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الاقتصادية
»الأنباء« تنشر قائمة أقل 50 سهماً تداولاً وسيولة بالبورصة الكويتية

صانع السوق على الأبواب.. تنشيط الأسهم الخاملة أولاً

في الواقع، ان صانع السوق 
يعرف في أسواق الأسهم والأوراق 
الماليــة بأنه جهــة مرخص لها 
للعمل باستمـــــرار على تحديد 
ســعر لســهم معــــــن أو أكثر 
بهدف تحقيق طلب وعـــــرض 
لضمان سيولة دائمة ومستمرة 
على ســـهم معين أو مجموعة من 
الأسهم. ويلتزم صانع السوق في 
كل أيام التداول بوضع أســعار 
معلنة لشراء وبيع ورقة مالية 
معينة - أو أكثر - بحيث يفصل 
هامــش صغيــر بين الســعرين 
لتحقيــق أرباحه مــن أداء هذه 

المهمة.
ويجــب ألا يفهــم أن صانــع 
الســوق يضمــن شــراء أســهم 
المتداولين عند ســعر معين، بل 
يقــوم بالتأثيــر في الســهم في 
الحــالات - غيــر الاعتيادية - 
ليتناســب مع السعر الذي يراه 
مناسبا له. وبذلك فإن كل متعامل 
لا يضمن أنه سيحقق أرباحا، بل 
إنه يضمن توافر السيولة وشراء 
أو بيع تلك الأســهم فقط. لذلك، 
فإن بريطانيا تســمح لصانعي 
الســوق فقــط فــي الشــركات 
الصغيــرة التــي لا تتوافر فيها 
سيولة، أما الشركات الكبيرة ذات 

السيولة العالية، فإنه لا يتطلب 
وجود صانع ســوق. ففي أزمة 
سوق الأسهم السعودية عام 2016 
وفــي الكويت خلال عامي 2008 
و2009 لــم يســتطع الكثير من 
المستثمرين الخروج خصوصا 
من أســهم المضاربة، ما جعلهم 
يخسرون كثيرا من أموالهم. فلو 
كان هنــاك صناع ســوق لأمكن 
خروج كثيرين من الســوق في 
حينــه. وكذلــك ان الارتفاعات 
غير المبررة التي حدثت في هذه 
الأسواق ايام الانتعاش كان يمكن 
الحد منها كثيرا في ذلك الوقت 
لو كان صانعو السوق موجودين 

ومرخصا لهم في حينه.

أداء جيد للأسهم 
في الكويت، هناك عدد كبير 
مــن الأســهم ذات الأداء المالــي 
الجيد بينما سيولتها في السوق 
ضعيفة، وتنشر »الأنباء« اقل 50 
سهما تداولا، حيث تظهر بعض 
الشــركات اداء جيــدا وقلــة في 
السيولة، ويفترض أن تأتي مهمة 
صناع السوق لاختيار مجموعة 
كبيرة من تلك الشركات وخلق 

سيولة جيدة على أسهمها.
سيســاهم وجــود صانــع 

ســوق في بورصة الكويت في 
استقطاب عدد مهم من الصناديق 
والمحافظ الاســتثمارية المحلية 
والإقليميــة، لذلك يؤمل أن يبدأ 
الترخيص لصانعي السوق في 
الكويــت وبــدء نشــاطهم لرفع 
كفاءة السوق وتنشيط السيولة 
وخفض مخاطر الاستثمار. ومن 
المتوقــع أن يلعب وجود صانع 
للسوق دورا إيجابيا في توازن 
حركة السوق الكويتي الذي شهد 
تقلبــات خلال الفتــرة الماضية 
الأمر الذي سيعزز من الثقة في 
التعاملات وهو ما يؤدي الى رفع 
أحجــام الســيولة والتقليل من 
المضاربــات. كمــا ان بدء صانع 
السوق لعمله سيؤدي أيضا الى 
زيادة السيولة الاستثمارية في 
المرحلة القادمة مما يســاهم في 
زيادة عمق الســوق. إن توفير 
صانــع للســوق يعــد خطــوة 
فــي الاتجاه الصحيح لأســواق 
ماليــة أكثر كفاءة. وسيســاعد 
عمــل صانع الســوق في وجود 
طلبات وعروض على الأســهم، 
ما يــؤدي إلى زيادة الســيولة، 
وتقليل نســبة الفروقات ما بين 
سعر السهم المطلوب والمعروض 

لسهم معـــين.

