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كتب حازم مصطفى: 

تقدر ملايين صندوق الضمان بالحد الأدنى 10 ملايين دينار، وقد تصل إلى 20 مليون 
في حال التزمت جميع شركات القطاع بسداد 2 مليون دينار، وهو في الحالتين مبلغ 
قياسي وكبير، فلماذا لا يتم استغلاله واستثماره في فرص عالية الجدوى قليلة المخاطر 

أقلها ودائع بآجال مختلفة؟ 
إذا تم استعلال هذه السيولة، فمتى يتم توزيع عوائدها على الشركات؟ 

  استثمار ملايين 
صندوق الضمان 

يحقق عوائد 
جيدة 

العمولات الجديدة 
طرف سيربح 

وأطراف ستخسر
الجديدة  العمولات  معادلة  أن  عن  لـ«الاقتصادية«  تحدثت  فنية  مصادر 
وهامش الخصم المقترح وتوزيع النسب تعني ببساطة أن نصيب » البورصة 
– المقاصة “ المحدد بنحو 6.6% سيذهب بالكامل لهم، وهي نسبة مضمونة 
100%، فيما نسبة الوسطاء التي تتراوح بين 8.4% و4.2% سيكون وضعها 

كالتالي:
الأغلبية من الشركات حتى تضمن عملاء سيتم الذهاب بالخصم إلى النسبة 
لن  خصم  يمنح  لم  من  ببساطة  أنه  حيث  العمولة،  من   %4.2 البالغة  الدنيا 
المستثمرين،  من  الدقيقة  والمقارنة  الشديدة  المنافسة  ظل  في  عملاء  يجد 
وسداد  والتطوير  التشغيل  أكلاف  لتغطية  كافية  الدنيا  النسبة  ستكون  فهل 
المتطلبات اللازمة وأي استحقاقات طارئة؟ حيث أنه معلوم أن نشاط القطاع 

محفوف بمخاطر.

انفراجة ... ورهان كبير 
على التعويض

ملف  في  بالانفراجة  تفاؤلها  استثمارية  مصادر  أبدت 
تحقيق  أمام  الطريق  ستمهد  والتي  الجيوسياسية  الأزمة 
الجهود  مضاعفة  على  ومساعدتها  للشركات  الاستقرار 

لتعويض فترة الجمود خلال الأشهر الماضية. 

أيضاً هناك العديد من المشاريع، سواء على أرض الواقع 
خلال  تباعاً  للنور  طريقها  ستجد  قوانين،  مشاريع  أو 
الأسابيع القليلة المقبلة، وسيكون لها دور محفز وداعم 

لمرحلة النشاط. 

الأكبر  والرهان  الملفات،  من  الكثير  سيحرك  الاستقرار 
الشركات  وكفاءة  الحالي،  العام  من  الثاني  النصف  على 
إدارتها  مجالس  وجودة  والدفاعية  بالصمود  المعروفة 

وأجهزتها التنفيذية قادرة على أن كسب الرهان. 

الهادفة  والمعايير  والتعليمات  القوانين 
وترسخ  العدالة  تنشد  التي  للشفافية 
تكون  ألا  يجب  السليمة،  الممارسات 
فرضها  من  تنبع  جدواها  وإنما  اختيارية، 

ومنحها صفة الإلزامية.
أحد أهم الملفات ذات الاستحقاق الموازي 
إلزامية  فرض  هو  والتطورات  للمتغيرات 
مصادر  تؤكد  حيث  التراكمي،  التصويت 
النظام  هذا  مخرجات  أن  خبيرة  استثمارية 
وأعلى مشاركة  عدالة  وأكثر  أفضل  ستكون 

من قاعدة المساهمين.
الممارسة،  لواقع  ووفقاً  شديدة  ببساطة 
النظام المطبق حالياً اختياري وليس إلزامي، 
وتحوله إلى التطبيق الإجباري بات مستحق 

لما له من آثار إيجابية جمة.
وفيما يلي جملة ملاحظات على الملف من 

كافة جوانبه: 
الأصوات  لذات  تكرار  العادي  التصويت   

لأكثر من عضو.
أقليات  لحقوق  هدر  العادي  التصويت   

أخرى غير مشاركة.

 بعض الشركات فيها نسب أسهم حرة 
تتراوح بين 50 إلى 60% وليس لها تمثيل. 

من  يعلي  التراكمي  النظام  تطبيق   
الدور  ويكمل  للمساهم  الرقابي  الدور  قيمة 
دائماً  الذي  للمساهمين  التوعوي  التحفيزي 

ما يحث على ضرورة الحضور والمسائلة. 

اختيار  في  المساهمين  مشاركة   
أن  يجب  التي  الحقوق  أحد  الإدارة  مجلس 
لا  وجوبياً  ممارستها  التشريعات  تضمن 

اختيارياً.
من  سيطرة  يكسر  التراكمي  التصويت   
الغير  مال  في  الحكم  من  وتمكينه  يملك  لا 

به،  “التلاعب”  حتى  وربما  فيه  والتصرف 
بعضها  وشُطبت  أفلست  التي  والنماذج 

ممارسات من أقليات لا تملك. 
 في التصويت العادي، لا يستطيع صغار 
الذين  الملاك  كبار  منافسة  المساهمين 
يمتلكون الأغلبية، حيث تحسم الأغلبية كافة 
تتغير  التراكمي  التصويت  في  أما  المقاعد، 

المعادلة.
صغار  ومجاميع  الأقلية  تمكين   
من  الضئيلة  الحصص  ذوي  المساهمين 

وصول ممثل لهم إلى مجلس الإدارة.
 التصويت التراكمي يمنع الاحتكار ويحد 
من سيطرة واحتكار كبار الملاك على جميع 

مقاعد المجلس.
من  مزيد  وإضفاء  الحوكمة  تعزيز   

الشفافية والعدالة على تمثيل المساهمين.
ما المطلوب؟

تعديلات  بإجراء  الشركات  كافة  إلزام 
التصويت  ليصبح  الأساسي  النظام  على 
تحتاج  خطوة  وهي  التراكمي،  النظام  وفق 
تعاون بين الجهات المعنية، خصوصاً وأنها 
نقلة  وستحقق  تمت  لخطوات  استكمال 

نوعية إضافية لما هو قائم. 

متى يتم فرض التصويت التراكمي 
وإخراجه من خانة الخيار؟

التصويت التراكمي )Cumulative Voting(  هو آلية انتخابية تمنح المساهم في 
عدد  في  مضروباً  يمتلكها  التي  الأسهم  عدد  يساوي  الأصوات  من  عدداً  الشركات 
بأكملها  الأصوات  هذه  تركيز  للمساهم  ويحق  الإدارة.  بمجلس  الشاغرة  المقاعد 
لمرشح واحد أو توزيعها على عدة مرشحين دون قيود، مما يحمي حقوق الأقلية 

ويضمن تمثيلهم.

ما هو التصويت 
التراكمي؟  



aleqtisadyah.comالعدد 681  الأحد 28 من ذى الحجة 1447  14 يونيو 2026 م

كيف يمكن حماية المستثمرين 
من العقود الوهمية؟

الثغرات  تتكشف  الممارسات  تطور  مع 

معها،  والتعامل  الدراسة  تستحق  التي 

على  تأثير  ذات  كانت  ما  إذا  خصوصاً 

قرارات المستثمرين بشكل مباشر وكذلك 

على السعر السوقي للسهم. 

يمكن  التي  الممارسات  أخطر  أحد 

محددة  لأهداف  واستخدامها  استغلالها 

ما  توقيع  هي  مختلفة،  مآرب  وتحقيق 

ومذكرات  الأولية  البيع  بعقود  يسمى 

التي  المسميات،  من  وغيرها  التفاهم 

تحتمل نتائجها تحقيق تعاون أو تخارج، 

وهو ما يتفاعل معه المستثمرون تلقائياً 

ينسحب  الأمر    واقع، وهذا  أمر  أنه  على 

أصل  أي  أو  وأي مشروع  أي صفقة  على 

بنية  الأولي  الاتفاق  كان  سواء  كان، 

التخارج الكلي أو البيع الجزئي أو الدمج 

أو أي شكل من أشكال التعاون كالمبادلة 

مقابل حصة أو غيره. 

أين الخطورة ومنبع المخاطر؟ في حالات 

العقود الوهمية أو المناورات المصطنعة 

التي تحاك في الغالب بين »رئيس مجلس 

الأمر   )...( التنفيذي«  والرئيس  الإدارة 

أو  وهمياً  كان  أياً  آخر  طرف  بسيط، 

حقيقياً، ذراع في الخارج، كيان مؤسسي 

بسيط من نوعية ذات مسؤولية محدودة 

أو شركة » ش و«، ويتم توقيع عقد بيع 

القانونية  النتيجة  أولي، وبعدها  أو شراء 

والإجراءات  تتم  لم  الصفقة  معروفة، 

عدم  بسبب  انتهت  والصفقة  تعرقلت 

آخر  إلى  المشتري  الطرف  من  الالتزام 

المبررات المعروفة! 

ممارسات  لهكذا  الكاشفة  التساؤلات 

عديدة، ويجب مراعاتها رقابياً وسد هذه 

عن  الوهمية  العقود  هذه  لإبعاء  الثغرات 

لعبة التأثير على الأسهم.

 من أبرز التساؤلات الباحثة عن إجابات 

ما يلي: 

الطرف  ملاءة  من  التأكد  تم  هل  	.1

على  قدرته  من  والتحقق  المشتري 

الشراء والالتزام بالعقد؟

هل توجد شروط جزائية؟ ولماذا يتم  	.2

التفريط فيها لإثبات الجدية؟ 

الحصول  تم  هل  العقد،  توقيع  عند  	.3

حالة  في  مسترجع  غير  مقدم  على 

اتباع  يتم  لا  ولماذا  الصفقة؟  إلغاء 

للحقوق  حفظاً  الممارسة  هذه  مثل 

وتأكيداً على الجدية؟ 

أو  السهم  ووضع  التدقيق  يتم  هل  	.4

الرقابة  تحت  الصلة  ذات  الأسهم 

اللصيقة ومتابعة من باع ومن اشترى 

توقيع  عن  الإعلان  مرحلة  خلال 

مذكرات تفاهم أو عقود مبدئية للبيع 

والتخارج؟ 

بالاتفاق  تتم  عقود  حالات  هناك  هل  	.5

حالة  لإظهار  والبائع  المشتري  بين 

هدف  ذات  رسائل  وإيصال  محددة 

معين؟

المشتري  الطرف  كشف  يتم  لا  لماذا  	.6

وكشف أسباب التراجع بشفافية؟ 

مصدق  شيك  إيداع  طلب  يتم  لا  لماذا  	.7

العلنية  المزايدات  في  يتم  مثلما 

لصفقات الـ 5% فما فوق؟ خصوصاً 

وأنه ليس كل الصفقات تحتاج فحص 

نافي للجهالة، على سبيل المثال أرض 

أو عقار، هنا الشراء يحتاج فقط إلى 

قرار. 

أن  تعتبر  مخضرمة  استثمارية  مصادر 

تُصنف  أن  يمكن  الممارسات  هذه  مثل 

تحظى  كونها  المقننة،  الشائعات  ضمن 

إلى  حاجة  في  يجعلها  ما  رسمية  بصفة 

الرقابية  العين  تحت  وضعها  أو  ضوابط 

الميكروسكوبية.   

لماذا يتم إهمال الشروط الجزائية
والتغاضي عنها؟ 

من يضمن الملاءة المالية لطرف العقد المشتري؟

هل يمكن لأي كيان أن يكون طرف لتوقيع 
عقد بالملايين دون أن يكون مؤهل لذلك؟ 
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هل تصويت كبار الملاك للعضو المستقل 
يجرح الاستقلالية ويحولها صورية؟

كفاءات  من  لافت  وإقبال  كبير  تنافس 

وخبرات علمية وعملية على انتخابات العضو 

زاوية  من  الإقبال  هذا  قراءة  يمكن  المستقل. 

إيجابية مشرقة وهي تنامي الوعي الكبير في 

السوق، وكذلك الرغبة في من يرى في قدراته 

يكون  أن  على  وعلمية  وإدارية  فنية  كفاءة 

الاقتصادية  المؤسسات  قرارات  في  شريكاً 

بمجرد  التي  المساهمة  التجارية  والكيانات 

إدراجها في البورصة يفترض أنها كسرت قيد 

اللقب العائلي، لكن فيما يبدوا أن هذه القيود 

تُكسر شكلياً وتبقى عملياً وعلى أرض الواقع. 

عندما تتم الإجابة عن من يتحكم في اختيار 

العضو المستقل، ستتكشف الحقائق بوضوح 

تام!

من  هم  الملاك  كبار  أن  يكشف  الواقع 

اختيار  في  ويتحكمون  ويختارون  يقررون 

العضو المستقل، ما يطرح تساؤل مهم وهو، 

يجرح  الملاك  كبار  جانب  من  التصويت  هل 

أعباء  ويحمله  المستقل  للعضو  الاستقلالية 

الذي  والمهني  الفني  الدور  تكسر  وضغوط 

يجب أن يقوم به؟ 

الملف شائك، وربما يحتاج مخارج وضوابط 

كبار  جانب  من  سيطرة  أي  تمنع  ومعايير 

الملاك على اختيار العضو المستقل. 

العضو المستقل في مجالس إدارات الشركات 

المساهمة هو عضو مجلس إدارة غير تنفيذي 

يتمتع باستقلالية تامة في قراراته ومراكزه، 

ولا يشغل منصباً تنفيذياً، ولا تربطه بالشركة 

أو إدارتها أي علاقات مالية أو تجارية أو قرابة 

حماية  يضمن  مما  حياديته،  على  تؤثر  قد 

مصالح المساهمين والشركة بشفافية.

أبرز مهام العضو المستقل
على  المحايد  الإشراف  والتوجيه:  الرقابة   ●

أداء الإدارة التنفيذية وتقييم قراراتها.

لجان المجلس: رئاسة أو عضوية اللجان   ●
و«لجنة  المراجعة«  »لجنة  مثل  المتخصصة 

الترشيحات والمكافآت”.

صغار  مصالح  تمثيل  الأقلية:  حماية   ●
في  التام  الحياد  على  والوقوف  المساهمين 

حال وجود تضارب مصالح بين الإدارة وكبار 

الملاك. 

شروط ومعايير الاستقلالية
حصة  يملك  ألا  المؤثرة:   الملكية  عدم   ●
من  فأكثر(   5٪ )عادة  معينة  نسبة  تتجاوز 

أسهم الشركة، ولا يمثل شخصاً اعتبارياً يملك 

هذه النسبة.

● خلو المنصب التنفيذي: ألا يكون قد عمل 
من  أي  في  أو  الشركة  في  تنفيذياً  موظفاً 

شركاتها التابعة خلال فترة محددة.

● انعدام صلة القرابة: ألا تربطه صلة قرابة 
)من الدرجة الأولى( مع أي من كبار التنفيذيين 

أو أعضاء المجلس الآخرين.

المالية: ألا تكون له تعاملات  الاستقلالية   ●
أو غير مباشرة مع  أو تجارية مباشرة  مالية 

الشركة تتجاوز حجماً معيناً.

