
عدد الصفحات 20     رقم العدد 669جريدة إلكترونية كويتية يوميةالسنة الثانية الأحد 14 من ذى الحجة 1447  31 مايو 2026 م

البنوك... كلمة السر في تحديد 
المتنافسين على المناقصات 

الحكومية الكبرى

كشفت شركة المشتركة أنها حققت إيرادات في 
الربع الأول 2026 بلغت 63 مليون دينار، أغلبها من 
الشركات  إلى  إضافة  الكويت،  في  الشركة  أعمال 
الربح  بلغ صافي  فيما  أبوظبي،  إمارة  في  التابعة 
1.6 مليون دينار، ما يعني أن هامش الربح %2.53. 
ارتفع  الاقتراض  أن حجم  عن  الشركة  وكشفت 
مليون   57 مستوى  من  وذلك   ،%15.7 بنسبة 

الربع  في  كما  كويتي  دينار  مليون   66 إلى  دينار 
الأول 2026، وذلك بهدف تمويل التوسع في حجم 

الأعمال.
 ،%2.98 الملكية  حقوق  إلى  الدين  نسبة  وبلغت 
مرات   4 عند  مستقراً  الفائدة  تغطية  معدل  وظل 
إلى  السيولة  معدل  ارتفع  كما  الأول،  الربع  خلال 

1.38 مرة. 

كشفت  الشركة،  أعمال  في  الزيادة  حجم  وعن 
الأرقام أنها ارتفعت في الربع الأول بواقع 18 مليون 
الكويت  من  فقط  ملايين   10 منها  زيادة،  دينار 

قادمة من قطاع النفط وصيانة المشروعات. 
وعن حجم العقود، كشفت المشتركة أنها تسعى 
 ،2026 260 مليون دينار كويتي في  إلى  للوصول 

وهي عقود موقعة لا تزال تحت التنفيذ.  

»المشتركة«: حجم الاقتراض ارتفع بنسبة %15.7
الإيرادات 63 مليون وصافي الربح 1.6 مليون دينار بهامش %2.53

شهادة استعداد للتمويل أساسية وغيابها 
يُقصي الشركة من المنافسة

الوضع المالي للشركة لا يثبت بما تقدمه
 ... بل بما يؤكده البنك  

للبنوك  المهم  الاستراتيجي  التمويلي  الدور  بجانب 
توفير  عبر  الكبرى  التنموية  المشروعات  إنجاح  في 
السيولة اللازمة، يوجد لها دور آخر لا يقل أهمية عن 
الدور التمويلي، بل يعتبر دور مفصلي ومحوري في  
مسار المناقصة ذاتها، حيث تعتبر البنوك بمثابة كلمة 
السر التي تفتح الباب أولاً أمام الشركات الراغبة في 
الشروط  الحكومية. فمن  المناقصات  المنافسة على 
الضرورية التي تتسم بدرجة الإلزامية لقبول الشركة 
للمنافسة على المناقصة هي تقديم شهادة من البنوك 
التي تتعامل معها الشركة المنافسة على المناقصة، 
تحدد  وكذلك  للشركة،  المالي  الوضع  وتعكس  تُبين 
الشركة،  البنوك لتقديم تسهيلات لهذه  مدى استعداد 
على أن تكون الشهادة سارية المفعول وصادرة خلال 

سنة من طرح المناقصة.
الدور المحوري للبنوك يزداد تعاظماً يوماً بعد آخر، 
وهو ما تعكسه المساعي الدؤوبة للمجاميع التجارية 
الساعية إلى ترسيخ أقدامها في ملكيات استراتيجية 
في القطاع المصرفي، وبدأ مؤشرات الأهمية القصوى 

لهذا القطاع تتعاظم منذ الأزمة المالية العالمية. 
التغيرات المتلاحقة التي يشهدها القطاع المصرفي، 
والتنافسية التي شهدها مؤخراً، والتحركات المستمرة 
والمتواصلة نحو السيطرة على حصص أو البحث عن 
جانباً  تبرر  ربما  المصرفية،  الكيانات  في  مؤثر  دور 
بالنسبة  خصوصاً  للبنوك،  المحوري  الدور  هذا  من 
للمجاميع التي لديها حيز اهتمام كبير ونشاط قائم 

على المناقصات الحكومية بنسبة كبيرة. 
العالمية  المالية  أنه خلال الأزمة  إلى  يمكن الإشارة 
من  الكثيرون  استفاد  أجمع،  العالم  ضربت  التي 
في  وتسهيلات،  وشطب  هيكلة  وعمليات  تسويات 
في  وتحكمت  وتحديات،  ضغوط  آخرون  واجه  حين 
بعض من تلك القرارات بعض الحسابات التي وصلت 
الحالات لأهداف محددة، كانت  التعنت في بعض  حد 
أشبه بعملية تصفية حسابات في ميدان فرض نفسه 

على الجميع دون سابق ترتيب.  
على  الحصول  فشرط  مراقبين،  نظر  وجهة  من 
على  تنافس  التي  للشركة  المالي  بالوضع  شهادة 

مناقصة، بالإضافة إلى استعداد البنك للتمويل، تعتبر 
من الشروط الذكية التي من شأنها تحقيق عدة أهداف 

أهمها:
واستبعاد  المتنافسة  الشركات  كفاءة  ضمان  	.1
الشركات الورقية التي تبيع المناقصات بالباطن. 
على  المتنافسة  الشركات  حصول  ضمانة  	.2

تسهيلات مصرفية تضمن تنفيذ المشروع. 
ربط  تؤكد  البنك  من  المالية  الكفاءة  شهادة  	.3
عين  وجود  وبالتالي  الشركة،  مع  البنك  مصالح 
مصرفية إضافية رقيبة وشريكة في رفع جودة 

بيئة الأعمال. 
كفاءتها،  رفع  على  الشركات  ودفع  تحفيز   	.4
خاص  قطاع  نشأة  على  ذلك  ينعكس  وبالتالي 

قوي تنافسي يتمتع بجدارة وكفاءة مالية. 
غيرالكفؤة،  المتعثرة  للشركات  مبكر  استبعاد   	.5
المهل  خلال  المشاريع  تنفيذ  سرعة  يضمن  ما 
المنافسة  حصر  خلال  من  المحددة  الزمنية 

بالكيانات القوية فنياً ومالياً. 

رابحة  جوهرية  استثمارية  فرصة  هناك 
100%، حتى في وقت الإغلاق خلال “الجائحة” 
التهافت عليها كبير، مثل قطاع الأغذية.  كان 
قوة  من  بالرغم  أنه  للدهشة  المثير  لكن 

الفرص  صقور  وتعدد  التجاري،  الذكاء  وحدة 
الاستثمارية، لم يتم طرق ذلك الباب، رغم أنه 
قطاع بكر وخام ويستوعب أكثر من منافس! 

واقع عجيب!!
معلومة جوهرية !!

من 57 مليون إلى 66 مليون دينار كويتي
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الاستثمارات الوطنية: 79 محفظة 
أسهم مرهونة لدى البنوك

يل 2026 ير الكميات المرهونة عن إبر تقر
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كامكو:
103 محفظة 

أسهم 
مرهونة 

الأكثر تنوعاً 
والأكبر 

عدداً على 
مستوى 
البورصة

بريق 
الأسهم 
مستمر 

والسوق 
يمثل خيار 
استراتيجي 

للسيولة
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 Kevin تولى كيفن وورش  بـ”التاريخية”،  في خطوة وُصفت 

Warsh) (56 عامًا( رئاسة مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

في  التعيين  هذا  يأتي  باول.  لجيروم  خلفًا   ،2026 مايو   22 في 

اقتصادية  تحديات  أربع  المركزي  البنك  فيه  يواجه  حرج  وقت 

وجيوسياسية مترابطة:

من  المستهدف  التضخم  معدلات  تجاوزت  تضخم جامح:   -  1

قبل الاحتياطي الفيدرالي بشكل كبير، مما يضع ضغوطًا هائلة 

على السياسة النقدية.

الشرق  في  المتصاعدة  التوترات  أدت  جيوسياسي:  صراع   -  2

النفط  أسعار  ارتفاع  إلى  إيران،  مع  الصراع  وتحديدًا  الأوسط، 

لتتجاوز 100 دولار للبرميل، مما يغذي التضخم ويزيد من تكاليف 

الطاقة العالمية.

3 - تراجع الثقة الاستهلاكية: سجل مؤشر جامعة 

القياسية  أدنى مستوياته  المستهلك  لثقة  ميشيغان 

في مايو 2026، مما يعكس قلق المستهلكين بشأن 

الوضع الاقتصادي المستقبلي.

تحوًال  العالم  يشهد  الاصطناعي:  الذكاء  ثورة   -  4

تعيد  التي  الاصطناعي،  الذكاء  ثورة  بفعل  جذريًا 

غير  بوتيرة  العمل  وسوق  الإنتاج  قواعد  تشكيل 

صانعي  على  جديدة  تحديات  يفرض  مما  مسبوقة، 

السياسات النقدية.

من هو كيفن وورش؟ 
 13 كيفن وورش، المولود في ألباني، نيويورك في 

1970، يتمتع بمسيرة مهنية غنية تجمع بين  أبريل 

الأكاديمية، والقطاع الخاص، والخدمة العامة:

من  الأكاديمية  مسيرته  بدأ  والتعليم:  النشأة   -  1

جامعة ستانفورد، حيث حصل على بكالوريوس في 

السياسات العامة والاقتصاد، ثم نال درجة الدكتوراه 

في القانون من جامعة هارفارد.

ستانلي،  مورجان  في  عمل  المالية:  الخبرة   -  2

حيث اكتسب خبرة عميقة في تحليل الأسواق المالية 

العالمية.

مستشار  منصب  شغل  السياسي:  الصعود   -  3

اقتصادي في البيت الأبيض خلال إدارة الرئيس جورج 

بوش الأب.

4 - عضوية الاحتياطي الفيدرالي )2006-2011(: 

وانهيارها،  العالمية  المالية  الأزمة  وورش  عاصر 

لكنه كان من أشد المنتقدين لبرامج شراء السندات 

الأزمة،  بعد  الفيدرالي  تبناها  التي  الكمي(  )التيسير 

واصفًا إياها بـ”قنابل تضخمية موقوتة”.

ضمن  وورش  يُصنف  الفكري:  الانتماء   -  5

الذين يؤمنون بأهمية الانضباط  الجدد،  المحافظين 

تؤدي  قد  التي  الرخيصة”  “السيولة  ورفض  النقدي 

إلى فقاعات في الأسواق.

الأسعار  استقرار  الاقتصادية:  وورش  فلسفة 

والابتكار

أن  مبدأ  حول  الاقتصادية  وورش  فلسفة  تتركز 

للبنك  الأساسية  المهمة  هو  الأسعار”  “استقرار 

فائدة  أسعار  على  الاعتماد  أن  ويرى  المركزي. 

الحقيقي  بالإنتاج  يضر  طويلة  لفترات  منخفضة 

وورش  يدعو  الوهمية.  الاستثمارات  على  ويشجع 

إلى:

على  يؤكد  الفيدرالي:  الاحتياطي  استقلالية   -

ضغوط  أي  عن  المركزي  البنك  استقلالية  ضرورة 

سياسية، حتى من رئيس الجمهورية.

- الابتكار لا التمويل: يدعم نمو الاقتصاد الحقيقي 

التكنولوجيا والذكاء الاصطناعي، بدلاً من  من خلال 

الاعتماد على طباعة النقود.

توقعات ورش لأسعار الفائدة: نهج “الصقر” 
المتأني

أسعار  بشأن  وورش  توجهات  نحو  الأنظار  تتجه 

“صقور”  من  بكونه  تاريخياً  يُعرف  حيث  الفائدة، 

تشير   .)Inflation Hawk  ( النقدية  السياسة 

التوقعات إلى أن وورش لن يتسرع في خفض أسعار 

الفائدة كما قد يرغب البعض، بل سيميل إلى الحفاظ 

على مستويات مرتفعة لضمان كبح جماح التضخم 

أن  المحللون  يرى  للفيدرالي.  المصداقية  وإعادة 

نهجه سيعتمد على “الصبر الاستراتيجي”، حيث قد 

يفضل الإبقاء على الفائدة ثابتة لفترة أطول لمراقبة 

أثر السياسات السابقة، مع استعداده لرفعها مجدداً 

في  يضعه  ما  وهو  الأسعار،  ضغوط  استمرت  إذا 

المطالبة  السياسية  الضغوط  مع  محتملة  مواجهة 

بالتحفيز السريع.

