
أوضح تقرير "الشال" ااقتصادي 
السوقية  القيمة  أن  اأس��ب��وع��ي، 
الكويت  بورصة  في  اأول  للسوق 
إجمالي  م��ن   %  82.3 نحو  تبلغ 
قيمة بورصة الكويت كما في نهاية 
نسبة  وتبلغ  الفائت،  اأربعاء  يوم 
نحو  فيه  اأج��ان��ب  اس��ت��ث��م��ارات 
 16.9 نحو  قيمته  ما  أو   %  14.7

مليار دوار أمريكي. ذلك ما يسمى 
امباشر،  غير  اأجنبي  بااستثمار 
ااستثمار  من  النوع  ذلك  ويتصف 
بالسرعة في الدخول والسرعة في 
اانسحاب، لذلك يدعى بااستثمار 
الساخنة.  اأم���وال  أو  ال��س��اخ��ن، 
على  اأج���ان���ب  اق���ب���ال  وس���ب���ب 
هو  احلية  اأسهم  في  ااستثمار 
امسؤولة  امنظومة  والتزام  سامة 
عنها، أو هيئة أسواق امال وشركة 
بورصة الكويت والشركة الكويتية 
للمقاصة، فهي منظومة تعمل وفق 
امتقدمة.  امالية  اأس��واق  معايير 
ولكنه استثمار، على أهميته، يفتقر 
ااستثمار  يحققها  التي  امزايا  إلى 
تتنافس  لذلك  امباشر،  اأجنبي 
حصيلتها  زيادة  على  بشدة  الدول 
أساسي  دور  له  وكان  اأخير،  من 
ثمانينات  منذ  الصن  نهوض  في 
الضرائب  وم��اذات  الفائت،  القرن 
اآمنة مثال آخر وهي وسيلة الدول 

امتقدمة للمنافسة على جذبه.
امباشر  اأجنبي  ااستثمار  مزايا 
اأمد  طويل  استثمار  فهو  عديدة، 
ونظم  حقيقية،  عمل  فرص  يخلق 
حديثة،  وتقنيات  متقدمة،  إدارة 
منافس  خدمي  أو  سلعي  وإن��ت��اج 
للواردات أو قابل للتصدير ما يعني 
أو  احلية  العملة  خ��روج  في  وفر 
تواجد  وإن  أجنبي.  نقد  حصيلة 
واستقر ااستثمار اأجنبي امباشر 
في بلد، ذلك يعني أن بيئة ااستثمار 
فيه صحية، له وللمستثمر احلي، 
ويعني أن تلك البيئة محل مراجعة 
مع  مشروع  تنافس  في  وتطوير 
دول استقبال مثل تلك ااستثمارات. 
واحقاً، عندما تتوسع حصيلة تلك 
ااس��ت��ث��م��ارات وت��ب��دأ ف��ي حقيق 
الدخل  مصادر  إلى  تنضم  عوائد، 
القابلة للجباية الضريبية، ما يعني 
ردف امالية العامة، أو ركن أساس 

في تنويع مصادر الدخل.
صحيح،  قرار  وفي  الكويت،  وفي 
تأسس في عام 2013 ما كان يسمى 
اأجنبي  ااستثمار  تشجيع  بجهاز 
امباشر، وكان الغرض من تأسيسه 
ااستثمارات  بحصيلة  اارتقاء  هو 
ويبدو  الداخلة،  امباشرة  اأجنبية 
أنه عمل حثيثاً لتحقيق مستهدفاته، 
ولكنه لم ينجح. فتدفقات ااستثمار 
اأج��ن��ب��ي ام��ب��اش��ر ق��ب��ل س��ن��ة من 
2012، كانت  تأسيسه، أي في عام 
أمريكي،  دوار  مليار   2.873 نحو 
 204 نحو  أو  أدناها  إلى  انخفضت 
ع��ام  ف��ي  أم��ري��ك��ي  دوار  م��ل��ي��ون 
 2023 ع��ام  ف��ي  وبلغت   ،2018

