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يعقبه مؤتمر صحافي بحضور رئيس مجلس مفوضي هيئة أسواق المال

انطلاق المرحلة الأولى لما بعد التداول.. حقبة تاريخية جديدة

شريف حمدي

يعــد اليوم الأحــد 21 مايو 
بمنزلة علامة فارقة جديدة في 
تاريخ البورصة الأقدم بالمنطقة 
التي تغير جلدها بالكامل، حيث 
الكويتيــة  البورصــة  تدشــن 
المرحلة الأولى من نظام ما بعد 
التــداول PTM، وذلك بحضور 
رئيس مجلــس مفوضي هيئة 
أســواق المال ـ المدير التنفيذي 
الدكتور نايف الحجرف، ونائب 
رئيــس مجلــس إدارة شــركة 

بورصة الكويت خالد الخالد.
وتتضمــن منظومة ما بعد 
التــداول 3 مراحــل رئيســية، 
تنطلــق الأولــى منهــا اليوم، 
على أن تطبق الثانية في 2018، 
وهي ترتكز على ثلاثة محاور 
رئيســية هي الوسيط المؤهل 
وغير المؤهــل، وإدارة المخاطر 
كطبقــات حمايــة لإخفاقــات 
التسوية النقدية، بالإضافة إلى 
التغيــرات التقنية، أما الثالثة 
والأخيــرة التــي تنطلــق فــي 
2019، فهي ترتكز على 5 محاور 
رئيســية وهي كيــان الطرف 
المقابل المركزي CCP، وتسوية 
المبالــغ عبــر البنــك المركزي، 
وطرح مفهوم أعضاء التقاص 
المباشــرين وغير المباشــرين، 

وطبقات حماية الســوق وفقا 
للممارســات العالميــة، وطرح 
منتجات إضافية من المشتقات 

والبيوع المستقبلية.
وبالعودة للمرحلة الأولى 
التي تنطلق اليوم فهي ترتكز 

على 8 محاور رئيسية وهي:
3+T توحيد دورة التسوية
دورة  أن  ويعنــي 
الجديــدة  التســوية 
أيام  ســتصبح ثلاثــة 
تداول بعد يوم تنفيذ الصفقة، 
حيث يتم انتقال ملكية الورقة 
المالية بعد ثلاثة أيام تداول من 
يوم شراء أو بيع الورقة المالية.
ويهــدف هــذا الإجــراء إلى 
تهيئة البنية التحتية لتطوير 
أســواق المال لتقــديم خدمات 

التي تؤول لحامل السهم.
مفهوم الضمانات المالية 

لمواجهة الإخفاقات
مواجهــة  ســتتم 
مخاطر الإخفاقات الناتجة عن 
التداول وتغطيتها من خلال 3 
مســتويات حماية، وفق نظام 

الضمان المالي الجديد.
وحدات التغيير السعري

البورصــة  تطبــق 
تغييــرا جوهريــا في 
الوحــدات الســعرية المتبعــة 
ليصبــح كالتالــي: )0.1 فلس 
للســهم الذي يتراوح ســعره 
بين 0.1 و100.9 فلس( و)1 فلس 
للسهم الذي يتجاوز سعره 101 
فلــس(، ومن الممكن لتعديلات 
الوحدات السعرية تحقيق فوائد 
عدة كتعزيز آلية اكتشاف السعر 
العادل ومنع تحركات الأســهم 
بمعــدلات كبيرة ويقضي على 

التباساتها ويعزز السيولة.
الحدود الســعرية )الحد 

الأعلى والحد الأدنى(
تغييــر  بموجــب 
الوحدات السعرية سيكون الحد 
الأقصى للارتفاع والهبوط %20 
من دون توقف للسهم، على أن 
تطبيق آلية قاطع الدائرة للأسهم 
بنظام ديناميكي خلال المرحلة 
الثانية من نظام ما بعد التداول.

السوق من ممارسة مهامه بعد 
أن وضعت هيئة أســواق المال 
بالتنسيق مع شركة البورصة 
وشــركة المقاصة قواعد عمله 
وهيأت له النظم التقنية، حيث 
ستتم إتاحة البيع على المكشوف 
مع استخدام إقراض واقتراض 
الأسهم والتي ستكون قاصرة 
على صانع السوق فقط بالمرحلة 
الأولى، مع إمكانية أن تتاح هذه 
الخاصية لغير صانع السوق 

في المرحلة الثانية.
وتاريخيا، شهدت بورصة 
الكويت محطات مهمة شــكلت 
تغيرات جذرية على مدار 4 عقود 
مضت وتحديــدا من عام 1983 
الذي شهد صدور مرسوم أميري 
خاص بإعادة تنظيم الســوق 
كهيئة مالية مستقلة بعد تجاوز 
تداعيات أزمة المناخ والتي كانت 
بمنزلة حجر الزاوية في تأسيس 
كيان بورصة الكويت بوضعها 

الحالي.
وشــهد عقــد الثمانينيــات 
مجموعة من التحولات الجذرية، 
أبرزها إدراج الوسطاء كإجراء 
تنظيمي مهم للسوق، وتنظيم 
عملية التقاص بإنشــاء غرفة 
للمقاصــة، وتنظيــم إجراءات 
تســجيل نقــل ملكية الأســهم 

المدرجة.