علاقته بترامب: تقارب فكري واستقلال 
مؤسسي

“الرجل  بأنه  وورش  ترامب  دونالد  الرئيس  وصف 

بمنحه  علنًا  وتعهد  الحساسة”،  للمرحلة  المناسب 

الخيار  يُعتبر  وورش  أن  ورغم   .” كامًال “استقلاًال 

“دمية”  ليس  أنه  إلا  الجمهورية،  للأوساط  المفضل 

وورش  تعهد  التنصيب،  حفل  في  ترامب.  بيد 

والابتعاد عن  الفيدرالي،  داخل  بـ”إصلاحية جذرية” 

النماذج الاقتصادية البالية.

وسندان  الركود  مطرقة  بين  الحقيقية:  المعضلة 

التضخم

يرى الخبراء أن وورش يواجه معادلة صعبة 
للغاية:  

خنق  إلى  ذلك  يؤدي  قد  بقوة:  الفائدة  رفع  إذا   -

نحو  المتحدة  الولايات  ودفع  الاقتصادي  الانتعاش 

ركود عميق.

- إذا تردد في مواجهة التضخم: سيفقد الاحتياطي 

الفيدرالي مصداقيته، وتستمر الأسعار في الارتفاع، 

مما يضر بالقوة الشرائية للمواطنين.

تصريحات كريستوفر والر، عضو مجلس محافظي 

التوقعات  من  زادت  الأخيرة،  الفيدرالي،  الاحتياطي 

ضرورة  إلى  أشار  حيث  النقدية،  السياسة  بتشديد 

“التخلي عن الميل لخفض الفائدة، ونكون مستعدين 

لرفعها مجددًا”.

تأثير عالمي وأسواق تترقب
قرارات الاحتياطي الفيدرالي لا تقتصر آثارها على 

الاقتصاد الأمريكي فحسب، بل تمتد لتشمل الاقتصاد 

العالمي، حيث تحدد:

- قوة الدولار الأمريكي.

- تكلفة الاقتراض عالميًا.

- حركة الأسواق الناشئة، التي قد تتأثر بشدة بأي 

رفع لأسعار الفائدة.

تحدي جديد: الذكاء الاصطناعي

على عكس الرؤساء السابقين، يواجه وورش تحوًال 

نقدية  سياسة  صياغة  كيفية  في  يتمثل  وجوديًا 

الاصطناعي،  للذكاء  السريعة  الطفرة  فعالة في ظل 

التي تغير الإنتاجية والوظائف بوتيرة فائقة. ينصح 

الخبراء بتبني سياسات “مرنة وقابلة للتكيف” بدلاً 

من الاعتماد على القوالب التقليدية.

الخلاصة: الأنظار على اجتماع يونيو
يترقب الجميع أول اختبار حقيقي لـ”نهج وورش” 

يونيو.  في  القادم  الفيدرالي  الاحتياطي  اجتماع  في 

هو:  والعالم  ستريت  وول  يشغل  الذي  الأهم  السؤال 

هل سيختار التشديد النقدي القوي، أم سيسير على 

حبل رفيع بين قمع التضخم وإنعاش النمو؟

قد  المسيّر”  “الفيدرالي  عصر  الأحوال،  كل  في 

انتهى… وعصر “كيفن وورش” بدأ للتو

بقلم - د. محمد جميل الشبشيرى

كيفن وورش يقود الاحتياطي الفيدرالي 
في عاصفة التضخم والذكاء الاصطناعي

Elshebshiry@outlook.com
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في عالم الأعمال، لا تموت الشركات بطلقة واحدة.. بل تنزف 

بصمت حتى تتوقف.

تُدفع  رواتب  التحصيل،  في  تأخر  بهدوء مخادع:  الأزمة  تبدأ 

بصعوبة، موردون يفقدون الصبر، وموظفون يفقدون الثقة 

يوماً بعد يوم.

في كثير من شركات الكويت والخليج، لا تكمن المشكلة في 

الداخلية.  الثقة  وتآكل  السيولة  اختناق  في  بل  الأرباح،  غياب 

ثلاثة عناصر مترابطة إذا انهار أحدها، بدأت الشركة تدخل في 

منحدر خطير لا يُلاحظه إلا من يراقب عن كثب.

السيولة: أولى بوادر الخطر

والالتزامات  الرواتب  تتحول  حين  عادةً  الأزمة  تبدأ 

الشهرية إلى عبء ثقيل.

غالباً ما يكون السبب ليس ضعف المبيعات فقط، 

بل تعطل الدورة النقدية:

•  عملاء يتأخرون في السداد

•  مخزون راكد يستهلك السيولة

•  مصروفات تشغيلية تتوسع أسرع من الإيرادات

هو  الإدارات  معظم  فيه  تقع  الذي  الشائع  والخطأ 

اللجوء المباشر إلى الاقتراض، بينما الحل الأمثل يبدأ 

بـإيقاف النزيف أولاً.

الشركات التي نجت كانت الأسرع في اتخاذ 
قرارات جريئة:

•  إيقاف المصروفات غير الضرورية

•  مراجعة الذمم المدينة وتسريع تحصيلها

•  تقديم حوافز للسداد النقدي أو شبه النقدي

•  تحويل الأرباح الدفترية إلى سيولة حقيقية

وهم الأرباح والخطر غير المرئي
لكنها  الورق،  على  رابحة  تبدو  الشركات  بعض 

تعاني اختناقاً نقدياً حاداً.

محاسبية،  أرباحاً  وتسجل  عالية  مبيعات  تحقق 

بينما لا تملك نقوداً كافية لدفع رواتبها أو مستحقات 

مورديها.

هنا يظهر الفرق الجوهري بين:
)Paper Profit( الربح المحاسبي  •

)Real Cash Flow( التدفق النقدي الحقيقي  •

الربح لا يدفع الرواتب، والأرقام الجميلة في التقارير 

لا تنقذ شركة لا تستطيع الوفاء بالتزاماتها.

الديون: من التزام إلى قنبلة موقوتة
يتحول  واضحة،  خطة  دون  الديون  تتراكم  عندما 

إلى  البنوك  مع  العلاقة  وتتحول  خصم،  إلى  المورد 

حالة توتر دائم.

انخفاض   → التوريد  توقف  الخطرة:  الدائرة  وتبدأ 

الإنتاج → تراجع المبيعات → زيادة الضغط المالي.

الخروج من هذه الدائرة يتطلب شجاعة 
وشفافية:

•  إعادة جدولة الديون

•  التفاوض المباشر مع الدائنين

تسهيلات  أو  شراكة  إلى  الدين  من  جزء  تحويل    •

مرنة )في بعض الحالات(

هروب الكفاءات: انهيار الثقة الداخلية
الموظف لا يرحل بسبب تأخر راتب شهر واحد، بل 

لأنه يفقد الثقة بمستقبل الشركة.

وعندما تبدأ الكفاءات بالمغادرة، تتضاعف الأزمة:

•  المعرفة تغادر معهم

•  الضغط يزداد على الباقين

•  الإنتاجية تنهار

الفريق  مع  الشفافية  تصبح  المرحلة،  هذه  في 

ويرسم  الواقع  يوضح  صريح  اجتماع  حاسماً.  أمراً 

خطة إنقاذ واضحة يمكن أن يحافظ على الموظفين 

الأساسيين ويعيد جزءاً من الثقة.

خطة إنقاذ خلال 90 يوماً
الأسبوعان الأولان:

•  إعداد كشف تدفق نقدي أسبوعي دقيق

•  تحديد الالتزامات الأكثر خطورة

)Burn Rate( حساب معدل الاحتراق  •

الشهر الأول:
•  خفض حاد للمصروفات غير الأساسية

•  تسريع تحصيل الذمم المدينة

•  إعادة جدولة الديون الكبرى

الشهر الثاني والثالث:
•  التركيز على الأنشطة المولدة للسيولة السريعة

•  إيقاف المشاريع المستنزفة

والموردين  الموظفين  مع  الثقة  بناء  إعادة    •

والعملاء

الخاتمة
الشركات لا تنهار لأن السوق سيء فقط.. بل لأنها 

تتأخر في مواجهة الحقيقة المرة.

الكفاءات  وهروب  الديون،  تراكم  السيولة،  شح 

ليست نهاية الطريق، بل الإنذار الأخير قبل السقوط.

من يقرأ الإشارات المبكرة ويتصرف بجرأة وواقعية، 

يمنح شركته فرصة حقيقية للنهوض من جديد. أما 

من يختار الانتظار والتأجيل، فقد يكتشف متأخراً أن 

الانهيار كان يُبنى بهدوء داخل جدران مكتبه.

في النهاية:
مصير  على  يسيطر  الكاش..  على  يسيطر  من 

شركته،

بقلم - د. علي عويد رخيص 

الأزمة الصامتة: عندما يجف 
الكاش.. تنهار الشركة بهدوء

خبير اقتصادي ومحاسبي

مؤسس ومدير عام – مكتب الواحة لتدقيق الحسابات عضو في نكسيا
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الشال: فارق شاسع بين تقدير »موديز« 
و»وستاندرد أند بورز« تجاه الأداء الاقتصادي

ير      الاقتصادي الأسبوعي تقر

  موديز تقدر تحقق انكماش في قيمة الناتج المحلي الإجمالي 
بحدود 20%- أي 10 أضعاف تقديرات ستاندرد آند بورز

التقارير نسخة مكررة...والكويت لن تعجز على مواجهة 
التزاماتها المالية تجاه الغير بسبب حجم مصداتها المالية

التصنيف السيادي »ستاندرد آند بورز«
تقرير  مايو، صدر   22 في  أنه  الأسبوعي  الشال  تقرير  قال 

بورز  آند  ستاندرد  وكالة  عن  للكويت  السيادي  التصنيف 

الوكالة  وثبتت  الائتماني،  للتصنيف   )Standard & Poor’s(

تصنيف الكويت عند A-1+/AA-، وأبقت نظرتها المستقبلية 

»مستقرة« وهو أمر طيب في الظروف المضطربة التي مر بها 

الاقتراض  الكويت، فهو يبقي تكلفة  له  الإقليم وما تعرضت 

نظر  وجهة  من  التصنيف  تثبيت  في  الأهم  والعامل  أدنى. 

الوكالة هو المصدات المالية الكبيرة، أي احتياطيات الكويت 

المستثمرة في الخارج، وهو تكرار لمبررات ثبات التصنيفات 

السابقة.

الأساس  السيناريو  بأن  الوكالة  تذكر  التفاصيل،  في 

الثاني  النصف  بداية  الأوضاع مع  تهدأ  أن  لتوقعاتها يفترض 

من السنة الحالية ما يعني أن مرور السفن من مضيق هرمز 

سوف يبدأ تدريجياً ومعه تبدأ الكويت في تصدير ما تستطيع 

إنتاجه من نفط. وتقدر الوكالة بأن الكويت خفضت إنتاجها 

منذ منتصف شهر مارس إلى نحو 500 ألف برميل يومياً فقط 

فبراير  في  يومياً  برميل  مليون   2.582 مستوى  من  هبوطاً 

من   %30–%25 من  أكثر  تصدير  تستطيع  لن  وأنها   ،2026

حصتها الإنتاجية حتى نهاية العام الجاري. ووفق السيناريو 

الحالية  الموازنة  عجز  يرتفع  أن  الوكالة  تتوقع  الأساس، 

الناتج  حجم  من   %15 إلى   2026/2027 المالية  للسنة 

المحلي الإجمالي الإسمي – 42 مليار دينار كويتي الحقيقي 

دينار  مليار   7.2 نحو  أو  للإحصاء،  المركزية  للإدارة  وفقاً   –

كويتي بعد أن كان بمستوى 10% للسنة المالية المنتهية في 

31 مارس 2026. وتتوقع أن يستمر عجز الموازنة للسنوات 

الأربع القادمة بمعدل 14% من قيمة الناتج المحلي الإجمالي 

سنوياً، وتعتقد الوكالة بأن فاقد الإنتاج سوف يعوضه جزئياً 

استمرار مستوى الأسعار أعلى من مستوى توقعات ما قبل 

قدرتها  كامل  الكويت  تسترجع  أن  المحتمل  ومن  الحرب. 

