
"ال��ش��ال"  تقرير  أوض��ح 
أن  اأسبوعي  اإقتصادي 
يحتوي  احكومة  برنامج 
اأه��داف  من  مجموعة  على 
م��ث��ل أول��وي��ات��ه��ا، ورغ��م 
 4 ه��و  حكومة  أي  عمر  أن 
البرنامج  أن  إا  س��ن��وات، 
القصير  امدى  أهداف  يغطي 
وام���ت���وس���ط وال���ط���وي���ل، 
وامطلوب من أي حكومة أن 
ترتقي مراحل نفاذ اأهداف 
إل����ى م���ا بعد  ال��ت��ي م��ت��د 
عمرها لتسلمها أكثر نضجاً 
للحكومة التالية. واحكومة 
اح��ال��ي��ة ه���ي اح��ك��وم��ة 
العاشرة منذ حكومة الشيخ 
جابر امبارك اأولى في عام 
2011، التي نص برنامجها 

أهداف  على   2011 عام  في 
منها  ن��ذك��ر  استراتيجية 

التالي:
وج��اري  م��ال��ي  • م��رك��ز 
اخاص  القطاع  يقوده  رائد 
ح��ت��ى ت��س��ت��ع��ي��د ال��ك��وي��ت 
معالم  فيها  وتتألق  بريقها 
إضافة  وال��ت��ق��دم،  النهضة 
القيمة  قانون  إستكمال  إلى 
ضريبة  وق��ان��ون  امضافة 

الدخل الشامل.
وطرق  مناهج  حديث   •
بحيث  والتعليم  التربية 
تواكب ما وصلت إلى الدول 

امتقدمة. 
• اأولوية لوضع اخطط 
اخدمات  مستوى  لتحسن 
ال���ع���ام���ة وع���ل���ى رأس��ه��ا 
ام����روري حيث  اإزدح����ام 
الداخلية  وزارة  ستقوم 
بتنفيذ إستراتيجية مرورية 
وط��ن��ي��ة ش��ام��ل��ة ط��وي��ل��ة 

اأجل.
في  اأداء  كفاءة  زي��ادة   •
وإع��ادة  احكومي  القطاع 
الوظيفة  مفهوم  في  النظر 
والتي  ومتطلباتها  القيادية 
امعيار  ي��ك��ون  أن  ينبغي 
النزاهة  هو  فيها  اأساسي 

والكفاءة واإبداع. 
سنوات   10 م��رور  وبعد 
احكومة،  تلك  برنامج  على 
العاشرة،  احكومة  قدمت 
برنامجها  اح��ال��ي��ة،  أي 
2021/2022- للفترة 
صدر  وفي   ،2024/2025

أداء  ت��ق��ي��ي��م  ب��رن��ام��ج��ه��ا 
احكومات السابقة، نوجزه 

بالتالي:
في  هيكلية  اخ��ت��اات   •
وامالية  الوطني  ااقتصاد 

العامة.
إن��ت��اج��ي��ة  ان��خ��ف��اض   •

القطاع العام. 
ام����ال  رأس  ض���ع���ف   •
فجوة  وإت��س��اع  ال��ب��ش��ري 
سنة،   4.8 إل���ى  التعليم 
العامة  الثانوية  فخريج 
ي���ع���ادل م��س��ت��وى خ��ري��ج 
امرحلة السابعة، أي الثالث 

متوسط. 
البنى  ك��ف��اءة  ت��دن��ي   •  

التحتية وعدم تناغمها. 
أحد،  من  تدخل  دون  ومن 
ذلك تقييم احكومة احالية 
أداء احكومات التي سبقتها 
رأسهما  حكومتان  وضمنها 

رئيس الوزراء احالي.
ومن أجل إصاح اأوضاع، 
احالية  احكومة  سطرت 
أه��داف��ه��ا اإس��ت��رات��ي��ج��ي��ة 
القادمة  اأرب���ع  للسنوات 

كالتالي:
كفاءة  ذو  عمل  س��وق   •

عالية.
عالية  حكومية  خدمات   •

اجودة.
القطاع  وم��ك��ن  دع���م   •

اخاص. 
للمالية  متطورة  إدارة   •

العامة.
وف�����ي اج������زء اخ����اص 
بتطوير رأس امال البشري، 
احكومة  ب��رن��ام��ج  ي��ذك��ر 