الجدوى الاقتصادية والتنظيمية
مجالس  في  مستقلين  أعضاء  وجود  يُعد 

الشركات،  حوكمة  لـ  أساسية  ركيزة  الإدارة 

حيث يساهمون في الآتي: 

تعزيز الشفافية: من خلال الالتزام بقواعد  	.1

الإفصاح التي تفرضها هيئات أسواق المال 

المحلية.

اتخاذ  لضمان  المصالح:  تضارب  منع  	.2

الاقتصادية  الجدوى  على  بناءً  القرارات 

ومصلحة الشركة ككل.

رفع ثقة المستثمرين: جذب الاستثمارات  	.3

على  تعتمد  التي  والمؤسسية  الأجنبية 

تقييم جودة الإدارة والحيادية في تسجيل 

الأراء والاعتراض وتسجيل الملاحظات. 

أخيراً متى يمكن الوصول بالتجربة لأن يكون 

العضو المستقل هو من اختيار الأقليات، مع 

تحييد كبار الملاك المؤثرين في الاختيار.

هل يمكن الوصول إلى تلك المرحلة؟!

هل أصبح اختيار العضو المستقل
أقرب إلى التعيين منه للانتخاب؟!!

هل يمكن وضع معايير تضمن استقلالية 
الاختيار بحصر التصويت في الأقليات؟ 

عضويات قليلة جداً جداً
تمنح المجلس بكامله شرعية

حالات قليلة جداً وعضويات محدودة هي 
التي يمكن أن تمارس دورها باستقلالية 
أن  القول  يمكن  وربما  وكاملة،  تامة 
يمثلون  الأعضاء  من  محدود  عد  هناك 

يكاد  المستقل  للعضو  ناجح  نموذج 
الشرعية  يمنح  الذي  هو  بعضهم  يكون 
الثقة فيه  للمجلس بالكامل، وذلك لفرط 
بدرجة تفوق باقي أعضاء المجلس، وهي 

حالات واضحة كالشمس، حالات يصعب 
وكفاءة  وندية  بمهنية  تتعامل  تكرارها، 
تأخذ، سواء  مما  أكثر  للعضوية  وتضيف 

من وجاهة أو غيرها. 

كتب حازم مصطفى : 
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كيف ارتفعت ملكية التأمينات 
في صناعات وطنية م ب؟

مصائب قومٍ عند قومٍ فوائد

94.6% نسبة الخسائر 
الائتمانية المتوقعة 
على الأرصدة البنكية

أرصدة مقومة بالدولار والليرة اللبنانية!
البنكية للمجموعة مقومة بالدولار الأمريكي  البيانات المالية لشركة استثمار عريقة أن الأرصدة  كشفت 
والليرة اللبنانية، علماً أن الشركة ذكرت أن الخسائر الائتمانية المتوقعة على الأرصدة البنكية والودائع لأجل 
تصل إلى 1.9 مليون دينار، أي بنحو 94.6% من حجم تلك الأرصدة، مشيرة إلى أن الأرصدة البنكية لدى بنوك 

لبنانية غير متاحة للاستخدام العام...
والتساؤل هو، هل الليرة اللبنانية من العملات الرئيسية عالمياً حتى يتم تقويم الأرصدة البنكية للمجموعة 

بها مع الدولار؟

ارتفاع النقد 
بنسبة %679 

في تأكيد على الملاءة وعدم وجود أزمة في السيولة أو النقد، أظهرت بيانات مالية ارتفاع حجم 
النقد لدى البنوك لشركة استثمار وتمويل بما قيمته 4.455 ملايين دينار، بنسبة زيادة تبلغ %679 
على أساس سنوي بين فترتين ماليتين، حيث كانت تبلغ في الفترة ذاتها من العام الماضي 571.822 

ألف دينار فقط. 

ضوء  في  الاجتماعية،  التأمينات  حصلت 
مجموعة  أقرتها  التي  العينية  التوزيعات 
الصناعات الوطنية القابضة بنسبة 4% أسهم 
عينية من شركتها “الصناعات الوطنية م ب”، 

مليون   13.451.817 تبلغ  أسهم  كمية  على 
يعادل  ما  المال  رأس  في  نسبتها  تبلغ  سهم 
3.734%، ما رفع الملكية الإجمالية للتأمينات 

في “صناعات م ب” إلى %8.01. 

في  “التأمينات”  ملكية  أن  ذكره  وجدير 
تبلغ  القابضة  الوطنية  الصناعات  مجموعة 
مليون   336.295.446 تعادل   ،%13.29 نحو 

سهم. 

السوق  دخلت  جديدة  استثمارية  مجموعة 
على  واسعة  شراء  بعمليات  قامت  حديثاً، 
يترقبون  الخدمية،  الشركات  إحدى  أسهم 

المتغيرات  بعض  ظل  في  الكيان  مصير 
الطارئة التي حدثت الأسبوع الماضي بالنسبة 

لكبار الملاك.

إحدى  إلى  يحتاج  نشاط  لديها  المجموعة 
شركات المجموعة لتحقيق تكامل ومزيد من 

الانتشار لنشاطهم. 

بنوك تقبل عقود 
عملاء بقيمة 

121.9 مليون دينار 
كضمانات

1.850 مليون 
في حسابات 

مساهمي 
تجارة غداً

وافقت بنوك محلية على قبول عقود عملاء بقيمة تصل إلى 121.9 
أرصدة  مليون دينار كضمانات مقابل قروض متنوعة لأجل، بحجم 

قائمة بلغت 134.7 مليون دينار. 
المرونة  سياق  في  يأتي  الضمانات  هذه  لمثل  المصرفي  القبول 

والثقة في ملاءة وقوة الشركة ومركزها المالي. 
القروض  على  الفائدة  لمعدل  المرجح  المتوسط  أن  وجديرذكره 
61 مليون دينار، يبلغ ما نسبته  القائمة الخاصة بالشركة والبالغة 
مؤخراً  الفائدة  خفض  من  الشركة  استفادت  حيث  تقريباً،   %3.65
بهامش تفاوضي جيد، بعد أن كان معدل الفائدة السابق يبلغ %4.91 
لصالح  الانخفاض  هامش  أن  يعني  ما   ،2025 مارس   31 في  كما 

الشركة يبلغ 1.26% تقريباً. 

تبدأ شركة التجارة والاستثمار العقاري بتوزيع 1.850 مليون دينار 
العام  عن  نقداً   %5 بواقع  يونيو،   15 غداً  المساهمين  على  كويتي 

الماضي 2025. 
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صندوق الأسرار: 	
أقوى   من  ويُعد  صلى الله عليه وسلم،  النبي  عن  مروي 

جريمة  من  الشديدة  النبوية  التحذيرات 

وتُضيع  المجتمعات  تُفسد  التي  الرشوة 

الحقوق. 

المالي،  للسوق  قادم  قوي  منافس   5

شخصية قوية وخبرة عريقة تتمتع بثقة 

وتقدير واحترام أصحاب الأعمال والأموال 

وعودته إثراء للمنافسة والسوق عموماً. 

6 عضو مجلس الإدارة “بوفلسين”، هل 

والصفقات  تعاملاته  على  التدقيق  سيتم 

التي نفذها؟ وكذلك حالة تضارب المصالح 

بين  الأحبال  على  بالرقص  يعيشها  التي 

أكثر من بنك؟

أنه عايش في “جزر  7 مضارب يعتقد 

الواق واق”، ويعتقد أنه الوحيد الذي يفهم 

ويتعامل  ر”،  “قُصَّ حوله  من  والباقي 

الآخرين”،  “الحجر على تصرفات  بقاعدة 

فيه  زاد  واستقلالية  تحرراً  أكثر  عالم  في 

الوعي وقل فيه اللاهثون وراء السراب.  

الترشح  ينوي  كان  مستقل  عضو   8

المقعد  على  الإدارة  مجلس  لعضوية 

1  )ط....( يقوم شخصياً بعملية البحث 

حصة  تسويق  مهمة  ويتولى  حليف،  عن 

هذا   ... للكيان  المؤسس  القديم  الشريك 

تمسك  هناك  أن  انطباعاً  أعطى  الاهتمام 

الدخول  تم  التي  الاستثمارية  بالحصص 

يخص  كبير  ترتيب  وهناك  مؤخراً،  فيها 

الكيان واهتمام أكبر بالمشاركة والتواجد 

بقوة في المشروعات المستقبلية. 

2  ملاك رئيسيون في كيان كبير ولديهم 

كيانات ضخمة، بكل أنانية يجحدون حق 

أصيل للغير، ويطلبون مطالب غير منطقية 

وترفد  أنها تصب في مصلحتهم  أجل  من 

ميزانياتهم بإيرادات وبمبالغ إضافية، رغم 

أنه لا تنقصهم،  لكن كما يقال في الأمثال 

البحر يحب الزيادة. 

  

في  بدعة  إلى  أقرب  ممارسة  هناك   3

الممارسة الاستثمارية تحتاج معالجة. 

خان  تعاملات،  أوراق  على  مؤتمن   4

ألم  معدودة”،  “دراهم  أجل  من  الأمانة 

ومستشاره  الإدارة  مجلس  رئيس  يسمع 

الله  “لعن  الشريف  الحديث  عن  الخائن 

صحيح  حديث  وهو  والمرتشي”  الراشي 

الأطراف  أحد  مع  نقاشه  خلال  المستقل، 

أفاده بأنه يمكنه أن يضمن له فقط الفوز 

إلى  إشارة  وهي   ،%50 بنسبة  بالعضوية 

أن هناك ترتيبات أخرى ... وبالتالي أعرض 

عن الأمر. 

لمجموعة  تابعة  مدرجة  غير  شركة   9

ضمن  بنك  تملك  ضخمة  استثمارية 

عقد  على  حصلت  التجارية،  مكوناتها 

ضخم في قطاع الطاقة. 

والمنطق  الحجة  قوي  تكون  عندما   10

جهة،  أي  توسلات  يهم  لا  سليم  وشغلك 

أعمالك  على  سلطة  ذات  كانت  وإن  حتى 

لا  التي  الجهة  بين  مؤخراً  تم  ما  هذا   ...

“تشبع” من العمولات وإحدى الشركات. 

في  تتم  التي  الممارسات   ... رسالة   11

الملاك،  لكبار  معروفة  الكيانات  أحد 

“البال طويل” والصدر وسيع ومعكم حتى 

النهائية، والحليف الذي يسجل هنا موقف 

وهناك موقف دوره معروف، لكن الأدوات 

الصغير في  الباب  تنفذ ستخرج من  التي 

ذات  للمصلحة  فاعملوا  المطاف،  نهاية 

القاعدة الأعم. 

صندوق
 الأسرار
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سلسلة قصص
قصة خيالية اقتصادية أهدافها توعوية 

تنويرية أبطالها أدوات ودمى بشرية

وفرق من النواطير والشخصيات الكرتونية 

وعرابي السطو على الأصول

الجوهرية المحلية والدولية.

دهاليز  وفي  الاقتصادي  التاريخي  الأرشيف  في 

ممارسات  هناك  الكواليس،  وخلف  المالي  العمل 

غير ملموسة وغير معلنة، فثمة تحولات لها أسباب 

فجأة  ينسحب  من  أشكالها  من  عبثية،  وليست 

أو  صفقة  نحو  آخر  اتجاه  في  كلياً  المسار  ويغير 

مشروع أو نشاط، في خطوة قد تعكس تناقض فج 

وغريب ومثير للبعض، فبعد أن تكون مجموعة من 

أشد المتمسكين بهذا الاستثمار تبدأ فجأة في اتخاذ 

إما  قرار  أمرين  أحد  إتجاه معاكس، قد يكون ذلك 

بالاستقلالية أو القفز المبكر من السفينة. 

أنواع  بكل  وحاربت  كافحت  التي  التحالفات  أحد 

التهمت  المشروعة حتى  المشروعة وغير  الأسلحة 

الجميع في  عليها وشارك  تكالبوا  التي  »الفريسة« 

ذبحها، في طريقهم إلى القفز من السفينة، وبدأوا 

مبكراً يفكرون في »تايتنك« أخرى، في واحدة من 

أغرب الممارسات محل التعجب والاستهجان في 

ذات الوقت. 

تكتيك  يعرفون  الأمور  ببواطن  العارفين 

يخالفون  الذين  التحالف  وتحركات 

توجيه الله عز وجل بالدعوة إلى 

والتقى  البر  على  التعاون 

على  ويتعاونون 

الإثم والعدوان ولا يعرفون للبر والتقوي طريق. 

التكتيك الحالي نابع من عدم شعور بالأمان وعدم 

الغرف  في  يتحدثون  حيث  ثقة،  وعدم  استقرار 

مرحلة  أي  وفي  وقت  أي  في  أنه  الضيقة  المغلقة 

فيخرجون  بالكامل،  المعادلة  تغيير  يتم  أن  يمكن 

وتعاملاتهم  ملفاتهم  كل  وتُفتح  المشهد  من 

وممارساتهم، وبالتالي يجدون أنفسهم فجأة خلف 

»القضبان«. 

المشهد  ويقرؤون   أذكياء  أنفسهم  يعتبرون 

غير  من  لكنه  ثاقبة،  وعين  بشمولية  والفرص  

الغير  على  والتعدي  الأحبال  على  القفز  الحصافة 

تمت  لا  »طفولية«  سلوكيات  ممارسة  خلال  من 

للاحترافية بأي صلة. 

لكن التساؤلات التي تفرض نفسها في خضم هذا 

المشهد هي، هل ستنجح مساعي تحالفات الخفاء 

أن  عنهم  غاب  وهل  له؟  ويخطط  يحاك  ما  وفق 

المشهد اختلف بالفعل؟

هل سيتمكنون من تمرير ما يريدونه، مثلما كان 

قليلة  أصابع  وبحركات  عالية،  بمرونة  سابقاَ  يتم 

على جهاز الهاتف الذكي فتُحسم كل كبيرة وصغيرة 

وكأنه أمر نافذ؟

التساؤلات كثيرة، لكن الأهم والثابت أنهم يريدون 

كاملة  استقلالية  لديهم  يكون  أن  الطرق  بشتى 

وسيطرة مطلقة وحرية واسعة بعيداً عن اليد القوية 

التي تضرب ولا تبالي، أو حتى عن أي مضايقات أو 

مناقشات، ويريدون أن تنسحب طريقتهم على كل 

القطاعات حتى الفضاء. 

ومن باب زيادة  الخير خيرين، وبدل الكيان كيانين، 

المفاصل  كل  على  “فلنسيطر  يقول  حالهم  لسان 

كل  ترجح  التي  التأثير،  وذات  والضرورية  المهمة 

منافسة أو سباق أو مارثون مهم واستراتيجي”.

 لكن ... هل تنجح مساعيهم أم ترتد عليهم سلبا؟ً 

إليه،  يسعون  وما  أيديهم  في  ما  فيخسرون 

ويقعدون ملومين محسورين.   

الوعي زاد، والعيون شاخصة، والتكتيكات 

تعد  لم  والزواريب  الدروب  عبر  الضيقة 

تجدي نفعاً، فاقنع بما لديك! وأعمل 

القناعة   « القائلة  بالحكمة 

كنز لا يفنى »!