يومياً  برميل  2.6 مليون  إلى   2.5 بين  ما  إنتاج  أو  الإنتاجية، 

أداء  2027. ويبقى الأثر المحتمل على  في وقت ما في سنة 

الاقتصاد الكلي وفق السيناريو الأساس محتملاً، فهي تتوقع 

إنكماش بحدود 2%- للناتج المحلي الإجمالي في عام 2026، 

الفترة )-2027 3.0% خلال  ثم نمو موجب مرتفع وبحدود 

.)2029

بأن  الوكالة  تذكر  السابقة،  تقاريرها  لمحتوى  وتكراراً 

إيرادات  من   %90 بنحو  النفط  إيرادات  على  تعتمد  الكويت 

موازنتها، وفي حدود مستويات إنتاج النفط الحالية، الكويت 

المالية.  احتياطياتها  تداعياتها بسبب  امتصاص  قادرة على 

وتقدر حجم تلك الاحتياطيات بنحو 5.5 ضعف حجم ناتجها 

دينار  مليار   48 بنحو  المقدر   2025 لعام  الإجمالي  المحلي 

كويتي بالأسعار الجارية، أي أنها تقدر قيمة تلك الاحتياطيات 

أمريكي. ومن وجهة نظرنا، لا جديد  850 مليار دولار  بنحو 

أن  ونعتقد  الحرب،  لتداعيات  احتسابه  سوى  التقرير  في 

هامش الخطأ في تلك التقديرات قد يكون كبير، ونختلف مع 

الوكالة في تقدير مستوى الانكماش المتوقع للاقتصاد للسنة 

الحالية 2026 فقد يكون أعلى، ومستوى عجز الموازنة للسنة 

المالية الحالية، وقد يكون أعلى.

التصنيف السيادي »وكالة موديز”
Moody’s Corpo�( 22 مايو، صدر تقرير وكالة موديز  في 

ration( للتصنيف السيادي للكويت وفي نفس تاريخ صدور 

تقرير وكالة ستاندرد آند بورز )Standard & Poor’s(، وثبتت 

الوكالة تصنيفها عند A1 مع نظرة مستقبلية »مستقرة« وهو 

تقدير مماثل لتثبيت وكالة ستاندرد آند بورز. والعامل الرئيس، 

وربما الوحيد، في تثبيت التصنيف هو حجم المصدات المالية 

المحلي الإجمالي، أي  الناتج  4.75 ضعف حجم  البالغة نحو 

بنحو  أدنى  أو  أمريكي،  دولار  مليار   750 بنحو  تقدرها  أنها 

100 مليار دولار أمريكي عن تقدير ستاندرد آند بورز.

ووفقاً للسيناريو الأساس الذي تتبناه، لن تستطيع الكويت 

النفط  من  الإنتاجية  حصتها  كامل  من   %50 سوى  إنتاج 

حتى نهاية عام 2026، وتنتج فقط ما يسد حاجة الاستهلاك 

المحلي لنحو 6 شهور منذ بداية الحرب 28 فبراير 2026، ما 

يعني أن التداعيات على عجز الموازنة العامة والناتج المحلي 

الإجمالي سوف تكون كبيرة لأنها تقدر بأن النفط يمول %84 

المحلي  الناتج  من   %45 ويولد  العامة  الموازنة  إيرادات  من 

الإجمالي. وخلافاً لتوقعات وكالة ستاندرد آند بورز، تتوقع أن 

الحالية نحو  المالية  للسنة  العامة  الموازنة  يبلغ حجم عجز 

21% من حجم الناتج المحلي الإجمالي – 15% لستاندرد آند 

 %14.8 من  ارتفاعاً  كويتي  دينار  مليار   10 نحو  أو   – بورز 

وتيرة  تتسارع  سوف  وعليه   .2025/2026 المالية  للسنة 

الاقتراض للكويت لسداد العجز ليبلغ حجم الدين العام نحو 

40% من حجم الناتج المحلي الإجمالي بحلول السنة المالية 

.2029/2030
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بين  الشاسع  الفرق  يتضح  الاقتصاد،  أداء  مستوى  وعلى 

انكماش كبير  الوكالتين، وكالة موديز تقدر تحقق  تقديرات 

 10 أي   ،-%20 وبحدود  الإجمالي  المحلي  الناتج  قيمة  في 

أضعاف تقديرات ستاندرد آند بورز. ولأنها تعتقد بانخفاض 

الناتج  انكماش  كل  يعزو  فهي   ،%50 بنحو  النفط  إنتاج 

نمو موجب  تتوقع  بينما  النفطي،  للقطاع  الإجمالي  المحلي 

للقطاع غير النفطي بنحو 1.5%، ونعتقد أن تقديرات موديز 

أقرب إلى الواقع.

وكما  هي،  الأولى  ملاحظات،  أربع  لدينا  خلاصة،  وفي 

سابقه، التقرير نسخة مكررة من كل التقارير السابقة، كلها 

تقر بانعدام أي إصلاح هيكلي اقتصادي أو مالي، وكلها تقر 

تجاه  المالية  التزاماتها  مواجهة  على  تعجز  لن  الكويت  بأن 

التقرير من  المالية، ومالم نقرأ  الغير بسبب حجم مصداتها 

وجهة نظر عملائه، وهم المتعاملون مع الكويت، اقراضاً أو 

تكون  سوف  إليها  نتوصل  سوف  التي  فالخلاصة  استثماراً، 

الملاحظات،  ثاني  سلبية.  تزال  لا  التقرير  وخلاصة  خاطئة، 

الخطأ  اليقين، هامش  الحاد في حالة عدم  الارتفاع  وبسبب 

في التقارير كبير، ومثاله الفارق الشاسع في حجم التداعيات 

على الاقتصاد المحلي وعلى المالية العامة بين تقدير ستاندرد 

الثالثة هي حول ضرورة  الملاحظة  آند بورز وتقدير موديز. 

جسيمة  أخطاء  ارتكبت  الائتماني  التصنيف  فوكالات  الحذر، 

في تصنيفاتها للأصول قبل أزمة عام 2008، وسوقها ينتعش 

تكون حيادية في  لا  قد  لذلك  الاقتراض،  انتعش نشاط  كلما 

تقاريرها التي تشجع وإن بشكل غير مباشر، على الاقتراض 

مسئولة  جهة  غياب  في  هي  الملاحظات  رابع  والاقراض. 

الأفضل  من  المحتملة،  السيناريوهات  تستعرض  حكومية 

إلى الأسوأ، وخططها لمواجهتها، فما يحدث أمر جلل وسوف 

تبقى آثاره لحقبة طويلة من الزمن.

أداء بورصة الكويت – مايو 2026
شهر  بأداء  مقارنة  مختلطاً   2026 مايو  شهر  أداء  كان 

أبريل 2026، إذ ارتفع معدل قيمة التداول اليومي مع أداء 

السوق  مؤشر  انخفض  حيث  السوق.  لمؤشرات  مختلط 

بنحو  العام  السوق  مؤشر  ومثله   ،-%0.8 بنحو  الأول 

0.5%-، بينما ارتفع مؤشر السوق الرئيسي بنحو %1.1 

ومؤشر السوق الرئيسي 50 ارتفاعاً بنحو %2.9.

مايو  في  منخفضة  المطلقة  البورصة  سيولة  وجاءت 

مقارنة بسيولة أبريل، حيث بلغت السيولة نحو 1.855 مليار 

دينار كويتي مقارنة بنحو 2.114 مليار دينار كويتي، أي 

بتراجع بنسبة 12.3%-. في حين بلغ معدل قيمة التداول 

اليومي لشهر مايو نحو 109.1 مليون دينار كويتي، وهو 

الأهم، محققاً ارتفاعاً بنحو 13.5% عن مستوى معدل تلك 

القيمة لشهر أبريل البالغ نحو 96.1 مليون دينار كويتي. 

الأولى  الخمسة  الأشهر  في  البورصة  سيولة  حجم  وبلغ 

من العام الجاري )أي في 95 يوم عمل( نحو 7.692 مليار 

دينار كويتي، وبذلك بلغ معدل قيمة التداول اليومي للفترة 

نحو 81 مليون دينار كويتي، أي منخفضاً بنحو %24.8- 

مقارنة بمعدل قيمة التداول اليومي للفترة ذاتها من عام 

وكذلك  كويتي،  دينار  مليون   107.6 نحو  البالغ   2025

منخفضاّ بالنسبة ذاتها )24.8%-( مقارنة مع معدل عام 

2025 البالغ نحو 107.6 مليون دينار كويتي.

نصف  أن  إلى  العام  بداية  منذ  السيولة  توجهات  وتشير 

فقط   %5.9 على  سوى  تحصل  لم  المدرجة  الشركات 

 %2.3 بنحو  حظيت  شركة   50 ضمنها  السيولة،  تلك  من 

تداول.  أي  دون  من  وشركتان  السيولة،  تلك  من  فقط 

 12 حظيت  فقد  والسائلة،  نسبياً  الصغيرة  الشركات  أما 

شركة تبلغ قيمتها السوقية نحو 2.8% من إجمالي قيمة 

تداولات السوق الأول من إجمالي قيمة تداولات البورصة خلال 

الأشهر الخمسة الأولى من العام الجاري نحو %70.1.

السوق الرئيسي )100 شركة(
دينار كويتي  مليون   769.4 بنحو  الرئيسي  السوق  وحظي 

 %20 البورصة، وضمنه حظيت  41.5% من سيولة  نحو  أو 

من شركاته على 74.2% من سيولته، بينما اكتفت 80% من 

شركاته بنحو 25.8% من سيولته ما يعني أن مستوى تركز 

السيولة فيه أيضاً عالٍ. وبلغ نصيب تداولات السوق الرئيسي 

الخمسة  الأشهر  خلال  البورصة  تداولات  قيمة  إجمالي  من 

الأولى من العام الجاري نحو %29.9.

وإذا ما قورن توزيع السيولة بين السوقين الأول والرئيسي، 

إجمالي  من  الرئيسي  السوق  نصيب  في  انخفاضاً  نرى 

للفترة  بتوزيعها  مقارنة   2026 عام  من  مضى  لما  السيولة 

ذاتها من عام 2025، حينها كان نصيب السوق الأول %55.5 

تاركاً نحو 44.5% لسيولة السوق الرئيسي.

