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الاقتصادية
كبار المالكين المستفيد الأكبر.. والأرباح ستزيد مع توزيعات بالملايين هذا الشهر

ثروات مضاعفة لمستثمري الأسهم في يناير
المحلل المالي

مستثمري  ثروات  شهدت 
الأسهم ومالكو الشركات طفرة 
مالية خلال شــهر يناير الذي 
شهدت فيه بورصة الكويت أطول 
سلسلة ارتفاعات في مؤشراتها، 
رغم تراجعها الاسبوع الماضي 
لجني الأرباح. وجاءت هذه الثروة 
بعد أن تضاعفت السيولة اليومية 
بنسبة 270% لتصل إلى 54 مليون 
دينار لتدفع القيمة الســوقية 
للأسهم إلى مستويات 29.5 مليار 
دينار هي إجمالي القيمة السوقية 
لكافة اسهم الشركات المدرجة 
بالبورصة بزيادة 3.3 مليارات دينار 
في 18 جلسة تداول فقط خلال 
شهر يناير. فكيف انعكس صعود 
البورصة الصاروخي على أموال 

الناس وأسباب ذلك:
٭ يعــد كبــار المســتثمرين 
المستفيد الأول من تلك الزيادة 
نتيجــة لتركز اســتثماراتهم 
بالأسهم القيادية والتي تصدرت 
الارتفاعات واستحوذت على 
النصيب الأكبــر من معدلات 
المتمركــزة بقطاع  الســيولة 
الخدمات المالية الذي استحوذ 
على 28.6% من سيولة السوق 
وكذلك قطاعا العقار والبنوك 
اللذان استحوذ كل منهما على 
20% وبذلك تكون استثمارات 
تلــك المؤسســات قــد حققت 
أرباحــا رأســمالية منتظــرة 
إضافة إلــى أرباح جديدة من 
التوزيعات النقدية والتي يتم 
صرفها بعد عقــد الجمعيات 
العمومية التي تبدأ هذا الشهر 
وهــي التوزيعات التي تفوق 

العائــد على الإيــداع بجميع 
البنوك الكويتية.

٭ تأتــي زيــادة الثــروة مع 
التحول الجذري الذي شهدته 
بورصة الكويت على مستوى 
الأداء والســيولة خلال شهر 
ينايــر 2017 مدفوعــا بعودة 
النفط  الثقة وتماسك أسعار 
الكويتــي فــوق مســتوى الـ 
50 دولارا للبرميل والتفاؤل 
بماليــة عامة قويــة والقدرة 
علــى تمويــل العجــز المالي 
في الميزانية بإصدار سندات 
ســيادية فــي أســواق الدين 
العالميــة بالإضافة الى رهان 
المستثمرين على الأداء المالي 
القياديــة  للأســهم  الجيــد 
وتوزيعاتها النقدية عن عام 
المناسبة  2016 والمســتويات 
التي وصلتها أسعار الأسهم 
بعد فترة طويلة من التراجع.
٭ ربحــت بورصــة الكويت 

٭ كما ارتفعت القيمة السوقية 
لجميــع القطاعات باســتثناء 
قطاع الرعاية الصحية، حيث 
البنــوك الأعلــى  كان قطــاع 
ارتفاعا والأكثر مســاهمة في 
ارتفاع قيمة البورصة، حيث 
ارتفعت قيمته السوقية بنحو 
1.42 مليار دينار لتسجل 13.8 
مليــار دينار، مــا يعادل %47 
من اجمالي القيمة الســوقية 

للبورصة.
٭ اما قطــاع الخدمات المالية 
بدوره سجل ارباحا جيدة في 
قيمته الســوقية بمقدار 594 
مليون دينار ليســجل نهاية 

الشهر 3.06 مليارات دينار.
٭ قطاع الشــركات العقارية 
ايضــا اســتفاد مــن مرحلــة 
الصعــود لتضيــف قيمتــه 
السوقية نحو 295 مليون دينار 