احالية التالي:
• منظومة تعليمية مواءمة 

للثورة الصناعية الرابعة.
عالية  صحية  رع��اي��ة   •

اجودة. 
ش���يء  ا  اخ�����اص�����ة، 
نفس  هي  احكومة  تغير، 
هو  وبرنامجها  احكومة، 
من  سبقها  ما  برنامج  نفس 
ا  ال��ذي  السؤال  حكومات، 
بد من طرحه، هو، هل ملك 
الكويت عشر سنوات أخرى 
للتأكد من أن نفس احكومة 
ون��ف��س ال��ب��رن��ام��ج س��وف 
بر  إجاه  في  بها  يستديران 

اأمان؟.
الفجوة بن أسعار اأسهم 

وقيمها الدفترية 
أسعار  تكون  أن  يفترض 
دالة  البورصة  في  اأسهم 
السيولة،  مستوى  طردية 
معنى، أن مستوى اأسعار 
كلما  ي��رت��ف��ع  أن  ي��ف��ت��رض 
البورصة،  سيولة  ارتفعت 
عام  بشكل  حقق  ما  وذل��ك 
طال  ال���ذي  التطوير  بعد 
من  بدعم  الكويت  بورصة 
وتعاون  امال  أسواق  هيئة 
البورصة  فسيولة  امقاصة. 
في   %  35.5 بنحو  ارتفعت 
عام 2020 مقارنة مستوى 
وارت��ف��ع��ت   ،2019 ع����ام 
اأول  للربع   %  8.8 بنحو 
مقارنة  اج��اري  العام  من 
من  اأول  ال��رب��ع  بسيولة 
عام 2020، وارتفعت بنحو 
بسيولة  مقارنة   %  38.7

 .2019 الربع اأول من عام 
ورغ�����م خ���س���ارة ام��ؤش��ر 
 11.7 نحو  للبورصة  العام 
بسبب   2020 ع��ام  ف��ي   %

العالم  ط��ال  وم��ا  اجائحة 
ب��س��ب��ب��ه��ا، ك��س��ب ام��ؤش��ر 
مع   %  19.8 ن��ح��و  ال��ع��ام 
نهاية الربع اأول من العام 
مستواه  مقارنة  اج��اري 
من  اأول  الربع  نهاية  في 
نحو  وك��س��ب   ،2020 ع��ام 
2.8 % مقارنة مستواه في 

عام  من  اأول  الربع  نهاية 
ازالت  ذلك،  ورغم   .2019

امدرجة  الشركات  غالبية 
تعاني  الكويت  بورصة  في 
ما  واسعة  فجوة  وجود  من 
بن أسعار السوق أسهمها، 
امالية  بياناتها  تسطره  وما 
ام��راق��ب��ة وام��دق��ق��ة م��ن قيم 

دفترية لها. 
ونظرة على هوامش فروق 
السوق  في  اأسهم  أسعار 
واقع  من  الدفترية  وقيمها 
امنشورة  امالية  البيانات 
 31/12/2020 ح��ت��ى 
نهاية  أس��ع��ار  وإق���ف���اات 
إلى  تشير   ،2021 م��ارس 
م��درج��ة،  ش��رك��ة   14 أن 
ع��دد  م��ن   %  8.3 ن��ح��و  أو 
تفوق  ام��درج��ة،  الشركات 
السوق  في  أسهمها  أسعار 
الدفترية،  قيمتها  ضعف 
أخ��رى  ش��رك��ة   29 ون��ح��و 
عدد  م��ن   %  17.3 نحو  أو 

تفوق  ام��درج��ة،  الشركات 
السوق  ف�ي  أسهمه�ا  أسعار 
يراوح  ما  الدفترية  قيمتها 
بن 1 99-% %، أي أن 43 
عدد  من   %  25.6 أو  شركة 
تفوق  ام��درج��ة  ال��ش��رك��ات 
أسهمها  ال��س��وق  أس��ع��ار 

قيمة السهم الدفترية. 
ثاثة  نحو  أو  تبقى،  م��ا 
امدرجة،  الشركات  أرب��اع 
قيمها  على  بخصم  ت��ب��اع 
أو  ش��رك��ة   28 ال��دف��ت��ري��ة، 
تباع  منها   %  16.6 نحو 
محتمل  خصم  مستوى  عند 
 ،%  1-29 ب��ن  م��ا  ي���راوح 
إلى  يعزى  أن  مكن  وذل��ك 
صعوبات البيئة العامة، إن 
على مستوى العالم أو على 
شركة   45 احلي.  امستوى 
 %  26.8 ن��ح��و  أو  أخ���رى 
تباع  امدرجة  الشركات  من 