هل يعيد صانع السوق السيولة لبورصة الكويت؟ 

بريطانيا تشجع صانع سوق 
للشركات الصغيرة غير السائلة

مهمة صانع السوق تخفيف 
حدة الأزمات.. ليس فقط 

تحقيق الأرباح

لا صانع سوق في السعودية.. 
بل مجموعة مضاربين كبار لهم 

نفوذ 

وجود صانع السوق بالكويت قد 
يعيد السيولة للأسهم الجيدة 

غير السائلة ويرفع كفاءته

قائمة الشركات الأقل سيولة وتداولاً في البورصة الكويتية
القيمة المتداولة الشركةالترتيب

 منذ بداية
 عام 2016 )دينار(

الكمية المتداولة 
 منذ بداية

 عام 2016 )سهم(

 معدل دوران أسهم 
رأس المال )%(

القيمة السوقية 
)دينار(

صافي الارباح/
الخسائر لعام 

2015 )دينار(
986.000 4.111.609.690%13.245.007 479.313 كفيك1

2.373.627 9.150.930%5.955.6953.3 478.351 مشاعر2

)2.726.000(2.673.358%28.810.53613.5 465.073 مدار3

4.087.785 86.429.501%656.6680.5 459.883 المشتركة4

)2.189.000(1.525.410.000%5.479.126 392.852 قيوين ا5

)7.907.000(1.621.699.116%4.180.304 364.667 م الأوراق6

11.522.716 0.3103.519.112%996.595 347.022 تمدين أ7

1.638.204 1.718.315.607%2.956.084 314.594 وربة8

2.633.797 1.520.311.092%1.704.399 304.502 دواجن9

5.504.356 0.547.098.182%1.292.078 265.979 تعليمية10

3.342.919 1.320.328.000%1.310.372 256.223 المواساة11

760.291 1.125.048.800%1.878.443 250.627 اجيال12

)314.090(23.6991.187%7.683.626 236.166 امتيازات13

171.676 5.93.916.299%11.241.783 232.824 العقارية14

)3.350.000(2.013.200.000%3.001.143 230.487 الخصوصية15

)87.998(5.73.665.550%7.025.467 218.876 سنام16

477.000 2.19.724.000%3.015.271 206.362 جيران ق17

1.541.449 1.117.049.635%1.061.390 205.187 المعامل18

4.153.700 0.818.836.249%1.900.539 161.613 أركان19

3.854.423 0.446.690.875%450.840 148.410 إياس20

2.342.005 0.816.676.808%426.145 144.388 خليج زجاج21

5.298.489 0.260.540.480%213.323 125.961 الكوت22

)2.421.022(1.96.067.745%  4.909.343 125.008 كميفك23

2.878.000 0.346.223.100%1.424.248 124.955 المركز24

)3.188(3.43.252.375%3.745.415 121.767 وثاق25

1.949.000 0.618.866.250%1.287.001 118.809 آبار26

11.190.496 0.189.999.993%240.656 113.320 اهلية ت27

3.194.542 0.327.600.005%480.571 91.159 الاعادة28

16.040 2.74.573.000%3.694.356 86.244 مراكز29

446.935 1.15.760.563%320.530 74.356 البناء30

1.142.967 0.511.043.402%591.180 62.677 فيوتشر كيد31

1.324.000 0.321.083.290%587.389 57.538 بحرية32

892.487 1.05.030.304%524.504 54.126 النخيل33

523.688 0.230.016.400%558.442 51.850 كامكو34

676.546 0.94.284.900%265.329 44.418 مسالخ ك35

138.071 4.8930.000%1.451.904 37.105 ك تلفزيوني36

)832.350(0.73.700.000%673.817 32.302 أولى تكافل37

)7.385.000(0.39.544.002%740.073 32.293 المصالح ع38

2.402.000 0.0106.757.985%174.103 32.229 ايفا فنادق39

)454.911(0.44.950.000%681.755 27.069 تحصيلات40

619.000 0.213.500.000%364.300 26.898 داماك كويت41

