
39
الاربعاء 17 يونيو 2015

لآخر أخبار الاقتصاد المحلية والعالمية زوروا موقعنا على
www.alanba.com.kw/Business

الاقتصادية

رغم وجود إشارات 
سلبية.. الفرصة 

مجدية للمستثمرين 
الأذكياء 

بورصتنا بالمرتبة 
الأخيرة خليجياً 

للعائد على حقوق 
المساهمين

بـ %7.5
 

وحده مؤشر القيمة 
الدفترية الأفضل 
كويتياً على كل 

أسواق الخليج

»المليونيرات« يتحكمن في 41% من ثروات العالم
أظهرت دراسة أجرتها مؤسسة »Global Wealth« أنه من المتوقع أن تتحكم المليونيرات في حوالي 
نصف ثروات العالم بحلول 2019. وأشارت الدراسة الى أن عدد المليونيرات في العالم ارتفع إلى 
17 مليونا خلال 2014 مقارنة بـ 15 مليونا في 2013، ويتحكمن حاليا في 41% من ثروات العالم 
الخاصة المقدرة بـ 164 تريليون دولار. وترجع زيادة ثروات الكثير من رجال الأعمال وزيادة عدد 
المليونيرات إلى ارتفاع أسواق الأسهم وأسعار الأصول حول العالم، حيث إن 73% من المكاسب التي 
حققتها الثروات الخاصة في العالم خلال 2014 كانت بسبب الأداء القوي للأصول.

الأفضل تصفية الكثير منها إذا استمر الوضع الحالي للسيولة وضعف الأرباح

البورصة الكويتية: 132 سهماً تتداول أسعارها بأقل من قيمتها الدفترية
بشكل عام بالرغم من التحسن 
في التقييمات، ولكن يمكن اقتناء 
بعض الأسهم التي تحافظ على 
نمو جيد في ارباحها ولديها كفاءة 
في تحقيق الربحية لقياس العائد 

المستقبلي المتوقع.

مضاعف السعر إلى 
P/BV القيمة الدفترية

يعد مضاعف الس���عر الى 
القيمة الدفترية P/BV لسوق 
الكويت للأوراق المالية من افضل 
مؤشرات التقييم بالمقارنة مع 
اسواق الاسهم الخليجية، إذ بلغ 
1.25 مرة، وهو مؤشر يشجع 
على الاستثمار لأنه يعتبر الأقل 
بين أسواق الخليج باستثناء 
سوق البحرين، اذ يبلغ متوسط 
الـ P/BV في أسواق الخليج 1.9 
مرة، وتتداول جميع أس���واق 
الاس���هم الخليجي���ة بأقل من 
هذا المتوسط باستثناء سوق 
الاسهم السعودي الذي يتداول 
عند 2.3 م���رة وبورصة قطر 

بـ 2 مرة.
 P/BV ويحس����ب معدل ال����ـ
بقسمة سعر السهم على قيمته 
الدفترية، وكلما انخفض الناتج 
كان ذلك مؤشرا ايجابيا، وكلما 
ارتفع كان مؤشرا سلبيا وغير 
مش����جع، حيث تعتب����ر القيمة 
الدفترية للأسهم )صافي قيمة 
الاصول( أحد المؤش����رات المهمة 
للتقيي����م وذل����ك بمقارنتها مع 
القيمة السوقية. ويظهر من خلال 
المؤشرات المالية اعلاه أن سوق 
الكويت للأوراق المالية لا يحظى 
بعوامل جذب سوى عامل واحد 
فقط وهو مضاعف الس����عر الى 
القيمة الدفتريةP/BV، وهو بكل 
المقاييس لا يكفي لتحسن وضعية 

السوق خلال الفترة المقبلة.

قيمته في السوق ليقارب القيمة 
الدفترية.

٭ ارتفاع مس����تويات السيولة 
بالسوق، حيث قد تؤدي السيولة 
الى استفادة الاس����هم وارتفاع 

اسعارها.

العائد على حقوق 
 ROE المساهمين

احتل سوق الكويت للأوراق 
المالية المرتبة الأخيرة بين أسواق 
الاسهم الخليجية على مستوى 
العائد على حقوق المساهمين خلال 
الربع الأول من العام الحالي، حيث 
بلغ العائد 7.5%، وبالمقارنة مع 
بورصة قطر المتصدرة بـ %13.3، 
نجد أن سوق الكويت يعاني من 
عامل س����لبي مهم جدا، يتمثل 
في ضع����ف الأرباح المحققة من 
المبالغ المستثمرة، فالعائد على 
حقوق المساهمين هو ناتج قسمة 
الأرباح على المبالغ المستثمرة من 
قبل المساهمين ويحسب بقسمة 
)صافي الرب����ح( على )إجمالي 

حقوق المساهمين(.