ما  ي��راوح  خصم  مستوى 
قيمها  على   %  30-49 بن 
غير  خصم  وهو  الدفترية، 
اارتفاع  إستمرار  مع  مبرر 
ام���ض���ط���رد ف���ي م��س��ت��وى 
وتعاني  البورصة.  سيولة 
 %  30.7 52 شركة أو نحو 

امدرجة  الشركات  عدد  من 
فجوة  إع��ت��ب��اره  مكن  م��ا 
الدفترية  قيمها  بن  فاحشة 
وأسعار أسهمها في السوق، 
اخصم  مستوى  يبلغ  إذ 
أمر ابد  % وأكثر، وهو   50

م��ب��ررات��ه.  ف��ي  البحث  م��ن 
وبينما نعجز عن إصدار أي 
ما  وسامة  دقة  حول  حكم 
من  امالية  البيانات  تعكسه 
في  سنحاول  دفترية،  قيم 
التقرير  هذا  من  أخرى  فقرة 
تركيز  ع��ام��ل  ف��ي  ال��ب��ح��ث 
السيولة بن تلك الشركات، 

وقد ذكرنا في أكثر من تقرير 
بامجمل،  إن��ح��راف��ه��ا  ش��دة 
سوف  التالية  فقرتنا  بينما 
تركز على قائمة أعلى عشر 

شركات سيولة. 
تركيز السيولة 

ف��ق��رة ضمن  ف��ي  ذك��رن��ا 
بأن  اأسبوع  لهذا  تقريرنا 
تشكو  ا  الكويت  بورصة 
والواقع  السيولة،  في  شح 
ارت��ف��اع،  إل��ى  سيولتها  أن 
في  الثالث  امركز  وحققت 
سيولتها  ارت���ف���اع  نسبة 
السبعة  امال  أسواق  ضمن 
التعاون  مجلس  دول  ف��ي 
اخليجي لعام 2020. ولكن 
ا  البورصة  سيولة  وف��رة 
أسهم  معظم  أسعار  تدعم 
الشركات امدرجة ما تسبب 
في فجوة واسعة بن أسعار 
ال��س��وق ل��ه��ذه ال��ش��رك��ات 

وقيمها الدفترية، ونعتقد أن 
أحد اأسباب الرئيسية لتلك 
عن  ناج  السلبية  الظاهرة 
تركيز السيولة الشديد على 
الشركات  م��ن  صغير  ع��دد 

امدرجة. 
في عام 2019، استحوذت 
 73 عشر شركات على نحو 
البورصة،  سيولة  من   %

في  قلياً  التركيز  وإزداد 
نصيب  ليبلغ   2020 ع��ام 
ع��ش��ر ش���رك���ات ن��ح��و 74 
البورصة،  سيولة  من   %

شركات  ث��اث  إحتفاظ  مع 
اأول��ى،  الثاثة  مراكزها 
ضمن  ش��رك��ات   8 وت��ك��رار 
بن  سيولة  اأع��ل��ى  قائمة 
التركيز  انخفض  السنتن. 
العام  من  اأول  الربع  في 
ظل  وإن   ،2021 اج���اري 
أعلى  نصيب  وبلغ  عالياً، 

نحو  سيولة  شركات  عشر 
سيولة  إجمالي  من   %  57

ظلت  وبينما  ال��ب��ورص��ة. 
ال��ش��رك��ات ال��س��ت اأع��ل��ى 
س��ي��ول��ة م���ام���اً ك��م��ا ك��ان 
 ،2020 ع��ام  ف��ي  ترتيبهم 
جديدة  ش��رك��ات   4 دخ��ل��ت 
سيولة،  اأعلى  قائمة  إل��ى 
وه���و ت��ط��ور ف��ي اإج���اه 
زاوية  من  سواء  الصحيح، 
التركيز، أو  انخفاض درجة 
شركات  مساهمة  زاوية  من 
إقتسام  في  نسبياً  صغيرة 