الشركات المدرجة على نحو 19.2% من سيولة البورصة، 

مساهمتها  ضعف   6.9 نحو  السيولة  من  نصيبها  أن  أي 

الكبير  السيولة  أن نشاط  يعني  ذلك  السوقية،  القيمة  في 

وعلى  منها،  المدرجة  الشركات  نصف  نحو  يحرم  لازال 

السوقية ضئيلة.  إلى شركات قيمتها  النقيض يميل بقوة 

 ،2026 أما توزيع السيولة بين السوقين خلال شهر مايو 

فكان كالتالي:

السوق الأول )39 شركة(
أو ما  دينار كويتي  1.084 مليار  الأول بنحو  السوق  حظي 

نحو  حظيت  وضمنه  البورصة،  سيولة  من   %58.5 نسبته 

من   %45.5 ونحو  سيولته  من   %77.8 على  شركاته  نصف 

ما  على  الآخر  النصف  حظي  بينما  البورصة،  سيولة  كامل 

على  شركتان  وحظيت  سيولته.  من   %22.2 نحو  أو  تبقى 

نحو 25.7% من سيولته، نحو 14.8% لبيت التمويل الكويتي 

وبلغ نصيب  المالية.  اتش  اف  لمجموعة جي   %11.0 ونحو 

وكالات التصنيف الائتماني ارتكبت أخطاء جسيمة في تصنيفاتها للأصول 
قبل أزمة 2008 وسوقها ينتعش كلما انتعش نشاط الاقتراض

معدل التداول اليومي لشهر مايو 109.1 مليون 
دينار كويتي  وهو  محققاً ارتفاعاً بنحو %13.5

 نصف الشركات المدرجة لم تحصل 
سوى على 5.9% فقط من سيولة 

البورصة من بداية العام 
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العام  من  الأول  للربع  أعماله  نتائج  عن  وربة  بنك  أعلن 

خصم  )بعد  البنك  أرباح  صافي  أن  إلى  تشير  والتي  الحالي 

الضرائب( بلغ نحو 6.3 مليون دينار كويتي، بارتفاع مقداره 

13.8%، مقارنة بنحو  763 ألف دينار كويتي ونسبته  نحو 

5.5 مليون دينار كويتي للفترة ذاتها من عام 2025. ويعود 

السبب في ذلك إلى ارتفاع إجمالي الإيرادات التشغيلية بقيمة 

أعلى من ارتفاع إجمالي المصروفات التشغيلية، وقابل ذلك 

الارتفاع في جملة المخصصات.

بنحو  التشغيلية  الإيرادات  إجمالي  ارتفع  التفاصيل،  وفي 

إلى نحو  36.5%، وصولاً  6.7 مليون دينار كويتي أو بنحو 

مليون   18.2 نحو  مع  مقارنة  كويتي  دينار  مليون   24.9

دينار كويتي للفترة نفسها من عام 2025. وجاء ذلك نتيجة 

دينار  مليون   2.9 بنحو  التمويل  إيرادات  صافي  بند  ارتفاع 

كويتي وبنحو 23.7%، وصولاً إلى 15.3 مليون دينار كويتي 

12.4 مليون دينار كويتي. وحقق بند تحويل  مقارنة بنحو 

دينار كويتي مقابل  ألف   947 بقيمة  أرباحاً  أجنبية  عملات 

986 ألف دينار كويتي خلال الفترة ذاتها من  خسائر بنحو 

عام 2025.

مليون   1.2 بنحو  التشغيلية  المصروفات  إجمالي  وارتفع 

 11.6 نحو  إلى  وصولاً   ،%11.5 نسبته  ما  أو  كويتي  دينار 

دينار  مليون   10.4 نحو  مع  مقارنة  كويتي  دينار  مليون 

كويتي، وتحقق ذلك نتيجة ارتفاع معظم بنود المصروفات 

التشغيلية. وبلغت نسبة إجمالي المصروفات التشغيلية إلى 

46.7% بعد أن كانت عند  إجمالي الإيرادات التشغيلية نحو 

نحو 57.1%. وارتفعت جملة المخصصات بنحو 4.9 مليون 

دينار كويتي وبنسبة 239.8%، لتبلغ نحو 6.9 مليون دينار 

هامش  وبلغ  كويتي.  دينار  مليون   2 بنحو  مقارنة  كويتي 

سجل ارتفاعاً بلغ قدره 101.6 مليون دينار كويتي ونسبته 

مقابل  كويتي  دينار  مليار   6.130 نحو  إلى  ليصل   ،%1.7

2025. في حين  عام  نهاية  في  دينار كويتي  6.028 ‏مليار 

للفترة   %30.3 بنحو  مقارنة   %25.2 نحو  الربح  صافي 

نفسها من العام السابق.

الموجودات  إجمالي  أن  إلى  للبنك  المالية  البيانات  وتشير 

نتائج بنك وربة – الربع الأول 2026

بنك وربة : 36,5% ارتفاع في الإيرادات 
التشغلية الربع الأول
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بمناسبة  عمل  )يومان  الماضي  الأسبوع  خلال  الكويت  بورصة  أداء  كان 

عطلة عيد الأضحى المبارك( أكثر نشاطامًختلطاً، حيث ارتفع مؤشر كل من 

المبرمة،  الصفقات  وعدد  المتداولة  الأسهم  كمية  المتداولة،  الأسهم  قيمة 

مؤشر  قراءة  وكانت  الشال(.  )مؤشر  العام  المؤشر  قيمة  ارتفعت  وكذلك 

نحو  بلغت  قد  الماضي  الإثنين  يوم  تداول  نهاية  في  قيمة(  )مؤشر  الشال 

إقفال  عن   %1.3 ونسبته  نقطة   9.2 قيمته  بلغت  بارتفاع  نقطة،   710.2

الأسبوع الماضي، بينما ظل منخفضاً بنحو 27.4 نقطة أي ما يعادل %3.7- 

عن إقفال نهاية عام 2025.

 الأداء الأسبوعي
لبورصة الكويت

وتوضح الجداول التالية التغيرات التي طرأت على أداء 
مؤشرات التداول خلال الأسبوع الفائت:

التغيرالأسبوع العشرونالأسبوع الحادي والعشرونالبيان

25/05/202621/05/2026%
 5 2عدد أيام التداول

1.3%701.0 710.2 مؤشر الشال )قيم 29 شركة(
1.9%8,646.8 8,815.1 مؤشر السوق العام

 478,921,211 265,839,105 قيمة الأسهم المتداولة )د.ك(
38.8%95,784,242 132,919,552 المعدل اليومي )د.ك(

 2,014,373,673 937,338,114 كمية الأسهم المتداولة )أسهم(
16.3%402,874,735 468,669,057 المعدل اليومي )أسهم(

 115,339 49,057 عدد الصفقات
6.3%23,068 24,529 المعدل اليومي لعدد الصفقات

نسبة من الإجماليقيمة التداولالبيان
قيمة تداول السوقدينار كويتيالشركات

17.6%46,665,637 بيت التمويل الكويتي
12.0%31,978,472 بنك الكويت الوطني

6.1%16,244,791 الشركة الوطنية العقارية
4.6%12,192,797 مجموعة جي اف اتش المالية )ش.م.ب(

4.1%10,828,459 الشركة الوطنية للتنظيف
44.4%117,910,157 الإجمالي

نسبة من الإجماليقيمة التداولالبيان
قيمة تداول السوقدينار كويتيالقطاعات

38.1%101,263,798 قطاع البنوك
24.7%65,530,555 قطاع الخدمات المالية

14.6%38,685,591 قطاع العقار
9.5%25,125,057 قطاع الصناعة

4.9%12,987,292 قطاع الخدمات الاستهلاكية

الأسبوع العشرونالأسبوع الحادي والعشرون

25/05/202621/05/2026

13 22عدد شركات ارتفعت اسعارها )شركة(

14 5عدد شركات انخفضت اسعارها )شركة(

2 2 عدد شركات لم تتغير أسعارها )شركة(

2929إجمالي الشركات حسب مؤشر الشال

ارتفع إجمالي الموجودات بنحو 589.8 مليون ‏دينار كويتي 

عام  من  نفسها  بالفترة  المقارنة  عند   ،%10.6 بنحو  أو 

بند  وارتفع  دينار ‏كويتي.  مليار   5.540 بلغ  حين   2025

بنسبة  أي  كويتي  دينار  مليون   35.9 بنحو  التمويل  مدينو 

0.9%، وصولاً إلى نحو 4.043 مليار دينار كويتي )%66.0 

دينار  مليار   4.007 بنحو  الموجودات( مقارنة  إجمالي  من 

عام  نهاية  في  الموجودات(  إجمالي  من   %66.5( كويتي 

دينار  مليون   331 بنحو  أو   %8.9 بنحو  وارتفع   ،2025

 %67.0( كويتي  دينار  مليار   3.712 بنحو  مقارنة  كويتي 

من إجمالي الموجودات( في الفترة نفسها من عام 2025. 

الودائع  إجمالي  إلى  تمويل  مدينو  إجمالي  نسبة  وبلغت 

نقد  بند  أيضاً،  78.6%. وارتفع  بنحو  82.3% مقارنة  نحو 

أي  كويتي  دينار  مليون   42.3 بنحو  البنوك  لدى  وأرصدة 

بنسبة 17.5%، وصولاً إلى نحو 283.9 مليون دينار كويتي 

 241.6 نحو  مع  مقارنة  الموجودات(  إجمالي  من   %4.6(

في  الموجودات(  إجمالي  من   %4.0( كويتي  دينار  مليون 

نهاية عام 2025، بينما انخفض بنحو 243.2 مليون دينار 

عام  من  نفسها  بالفترة  مقارنة   -%46.1 وبنسبة  كويتي 

2025 حين بلغ نحو 527.1 مليون دينار كويتي )9.5% من 

إجمالي الموجودات(.

احتساب  غير  )من  البنك  مطلوبات  أن  إلى  الأرقام  وتشير 

قيمته  بلغت  ارتفاعاً  سجلت  قد  الملكية(  حقوق  إجمالي 

195.7 مليون دينار كويتي أي ما نسبته 3.9%، لتصل إلى 

4.978 مليار  5.174 مليار دينار كويتي مقارنة بنحو  نحو 

دينار كويتي بنهاية عام 2025. وحققت المطلوبات ارتفاعاً 

بنحو 54.9 مليون دينار كويتي أي بنسبة نمو بلغت %1.1، 

عند المقارنة مع الفترة نفسها من العام الفائت حين بلغت 

5.119 مليار دينار كويتي. وبلغت نسبة إجمالي المطلوبات 

نحو  كانت  أن  بعد   %84.4 نحو  الموجودات  إجمالي  إلى 

.%92.4

على  المحسوبة  المالية  البيانات  تحليل  نتائج  وتشير 

قد  للبنك  الربحية  مؤشرات  معظم  أن  إلى  سنوي  أساس 

سجلت انخفاضاً مقارنة مع الفترة نفسها من عام 2025. 

إذ انخفض مؤشر العائد على معدل حقوق الملكية الخاص 

بمساهمي البنك ‏)ROE‏( إلى نحو 3.1% مقارنة بنحو %6.5. 

البنك  رأسمال  معدل  على  العائد  مؤشر  أيضاً،  وانخفض 

)‏ROC‏( إلى نحو 5.6% مقارنة بنحو 10.1%. وثبت مؤشر 

 %0.4 نحو  عند  ‏)ROA‏(  البنك  العائد على معدل موجودات 

الواحد الأساسية  السهم  للفترتين. وكذلك انخفضت ربحية 

السهم بنحو 32.6% مقابل انخفاض ربحية السهم الواحد 

 .2025 مارس  نهاية  مع  مقارنة   -%35.7 وبنسبة   )EPS(

وبلغ مؤشر مضاعف السعر/ القيمة الدفترية )P/B( نحو 

1.6 ضعف مقارنة بنحو 0.6 ضعف.

مقارنة  فلس   1.33 نحو  بلغت  إذ  ‏)EPS‏(  للبنك  والمخففة 

مؤشر  وبلغ   .2025 عام  من  الأول  للربع  فلس   2.07 بنحو 

 55.1 نحو   )P/E( الواحد  السهم  ربحية  السعر/  مضاعف 

سعر  ارتفاع  نتيجة  وذلك  ضعف،   26.7 نحو  مقابل  ضعف 

      * المؤشرات المالية المنتهية في 31 مارس 2026 على أساس سنوي.