926.963 0.118.392.000%155.230 24.123 ريم42

308.586 0.110.822.627%114.395 15.275 الهلال43

)2.629.000(0.35.448.729%208.239 13.654 معادن44

207.091 0.117.325.000%36.356 10.335 فنادق45

207.000 0.21.848.320%56.015 3.360 وط للمسالخ46

786.261 0.05.669.606%8.961 1.107 الغذائية47

67.627 0.04.500.000%12.140 402 استهلاكية48

371.000 0.06.006.000%10 15 صيرفة49

271.133 0.03.060.000%-    - الجبس50

الأسواق الناشئة مؤرقة للمستثمرين 

أول تجربة إماراتية فشلت لعدم ربحيتها!

لماذا تبقى السعودية بعيدة عن صانع السوق؟

ما شروط صانع السوق؟ 

إن أهم الأسباب التي تؤرق المستثمرين 
عند الاستثمار في الأسواق غير الناشئة، 

هو عدم وجود السيولة الكافية في السوق، 
ما يصعب مهمة مدير الاستثمار بالخروج 

في الوقت المناسب. وبالتالي، فإن وجود 
مهام صانع السوق سيسهم في تقليل 

نسبة المخاطر خاصة على المستثمرين من 
المؤسسات.

بهدف تنشيط الاستثمار المؤسسي في أسواق 
المال الإماراتية، في ظل سيطرة سيولة المضاربين 

الأفراد على حركة السوق وضعف سيولة الاستثمار 
المؤسسي، ما ساهم في ارتفاع أخطار الأسواق 
وانخفاض كفاءتها، منحت هيئة الأوراق المالية 
الإماراتية أول ترخيص لمزاولة نشاط »صانع 

السوق« لـ »بنك أبوظبي الوطني«. وبعد أقل من 
سنة على مزاولته نشاط صناعة السوق نهاية العام 
الماضي، أعلن البنك خلال شهر ابريل 2016، إغلاق 

هذا النشاط. وبرر وقف هذا النشاط بأنه أثبت 
عدم ربحيته، إضافة إلى تركيز البنك على أسواق 

الدين باعتبارها مناسبة له أكثر من أسواق الأسهم. 
لكن واضح أن الخسائر القوية التي تعرضت لها 

أسواق المنطقة، ومنها أسواق الإمارات، نتيجة انهيار 

أسعار النفط وعوامل اقتصادية وجيوسياسية 
عديدة، بالتزامن مع مزاولة البنك هذا النشاط، من 

أسباب وقفه، إذ ارتفعت مخاطر الاستثمار في هذه 
الأسواق نتيجة التقلبات الشديدة في مؤشرات 
أدائها. وكان »بنك أبوظبي الوطني« أول »صانع 

سوق« في الإمارات والشرق الأوسط، وهو حصل 
على ترخيص الجهات الرقابية بعد استيفائه شروط 
الترخيص. واستبشر المستثمرون في الإمارات من 

كل الشرائح خيرا بهذه الموافقة وبمزاولة هذا النشاط 
المهم الذي ساهم في ضبط التوازن في حركة أسهم 

خمس شركات اعتمدت ضمن قائمة عمل نشاط 
»صانع السوق«، وقلل الفجوة بين العرض والطلب 

على أسهمها، واستقطب سيولة جديدة، ما شجع 
المستثمرين على الاستثمار الطويل الأجل بدلا من 

المضاربة، ومنح الأسواق عمقا إضافيا.
وخلال شهر سبتمبر 2016 منح سوق أبوظبي 
للأوراق المالية ترخيصا لشركة الرمز كابيتال 

لممارسة نشاط صانع السوق. وبعد منح الترخيص 
لشركة الرمز كابيتال فقد ارتفع عدد صناع السوق 

الذين يمارسون النشاط في السوق إلى شركتين هما 
»بلتون المالية القابضة« و»الرمز كابيتال«.

وكانت هناك مخاوف في الامارات من ممارسة صانع 
السوق لآلية Short-Selling أو البيع على المكشوف، 

حيث إنه يسمح لصانع السوق دون غيره، فان هناك 
ثلاثة ضوابط قد تحكم قيام صانع السوق بممارسة 

Short-Selling وفقا لما نص عليه قانون تنظيم هذا 
النشاط الصادر عن هيئة الأوراق المالية والسلع 

الإماراتية. 