تلك السيولة. 
امالية  ال��ب��ي��ان��ات  وأن 
اخاصة بنهاية الربع اأول 
من عام 2021 لم تنشر بعد 
امدرجة،  الشركات  معظم 
احكم  مبكراً  نستطيع  ا 
التركيز  انخفاض  أثر  على 
بن  الفجوة  بعض  ردم  في 
أس��ع��ار ال��س��وق واأس��ع��ار 
الدفترية، ورما يحتاج اأمر 
توفر  بعد  اأث��ر  قياس  إلى 
معظم  اأول  الربع  بيانات 
ونعتقد،  امدرجة.  الشركات 
ب���أن ت��رك��ي��ز ال��س��ي��ول��ة قد 
ينخفض مع ارتفاع مستوى 
ال��ث��ق��ة ب�����أداء ال��ب��ورص��ة 
امتعاملن،  وع��ي  وازدي���اد 
أيضاً  يحتاج  العاج  ولكن 
امعروض  جانب  غربلة  إلى 
من اأسهم، معنى تشجيع 
بعض الشركات غير السائلة 
اإدراج،  م��ن  ل��ان��س��ح��اب 
من  بشركات  واستبدالها 

نوعية أفضل. 
اقتصادات  امتوقع  اأداء 

دول اخليج
اأسبوع  تقرير  في  ذكرنا 
ال���ف���ائ���ت ب����أن ت��وق��ع��ات 
الدولي"  النقد  "ص��ن��دوق 
أداء ااقتصاد العامي كانت 
أمر  وهو  متفائلة،  بامطلق 
تلك  تفاصيل  ولكن  طيب، 
يز ما بن  التوقعات كانت مم
ااقتصادات التي أدارت أزمة 
حصيف،  بشكل  اجائحة 
ومعظمها اقتصادات كبرى، 
اإدارة،  أس��اءت  التي  وتلك 
ما ينذر بالعودة إلى إتساع 
الفجوة لصالح اأولى. دول 
اخليجي  التعاون  مجلس 
ل��ي��س��ت م���ن ت��ل��ك ال��ف��ئ��ة 
حسنت  وإن  اح��ظ��وظ��ة 
في  اقتصادها  أداء  توقعات 
تقرير الصندوق لشهر أبريل 
اجاري مقارنة بتقرير شهر 

أكتوبر الفائت. 
ي��ق��در   ،2020 ع���ام  ف���ي 
الدولي"  النقد  "ص��ن��دوق 
خ��س��ائ�����ر  ت���ت�������راوح  أن 
أدناها  بي�ن  م�ا  اقتصاداته�ا 
 ،%  -2.6 ب��ن��ح��و  ل��ق��ط��ر 
بنحو  ل��ل��ك��وي��ت  وأع���اه���ا 
لكامل  وبخسارة   ،%  -8.1

اقتصادها متوسط حسابي 
%، وقد   -4.9 بسيط بنحو 
يتغير قلياً لو حسب بشكل 
كل  حجم  وفقاً  أي  م��وزون 
امتوسط  وك���ان  اق��ت��ص��اد. 
امقدر  البسيط  احسابي 
 %  -6 ب��ح��دود  خسارتها 
في تقرير شهر أكتوبر، وم 
في تقرير شهر أبريل تعديل 
ال��ت��وق��ع��ات إل���ى اأف��ض��ل 
ل���اق���ت���ص���ادات اخ��م��س��ة 
اأخرى، ما عدا الكويت التي 

على  التقريرين  في  حافظت 
مستوى خسارة اقتصادها.  

 
وت��ت��ح��ول م��ع��دات مو 
امجلس  دول  اق��ت��ص��ادات 
العام  في  اموجب  النمو  إلى 
تقرير  ف��ي   2021 اج���اري 
شهر أبريل، ولكنه يظل أداءً 
ضعيفاً قياساً على توقعات 
ااقتصاد  أداء  الصندوق 
امتوقع  موه  البالغ  العامي 
%، بينما يتوقع اقتصاد   6
ال��ت��ع��اون  م��ج��ل��س  دول 
اخ��ل��ي��ج��ي م����واً ب��ح��دود 
حقق  أن  ويتوقع   .%  2.7

ال��ب��ح��ري��ن أع��ل��ى ام��ع��دات 
وبنحو 3.3 %، ثم اإمارات 
 2.9 السعودية  ثم   ،%  3.1