      ** تم حساب المعدل على أساس متوسط البيانات المالية في نهاية ديسمبر 2025 ونهاية مارس 2026.

البيــان
التغير2026/03/312025/03/31

)ألف دينار 
كويتي(

)ألف دينار 
كويتي(

%القيمة

10.6%6,129,7665,539,981589,785مجموع الموجودات

1.1%5,173,7575,118,87454,883مجموع المطلوبات

132.7%803,414345,299458,115مجموع حقوق الملكية الخاص بمساهمي البنك

36.5%24,87818,2206,658مجموع الإيرادات التشغيلية

11.5%11,60710,4081,199مجموع المصروفات التشغيلية

239.8%6,9192,0364,883المخصصات

-71.1%-76263187الضرائب

13.8%6,2765,513763صافي الربح

المؤشرات

-  0.4%0.4%**العائد على معدل الموجودات

**العائد على معدل حقوق الملكية الخاص بمساهمي 
البنك

%3.1%6.5  

  10.1%5.6%**العائد على رأس المال

-35.7%-2.070.74 1.33 ربحية السهم الواحد )فلس(

32.6%29322172 إقفال سعر السهم )فلس(

)P/E( 55.126.7 *مضاعف السعر على ربحية السهم  

)P/B( 1.60.6 مضاعف السعر على القيمة الدفترية  
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اسم الشــــركة
الفرقإقفالالفرقيوم الخميسيوم الإثنين

25/05/20262026/05/21%2025%

)12.2(903.2 1.2 783.6 793.1 بنك الكويت الوطني1

2.9 352.6 2.9 352.6 363.0 بنك الخليج2

)5.1(583.5 0.0 554.0 554.0 البنك التجاري الكويتي3

)1.1(245.7 1.8 238.6 243.0 البنك الأهلي الكويتي4

2.3 347.4 2.3 347.4 355.4 بنك الكويت الدولي5

)6.1(361.3 3.2 328.5 339.1 بنك برقان6

3.0 4,402.9 0.8 4,499.3 4,535.4 بيت التمويل الكويتي7

)5.2(927.0 1.1 869.3 879.1 قطــــــــــــاع البنــــــــــــــوك

)0.3(208.6 )3.7(215.8 207.9 شركة التسهيلات التجارية8

)9.4(1,778.8 1.4 1,587.9 1,610.8 شركة الاستشارات المالية الدولية9

)14.2(380.0 3.2 315.8 325.9 شركة الاستثمارات الوطنية10

0.6 275.0 0.9 274.3 276.7 شركة مشاريع الكويت القابضة11

1.5 93.1 0.7 93.8 94.5 شركة الساحل للتنمية والاستثمار12

)6.3(351.1 0.3 328.0 329.1 قطــــــــاع الاستثمــــــــــــــــار

)1.6(140.0 )3.0(142.0 137.8 شركة الكويت للتأمين13

4.8 720.1 13.0 668.1 754.8 مجموعة الخليج للتامين14

)7.1(363.3 3.5 326.2 337.5 الشركة الأهلية للتأمين15

4.0 220.7 1.6 225.8 229.5 شركة وربة للتأمين16

)0.2(300.2 5.6 283.7 299.5 قطـــــــــــــــاع التأميــــــــــــــن

)3.6(840.2 3.9 779.0 809.6 شركة عقارات الكويت17

1.9 650.8 )0.7(668.0 663.1 شركة العقارات المتحدة18

50.0 291.4 7.9 405.1 437.1 الشركة الوطنية العقارية19

)0.8(1,827.7 )1.0(1,832.3 1,813.6 شركة الصالحية العقارية20

5.6 507.1 2.6 522.1 535.6 قطـــــــــاع العقــــــــــــار

)21.1(473.4 )0.4(375.3 373.7 مجموعة الصناعات الوطنية )القابضة(‏21

5.9 640.7 0.4 675.4 678.4 شركة أسمنت الكويت22

)1.4(839.3 2.8 805.0 827.3 شركة الخليج للكابلات والصناعات الكهربائية23

)8.7(445.5 0.9 403.2 406.8 قطـــــــــــاع الصناعــــــــــــة

)16.7(941.6 0.0 784.6 784.6 شركة السينما الكويتية الوطنية24

)5.7(1,098.5 1.5 1,020.6 1,036.2 شركة أجيليتي للمخازن العمومية25

28.0 881.4 2.8 1,096.8 1,128.0 شركة الاتصالات المتنقلة26

13.4 107.9 0.7 121.5 122.4 شركة سنرجي القابضة 27

14.2 808.3 2.3 902.5 923.1 قطــــــــــــــاع الخدمـــــــــــــات

)11.5(90.8 2.0 78.8 80.4 شركة نقل وتجارة المواشي28

)0.6(436.8 0.1 433.8 434.3 قطــــــــــــــــاع الأغذيــــة

)0.7(1,000.7 4.6 949.2 993.3 شركة أم القيوين للاستثمارات العامة 29

)0.2(196.6 1.1 194.0 196.2 الشركــــات غيــــر الكويتيـــة

)3.7(737.6 1.3 701.0 710.2 مؤشــــــــر الشـــــــــــــــــــال 

مؤشر الشال هو عبارة عن مؤشر قيمة، يعتمد على القيمة السوقية المرجحة بنسبة 100% وفقاً لصيغ مؤسسة التمويل الدولية، 
والقيمة الأساسية للمؤشر هي 100 )كما في 1 أغسطس 1990(.

جدول مؤشر الشال لعدد 29 شركة مدرجة في بورصة الكويت
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بنك الكويت الوطني يستضيف وفدا من مؤسسة البترول 
الكويتية لتعزيز التعاون في مجال التدريب والتطوير

في إطار الش�راكة الاس�تراتيجية التي تجمع بينهما، 

قام وفد من مؤسس�ة البت�رول الكويتية بزي�ارة المقر 

الرئيس�ي لبنك الكوي�ت الوطني، بهدف تب�ادل المعرفة 

والخبرات في مجال التدريب والتطوير، وترسيخ أواصر 

التعاون، والاطلاع على أحدث الممارس�ات العالمية في 

صقل مهارات الموظفين.

وتجس�يداً له�ذه الش�راكة الاس�تراتيجية، ت�م تطوير 

صفحة مخصصة للتعلم الإلكتروني للموظفين منتسبي 

برنام�ج ادارة الموهبة في مؤسس�ة البت�رول الكويتية 

وش�ركاتها التابعة، وذلك عبر منصة الوطني التعليمية 

الرائ�دة، لتوفير تجربة ثرية تلب�ي الاحتياجات المتغيرة 

لتطوير الكوادر البشرية، تسهم بفعالية في رفع كفاءة 

الموظفين وتنمية مهاراتهم.

وتتضم�ن الصفح�ة ع�ددًا م�ن المس�ارات التعليمية 

المتنوعة، تش�مل برام�ج التطوير الش�خصي، وبرامج 

الكف�اءات القيادي�ة، وبرام�ج القي�ادة، بالإضاف�ة إلى 

دورات تدريبي�ة إلزامي�ة، وبرامج تعليمي�ة موصى بها، 

بما يتيح لمنتسبي برنامج إدارة الموهبة من الاستفادة 

من محتوى تدريبي ش�امل ضمن بيئ�ة رقمية متطورة 

تمكنهم من تعزيز قدراتهم المهنية بشكل مستمر.

كما تم من�ح 120 موظفاً من منتس�بي برنامج إدارة 

الموهب�ة م�ن مؤسس�ة البت�رول الكويتية وش�ركاتها 

التابعة صلاحية الوصول إلى منصة بنك الكويت الوطني 

التعليمية، للاس�تفادة من المحت�وى التدريبي المتنوع 

عب�ر المنص�ة في أي وق�ت، ما يضمن لهم اس�تمرارية 

تطوير مهاراتهم. 

وتس�هم هذه الخطوة في ترسيخ ثقافة التعلم الذاتي، 

وتمكي�ن منتس�بي برنام�ج ادارة الموهبة م�ن مواكبة 

أحدث المس�تجدات في مجالات تخصصه�م، بما يدعم 

الأداء المؤسسي ويرتقي بمستوى الكفاءة والإنتاجية.

ويأتي هذا التعاون في إطار انس�جام الرؤى بين البنك 

ومؤسسة البترول في تطوير رأس المال البشري وتبني 

أفضل الممارس�ات ف�ي مج�ال تطوير الكف�اءات، بما 

يحق�ق قيمة مضافة مس�تدامة ويدعم تحقيق الأهداف 

الاستراتيجية المشتركة.

وقد أعربت مؤسسة البترول الكويتية عن بالغ تقديرها 

للشراكة المثمرة مع مؤسس�ة عريقة مثل بنك الكويت 

الوطني، مش�يدةً بمستوى التنسيق والتكامل الذي يميز 

تنفيذ مثل هذه المبادرات.

وبهذه المناسبة، قال رئيس الموارد البشرية لمجموعة 

بن�ك الكوي�ت الوطني، عم�اد العبلاني: »نؤم�ن في بنك 

الكويت الوطني بأن الاس�تثمار في رأس المال البش�ري 

يمث�ل الركي�زة الأساس�ية لتحقي�ق التميز المؤسس�ي 

والاس�تدامة، لذلك نحرص على تطوير منظومة التعليم 

والتدريب لدينا بما يواكب أفضل الممارسات العالمية«.

وأض�اف العبلان�ي: »تعاونن�ا م�ع مؤسس�ة البترول 

الكويتية يجس�د عمق العلاق�ة التاريخي�ة التي تربطنا 

بمؤسس�ات القط�اع النفط�ي، والتي تمت�د لعقود من 

التع�اون المثمر ف�ي مجالات التدري�ب والتطوير، حيث 

نواصل توس�يع آفاق هذا التعاون عب�ر مبادرات نوعية 

تس�هم في تنمية الك�وادر الوطنية وتعزي�ز جاهزيتها 

لمواكبة متطلبات القطاع، بما يدعم استدامة نموه على 

المدى الطويل«.

وتابع: »تشكل منصة الوطني التعليمية إحدى الركائز 

الأساسية في استراتيجية البنك للتدريب والتطوير، حيث 

توفر بيئة رقمية متكاملة تواكب احتياجات المؤسسات 

الحديثة، وتمكّن الموظفين من تطوير مهاراتهم بشكل 

مستمر وفعّال، ونحن فخورون بتسخير هذه الإمكانات 

لدعم شركائنا وتعزيز أثر مبادراتنا على مستوى مختلف 

القطاعات«.

وأكد العبلاني أن بنك الكوي�ت الوطني يتمتع بعلاقات 

راس�خة ووطي�دة م�ع كاف�ة مؤسس�ات الدول�ة ف�ي 

القطاعي�ن العام والخاص، حيث يس�عى من خلال هذه 

العلاق�ات إلى توحي�د الجهود المبذول�ة لخدمة الكويت 

والعم�ل مع جمي�ع الش�ركاء لدعم الاقتصاد وتس�ليح 

الك�وادر الوطنية بالمهارات والخب�رات اللازمة لضمان 

استدامة الكوادر البشرية.

م�ن جانبه، ق�ال العض�و المنت�دب للموارد البش�رية 

والخدم�ات الش�املة في مؤسس�ة البت�رول الكويتية، 

هشام أحمد الرفاعي: »يُعتبر الاهتمام بالعنصر البشري 

من القيم الجوهرية التي ترتكز عليها مؤسس�ة البترول 

الكويتية بالرغم من الطفرة والنقلة النوعية بتكنولوجيا 

المعلوم�ات، وذل�ك لإيمانه�ا أن الك�وادر الوطني�ة هي 

المحرك الرئيس�ي لتحقي�ق التميز المؤسس�ي. وتتبنى 

المؤسسة أس�اليب مبتكرة في التدريب والتطوير وبناء 

شراكات نوعية مع مؤسسات وطنية وعالمية رائدة«.

وأض�اف الرفاع�ي: » ويأت�ي تعاوننا مع بن�ك الكويت 

الوطني تجسيداً للعلاقة المتميزة والعميقة بين القطاع 

النفطي والقط�اع المصرفي. ويعكس إلتقاء الرؤى بين 

أب�رز المؤسس�ات الاقتصادي�ة في دول�ة الكويت حول 

أولوية تنمية العنصر البش�ري، وترس�يخ ثقافة التعلم 

المس�تمر، بما يدعم جاهزية الك�وادر الوطنية لمواكبة 

المتغيرات والمحافظة على جودة الأداء والإنتاجية«.