P/E مكررات الربحية

يتداول سوق الكويت للأوراق 
 P/E المالية عند مكررات ربحية
المرتبة  بلغت 16.5مرة، ويحتل 
ما قبل الأخي����رة التي يقبع بها 
السوق السعودي بـ 19.6 مرة، 
وبالنظر لمعدل الـ P/E في أسواق 
الخليج وه����و 16 مرة، نجد أن 
4 أسواق هي: مسقط وأبوظبي 
ودب����ي وقطر مك����رر ربحيتها 
يتراوح من 10 إلى 14 مرة وهي 
الأكثر جاذبية للاس����تثمار، في 
حين نجد أن السوق الكويتي غير 
مشجع نس����بيا على الاستثمار 

ابوظبي تصل الى %51. 
والوضع في السوق الكويتي 
يحتاج الى معالجة في ظل هذه 
النسبة المرتفعة حيث ستحتاج 
التالي لمعالجة  ال����ى  البورصة 

الوضع: 
٭ انتقال الش����ركة إلى الأرباح 
المس����تدامة م����ع المحافظة على 
تحقي����ق نمو س����نوي جيد في 
التش����غيلية وصافي  الايرادات 
الأرباح، حيث ان استدامة الارباح 
قد تعيد الطلب على السهم وترفع 

الاقل 1% فقط، علما انه لا وجه 
للمقارنة بين الس����وقين الماليين 
)الكويتي الخامس والسعودي 
الاول مش����كلا 50% م����ن القيمة 
الس����وقية لأس����واق الخليج( 
الس����عودي  الس����وق  ان  حيث 
الأعلى سيولة والأكثر شعبية 
في التداول والأغلى خليجيا من 
حيث التقييمات، لكن عند المقارنة 
مع سوق ابوظبي للأوراق المالية 
القريب في الحجم والسيولة من 
السوق الكويتي، فإن النسبة لدى 

سعر تداول السهم 
بالمقارنة مع القيمة 

الدفترية

ج����اءت بورصة الكويت في 
البورص����ات الخليجية  صدارة 
من حيث نسبة الأسهم المدرجة 
التي تتداول أسعارها بأقل من 
القيم����ة الدفترية إل����ى إجمالي 
الاس����هم المدرجة في السوق، اذ 
تشكل نس����بة 70%، في حين أن 
النسبة في السوق السعودي هي 

شريف حمدي 

أب����رز  ترص����د »الأنب����اء« 
المؤش����رات المالية التي يعتمد 
عليها المس����تثمرون في اتخاذ 
ف����ي  قراره����م الاس����تثماري 
اسواق الأس����هم، حيث قارنت 
البورصات الخليجية من  بين 
ناحي����ة مضاعف الس����عر الى 
ربحية السهم P/E ومضاعف 
P/ السعر الى القيمة الدفترية

BV وعائد التوزيعات النقدية 
Dividend Yield والعائ����د على 
حقوق المساهمين ROE ونسبة 
الاس����هم التي تتداول بأقل من 
قيمتها الدفترية. وكشفت الارقام 
مؤشرات مهمة لنسبة الشركات 
في السوق الكويتي التي تتداول 
أس����عارها بأق����ل م����ن قيمتها 
الدفترية مقارنة مع الاس����واق 
الخليجية، اذ بلغت نسبة %70 
وبع����دد 132 ش����ركة من اصل 
192 شركة مدرجة بالبورصة 
الفارق بين  أن  الكويتية. ومع 
الدفترية  سعر السهم وقيمته 
يختلف من ش����ركة الى أخرى 
بحسب جودة أصول الشركة 
ووضعها وأدائها المالي الحالي 
والمستقبلي، الا أن ذلك يعني 
تقنيا استمرار هذا الوضع لعدد 
كبير من هذه الش����ركات، فإن 
الاختيار الافضل للمستثمرين 
هو تصفيتها. وكمثال على ذلك 
أن سعر سهم في البورصة عند 
50 فلسا وقيمته الدفترية 100 
فلس، ف����إن التصفية قد تعود 
على المس����اهمين بضعف قيمة 
السهم في البورصة. لكن ذلك 
يعني رسالة أخرى للمستثمرين 
المخاطرين اذ إن هذه الاسهم قد 
تشكل فرصة استثمارية. وفيما 

