التدريبية التي 
تناسب أكبر شريحة من المستويات الوظيفية 
بهدف تأهيل الكوادر البش����رية العاملة في 
القطاعين الحكومي والخاص كونها أس����اس 
تطور المؤسس����ات، وحيث انها تدخل ضمن 
رأسمال حسب المفهوم الحديث لعلم الموارد 

البشرية«.
وأفاد حوران ف����ي تصريح صحافي بأن 
الندوة تناول����ت العديد من المح����اور، منها 
التعريفات المستخدمة بالقانون، كذلك بورصات 
الأوراق المالية وكالات المقاصة وأنشطة مراجعة 
حسابات الأش����خاص المرخص لهم، إضافة 
لعمليات الاستحواذ وحماية حقوق الأقلية، 
كذلك الاستثمار الجماعي وأنشطة لاكتتاب 
الصادرة عن الشركات والجرائم والعقوبات 

بالإضافة للأحكام الانتقالية.
وأضاف ان الندوة الأولى لأمبش����ن خلال 
هذا الموسم التدريبي شهدت مشاركة كبيرة 
من المعنيين بشأن هيئة سوق المال والأوراق 
المالية والذين أشادوا بما تضمنته من شرح 
واف ومفصل لمواد القانون رقم 7 لسنة 2011. 
واشار الى اعتزام »أمبشن« عقد ندوات وبرامج 
مماثلة ضمن خطتها لهذا الموسم التدريبي من 
خلال المتخصصين وذوي الخبرة للمساهمة في 
نشر الوعي وبما يخدم المؤسسات والأفراد.

يوفر عائداً أعلى للمستثمرين الجاهزين لتحمل مخاطر أكبر

»المركز«: مؤشر »كويت 15« أفضل البدائل للبورصة
أشار تقرير صادر عن شركة 
المركز المال���ي الكويتي إلى ما 
أعلنته سوق الكويت للأوراق 
المالية في الس���ادس عشر من 
س���بتمبر الجاري عن خطط 
لإطلاق مؤش���ر جدي���د يدعى 
»كويت 15«، والذي سيتم حساب 
مكوناته اس���تنادا إلى القيمة 
السوقية وقيمة الأسهم المتداولة 
وسيضم 15 شركة مدرجة في 
الس���وق من جميع القطاعات، 
ويتوق���ع أن يبدأ العمل به في 

نوفمبر من العام الحالي.
ووفقا لتقرير »المركز«، فإن 
مؤشر كويت 15 قد يكون أفضل 
مؤشر في السوق لعدة اسباب 
أهمها: ان الكثير من الشركات 
وفق مؤشر القياس الحالي لا 
تتداول كثيرا، وهو ما يحرف 
عوائد المؤش����ر عن مس����ارها 
أو يغيرها، كما ان الش����ركات 
الموجودة في المؤشر قد تمثل 
قادة السوق، وهو ما سيحسن 

من جودة المؤشر.
علاوة على ذل����ك، وبما أن 
المؤش����ر يضم 15 شركة فقط، 
س����يكون من السهولة بمكان 
لمديري الصناديق أو المحافظ 
تقفي حركة المؤشر، وبالتالي  
خطأ تعقب المحافظ بالاستناد 
إل����ى هذا المؤش����ر س����يكون 
منخفضا، وبم����ا أن مكونات 
المؤشر ستتم مراجعتها كل ستة 
أشهر، ووفقا لحسابات تقرير 
»المركز«، فإن أي تحول كبير في 
المؤشر غير وارد، وبالتالي فلن 
ينطوي تعقب الأسهم السلبي 

على تكلفة تداول كبيرة.
وم����ع ذلك، أب����دى التقرير 
تحفظات بش����أن ما إذا كان 15 
سهم وهو عدد أسهم مناسب 
للمؤشر، وما إذا كان قادرا على 
عك����س الس����يناريو الحقيقي 

للسوق في جميع الأحوال.
ولف����ت التقرير الى انه في 
حين سيضاف إطلاق مؤشر 15 
للمجموعة الحالية المتوافرة من 
المؤش����رات،   يتوقع أن يلعب 
هذا المؤشر دورا أكبر في إطلاق 

صناديق مستقبلا.

بنية المؤشر

اش����ار التقرير الى انه في 
يوني����و 2011 اختارت س����وق 
الكويت للأوراق المالية 15 شركة 
لتضمها في مؤشرها الجديد، 
على ان تق����وم بمراجعتها كل 

ستة أشهر.

مس����اهمة قطاعات أخرى في 
المؤشر انخفاضا مستمرا مع 

مرور السنوات.

