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افتتاح مؤتمر البيفا الخاص ببرنامج المعايير لتقييم أداء الإنفاق الحكومي

رغم انخفاض معدلات الفائدة

الصالح: الحكومة تستهدف رفع كفاءة 
الأنظمة المالية العامة لتحقيق أعلى عائد

»فيش«: عودة قوية لإصدار سندات
قابلة للتحويل بالخليج

محمود فاروق 

قال نائب رئيس مجلس 
الوزراء ووزير المالية أنس 
الصالــح إن وزارة الماليــة 
تطور بشكل دائم من نظام 
تقييــم الانفــاق الحكومي 
بمــا تتضمنــه مــن آليات 
ومؤشرات متابعة ورصد 
لتمكين الوزارة من معرفة 
مواطــن الخلــل ووقــــف 

الهــدر.
وأضــاف الصالح خلال 
كلمتــه في افتتــاح مؤتمر 
البيفــا الخــاص ببرنامج 
المعاييــر الدوليــة لتقييم 
أداء الانفــاق الحكومي، أن 
هذا المؤتمر يأتي ضمن إطار 
اتفاقية برنامج تقييم أداء 
الانفاق الحكومي والمساءلة 
المالية  المبرمة بــن وزارة 
والبنــك الدولــي فــي عام 
2016، حيــث رأت وزارة 
المالية ممثلة بوحدة تقييم 
أداء الانفــــــاق الحكومــي 
الماليـــة تنظيم  والمساءلة 
مؤتمر عالي المستوى يتعلق 
بالإطار الجديد للمعاييـــر 
أداء  لتقييــم  الدوليـــــة 
الانفـــاق الحكومي، وذلـــك 
تماشيا مع أهداف برنامـــج 
الاصلاح المالي والاقتصادي 
الجــاري تنفيـــــذه فــي 

الكويـــت.
وأشــار الى ان برنامج 
الذي  الاصلاح الاقتصادي 
اعتمده مجلس الوزراء في 
مارس 2016 تحت مســمى 
»وثيقة الإجراءات الداعمة 
المالــي  لمســار الاصــاح 
والاقتصــادي« يتضمــن 
في محــور منه العديد من 
الاصلاحات في مجال الادارة 
المالية لتقييم الأنظمة المالية 
القائمة واثــر الاصلاحات 
على أدائها، مشــيرا الى ان 
الحكومــة تســتهدف رفع 
كفاءة أنظمة المالية العامة 
بما يحقق أعلى عائد. ولفت 
الــى أن برنامــج التعاون 
الفني مع البنك الدولي هو 

الســبيل المناسب لتحقيق 
ذلك على ضــوء التجارب 
الدولية علــى الصعيدين 
الاقتصــادي والمالــي مــن 
أجل تحقيق استدامة النمو 
الاقتصادي والعيش الكريم 
للجيــل الحاضر والاجيال 

القادمة.
قــال  جانبــه،  مــن 
الــوزارة المســاعد  وكيــل 
لشؤون المحاســبة العامة 
العوضــي إن  عبدالغفــار 
الماليــة بالكويــت  الادارة 
عملت بخطوات ثابتة على 
المالية،  تطويــر الانظمــة 
بهــدف تحقيق الشــفافية 
اللازمــة للعلاقة الماليـــــة 
الــوزارات والادارات  بــن 
والمؤسســات  والهيئــات 
العامــــــة وبمــا يحقــق 
أهداف التنمية الاقتصاديـــة 

والاجتماعيـــة.
وأشار العوضي الى ان 
أهداف وزارة المالية اشتملت 
علــى تحقيق الكفــاءة في 
تخصيص الموارد لترشيد 
الإنفاق العام وتجنب أوجه 
الهدر المختلفة، اضافة الى 
تطوير ودعم نظم الرقابة 
والمســاءلة لتكــون اكثــر 
شمولية للحفاظ على المال 

العام.
وأوضــح العوضــي ان 
الماليــة اتخذت في ســبيل 
تحقيق الاهداف المنشودة 
عدة خطوات أهمها إنشاء 
وحدة »البيفــا« عام 2015 
والتي تعمل على تقييم أداء 