ويسجل 2.49 مليار دينار.
٭ اما قطاع الاتصالات مدعوما 

 2017 ينايــر  شــهر  خــال 
 %12.4 الوزنــي  بمؤشــرها 
كأفضل أداء شهري بعد الأزمة 
المالية العالمية في عام 2008 
بينما المؤشــر الســعري كان 
أداؤه أفضل بكثير حيث ربح 
19%. اما مؤشر كويت 15 الذي 
يمثل الأسهم القيادية بقيمتها 
السوقية والسيولة فقد ارتفع 
بنسبة 11.3% ولتكون بورصة 
الكويــت الأفضــل أداء علــى 
الإطلاق بالمقارنة مع أسواق 
الأســهم الخليجية والعالمية 
حيث كانت بورصة البحرين 
ثاني أفضل الرابحين بنسبة 
6.8% وسوق دبي المالي ثالثا 
بارتفاع مؤشره العام بنسبة 
3.2%. هذه الارتفاعات الجيدة 
كانــت مصحوبــة بارتفــاع 
ملحــوظ في الســيولة حيث 
يعتبر هذا الترابط مشــجعا 
ومؤشــرا جيــدا علــى عودة 

الثقة الى الاستثمار في الأسهم 
واقتناع المستثمرين بجاذبية 
الأسعار والتأسيس لارتفاعات 
مستقبلية تعزز دور البورصة 
الرئيسي في اجتذاب رؤوس 
الأموال والأدوات الاستثمارية 

المتاحة للمستثمرين.
٭ ارتفعت سيولة شهر يناير 
2017 بنسبة 270% عن سيولة 
شهر ديســمبر 2016 لتسجل 
1.185 مليــار دينــار وبمعدل 
يومي للسيولة بلغ 54 مليون 
دينــار بالمقارنة مع معدل 16 
مليون دينار لشهر ديسمبر 
2016 ومعدل 12 مليون دينار 

خلال عام 2016.
ارتفعــت القيمة الرأســمالية 
الســوقية لبورصــة الكويت 
خلال شــهر يناير 2017 بنحو 
3.3 مليــارات دينار )11 مليار 
دولار( لتســجل نهاية الشهر 

29.5 مليار دينار.

بارتفاع ســهم مجموعة زين 
للاتصــالات بنســبة 21% فقد 
ارتفعت قيمته السوقية بنحو 
384 مليــون دينــار لتســجل 
3.26 مليــارات دينار. وكانت 
مجموعــة زيــن اضافــت الى 
قيمتها الســوقية 368 مليون 
دينار لتسجل 2.14 مليار دينار.

٭ من اللافت توجه جزء كبير 
من السيولة خلال الشهر الى 
اســهم قطاع الخدمات المالية 
حيث شــكلت نحو 28.6% من 
سيولة البورصة بينما قطاعا 
البنوك والعقار اســتحوذ كل 
منهما على 20% من السيولة. 
اما قطاعا الصناعة والاتصالات 
فشكلا 12% و9.5% من سيولة 

الشهر على التوالي.
٭ مدعومــا بالنتائج الجيدة 
لعام 2016 كان أداء اسهم البنوك 
المدرجة جيدا خلال الشهر، فقد 
ارتفع سهم بنك الكويت الوطني 
بنسبة 12.3% ما يعادل ارتفاعا 
في قيمته السوقية قدره 451 
مليون دينار، اما بيت التمويل 
الكويتــي فقــد ارتفع ســهمه 
بنسبة 14.8% لتضيف قيمته 
الســوقية 419 مليون دينار، 
كما ارتفع ســعر سهم الدولي 
بنسبة 8.7% والأهلي وبرقان 

بنسبة 8% لكل منهما.
٭ بالتزامن مع ارتفاع سيولته 
كان أداء المؤشر الوزني لقطاع 
الخدمات المالية الأفضل بنسبة 
ارتفــاع 24% تلاه قطاع المواد 
الأساسية بنسبة 21% والنفط 
والغاز بنسبة 18%. اما مؤشرا 
قطاعي الصناعة والعقار فقد 
ارتفعا بنسبة 13% لكل منهما، 
فيمــا كان أداء مؤشــر قطــاع 

