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مليون دينار أرباح لـ »المشتركة«
ارتفعت ارباح شركة المجموعة المشتركة للمقاولات، بنهاية النصف الأول 
من العام الحالي بنسبة 378%. وبحسب النتائج المعلنة على موقع البورصة، 
فإن الشركة حققت 1.05 مليون دينار، مقابل أرباح بنحو 219 ألف دينار 
للنصف الأول من 2016. وقالت الشركة في البيان، إن نمو أرباح الفترة 
يعود إلى زيادة مجمل الربح الخاص بمشروعات الشركة الأم )الكويت( 
مقارنة بالفترة المماثلة من العام الماضي.

لماذا تعزف المؤسسات الأجنبية عن الاستثمار في الأسهم الكويتية؟

التداول الحرُ يفرض غموضاً حول من يسيطر فعلياً على الشركات

المالية والشركات  والأوراق 
الزميلة، ارتفع معدل العائد 
على الأصول المجمع لقطاع 
المواد من 6.4%، وهي النسبة 
المعلنة، إلى 9.5%، مشــيرا 
الى انه وباســتثناء القطاع 
الصناعي، فإن كل القطاعات 
الأخرى حققت ربحية أسوأ 
مما يفترض أن تحققه نتيجة 
لاســتثماراتها فــي العقــار 
والأوراق المالية. وفي بعض 
الحالات، كان الفرق هامشيا 
التكنولوجيا  في قطاعــات 

كبيرة لــرأس المال الأجنبي 
إلى الداخل.

استثمارات غير أساسية
وأشارت الدراسة إلى أن 
الاستثمارات غير الأساسية 
التي تقوم بها الشركات غير 
الماليــة المدرجة في الكويت 
كان لها أثر سلبي بالغ على 
الربحية في العام 2015. فعلى 
سبيل المثال، ومن خلال نزع 
الأصول والإيرادات المتعلقة 
العقار  بالاســتثمارات فــي 

كشــفت دراســة حديثــة 
صادرة عن معهد الدراسات 
المصرفيــة أن هنــاك العديد 
من العوامل التي أثرت على 
اداء البورصة الكويتية خلال 
الفتــرة الماضيــة منهــا اداء 
الاقتصاد الكلي وكذلك الجانب 
السياسي، بالإضافة إلى البنية 
القانونية واتجاهات عوائد 
الأوراق الماليــة والتنبــؤات 
بالعوائد القطاعية والنزعة 

إلى المخاطر.
وأشــارت الدراســة التي 
»تحليــل  عنــوان  حملــت 
الشركات المدرجة في بورصة 
الكويــت« إلى ان العديد من 
تلــك العوامــل ربمــا كانت 
الســبب في اختــاف الأداء 

بين دبي والكويت.
وأضافــت ان انخفــاض 
التقييمات وانخفاض حجم 
التعامل في السوق بين الأسهم 
الكويتية للشركات غير المالية 
قــد يعكس بعــض القضايا 
المتعلقــة بالحوكمــة، مثــل 
انعدام التركيز على عمليات 
النشــاط الأساسية والفكرة 
بــأن المســاهمين  الســائدة 
الخارجيين يحظون بفرصة 
ضئيلة للغايــة للتأثير في 
عمليــة اتخــاذ القــرار على 

مستوى الإدارة.
وأوضحــت الدراســة أن 
هذيــن العاملين قــد يمثلان 
عنصرا محبطا للمستثمرين 
الأجانب، وقد يدعو ذلك إلى 
اســتمرارية احتمال أن تظل 
الكويــت مصنفــة كســوق 
»حدي«، بدلا من »ناشــئ«، 
مشــيرا إلــى أن الارتقاء من 
وضع الســوق الحــدي إلى 
الناشئ قد يستلزم تدفقات 

الشركات تحصل تمويلاً بعائد أقل من %5

الإقراض الرخيص يعوق إنشاء سوق دين كويتي

الكويت، ســواء المدرجة أم 
غيــر المدرجة، فمن المتوقع 
أن يكــون هنــاك اهتمــام 
ســوق  بتأســيس  قــوي 
للديــن، ووجود طلب كاف 
على أســواق الديــن المالية 
لاســتيعاب أدوات الديــن. 
وباختصــار، فــإن تنميــة 
أسواق الدين المالية قد يزود 
البنوك المحلية الراغبة في 
المشــاركة أو فــي توســيع 
نطاق خدماتهــا المصرفية 
الاستثمارية بفرص هائلة 

في هذا الصدد.
 ومن الواضــح أن ذلك 
يعكس الافتقار إلى البنية 
التحتيــة المتعلقة بســوق 
الديــن المالي. كمــا يعكس 
الفائدة  انخفــاض أســعار 
المتوفرة للشركات المقترضة. 
وعلى سبيل المثال ففي عام 
2015، فــإن 75% من جميع 
التســهيلات الائتمانية قد 
تم تســعيرها بأقل من %5، 
في حين أن الســندات ذات 
الســعر الثابــت والمقومــة 
بالدينــار والمصــدرة مــن 
مشــاريع الكويــت والمركز 
قد تم تسعيرها بين %4.75 

و%5.65.