وتعك�س مب�ادرات بن�ك الكوي�ت الوطن�ي التدريبية 

رؤيت�ه العميقة تجاه الاس�تثمار في الموارد البش�رية، 

حي�ث يوفر البن�ك لذلك الهدف نخبة م�ن أفضل الخبراء 

في العم�ل المصرفي، الذين يقدم�ون خبراتهم للكوادر 

الواعدة، حيث تتواصل هذه المبادرات س�نوياً انسجاماً 

مع سياس�ات البن�ك الراس�خة للنهوض بمس�ؤولياته 

الاجتماعي�ة، وإيماناً من�ه بالأثر الفعال له�ذه البرامج 

الهادفة لخدمة المجتمع وأبنائه، كما أنها تعكس الدور 

القيادي ال�ذي يلعبه البنك الوطني ف�ي هذا المجال منذ 

عقود طويلة.

في إطار الشراكة الاستراتيجية التي تجمع بينهما

هشام الرفاعي

عماد العبلاني وهناء المرزوق

عماد العبلاني: نؤمن بأن الاستثمار في رأس المال البشري هو 
أساس التميز والاستدامة

يخًا طويلًا من التعاون  شراكتنا مع مؤسسة البترول تجسد تار
المثمر في تطوير الكفاءات

منصة »الوطني التعليمية« تمثل ركيزة أساسية في استراتيجيتنا 
يب والتطوير للتدر

نعمل على تمكين الكوادر الوطنية عبر بيئة تعليمية رقمية
 متكاملة تواكب متطلبات المستقبل
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كرياب العالمية تطلق أول حضور إقليمي 
لها في الشرق الأوسط من الرياض

في ظ�ل التحولات الاقتصادية المتس�ارعة في المملكة 

العربية الس�عودية، واتساع المش�اريع الوطنية الكبرى، 

وتنام�ي جاذبية الس�وق المحلية للاس�تثمارات الدولية، 

تتجه الشركات العالمية المتخصصة إلى تعزيز حضورها 

ف�ي الس�وق الس�عودية، مدفوع�ة بالنم�و المتزاي�د في 

الطل�ب على الخدمات الاستش�ارية المرتبطة بالاتصالات 

المؤسسية، وإدارة السمعة، والشؤون الاستراتيجية.

Kre� )وفي هذا السياق، اختارت شركة كرياب العالمية) 

ab Worldwide(، المتخصصة في استش�ارات الاتصالات 

الاس�تراتيجية ، المملكة لتكون نقطة انطلاق أول حضور 

إقليمي لها في الشرق الأوسط، عبر افتتاح مكتبها الجديد 

في العاصمة الرياض تحت مس�مى »كرياب الس�عودية«، 

وذل�ك ضم�ن خططها للتوس�ع في المنطق�ة، في خطوة 

تعك�س تنامي مكان�ة المملك�ة كمركز إقليم�ي للأعمال 

والاستثمار.

قرار استراتيجي
وأوضح بييه إميلسون، المؤسس والمالك لشركة كرياب 

العالمية، أن قرار تأسيس مكتب للشركة في المملكة جاء 

بع�د متابع�ة ممتدة للتح�ولات الاقتصادية التي ش�هدتها 

الس�وق الس�عودية خلال الس�نوات الماضي�ة، إلى جانب 

قراءة مؤشرات الطلب المتزايد على الخدمات الاستشارية 

المتخصصة، وإشارات السوق الواردة من العملاء، وتقييم 

الف�رص في الأس�واق التي تش�هد نمواً مس�تدامًا في هذا 

القطاع.

وأش�ار إلى أن المملك�ة تمثل واحدة من أكثر الأس�واق 

ح�راكًا عل�ى مس�توى المنطقة، ف�ي ظل حج�م التحول 

الاقتص�ادي الج�اري، وما يخلقه م�ن احتياجات متزايدة 

لدى المؤسسات الحكومية والخاصة والدولية في مجالات 

الش�ؤون المؤسس�ية، والعلاقات مع أصحاب المصلحة، 

وإدارة السمعة، والاتصالات الاستراتيجية.

وأضاف أن النش�اط الاقتصادي المتسارع في المملكة، 

إلى جانب التوسع في قطاعات جديدة، يرفع الطلب على 

الخدمات الاستشارية المتخصصة، سواء من المؤسسات 

الت�ي تبني حضورها في قطاعات ناش�ئة، أو الش�ركات 

الكبرى التي تمر بمراحل تحول وتوس�ع، أو المؤسس�ات 

الدولي�ة الس�اعية إل�ى ترس�يخ حضورها داخل الس�وق 

السعودية.

مركز إقليمي
وج�اء اختي�ار الري�اض مق�راً للمكت�ب الإقليم�ي لم�ا 

تمثل�ه العاصم�ة من مرك�ز رئيس�ي للأعم�ال وصناعة 

القرار الاقتص�ادي، إلى جانب الحضور الواس�ع للجهات 

الحكومي�ة، وصندوق الاس�تثمارات العامة، والش�ركات 

متعددة الجنسيات التي اتخذت من المملكة مقراً لأعمالها 

الإقليمية.

كما يتماش�ى افتتاح المكتب م�ع توجهات المملكة في 

اس�تقطاب المقرات الإقليمية للشركات العالمية، وتعزيز 

نقل الخبرات الدولية إلى السوق المحلية، في وقت تشهد 

فيه العاصمة نشاطًا متناميًا في بيئة الأعمال والاستثمار.

ولفت إميلس�ون إلى أن التحولات الاقتصادية المرتبطة 

برؤي�ة 2030، وما وفرته من فرص في قطاعات الطاقة، 

والتقنية، والبنية التحتية، والمش�روعات الكبرى، شكّلت 

عوام�ل رئيس�ية في ق�رار التوس�ع، إل�ى جان�ب تنامي 

احتياج�ات المؤسس�ات إل�ى حل�ول استش�ارية أكث�ر 

تخصصًا.

طلب متصاعد
وفي قراءة لمؤش�رات الس�وق، بيّن إميلسون أن تقييم 

الشركة للسوق السعودية أظهر نمواً متسارعًا في الطلب 

عل�ى الخدمات الاستش�ارية المتقدمة، مدفوعًا باتس�اع 

المشاريع الكبرى، وتنوع القطاعات الاقتصادية، وارتفاع 

توقعات أصحاب المصلحة.

وأض�اف أن دور الاتصال المؤسس�ي بات أكث�ر ارتباطًا 

بملفات الحوكمة، والتواصل مع المس�تثمرين، والشؤون 

العامة، وإدارة الس�معة، في ظ�ل بيئة أعمال أكثر تعقيدًا 

وتنوعًا.

كما يش�هد المش�هد الإعلامي المحلي تطورًا في طبيعة 

التغطي�ات الاقتصادي�ة والتجاري�ة، إل�ى جان�ب التأثير 

المتنام�ي للمنص�ات الرقمية، ما يرف�ع أهمية الجاهزية 

الاتصالية، وس�رعة الاس�تجابة، وبناء رس�ائل مؤسسية 

دقيقة ومتسقة.

أسواق المال
وحول العوامل التي دعمت قرار التوسع، أشار إميلسون 

إلى أن نش�اط أس�واق رأس المال الس�عودية ش�كّل أحد 

المحركات المهمة لهذا التوجه، في ظل ما تشهده السوق 

المالية من حراك متزايد واتساع في قاعدة المستثمرين.

وأوضح أن الس�وق المالية الس�عودية تمث�ل واحدة من 

أبرز الأس�واق في المنطقة، في وقت تفرض فيه تطورات 

الأسواق وارتفاع توقعات المستثمرين معايير أكثر تقدمًا 

ف�ي مجالات علاقات المس�تثمرين، والاتص�الات المالية، 

والتواصل المؤسسي.

وأضاف أن اتس�اع الطروحات العامة والانفتاح المتزايد 

على المستثمرين الدوليين رفعا أهمية بناء استراتيجيات 

اتصال مؤسسي أكثر تطورًا، قادرة على مخاطبة جماهير 

متنوعة محليًا ودوليًا.

تحول تقني
وفيم�ا يتعل�ق بمس�تقبل القط�اع، توقّع إميلس�ون أن 

يواصل الذكاء الاصطناعي دوره المتنامي في تطوير قطاع 

الاتص�الات الاس�تراتيجية، مع اتس�اع اس�تخدام الأدوات 

الرقمي�ة في تحليل البيان�ات الإعلامية، ورص�د اتجاهات 

الجمهور، والتخطيط للسيناريوهات المحتملة.

كما نوّه إلى أن المؤسسات التي تتبنى نهجًا استباقيًا في 

الشفافية وإدارة الشؤون المؤسسية، وتستثمر في البنية 

الاتصالي�ة والقدرات التحليلية، س�تكون أكث�ر قدرة على 

التعامل مع المتغيرات الاقتصادية والإعلامية المتسارعة.

حضور عالمي
يُذك�ر أن مكت�ب »كري�اب الس�عودية« س�يتولى تقديم 

خدمات�ه للمؤسس�ات الس�عودية، والجه�ات الحكومية، 

والمؤسسات الاستثمارية، والشركات العائلية، والشركات 

متعددة الجنس�يات العاملة في المملك�ة والمنطقة، إلى 

جان�ب المؤسس�ات الدولي�ة الراغب�ة في دخول الس�وق 

السعودية أو توسيع حضورها الإقليمي.

كم�ا سيس�تفيد المكتب من ش�بكة الش�ركة العالمية 

الممت�دة عب�ر أكث�ر م�ن 30 دولة ف�ي أوروب�ا، وأمريكا 

الشمالية، وأمريكا اللاتينية، وآسيا، وأفريقيا.

وتأسست كرياب العالمية في السويد، وتمتلك خبرة تمتد 

لأكثر م�ن 55 عامًا في تقديم الاستش�ارات المتخصصة 

ف�ي الاتصالات المؤسس�ية، وإدارة الس�معة، والش�ؤون 

الاستراتيجية.

إميلسون: السعودية تشهد تحوًال غير 
مسبوق في الاتصالات الاستراتيجية

الرياض:

بييه إميلسون
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استبيان »الاقتصادية«
مايو 2026

إيمان�اَ بأهمي�ة المش�اركة وإب�داء الرأي م�ن أصحاب 

م�ن  التعبي�ر، وإس�هاماً  لرقع�ة  المصلح�ة، وتوس�يعاً 

»الاقتصادي�ة« في إيص�ال وجهات النظر ح�ول القضايا 

والملف�ات الجوهرية الت�ي تصب في المصلح�ة العامة، 

وتب�رز التحدي�ات والمش�اكل الت�ي تتضم�ن مخاطر، أو 

تس�لط الض�وء عل�ى القضاي�ا ذات الاهتم�ام والأولوي�ة 

تط�رح  عموم�اً،  والمهتمي�ن  للمس�تثمرين  بالنس�بة 

»الاقتصادية« اس�تبياناً ش�هرياً مكماًل للجهود، وموجه 

لجميع المستثمرين المؤسسين المحترفين والأفراد، وكل 

المهتمين في السوق المالي عموماً حول قضية محددة.

ومس�اهمة من »الاقتصادية« في إثراء النقاش وإيصال 

الصورة وأصوات المهتمين للمعنيين، نطرح في استبيان 

أبريل 2026 قضية مهمة وحيوية تهم جميع المساهمين 

وأصح�اب المصلح�ة عموماً، س�واء على صعيد الش�أن 

الاقتص�ادي أو ف�ي الش�ركات، وهو مل�ف »الإفصاحات 

الفورية للملكيات واجبة الإفصاح«.     

 التس�اؤل مس�تحق والمطالب هادفة وطموحة ومهمة 

لتحقيق  التنافسية للس�وق وإعلاء الممارسة، وتتماشى 

مع طموح تحويل الكويت مركز مالي متميز.