القفز من السفينة... رغبة في 
الاستقلالية أم عدم شعور بالأمان؟
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بقلم - د. علي عويد رخيص 

ف�ي 1 يناير 2023، دخل قطاع التأمين العالمي عصراً 

جديدًا من الش�فافية والواقعية المحاسبية. مع تطبيق 

 ،)IFRS 17( 17 المعي�ار الدولي للتقارير المالية رق�م

انته�ى زمن “الأرباح الوهمية” التي كانت تُس�جّل فور 

إص�دار عق�د التأمين، وب�دأت مرحل�ة توزي�ع الأرباح 

الحقيقية تدريجيًا مع تقديم الخدمة الفعلية.

 ثورة محاسبية تهز أركان شركات التأمين 
وتعيد تشكيل مفهوم الربح

..IFRS 17

كان المعي�ار الس�ابق )IFRS 4( يس�مح بتنوع 

كبير في طرق المحاسبة بين الشركات، مما جعل 

المقارنة بينها ش�به مستحيلة. أما IFRS 17 فقد 

جاء ليضع قواعد موح�دة وصارمة، بهدف إظهار 

الص�ورة الحقيقي�ة لأداء ش�ركات التأمين، ومنع 

تضخيم الأرباح، وزيادة ثقة المستثمرين والجهات 

الرقابية.

لماذا كان العالم بحاجة لهذا المعيار؟
قبل ص�دور IFRS 17 في ع�ام 2017، كانت كل 

شركة تأمين تس�تخدم أساليب محاسبية مختلفة 

لقياس عقود التأمين. هذا التباين أدى إلى صعوبة 

كبي�رة في مقارن�ة النتائج المالية بين الش�ركات 

محليًا ودوليًا.

جاء المعيار الجديد ليحقق عدة أهداف أساسية:

•  توحي�د المعالجة المحاس�بية لعق�ود التأمين 

عالميًا.

•  زي�ادة الش�فافية والمصداقي�ة ف�ي التقاري�ر 

المالية.

•  إظهار الأرباح الحقيقية بشكل تدريجي.

•  من�ع تس�جيل الأرب�اح الوهمي�ة ف�ي الفترات 

المبكرة.

•  تحسين جودة المعلومات المقدمة للمستثمرين 

والرقابيين.

الفكرة الأساسية: الأرباح تُكتسب مع 
الزمن

تتلخص فلسفة IFRS 17 في جملة واحدة:

“لا تعت�رف ش�ركة التأمي�ن بكامل الأرب�اح فور 

إص�دار العقد، بل توزعها على م�دة تقديم الخدمة 

التأمينية”.

يع�رف المعيار عقد التأمين بأنه عقد تتحمل فيه 

الش�ركة مخاطر تأمينية جوهرية مقابل تعويض 

العمي�ل عند وق�وع حدث غير مؤكد. ويش�مل ذلك 

التأمين الصحي، والس�يارات، والحي�اة، والحريق، 

والبحري، وغيرها.

كيف يتم قياس عقود التأمين؟
يعتمد المعيار على أربعة مكونات رئيسية لقياس 

الالتزام التأميني:

1.  التدفق�ات النقدي�ة المس�تقبلية )الأقس�اط 

المتوقعة، التعويضات المتوقعة، والمصاريف(.

2.  القيمة الزمنية للنقود )خصم التدفقات بمعدل 

خصم مناسب(.

3.  تعدي�ل المخاط�ر )مبلغ إضاف�ي يعكس عدم 

التأكد في المخاطر المستقبلية(.

4.  هامش الخدمة التعاقدية )CSM( – وهو قلب 

المعيار.

هامش الخدمة التعاقدية )CSM( هو الأرباح غير 

المحققة الت�ي يتم تأجيلها وتُعت�رف بها تدريجيًا 

خالل فت�رة العقد. ف�إذا توقعت الش�ركة تحقيق 

أرباح من عقد معين، لا تس�جلها فورًا، بل تضعها 

في هذا الحساب وتفرج عنها مع مرور الزمن.

النماذج الثلاثة للقياس
 General Measurement( الع�ام  النم�وذج    •

لمعظ�م  الأساس�ي  النم�وذج   :)Model - GMM

العقود طويلة الأجل.

Variable Fee Ap� )•  نموذج الرس�وم المتغيرة) 

proach - VFA(: يُس�تخدم عندما يش�ارك العميل 

ف�ي عوائ�د الاس�تثمار )خاص�ة في بع�ض عقود 

التأمين على الحياة(.

Premium Allo� )•  نموذج تخصيص الأقس�اط) 

cation Approach - PAA(: نموذج مبسط للعقود 

قصيرة الأجل )مثل تأمين السيارات السنوي(.

IFRS 17 الإيراد والخسائر في
أح�د أهم التغييرات: الإيراد لا يس�اوي الأقس�اط 

المحصل�ة. يُعت�رف بالإي�راد فقط مقاب�ل الخدمة 

التأمينية المقدمة خلال الفترة المحاسبية.

 Onerous( أما في حالة العق�ود المثقلة بالأعباء

Contracts(، فيجب الاعتراف بالخسارة فورًا، دون 

تأجيل.

الإفصاحات.. شفافية غير مسبوقة
ألزم المعيار الشركات بإفصاحات مفصلة تشمل:

•  طبيعة المخاطر التأمينية.

•  طرق القياس والافتراضات المستخدمة.

•  حساس�ية النتائ�ج للتغي�رات ف�ي المتغيرات 

الرئيسية.

•  التغيرات في هامش الخدمة التعاقدية والأرباح.

التأثير على شركات التأمين

أحدث IFRS 17 تغييرات جذرية شملت:
•  تطوير أنظمة محاسبية وتقنية جديدة.

•  تعزيز قدرات الاكتواريين.

•  تحسين جودة البيانات.

•  تغيي�ر توقيت الاعتراف بالأرباح، مما يؤثر على 

مؤشرات الأداء الرئيسية.

مثال مبسط:
ش�ركة أصدرت عقد تأمين لمدة 5 س�نوات بربح 

متوقع قدره 50,000 دولار.

•  ف�ي النظام القدي�م: قد يظهر الرب�ح كاملاً أو 

معظمه في السنة الأولى.

•  ف�ي IFRS 17: يُ�وزع الرب�ح تدريجيً�ا عل�ى 

السنوات الخمس حسب الخدمة المقدمة.

خاتمة
ف�ي الخت�ام، يُع�د IFRS 17 أكث�ر م�ن مج�رد 

معيار محاس�بي؛ إن�ه تحول اس�تراتيجي وثقافي 

ف�ي صناع�ة التأمين. م�ن خلال تأجي�ل الاعتراف 

بالأرباح حتى تُقدَّم الخدمة فعليًا، وإلزام الشركات 

بإفصاحات تفصيلية ع�ن المخاطر والافتراضات، 

أصبحت البيانات المالية أكثر مصداقية وشفافية.

الشركات التي استطاعت التكيف مع هذا المعيار 

باك�راً ستكتس�ب ميزة تنافس�ية واضح�ة، بينما 

س�تجد المتأخرون أنفس�هم أمام تحديات كبيرة. 

في النهاية، يؤكد IFRS 17 رس�الة واضحة: الربح 

الحقيق�ي ليس ف�ي توقي�ع العقد، بل ف�ي الوفاء 

بالتزاماته على مدار زمن العقد.

خبير اقتصادي ومحاسبي

مؤسس ومدير عام – مكتب الواحة لتدقيق الحسابات عضو في نكسيا
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دكتوراة في الرقابة القانونية على هيئة سوق المال

يقدم بنك إنجلترا تعريفاً مبس�طاً للعملة المشفرة 

المستقرة بأنها »نوع من الأصول الرقمية التي يمكن 

اس�تخدامها للمدفوع�ات«. وهي بذل�ك تختلف عن 

الأموال الس�ائلة أو تلك التي في حسابات مصرفية. 

والعملة المس�تقرة تكون مدعوم�ة بأصل معين أو 

سلة من الأصول لضمان قيمة مستقرة لها.

Bit� )ظهرت العملات المش�فرة، وعلى رأس�ها البيتكوين) 
coin(، ف�ي أعقاب الأزمة المالية العالمية عام 2008 كبديل 
للأنظمة المالية التقليدية. ت�م ابتكارها لتوفير نظام نقدي 
 )Blockchain( إلكتروني لامركزي يعمل بتقنية البلوكتشين
يتيح للأفراد إجراء التحويلات المالية مباش�رة دون الحاجة 
إلى وس�طاء مثل البن�وك أو الحكومات. يه�دف ظهور هذه 
العملات في الأساس إلى تحقيق العناصر التالية: اللامركزية: 
نق�ل س�لطة إص�دار وإدارة الأم�وال م�ن البن�وك المركزية 
والمؤسس�ات المالية إلى ش�بكة موزعة من المستخدمين. 
التخلص من الوس�طاء: إتاحة التحويلات المالية المباش�رة 
من نظير إلى نظير )Peer-to-Peer(، مما يقلل من الرسوم 
المرتفعة ويس�رع من الإجراءات. الخصوصية والش�فافية: 
توفير نظام ش�فاف يس�مح بتتب�ع المعاملات عب�ر دفاتر 
حس�ابات عامة، م�ع الحفاظ على س�رية هوي�ة الأطراف 
المش�اركة عب�ر اس�تخدام تقني�ات التش�فير المتقدم�ة. 
مكافح�ة التضخم: وضع حدود قص�وى لعدد الوحدات التي 
يمكن إصدارها )مثل الحد الأقصى لعملة البيتكوين وهو 21 
مليون عملة(، مم�ا يحمي العملة من فقدان قيمتها الناجم 
ع�ن الإفراط في طباع�ة النقود التقليدية. الأم�ان: الاعتماد 
على قواعد رياضية وخوارزميات مش�فرة بدلاً من الثقة في 
الأش�خاص أو المؤسس�ات لمنع تزوير العملات أو التلاعب 

بالرصيد.
تتحول العملات المشفرة إلى ساحة مواجهة محتدمة بين 
الولاي�ات المتحدة وإي�ران، حيث تتج�اوز المعركة القنوات 
المصرفية التقليدية لتنتقل إلى الش�بكات الرقمية المعقدة 
كأداة للتمويل البديل والالتفاف على العقوبات الدولية، وفق 

ما عرضه تقرير أعده زاهر علي.
وفي تصعيد لاف�ت، جمدت وزارة الخزان�ة الأميركية نحو 
344 مليون دولار من الأصول المش�فرة المرتبطة بطهران، 
Block� )مستخدمة تقنيات متطورة لتتبع »سلاسل الكتل«) 

chain( به�دف تعطي�ل اس�تخدام العملات الرقمي�ة كقناة 
موازية لنظام »سويفت« العالمي.

ورغم هذه الضغوط، تشير بيانات شركة »تشيناليسيس« 
إل�ى أن حي�ازات إيران م�ن العمالت المش�فرة بلغت نحو 
7.8 ملي�ارات دولار خالل العام الماضي، فيم�ا يمتلك البنك 
المركزي الإيران�ي أكثر من 500 مليون دولار بعملة »الإيثر« 
لدعم التجارة الخارجية وتخفيف الضغط عن الريال المنهار.
وتتجه طهران، في إطار سياس�ة الضغ�ط المتبادل، نحو 
خي�ارات غير تقليدية قد تش�مل فرض رس�وم على ناقلات 
النف�ط ف�ي مضيق هرم�ز م�ع إتاح�ة س�دادها بالعملات 
المشفرة، في خطوة وصفت بأنها محاولة لتأسيس نموذج 

»بترودولار رقمي«.
ولا يقتص�ر هذا التوج�ه على إيران، بل يمتد ليش�مل دولاً 
مثل روس�يا وكوريا الش�مالية، مما يرس�خ ملامح اقتصاد 

رقمي موازٍ يصعب إخضاعه للرقابة المالية الغربية.
التضخم وتذبذب العملة المحلية

وأش�ار إلى أن »الحكومة الإيرانية ليس�ت فقط المستثمر 
الوحي�د ف�ي العمالت لكس�ر العقوب�ات المالي�ة، بل حتى 
أصبح�وا  العادي�ون  والمواطن�ون  الصغي�رة  الش�ركات 
يس�تخدمون هذه العمالت للتغلب على مش�كلات التضخم 
وعدم اس�تقرار العمل�ة المحلية، ولمزيد م�ن الانخراط في 
النظ�ام الاقتصادي الدولي خارج الهيمن�ة الأميركية. فمثلاً 
يمك�ن تحويل أي مبال�غ نقدية عبر العملات المش�فرة لأي 
شركة داخل إيران، أو شراء أي منتجات إيرانية عبر العملات 
المش�فرة، وم�ن هن�ا أصبحت ه�ذه العمالت أداة لكس�ر 

العقوبات الأميركية الاقتصادية المفروضة على إيران«.
وبخلاف عملة »بيتكوين« المعروف عنها تقلبها الس�ريع 
في أس�عار الصرف، فعادة ما يتم الاعتماد على عملة »تيثر« 
ف�ي التبادل النق�دي مع إي�ران، تلك العملة المع�روف عنها 
اس�تقرار سعر صرفها أمام الدولار، حيث تعادل هذه العملة 
نح�و 0.9 من الدولار، وهو س�عر صرف مس�تقر وآمن إلى 
ح�د كبير للتب�ادل النقدي على رغم كونه�ا مرتبطة بصورة 

أساسية بالدولار الأميركي.
من يملك 90% من عملة البيتكوين اليوم؟

ملخص: ساتوشي ناكاموتو هو أكبر مالك لعملة بيتكوين، 
إذ يمتل�ك ما يق�ارب 1.1 مليون بيتكوي�ن بقيمة تقارب 89 
ملي�ار دولار أمريك�ي بالأس�عار الحالي�ة. وتمتل�ك حكومة 
الولاي�ات المتحدة 328 ألف بيتكوين. ه�ذه الحيازات ناتجة 

عن مصادرات أصول مختلفة لمنظمات إجرامية.
ماذا تفعل العملات المشفرة أثناء الحرب؟

الصدم�ات  خالل  ح�ادة  تقلب�ات  الأس�عار  تش�هد  ق�د 
الجيوسياس�ية، وتظل منصات الت�داول خاضعة للعقوبات 
واللوائح، وغالباً ما يعتمد الوصول إلى العملات الرقمية على 
البنية التحتية المالية نفسها التي تسعى إلى تجاوزها. ومع 
اضطراب الأس�واق والأنظمة المصرفي�ة نتيجة للصراعات، 
قد توفر العملات الرقمية وس�يلة بديلة لتحويل الأموال عبر 

الحدود.
من هو أغنى مالك لعملة البيتكوين؟

تش�انغبينغ تشاو، صافي ثروته: 82.8 مليار دولار )61.5 
مليار جنيه إسترليني( يُعد تشانغبينغ تشاو، المعروف أيضاً 
باس�م CZ، أغنى قطب في مجال العملات المش�فرة بفارق 
Bi�  كبير، وهو المؤسس والرئيس التنفيذي السابق لشركة 

nance، وهي بورصة العملات المشفرة الرائدة في العالم.
أي دولة لديها أكبر عدد من حاملي عملة 

البيتكوين؟
تش�ير التقديرات إلى أن حكومة الولاي�ات المتحدة تمتلك 
حوال�ي 328,372 بيتكوين بحلول منتصف عام 2026، مما 
يجعله�ا أكبر جه�ة حكومي�ة معروفة تمتلك ه�ذه العملة. 

