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الثلاثاء ٢٨ يونيو ٢٠٢٢ اقتصـاد

انخفاض مكررات ربحية السوق الأول.. فرصة جاذبة للمستثمرين
المحلل المالي

حققت الشركات المدرجة 
في السوق الأول ببورصة 
الكويــت والبالغ عددها ٢٧ 
شــركة، بعد انضمام سهم 
الغانم وأولاده  شركة علي 
للســيارات، أداء ماليا قويا 
خلال الربع الأول من العام 
الحالــي، والــذي تمثل في 
النمو الكبير لصافي أرباحها، 
حيث حققت ٤٧٨٫٥ مليون 
دينــار، بنســبة نمو ٤٤٪، 
مقارنة بـ٣٣٣ مليون دينار 

في الربع الأول من ٢٠٢١.
وقد تزامن مع هذا الأداء 
المالي القوي لشركات السوق 
الأول، انخفاض في معظم 
أسعار اسهم هذه الشركات 
من اعلى مســتوياتها التي 
ســجلتها منذ بداية السنة 
الحاليــة، حيــث خســرت 
القيمة الرأسمالية السوقية 
لأسهم الســوق الأول نحو 
٣ مليارات دينار منذ بداية 
يونيو ٢٠٢٢، لتســجل ٣٤ 
مليــار دينــار كمــا في ٢٢ 
يونيو ٢٠٢٢، أي ما يعادل 

خسارة نسبتها ٨٫٨٪. 
وفــي ظل هــذا التراجع 
لأسعار أسهم السوق الأول، 
فقد بــدأت تقييمات معظم 
اسهم الســوق بالانخفاض 
الى مستويات مناسبة، حيث 
سجل معدل مكرر الربحية 
للسوق الأول ٢٠ مرة، وذلك 
بعــد ان كان قــد وصل الى 
حدود الـــ ٣٠ مــرة بالعام 

الماضي.
تحسن مكررات الربحية

فمعظم اســهم الســوق 
الأول تحســنت مكــررات 
 (P/E Ratio) ربحيتهــا 
لتتراوح بين ٦٫٤٩ مرة لسهم 
«هيومن ســوفت»، و٢٦٫٣ 
مرة لســهم بيــت التمويل 
الكويتــي (بيتــك)، وذلــك 
لفئة الأسهم ذات التقييمات 
المناسبة، أما بعض الأسهم 

الى القيمة الدفترية فلايزال 
مرتفعا مقارنة بقطاع البنوك 
والسوق الأول عند ٤ مرات. 
ويعتبر ســهم مجموعة 
زين للاتصالات من الأسهم 
التــي تتمتــع بتقييمــات 
نقــدي  وعائــد  مناســبة 
(Dividend Yield) مرتفع من 
التوزيعات النقدية، حيث بلغ 
مكرر ربحية السهم ١٣٫٦ مرة 
ومضاعف السعر الى القيمة 
الدفترية ٢٫٢٨ بينما العائد 
النقدي سجل ٥٫٥٢٪ متخطيا 
معدل السوق الأول الذي بلغ 

عائده النقدي ٢٫٦٥٪.
وأيضــا تعتبــر هيومن 
ســوفت مــن الأســهم التي 
تتمتع بعائد نقدي مرتفع جدا 
نسبته ١٢٫٨٦٪ ومكرر ربحية 
مناسب ٦٫٥ مرات فقط. اما 
بوبيــان للبتروكيماويــات 
فتجمع بــين العائد النقدي 
الجيد نسبته ٦٫٧٣٪ ومكرر 
الربحية المناسب عند ١٢ مرة 
وكذلك شــمال الزور بعائد 
نقــدي مرتفع نســبته ٧٪ 

فإذا كانت أمام المستثمر 
شــركتان تعمــلان بنفس 
القطاع، الأولى لديها مكرر 
ربحية قدره ٢٠ مرة، بينما 
تبلــغ قيمــة ذات النســبة 
لــدى الشــركة الثانية ٤٠ 
مرة، أيهما سيختار؟ الأولى 
أليس كذلك؟ ففي هذه الحال 
يسأل المستثمر نفسه سؤالا 
بسيطا ومنطقيا جدا، وهو: 
لماذا سأدفع ٤٠ دينارا مقابل 
كل دينار مــن الأرباح، في 
حين أنه يمكنه دفع ٢٠ دينارا 