مان  %، ثم قطر 2.4 %، ثم عم
الكويت  وأدن��اه��ا   ،%  1.8

بنحو  أو   ،%  1 م��ن  ب��أق��ل 
يبلغ  أن  ويفترض   .%  0.7

البسيط  احسابي  امتوسط 
معدل النمو لكل اقتصاداتها 
في عام 2021 نحو 2.7 %، 
أكتوبر  شهر  تقرير  وك��ان 
قد قدر معدل موها بحدود 

 .% 2.2

قلياً  ال��ص��ن��دوق  وي��رف��ع 
مستوى  ح���ول  ت��وق��ع��ات��ه 
اقتصادات دول مجلس  أداء 
لعام  اخليجي  ال��ت��ع��اون 
حسابي  متوسط  من   2022

تقرير  ف��ي   %  3.5 بسيط 
متوسط  إل��ى  أكتوبر  شهر 
3.7 % في تقرير شهر أبريل، 

توقعاته  م��ن  أدن��ى  ويظل 
في  العامي  ااقتصاد  أداء 
 .%  4.4 نفس العام البالغة 
أعلى توقعات النمو في عام 
 7.4 وبنحو  مان  لعم  2022

% تليها السعودية بنحو 4 

% ثم   3.6 % ثم قطر بنحو 

الكويت 3.2 % ثم البحرين 
اإم���ارات  وأخ��ي��راً   %  3.1

بنحو 2.6 %. 
دول  تتأخر  خاصة،  في 
اخليجي  التعاون  مجلس 
لنمو  امتوقع  امستوى  في 
اقتصاداتها للسنوات الثاث 
مستوى  عن   2020-2022

ااق��ت��ص��اد  أداء  ت��وق��ع��ات 
ال��ع��ام��ي وااق���ت���ص���ادات 
دول  وض���م���ن  ال���ك���ب���رى، 
ام��ج��ل��س، ت��ب��ق��ى ال��ك��وي��ت 
م��ت��وق��ع.  أداء  اأض���ع���ف 
وسواء على مستوى العالم 
ما  اإقليم،  مستوى  على  أو 
اإدارة،  هو  الفرق  يصنع 
والكويت تتفوق على نصف 
مجلس  دول  في  شركائها 
مواردها،  بحجم  التعاون 
أدائها  لضعف  تفسير  وا 
لتلك  إدارتها  ضعف  سوى 

اموارد.
لبورصة  اأسبوعي  اأداء 

الكويت
الكويت  بورصة  أداء  كان 
خ���ال اأس���ب���وع ام��اض��ي 
انخفض  ح��ي��ث  م��خ��ت��ل��ط��اً 
م���ؤش���ر ق��ي��م��ة اأس���ه���م 
امتداولة، بينما ارتفع مؤشر 
كمية اأسهم امتداولة وعدد 
وكذلك  امبرمة  الصفقات 
العام  امؤشر  قيمة  ارتفعت 
وكانت  ال��ش��ال(.  )م��ؤش��ر 
)مؤشر  الشال  مؤشر  قراءة 
يوم  تداول  نهاية  في  قيمة( 
بلغت  قد  اماضي  اخميس 
نحو 525.3 نقطة، بارتفاع 
نقطة   3.9 قيمته  بلغت 
إقفال  عن   %  0.7 ونسبته 
اأس���ب���وع ام���اض���ي، وظ��ل 
نقطة   37.5 بنحو  مرتفعاً 
عن   %  7.7 ي��ع��ادل  م��ا  أي 

إقفال نهاية عام 2020.

السيولة ارتفعت 35.5 في المئة خال 2020 مقارنة بمستوى 2019

"الشال": بورصة الكويت تعاني فجوة واسعة بن أسعار اأسهم وقيمها الدفترية

 جدول مؤر الشال لـ 32 ركة مدرجة ي البورصة 

 جدول بياي توضيحي جدول بياي يوضح تركيز سيولة بورصة الكويت
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ال���ك���وي���ت ت��ح��ت��ل 
ال���م���رك���ز ال��ث��ال��ث 
ارت��ف��اع  ن��س��ب��ة  ي 
بورصتها  س��ي��ول��ة 
المال  أس��واق  ضمن 
الخليجية  السبعة 

خال العام الماي

م������ع������دات ن��م��و 
دول  اق���ت���ص���ادات 
تتحول  ال��م��ج��ل��س 
الموجب  النمو  إى 
لتقرير  2021وفقاً  ي 
“ص����ن����دوق ال��ن��ق��د 

الدوي”
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