الانفاق الحكومي والمساءلة 
المالية، والتــي تعمل على 
تقييم أداء قطاعات المالية 
العامــة وفقا للمؤشــرات 
الماليـــة للبيفــا ومعرفــة 
فيهـــــا  القـــوة  مواطــن 

والضعـــف.
كما تم خلال العام الماضي 
إصــدار الدليل الإرشــادي 
الاول ومن المتوقع ان يتم 
الانتهاء من التقرير الذاتي 
الاول للكويت منتصف عام 

.2017
من ناحيتــه، قال مدير 
الدولــي  البنــك  مكتــب 
بالكويــت فــراس رعد إن 
إدارة المــال العــام بصورة 
يعــد  وناجعــة  كفــوءة 
ركيزة محورية في عملية 
التنميــة الاقتصاديــة في 
العالــم،  أنحــاء  مختلــف 
حيــث قامــت مجموعــة 
الدولــي بالتعاون  البنــك 
مــع الجهــات المتخصصة 
بإطــاق برنامــج الانفاق 
العام والمساءلة المالية بما 
فيها نظم المشتريات العامة 

والمساءلة المالية.
وأكــد رعــد أهمية ربط 
العــام  برنامــج الإنفــاق 
الماليــة كأداة  والمســاءلة 
للتقييم بالتزامن مع الجهود 
المبذولة في الوقت الراهن 
والراميـــــة الــى تطويــر 
عملية التخطيــــــط المالي 
ورفــع كفــاءة الميزانيــة 
وتعزيز القدرات الوطنيــــة 

في هذا المجـــال.

عبدالغفار العوضيفراس رعدأنس الصالح

العوضي: نسعى 
إلى تحقيق الكفاءة 

في تخصيص 
الموارد لترشيد 

الإنفاق العام

»الدولي«: ضرورة 
ربط برنامج الإنفاق 

العام والمساءلة 
المالية كأداة 

للتقييم

إصدار الجهات 
الخليجية المزيد 

من السندات 
القابلة للتحويل

 
التصنيف الائتماني 
العالي للشركات 
الخليجية يجذب 
مستثمري الديون 

العالميين 

انخفاض سعر 
فائدة الكوبون على 

السندات القابلة 
للتحويل يجذب 
الجهات المصدرة

الوضع الائتماني 
القوي للقطاع 

المصرفي يعكس 
السياسات 
المتحفظة 

لـ»المركزي«

»الوطني« من 
أولى المؤسسات 

الإقليمية التي 
أنشأت إدارة 

خاصة بعلاقات 
المستثمرين

قوانين هيئة 
أسواق المال 

زادت من ارتقاء 
السوق واهتمام 
المستثمرين به

خلال برنامج تدريب الصحافيين الاقتصاديين

 »الوطني« : ثبات التصنيفات الائتمانية  
يعكس وضع البنك القوي إقليمياً وعالمياً

أكد رئيس إدارة علاقات 
المستثمرين في بنك الكويت 
»أن  أميــر حنــا  الوطنــي 
التصنيفات الائتمانية العالية 
للبنك تعكس وضعه القوي 
إقليميا وعالميا، وأن ثبات هذه 
التصنيفات على مر السنوات 
الماضيــة يؤكد اســتمرارية 
سياســية البنــك المتحفظة 
وقوة وضعه المالي، مشيرا 
إلى أن صدور هذه التصنيفات 
من جهات محايدة معترف بها 