وقد ت�م الحصول على معظم هذه الكمية من خلال عمليات 
مصادرة من قبل جهات إنفاذ القانون، بما في ذلك العملات 
التي تم الحص�ول عليها من قضية طري�ق الحرير واختراق 

منصة بيتفينكس.
تُستخدم العملات المشفرة في غسل الأموال عبر استغلال 
ميزاته�ا التقنية مثل إخفاء الهوية النس�بي، وغياب الرقابة 
المركزي�ة، وس�هولة التحويالت العاب�رة للح�دود لإخف�اء 
مصادر الأموال غير المشروعة وتحويلها إلى أصول نظيفة.

أساليب غسل الأموال عبر العملات المشفرة:
خلاط�ات العمالت )Mixers / Tumblers(: دمج العملات 

غير المشروعة مع مصادر مشروعة لتشتيت التتبع.
التنق�ل بين المحافظ )Chain Hopping(: إجراء تحويلات 

سريعة ومتكررة للأصول بين محافظ رقمية متعددة.
جس�ور العمالت المش�فرة )Crypto Bridges(: تحوي�ل 

الأصول الرقمية بين شبكات بلوكشين مختلفة للتمويه.
منص�ات الألعاب والمقام�رة: تحويل الأم�وال إلى عملات 

افتراضية داخل الألعاب ثم سحبها كأموال حقيقية.
أسواق الإنترنت المظلم )Darknet(: شراء وبيع سلع غير 

قانونية باستخدام العملات المشفّرة المجهولة.
أسباب جاذبية العملات المشفرة للمجرمين:

غياب الوس�طاء: إلغاء الحاجة للبنوك والتعامل المباش�ر 
.)P2P( بين الأطراف

السرعة والتكلفة: إمكانية تنفيذ آلاف التحويلات المعقدة 
بكلفة منخفضة بواسطة برمجيات حاسوبية.

الثغ�رات التنظيمي�ة: تفاوت القواني�ن الرقابية بين الدول 
والولايات القضائية المختلفة.

تبرير الثروة: اس�تغلال الارتفاعات الس�ريعة في الأسعار 
لتبرير الكسب المفاجئ للأموال.

جهود المكافحة والرقابة الدولية:
معايير قوة مهام العمل المالي: تفرض منظمة FATF على 

الدول تسجيل بورصات العملات الرقمية والإشراف عليها.
بروتوكولات اعرف عميلك )KYC(: إلزام المنصات بالتحقق 

من الهويات الشخصية للمستخدمين لربطها بالمعاملات.
ال�ذكاء  أدوات  تطبي�ق  المس�تمرة:  المعامالت  مراقب�ة 
الاصطناعي لرصد السلوكيات المالية المشبوهة والعلامات 

الحمراء.
العقوب�ات والغرامات الصارمة: تف�رض الهيئات الرقابية 
غرام�ات بملايين الدولارات على منصات التداول التي تخفق 

في تطبيق معايير مكافحة غسل الأموال.
يتطور مش�هد العملات المشفرة، الذي كان يُنظر إليه في 
الس�ابق على أن�ه حدود غي�ر منظمة، بس�رعة تحت رقابة 
الهيئات التنظيمية المالي�ة العالمية. ومع هذا التطور يأتي 
تدقي�ق متزاي�د، لا س�يما فيما يتعل�ق بالامتث�ال لمكافحة 
 .)CFT( ومكافحة تمويل الإره�اب )AML( غس�ل الأم�وال

العملات المشفرة... ساحة مواجهة 
محتدمة بين الولايات المتحدة وإيران

m7md_almuhanna@hotmail
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والنتيج�ة؟ ارتف�اع كبي�ر في إج�راءات الإنف�اذ والعقوبات 
الباهظة المفروضة على منصات تداول العملات المش�فرة 

التي تفشل في تلبية هذه المتطلبات الصارمة.
تُواج�ه صناع�ة العمالت المش�فرة تدقيق�اً متزاي�داً من 
الهيئ�ات التنظيمي�ة، مما ي�ؤدي إلى فرض غرام�ات كبيرة 
لمكافحة غس�ل الأموال على منصات التداول. يعد فهم هذه 
المخاطر وأس�بابها واس�تراتيجيات التخفي�ف الفعالة أمراً 

بالغ الأهمية للامتثال.
تستخدم إيران والحرس الثوري الإيراني العملات المشفرة 
كأداة رئيسية للالتفاف على العقوبات الدولية والهروب من 
الحصار المالي التقليدي المحيط بها. أبرز آليات اس�تخدام 
إيران للعملات المش�فرة ومواجهتها الدولية تش�مل النقاط 

التالية:
آليات الالتفاف والتمويل:

تموي�ل الكيانات الحليفة: يوظ�ف الحرس الثوري الأصول 
الرقمية لإرسال إمدادات مالية سرية للمجموعات المسلحة 

في المنطقة بعيداً عن الرقابة.
تصدير مبيعات النفط: تُس�تعمل العملات المشفرة كبديل 
مال�ي لنظام »س�ويفت« الدولي لتس�هيل مدفوعات النفط 

والأسلحة الخاضعة للحظر.
تعدي�ن البيتكوين المحتكر: تش�ير التقديرات المنش�ورة 
عبر كوين ديس�ك إل�ى أن حصة إيران بلغت س�ابقاً ما بين 

2% إلى 5% من قوة التعدين العالمية.
تنامي الاقتصاد الرقمي الخفي: بلغ حجم س�وق العملات 
المش�فرة داخل طهران قرابة 7.78 مليار دولار أمريكي، ما 

يعكس حجم الاعتماد المتزايد عليها.
مالذ آم�ن للمواطني�ن: يلجأ المدني�ون في إي�ران لتداول 
العملات الرقمية للتحوط وحماية مدخراتهم من مستويات 

التضخم المرتفعة وتراجع قيمة الريال.
المنصات المحلية المستهدفة بالعقوبات:

فرض�ت وزارة الخزان�ة الأمريكية حزم عقوبات مش�ددة 
اس�تهدفت البنية التحتية لمنصات التداول المحلية المتهمة 

بمساعدة النظام، ومن أبرزها:
نوبيتك�س )Nobitex(: أكبر منصة إيرانية لتداول العملات 
المشفرة، وتم إدراجها مؤخراً بتهمة تسهيل تهريب الأموال.

.)Bitbinn( بيتبين
.)Ramzinex( رمزينكس

.)Wallex( والكس
الرقابة والملاحقة الدولية:

المص�ادرات الأمريكي�ة المباش�رة: أعل�ن وزي�ر الخزانة 
الأمريكي، س�كوت بيس�نت، ع�ن مصادرة أصول مش�فرة 

إيرانية تجاوزت قيمتها مليار دولار.
تحقيق�ات المنصات العالمي�ة: كش�فت تقارير صحفية 
نش�رتها وس�ائل إعلامي�ة مثل الح�دث عن رص�د تحويلات 

بمئات الملايين جرت بشكل غير مباشر عبر منصات عالمية 
كبرى لصالح جهات مرتبطة بالبنك المركزي الإيراني.

من�ذ بداي�ة الحرب ف�ي الش�رق الأوس�ط، ش�هدت إيران 
تدفقات هائلة للعملات المشفّرة إلى الخارج، ويقول خبراء 
إنها تُس�تخدم للالتف�اف عل�ى العقوب�ات المفروضة على 
الحرس الث�وري، لكنها تُعد أيضا ملاذا مالي�ا آمنا للمدنيين 

المتضررين من التضخم.
10 ملايين دولار:

وكش�ف تقرير، خروج عملات مشفرة بقيمة تزيد عن 10 
ملايين دولار م�ن منصات التداول الإيراني�ة بين 28 فبراير، 
و2 م�ارس، وفقا لش�ركة تحلي�ل البيانات تشايناليس�يس 

.)Chainalysis(
وكش�فت تشايناليسيس عن تحويل نحو ثلث هذه الأموال 
إلى منصات أجنبية، وفيما يمكن تفسير ذلك جزئيا باندفاع 
الإيرانيين لحماية مدخراتهم، فإن المبالغ الهائلة تش�ير إلى 

تورط جهات فاعلة في النظام.
سوق بديل:

بالنس�بة إلى إيران، المعزولة عن النظ�ام المالي العالمي 
التقليدي بس�بب العقوبات الدولية، تمثل العملات المشفرة 
قن�اة بديل�ة، إذ تس�مح للس�لطات ببي�ع النف�ط الخاض�ع 
لعقوبات أميركية، أو تمويل مجموعات مس�لحة حليفة لها 
بش�كل س�ري، مثل المتمردين »الحوثيين« ف�ي اليمن، وأن 
إيران عرضت صواريخ بالس�تية وطائرات مس�يّرة وأنظمة 

أسلحة متطورة أخرى للبيع مقابل الدفع بعملات مشفرة.
وق�ال كري�غ تيم، م�ن منظم�ة مكافح�ة غس�ل الأموال 
ACAMS، لفران�س برس، إن هذه الأصول الرقمية تس�اهم 
في »صيرفة ظل«. وأن العملات المشفرة أسرع في الإرسال 
وأقل كلفة من التحويل المصرفي، كما يصعب تتبعها بسبب 

الثغرات في التنظيمات الدولية.
يفضّل الحرس الثوري والبن�ك المركزي الإيراني »العملات 
المس�تقرة«، وهي عمالت رقمية مرتبط�ة عموما بالدولار 
في محاول�ة لتجن�ب التقلبات، بينم�ا يتج�ه المدنيون إلى 
البيتكوين، العملة المش�فرة الرائدة ف�ي العالم والتي يمكن 
س�حبها م�ن المنص�ات ووضعها ف�ي محافظ ش�خصية، 

بحسب ما يقول خبراء.
واس�تُخدمت هذه الاس�تراتيجية على نطاق واس�ع خلال 
Chainaly�  الاحتجاجات الأخيرة التي قُمعت بشدة، بحسب 

.sis
وقال�ت »مارت�ن« إن العمالت المش�فرة في إي�ران حيث 
كان التضخ�م يقترب من 50% قب�ل بدء الحرب، تعد بمثابة 
»شريان حياة« للسكان في مواجهة انهيار العملة الوطنية.

أعلن�ت وكالة إنف�اذ القان�ون الأوروبية )يوروب�ول( أنها 
تمكن�ت، في عملية منس�قة ضد »المحت�وى الإرهابي على 
الإنترن�ت«، م�ن رص�د واس�تهداف 14 ألفاً و200 منش�ور 

وراب�ط إلكتروني مرتبط بالحرس الث�وري الإيراني، المدرج 
على قائمة المنظمات الإرهابية في الاتحاد الأوروبي.
حظر حسابات مرتبطة بالحرس الثوري:

وأك�دت »يوروپ�ل« أن�ه في إطار ه�ذه العملي�ة، تم حظر 
الحس�اب الرئيس�ي للح�رس الث�وري الإيراني عل�ى منصة 
)إكس(- والذي كان يحظى بأكثر من 150 ألف متابع- داخل 
نطاق الاتحاد الأوروبي، كما تم حذف آلاف الروابط الأخرى، 

فيما لا تزال روابط إضافية قيد المراجعة تمهيداً لإزالتها.
وذك�رت الوكالة أن الح�رس الث�وري كان يعتمد، من أجل 
الحف�اظ عل�ى وج�وده الرقم�ي، على ش�بكة من ش�ركات 
الاس�تضافة الإلكتروني�ة في دول مختلفة تمتد من روس�يا 
إلى الولايات المتحدة؛ وهو ما يعكس -بحسب »يوروبول«- 

مساعي هذه الشبكة للحفاظ على مرونتها الرقمية.
كما رصدت السلطات استخدام معاملات بالعملات الرقمية 
)المش�فرة( لتموي�ل وتكثي�ف الأنش�طة الرقمي�ة للحرس 
الثوري، وهي وس�يلة تُس�تخدم بهدف الالتفاف على القيود 

المالية التقليدية.
وش�ددت »يوروب�ول« ف�ي الختام عل�ى أن ه�ذه العملية 
تأتي ضمن جهود أوس�ع للاتحاد الأوروبي لمواجهة نشاط 
الش�بكات الإرهابية في الفضاء الرقم�ي، وتقويض قدرتها 

على الدعاية، والتجنيد، وتوسيع نفوذها عبر الإنترنت.
تتحول العملات المشفرة إلى ساحة مواجهة محتدمة بين 
الولاي�ات المتحدة وإي�ران، حيث تتج�اوز المعركة القنوات 
المصرفية التقليدية لتنتقل إلى الش�بكات الرقمية المعقدة 
كأداة للتمويل البديل والالتفاف على العقوبات الدولية، وفق 

ما عرضه تقرير أعده زاهر علي.
وفي تصعيد لاف�ت، جمدت وزارة الخزان�ة الأميركية نحو 
344 مليون دولار من الأصول المش�فرة المرتبطة بطهران، 
Block� )مستخدمة تقنيات متطورة لتتبع »سلاسل الكتل«) 
chain( به�دف تعطي�ل اس�تخدام العملات الرقمي�ة كقناة 

موازية لنظام »سويفت« العالمي.
ورغم هذه الضغوط، تشير بيانات شركة »تشيناليسيس« 
إل�ى أن حي�ازات إيران م�ن العمالت المش�فرة بلغت نحو 
7.8 ملي�ارات دولار خالل العام الماضي، فيم�ا يمتلك البنك 
المركزي الإيران�ي أكثر من 500 مليون دولار بعملة »الإيثر« 
لدعم التجارة الخارجية وتخفيف الضغط عن الريال المنهار.
وتتجه طهران، في إطار سياس�ة الضغ�ط المتبادل، نحو 
خي�ارات غير تقليدية قد تش�مل فرض رس�وم على ناقلات 
النف�ط ف�ي مضيق هرم�ز م�ع إتاح�ة س�دادها بالعملات 
المشفرة، في خطوة وصفت بأنها محاولة لتأسيس نموذج 

»بترودولار رقمي«.
ولا يقتص�ر هذا التوج�ه على إيران، بل يمتد ليش�مل دولاً 
مثل روس�يا وكوريا الش�مالية، مما يرس�خ ملامح اقتصاد 

رقمي موازٍ يصعب إخضاعه للرقابة المالية الغربية.

النظام الإيراني يستخدم العملات المشفرة 
في غسل الأموال للهروب من الحصار



aleqtisadyah.comالعدد 681  الأحد 28 من ذى الحجة 1447  14 يونيو 2026 م

قراءة محايدة في زخم الإدراج، بين مبررات الدخول 
المبكر وأسباب الانتظار.