أمريكي  دوار  مليار   2.113 نحو 
أو نحو 73.6 % من حجم ما كانت 
تأسيسه  ومنذ  تأسيسه.  قبل  عليه 
بيئة  تدهورت   ،2023 عام  وحتى 
طاردة  واصبحت  العامة  اأعمال 
احلي  بشقيه  امباشر  لاستثمار 
في  التدهور  ذلك  وكان  واأجنبي، 
على  اجهاز  ق��درة  خ��ارج  معظمه 
إص��اح��ه.  ع��ن  ناهيك  م��ق��اوم��ت��ه، 
ع��زوف  م��ع  للتعامل  اح��ل  وج��اء 
محاولة  أو  موفق،  غير  اأجانب، 
ه���روب ع��ن ال��ق��ت��ال واإص����اح، 
من  اأجنبي  كلمة  بإزاحة  وحقق 
لتصبح  اج��ه��از،  تعريف  ع��ن��وان 
ااستثمار  تشجيع  هيئة  تسميتها 
الكويت  تتخلف  ا  وحتى  امباشر. 
امزايا  من  اإف��ادة  في  قريناتها  عن 
امباشرة وغير امباشرة لاستثمار 
اأعلى  والكويت  امباشر،  اأجنبي 
أح��ادي��ة م��ص��در ال��دخ��ل واأش���د 
حاجة لتنويعه، سوف نذكر بعض 
اجديد  الهيئة  مسار  على  التحفظ 

في الفقرة الاحقة.
 مخاطر امسار اجديد 

ااستثمار  ع��زوف  ح��ل  مكن  ا 

اأجنبي امباشر بتغيير اسم، وإما 
النهج  وتغيير  النهج،  تغيير  في 
يتطلب القتال إصاح بيئة اأعمال 
العامة من خال احوار احكومي، 
تشجيع  اخ���ت���ص���اص  وإع�������ادة 
ااستثمار اأجنبي. وللكويت هيئة 
هيئة  أو  اأغ���راض،  بنفس  أخ��رى 
الشراكة بن القطاع العام والقطاع 
وخفض  الهيئتن  ودم��ج  اخ��اص، 
ااختصاصات  فصل  ثم  تكاليفهما، 
ضمن الكيان امدمج ما بن تشجيع 
ااستثمار امباشر احلي وتشجيع 
تكون  ق��د  اأج��ن��ب��ي،  ااس��ت��ث��م��ار 
الصحيحة،  التنظيمية  اخ��ط��وة 

ويبقى ذلك ليس أهم التحفظات.
إقحام  على  هو  اأس��اس  التحفظ 
امباشر  ااستثمار  تشجيع  هيئة 
ومكرر  ومحلي  جديد  نشاط  ف��ي 
قيود  لكل  وخ��اض��ع  معظمه،  ف��ي 
ويحمل  القدمة،  البيروقراطية 
وهو  السياسية،  احساسيات  كل 
القسائم  استثمار  سلطة  حويل 
إلى  ل��ل��دول��ة  امملوكة  التجارية 
نحو  عمره  قرار  في  الهيئة  سلطة 
إج��راءات  ب��دأت  وللتو  سنوات،   7
استدعاء  في  الهيئة  وبدأت  نفاذه. 
مزايدة  في  للدخول  مستشارين 
استثمار  ح���ول  ال��ن��ص��ح  ل��ت��ق��دم 
في  اأول���ى  ج��اري��ت��ن،  قسيمتن 

حولي، والثانية في السامية.
أاّ  هو  وامكمل  الثاني  والتحفظ 
ااستثمار  معايير  اختيار  يترك 
لاستشاري إذا استمرت الهيئة في 
ويفترض  النشاط،  نفس  مارسة 
مستهدفات  مسبقاً  الهيئة  حدد  أن 
متوافقة  ت��ك��ون  وأن  ااس��ت��ث��م��ار 
الكلي  ااق��ت��ص��اد  مستهدفات  م��ع 
ضمنها.  ااستشاري  عمل  حصر 
وماذج مستهدفات ااقتصاد الكلي 
عمل  فرص  خلق  هي  اليوم،  املحة 
سلعة  إن��ت��اج  مواطنة،  مستدامة 
أو  الواردات  مكان  لإحال  متفوقة 
تعليمية  خدمات  للتصدير،  قابلة 
مع  ب��اات��ف��اق  متفوقة  صحية  أو 
م��ؤس��س��ات ع��ام��ي��ة، م��راك��ز بحث 
اإنتاج  مستوى  لارتقاء  ردي��ف 
أن  ويفترض  واخ��دم��ي.  السلعي 
مشروعها  الثاني  ال��ه��دف  ي��ك��ون 
امالي  هو  واأس��اس،  اأول  وليس 
يتقدم  بينما  ربحية،  حقيق  أو 
باأهداف  عليه  ااقتصادي  العائد 
ام���ذك���ورة ع��ال��ي��ه، وي��ف��ت��رض أن 
وام��دى  ال��دع��م  مستوى  يتناسب 
لكل  اأرض  اس��ت��غ��ال  ال��زم��ن��ي 
استثمار مع ما يحققه امشروع من 