بتقييم الأوضاع الاقتصادية 
وأحوال السوق.

واكد التقرير الصادر عن 
معهد الدراســات المصرفية 
ان عدم وجود سوق محلي 
لا يؤدي بطبيعة الحال إلى 
الكويتية  الشــركات  منــع 
من إصدار ســندات دين أو 
صكــوك، فهنــاك عــدد من 
الشــركات الكويتيــة لديه 
إصدارات سندات قائمة حاليا 
مقومــة بالدينــار الكويتي 

وكذلك سندات دولية. 
ويشــير التقرير إلى ان 
هناك 11 مؤسســة فقط لها 
إصــدارات ســندات قائمة. 
وتعتبر البنوك أكبر الجهات 
المصدرة حيــث يجب على 
النظــر  الشــركات  كافــة 
للســندات على أنها مصدر 
مهم من مصــادر التمويل، 
وكما كان جيدا لاســتثمار 
الســيولة الفائضــة، الأمر 
الذي يساعد تلك الشركات 
على تحسين عملية المواءمة 
بــن فتــرات الموجــودات 

والمطلوبات الخاصة بها. 
ويرى التقرير أنه نظرا 
إلــى وجود عــدد كبير من 
شــركات الاســتثمار فــي 

محمود فاروق

يبقى تمويل الاستثمار 
أكبر المشكلات التي تواجه 
نمــو الشــركات وتحقيــق 
اهداف التنمية الاقتصادية 
وضمن ابرز مصادر التمويل 
الحديثة تأتي ادوات الدين 
من السندات والصكوك التي 
يفتقر السوق الكويتي اليها 
بشدة حيث لا يوجد تنظيم 
لسوق دين محلي حتى الآن 
نتيجة لمعوقات كبيرة في 
مقدمتها صعوبة منافســة 
البنوك التجارية التي تقدم 
تمويلا رخيصا للشــركات 
التشــريعي  وغياب الاطار 
الــازم لذلــك، ولكــن عدم 
وجود تلك السوق حتى الآن 
يحرم اللاعبين الرئيســيين 
بالاقتصــاد الكويتــي مــن 
العديــد مــن المزايــا وذلك 
بحســب تقريــر مصرفــي 
حصلــت »الأنبــاء« علــى 

نسخة منه.
التقريــر تلــك  لخــص 
الاضرار التــي يعاني منها 
الجميع لغياب ســوق دين 
محلي فــي النقاط الخمس 

الآتية:
1 - وجــود صعوبــة أكبر 
في الحصول على مشترين 
للإصــدارات الجديــدة من 
الســندات المقومة بالدينار 
الكويتي، مع احتمال ارتفاع 
إلى مســتويات  التســعير 

أعلى.
2 - اضطــرار مصــدري 
الديون القابلة للتداول إلى 
قبول مخاطــر العملات أو 
التكاليف المرتبطة بتحوط 

العملات.
3 - مواجهــة الشــركات 
الأصغر حجمــا، التي تقل 
فيها إمكانية إصدار سندات 
دولية، لمعوقات في خيارات 

التمويل.
قــدرة  انخفــاض   -  4
المستثمرين الكويتيين على 
تنويع محافظ استثماراتهم 
المحليــة لأكثر من الأســهم 

والعقار.
5 - عدم وجود منحى عوائد 
للدين الكويتي. ففي الأسواق 
الناضجــة، توفــر  الماليــة 
منحنيات العوائد أداة مهمة 
لتسعير المخاطر، وتسهيل 
قيــام واضعي السياســات 

والاتصالات، ولكن في غالبية 
الحالات كان الفرق كبيرا.

وأكدت الدراســة على أن 
محافظ استثمارات الأعمال 
غير الأساســية ذات الحجم 
الكبيــر مــن شــأنها إحداث 
حالــة مــن عــدم الوضوح 
للمستثمرين في محاولتهم 
التنبؤ بالأرباح المستقبلية، 
فعلى سبيل المثال، في العام 
2015، ومن أصل 82 شــركة 
غيــر ماليــة مدرجــة تأثــر 
صافــي الربح لـ 27 شــركة 

منها )سواء سلبي أو إيجابي( 
بأكثر من 25% بسبب إيرادات 
الاستثمار من الأوراق المالية 

أو العقار.
تلــك  ان  واضافــت 
الاستثمارات تعكس ارتفاع 
المخاطر المرتبطة بما يسمى 
»الهيــاكل الهرمية«، فمثلا، 
فإن انخفاض أسعار أسواق 
الأوراق المالية، بسبب التأثير 
المباشر على الربحية، يمكن 
أن يؤدي إلى مزيد من الهبوط 
في سوق الأوراق المالية، مما 

يفضي إلى ربحية أسوأ.

