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تقديم

حامد صالح السيف

نائب رئيس اتحاد الشركات الاستثمارية

2006
بسم الله الرحمن الرحيم
آليات تطوير وتصميم أدوات جديدة للسوق

1. المتغيرات الاقتصادية الداعمة للسوق

2. سوق الكويت للأوراق المالية

3. الأدوات الاستثمارية المطبقة والمتوقعة في السوق

· النظام الآجل والبيوع المستقبلية

· عقود الخيار

· صندوق المؤشر

· التجارة الإلكترونية

4. دور صناع السوق

5. دور الهيئات التشريعية والنقدية والمالية

تقديـم (حامـد صالـح السيـف)
نائب رئيس اتحاد الشركات الاستثمارية
1. المتغيرات الاقتصادية الداعمة للسوق:

· نمو الاقتصاد الكويتي مدعوما خلال الثلاث سنوات السابقة بالمكاسب الاقتصادية المرتفعة لأسعار النفط.

· الاستقرار السياسي والأمني.

· إيجابية الصورة العامة للاقتصاد الكلي.

· السياسة النقدية ودورها في الاستقرار الاقتصادي.

· دخول المستثمرين الخليجيين إلى السوق الكويتي.
2. سوق الكويت للأوراق المالية:

· يعتبر ناشئ بالنسبة للأسواق العالمية.
· متقدم إقليميا من حيث البعد التاريخي والإطار القانوني والتنظيمي.
· وكذلك من حيث عدد الشركات المدرجة به كماً وكيفاً.
· سوق مؤسس بدأ يعتمد على البيانات المالية وتحليلها والتعامل بلغة الأرقام مقابل انحسار الفردية والإشاعة.
· مقارنة بين أهم المؤشرات لعامي 2004 – 2005 كما هو موضح في جدول رقم (1) .
جـــدول رقـــم (1)

أهـــم المتغيـــرات

	البيـــان
	2005
	2004

	نمو المؤشر الوزني
	67%
	15%

	نمو المؤشر السعري
	79%
	34%

	القيمة الرأسمالية (بليون د.ك)
	41.5
	22.1

	عدد الشركات الجديدة
	33
	19

	إجمالي الشركات المدرجة
	157
	124

	المبالغ المتداولة (بليون د.ك)
	29
	15

	معدل دوران السهم (مرة)
	1.2
	1.1

	معدل التداول اليومي (مليون د.ك) 
	114
	61

	إجمالي الأرباح (بليون د.ك) ** 
	3.1
	1.7


	نسبة الأرباح الغير محققة *
	27%
	12%

	مضاعف سعر السوق إلى الربحية (مرة) 
	14
	13

	مضاعف سعر السوق إلى القيمة الدفترية (مرة)
	2.8
	2.5


        المصدر: الجمان 

3. الأدوات الاستثمارية المطبقة في السوق:

(البيع الآجل والبيوع المستقبلية)
· بدأ البيع الآجل عام 1998 من شركة الكويت والشرق الأوسط للاستثمار المالي.
· ثم أضيف برنامج البيوع لعدة شركات استثمارية.
· بلغ حجم التداول للسوق الآجل في عام 1998 (30) مليون دينار كويتي مقارنة إلى ما وصل إليه اليوم (700) مليون دينار كويتي.
· يساهم هذا النظام في دعم السيولة للأسهم في جميع القطاعات.
· تمثل البيوع الآجلة (10%) من متوسط التداول اليومي للسوق.
· الجدول رقم (2) يوضح ترتيب صناع السوق لتلك البيوع.
جـــدول رقـــم (2)

	ترتيب صناع السوق للعقود الجارية على أساس المبالغ بتاريخ 31/12/2005

	الترتيب
	صانع السوق
	المبلغ (د.ك)
	الحصة من السوق (%)

	1
	الأوسط
	193,075,606
	60.49%

	2
	الوطنية
	23,281,665
	10.13%

	3
	وفرة
	21,674,975
	9.43%

	4
	كامكو
	18,522,370
	8.06%

	5
	المجموعة
	12,596,780
	5.48%

	6
	المثنى
	3,370,780
	1.47%

	7
	الساحل
	2,991,200
	1.30%

	8
	الاستثمارات
	2,514,900
	1.09%

	9
	الأولى
	2,385,900
	1.04%

	10
	جلوبل
	2,158,545
	0.94%


      المصدر: الجمان 
(تابع): الأدوات الاستثمارية المطبقة في السوق: 

(عقــود الخيــار)

· طرح لأول مرة من إحدى الشركات الزميلة في مارس 2005.
· الأسهم منتقاة ومدرجة في السوق.
· سعر التنفيذ.
· سعر الخيار.
· محصلة العقد.
· (call option) – ( put option).
· يحتاج إلى أكثر من صانع سوق في المستقبل.
· الجدول رقم (4) يمثل القيمة السوقية لسوق الخيار بأقل من 1% من إجمالي تداول سوق الآجل والبيوع المستقبلية.
جـــدول رقـــم (4)

	القطاع
	عدد الخيارات
	القيمة (د.ك)
	الكمية

	البنوك 
	237
	636,000
	12,000,000

	الاستثمار 
	238
	319,000
	16,500,000

	العقار
	166
	216,000
	15,400,000

	الصناعة 
	228
	536,000
	12,500,000

	الخدمات 
	228
	937,000
	6,450,000

	الأغذية 
	44
	75,000
	4,350,000

	المجموع 
	1141
	2,719,000
	67,200,000


      المصدر: الجمان 
(تابع): الأدوات الاستثمارية المطبقة في السوق: 