أهداف ااقتصاد الكلي.
واخطورة تكمن في ارتكاب اخطأ 
اأول، خطأ استثمار أول أراضيها، 
فلو  مكتسب،  حق  يصبح  وحينها 
مثاً تقدم الهدف امالي على اأهداف 
إنشاء  مشروع  وأقر  ااقتصادية، 
مجمع جاري، سوف نكتشف احقاً 
صيغة  أصبحت  امشروعات  ب��أن 
مكررة ما يقوم به القطاع اخاص، 
وتكرارها لن يؤدي فقط إلى فشلها 
بسبب فائض امعروض منها، وإما 
اخسائر  ف��ي  معها  ت��أخ��ذ  س��وف 
بعض امشروعات القائمة امنافسة 
وذلك  اخ��اص،  للقطاع  امملوكة 
يخالف  ال��واق��ع  أرض  على  اج��اه 
الدخل.  مصادر  تنويع  مستهدفات 

هيئة  ب��إدارة  خاص  وهو  آخر  أمر 
وفق  امباشر،  ااستثمار  تشجيع 
مزايدة  التقدم  يحتاج  متطلباتها، 
لها ا تتعدى قيمتها 100 ألف دينار 
كويتي إلى أكثر من 100 توقيع لكل 
من  الهيئة  تتخلص  لم  وما  مزايد، 
عن  تعجز  س��وف  بيروقراطيتها، 
احد من أثر البيروقراطية العقيمة 
امستثمر  ع���زوف  إل��ى  أدت  ال��ت��ي 

اأجنبي.
على  ل��ه  ينظر  أن  يجب  ا  ذل��ك 
نقد  واقعه  في  هو  سلبي،  نقد  أنه 
إيجابي واستباقي لعلها تنجح في 
تضطر  وا  لها  جديد  نهج  بداية 
إص��اح  ف��ي  اان��ش��غ��ال  إل��ى  معها 
على  البناء  من  بداً  اماضي  خطايا 
امستقبل، فليس  ما هو صحيح في 
من امفروض أن تتكرر واقعة فشل 
وتنمية  لرعاية  الوطني  الصندوق 
وامتوسطة،  الصغيرة  امشروعات 
الهيئات  معظم  مصير  كان  والفشل 
اخمسن  وامجالس  وامؤسسات 

التي أنشأتها احكومة.
سلوكيات التداول 

ب��ع��ض ام���ف���ارق���ات ح��دث��ت في 
الشهور  بن  ما  البورصة  تداوات 
 2023 ع��ام  م��ن  اأول���ى  الثمانية 
مقارنة بالشهور الثمانية اأولى من 
بتقسيم  قمنا  أن  فبعد   ،2024 عام 
وفقاً  فئات  خمس  إل��ى  الشركات 
السوقية،   – الرأسمالية   – لقيمتها 
احظنا مياً أكبر لسيولة البورصة 
في  احالية  السنة  من  مضى  فيما 
الكبيرة.  ال��ش��رك��ات  ص��ال��ح  غير 
والفئات اخمس هي للشركات التي 
قيمة كل منها أعلى من مليار دينار 
قيمتها  التي  للشركات  ثم  كويتي، 

كويتي  دينار  مليون   500 بن  ما 
إلى أقل من مليار دينار كويتي، ثم 
إلى  كويتي  دينار  مليون   250 فئة 
كويتي،  دينار  مليون   500 من  أقل 
إلى  كويتي  دينار  مليون   100 ثم 
كويتي،  دينار  مليون   250 من  أقل 
وأخيراً فئة الشركات التي تقل قيمة 
مليون   100 عن  السوقية  منها  كل 