في مساء إدراج SpaceX يوم الجمعة، جمعتنا جلسة عائلية 
في الديوانية، نحن الإخوة الثلاثة. لم تكن الجلس�ة مخصصة 
للحدي�ث عن الأس�واق، لك�ن شاش�ة التلفزيون س�رعان ما 
أصبح�ت محور الاهتم�ام، وتحول�ت الديوانية إلى ما يش�به 

غرفة تداول مصغرة نتابع فيها حركة السهم ونتبادل الآراء.
كان ل�كل واحد من�ا موق�ف مختل�ف. الأخ الأول وضع أمر 
الش�راء مس�بقاً ودخل الس�هم منذ البداي�ة، مدفوع�اً بثقته 
 ،SpaceX بمستقبل الشركة. أما الأخ الثالث، فأبدى إعجابه بـ
لكنه فضّ�ل الانتظار حتى يهدأ الزخم وتتضح صورة الس�عر 
والتقييم. وبينهما وقف الأخ الثاني محايدا؛ً لم يش�ترِ السهم، 
ولم يع�ارض قرار أخي�ه بالدخ�ول أو قرار الآخ�ر بالانتظار. 
كان يتمن�ى الخي�ر لكليهم�ا: أن يحقق الأول عائ�داً جيداً من 
اس�تثماره، وأن يج�د الثال�ث لاحقاً فرصة دخ�ول يراها أكثر 

ملاءمة.
وم�ن اختلاف هذه المواقف تحت س�قف واحد، وُلدت فكرة 
المق�ال: هل يعكس الزخ�م الكبير بع�د إدراج SpaceX بداية 
مرحلة استثمارية جديدة، أم أن الأيام الأولى تحتاج إلى قراءة 

أكثر هدوءا؟ً
لماذا جذب الإدراج كل هذا الاهتمام؟

لم يكن الإقبال على SpaceX مفاجئاً، فالشركة تمتلك قصة 
تجمع بين الابتكار والطموح والتوس�ع في قطاعات متعددة، 

من أبرزها:
• تطوير الصواريخ القابلة لإعادة الاستخدام.
• توسع شبكة Starlink في أسواق متعددة.

• تنفيذ مهمات وعقود حكومية وتجارية.
• امتلاك تقنيات متقدمة يصعب تطويرها سريعاً.
• ارتباطها باسم Elon Musk وحضوره الإعلامي.
• العمل في قطاع قد يشهد نمواً واسعاً مستقبلاً.

ويرى المتفائلون أن الش�ركة ليس�ت مجرد ش�ركة فضاء، 
ب�ل منصة تجمع بي�ن الاتصالات والبني�ة التحتية والخدمات 

الفضائية والتقنيات المستقبلية.
ماذا يعني زخم البداية؟

ق�د يعك�س الإقب�ال الكبير ثق�ة المس�تثمرين بمس�تقبل 
الش�ركة، لكنه قد يتأثر أيضاً بعوامل ترتبط عادةً بالإدراجات 
الكب�رى، مث�ل ارتف�اع الطلب مقابل ع�دد الأس�هم المتاحة، 
ورغبة المس�تثمرين في الدخول المبكر، والخوف من تفويت 
فرصة محتمل�ة، والتغطية الإعلامية الواس�عة، والمضاربات 

قصيرة الأجل.
لذل�ك ق�د يكون م�ن المبكر الحك�م على الس�هم من خلال 
جلساته الأولى وحدها، سواء كان الحكم متفائلاً أو متحفظاً.

مبررات الدخول المبكر
يرى المؤيدون للدخول أن ش�راء الس�هم من�ذ البداية يمنح 
المس�تثمر فرصة المشاركة في نمو ش�ركة تمتلك إمكانات 
طويلة الأجل. وتس�تند هذه النظرة إلى قوة العلامة التجارية، 
وتوس�ع أعم�ال Starlink، والطل�ب المتزاي�د عل�ى خدمات 
الفضاء والاتصالات، والعقود الحكومية والتجارية، وإمكانية 

ظهور مصادر دخل جديدة مستقبلاً.
وبالنسبة إلى هذا الفريق، قد لا يكون السعر الحالي العامل 
الوحيد، بل قدرة الش�ركة على التوسع والنمو خلال السنوات 

المقبلة.
مبررات الانتظار

ف�ي المقابل، ي�رى المتحفظون أن جودة الش�ركة لا تلغي 
أهمي�ة الس�عر والتقيي�م. وم�ن الأس�ئلة الت�ي يطرحها هذا 

الفريق:
• ما حجم الأرباح والتدفقات النقدية الفعلية؟

• كم ستحتاج الشركة إلى إنفاق رأسمالي مستقبلا؟ً
• هل يعكس السعر الحالي جانباً كبيراً من النمو المتوقع؟
• ما المخاطر التقنية والتنظيمية المرتبطة بالمشروعات؟

• هل يستمر الزخم بعد انتهاء حماس الإدراج؟
الانتظار هنا لا يعني رفض الشركة أو التقليل من إنجازاتها، 
ب�ل الرغبة في الاطالع على نتائ�ج أكثر وضوح�اً قبل اتخاذ 

القرار.
بين الاستثمار والمضاربة

ق�د تختلف النظرة إلى الس�هم بحس�ب هدف كل ش�خص. 
فالمس�تثمر طويل الأجل يهتم عادةً بنم�و الإيرادات والأرباح 
والتدفق�ات النقدية واس�تدامة نم�وذج الأعم�ال، بينما يركز 
المت�داول قصي�ر الأجل على حركة الس�عر وأحج�ام التداول 

والأخبار واستمرار الزخم.
ولا يعن�ي اختالف النهجي�ن أن أحدهم�ا صحي�ح والآخ�ر 
خاطئ، لكن وضوح الهدف يظل ضرورياً قبل اتخاذ أي قرار.

ما الذي يستحق المتابعة؟
بعد هدوء المرحلة الأولى، قد تساعد مجموعة من المؤشرات 

في تكوين صورة أوضح، منها:
.Starlink نمو إيرادات وأرباح •

• حجم الإنفاق الرأسمالي والتدفقات النقدية الحرة.
• الديون والاحتياجات التمويلية.

• العقود الحكومية والتجارية.
• نجاح عمليات الإطلاق والمشروعات المقبلة.

• تقييم الشركة مقارنة بنموها ونتائجها.
الخلاصة

عكست جلستنا نحن الإخوة الثلاثة صورة مصغرة لما يدور 
في الس�وق: مس�تثمر اختار الدخول، وآخر فضّ�ل الانتظار، 

وثالث بقي محايداً بينهما ويتمنى الخير لكليهما.
قد ي�رى البعض في زخ�م SpaceX دليلاً على ثقة الس�وق 
بمس�تقبلها، بينما يرى آخرون أن الس�عر يحتاج إلى اختبار 
الأرق�ام والنتائج الفعلي�ة. وقد يك�ون كلا الموقفين منطقياً 

وفقاً لأهداف كل مستثمر وقدرته على تحمل المخاطر.
وفي جمي�ع الحالات، نتمن�ى التوفيق للجميع، س�واء لمن 
اخت�ار الدخول مبكراً أو لمن فضّ�ل الانتظار. ونأمل أن تكون 
متابع�ة ه�ذا الإدراج ق�د صنعت جلس�ات مش�ابهة، جمعت 
الإخ�وة أو الأصدقاء ح�ول النقاش وتب�ادل الآراء في كل بيت 
كويت�ي، بعيداً ع�ن التعصب لق�رار واحد، وقريب�اً من ثقافة 

الحوار والوعي الاستثماري.
ويبقى الس�ؤال مفتوحاً للنقاش: هل يكون الدخول المبكر 
أفضل للاس�تفادة من نمو محتمل، أم يمن�ح الانتظار فرصة 

لاتخاذ قرار قائم على معلومات أكثر وضوحا؟ً

بقلم/  فارس مساعد عبدالله

مستثمر في السوق الكويتي

إخلاء مسؤولية: هذا المقال لأغراض التوعية وطرح الأفكار 
للنقاش فقط، ولا يُعد نصيحة أو توصية لشراء أو بيع أي 

سهم أو أداة مالية. وتبقى القرارات الاستثمارية مسؤولية 
 لأهدافه وقدرته على تحمل المخاطر.

ً
كل شخص وفقا

SpaceX بعد الإدراج…
هل سبق الزخم الأرقام؟

ثلاثة إخوة، ثلاثة مواقف، وسؤال واحد حول مستقبل السهم
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عدد الصفقات 
المنفذة منذ بداية 

السنة

قيمة التداول 
منذ بداية السنة 
)مليون د.ك(

حجم التداول منذ بداية 
السنة 
)مليون(

النسبة إلى السوق 
)%(

القيمة السوقية 
)مليار د.ك( عدد الشركات المدرجة المؤشر البورصة الدولة

2,159,680   8,505.06  32,761.91         100.00% 52.24           139 مؤشر السوق العام
10,017         5,887.55  15,097.33         83.27% 43.51           39 مؤشر السوق الأول

2,149,663   2,617.51  17,664.58         16.73% 8.74              100 مؤشر السوق الرئيسي 
5.92% 3.09              47 مؤشر السوق الرئيسي 50

الأداء منذ بداية 
الأسبوع التغيير )%( المستوى الحالى 

للمؤشر المؤشرات

-0.37% -2.07% مؤشر السوق العام           (184.64)
-0.41% -3.28% مؤشر السوق الأول           (311.80)
-0.19% 4.45% مؤشر السوق الرئيسي              369.41
-0.86% 11.49% مؤشر السوق الرئيسي 50             997.98

عائد التوزيعات )%( مكرر القيمة الدفترية 
P/BV P/E مكرر الربحية المؤشرات

3.16% مؤشر السوق العام               17.17                    1.82
2.98% مؤشر السوق الأول               18.75                    1.99
4.19% مؤشر السوق الرئيسي                11.29                    1.20
2.50% مؤشر السوق الرئيسي 50               11.50                    1.47

عائد التوزيعات 
)%(

مكررالقيمة 
P/BV الدفترية P/E مكرر الربحية ترتيب القطاع النسبة إلى 

السوق )%(
القيمة السوقية 

للقطاع )مليون د.ك(
2.44% 2.04                 19.45                 1 59.55% 31,112.38            -0.43% (9.00)             2,094.31              2,085.31              9 البنوك
3.03% 1.28                 14.83                 2 10.85% 5,668.01              -0.68% (12.14)           1,796.07              1,783.93              44 الخدمات المالية
8.68% 2.05                 11.16                 3 8.55% 4,467.22              0.82% 11.93             1,448.89              1,460.82              4 الاتصالات
1.78% 1.50                 19.95                 4 8.36% 4,366.74              0.03% 0.67               2,061.75              2,062.42              29 العقار
4.75% 1.54                 15.57                 5 4.66% 2,434.89              -1.20% (8.97)             746.39                 737.42                 19 صناعية
2.53% 2.88                 17.08                 6 3.14% 1,638.67              -1.47% (33.50)           2,283.71              2,250.21              11 الخدمات الاستهلاكية
4.56% 0.87                 8.54                   7 1.42% 744.28                 -0.18% (3.30)             1,853.08              1,849.78              8 التأمين 
4.20% 1.38                 13.64                 8 0.94% 492.66                 0.26% 4.70               1,825.54              1,830.24              6 الطاقة
5.39% 1.59                 18.06                 9 0.91% 477.13                 -1.60% (13.77)           860.68                 846.91                 3 مواد أساسية
4.06% 2.53                 18.72                 10 0.70% 364.66                 -0.86% (10.47)           1,215.59              1,205.12              2 السلع الاستهلاكية
1.82% 1.86                 25.14                 11 0.51% 267.84                 0.88% 4.87               553.83                 558.70                 2 الرعاية الصحية
5.00% 1.09                 9.56                   12 0.29% 154.00                 -1.41% (5.26)             373.68                 368.42                 1 منافع

NM NM NM 13 0.11% 55.30                   11.49% 414.67           3,608.40              4,023.07              1 التكنولوجيا

أداء المؤشر 
للأسبوع الحالي عدد الشركات القطاع

الأداء العام لبورصة الكويت                                                                                             للأسبوع المنتهي في 11 يونيو 2026

بورصة الكويت

قطاعات السوق - نبذة عن أداء الأسبوعي
القيمة السوقية

التغيير )%( التغيير أداء المؤشر 
للأسبوع السابق

-0.37% -0.41% -0.19% -0.86%
-1.05% -1.27%

0.07% 0.56%

-2.07% -3.28%

4.45%
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10.00%

12.00%
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تداول خلال  قيمة ال
حالي  الإسبوع ال

)مليون د.ك(

تداول  كمية ال
خلال الإسبوع 
حالي )مليون( ال

تغيير منذ بداية  ال
السنة )%( تغيير )%( ال سعرإغلاق 

الأسبوع السابق
سعر إغلاق 

حالي الأسبوع ال السهم

تداول  قيمة ال
خلال الإسبوع 

حالي  ال
)مليون د.ك(

تداول  كمية ال
خلال الإسبوع 

حالي  ال
)مليون(

تغيير منذ  ال
بداية السنة 

)%(
تغيير )%( ال سعر إغلاق 

الأسبوع السابق
سعر إغلاق 

حالي الأسبوع ال السهم

9.609                  115.512           -13.15% -14.04% 0.098 0.084 م الأعمال 2.39                   3.55              1.93% 23.95% وربة كبيتل              0.740                 0.597
1.02                    2.78                  33.60% -13.92% 0.388 0.334 أصول 7.08                   26.23            3.91% 11.58% استثمارات              0.289                 0.259
0.02                    0.05                  -9.57% -12.82% 0.390 0.340 امتيازات 3.94                   7.31              322.14% 11.49% الأنظمة              0.553                 0.496
0.56                    2.03                  0.79% -9.57% 0.282 0.255 نخيل ال 0.93                   5.39              42.86% 8.24% أعيان ع              0.184                 0.170
1.03                    3.62                  1.89% -7.53% 0.292 0.270 متحدة 4.81                   19.95            24.90% 7.47% سنرجي              0.274                 0.129

قيمة التداول 
خلال الإسبوع 

الحالي 
)مليون د.ك(

كمية التداول 
خلال الإسبوع 
الحالي )مليون(

التغيير منذ بداية 
السنة )%( التغيير )%(

سعرإغلاق 
الأسبوع السابق

سعر إغلاق 
الأسبوع الحالي السهم

قيمة التداول 
خلال الإسبوع 

الحالي 
)مليون د.ك(

كمية التداول 
خلال الإسبوع 
الحالي )مليون(

التغيير منذ 
بداية السنة 

)%(
التغيير )%(

سعر إغلاق 
الأسبوع السابق

سعر إغلاق 
الأسبوع الحالي السهم

52.45                  68.02                3.84% -0.26% 0.776 0.774 بيتك 43.30                361.33         68.48% 0.83% وطنية              0.122                 0.121
43.30                  361.33              68.48% 0.83% 0.121 0.122 وطنية 9.61                   115.51         -13.15% -14.04% م الأعمال              0.084                 0.098
34.04                  41.53                -11.31% -0.72% 0.83 0.824 وطني 5.65                   79.47            15.29% -4.41% الامتياز              0.075                 0.071
14.78                  52.02                137.29% -1.03% 0.292 0.289 تنظيف 10.28                75.75            11.29% -1.43% الأولى              0.138                 0.140
12.78                  70.44                -0.14% -1.25% 0.186 0.182 جي اف اتش 12.78                70.44            -0.14% -1.25% جي اف اتش              0.182                 0.186