البنوك جيدا عند %11.5.
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استحواذ الخدمات 
المالية على %28.6 

من سيولة السوق

270% زيادة شهرية 
بقيمة التداولات 
مقارنة بديسمبر

تماسك النفط وقوة 
المالية العامة يدعمان 

الارتفاعات

التأسيس لارتفاعات 
مستقبلية تعزز دور 

البورصة في اجتذاب 
رؤوس الأموال

يناير الأفضل 
على مستوى أداء 

المؤشرات منذ الأزمة 
المالية في 2008

قيمة الأسهم قفزت 
3.3 مليارات دينار 

والسيولة 
تضاعفت
3 مرات

29.5 مليار دينار 
القيمة السوقية بنهاية 

يناير بزيادة 3.3 
مليارات

بمكرر ربحية 20 مرة.. الأعلى بين أسواق الخليج

أسعار الأسهم ليست رخيصة
والأرباح السنوية قد تحسن الوضع

شريف حمدي

رغم الطفرة الكبيرة التي 
تشهدها بورصة الكويت في 
الوقــت الحالــي وتصدرهــا 
بورصــات الخليج من حيث 
النشــاط الإيجابي وتحقيق 
المكاسب منذ بداية السنة على 
مستوى كل المؤشرات بنحو 
10% للوزنية و19% للسعري، 
فضلا عن السيولة التي قفزت 
3 أضعــاف في يناير الماضي 
مقارنة بالشــهر الذي سبقه، 
فــإن هــذه الطفــرة أدت الى 
ارتفاع أسعار الأسهم قياسا 
الى الأرباح المحققة مما يجعل 
من أسعار الأســهم بالسوق 
الكويتــي الأغلــى خليجيــا 
 )PE( بمتوسط مكرر ربحية
لأسهم الســوق يصل إلى 20 
مــرة وهو مــا يجعلها غالية 
نســبة إلى الأرباح الضعيفة 
التي حققتها بعض الاســهم 
التي حققت طفرات ســعرية 

خلال الفترة الماضية.
ويعد مكرر ربحية السهم 
P/E من المؤشرات المهمة التي 
ينظر إليها المستثمرون عند 
تقييــم الأســهم قبــل اتخاذ 
قرارهم الاستثماري، وكلما كان 
مكرر الربحية للسهم منخفضا 
مقارنة بباقي الشركات المدرجة 
بالقطاع نفســه كان الســهم 
مغريا للشراء ومشجعا على 
الاستثمار فيه، وبالعكس كلما 
كان مكرر الأرباح مرتفعا كان 
العائد أقل، لكن هناك العديد 
من المؤشــرات الأخرى التي 
يعتمد عليها القرار الاستثماري 
مــن جــودة الأصــول المالية 
والقدرة على توليد إيرادات 
من تلــك الاصــول وإمكانية 
زيادة معــدلات الربحية في 
المســتقبل مما يجعل القرار 
الاستثماري بشــراء الاسهم 
رغم ارتفاع سعره أمرا واردا 
على الرغم من انخفاض مكرر 

الربحية
»الأنبــاء«  أعــدت  وقــد 
إحصائيــة حــول مكــررات 
الربحية في أســواق الخليج 
للفترة المذكورة أعلاه، والتي 
تبــن أن البورصة الكويتية 
حاليا عنــد مضاعف ربحية 

يقارب 20 مرة وهو الحد الأعلى 
لنطــاق التــداول في الخليج 
وليــس رخيصــا بالمقارنــة 
بالأسواق المبتدئة والناشئة.