بعد مضي نحو 13 عاما على تأسيس 
هيئة السوق المالية وبعد مرور السوق 

بتجارب متنوعة، تخللها دخول عدد كبير 
من الشركات وعدة أزمات مالية وتطورات 
كثيرة في هيكلية السوق وآليات التداول، 

منها تجربة صناعة السوق الخاصة بأسهم 
صناديق المؤشرات المتداولة، تبقى السوق 

المالية السعودية بعيدة عن هذا التوجه. فقد 
اعتاد المتداولون في سوق الأسهم السعودية 
الحديث عن صانع السوق وأنه قام في يوم 
معين برفع الأسهم أو انزالها أو أنه تصرف 
بهذا الشكل أو ذاك، والحقيقة أنه لا يوجد 
صناع سوق في سوق الأسهم السعودية، 

لكن ما يقصده المتداولون في قولهم هذا هم 

جموع المضاربين وأصحاب المحافظ الكبيرة 
لما لهم من تأثير في تحركات الأسهم. اما 

صانع السوق الرسمي، فكما هو متعارف 
عليه عالميا، فهو وظيفة رسمية تمنح 

بترخيص خاص من إدارة السوق لتحقيق 
هدفين رئيسين: الأول يهدف إلى تقليص 

الفارق بين سعري العرض والطلب، والآخر 
لمد السوق بالسيولة اللازمة. فنجد أن 

سوق الأسهم السعودية، وكثيرا من أسواق 
الأسهم حول العالم، لا يوجد فيها صناع 

سوق، وتلك التي يوجد فيها صناع سوق 
هي بعض الأسواق المتقدمة مثل الأسواق 
الأميركية وكل من بورصة لندن وبورصة 

ألمانيا.

هناك شروط عديدة لصانع السوق أهمها: 
1- إن صانع السوق هو جزء من عملية 

التداول.
2- أن يكون موجودا على المدى الطويل.

3- أن تكون لديه القدرة على تأمين كمية 
الأسهم المطلوبة.

4- أن يكون لديه نظام إشرافي وتنفيذي.
5- أن تكون مؤسسات مالية قوية ومتعهدة 

ومستعدة للشراء والبيع.
6- يجب أن تكون علاقة صناع السوق 

عكسية مع اتجاه السوق، وذلك لأن صناعة 
السوق هي خلق الاستقرار في السوق.

المحلل المالي

ينتظر سوق المال أن تعلن بورصة الكويت عن قواعد »صناع السوق« بعد أن عرضت مسودة القواعد على 

موقعها الإلكتروني ودعت المهتمين الى إبداء ملاحظاتهم حول المسودة حتى تاريخ 11 أكتوبر الجاري. 

وقد أجرت »الأنباء« تحليلا لصانع السوق مع مقارنات للأسواق النشطة بالمنطقة كسوقي الإمارات والسوق 

السعودية وبعض الأسواق العالمية، حيث تظهر أنه في بريطانيا على سبيل المثال تكون مهمة صانع 

السوق الأساسية هي توفير سيولة للشركات الصغيرة التي لا تتوافر فيها سيولة. 

يوم واحد بالمنصورية لتخليص معاملات المبادرين
قالت مصادر مطلعة لـ »الأنباء« ان الصندوق الوطني لتنمية ورعاية المشروعات الصغيرة والمتوسطة يتجه 
لإطلاق غرفة عمليات خاصة به في منطقة المنصورية في آخر الشهر الجاري. وبينت المصادر ان »الغرفة« 
ستكون مخصصة لاستقبال المبادرين الشباب لتخليص الأوراق الخاصة بهم بخصوص الرخص التجارية. 
ولفتت الى ان المبادر »ليس بحاجة« إلى الذهاب إلى مجمع الوزارات بعد ذلك، مؤكدة ان جميع الإجراءات 
الخاصة بالرخصة التجارية التابعة لـ »الصندوق« سيتم تخليصها للمبادر من تلك الغرفة. وأضافت انه 
سيتواجد في تلك »الغرفة« موظف من كل جهة حكومية لمدة يوم واحد في الاسبوع لتلبية احتياجات المبادر.

عبدالرحمن خالد 