الأقل 5 شركات ارتفاعا

الأكثر 5 شركات انخافضا الأكثر 5 شركات ارتفاعا

الأكثر 5 شركات نشاطا

 

1.82                17.17              -2.07% -1.05% -0.37% 8,722.96         8,907.60         4.2% 170.06 مؤشر السوق العام

1.86                15.47              5.26% -0.32% 0.47% 11,042.02       10,490.69       63.9% تاسي         2,607.51

1.20                11.46              -4.63% -2.76% -0.70% 10,263.88       10,762.51       3.7% 150.72             QE مؤشر قطر
Index

2.15                13.70              -4.48% -1.61% -0.41% 9,545.51         9,992.72         20.8% مؤشر أبوظبي العام             849.96
ADX-GI

1.67                8.84                -5.18% -0.41% 0.27% 5,733.88         6,047.09         5.9% مؤشر دبي العام             241.48
DFM-GI

1.44                14.35              30.08% -1.62% -0.33% 7,631.64         5,866.80         1.1% مؤشر مسقط               43.68
MSX 30

0.76                7.44                -4.12% 0.12% -0.04% 1,981.37         2,066.54         0.5% مؤشر البحرين               20.40
BASI العام

المؤشرات الخليجية - نبذة عن الأداء الأسبوعي/الشهري/السنوي

مكررالقيمة 
P/BV الدفترية P/E مكرر الربحية نسبة تغير الأداء 

السنوي )%(
نسبة تغير الأداء 

الشهري )%(

نسبة تغير 
الأداء 

الأسبوعي )%(

مستوى المؤشر 
كما في 

11/06/2026

مستوى المؤشر 
كما في 

31/12/2025

النسبة إلى 
الأسواق الخليجية 

)%(

القيمة السوقية 
الحالية )بالمليون 

)$
إسم المؤشر الدولة

20.40 43.68 150.72 170.06 241.48

849.96

2,607.51
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الشال: الأجانب  في البورصة  قراراتهم مؤسسية 
وليسوا مغامرون لذلك  استثماراتهم مستقرة 

ير      الاقتصادي الأسبوعي تقر

متابعة سلوكيات الاستثمار الأجنبي 
أمر مهم للحد من تبعاته 

المراكز الأجنبية في البورصة  6.448 مليار 
دينار  تمثل  14.84% من القيمة السوقية 

سلوكيات الاستثمار الأجنبي في السوق الأول
غير  الاستثمار  لأن   : الأسبوعي  الشال  شركة  تقرير  قال 

أن  بمعنى  ساخن،  استثمار  الكويت  بورصة  في  المباشر 

من  كثيراً  أسرع  الخروج  كان  وإن  سريع،  وخروجه  دخوله 

الدخول، نعتقد أن متابعته من أجل الحد من تبعاته إن اختلفت 

سلوكياته، أمر مهم، وتقوم الشركة الكويتية للمقاصة بإتاحة 

تداولاته يومياً في شركات السوق الأول المدرجة في بورصة 

في  المتابعة  لتلك  أكبر  والحاجة  مقدر.  عمل  وهو  الكويت، 

زمن الأزمات، وحرب الإقليم الحالية عامل حدث مهم في فهم 

سلوكيات ذلك الاستثمار حتى نرتقي بفهم احتمالات حركته، 

والفقرة هي حول تلك الحركة للفترة ما بين 28 فبراير 2026، 

وهو يوم بدء الحرب، ويوم الأربعاء الفائت الموافق 10 يونيو 

.2026

الأول  السوق  في  شركة   39 في  حالياً  الأجانب  يستثمر 

لبورصة الكويت، أي بزيادة في الاستثمار بشركة واحدة بعد 

شركة   38 فيها  أموالهم  المستثمرة  الشركات  عدد  كان  أن 

الفائت. وبلغت قيمة استثماراتهم في  كما في نهاية فبراير 

نهاية فبراير الفائت نحو 6.698 مليار دينار كويتي، أي نحو 

شركات  لكل   – السوقية   – الرأسمالية  القيمة  من   %15.47

مليار   6.448 نحو  إلى  القيمة  تلك  وانخفضت  الأول،  السوق 

وبنسبة  كويتي  دينار  مليون   250 بنحو  أي  كويتي،  دينار 

القيمة  من   %14.84 نحو  إلى  أو   ،-%3.7 بلغت  انخفاض 

الإشارة  من  ولابد  الأول.  السوق  شركات  لكامل  الرأسمالية 

يكون  لا  قد  أنه  بمعنى  مطلقاً،  يكون  لا  قد  الانخفاض  أن 

من  السائلة  الأموال  وخروج  استثمار  وتسييل  بيع  عن  ناتج 

السوق، وإنما في معظمه ناتج عن انخفاض القيمة لمحافظ 

أسهمهم بمعدل أعلى من انخفاض مؤشر السوق الأول.

قيمة  بلغت  مطولة،  تفاصيل  في  الدخول  دون  ومن 

الأول،  السوق  شركات  من  شركتين  في  الأجانب  استثمارات 

نهاية  في  الكويتي  التمويل  وبيت  الوطني  الكويت  بنك  هما 

نحو  أو  كويتي،  دينار  مليار   4.294 نحو  الفائت  فبراير 

وأصبحت  الأول.  السوق  في  استثماراتهم  قيمة  من   %64.1

قيمة استثماراتهم في البنكين يوم الأربعاء الموافق 10 يونيو 

الفائت نحو 4.011 مليار دينار كويتي، أي نحو 62.2% من 

كويتي،  دينار  مليون   283 نحو  وفاقدة  استثماراتهم،  قيمة 

القطاع  لأن  الإجمالية،  المحفظة  قيمة  فاقد  من  أعلى  أي 

المصرفي أكثر حساسية وتأثراً بأحداث العنف الجيوسياسي، 

ما يعني احتمالاً كبيراً لاستعادتها حال هدوء الأوضاع.

الخلاصة هي، لا يبدو أن الأجانب منذ بدء استثمارهم غير 

الكويتية قد تصرفوا بما يوحي بأنهم  البورصة  المباشر في 

مغامرون، ويبدو أن قرارهم مؤسسي، لذلك من الأصح القول 

وتبقى  حدث.  ما  خطورة  رغم  مستقرة  استثماراتهم  بأن 

ملكياتهم  نسب  زادت  كلما  سلوكياتهم  لرصد  ضرورة  هناك 

في القيمة الرأسمالية للبورصة، فقط من باب ترشيد القرار 

الاستثماري لو حدث وتغير ذلك السلوك.

أداء مؤشر السوق الأول ومؤشر قطاع البنوك 
استكمالاً للفقرة السابقة حول سلوكيات الاستثمار الأجنبي 

غير المباشر، وتأكيداً على أن الاستثمار خلال أحداث العنف 

الجيوسياسي كان مستقراً، نعرض في هذه الفقرة ما يؤكد 

استثمارهم  قيمة  في  المطلق  الهبوط  وأن  الاستقرار،  هذا 

سببه هبوط أسعار أسهم محفظتهم وليس تسييل بعضها. 

السوق  مؤشر   – المؤشرين  حركة  قياس  بدء  افتراض  فعند 

الأول ومؤشر قطاع البنوك – عند مستوى 100 نقطة بضعة 

أنهما سارا  2026، نخلص  فبراير   28 قبل نشوب حرب  أيام 

ذلك  بعد  الحرب.  من  أسبوع  أول  نهاية  حتى  جداً  متقاربين 

تزامل أداء المؤشرين مع غلبة للصعود المتذبذب وتفوق لأداء 

شهر  من  الثالث  الأسبوع  نهاية  حتى  البنوك  قطاع  مؤشر 

أبريل.

كان  للصعود  والمصاحب  المتذبذب  للمسار  وتفسيرنا 

مرتبطاً بشكل طاغ بأي خبر حول احتمال وقف قريب للحرب 

مقابل قصف إيران للكويت بالصواريخ والمسيرات أو توقفها، 

بمعنى فكاك حركة المؤشرات شبه الكامل عن توقعات أداء 

الأحداث  لتطورات  الكاملة  شبه  تبعيتها  مقابل  الشركات 

حساس،  قطاع  البنوك  قطاع  ولأن  الساخنة.  الجيوسياسية 

مع امتداد المخاطر الجيوسياسية وارتفاع مساحة المجهول 

المؤشرين  مسار  في  عكسي  تحول  حدث  المستقبل،  حول 

وأصبح مؤشر قطاع البنوك يهبط بمعدلات أعلى من معدلات 

حالة  في  أداؤهما  تساوى  وإن  الأول،  السوق  مؤشر  هبوط 

الارتفاع.

وبحلول يوم الأربعاء الفائت الموافق 10 يونيو 2026، كانت 

مؤشر  لمصلحة  المؤشرين  بين  حالاتها  أقصى  في  الفجوة 

السوق الأول كما يعرض الرسم البياني المرافق، وذلك ما أدى 

إلى النتيجة التي ذكرناها في الفقرة السابقة. وذلك يعني أن 

القريب،  المستقبل  في  احتمالين  أمام  الأجانب  محافظ  أداء 
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الاحتمال الأول والأرجح، هو الوصول إلى اتفاق ما على وقف 

فتح  وإعادة  وإيران  الأمريكية  المتحدة  الولايات  بين  الحرب 

مضيق هرمز. وذلك في تقديرنا سوف يعني تفوق أداء قطاع 

الجيوسياسية  الأحداث  توسع  مخاطر  خفوت  نتيجة  البنوك 

البنوك  ارتباط حركة مؤشر قطاع  ونتيجة عودة  من جانب، 

في  أفضل  ستكون  أنها  المؤكد  من  والتي  الأداء  بتوقعات 

ترتفع  سوف  ومعها  آخر،  جانب  من  استقراراً  أكثر  أوضاع 

الاحتمال  البورصة.  في  والنسبية  المطلقة  الأجانب  حصة 

مخاطرها،  وارتفاع  الجيوسياسية  الأحداث  توسع  هو  الآخر 

ومعها اتساع الفجوة بين مسار مؤشر قطاع البنوك ومؤشر 

السوق الأول لصالح الأخير، ما قد يؤدي إلى انخفاض قيمة 

استثمارات الأجانب المطلقة والنسبية في البورصة.

سوق العقار المحلي – مايو 2026
تشير آخر البيانات المتوفرة في وزارة العدل -إدارة التسجيل 

الحرفي  النشاط  من  كل  استبعاد  )بعد  والتوثيق-  العقاري 

ونظام الشريط الساحلي( إلى تراجع سيولة سوق العقار في 

بلغت جملة  2026، حيث  أبريل  بسيولة  2026 مقارنة  مايو 

قيمة التداولات لشهر مايو نحو 231.4 مليون دينار كويتي، 

وهي قيمة أدنى بما نسبته 23.1%- عن مستوى سيولة شهر 

أبريل البالغة نحو 301 مليون دينار كويتي، وأدنى بما نسبته 

آنذاك  بلغت  عندما   2025 مايو  سيولة  مع  مقارنة   -%37.6

نحو 371 مليون دينار كويتي.

 ،2026 مايو  شهر  في  صفقة   460 الصفقات  عدد  وبلغ 

الصفقات  أعلى عدد من  الأحمدي  ضمنها حصدت محافظة 

تلتها  الإجمالي،  من   %47.6 بنحو  وممثلة  صفقة   219 بـ 

محافظة حولي بـ 86 صفقة ومثلت نحو 18.7%، في حين 

حظيت محافظة العاصمة على أدنى عدد من الصفقات بـ 35 

صفقة ممثلة بنحو %7.6.

 128.2 نحو  الخاص  السكن  نشاط  تداولات  قيمة  وبلغت 

مع  مقارنة   -%2.3 بنحو  منخفضة  كويتي،  دينار  مليون 

فيما  كويتي.  دينار  مليون   131.2 نحو  بلغت  عندما  أبريل 

قيمة  55.4% من جملة  نحو  إلى  نسبة مساهمتها  ارتفعت 

وبلغ  أبريل.  في   %43.6 نسبته  بما  مقارنة  العقار  تداولات 

المعدل الشهري لقيمة تداولات السكن الخاص خلال آخر 12 

شهراً نحو 146 مليون دينار كويتي، أي أن قيمة تداولات مايو 

12.2%- مقارنة بالمعدل. وبلغ عدد الصفقات  أدنى بنسبة 

أبريل،  308 صفقة في  340 صفقة مقارنة بـ  النشاط  لهذا 

وبذلك بلغ معدل قيمة الصفقة الواحدة للنشاط نحو 377 ألف 

دينار كويتي مقارنة بنحو 426 ألف دينار كويتـي في أبريل، 

أي بانخفاض بحدود %11.5-.

وبلغت قيمة تداولات نشاط السكن الاستثماري نحو 81.1 

مليون دينار كويتي، أي بانخفاض بنحو 27.7%- مقارنة مع 

أبريل حين بلغت نحو 112.2 مليون دينار كويتي. وانخفضت 

بما  35.1% مقارنة  إلى نحو  السيولة  مساهمتها من جملة 

نسبته 37.3% في أبريل. وبلغ المعدل الشهري لقيمة تداولات 

 124.3 نحو  12 شهراً  آخر  الاستثماري خلال  السكن  نشاط 

مليون دينار كويتي، أي أن قيمة تداولات مايو أدنى بما نسبته 

صفقات  عدد  وبلغ  شهراً.   12 آخر  بمعدل  مقارنة   -%34.7

مقارنة  كويتي  دينار  مليون   1.2 نحو  مايو  لشهر  الواحدة 

أي  كويتي،  دينار  مليون   2.3 نحو  والبالغ  أبريل  بمعدل 

بانخفاض بحدود %47.4-.

كما تمت صفقة واحدة لنشاط المخازن بقيمة 2.5 مليون 

دينار كويتي خلال مايو، مقارنة بـ 6 صفقات بقيمة 22.6 

مليون دينار كويتي في أبريل، أي بانخفاض بنسبة %89.0-.

للشهر  بمثيلتها  مايو  شهر  تداولات  إجمالي  مقارنة  وعند 

أنها حققت  2025(، نلاحظ  )مايو  الفائتة  السنة  نفسه من 

انخفاضاً من نحو 371 مليون دينار كويتي إلى نحو 231.4 

مليون دينار كويتي، أي بما نسبته 37.6%- كما أسلفنا. حيث 

بنسبة  الاستثماري  السكن  نشاط  سيولة  الانخفاض  شمل 

السكن  نشاط   ،-%43.2 بنسبة  المخازن  نشاط   ،-%56.3

الخاص بنسبة 19.2%- والنشاط التجاري بنسبة %11.2-.

هذا النشاط في مايو نحو 103 صفقة مقارنة بـ 99 صفقة 

لنشاط  الواحدة  الصفقة  قيمة  معدل  بلغ  وبذلك  أبريل،  في 

السكن الاستثماري نحو 788 ألف دينار كويتي مقارنة بنحو 

1.1 مليون دينار كويتي، أي بانخفاض بحدود %30.5-.