دينار كويتي.
تفوق  التي  الكبيرة  الشركات  فئة 
قيمة كل منها السوقية امليار دينار 
كويتي كانت الفاقد الوحيد لنصيبها 
امقارنة،  فترة  خال  السيولة  من 
الشهور  في  منها  نصيبها  بلغ  فقد 
 2023 ع��ام  م��ن  اأول���ى  الثمانية 
سيولة  إجمالي  من   %  54.0 نحو 
الشهور  ف��ي  انخفض  ال��ب��ورص��ة، 
إلى   2024 الثمانية اأولى من عام 
نحو 37.2 %. سيولة السوق بشكل 
ارتفعت من  الفترة  عام خال نفس 
كويتي  دينار  مليار   6.707 نحو 
للفترة امماثلة من العام الفائت إلى 
كويتي،  دينار  مليار   8.686 نحو 
دي��ن��ار  م��ل��ي��ار   1.979 بنحو  أي 
ولكن   ،%  29.5 بنسبة  أو  كويتي 
سيولة الشركات الكبيرة انخفضت 
بامطلق بنحو 392.7 مليون دينار 
مليار   3.622 نحو  من  أو  كويتي، 
دينار كويتي إلى نحو 3.229 مليار 
شركات  وحصدت  كويتي.  دينار 
الزيادة  كل  اأخرى  اأربع  الفئات 
امفقود  زائ���داً  السوق  سيولة  في 
ومع  الكبرى.  الشركات  سيولة  من 
انخفاض سيولة الشركات الكبرى، 
انخفضت  مئوية،  ونسبة  بامطلق 
نسبة مساهمتها في القيمة السوقية 
 %  64.6 من  السوق  شركات  لكل 

قيمتها  ارتفاع  رغم   %  61.6 إلى 
السوقية بامطلق من نحو 25.327 
إلى نحو  مليار دينار دينار كويتي 

26.046 مليار دينار كويتي.

الشركات  لفئة  حقق  العكس 
الصغيرة، أو التي قيمتها السوقية 
كويتي،  دينار  مليون   100 من  أقل 
من  بامطلق  سيولتها  ارتفعت  فقد 
كويتي  دينار  مليون   626.9 نحو 
من  اأول��ى  الثمانية  الشهور  في 
 1.370 نحو  إل��ى  الفائت،  ال��ع��ام 
للشهور  ك��وي��ت��ي  دي��ن��ار  م��ل��ي��ار 
اجاري،  العام  من  اأولى  الثمانية 
أو بارتفاع بنسبة 118.6 %. اأمر 
رغم  أنه  هو  تفسيره  يصعب  الذي 
أن  إاّ  لسيولتها،  العالي  الزخم 
بنحو  انخفضت  السوقية  قيمتها 
إجمالي  في  ومساهمتها   ،%  6.2

ال��ق��ي��م��ة ال��س��وق��ي��ة ل��ك��ل ش��رك��ات 
 7.2 من  أيضاً  انخفضت  البورصة 
%، ولعل أحد امبررات   6.3 % إلى 
في  قيمتها  في  الكبير  اارتفاع  هو 
بعض  استدعى  ما  الفائت  العام 

التصحيح.
في  اأخ���رى  ال��ث��اث  الفئات  ك��ل 
أعاها  سيولتها،  ارتفعت  الوسط، 
فئة  السيولة  في  نسبياً  ارتفاعاً 
قيمتها  ت��راوح��ت  التي  الشركات 
دينار  مليون   500 بن  ما  السوقية 
ك��وي��ت��ي – أق���ل م��ن م��ل��ي��ار دي��ن��ار 
ارتفاعاً  حصدت  وال��ت��ي  كويتي، 
وارت��ف��ع��ت   ،%  100.5 بنسبة 
م��س��اه��م��ت��ه��ا م���ن ق��ي��م��ة ش��رك��ات 
البورصة من 9.7 % إلى 10.7 %. 
وكسبت سيولة فئة الشركات التي 
مليون   100 بن  ما  قيمتها  راوحت 
دينار كويتي – أقل من 250 مليون 
دينار كويتي نحو 60.6 %، ومعها 
في  مساهمتها  نسبة  ارتفعت  أيضاً 
قيمة كل شركات البورصة من 8.9 
%. وارتفع نصيب فئة   9.3 % إلى 
بن  ما  قيمتها  تقع  التي  الشركات 
أقل   – كويتي  دينار  مليون   250