مقابل نفس التدفقات؟
لكن هــل مكرر الربحية 
يمكنه أن يمثل بمفرده أداة 
لتفضيل استثمار على آخر؟ 
فبعبارة أخــرى، هل مكرر 
الربحيــة المنخفــض يــدل 
على أن الســهم مقيم بأقل 
من قيمته والعكس صحيح؟ 
قطعا لا، ولكن للأسف الكثير 
من المستثمرين يبالغون في 
الاعتماد على هذه النســبة 
أثناء سعيهم لتحديد مدى 

جاذبية الاستثمار.

ومكرر ربحية ١٦٫٨ مرة.
ما مكرر الربحية؟

جديــر بالذكر، ان مكرر 
الربحيــة عبــارة عن ناتج 
قسمة ســعر الســهم على 
ربحية السهم، حيث يشير 
بشكل رئيسي إلى قيمة ما 
ستدفعه مقابل كل دينار من 
أرباح الشركة، فعلى سبيل 
المثال، إذا كانت قيمة مكرر 
الربحية لدى الشركة «س» 
تساوي ٢٠ مرة، فهذا يشير 
إلى أنك ســتدفع ٢٠ دينارا 
عن كل دينار تحققه الشركة 

كأرباح.
أو  عليــه  والمتعــارف 
الشــائع هو أنــه كلما قلت 
قيمة مكرر الربحية كان ذلك 
أفضل، وذلك لأن المستثمر 
يرغــب في الحصــول على 
أكبر قدر ممكن من الأرباح 
مقابل كل دينار يستثمره، 
وهكذا يصبح مكرر الربحية 
المنخفض أكثر جاذبية من 

المرتفع.

تراجع أسعار الأسهم منذ بداية العام هبط بمكررات الربحية من ٣٠ مرة إلى ٢٠ فقط

(زين علام) تراجع أسعار الأسهم في بورصة الكويت خفض مكررات ربحية شركات السوق الأول ووفر فرصة جيدة للمستثمرين  

فلاتزال تقييماتها مرتفعة 
نســبيا وقــد تتحســن في 
المستقبل نتيجة التوقعات 

بأداء مالي جيد.
أكبــر أســهم  ويتمتــع 
الســوق الأول في بورصة 
الكويت وهــو بنك الكويت 
الوطني الــذي تبلغ قيمته 
الســوقية ٧٫٨٢ مليــارات 
دينار، بمكرر ربحية متوسط 
عند ٢٠ مرة، بينما مضاعف 
السعر الى القيمة الدفترية 
والتي تعكس بشكل افضل 
تقييمات قطاع البنوك فقد 
ســجلت ٢٫٣١ مرة، مقارنة 
بمضاعف سعر الى القيمة 
الدفترية للسوق الأول عند 

٢٫١٨ مرة.
أما بيت التمويل الكويتي 
(بيتك) والذي يعد ثاني اكبر 
بنك من حيث القيمة السوقية 
والبالغة ٧٫٥ مليارات دينار، 
فقد تحســن مكرر ربحيته 
ليســجل ٢٦ مــرة بعــد ان 
تخطى الـ ٣٢ مرة في الفترة 
السابقة اما مضاعف السعر 

مكررات الربحية تحسنت لتتراوح بين ٦٫٤٩ و٢٦٫٣ مرة لفئة الأسهم ذات التقييمات المناسبة٣٤ مليار دينار القيمة السوقية لأسهم شركات السوق الأول.. بعد انضمام «علي الغانم وأولاده للسيارات»

 أبرز مؤشرات الأداء المالي لشركات السوق الأول في بورصة الكويت منذ بداية ٢٠٢٢

 القيمة السوقية الشركة
(بالمليون دينار) 

عائد السهم منذ 
بداية ٢٠٢٢

 مكرر الربحية 
(بالمرة)