ومنتجــات إضافية ولتتوافق 
مع المعايير العالمية عن طريق 
توحيد دورة التسوية لجميع 
المتعاملــن. كما يؤدي تطبيق 
دورة التســوية الجديــدة إلى 
تغيير الآليــة التي تحدد حق 
العامــة  حضــور الجمعيــات 
للشركة المدرجة، والتي تعتمد 
علــى وقت شــراء )أو حيازة( 

السهم.
تغيير آلية تحديد مواعيد 

استحقاقات الأسهم
تتضمن استحقاقات 
الأســهم الحقــوق الناتجة عن 
ملكية الســهم مثــل توزيعات 
الأربــاح النقديــة، وتوزيعات 
أســهم المنحة المجانية، وحقق 
الاكتتاب وغيرها من الحقوق 

إقفــال الســهم  ويرتبــط 
التغيــر  بالســوق بوحــدات 
السعري، حيث يسمح للسهم 
بالتــداول بين حدود 5 وحدات 
سعرية من الســعر المرجعي، 
كحــد أعلى وحد أدنى في يوم 

التداول الواحد.
استحداث الإغلاق العشوائي

يختار نظام التداول 
لحظة للإغلاق العشوائي 
خــال آخــر دقيقتين مــن عمر 
الجلســة، أي من الساعة 12:28 
وحتى 12:30، وسيكون بإمكان 
المتداول وضع أوامر خلال هذه 
الفترة ما لم يقم نظام التداول 
بإغلاق جلسة التداول، وستتغير 
لحظة الإغلاق يوميا بهدف الحد 

من التلاعب بالأسعار.
إتاحة خاصية رفض الالتزام 

لأمناء الحفظ
سيتاح لأمين الحفظ 
الكويتية  العضــو بالشــركة 
للمقاصة رفض التزام الصفقة 
إذا كان هناك خطأ في المعلومات 
الممنوحــة له من قبل العميل، 
وتتمثل هذه المعلومات الخاطئة 
في أسماء الأسهم أو أسعارها 

أو كمياتها.
توفير النظم اللازمة لعمل 

صانع السوق
ســيتمكن صانــع 

وفي عقد التسعينيات، تمت 
إعادة فتح سوق الكويت للأوراق 
المالية بعد الغزو العراقي في عام 
1990، كما شــهدت هذه الفترة 
علامة فارقــة مهمة وهي إبرام 
اتفاقيــة ربط الأســواق المالية 
بالمنطقة لإتاحة الإدراج المشترك 

بين الأسواق.
وفي الألفية الجديدة، مرت 
بورصــة الكويــت بالكثير من 
المحطات المهمــة أهمها في عام 
2010 بإنشاء هيئة أسواق المال 
كجهة رقابية مستقلة، وبدأت 
البورصة  مرحلة خصخصــة 
وهو ما تطلب تأسيس شركة 
للبورصة وتعديل قانون هيئة 
أســواق المــال وإصــدار لائحة 
تنفيذيــة جديــدة، ونقل مهام 
إدارة السوق من القطاع العام 
إلى الخاص، بالإضافة إلى طرح 
مناقصات لتقييم أصول السوق 
وتخصيص أسهم رأسمال شركة 

البورصة.
وخطوة اليوم، هي خطوة 
ضمن سلسلة إجراءات تهدف 
إلى الارتقاء تدريجيا ببورصة 
الكويت ووضعها على الطريق 
الصحيح من خلال تعزيز البنى 
التحتية للســوق المالي وبيئة 
العمل بحيث تتوافق والمعايير 

الدولية.