من  كويتي  دينار  مليون   500 من 
 %  54.1 بنحو  البورصة  سيولة 
امماثلة  للفترة  بسيولتها  مقارنة 
أيضاً  وارتفعت  الفائت،  العام  من 
شركات  قيمة  في  مساهمتها  نسبة 

البورصة من 9.7 % إلى 12.2 %.
ما  امتداولن  سلوك  مقارنة  وعند 
بن توجهاتهم في الشهور الثمانية 
مع الفئتن اأكبر واأصغر لكل من 
أنه  جد  واج���اري،  الفائت  العام 
مضاربة  بجرعة  يتصف  سلوك 
عالية، وإن لم تبلغ مرحلة اخطر، 
ببعض  توحي  التداول  فاجاهات 
الكبيرة،  الشركات  عن  ال��ع��زوف 
أصغر  للسيولة  أعلى  وتوجيه 
ت��داوات  تبدو  بينما  ال��ش��رك��ات، 
الفئات الثاث في الوسط في حدود 
كافٍ  ليس  الوقت  ويظل  امنطق، 

استخاص نتائج صحيحة.
اأحداث اجيوسياسية

في اجتماع لها في نوفمبر 2023، 
قرارها  أوب���ك+  منظومة  ات��خ��ذت 
بخفض  ال��س��ن��ة  ل��ن��ف��س  ال��ث��ان��ي 
برميل  مليون   2.2 بنحو  إنتاجها 
شهر  في  نفاذه  يبدأ  أن  على  يومياً 
اخفض  قرار  وكان   ،2024 يناير 
برميل  مليون   1.04 وبنحو  اأول 
العام.  نفس  م��ن  مايو  ف��ي  يومياً 

أوب��ك+  إنتاج  خفض  يعني  ذل��ك 
 3.25 أو   %  12.7 بنسبة  مرتن 
دعم  بغرض  يومياً  برميل  مليون 
كان  وبينما  اأس��ع��ار،  مستوى 
إنتاج  حصة  استعادة  امقرر  من 
القادم،  أكتوبر  في  الثاني  اخفض 
ولم   .2025 يناير  إلى  تأجيلها  م 
أسعار  بدعم  اخفض  ق��رارا  يفلح 
برميل  سعر  انخفض  فقد  النفط، 
دوار   75.5 معدل  من  برنت  خام 
إلى   ،2023 مايو  شهر  في  أمريكي 
اأيام  معدل  أمريكي  دوار   74.2

ال� 25 التي مضت من شهر سبتمبر 
اجيوسياسي  الدعم  رغم  اجاري، 
الناج عن حرب إسرائيل على غزة 
ولبنان واستمرار احرب الروسية 
تلك  توسع  واحتماات  اأوكرانية 