دوليا زاد من مصداقيتها«.
خــال  حنــا  وأوضــح 
البرنامــج التدريبــي الــذي 
ينظمــه البنــك للصحافيين 
الاقتصاديــن العاملــن في 
المرئيــة  الإعــام  وســائل 
والمكتوبة، الــذي بدأ في 22 
أكتوبر الماضي وسيمتد إلى 
أبريــل المقبــل، أن الوطنــي 
يعتبر من أولى المؤسســات 
فــي المنطقــة التــي اهتمت 
بعلاقات المستثمرين وتمثل 
ذلــك من خلال إنشــاء إدارة 
خاصــة للتفرغ لهــذا الدور 
ولتعزيز الشفافية والتواصل 
الخارجي لدي البنك. ولفت 
إلى أن تعزيز الشفافية ودقة 
وسرعة الإفصاحات تساعد 
في بث نوع مــن الاطمئنان 
لدى المستثمر وهو ما تهدف 
إليــه التشــريعات الأخيرة 
الصادرة عن هيئة أســواق 
المال، مشــيرا إلى أن قانون 
الهيئة ســاهم فــي الارتقاء 
بمســتوى الســوق مــا أدى 
الى زيادة اهتمام المؤسسات 

الاستثمارية به.
وتناولت الندوة التثقيفية 
3 محــاور رئيســية وهــي: 
علاقات المستثمرين وشركات 
والتصنيــف  الاســتثمار 
الائتمانــي، حيــث علق في 
البدايــة قائــا: »إن علاقات 
المســتثمرين هــي علاقــة 
متبادلة مع عدة أطراف تزود 
من خلالها الشــركة أسواق 
المــال بمعلومــات ذات صلة 
وضرورية للحكم على القيمة 
العادلــة للشــركة وأوراقها 

المالية«.
وبين حنا أن الهدف الأوسع 
من علاقات المستثمرين هو 
تزويد المستثمرين وغيرهم 
مــن الأطــراف الخارجيــة 
أصحاب المصلحــة بصورة 
واضحــة، شــفافة، دقيقــة، 
وسريعة عن أداء الشركة في 
ما مضى، فضلا عن الخطط 

المستقبلية لها.
وحــول أهميــة علاقــات 
المســتثمرين، قــال انها تعد 
ضمانــا لتطبيــق الشــركة 
النظاميــة  للمتطلبــات 
والرقابيــة لأســواق المــال، 

كمــا توفــر ميزة تنافســية 
للشركة في سوق صناديق 
إلى  الاســتثمار، بالإضافــة 
أنها تقوم بتحســن فعالية 
الإدارة التنفيذيــة في خدمة 
المستثمرين والارتقاء بالأداء 
المؤسسي، كما أيضا تساعد 
على تطوير سمعة الشركة 
وتوفير الأمان ضد الأحداث 
غيــر المتوقعــة، وترفع من 
كفاءة المؤسســة عن طريق 
تقليل تكلفة الأموال وإتاحة 
فرص أوسع في أسواق المال.

وتناول حنا المادتين 8 و7 
من اللائحة التنفيذية لقانون 
هيئــة أســواق المــال رقم 7 
لسنة 2010، لضمان تطبيق 
الشركة للمتطلبات التنظيمية 
والرقابية لأسواق المال والتي 
نصــت على انــه: »يجب أن 
تنشئ الشركة وحدة تنظم 
شؤون المستثمرين، وتكون 
هــذه الوحدة مســؤولة عن 
البيانــات  إتاحــة وتوفيــر 
والمعلومات والتقارير اللازمة 
للمستثمرين المحتملين لها، 
ويجب أن تتمتع وحدة شؤون 
المســتثمرين بالاســتقلالية 
المناسبة، وعلى نحو يتيح لها 
توفير البيانات والمعلومات 
والتقارير في الوقت المناسب 
وبشكل دقيق، وأن يكون ذلك 
من خلال وســائل الإفصاح 
المتعارف عليها ومنها الموقع 

الإلكتروني للشركة«.
وفي المحور الثاني للندوة، 
بين أهــم ســبل التفاعل مع 
أسواق المال تكون عن طريق 
مساعدة الشــركات المدرجة 
وغير المدرجة لإصدار الأسهم 
والسندات وضمان تداولها، 
مضيفا أنها تقوم بدور مهم 
وفعال في عملية تسويق هذه 
الإصــدارات عن طريق ربط 
الشركات المصدرة بالمشترين 
المحتملين، بالإضافة إلى العمل 
على استمرار وجود سيولة 
تداول لهــذه الإصدارات في 

الأسواق الثانوية.
وقال حنا خــال تناوله 
الثالــث للنــدوة  للمحــور 
بالتصنيــف  والخــاص 

التصنيــف  إن  الائتمانــي 
الائتماني هو تقييم خارجي 
للجــدارة  متحيــز  غيــر 
الائتمانية )القدرة على سداد 
الالتزامات المالية( لأداة الدين 
أو المصدر استنادا على نماذج 
تحليلية وافتراضية خاصة 
بشركة التصنيف، موضحا 
التصنيفــات الائتمانية هي 
مكملات وليســت بديلا عن 
البحــث والتحليــل الفردي 
لاتخاذ القرارات الاستثمارية.