السؤال

»شارك ... وتفاعل 
للتغيير«

   حساب »الاقتصادية« على )       ( 
https://x.com/Aleqtisadyahkw

عبر موقع الجريدة الإلكتروني:
https://aleqtisadyah.com

عبر الواتساب  
50300624

23
يمكنكم المشاركة بآرائكم عبر:

هل تؤيد الربط الآلي 
لسجلات المساهمين 

لإعلان إفصاحات تحقق 
المصلحة بنسبة %5 
بشكل فوري متى 

ما تحققت؟ 

نعم

لا

1
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لماذا الوقود الأرخص لا يعكس 
قوة شرائية أعلى؟ 

عند النظر إلى خريطة أس�عار الوق�ود عالميًا، تبدو الصورة 
للوهل�ة الأول�ى واضح�ة: دول تبيع الوق�ود بأس�عار زهيدة، 
وأخ�رى تفرض أس�عارًا مرتفعة، س�واء من خالل الدعم أو 
خفض الضرائب.. لكن هذه المقارنة السطحية تخفي وراءها 
واقعًا أكثر تعقيدًا، فالبنزين والمازوت ليس�ا مجرد سلع تُباع 
ف�ي محطات الوقود، بل م�رآة تعكس سياس�ات الحكومات، 

ومستوى الدخل، وهيكل الاقتصاد في كل دولة.
خريطة أسعار البنزين عالميًا

تُظهر أس�عار الوقود المعلنة ف�ي المنطقة تفاوتًا كبيراً بين 
الدول، إذ تُباع بأس�عار منخفضة نس�بيًا في ال�دول المنتجة 
للنفط، خصوصًا في الش�رق الأوس�ط، نتيجة وف�رة الموارد 

وسياسات الدعم.
في المقابل، تس�جل أوروبا وبعض الدول الآس�يوية أعلى 
الأسعار عالميًا، مدفوعة بضرائب مرتفعة وسياسات بيئية 

صارمة.
لك�ن المفارقة أن ه�ذا التفاوت لا يرتبط دائمًا بمس�توى 
الث�روة أو الإنت�اج النفط�ي. فبعض ال�دول الغني�ة تفرض 
أسعارًا مرتفعة، في حين تحافظ دول أقل دخًال على أسعار 

منخفضة نسبيًا.
ويقول أس�تاذ الاقتصاد في جامعة المعقل العراقية، نبيل 
المرس�ومي: »ل�م ترتفع أس�عار الوقود بنفس النس�ب في 
جميع الدول العربية بالتزامن مع ارتفاع أسعار النفط عقب 
إغالق مضيق هرم�ز، وذلك لأن بعض الدول تعتمد تس�عيراً 
إداريًا أو تدعم المواد البترولية لتتحمل الخزينة العامة فارق 

السعر«.
وأوضح المرسومي أن العلاقة بين أسعار الوقود المخفضة 
وق�وة الاقتصاد قد تكون عكس�ية، مش�يراً إل�ى دول لا تعد 
من أكبر الاقتصادات ف�ي المنطقة مثل العراق وإيران، رغم 

توفيرها الوقود بأسعار مخفضة جدًا.
ويلف�ت المرس�ومي إل�ى أنّ أس�عار الوقود ف�ي الولايات 
المتح�دة توازي نح�و 4.5 دولار للغالون )حوال�ي 3.7 لتر( 
في الولايات المتحدة، أكب�ر اقتصاد في العالم، ونفس الأمر 
ينطب�ق في غالبية ال�دول الصناعية في أوروب�ا، حيث يبلغ 

متوسط سعر اللتر أكثر من دولارين.
أسعار الوقود في المنطقة

في منطق�ة الخلي�ج العرب�ي، تقدم الإمارات أعلى س�عر 
لبنزين 95 أوكتان عند نحو 97 س�نتًا للت�ر، نظراً لتطبيقها 
نظام تس�عير شهري مرتبط بالأس�عار العالمية، ثم العراق 
عن�د نح�و 64 س�نتًا، فالس�عودية وعم�ان عن�د نح�و 62 
س�نتًا، ث�م الكويت عند حوالي 34 س�نتًا، بينم�ا تأتي إيران 

ف�ي المرتب�ة الأخيرة بأقل س�عر يق�ارب 3 س�نتات فقط، 
وفقً�ا لأحدث تصريحات من المس�ؤولين بع�د تطبيق نظام 
التس�عير الثلاثي نهاية العام الماضي، مستفيدة من كونها 
م�ن أكب�ر منتج�ي النفط، إل�ى جانب بي�ع الخام بأس�عار 
 أق�ل م�ن الس�وق العالمي�ة نتيج�ة العقوب�ات الأميركي�ة.

أما في الش�مال الأفريقي، فتقدم ليبيا الس�عر الأرخص في 
المنطق�ة العربي�ة والعالم عند نحو 2.4 س�نت فقط، وذلك 
لع�دة عوامل أبرزها ضخام�ة احتياطياتها النفطية مقارنة 
بع�دد الس�كان، إلى جان�ب اعتب�ار الوقود جزءًا م�ن الدعم 
الاجتماعي وليس س�لعة تجارية. وتبدأ الأسعار في الارتفاع 
من 35 سنتًا في الجزائر إلى و45 سنتًا في مصر وصولا إلى 
نحو 1.5 دولار في المغرب بسبب الاعتماد شبه الكامل على 

الاستيراد.
وفي لبنان والأردن يبلغ متوسط السعر نحو 1.4 دولار للتر 

الواحد، ويقارب في سوريا 1.1 دولار.
القيمة الحقيقة: سعر اللتر مقابل دخل الفرد

ف�ي الدول التي تدعم المحروقات، قد يبدو البنزين رخيصًا 
عند النظر إلى الس�عر فقط، لكن عند مقارنته بمس�تويات 
الدخ�ل أو الناتج المحلي الإجمالي للبالد، يتحول إلى عبء 
كبي�ر على الأفراد. على س�بيل المثال، ق�د يدفع مواطن في 
دول�ة منخفضة الدخل نس�بة كبيرة من راتب�ه لملء خزان 
س�يارته، رغم أن الس�عر الظاهري أقل من دول أخرى. وفي 
دول مرتفعة الدخل، حتى مع أس�عار مرتفعة، يظل البنزين 

في متناول شريحة واسعة من السكان.
ه�ذا الفارق يكش�ف أن “رخص الوقود” ق�د يكون وهميًا 
ف�ي بعض الح�الات. فالع�بء الحقيقي لا يُقاس بالس�عر، 
بل بنس�بة ما يقتطع�ه اس�تهلاك البنزين من دخ�ل الفرد. 
وبالتال�ي، لا بد م�ن النظر إلى ما يُع�رف بـ«خريطة القدرة 

على التحمل«.
بحس�اب س�عر 40 لتر بنزين 95 أوكتان ف�ي مختلف الدول 
العربية مع متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

وفقًا لأحدث بيانات البنك الدولي، تظهر النتائج الآتية:
دول الخليج بين الأق�ل تكلفة عالميًا لملء خزان 40 لتر من 
بنزين 95، حيث تحل الكويت وقطر في الصدارة بنسبة %0.4 
و0.5% من متوس�ط الدخل الشهري، في حين تأتي الإمارات 

والسعودية بنسبة أعلى قليًال عند 0.9% لكل منهما.
ترتفع نس�بة عبء الوقود بش�كل واضح ف�ي دول عربية 
أخ�رى، إذ تصل تكلفة تعبئ�ة خزان 40 لتر إلى مس�تويات 
أعلى بكثير من الدخل الش�هري في دول مثل مصر )%6.4( 
الأردن )19.2%( والمغ�رب )20.2%(، م�ا يعك�س فج�وة 

هيكلية بين الأسعار والمداخيل.
ولا يعتم�د البنك الدولي على “الرات�ب الفعلي” للأفراد، بل 
على متوسط الدخل الشهري المحسوب من نصيب الفرد من 
الدخ�ل القومي الإجمال�ي )GNI per capita( وفق منهجية 

.”Atlas Method“
أيضً�ا  يتأث�ر  الوق�ود فق�ط، ب�ل  ولا يتحدد العبء بس�عر 
بمستويات الدخل، إلى جانب تباين سياسات الدعم والضرائب 
بي�ن دولة وأخ�رى. ونتيجة لذل�ك، قد يبدو الوق�ود منخفض 
السعر في بعض الأسواق، لكنه يظل أكثر تكلفة على المواطن 
عند قياس�ه كنسبة من الدخل، ما يعيد تشكيل مفهوم القدرة 

على تحمّل تكاليف الطاقة داخل المنطقة العربية.
تأثير أسعار الوقود على الاقتصاد الكلي

تش�ير دراس�ة لصندوق النقد الدولي إلى أن ارتفاع أسعار 
النفط 10% قد يرفع التضخم بنحو بنحو 0.4% أو 40 نقطة 
أس�اس بحس�ب هيكل الاقتصاد واعتماده على الاس�تيراد. 
لكن الدراسة أوضحت أن هذا التأثير قصير الأمد، إذ يتلاشى 
بع�د عامين م�ن الصدمة، وه�و متقارب بي�ن الاقتصادات 

المتقدمة والنامية.
كما يشير تقرير وكالة الطاقة الدولية »القدرة على تحمل 
تكاليف الطاقة للأسر« المنش�ور في فبراير/ شباط 2026 
إلى أن أكثر من 120 مليون أس�رة في الاقتصادات المتقدمة 
تنف�ق ما يزي�د عن 10% من دخله�ا على التدفئ�ة والتبريد 
والأجه�زة المنزلي�ة. وبإضاف�ة الإنفاق على وس�ائل النقل 
الخاصة، ترتفع النس�بة الإجمالية للدخل الذي تنفقه الأسر 

الأشد فقراً على الطاقة إلى أكثر من %20.
ويضي�ف التقري�ر أنه بالنس�بة لهذه الأس�ر، ق�د يتنافس 
الإنفاق على الطاقة بش�كل مباش�ر مع النفقات الأساسية 
الأخ�رى كالغذاء. ولا يقتصر التفاوت في القدرة على تحمل 
تكالي�ف الطاقة بين مختلف ش�رائح المجتم�ع على الدخل 
فحس�ب، بل يش�مل أيضًا كفاءة المس�اكن والأجهزة. ففي 
العدي�د م�ن البل�دان، تميل الفئ�ات ذات الدخ�ل المنخفض 
إلى الس�كن في منازل أقل كفاءة في اس�تهلاك الطاقة، ولا 
تس�تطيع تحمل تكاليف تحديثها. وهذا يُفاقم فجوة القدرة 
على تحمل تكاليف الطاقة بين الفئات ذات الدخل المنخفض 

والفئات ذات الدخل المرتفع.
الدخ�ول  وتراج�ع  التضخمي�ة  الضغ�وط  اتس�اع  وم�ع 
الحقيقية، قد تتحول أس�عار الوق�ود من أداة دعم اقتصادي 
في بع�ض الدول إلى عامل ضغط مباش�ر على الاس�تهلاك 
والنم�و، خصوصًا في الاقتص�ادات المس�توردة للطاقة. - 

»عمر عبادي – فوربس« 
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نما الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لدولة الإمارات بنسبة 
6.2% خلال ع�ام 2025 مقارنة بع�ام 2024، ليصل إلى 1.9 
تريليون دره�م )517.3 مليار دولار(، مدفوعً�ا بالأداء القوي 
للأنش�طة غير النفطية التي نمت بنس�بة 6.8% على أس�اس 

سنوي لتسجل 1.5 تريليون درهم )408.4 مليار دولار(.
قطاع التشييد والبناء في الصدراة

تصدّر قطاع التش�ييد والبناء القطاعات الاقتصادية الأسرع 
نمواً في الإمارات خلال عام 2025، بعد تس�جيله نمواً بنسبة 
11.1%، تاله قط�اع المالي�ة والتأمي�ن بنس�بة 10.4%، ثم 
القطاع العقاري بنسبة 7.9%، وقطاع النقل والتخزين بنسبة 
7.8%، بحس�ب بيانات المركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء 

الإماراتي.
وفيم�ا يتعل�ق بمساهمة الأنش�طة الاقتصادية ف�ي الناتج 
المحل�ي الإجمال�ي غي�ر النفط�ي، تص�دّر قط�اع التج�ارة 
المساهمات خلال عام 2025 بحصة بلغت 16.9%، تلاه قطاع 
المالي�ة والتأمين بنس�بة 13.2%، ثم قطاع التش�ييد والبناء 
بنسبة 12.9%، وقطاع الصناعات التحويلية بنسبة %12.8.