احروب.
في  ال��ت��ح��ك��م  ع��ام��ل  أن  وي��ب��دو 
أداة  ب���ات  خ��ف��ض��ه،  أي  اإن���ت���اج، 
أسعار  حركة  على  للتأثير  ضعيفة 
ما  واق��ع  من  صحيح  ذل��ك  النفط، 
يعرضه الرسم البياني امرافق لتلك 
مستواه  من  واضح  وذلك  احركة، 
الثاني  اخفض  ق��رار  نفاذ  بدء  مع 
اج��اري.  العام  بداية  مع  أوب��ك+ 
مبررات ضعف تأثير اخفض مكن 
حول  عالية  بضبابية  تفسيرها 
العامي،  ااقتصاد  م��و  مستقبل 
فخفض أسعار الفائدة على الدوار 
اأمريكي بدأ ما يرجح انتقال قلق 
الفيدرالي اأمريكي من التضخم إلى 
العالم.  اقتصادات  أكبر  في  النمو 
سبقته الصن في قلقها على النمو، 
العالم،  اقتصادات  أكبر  ثاني  أو 
سياسات  تتبنى  زم��ن  منذ  فهي 
توسع نقدي ومالي استباقاً مخاطر 
ومخاطر  موها  معدات  انخفاض 
منطقة  ووض��ع  العقاري،  قطاعها 
من  أس��وأ  ومخاطر  م��واً  ال��ي��ورو 
ال��ت��ط��ورات  لها  ي��ض��اف  اإث��ن��ن. 
الطاقة  تكاليف  خفض  في  التقنية 
أدى  م��ا  البيئي  والقلق  البديلة، 
إل���ى ت��س��ارع ك��ب��ي��ر ف��ي ان��ت��ش��ار 
وح��دي��داً  الكهربائية  اح��رك��ات 
تفوق الصن في هذا امجال ما خلق 
لاقتصادين  إض��اف��ي��ة  مشكات 
وقطعاً  واأوروب������ي.  اأم��ري��ك��ي 
امتكافئة  غير  العاقة  دائماً  هناك 
بن امستهلكن وامنتجن ما يجعل 
للمستهلكن  التفاوضي  ام��وق��ف 
دائماً اأقوى، وهو موقف، حتى لو 
كان باطاً، يشكل ضغطاً إلى اأدنى 

على أسعار الوقود اأحفوري.
ومنذ فبراير من عام 2022 وحتى 
شهر سبتمبر اجاري، باتت حركة 
بسخونة  تأثراً  أكثر  النفط  أسعار 
اجيوسياسية.  اأح��داث  هدوء  أو 
ومهما  اجيوسياسية،  واأح��داث 
تأثير  ع��ام��ل  تعتبر  أم��ده��ا،  ط��ال 
ااق��ت��ص��اد  ح��رك��ة  بينما  م��ؤق��ت، 
والتقدم التقني واموقف التفاوضي 
إضافة إلى دعم عامل البيئة، عوامل 
والغرض  ومستمرة.  دائمة  تأثير 
من  التحذير  ه��و  امقدمة  تلك  م��ن 
امالية  للمخاطر  متصل  ارت��ف��اع 
نسبة  ارتفعت  كلما  وااقتصادية 
وااقتصاد  العامة  امالية  اعتماد 
يبدو  ال��ذي  النفط  على  بلد  أي  في 
قضية  أسعاره  هبوط  استمرار  أن 
إذا  م��ا  ت��س��اؤل ح��ول  وق��ت وليس 

كانت سوف تهبط أو ا تهبط.
اأداء اأسبوعي للبورصة 

خال  الكويت  بورصة  أداء  كان 
حيث  مختلطاً،  اماضي  اأس��ب��وع 
اأسهم  كمية  من  كل  مؤشر  ارتفع 
امبرمة  الصفقات  ع��دد  امتداولة، 
وق��ي��م��ة ام��ؤش��ر ال��ع��ام )م��ؤش��ر 
الشال(، بينما انخفض مؤشر قيمة 
اأس��ه��م ام��ت��داول��ة. وك��ان��ت ق��راءة 
في  قيمة(  )م��ؤش��ر  ال��ش��ال  مؤشر 
اماضي  اخميس  يوم  تداول  نهاية 
نقطة،   618.4 ن��ح��و  ب��ل��غ��ت  ق��د 
نقطة   2.8 قيمته  بلغت  بارتفاع 
ونسبته 0.5 % عن إقفال اأسبوع 
 16.7 بنحو  مرتفعاً  وظل  اماضي، 
نقطة أي ما يعادل 2.8 % عن إقفال 

نهاية عام 2023.
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سامة والزام “أسواق المال” و”البورصة” و”المقاصة سبب إقبال اأجانب عى ااستثمار ي اأسهم المحلية 
اتجاهات التداول توحي ببعض العزوف عن الركات الكبرة وتوجيه أعى للسيولة أصغر الركات

 رسم بياي يوضح تباين حركة أسعار النفط رسم بياي يوضح تدفقات ااستثار اأجنبي ي السوق امحي

 جدول مؤر الشال لـ 29 ركة مدرجة ي البورصة

مع استمرار الحالة الضبابية حول مستقبل نمو ااقتصاد العالمي

»الشال«: سياسة »خفض اإنتاج« باتت أداة ضعيفة للتأثير على حركة أسعار النفط