٭ حل السوق السعودي في 
المرتبة الثانية بمكرر ربحية 

17.6 مرة.
٭ في المرتبة الثالثة جاء سوق 
قطر المالي بمكرر ربحية 14.5 

مرة.
٭ أما أســواق الإمارات )دبي 
– أبوظبــي( فهــي الأفضــل 
استثماريا من حيث انخفاض 
مكــرر الربحيــة البالغ على 
التوالي 12 و13 مرة، وهو مؤشر 

جاذب للاستثمار.
٭ يعد سوق مســقط المالي 
أيضــا من الأســواق الجاذبة 
نظرا لأن مكرر الربحية 11 مرة.
٭ أما سوق البحرين فمكرر 

الربحية عند 12.5 مرة.
ورغم ما ســبق فإن هناك 
عوامــل إيجابيــة تدعــو إلى 
التفاؤل بشان إمكانية تحسن 
مكرر الربحية في الأيام المقبلة 

بدافع من العوامل الآتية:
٭ اســتمرار تخــارج بعض 
الشركات من بورصة الكويت، 
وبعضها- وليس جميعها- 
شــركات ورقيــة تثقل كاهل 
السوق، وســيؤدي استمرار 
خروج مثل هذه النوعية من 
الشركات إلى تحسن مؤشرات 
السوق بشكل عام وعلى رأسها 
مؤشــر مكرر الربحية حيث 
يبقى في الســوق الشــركات 
التشغيلية التي تحقق أرباحا 

تجعل مكررات الربحية لديها 
لا تتأثر كثيرا بارتفاع أسعار 

أسهمها.
٭ يلوح في الأفــق أن هناك 
تحســنا ملحوظا في نتائج 
أعمال الشركات التي أفصحت 
حتــى الآن، وكانــت البنوك 
أبرز مثال على ذلك من خلال 
ميزانيات محملة بنتائج مالية 
جيدة، وبتوزيعات ســتكون 
أفضل من العام الماضي، وهو ما 
يؤدي إلى تحسن مكرر ربحية 
السوق من خلال تقليل مكرر 
ربحية الشركات ذات النتائج 

الجيدة.
مثال على ذلك لو أن سهم 
شــركة بالســوق كان سعره 
العــام الماضــي 700 فلــس، 
وربحية السهم 50 فلسا فإن 
مكرر ربحيته هو 14 مرة، وفي 
حال ارتفعت ربحية السهم هذا 
العام إلى 60 فلســا وسعره 
بالسوق عند 750 فلسا، فإن 
مكرر ربحيته ســيكون 12.5 

مرة.
ويتضح من ذلك أنه كلما 
ارتفعت ربحية أسهم الشركات 
انخفض معدل مكرر الربحية 
للســوق  تدريجيا، وهو أمر 
ملحوظ بالسوق الكويتي على 
مستوى أرباح 2016 حتى الآن.

تجدر الإشارة إلى أنه نظرا 
لارتفاع مكرر ربحية ســوق 
الكويت المالي فإن أحدث مسح 
لـ »رويترز« الأسبوع الماضي 
أظهر انقساما شديدا بين مديري 

الصناديق بشأن السوق.

هل تستمر زيادة ربحية أسهم الشركات.. وتسهم في جاذبية بورصة الكويت؟ 

تحسن ربحية 
أسهم الشركات 

في 2016 
يخفض مكرر 
ربحية السوق 

تدريجياً

استمرار خروج 
الشركات الورقية 
من السوق تباعاً 

يزيد جاذبية 
الأسهم الكويتية

اجتماع »مهم جداً« بين »التجارة« و»هيئة الأسواق«
علمت »الأنباء« أن اجتماعا سيعقد بحضور مسؤولين من وزارة التجارة والصناعة وهيئة 
أسواق المال خلال الأسبوع الجاري لمناقشة صياغة جديدة لمذكرة التفاهم بين الطرفين.
وسيتطرق الجانبان إلى مواضيع خلال الاجتماع منها بعض المصطلحات في اللائحة التنفيذية 
الجديدة لقانون هيئة الأسواق، وأمور قانونية بشأن اختصاص الجهتين وفك التشابك فيما 
يتعلق بالرقابة على الشركات المدرجة وكيفية اندماج الشركات وتجديد أو إلغاء الرخص 
وتأسيس الشركات واختيار العضو المستقل وما يتعلق بالجمعيات العمومية.
عاطف رمضان