يلي ابرز المؤشرات: 
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تثبيت تصنيفات ائتمانية وتخفيض أخرى

موديز: قوة »برقان« بفضل دعم »كيبكو«

»ميد«: تحالف إسباني يقدم أدنى عروض
 محطة تحلية المياه في الدوحة

محمود عيسى

قالت مجلة ميد إن تحالفا 
ابيانسا  دوليا بقيادة شركة 
الإسبانية ويضم أيضا شركة 
الدولية  الكويتي����ة  غرناطة 
العام����ة والمقاولات  للتجارة 
قدم العرض الأدنى بقيمة 105 
ملايين دينار أو ما يعادل 350 
مليون دولار لمناقصة مشروع 
بناء محط����ة جديدة لتحلية 
المياه في منطقة الدوحة من 
خلال اس����تخدام تكنولوجيا 
العكس����ي وبطاقة  التناضح 
إنتاجي����ة قدره����ا 50 مليون 
غالون إمبراط����وري، وذلك 
ضم����ن ع����روض مقدمة من 

6 تحالفات تس����لمتها وزارة 
الكهرب����اء والماء في 9 يونيو 
التي  الجاري من الش����ركات 
س����بق أن تأهلت للمشاركة 

في العطاءات .
وأضافت المجلة أن العرض 
العرض  يقل بنسبة 10% عن 
الأدنى التال����ي المقدم من قبل 
كونسورتيوم مؤلف من شركة 
الثقيلة  دوس����ان للصناعات 
العمر  والإنشاءات، وش����ركة 
الكويتية للتجارة والمقاولات 
بقيمة 117 مليون دينار. تجدر 
الإشارة إلى أن هذا المشروع هو 
المرحلة الأولى من محطة تحلية 
المياه في الدوحة، ومرحلة ثانية 

تطرح في وقت لاحق.

محمود عيسى

ثبت���ت وكال���ة مودي���ز 
للتصنيف الائتماني تصنيف 
الودائع لدى بنك برقان على 
المدى الطويل عند مس���توى 
A3، وفي الوقت ذاته خفضت 
الوكالة الائتمان الاساسي للبنك 
الى ba2، كما ثبتت تصنيف 
الائتمان الاساسي المعدل عند 
مستوى ba1. وثبتت الوكالة 
تصنيف الدين الثانوي ليمتد 
بالعملة الاجنبية عند مستوى 
Ba1، كما منحت تصنيف الودئع 
لدى البنك نظرة مس���تقبلية 
مس���تقرة. وقالت الوكالة ان 
هذه التصنيفات تستكمل ما 
بدأته في 17 مارس الماضي في 
اعقاب نشر المنهجية الجديدة 
التي تس���تخدمها الوكالة في 

تصنيف البنوك الكويتية.
وقد قامت الوكالة بسحب 
تصنيفاتها للنظرة المستقبلية 
للدي���ون الثانوية لاس���باب 

خاصة بها.
كم���ا قام���ت الوكالة بعد 
اس���تكمالها مراجعة منهجية 
تصني���ف البن���وك بايج���اد 
تصنيف مخاطر الطرف الاخر، 
الناجمة عن  وتعني المخاطر 
عجز المقرض او الطرف الاخر 
عن الوفاء بالتزاماته التعاقدية. 

ومنحت بنك برقان تصنيفا 
 A2 من ه���ذا النوع م���ن فئة

برايم- 1.

سيولة جيدة

 م���ن جانب آخ���ر، قالت 
الوكال���ة ان تصنيفات البنك 
تعكس مس���توى س���يولته 
الجي���د والارباح المس���تقرة 
قبل احتس���اب المخصصات 
والتق���دم الكبير في تقليص 
حجم الديون غي���ر المنتجة. 
وفي الوقت ذاته فان مصاريف 
مخصصات القروض ما زالت 
عالية نسبيا، في حين تشير 
تركزات الائتمان والانكشاف 
ائتمانية  الى مخاطر  المرتفع 
متزاي���دة. ومع ان التوس���ع 
الاقليمي للبنك يحسن وضع 
العمومية ويساعد  ميزانيته 
عل���ى تنويع ارباح���ه، الا ان 
هذه المزايا تنعكس سلبا في 
الطبيعة غير المستحقة لمحافظ 