(صندوق المؤشر)

· صندوق حديث من شركة الكويت والشرق الأوسط للاستثمار المالي ويعتبر أول صندوق من نوعه في المنطقة.
· يحقق نتائج المؤشر السعري للسوق.
· مقارنة الصناديق المحلية بالمؤشر لعامي 2004 – 2005 .
· يحقق نوعين من الأرباح.
· أقل تكلفة .
· أقل مخاطرة .
· أداة تسهل دخول المستثمر الأجنبي للسوق.
· الجدول رقم (5) يوضح العائد السنوي للصناديق العالمية للعشرين سنة الماضية.
جـــدول رقـــم (5)

	1998 – 2001
	صناديق فانغارد لـ 500
	صناديق أخرى تحوي 50 شركة أخرى
	مرتبة فانغارد بالنسبة للصناديق الأخرى

	العائد السنوي
	15%
	12.60%
	9 من 58

	صافي رسوم المبيعات مع العائد السنوي المعدل
	15%
	12.50%
	8 من 58


* المصدر : مورننغ ستار للمبادئ الأساسية 

(تابع): الأدوات الاستثمارية المطبقة في السوق: 

(التجارة الإلكترونية)

· السرعة في تنفيذ الصفقة.
· الشفافية.
· ضمان مبلغ الصفقة.
· دخول مستثمرين جدد بعيدين عن السوق.
· فتح الحساب عن بعد.
· القيام بجميع العمليات الإدارية للعميل.
· ربط العميل بأكثر من سوق.
· توفير الدراسات والمعلومات الضرورية للعميل.
· الخدمة بدون مقابل ، فقط ما يدفع للوسيط في السوق.
الجدول الآتي يعطي مقارنة حجم التداول الإلكتروني للأوسط بحجم السوق.
جـــدول رقـــم (6)
	العام
	الأوسط
	سوق الكويت للأوراق المالية
	%

	2004
	1,077,939,866
	15,770,500,810 د.ك
	6.84%

	2005
	2,001,388,082
	29,100,941,610 د.ك
	6.88%


(السلبيات والإيجابيات للمشتقات المالية)

السلبيــات:

1. التلاعب بأسعار الإقفالات.

2. المضاربة الكثيفة وغير المدروسة للأسهم يمكن أن تؤدي إلى مخاطر كبيرة للمستثمر.
الإيجابيــات:

1. تخفيض التكاليف.

2. تخفيض وتنويع المخاطر.

3. تعظيم العائدات.

4. زيادة حجم السيولة.

5. وسيلة حمائية.

6. يعطى مؤشر سريع إلى اتجاه الأسعار.
النتيجـــة:

إن المشتقات تتطلب إدارة واعية للمخاطر المصاحبة لها ، مثل مخاطر الائتمان ، مخاطر السوق والمخاطر القانونية للأسواق الحديثة ، لذلك يجب تثقيف المستثمرين وهي مهمة لتفادي المخاطر والاستفادة من المزايا المقدمة منها.

4. دور صناع السوق:

·  على شركات الاستثمار والوسطاء والبيوت الاستشارية أن تبادر في خلق أدوات استثمارية وأن تلعب دور صانع السوق من أجل:-

· زيادة مصادر رأس المال.

· تقديم أدوات مالية حسب احتياجات السوق لتنويع المخاطر.
· التدخل في السوق كبائع ومشتري عند نقص العرض أو الطلب.
· توعية المجتمع وتثقيفه وإرشاد صغار المستثمرين.
· توفير معلومات قيمة لجميع المستثمرين بالتساوي من أجل منع عمليات التجارة الداخلية.
5. دور الهيئات التشريعية والنقدية المالية:-

إن دور المؤسسات الرسمية المذكورة مهم وحيوي لمواكبة طور سوق الكويت للأوراق المالية من حيث دعم وتوجيه المؤسسات المالية الكويتية إلى اخذ المبادرة في خلق أدوات استثمارية جديدة تصب في صالح السوق كمنافس للأسواق في المنطقة وكذلك تفيد المستثمرين المحليين والأجانب وهذا يصب في صالح الاقتصاد الوطني. 

لذلك فإن الشركات الاستثمارية يجب أن تعامل بطريقة تخدم المتغيرات الحاصلة في الأسواق فدعم هذه الشركات في تحويلها إلى صناع سوق لأدوات متخصصة ومختلفة الأغراض تعمل على رفع مستوى الخدمات الاستثمارية في السوق وجعلها منافسة للأسواق الأخرى في المنطقة.

التوصيـــة:- 

فالمطلوب من الجهات التشريعية أن تستعجل إقرار القوانين المطلوبة لهذه الأدوات الاستثمارية وإعطاء صناع السوق ميزة كما هو موجود في الأسواق العالمية وكذلك من الجهات النقدية بإعطاء شركات الاستثمار المرونة الكافية في عمليات التمويل المدروسة حيث أن نسبة التمويل لـ10% من حقوق المساهمين لا تكفي لتمويل عمليات السوق وخاصة لصناع السوق النشيطين والذين يعتمدون على تمويل عملياتهم من بعض المستثمرين والمخصصة للأنشطة المتعلقة بالأدوات الاستثمارية كما هو حاصل لصناع الأسواق في الدول المتقدمة مع وضع شروط واضحة وملزمة لصالح المستثمرين والسوق والشركات. 

أما الجهات المالية فعليها أن تحتضن بعض تلك الأدوات المتخصصة لأهداف إستراتيجية تخدم السوق والمستثمرين والشركات في منافسة باقي الأسواق في المنطقة.
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