  القيمة الدفترية
إلى مضاعف السعر 

العائد 
النقدي

٢٫٩٪ ٢٫٣١  ٢٠٫٣ ٩٫٠٪ ٧٫٨١٦٫٧ بنك الكويت الوطني

١٫٥٪ ٤٫٠٢  ٢٦٫٣ ٦٫٨٪ ٧٫٥٠٢٫٩ بيت التمويل الكويتي (بيتك)

٣٫٦٪ ٢٫٠٥  ١٤٫٦ ٠٫١٪ ٢٫٨٢٠٫٤ الأهلي المتحد

٠٫٧٪ ٤٫٤٧  ٥٣٫٩ ١٢٫١٪ ٢٫٨١٥٫٠ بنك بوبيان

٢٫٠٪ ١٫١٧  ٥٠٫٣ ٢٨٫٣٪ ٢٫٧٠٢٫٩ أجيليتي

٥٫٥٪ ٢٫٢٨  ١٣٫٦ ٠٫٥٪ ٢٫٥٨٧٫٦ زين

٢٫٣٪ ١٫٤١  ٢٠٫٨ ١٧٫٠٪ ٩٩٥٫٤ بنك الخليج 

١٫٩٪ ١٫٧٣  ١٥٫٢ (١٫٨٪) ٩١٢٫٦ المباني

٢٫١٪ ١٫٠٢  ١٦٫٣ ٠٫٨٪ ٧٩٢٫٤ بنك برقان

٤٫٤٪ ١٫٣٢  ٣٫٨ ٤٠٫١٪ ٥٩٤٫٦ مجموعة الصناعات الوطنية

٠٫٠٪ ١٫٦٤  ٢٨٫٢ ١٠٫٨٪ ٤٧٨٫٠ بنك وربة

٦٫٧٪ ١٫٦٨  ١٢٫٠ ٤٫٦٪ ٤٧٦٫٥ بوبيان للبتروكيماويات

٢٫٩٪ ٨٫٤٣  ٢٤٫٩ ٩٫٨٪ ٤٤٥٫٣ بورصة الكويت

١٫٨٪ ١٤٫٩٤  ٢٣٫٨ ٤١٫٦٪ ٤٠١٫٧ طيران الجزيرة

١٢٫٩٪ ٣٫٨٥  ٦٫٥ (٣٫٥٪) ٣٨٠٫٢ هيومن سوفت

٣٫٥٪ ١٫١٩  ٢٢٫٠ ٠٫٧٪ ٣٧٧٫٥ مشاريع الكويت القابضة

٥٫٧٪ ٠٫٧٢  ١٤٫٣ (٩٫٢٪) ٣٤٦٫٢ القرين للبتروكيماويات

٤٫٦٪ ١٫٠٤  ١٢٫٩ ٤٩٫١٪ ٢٧٢٫٧ الخليج للكابلات

(KIB) ٢٫٠٪ ٠٫٨٢  ٢٨٫٥ (٤٫٦٪) ٢٣٥٫٦ بنك الكويت الدولي

شركة أولاد علي الغانم 
٠٫٠٪ ٣٫٩٩  ١٤٫٥ (١٥٫٢٪) ٢٢٣٫٧ للسيارات

٧٫٠٪ ٢٫٥٣  ١٦٫٨ (١١٫٨٪) ٢٢١٫١ شمال الزور

١٧٫٠٪ ٠٫٨٤  ٥٫٨ ٢١٫٠٪ ٢١١٫٤ شركة الاستثمارات الوطنية

٠٫٠٪ ٠٫٦٢  - (١٦٫٥٪) ١٧٣٫٣ ألافكو

٣٫٩٪ ١٫١٢  ١٩٫٧ (٣٠٫٤٪) ١٢٧٫٦ ميزان القابضة

٢٫٢٪ ٠٫٩٦  ١٩٫٤ (٢٥٫١٪) ١٢٦٫٩ عقارات الكويت

١٠٫٠٪ ٠٫٥٥  ٨٨٫٨ (٢٤٫٠٪) ١٠١٫٧ مجموعة الامتياز

٢٫٦٪ ١٫٥٦  ٣٣٫٤ ٥٫٤٪ ٩٨٫٧ المتكاملة القابضة

٢٫٧٪ ٢٫١٨  ٢٠٫٢ ٧٫٦٪ ٣٤٫٢٣٨٫٦ السوق الأول 

«ناقلات النفط»: ترسية ممارسة
بـ ١٫٢٤ مليون دولار لتحليل وقود السفن

مصطفى صالح

كشفت وثيقة رسمية، حصلت «الأنباء» 
على نسخة منها عن ترسية الممارسة رقم 
(٠٣/٢٠٢١) الخاصة بتحليل وقود السفن 
التابعة لشركة ناقلات النفط الكويتية، على 
 ،Lloyds Register Emea – Kuwait شــركة
وذاك بقيمــة إجمالية تبلــغ ١٫٢٤ مليون 

دولار (ما يعادل ٣٧٦ ألف دينار).
وأوضحــت الوثيقة أن لجنة الشــراء 
العليا في مؤسسة البترول الكويتية أرست 
هذه الممارسة على الشركة المذكورة أعلاه، 
نظرا لتقديمها أقل الأســعار المســتوفية 
علاوة علــى مطابقة عرضها للمواصفات 
المطلوبــة، وذلك بعــد التفاوض بموجب 

عقد مدته ٥ سنوات.

لمدة ٥ سنوات

١٦ مليار دولار حجم 