وأشار إلى أهم مؤسسات 
ائتمانية عالمية التي تستخدم 
كمرجعية للمستثمرين حول 
العالم هــي موديز وفيتش 
راتينغنــز وســتاندرد آنــد 
بورز، مشــيرا إلى أن أهمية 
الائتمانيــة  التصنيفــات 
واعتماد المســتثمرين عليها 
لأنها تعكس الترتيب النسبي 
لمخاطــر الائتمان، بالإضافة 
إلــى كونها تقدم وجهة نظر 
بديلة للتحليل المالي الخاص 

بمستثمري الأسهم.
وأضــاف أن التصنيفات 
الائتمانية تساعد على تعريف 
المســتثمرين بأي تعديلات 
تخص تصنيف الشــركة أو 
البنــك من حيــث التغيرات 
المحتملــة لتخفيض أو رفع 
التصنيف أو تغيير للنظرة 
المستقبلية، كما تسهل عملية 
المقارنة المتساوية للمؤسسات 
التشغيلية  على اختلافاتها 

وتواجدها الجغرافي.
وأوضــح انه عند اصدار 
الائتمانيــة  التصنيفــات 
يتــم النظر فــي البداية إلى 
الوضع الاقتصادي والبيئة 
التشــغيلية التي تعمل بها 
الشركة المراد تصنيفها، ثم 
يتم تحليل الأوضاع الخاصة 
بهذه الشركة من إستراتيجية 
الى مؤشرات مالية وتقييم 
إداري وهــو مــا ينتــج عنه 
التقييم المستقل للمؤسسة 
ثم في النهاية تتم إضافة دعم 
المجموعة والدعم الحكومي، 
لافتا إلى أن الوضع الائتماني 
القــوي للقطــاع المصرفــي 
السياسات  الكويتي يعكس 
المتحفظة للمركزي بعد الأزمة 

المالية العالمية.
واســتخدم حنــا نموذج 
تصنيف المؤسســات المالية 
الخاص بســتاندر آند بورز 
لتوضيح طريقة قيام شركات 
التصنيــف الائتماني بمنح 
التصنيفات الائتمانية، حيث 
أوضــح ان التصنيــف يبدأ 
بما يســمى مخاطــر القطاع 
 )BICRA( المصرفي للدولــة
وتتضمن عنصرين مهمين هما 
تصنيف المخاطر الاقتصادية 

ومخاطر القطاع.

أمير حنا

فيــش  شــركة  قالــت 
الوقــت  لإدارة الأصــول إن 
مناسب أمام جهات الإصدار 
الخليجية للتفكير في طرح 
القابلة للتحويل  الســندات 
أمام المســتثمرين العالميين. 
وتعتبر هذه السندات شائعة 
لتمويل الشركات في الولايات 
المتحدة وأوروبا واليابان، إلا 
أنها نادرا ما اســتخدمت في 
دول الخليــج، حيث تمتلك 
الشــركات التــي تتطلع إلى 
العديــد  زيــادة رأســمالها 
مــن الإيجابيــات فــي طرح 
السندات القابلة للتحويل أمام 
المستثمرين. وعلى الرغم من 
انخفاض معدلات الفائدة في 
الوقت الحالي وتسببها في 
تراجع مزايا السندات القابلة 
للتحويل في أســواق الدول 
المتقدمة، تتوقع »فيش« أن 
نشــهد عودة قوية للطلب، 
مدفوعــة بارتفــاع معدلات 
الفائــدة وتحســن أســواق 
الأســهم بغــض النظــر عن 