 19.6 نحو  إلى  التجاري  النشاط  تداولات  قيمة  وانخفضت 

أبريل  مع  مقارنة   -%43.9 بنسبة  أي  كويتي،  دينار  مليون 

حين بلغت نحو 34.9 مليون دينار كويتي. وانخفضت نسبة 

 %8.5 نحو  إلى  العقارية  التداولات  قيمة  في  مساهمتها 

مقارنة بما نسبته 11.6% في أبريل. وبلغ معدل قيمة تداولات 

النشاط التجاري خلال آخر 12 شهراً نحو 87.7 مليون دينار 

عن   -%77.7 بنحو  أدنى  مايو  تداولات  قيمة  أن  أي  كويتي، 

16 صفقة مقارنة  12 شهراً. وبلغ عدد صفقاته  معدل آخر 

الصفقة  قيمة  معدل  بلغ  وبذلك  أبريل،  لشهر  صفقة   15 بـ 

انخفاض قيمة الاستثمار الأجنبي ليس ناتج 
تسييل بل انخفاض لقيمة محافظ الأسهم 

  سيولة سوق العقار سجلت 231.4 مليون 
دينار في مايو 2026 بنسبة تراجع  %23.1 

  تداولات السكن الاستثماري 81.1 مليون 
دينار   بانخفاض %27.7
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الحالي  العام  من  الأول  للربع  أعماله  نتائج  برقان  بنك  أعلن 

والتي تشير إلى ‏أن صافي ربح البنك )بعد خصم الضرائب( قد 

‏بلغ نحو 3.2 مليون دينار كويتي، بانخفاض بنحو 5.7 مليون 

دينار كويتي أو ما يعادل %64.2-، ‏مقارنة مع الفترة نفسها 

من عام 2025 حين بلغ نحو 8.9 مليون دينار كويتي. وحقق 

كويتي  دينار  مليون   5.1 بنحو  بمساهميه  خاصاً  ربحاً  البنك 

10.7 مليون دينار كويتي، أي بانخفاض بقيمة  مقارنة بنحو 

انخفاض  ويعود   .-%52.2 وبنسبة  كويتي  دينار  مليون   5.6

المصروفات  ارتفاع  إلى  رئيسي  بشكل  الصافية  الأرباح 

التشغيلية بقيمة أعلى من ارتفاع إجمالي الإيرادات التشغيلية، 

إلى جانب ارتفاع كل من بنديَ المخصصات والضرائب.

وفي التفاصيل، ارتفع إجمالي الإيرادات التشغيلية بنحو 5.9 

 63.8 نحو  بلغ  حين   ،%10.2 بنسبة  أي  كويتي  دينار  مليون 

كويتي  دينار  مليون   57.9 بنحو  مقارنة  كويتي  دينار  مليون 

بند  ارتفاع  نتيجة  ذلك  وتحقق   .2025 عام  من  نفسها  للفترة 

صافي إيرادات الأتعاب والعمولات بنحو 8.1 مليون دينار كويتي 

أي ما نسبته 99.4%، وصولاً إلى نحو 16.2 مليون دينار كويتي 

مقارنة بنحو 8.1 مليون دينار كويتي. بينما انخفض بند صافي 

الفوائد بنحو 4.6 مليون دينار كويتي وبنسبة 10.5%-، وصولاً 

44.2 مليون  39.6 مليون دينار كويتي مقارنة بنحو  إلى نحو 

دينار كويتي.

 12.8 بقيمة  للبنك  التشغيلية  المصروفات  إجمالي  وارتفع 

 46.3 نحو  بلغ  عندما   ،%38.4 بنسبة  أو  كويتي  دينار  مليون 

كويتي،  دينار  مليون   33.4 بنحو  مقارنة  كويتي  دينار  مليون 

التشغيلية.  المصروفات  بنود  جميع  ارتفاع  نتيجة  ذلك  وجاء 

إجمالي  إلى  التشغيلية  المصروفات  إجمالي  نسبة  وبلغت 

 .%57.8 نحو  كانت  أن  بعد   %72.5 نحو  التشغيلية  الإيرادات 

 %5.0 نحو  الربح  صافي  هامش  بلغ  وعليه،  كويتي.  دينار 

مقارنة بنحو 15.5% خلال الفترة المماثلة من عام 2025.

البنك  موجودات  إجمالي  ارتفاع  المالية  البيانات  وتظهر 

أو  كويتي  دينار  ألف   312 بنحو  المخصصات  جملة  وارتفعت 

نحو 2.2%، وصولاً إلى نحو 14.3 مليون دينار كويتي مقارنة 

مليون   14 نحو  بلغت  عندما  الفائت  العام  نفسها من  بالفترة 

نتائج بنك برقان – الربع الأول 2026

برقان : انخفاض الأرباح الصافية بسبب 
ارتفاع المصروفات التشغيلية 

9.53 مليار دينار إجمالي موجودات 
البنك بنمو نسبته %4.8  



العدد 681  الأحد 28 من ذى الحجة 1447  14 يونيو 2026 م aleqtisadyah.com

كان أداء بورصة الكويت خلال الأسبوع الماضي أقل نشاطامًختلطاً، حيث 

انخفض مؤشر كل من قيمة الأسهم المتداولة، كمية الأسهم المتداولة وعدد 

الشال(.  )مؤشر  العام  المؤشر  قيمة  انخفضت  وكذلك  المبرمة،  الصفقات 

الخميس  يوم  تداول  نهاية  في  قيمة(  )مؤشر  الشال  مؤشر  قراءة  وكانت 

نقطة   4.2 قيمته  بلغت  بانخفاض  نقطة،   698.6 نحو  بلغت  قد  الماضي 

 39.0 بنحو  منخفضاً  وظل  الماضي،  الأسبوع  إقفال  عن   -%0.6 ونسبته 

نقطة أي ما يعادل 5.3%- عن إقفال نهاية عام 2025.

 الأداء الأسبوعي
لبورصة الكويت

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

البيان
الأسبوع الثالث والعشرون

الأسبوع الثاني 
والعشرون

التغير

11/06/202604/06/2026%
 4 5 عدد أيام التداول

-0.6%702.8 698.6 مؤشر الشال )قيم 29 شركة(
-1.7%8,755.4 8,610.5 مؤشر السوق العام

 379,054,429 439,729,890 قيمة الأسهم المتداولة )د.ك(
-7.2%94,763,607 87,945,978 المعدل اليومي )د.ك(

 1,538,548,422 1,888,173,281 كمية الأسهم المتداولة )أسهم(
-1.8%384,637,106 377,634,656 المعدل اليومي )أسهم(

 103,854 117,637 عدد الصفقات
-9.4%25,964 23,527 المعدل اليومي لعدد الصفقات

نسبة من الإجماليقيمة التداولالبيان
قيمة تداول السوقدينار كويتيالشركات

11.9%52,451,204 بيت التمويل الكويتي
9.8%43,299,875 الشركة الوطنية العقارية

7.7%34,039,248 بنك الكويت الوطني
3.4%14,780,604 الشركة الوطنية للتنظيف

2.9%12,779,127 مجموعة جي اف اتش المالية )ش.م.ب(
35.8%157,350,058 الإجمالي

نسبة من الإجماليقيمة التداولالبيان
قيمة تداول السوقدينار كويتيالقطاعات

27.1%119,284,622 قطاع البنوك
25.7%113,053,877 قطاع الخدمات المالية

21.9%96,185,912 قطاع العقار
11.1%48,741,826 قطاع الصناعة

5.5%24,310,435 قطاع الخدمات الاستهلاكية

الأسبوع الثاني والعشرونالأسبوع الثالث والعشرون

11/06/202604/06/2026

13 9 عدد شركات ارتفعت اسعارها )شركة(

12 17 عدد شركات انخفضت اسعارها )شركة(

4 3 عدد شركات لم تتغير أسعارها )شركة(

2929إجمالي الشركات حسب مؤشر الشال

ليبلغ   ،%4.8 نسبته  ما  كويتي ‏أو  دينار  مليون   432.3 بنحو 

نحو 9.531 مليار دينار كويتي مقابل نحو 9.099 مليار دينار 

‏كويتي في نهاية عام 2025. وارتفع إجمالي الموجودات بنحو 

مقارنته  عند   ،%10.5 بنسبة  أي  كويتي  دينار  مليون   907.4

بلغ  حين   2025 عام  من  الأول  الموجودات ‏للربع  بإجمالي 

8.624 مليار دينار كويتي‏‎. وارتفع بند قروض وسلفيات  نحو 

نسبته  بما  أي  كويتي  دينار  مليون   104.7 قيمته  بما  للعملاء 

 %51.8( كويتي  دينار  مليار   4.935 نحو  إلى  وصولاً   ،%2.2

دينار  مليار   4.831 بنحو  مقارنة  الموجودات(  إجمالي  من 

كويتي )53.1% من إجمالي الموجودات( في نهاية عام 2025، 

وارتفع بنحو 6.0% أي نحو 279.9 مليون دينار كويتي مقارنة 

مليار   4.655 نحو  بلغ  السابق حين  العام  من  نفسها  بالفترة 

دينار كويتي )54.0% من إجمالي الموجودات(. وبلغت نسبة 

إجمالي القروض والسلفيات إلى إجمالي الودائع والأرصدة نحو 

النقد والنقد  بند  أيضاً،  85.9%. وارتفع  80.9% مقارنة بنحو 

المعادل بنسبة 21.4% أي ما يعادل 180.8 مليون دينار كويتي، 

ليصل إلى نحو 1.026 مليار دينار كويتي )10.8% من إجمالي 

الموجودات( بعد أن كان في نهاية عام 2025 ‏نحو 845.1 مليون 

بنحو  وارتفع  الموجودات(،  إجمالي  من   %9.3( كويتي  دينار 

129.3 مليون دينار كويتي مقارنة مع نحو  أو بنحو   %14.4

896.6 مليون دينار كويتي )10.4% من إجمالي الموجودات( 

في الفترة نفسها من العام الماضي.

احتساب  غير  )من  البنك  مطلوبات  أن  إلى  الأرقام  وتشير 

حقوق الملكية( قد سجلت ارتفاعاً بلغت قيمته 456.1 مليون 

دينار كويتي ونسبته 5.7%، لتصل إلى نحو 8.504 مليار دينار 

في  كويتي  دينار  مليار   8.048 نحو  عند  كانت  أن  بعد  كويتي 

دينار  مليون   932 بنحو  ارتفعت  حين  في   ،2025 عام  نهاية 

العام  من  ذاتها  بالفترة  مقارنة   %12.3 نسبته  ما  أو  كويتي 

الفائت، حين بلغت آنذاك نحو 7.572 مليار دينار كويتي. وبلغت 

نسبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات نحو %89.2 

مقارنة بنحو %87.8.

المحسوبة على أساس  المالية  البيانات  نتائج تحليل  وتشير 

سنوي إلى أن جميع مؤشرات ربحية البنك قد سجلت انخفاضاً 

مؤشر  انخفض  إذ   .2025 عام  من  نفسها  الفترة  مع  مقارنة 

 %3.4 العائد على معدل رأسمال البنك )‏ROC‏( ليصل إلى نحو 

العائد ‏على  مؤشر  أيضاً،  وانخفض   .%9.9 عند  كان  أن  بعد 

قياساً   %0.1 نحو  إلى  ليصل  )‏ROA‏(  البنك  موجودات  معدل 

العائد على معدل حقوق  انخفض مؤشر  0.4%. وكذلك  بنحو 

 %2.4 نحو  إلى  )‏ROE‏(  البنك  الخاص بمساهمي  المساهمين 

 31 12.5%- مقارنة مع  السهم بنحو  70.0%- وتراجع سعر 

الدفترية  القيمة  السعر/  مؤشر ‏مضاعف  وبلغ   .2025 مارس 

)‏P/B‏( نحو 0.9 مرة مقارنة بنحو 1.0 مرة للفترة نفسها من 

العام السابق.

إلى  انخفاضاً  )‏EPS‏(  السهم  ربحية  وسجلت   .%4.9 مقابل 

نحو 0.6 فلس مقابل 2.0 فلس. وبلغ مؤشر مضاعف السعر/ 

بنحو  مقارنة  ضعف   87.5 نحو   )P/E( الواحد  السهم  ربحية 

30.0 ضعف، وتحقق ذلك نتيجة انخفاض ربحية السهم بنحو 

* 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

10.5%9,531,0908,623,715907,375مجموع الموجودات

12.3%8,503,5997,571,589932,010مجموع المطلوبات

-2.3%-845,256865,56320,307مجموع حقوق الملكية الخاص بمساهمي البنك

10.2%63,78957,8835,906مجموع الإيرادات التشغيلية

38.4%46,27333,44012,833مجموع المصروفات التشغيلية

2.2%14,28413,972312المخصصات

65.0%3,8782,3501,528الضرائب

-52.2%-5,10910,6825,573صافي الربح الخاص بمساهمي البنك

المؤشرات

  0.4%0.1%**العائد على معدل الموجودات

**العائد على معدل حقوق الملكية الخاص بمساهمي 
البنك

%2.4%4.9  

  9.9%3.4%**العائد على رأس المال

-70.0%-0.62.01.4ربحية السهم الواحد )فلس(

-12.5%-21024030إقفال سعر السهم )فلس(

)P/E( 87.530.0*مضاعف السعر على ربحية السهم  

)P/B( 0.91.0مضاعف السعر على القيمة الدفترية  
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الفرقإقفالالفرقيوم الخميسيوم الخميساسم الشــــركة

11/06/202604/06/2026%2025%

)15.0(903.2 )0.7(773.1 767.4 بنك الكويت الوطني1

2.1 352.6 1.8 353.7 359.9 بنك الخليج2

)5.1(583.5 0.0 554.0 554.0 البنك التجاري الكويتي3

)5.4(245.7 )1.9(236.9 232.5 البنك الأهلي الكويتي4

)1.9(347.4 )2.7(350.1 340.8 بنك الكويت الدولي5

)9.1(361.3 )1.6(333.8 328.5 بنك برقان6

2.2 4,402.9 )0.3(4,511.4 4,499.3 بيت التمويل الكويتي7

)7.1(927.0 )0.5(865.4 861.2 قطــــــــــــاع البنــــــــــــــوك

)1.1(208.6 )4.7(216.5 206.4 شركة التسهيلات التجارية8

)10.3(1,778.8 )1.4(1,618.5 1,595.6 شركة الاستشارات المالية الدولية9

)4.3(380.0 11.6 325.9 363.7 شركة الاستثمارات الوطنية10

)1.1(275.0 )3.0(280.2 271.9 شركة مشاريع الكويت القابضة11

10.7 93.1 6.4 96.9 103.1 شركة الساحل للتنمية والاستثمار12

)4.7(351.1 0.1 334.1 334.6 قطــــــــاع الاستثمــــــــــــــــار

)2.0(140.0 )2.2(140.3 137.2 شركة الكويت للتأمين13

)6.4(720.1 0.9 668.1 674.1 مجموعة الخليج للتامين14

)10.2(363.3 1.9 320.1 326.2 الشركة الأهلية للتأمين15

)2.9(220.7 )2.9(220.7 214.4 شركة وربة للتأمين16

)6.3(300.2 0.2 280.9 281.4 قطـــــــــــــــاع التأميــــــــــــــن

)2.9(840.2 )1.1(824.9 816.2 شركة عقارات الكويت17

1.9 650.8 )7.5(717.1 663.1 شركة العقارات المتحدة18

69.5 291.4 0.8 489.7 493.8 الشركة الوطنية العقارية19

0.8 1,827.7 )1.0(1,860.4 1,841.7 شركة الصالحية العقارية20

8.9 507.1 )2.3(565.0 552.2 قطـــــــــاع العقــــــــــــار

)21.1(473.4 )1.7(380.0 373.7 مجموعة الصناعات الوطنية )القابضة(‏21

4.0 640.7 )0.7(670.8 666.3 شركة أسمنت الكويت22

)9.9(839.3 )6.3(807.4 756.6 شركة الخليج للكابلات والصناعات الكهربائية23

)11.8(445.5 )2.9(405.0 393.1 قطـــــــــــاع الصناعــــــــــــة

)12.7(941.6 0.0 822.3 822.3 شركة السينما الكويتية الوطنية24

)6.4(1,098.5 )0.8(1,036.2 1,028.4 شركة أجيليتي للمخازن العمومية25

30.5 881.4 1.4 1,134.3 1,149.9 شركة الاتصالات المتنقلة26

24.7 107.9 7.3 125.4 134.5 شركة سنرجي القابضة 27

16.1 808.3 0.8 930.6 938.5 قطــــــــــــــاع الخدمـــــــــــــات

)12.8(90.8 1.3 78.2 79.2 شركة نقل وتجارة المواشي28

)0.6(436.8 0.1 433.7 434.0 قطــــــــــــــــاع الأغذيــــة

)0.7(1,000.7 0.0 993.3 993.3 شركة أم القيوين للاستثمارات العامة 29

)0.2(196.6 0.0 196.2 196.2 الشركــــات غيــــر الكويتيـــة

)5.3(737.6 )0.6(702.8 698.6 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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»البورصة« و»المقاصة« تطلقان 
حملتهما السنوية للتبرع بالدم بعنوان 