ق�ال وزير الاقتص�اد والس�ياحة الإماراتي، عبدالل�ه المري، 
الرؤي�ة  نج�اح  المحقق�ة  والنتائ�ج  المؤش�رات  »تعك�س 
الاقتصادية للدولة في بناء نموذج تنموي أكثر تنوعًا واستدامة 
وتنافس�ية، مدعومًا بالنمو المتسارع للأنشطة غير النفطية 
وتنامي مساهمة قطاعات الاقتصاد الجديد في ظل التحديات 

والمتغيرات الاقتصادية العالمية«
وأضاف أن »السياس�ات الاقتصادية المرنة التي تبنتها دولة 
الإمارات، والقائمة على استش�راف المس�تقبل والاس�تجابة 
الفاعل�ة للمتغي�رات العالمي�ة، أس�همت ف�ي تس�ريع تنوع 
الاقتص�اد الوطني وترس�يخ أس�س تنافس�يته العالية ونموه 

المستدام«.
تسريع جهود الإمارات لتنويع اقتصادها

يعك�س النم�و الق�وي للأنش�طة غي�ر النفطية واس�تمرار 

صدارة قطاعات التجارة والمالية والتشييد مساهمةً واضحة 
في تس�ريع جهود الإم�ارات لتنويع اقتصاده�ا، وتعزيز دور 
القطاعات الإنتاجية والخدمية في دعم النمو المس�تدام، بما 
يقل�ل الاعتماد عل�ى الإيرادات النفطية ويرس�خ مكانة الدولة 

كواحدة من أكثر الاقتصادات تنوعًا في المنطقة.
وف�ي إبريل/ نيس�ان توقع صندوق النقد الدولي أن يس�جل 
اقتص�اد دولة الإم�ارات أعلى متوس�ط نمو بالنات�ج المحلي 
الإجمال�ي الحقيق�ي بي�ن اقتص�ادات دول مجل�س التعاون 
الخليجي خلال الس�نوات الخمس المقبل�ة وحتى عام 2031 
وفقاً للبيان�ات الواردة في تقريره »آف�اق الاقتصاد الإقليمي: 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى«.
كان مص�رف الإمارات المركزي قد توقع نمو الناتج المحلي 

الإجمال�ي الحقيق�ي للدول�ة بنس�بة 4.9% ع�ام 2025، في 
سبتمبر/أيلول الماضي مقارنة بتقديرات سابقة عند %4.4، 
كما توقع البنك الدولي نمو اقتصاد الإمارات بنسبة 4.8% عام 
2025، وفق أحدث إصدار من تقرير »المستجدات الاقتصادية 

لدول الخليج – خريف 2025«.
وفي وقت سابق من العام الجاري توقع البنك الدولي أن ينمو 
الاقتصاد الإماراتي بنسبة 5% خلال العام الجاري 2026 على 
أن يرتف�ع المعدل إلى 5.1% ف�ي 2027، وفقاً لتقرير »الآفاق 

الاقتصادية العالمية«
وبحس�ب التقرير فم�ن المتوق�ع أن يرتفع النم�و في دول 
مجل�س التعاون الخليجي إلى 4.4% ف�ي عام 2026 و%4.6 

في عام 2027.

الأنشطة غير النفطية تدفع اقتصاد الإمارات 
للنمو 6.2%  إلى 517.3 مليار دولار 
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هل أسعار النفط  ستعود بسرعة إلى مستوياتها السابقة أم سيرتفع 
التضخم في بعض الاقتصادات المتقدمة ما بين 3% و%4 

 تدف�ع التقاري�ر المتعلقة باتف�اق محتمل بين الولاي�ات المتحدة وإيران 

المحللي�ن إلى تقييم ما ق�د يعنيه إعادة فتح مضيق هرمز لأس�عار النفط 

والتضخم وأس�واق الأس�هم، إذ يرى الإجماع العام أن التأثير سيكون كبيراً 

لكنه غير متساوٍ.

وحذّرت مؤسس�ة Capital Economics من أنه حتى في حال إعادة فتح 

المضيق، فإن أس�عار النفط قد لا تعود بس�رعة إلى مس�توياتها السابقة 

للنزاع، وقد يرتفع التضخم في بعض الاقتصادات المتقدمة إلى ما بين %3 

و%4.

غير أن المؤسس�ة رأت أن »الأس�واق قد تبالغ في تقدير مدى الحاجة إلى 

تشديد السياس�ة النقدية من قِبل البنوك المركزية استجابةً لصدمة طاقة 

جديدة«، مشيرةً إلى أن المش�هد الاقتصادي الكلي الراهن يختلف جوهرياً 

عن عام 2022.

وأف�اد المحل�ل ف�ي بن�ك Barclays إيمانوي�ل كاو ف�ي مذك�رة وجّهه�ا 

للمس�تثمرين هذا الأسبوع بأن اتفاقاً مؤكداً يستهدف إعادة فتح المضيق، 

مقروناً بانخفاض لاحق في أس�عار النفط والفائدة، قد يُوسّ�ع نطاق أداء 

أس�واق الأسهم ويُس�اعد الأسهم الأوروبية على كس�ر نطاق تداول استمر 

ثلاثة أشهر.

وأش�ار كاو إلى أن صدمات الطاقة »لم يكن لها في العقود الأخيرة تأثير 

دائم على النفط، إذ تراجعت الأسعار بحدة بمجرد أن هدأت الأمور.«

وق�ال خافيير دي بيرينغير، مدير الاس�تثمار في MAPFRE، إن الس�وق 

تُركّز حالياً على مخاطر تفويت موجة الذكاء الاصطناعي أكثر من تركيزها 

على مخاطر النفط.

وأضاف: »المخاطرة التي يأخذها المستثمرون بعين الاعتبار هي التخلف 

ع�ن ركب الذكاء الاصطناعي«. بي�د أنه حذّر من أنه إذا امت�د النزاع إلى ما 

بعد يوليو أو أغس�طس، فستنتقل الأسواق من تس�عير مخاطر النفط إلى 

تسعير مخاطر الشح، وهو سيناريو قد يُفضي إلى ركود اقتصادي.
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قد يُعيد الاتفاق المحتمل بين الولايات المتحدة وإيران فتح 
مضيق هرمز، غي�ر أن المحللين في ING يرون أنه لا ينبغي 

للمسؤولين توقع تحول سريع من البنوك المركزية.
في مذكرة جديدة، تؤكد المؤسسة أنه حتى لو ثبتت صحة 
التقاري�ر المتعلقة بالاتفاق، فإن »أي اختراق لن يُغيّر الكثير 
في ضوء اجتماعات البنوك المركزية المقبلة التي باتت على 

الأبواب.”
وتُش�ير ING إلى أن التكهنات بش�أن إع�ادة فتح المضيق 
باتت دورة متك�ررة ومألوفة، مؤكدةً أن مث�ل هذه العناوين 
»كان يمك�ن كتابته�ا ف�ي أي وق�ت تقريباً خلال الش�هرين 

الماضيين.”
ومع ذل�ك، وبأخذ هذا الس�يناريو بظاهره، تبدو الأس�واق 

مس�تعدة للتطل�ع إل�ى م�ا هو أبع�د م�ن الأزم�ة. وتُلاحظ 
المؤسس�ة أن الأس�هم تُسجّل مس�تويات قياس�ية جديدة، 
وأن مع�دلات المقايضة لأجل عامين، التي تُعدّ مؤش�راً على 
توقعات السياس�ة النقدي�ة، بدأت في التراج�ع مع تخفيف 

أسعار النفط الخام.
بيد أن ING تُحذّر من أن الفيدرالي والبنك المركزي الأوروبي 

قد يستجيبان بحذر أكبر بكثير.
الس�بب الأول ه�و أن النفط قد لا ينخف�ض كثيراً حتى في 
حال التوصل إلى اتفاق. إذ س�تجد الأس�واق نفسها في عجز 
يبلغ »ما يزيد على 1.6 مليار برميل حين تنتهي الأمور«، وفق 
ما كتبته ING، مضيفةً أن الاحتياطيات الاستراتيجية تحتاج 

إلى إعادة بناء وأن الإنتاج المتضرر يستلزم الاستعادة.

ولا يتوق�ع فري�ق الطاقة في المؤسس�ة أن يهب�ط النفط 
الخام »دون مستوى 90.00 دولار للبرميل هذا العام، حتى لو 
عادت تدفقات النفط إلى قرب مس�توياتها الطبيعية بحلول 

يوليو.”
وتُش�ير أسواق الغاز إلى الاستنتاج ذاته. إذ حذّرت ING من 
أن أوروبا تواجه ضغطاً متجدداً في أس�واق الطاقة في وقت 
لاح�ق من هذا العام، مما يعني أن انفراج الأس�عار قد يكون 

مؤقتاً.
ومع استمرار حساس�ية مخاطر التضخم لأسعار الطاقة، 
ت�رى ING أن البن�وك المركزية س�تتحفظ على الاس�تجابة 
للتف�اؤل الس�وقي قصير الأمد، حت�ى لو تحسّ�نت الأوضاع 

الجيوسياسية بوتيرة أسرع مما هو متوقع.

لماذا قد يتجاهل الفيدرالي والمركزي 
الأوروبي انخفاض أسعار النفط مؤقتاً    
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أسعار النفط تسجل أكبر 
انخفاض في 7 أسابيع 

وبرنت عند 92 دولاراً
 انخفضت العق�ود الآجل�ة للنفط بأكث�ر من 2% في جلس�ة 

الجمعة، لتس�جل أكبر خس�ارة أس�بوعية منذ أوائ�ل أبريل بعد 

تقارير عن توصل الولايات المتحدة وإيران إلى اتفاق على تمديد 

محتمل لوقف إطلاق النار.

وبلغ�ت العقود الآجلة لخام برنت لش�هر يوليو عند التس�وية 

92.05 دولار للبرميل، متراجعة 1.66 دولار، أو %1.8 .

وهبطت العقود الآجلة لخام غرب تكس�اس الوسيط الأميركي 

1.54 دولار أو 1.7% عند التسوية إلى 87.36 دولار للبرميل.

وقال جون كيلدوف، الش�ريك في ش�ركة أجين كابيتال: »من 

الواضح أن الس�وق تعتقد أن وقف إطلاق النار س�يكون س�هلا 

للغاية، وأن الأمر انتهى تماماً”.

وهوى س�عر خ�ام برنت بنحو 11% هذا الأس�بوع، وهو أكبر 

انخفاض أس�بوعي له في سبعة أس�ابيع. وانخفض سعر خام 

غرب تكس�اس الوس�يط بأكثر من 9%، مس�جلا أكبر خس�ارة 

أس�بوعية له في ستة أسابيع، وسجل كلا المؤشرين أدنى سعر 

لهما منذ منتصف أبريل/ نيسان.

وس�جلت اليابان، التي تعتمد بشدة على استيراد نفط الشرق 

الأوسط، انخفاضا 66% في واردات النفط الخام الشهر الماضي 

مقارنة بشهر أبريل/ نيسان 2025.

ورفع كومرتس بنك توقعاته لس�عر خ�ام برنت إلى 90 دولاراً 

للبرميل بحلول نهاية س�بتمبر/ أيلول و85 دولاراً بحلول نهاية 

الع�ام، وذلك بن�اء على افتراض بقاء مضي�ق هرمز مغلقاً أمام 

حركة الملاحة العادية لمدة شهرين آخرين- حسب »رويترز”.

وقالت إدارة معلومات الطاقة الأميركية الخميس إن مخزونات 

النف�ط الخ�ام والبنزين ونوات�ج التقطير الأميركي�ة انخفضت 

الأسبوع الماضي مع ارتفاع الطلب من المصافي والمستهلكين 

وتراج�ع التصدي�ر 1.16 ملي�ون برمي�ل يوميا إل�ى 4.4 مليون 

برميل يومياً.