تقلبها. 
وعــن هــذا الأمــر، علق 
التنفيذي لشــركة  الرئيس 
فيش لإدارة الأصول فيليب 
جود: »سبق أن شهدنا زيادة 
كبيرة في اهتمام المستثمرين 
بالسندات القابلة للتحويل، 
ونتوقع أن نرى نموا كبيرا 
في الطلب عليها خلال العام 
الحالــي، وبالتالي سنشــهد 
نموا هامشــيا على العرض 
وزيادة في كمية الإصدارات 
الجديدة، خصوصا في منطقة 
الخليج، حيث نعتقد ان هذه 

الفئة من الأصول قد تصبح 
خيــارا مفضــا للشــركات 
والمستثمرين على حد سواء«.
مــن جانبه، قــال رئيس 
جمعيــة الخليج للســندات 
والصكوك مايكل جريفيرتي: 
»أصبح أمنــاء الخزينة في 
الشــركات الخليجية يدرك 
تماما الحاجة إلى استعراض 
خطط بديلة لتمويل رؤوس 
الأموال، مثل السندات القابلة 
للتحويل والتي نتوقع لها أن 
تصبح وثيقــة الصلة أكثر 

بالأسواق الخليجية«. 
وشــهدت دول الخليــج 
الراهــن عددا  الوقــت  حتى 
محدودا من إصدارات السندات 
القابلة للتحويل، لعل أبرزها 
إصدارات الشــركات الرائدة 
مثــل موانــئ دبــي العالمية 
الوطنــي.  أبوظبــي  وبنــك 
وبالمقارنــة مــع غيرهــا من 
الأســواق الأخــرى، تضــم 
المنطقــة عددا محــدودا من 
الشركات المدرجة والأسواق 
الرأسمالية غير مكتملة النمو 
لسندات الشركات. ويعتقد 
بوجود بعض المشــاكل في 
استيعاب الســندات القابلة 
للتحويــل والتــي تعتبــر 
فــي غالب الأحيان ســندات 
معقــدة، وبالتالــي تحصل 
علــى تغطية محــدودة من 
البنوك الاستثمارية. وتتمثل 
الميزة الرئيسية التي توفرها 
السندات القابلة للتحويل إلى 
الجهات المصدرة في انخفاض 
فائدة الكوبون فيها مقارنة 
بسندات الشــركات العادية 

ناهيــك عن احتمــال إصدار 
الأسهم عند علاوة التحويل. 
وفي معرض تعليقه على 
ذلــك، قال مدير أول محفظة 
السندات القابلة للتحويل في 
شركة فيش لإدارة الأصول 
رولاند هوتز: »تمتلك منطقة 
الخليج بعــض المنافع عند 
الحديث عن إصدار السندات 
القابلة للتحويل، أولها بحث 
المســتثمرين العالميــن عن 
»أســواق جديدة« للحصول 
علــى هذه الفئة من الأصول 
نظرا لكثرتهــا في الولايات 
المتحــدة وأوروبــا، وثانيها 
العالي  التصنيف الائتماني 
للمقترضــن الخليجيين ما 
يجــذب المســتثمرين إليهم. 
هناك احتمــال قوي لإصدار 
السندات القابلة للتحويل من 
الجهات الحكومي، كوسيلة 
لتخفيــض المســاهمات أو 
تحويلها دون التسبب بأثر 
كبيــر في الســوق. في حين 
ستستفيد الجهات المصدرة 
من انخفاض معدلات الفائدة 
ناهيــك عــن ســعر الحصة 
المرتقع عند تحويل السندات 

إلى أسهم«.
وأشــارت فيــش إلــى أن 
النجاح في إصدار الســندات 
القابلة للتحويل في المنطقة 
يتطلــب جمــع المزيــد مــن 
المعلومات وبذل الجهود في 
تثقيــف المســتثمرين، فهي 
عوامــل أساســية فــي طرح 
ســندات جديدة في السوق، 
وعناصر مكملة للشركات التي 

تبادر بالإصدار في السوق.