سوق التعدين بالشرق الأوسط

محمود عيسى

ذكــرت مجلــة ميد أن 
منطقة الشــرق الأوســط 
وشمال افريقيا - مينا - 
تســتعد لاستغلال الطلب 
المعــادن  علــى  المتزايــد 
والسلع، في ضوء التوقعات 
بارتفاع قيمة سوق التعدين 
العالمية من ١٨٤٫٣٣ تريليون 
دولار في ٢٠٢١ إلى ٢٠٦٫٤٧ 

تريليونــات دولار فــي ٢٠٢٢، وســتواصل 
ارتفاعهــا لتصل إلى ٣٣٥٫٨٨ تريليون دولار 
في ٢٠٢٦، مستمدة الزخم من الارتفاع العالمي 
المفاجئ في أســعار الســلع الذي تفاقم بعد 

انتشار وباء كورونا.
وأضافت المجلة ان منطقة مينا لن يكون 
لها نصيب كبير من هذا النمو، حيث المتوقع 
أن يشــهد ســوق التعدين في هــذه المنطقة 
والذي لا تتجاوز قيمته ١٦ مليار دولار نموا 
طفيفا فقط، في وقت تســتحوذ فيه المملكة 
العربية السعودية على حوالي ٣٨٪ من هذا 
النمو، بينما يتم الآن اتخاذ خطوات من قبل 
الحكومــات الإقليمية لمعالجة هذه المشــكلة 
وتطوير صناعات التعديــن، وهي خطوات 

ستجني ثمارها في نهاية هذا العقد.
وفي هذا السياق، يقول محلل سوق الطاقة 
العالمي في شركة فيروسي الهولندية سيريل 
ويدرشوفن «بالنظر إلى الطلب على السلع 
بشكل عام، والتعدين على وجه الخصوص، 
فإن الإنتــاج العالمي الحالي لا يتماشــى مع 
توقعات الطلب، وبمعنى آخر ليس ثمة إنتاج 

تعديــن كاف». ويؤدي التحــول العالمي إلى 
انبعاثات الكربون الصفرية إلى خلق طلب على 
معادن معينة كالليثيوم والنيكل والكوبالت 
اللازمة للتحول الى الطاقة النظيفة، وكذلك 
السيليكون واليورانيوم والعناصر الأرضية 
النادرة اللازمة لتوليد الطاقة الشمسية وطاقة 
الرياح والطاقة النووية. من ناحيتها، تقول 
نائبة رئيس التعدين في شــركة سيليكسا 
البريطانية زارا أندرســون ان الطلب يشهد 
ارتفاعا وان التقديرات تشير إلى أن ٤٥٪ من 
الأنشطة الاقتصادية في العالم وأهمها الطاقة 
وإنتاج الغذاء والبنية التحتية وغيرها تعتمد 

جميعا على قطاع التعدين.
وفي ضوء ارتفاع أسعار السلع الأساسية 
في الأشهر الثمانية عشر الماضية، عمدت وكالة 
فيتش الأميركية للتصنيف الائتماني الى زيادة 
افتراضاتها لأســعار المعادن والتعدين، مما 
يعكس زيادة الطلب في فترة ما بعد الوباء، 
وشح السلع في الأسواق مصحوبا باضطرابات 
العرض على المدى القصير، لاســيما بسبب 

الحرب الروسية الأوكرانية.