الأداء

ووفقا لتركيبة المؤشرات، 
التقري����ر طريقتين  يوض����ح 
العائد  مس����تخدمتين لتحليل 
عليه����ا، الأول����ى تتمث����ل في 
منهجية المؤش����ر السعري أو 
المرجح المعادل، والثانية القيمة 
السوقية المرجحة، ويقوم بعد 
العوائد  المركز بمقارن����ة  ذلك 
لهاتين الطريقتين وفق قياسات 

معيارية.
ولاح����ظ التقري����ر أن أداء 
المؤشر الذي يضم أكبر 15 سهما 
تفوق باستمرار على المؤشرين 
السعري والوزني مما حال دون 
وجود تحول صغير في الفترة 
الواقعة بين يوليو 2007 ويونيو 
2008. وهو ما يعزز الحالة في 
مؤشر 15 من وجهة نظر إدارة 

المحافظ.
وعلى أس����اس معدل النمو 
السنوي الثابت للفترة الواقعة 
بين يناير 2006  ويونيو 2011، 
أداء مؤشرات أكبر  يتضح أن 
15 س����هما في س����وق الكويت 
للأوراق المالية من حيث القيمة 
الس����وقية وأكبر 15 سهما من 
حيث السيولة تفوق على أداء 
المؤش����رين السعري والوزني 
للبورصة على أساس مجموع 
العوائد، وعل����ى الرغم من أن 
الذي حققته مؤشرات  العائد 
الأسهم الخمسة عشر الكبيرة 
كان عاليا مقارنة بالمؤش����رات 
المس����تند اليها حالي����ا، إلا أن 
معدل تقلبها كان أعلى بكثير 

من المؤشرات الحالية.
المقارنة، قال  وعلى أساس 
التقلب  التقرير ان مس����توى 
المقاس وفقا للانحراف المعياري 
للمؤشر المرجح المعادل لأكبر 15 
سهما بلغ انحرافه المعياري %26 
مقابل انحراف المؤشر السعري 
للسوق الكويتية الذي بلغ %21، 
في حين أن انحراف مؤشر القيمة 
الس����وقية لأكبر 15 سهما من 
حيث القيمة السوقية بلغ %26 
مقابل 23% للمؤشر الوزني في 
سوق الكويت للأوراق المالية.

وبناء على الحساب المذكور 
أعلاه، خلص التقرير للقول بأن 
المؤشر الجديد قد يوفر عائدا 
أعلى للمستثمرين الجاهزين 

لتحمل مخاطر أكبر.

النصف الثاني من 2011، ويعود 
إلى  الرئيسي في ذلك  السبب 

زيادة عدد البنوك.
واش����ار التقري����ر ال����ى أن 
»زين« و«الوطنية« هما شركتا 
الاتصالات اللتان شكلتا جزءا 
من المؤشر من 2006 إلى 2011، 
أم����ا »زين« التي تع����د الأكبر 
فكانت الشريك المهيمن وتساهم 

في أغلبية وزن القطاع.
م����ن جهة اخ����رى، تضاءل 
وزن قطاع الخدمات المالية في 
المؤشر على مر الأعوام، وهبط 
من 13% في النصف الأول من 
2006 إلى 1% في الفترة ذاتها 
الع����ام الحالي.وش����هدت  من 

وفي هذا السياق، استعرض 
التقرير أثر أكبر 15 سهما وفقا 
للقيمة السوقية ودوران الأسهم 
بهدف تركيب المؤشر الجديد 
خلال مدة زمنية تمتد بين 2006 

و2011.
الى هيمنة  التقرير  واشار 
أسهم ش����ركات قطاع البنوك 
بشكل كبير على المؤشر، إذ زاد 
عدد البنوك التي تشكل جزءا من 
المؤشر من سبعة في النصف 
الأول من 2006 إلى عشرة في 
النصف الأول م����ن 2011، كما 
زاد العمر المرجح للبنوك في 
المؤش����ر من 55% في النصف 
الأول م����ن 2006 إلى 68% في 

القيمة السوقيةالقطاعرمز السهمالشركةالرقم
 )بالمليون دينار(

السيولة )مليون دينار( 
)يناير ـ يوليو 2011(

4.201.36448.83بنوكNBK.KWبنك الكويت الوطني1
4.055.04454.29اتصالاتZAIN.KWزين2
2.369.84377.07بنوكKFIN.KWبيت التمويل الكويتي3
1.192.91139.63بنوكGBK.KWبنك الخليج4
1.050.4975.62بنوكBOUBYANبنك بوبيان5
969.1726.60اتصالاتBOUK.KWالوطنية6
952.0532.10بنوكAUBK.KWالأهلي المتحد7
663.10122.97بنوكBURG.KWبنك برقان8
445.1557.14عقاراتMABK.KWمباني9
401.5647.38خدمات ماليةKPRQ.KWشركة مشاريع الكويت10
315.3616.92معدات كهربائيةCABL.KWالخليج للكابلات والصناعات الكهربائية11
272.5872.83خدمات شحن جويAGLT.KWأجيليتي12
267.2087.19صناديق استثماريةBPCC.KWبوبيان للبتروكيماويات13
264.91270.84بنوكKIBK.KWبنك الكويت الدولي14
256.8183.77صناعاتNIND.KWمجموعة الصناعات الوطنية القابضة15

المصدر: رويترز، أبحاث المركز

النموذج: العائدات بالدولار
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