اليوم بداية لخطة 
تطويرية تنتهي 

بالمرحلة الثالثة في 
2019

دورة التسوية 
والحدود السعرية 

واستحقاقات 
الأسهم أبرز ملامح 

المرحلة

ما بعد التداول 
استكمالًا لتاريخ من 

التغيرات الجذرية 
بدأت في 1983

مع تغيير تركيبة مجلس إدارة »هيئة الاستثمار«

إعادة هيكلة حركة رؤوس أموال الصندوق السيادي
محمود فاروق 

قالت مصادر حكومية لـ 
»الأنباء«: ان الهيئة العامة 
للاستثمار اتخذت خطوات 
متلاحقــة خلال الأســابيع 
الأخيرة نحو تغيير خريطة 
الصنــدوق  اســتثمارات 

السيادي محليا ودوليا.
ان  المصــادر  وذكــرت 
الضغوط التي تعرضت لها 
استثمارات الهيئة في الدول 
التي شهدت تقلبات سياسية 
واقتصادية، محركا لإعادة 
هيكلة حركة رؤوس أموال 
السيادي، فضلا  الصندوق 
عن وجود توقعات بتوجه 
المزيــد مــن الاســتثمارات 
إلــى الولايــات المتحدة في 
ظل التقــارب الخليجي مع 
الإدارة الأميركيــة الحالية، 
تقليــص  يســتدعي  مــا 
الاستثمارات في دول بعينها 
وتوجيهها نحو الشمال لعدم 
وجود فوائض مالية في ظل 

هبوط إيرادات النفط.
وبحسب بيانات حديثة 
 »SWF« صادرة عن معهــد
المتخصص في رصد حركة 
صناديق الثروة الســيادية 
العالمية فــي مارس الماضي 
تصــدر »جهــاز أبوظبــي 
الصناديــق  للاســتثمار« 
العربيــة بإجمالــي أصول 
بلغــت 792 مليــار دولار، 
فيمــا حل بالمرتبــة الثالثة 
عالميــا، واحتــل الصندوق 
السيادي الكويتي الترتيب 
الثاني عربيا، والرابع عالميا، 
بإجمالي أصول بقيمة 592 

مليار دولار.
ومــع تغييــر تركيبــة 
إدارة الصنــدوق  مجلــس 
الكويتي رسميا  الســيادي 
نهاية ابريل الماضي، ظهرت 
تحولات جذريــة في خطة 
الصندوق لإدارة استثماراته 
خاصة على الصعيد المحلي، 
حيث تظهر بيانات ارصدتها 
وحدة الابحاث الاقتصادية 
بجريدة »الأنباء« أن الشركة 
الكويتية للاستثمار، الذراع 
الاســتثمارية للصنــدوق 
السيادي، خفضت ملكيتها 
في صناديق محلية تساهم 

في عدة أسهم قيادية بسوق 
الكويت للأوراق المالية، منها 
شركة زين للاتصالات وبنك 
الكويــت الوطني وشــركة 
أجيليتي، وهي من كبريات 

الشركات الكويتية.
أما الاستثمارات الدولية 
للصندوق السيادي الكويتي، 
فتســتحوذ الاســتثمارات 
الكويتيــة الخارجيــة على 
مراكز متقدمــة بالنظر إلى 
الصناديق السيادية العالمية، 
حيث تتواجد في 45 دولة، 
وذلك بعد أن أجرت توسعا 
للاستثمارات خلال السنوات 

الثلاث الماضية.
وبحسب البيانات، تتركز 
أصول الصندوق في الأسهم 
بنســبة تصل إلى 50% من 
إجمالي الاستثمارات، تليها 

السندات بـ25%، والعقارات 
10%، فــي حــن أن حصــة 
الاســتثمارات البديلة تبلغ 

نحو %15.
وتحظى الولايات المتحدة 
بالحصة الكبرى من توزيع 
الاستثمارات الكويتية، بينما 
تأتــي أوروبــا فــي المرتبة 
الثانية، تليها اليابان وآسيا 

ثم الدول الناشئة.
وتصل قيمة الاستثمارات 
الســوق  فــي  الكويتيــة 
 310 تتجــاوز  الأميركيــة 
تتنــوع  دولار،  مليــارات 
العقــارات والأســهم  بــن 
والســندات ومساهمات في 
شركات كبرى، حيث وصل 
حجم التبادل التجاري بين 
البلديــن إلى نحو 68 مليار 
دولار بنهاية العام الماضي.

التقــارب  وبجانــب 
الأميركــي الخليجــي الذي 
يتوقع أن يجذب المزيد من 
رؤوس الأموال الخليجية، 
السياســية  التقلبات  فــإن 
والاقتصادية التي تشهدها 
دول عربية وأوروبية كفيلة 
بتحــوط رؤوس الأمــوال 
الخليجيــة وربمــا تقليص 
الاستثمارات في هذه الدول.

وتشير البيانات الصادرة 
عن معهــد صناديق الثروة 
السيادية قبل شهرين، إلى 
تراجع قيمة أصول صناديق 
العربية  الســيادية  الثروة 
بنحــو 227 مليار دولار في 
شهري يناير وفبراير 2017، 
مســجلة 2.844 تريليــون 
دولار، مقارنــة مــع 3.071 
تريليونات دولار نهاية 2016.

زيادة الاستثمارات 
الموجهة للولايات 
المتحدة وتحوط 

تجاه الاستثمار 
بأوروبا
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خالد الخالدد.نايف الحجرف 
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