«ميد»: قيمة السوق عالميا ستقفز إلى ٣٣٥٫٨ تريليون دولار بحلول ٢٠٢٦

«المالية»: عدم وجود منشأة دائمة
لا يعفي الشركات الأجنبية من ضريبة الدخل

علي إبراهيم

علمت «الأنباء» عبر مصادر 
مطلعة أن عدم وجود منشأة 
للشــركات الأجنبيــة العاملة 
داخل الكويــت، أو عملها لمدة 
أقــل مــن عــام، لا يعفيها من 
تطبيق ضريبــة الدخل على 
الشركات الأجنبية، إذا ظهرت 
استمرارية أعمالها في البلاد، 
أو تبين للسلطات الضريبية 
وجود شركة أخرى تمثلها في 
الكويت، حيث ستحاسب على 
الأعمال التي أدتها داخل البلاد 
وفقا لاتفاقيات تجنب الازدواج 

الضريبي.
وأشــارت المصادر إلى أن 
الشركات الأجنبية التي ليس 
لها منشأة دائمة داخل الكويت، 
وقامت بتوقيع اتفاقية تمثيل 
مع شركة أخرى بغرض تمثيلها 
في إجراء المفاوضات للحصول 
علــى عقود جديدة وتوقيعها 
بالنيابــة عنهــا أو الدعاية أو 
التسويق للشــركة الأجنبية 
تعتبر في هــذه الحالة دليلا 
على استمرارية نشاط الشركة 
بالكويت إذ تحقق مبدأ وجود 
منشأة دائمة لها داخل البلاد، 
كما أن الأعمال المشتركة التي 
تخص مشروعا بالكامل ككيان 
واحد وليس كل شــريك على 
حدة تتم محاسبتها ضريبيا.

وفي هــذا الصــدد، ذكرت 
المصادر أن السلطات الضريبية 
في دولة أوروبية طالبت وزارة 
المالية فــي الكويــت بتفعيل 
المادة ٢٧ الخاصــة بإجراءات 
الاتفاق المتبادل، لاتفاقية تجنب 
الازدواج الضريبي بين الدولتين 
فيما يخص شركتين تحملان 

جنسية تلك الدولة.
وذكرت المصادر أن إحدى 
الشركتين تمت محاسبتها طبقا 
لمرسوم ضريبة الدخل رقم ٣ 
لسنة ١٩٥٥ وتعديلاته والقواعد 
والتعليمات التنفيذية وطبقا 
لاتفاقيــة الازدواج الضريبي 

الشــركة وعقودهــا بالكويت 
تتصــف بالاســتمرارية وهو 
ما يتحقق معه ما ورد بالمادة 
(٥) المتعلقة بالمنشأة الدائمة 
من اتفاقية الازدواج الضريبي 
بين الكويت وتلك الدولة والتي 
تعنــى بوجود منشــأة دائمة 
للشركة في الكويت حيث ان 
أنشــطتها مستمرة وتتضمن 
أنشطة تقوم بها داخل الكويت 
وأنشــطة اخرى مرتبطة بها 
لتنفيذ نفس تلك العقود خارج 

الكويت.
 كما أظهرت البيانات قيام 
الشركة ذاتها بتوقيع اتفاقية 
تمثيــل مدتها ٣ ســنوات مع 
شــركة أخرى لتمثيلها داخل 
الكويت في إجراء المفاوضات 
للحصول علــى عقود جديدة 
وتوقيــع العقــود نيابة عنها 
وكذلك القيام بأعمال الدعاية 
والتســويق لصالحهــا وذلك 
مقابــل عمولــة تمثيــل طبقا 
للمــادة ٦ من اتفاقية التمثيل 
والتي تعد استمرارية لنشاط 
الشركة وتحقق وجود منشأة 