الشركات الزميلة
ان  الدراســة  وقالــت 
المستثمرين الخارجيين قد يرون 
الاســتثمارات في »الشــركات 
الزميلة« على أنها مصدر لعدم 
وضــوح الرؤية، ومــا لم تكن 
الشركة الزميلة مدرجة بصورة 
مستقلة، فلن تحظى بإمكانية 
الوصول إلى البيانات المطلوبة، 
وبالتالي تفقد القدرة على التنبؤ 
الدقيق بأرباح الشركة الزميلة 

في المستقبل.
وأوضحــت انه لــن تكون 
هناك قــدرة علــى القياس من 
واقــع البيانــات الماليــة الدور 
الــذي تلعبه الشــركة الأم في 
إدارة الشــركة الزميلــة، حيث 
الزميلة  يسري وضع الشركة 
على الشــركة التي تزيد نسبة 
الملكية فيها علــى 20%، ولكن 
أقل مــن 50%. ويجــوز لإدارة 
الشــركة الأم أن تدير الشركة 
الزميلــة، أو أن يكــون لها قدر 
ضئيل من السيطرة عليها، أو 
ربما لا تسيطر عليها بالمطلق.

وكشفت الدراسة ان الشركات 
التي لها استثمارات كبيرة في 
الزميلــة والأوراق  الشــركات 
المالية والعقار قد يكون نظرة 
أكثــر غموضــا،  مســتقبلية 
وقــد يؤدي ذلــك إلــى إحجام 
المستثمرين عن الحصول على 
حصص ملكية فيها، مشيرا الى 
أن الأصول غير الأساسية بلغت 
نسبتها 14% من إجمالي أصول 
الشركات غير المالية في نهاية 

العام 2015.

التداول الحُر
الـدراســة  وأوضحـــــت 

متوســط مســتوى التعويم 
الحر في كل قطاع حيث يبلغ 
متوســط جميــع القطاعات 
 ،%50 عــن  اقــل  الفرعيــة 
وفــي حالتين همــا البضائع 
الاستهلاكية والرعاية الصحية 
يقــل المتوســط عــن %25، 
وهو الحد الأدنــى المتعارف 
عليــه دوليا والــذي يحظر 
إدراج الشركات التي تسجل 
مستوى أقل منه في البورصة 
الرئيســية. ويبلغ المتوسط 
عبر كل الشركات غير المالية 
38.1%، بما في ذلك الشركات 
المالية غير المصرفية والبنوك 
)أي جميع الشركات الكويتية 
المدرجة(، ويرتفع المتوســط 
إلى 44.8%، أي أقل بكثير من 
63.3%، وهو متوسط جميع 

الأسواق الناشئة.
وتؤكــد الدراســة على ان 
مثل هذه المستويات المنخفضة 
من التعويم الحر، على غرار 
التي  العموميــة  الميزانيــات 
تتضمــن حجمــا كبيــرا من 
الاستثمارات غير الأساسية، 
تعد بمنزلــة عوامل محبطة 
للمستثمرين. فكلما انخفض 
التعويم الحر كان صعبا على 
المســتثمر المؤسسي تحقيق 
وضع مهم ذي مغزى، مؤكدا 
علــى انه يجب أن يكون لدى 
المســاهمين فهــم واضــح لمن 
يسيطر على النشاط وأن يكون 
لهم صوت في قرارات الشركة. 
وقد تتضمن التعويمات الحرة 
المنخفضة السيطرة من قبل 
المجموعات التي لا تتماشــى 
مــع  بالضــرورة  دوافعهــا 
المؤسسات المساهمة وتظهر 
قدرا ضئيلا من الشفافية حول 
من يسيطر فعليا على الشركة.

العدد القليل من السندات القائمة للشركات الكويتية
تاريخ الإصدارالحجم والعملةجهة الإصدار
500.000.0002016/9/7 دولار أميركيبنك برقان

250.000.0002016/5/10 دولار أميركيبنك بوبيان

450.000.0002016/3/14 رينغيت ماليزيمؤسسة الخليج للاستثمار

500.000.0002016/3/8 دولار أميركيشركة مشاريع الكويت )كيبكو(

700.000.0002015/4/1 دولار أميركيبنك الكويت الوطني

500.000.0002014/9/23 دولار أميركيبنك برقان

250.000.0002014/7/23 دولار أميركيكويت انرجي

500.000.0002014/1/30 دولار أميركيشركة مشاريع الكويت )كيبكو(

500.000.0002012/11/21 دولار أميركيمؤسسة الخليج للاستثمار

117.000.0002012/5/29 رينغيت ماليزيمؤسسة الخليج للاستثمار

غير متوافر2.000.000.000 دولار أميركيمشاريع الكويت )متنوعة(

غير متوافر229.249 ديناراً كويتياًمشاريع الكويت )متنوعة(

22.000.0002011/12/19 دينار كويتيالمركز المالي الكويتي )المركز(

2.575.0002015 دينار كويتيشركة تمويل الإسكان

60.000.0002013/6/24 دينار كويتيشركة العقارات المتحدة

21.131.6212012/4/11 ديناراً كويتياًالارجان للتطوير العقاري

 المصادر: البيانات المالية للشركات قاعدة بيانات الإصدارات