البنك في الخارج.
اما دعم المؤسسات التابعة، 
فان التصنيف يعكس ملكية 
شركة كيبكو لما نسبته 63% من 
بنك برقان والتمثيل القوي في 
مجلس الادارة فضلا عن الاهمية 
التي يمثلها البنك باعتباره اكبر 
الاصول التي تملكها مجموعة 
كيبكو، كما يعكس تصنيف 

الذي  القوي  الدعم الحكومي 
تقدمه الحكوم���ة اذا ما دعت 
الضرورة ناهيك عن الاهمية 
التي يتمتع به���ا بنك برقان 
ضمن النظام المصرفي الكويتي 
باعتباره ثالث اكبر مجموعة 
مالية كويتية، وتعتبر موديز 
النظرة المستقبلية لتصنيف 
ودائع البنك في الوقت الحاضر 
مستقرة على نحو يتواكب مع 
النظرة المس���تقبلية للكويت 

ككل ولشركة كيبكو.

مبررات التصنيف

 وقالت الوكالة ان تخفيض 
تصنيف خط الائتمان الاساسي 
 ba2 الى BCA لبنك برقان من
يعكس وجهة نظرها المتمثلة 
البنك  انه بينم���ا يعتبر  في 
عرضة للانكشاف على مناخ 
تشغيلي اضعف مقارنة مع 
الكثير م���ن البنوك الكويتية 
والخليجية، فان رسملة بنك 
برقان تبقى دون مستوى ما 
هي عليه لدى البنوك المحلية 
والخليجية النظيرة وذلك في 
س���ياق تصنيفاتها للمخاطر 

المحتملة المرتبطة بالاصول.
وعلى وجه التحديد، قالت 
الوكال���ة ان بنك برقان ينمي 
عملياته في عدد من الدول التي 
تعتبر فيها الظروف التشغيلية 

اضعف واقل ملاءمة مما هي 
علي���ه في الكوي���ت، بما في 
ذلك تركيا والاردن والجزائر 
وتونس والعراق. وان نحو 
40% من اجمالي اصول برقان 
تتواجد في هذه الدول، ما يؤدي 
الى تصنيفات شاملة معتدلة 
مقارنة مع التصنيفات القوية 

في الكويت.
وتتلخص التصنيفات التي 

تاثرت على النحو التالي: 
تثبي���ت تصنيف الودائع  ٭٭
على المدى الطويل عند مستوى 
A3 م���ع نظ���رة مس���تقبلية 

مستقرة.
تثبي���ت تصنيف الودائع  ٭٭
القصير والاوراق  المدى  على 
التجارية بالعملات الاجنبية 

عند مستوى برايم 1.
تثبيت تصنيف الائتمان  ٭٭
الاساسي المعدل عند مستوى 

.ba1
تخفيض تصنيف الائتمان  ٭٭

.ba2 الاساسي الى
تخصيص تصنيف مخاطر  ٭٭
الطرف الاخر من فئة A2 برايم 

.1 –
بالنسبة لبرقان فاينانس1٭٭ 
جيرس���ي ليمت���د: تثبي���ت 
تصني���ف الدي���ون الثانوية 
المقومة بالعم�ل�ات الاجنبية 

.Ba1 عند مستوى

»الخليج للتأمين« تسدد 3.3 ملايين 
دينار لتابعة لـ»ميزان«

قالت مجموعة الخليج للتأمين إنها قد قامت بسداد مبلغ 
3.3 ملايين دينار، كتعويض للشركة الكويتية لإنتاج 

الزيوت والشحوم )إحدى الشركات التابعة لشركة ميزان 
القابضة(، نتيجة للتغطية التأمينية على مصفاة الشركة 

التي كانت قد احترقت في شهر أكتوبر 2012. وقالت 
»الشركة« في بيان نشر لها أمس على الموقع الرسمي 

للبورصة، إن المجموعة سبق وأن سجلت قيمة التعويض 
ضمن بند احتياطي تعويضات تحت التسوية في بياناتها 

المالية وقت وقوع الحادث، وذلك تماشيا مع سياسة الشركة 
التحفظية، وحفاظا على ملاءتها المالية القوية، ولذلك فإن 

البيانات المالية للمجموعة لن تتأثر بذلك التعويض.