المشــترك والتــي تعــد أعمال 
شــركة  تخــص  مشــتركة 
المشروع بالكامل ككيان واحد 
وليــس كل شــريك على حدة 
فقد تمت محاسبتها ضريبيا 
طبقا لمرســوم ضريبة الدخل 
الكويتية وتعديلاته والقواعد 
التنفيذية على  والتعليمــات 
انهــا اعمــال خاصة  اعتبــار 
بالمشــروع المشــترك داخــل 
الكويــت ولا تخــص ايــا من 
الشــركاء بشــكل منفصــل، 
وهــو ما ينطبــق على حالات 
المثــل لشــركات المشــروعات 
المشتركة المســجلة بالوزارة 
وتتــم محاســبتها ضريبيــا 
بنفــس المعالجــة الموضحة، 
كمــا أن الاعمال تحت التنفيذ 
التي قامت الشركة بترحيلها 
حتى نهاية العقــد فقد قامت 
الوزارة بمحاسبتها عنها، إلى 
جانب عدم السماح بترحيلها 
التالية وذلك طبقا  للسنوات 
التنفيذيــة رقم ٢٧  للقاعــدة 
للســنة ٢٠١٣ بشــأن الأعمال 

تحت التنفيذ.

دائمة لها داخل الكويت.
الســلطات  طلبــت  كمــا 
الضريبية في الدولة الأوروبية 
إجــراء الاتفــاق المتبــادل عن 
إحدى السنوات لشركة أخرى 
تحمل جنسيتها أيضا، والتي 
حاسبتها وزارة المالية ضريبيا 
طبقا لمرســوم ضريبة الدخل 
الكويتية وتعديلاته والقواعد 
والتعليمات التنفيذية عن ارباح 
الأعمال التــي تقوم بتنفيذها 
عن طريق المنشأة الدائمة لها 
بالكويــت وطبقــا لنصوص 
الازدواج  تجنــب  اتفاقيــة 
والبروتوكــول  الضريبــي 
الخاص بها والسماح للشركة 
بكافــة الحقــوق والامتيازات 
الواردة بالفقرة رقم ٦ حيث تم 
اعفاء الارباح المتعلقة بإيرادات 
الاعمــال الخارجيــة لاتفاقية 
تجنــب الازدواج الضريبــي 
وذلــك فيمــا يخــص الأعمال 
التي تقوم الشــركة بتنفيذها 

بصورة مباشرة.
أما فيما يتعلــق بالأعمال 
الخاصــة بشــركة المشــروع 

إذا اتفقت مع كيان آخر ليمثلها داخل الكويت أو اتسمت عقودها بالاستمرارية

بين البلدين، وذلك عن أعمالها 
المنفذة في الكويت، حيث تمت 
محاسبة الشــركة واحتساب 
صافي الربح الخاضع للضريبة 
عن إيــرادات الأعمال المحلية 
المنفذة داخل الكويت، وطبقا 
الازدواج  تجنــب  لاتفاقيــة 
أربــاح  اعفــاء  الضريبــي تم 
الاعمــال الخارجيــة المنفــذة 
خارج الكويت والســماح لها 
بالمزايا الواردة بالاتفاقية إلا أن 
السلطات الضريبية في الدولة 
الأوروبيــة أوضحــت لوزارة 
المالية أن طبيعة نشاط الشركة 
هو تقديم الخدمات الاستشارية 
والتدريــب، والــذي يتطلــب 
تواجــد موظفيهــا بالكويــت 
لاجراء عمليات الفحص الفني، 
وبينت من خلال المستندات أن 
مدة التواجد الفعلية لموظفي 
الشركة وفقا للجدول الزمني 
لتنفيذ العقد لا تتجاوز ٦ أشهر 
خلال فترة ١٢ شهرا وعليه فإن 
الشركة ليس لها منشأة دائمة 
داخل الكويت، ولكن بعد دراسة 
عقود الشركة تبين أن نشاط 