»استثمر في الحياة.. تبرع بالدم«

في إطار التزامها الراسخ بالمسؤولية الاجتماعية 

وتعزي�ز قي�م التضام�ن الوطني، نظّم�ت بورصة 

الكوي�ت والش�ركة الكويتي�ة للمقاص�ة حملتهما 

الس�نوية للتب�رع بال�دم بالتع�اون م�ع بن�ك الدم 

المرك�زي، وذل�ك احتفاءً بالي�وم العالم�ي للتبرع 

بال�دم، وال�ذي يُحييه العال�م في الرابع عش�ر من 

يونيو من كل عام. 

تم تنظيم هذه الحملة تحت ش�عار »اس�تثمر في 

الحي�اة.. تب�رع بال�دم«، في توظيف لغ�وي يجمع 

بي�ن لغة أس�واق الم�ال وقي�م العطاء الإنس�اني، 

وذلك بهدف ترس�يخ ثقافة التب�رع المنتظم بالدم، 

بوصفها ش�كلاً من أشكال الاس�تثمار المجتمعي 

الحقيق�ي الذي ينقذ الأرواح ويع�زز الأمن الصحي 

للمجتمع.

ه�ذا وتأتي ه�ذه الحملة في إطار الت�زام بورصة 

الكوي�ت والش�ركة الكويتي�ة للمقاص�ة بدورهما 

الوطني والمجتمعي في دعم المبادرات الإنس�انية 

التي تس�هم في تعزيز جودة الحياة وترس�يخ قيم 

التكافل والتضامن بين أفراد المجتمع. 

المسؤولية المجتمعية في مواجهة تحديات 
المرحلة

تحمل هذه الحملة دلالة استثنائية هذا العام، في 

ظل ما تش�هده المنطقة من تحديات جيوسياسية 

وتوت�رات متس�ارعة تلق�ي بظلالها عل�ى مختلف 

القطاع�ات. ففي مث�ل هذه الأوقات تحدي�داً، تبرز 

أهمية المبادرات المجتمعية التي تسهم في تعزيز 

جاهزية المجتمع ومتانة مؤسس�اته الحيوية، في 

مقدمته�ا المنظومة الصحية التي تمثل درعاً واقياً 

لا غنى عنها في مواجهة أي طارئ.

وإن ضم�ان تواف�ر إمدادات آمنة ومس�تدامة من 

الدم لا يعد مس�ؤولية صحية، بل اس�تثمار وطني 

بامتي�از ف�ي أم�ن المجتم�ع واس�تقراره. وتدرك 

بورص�ة الكويت والش�ركة الكويتي�ة للمقاصة أن 

دورهم�ا لا يقتص�ر على تنظيم وتش�غيل وتطوير 

الس�وق المالي وتعزيز الثقة الاستثمارية، بل يمتد 

ليشمل الإس�هام الفاعل في بناء مجتمع متماسك 

قادر على مواجهة التحديات.

شراكة مؤسس�ية تترجم التزامات الاستدامة إلى 

واقع ملموس

يعك�س تنظيم هذه الحملة بالتعاون مع بنك الدم 

المركزي نهج بورصة الكويت والش�ركة الكويتية 

للمقاص�ة القائم عل�ى التكامل المؤسس�ي وبناء 

الش�راكات الهادفة مع مختلف أط�راف المنظومة 

الصحي�ة والمجتمعي�ة، ويجس�د قناع�ة راس�خة 

بأن الاس�تدامة بمفهومها الش�امل تتجاوز الأبعاد 

الاقتصادية لتحتضن الجانب الإنساني والاجتماعي 

بوصفه ركيزة أساس�ية لا تقل أهمية. كما تنسجم 

هذه المب�ادرة مع التزام بورصة الكويت بمنظومة 

أهداف التنمية المستدامة للأمم المتحدة، ولا سيما:

الهدف الثالث: الصحة الجي�دة والرفاه، من خلال 

ضمان إمدادات دم آمنة ومستدامة تدعم المنظومة 

الصحية الوطنية.

الهدف السابع عشر: الشراكات لتحقيق الأهداف، 

م�ن خالل تضاف�ر جه�ود القط�اع المال�ي م�ع 

المؤسسات الصحية والمجتمع المدني.

كم�ا تتواف�ق مع أه�داف »رؤية الكوي�ت 2035« 

الهادف�ة إلى بن�اء مجتمع متماس�ك يتمتع بأعلى 

مس�تويات جودة الحياة، وتعزيز الشراكة الفاعلة 

بين مؤسس�ات الدولة والقطاع الخاص في خدمة 

المواطن.

مشاركة واسعة تعبر عن ثقافة مؤسسية 

ومجتمعية حقيقية
أسهم في الحملة عدد واسع من موظفي بورصة 

الكوي�ت والش�ركة الكويتية للمقاص�ة وموظفي 

الشركات العاملة في مبنى بورصة الكويت، إضافة 

إل�ى المتعاملي�ن والمراجعين، في تجس�يد عملي 

لقي�م المس�ؤولية المجتمعية التي تش�كل جزءاً لا 

يتجزأ من الثقافة المؤسسية للشركتين. ويعبر هذا 

الإقبال عن وعي متنام بأن العطاء الإنس�اني التزام 

مش�ترك يعزز روح الانتماء ويرسّ�خ قي�م التكافل 

بين أبناء المجتمع.

استراتيجية مسؤولية اجتماعية متجذرة في 
صميم أعمال البورصة

تؤم�ن بورصة الكوي�ت بأن الاس�تثمار في رأس 

الم�ال الاجتماع�ي ليس أق�ل قيمة من الاس�تثمار 

المالي، فكلاهما يبني مستقبلاً أكثر أماناً واستدامة 

للأجي�ال القادم�ة، حي�ث تعم�ل البورص�ة وف�ق 

استراتيجية متكاملة للمسؤولية الاجتماعية توائم 

بين رس�التها ورؤيتها وقيمها المؤسسية، وترتكز 

عل�ى مح�وري المجتم�ع والبيئة، وذل�ك من خلال 

مبادرات نوعية وش�راكات مستدامة مع منظمات 

محلية ودولية رائدة، تتضمن وكالات الأمم المتحدة 

كالمفوضية السامية لش�ؤون اللاجئين، وبرنامج 

الأم�م المتح�دة الإنمائي، وبرنامج الأم�م المتحدة 

للبيئ�ة، وهيئة الأم�م المتح�دة للم�رأة، بالإضافة 

إلى ش�راكتها الإنس�انية مع جمعية الهلال الأحمر 

الكويت�ي، ودعمه�ا المس�تمر للجمعي�ة الكويتية 

لرعاية الأطفال في المستشفى وبيت عبدالله، إلى 

جانب عدد من المؤسسات والجمعيات الوطنية.

مبادرة إنسانية بالتعاون مع بنك الدم المركزي لتعزيز التضامن المجتمعي 
وجهوزية المنظومة الصحية في ظل التحديات الإقليمية الراهنة
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»وربة« يطلق تحديثاً رقمياً 
جديداً لتعزيز تجربة العملاء 

بخدمات ذكية ومبتكرة
في إطار مس�اعيه المس�تمرة لترس�يخ مكانته كأحد أبرز 
البن�وك الرقمي�ة المتوافقة مع أحكام الش�ريعة الإسالمية 
ف�ي دولة الكويت، أعل�ن بنك وربة عن إطالق تحديث رقمي 
جديد لتطبيقه المصرفي، يتضمن باقة من الخدمات والمزايا 
النوعية التي تعكس التزام البنك المس�تمر بتطوير منظومته 
الرقمي�ة، وتعزي�ز تجرب�ة العمالء من خالل تقدي�م حلول 
مصرفية ذكية، سهلة الاستخدام، وأكثر تكاملاً مع متطلبات 

الحياة اليومية.
ويأت�ي هذا التحديث ضمن اس�تراتيجية البن�ك الرامية إلى 
تس�خير التكنولوجيا المالية الحديثة لتوفير تجربة مصرفية 
مرنة وش�املة، بما ينس�جم م�ع رؤية بنك ورب�ة في تقديم 
خدمات مبتكرة ترتكز على احتياجات العملاء وتمنحهم قدرة 

أكبر على إدارة شؤونهم المالية بكل يسر وأمان.
حاسبة زكاة نقدية ذكية… خدمة مالية بروح إسلامية
ومن أبرز ما تضمنه التحديث الجديد، إطلاق خدمة حاسبة 
ال�زكاة النقدي�ة، وهي خدمة مبتكرة تتيح للعملاء احتس�اب 
قيمة الزكاة المستحقة على أرصدتهم المؤهلة بشكل تلقائي 
ودقيق ضمن حساباتهم لدى البنك، مع إمكانية إضافة أرصدة 
نقدي�ة أخرى من خارج البنك أو أي�ة مبالغ إضافية للحصول 

على احتساب شامل وأكثر دقة.
كم�ا تتي�ح الخدم�ة التحق�ق الفوري م�ن بل�وغ النصاب 
الشرعي، بما يساعد العملاء على أداء هذه الفريضة بسهولة 
ووضوح، في تجربة رقمية تعكس دمج بنك وربة بين الابتكار 
المالي والقيم الإسالمية، عبر أدوات عملية تسهم في تيسير 

المعاملات المالية ذات البعد الشرعي.
ووف�رت الخدم�ة خياراً لحس�م الديون التي س�تترتب على 
العمي�ل خلال العام من الوع�اء الزكوي للعمي�ل ، في تجربة 
رقمية س�هلة حيث تمك�ن العميل من إضافة عدد الأقس�اط 
لديه وإدخال قيم تلك الأقس�اط والمدة المتبقية منها، وتقوم 
الحاس�بة بحس�م تلك الديون  من وعاء العميل الزكوي وذلك 

وفق ما قررته هيئة الرقابة الشرعية في بنك وربة.
إدارة أكثر مرونة للإشعارات… وتجربة رقمية 

مخصصة
التحدي�ث كذل�ك إطالق واجه�ة جدي�دة لإدارة  وتضم�ن 
الإش�عارات تمنح العملاء مرونة أكبر في تحديد آلية استقبال 
التنبيه�ات المصرفي�ة ورم�وز التحق�ق )OTP(، س�واءً عبر 
الرسائل النصية القصيرة أو الإشعارات الفورية عبر التطبيق، 

بما يتناسب مع تفضيلات كل عميل.
كم�ا تتي�ح الخاصي�ة الجدي�دة إمكانية تخصي�ص نوعية 
الرسائل والإش�عارات التي يرغب العميل باس�تقبالها، سواءً 
المتعلق�ة بالخدمات المصرفي�ة أو العروض التس�ويقية أو 
التنبيه�ات الخاصة بالخدمات الرقمي�ة، الأمر الذي يعزز من 
مفهوم التجربة المصرفية الشخصية، ويمنح العملاء تحكماً 

أكبر فيما يصلهم من محتوى.
المطوع: التحول الرقمي في وربة رحلة تطوير 

مستمرة
وبه�ذه المناس�بة ق�ال ناص�ر ماه�ر المط�وع – رئي�س 
المجموعة الرقمية في بنك وربة: “نؤمن بأن التطور الرقمي 
لم يعد مجرد خيار؛ بل أصبح عنصراً أساس�ياً في بناء تجربة 
مصرفي�ة حديث�ة تلب�ي تطلع�ات العمالء وتواكب أس�لوب 
حياتهم المتس�ارع، ومن هذا المنطلق نواصل الاستثمار في 
تطوي�ر خدماتنا الرقمية لتك�ون أكث�ر ذكاءً، وأكثر قرباً من 
احتياجات العميل اليومية، مع الحفاظ على أعلى مس�تويات 

الأمان والسهولة في الاستخدام«.
وأض�اف المط�وع: “إطالق خدمات مث�ل حاس�بة الزكاة 
النقدية، إلى جانب تطوير أدوات التحكم بالإشعارات، يعكس 
حرصن�ا على تقديم قيم�ة حقيقية للعمالء، ليس فقط من 
خالل الخدمات المصرفي�ة التقليدية؛ بل عب�ر حلول رقمية 
مبتك�رة تحم�ل بع�داً عملياً وإنس�انياً يتماش�ى م�ع قيمنا 

المؤسسية ورؤيتنا المستقبلية«.
التزام متواصل بالابتكار وخدمة العميل

ويواصل بنك وربة عبر هذا التحديث نهجه في إعادة تعريف 
التجرب�ة المصرفي�ة الرقمية ف�ي الكويت، من خالل تقديم 
خدم�ات ترتكز على البس�اطة، والس�رعة، والتخصيص، بما 

الصناديق الاس�تثمارية بكل س�هولة، وفق الأسس الشرعية 
المعتمدة لكل صندوق وطبيعة أصوله.

زكاة الذهب
تساعد الحاسبة العملاء على احتساب زكاة الذهب المملوك 
بس�هولة، بعد التحقق من بلوغ النصاب الش�رعي، بما ييسر 

أداء هذه الفريضة بطريقة دقيقة وميسرة.
فخرو: التقنية الحديثة تسهم في تيسير أداء فريضة 

الزكاة
وبهذه المناس�بة ق�ال عبدالله عبدالرحيم فخ�رو – المدير 
التنفيذي للإدارة الش�رعية في بن�ك وربة: “يحرص بنك وربة 
على توظيف التقنيات الرقمية الحديثة بما يسهم في تسهيل 
أداء العملاء لواجباتهم الش�رعية، وم�ن بينها فريضة الزكاة 
التي تعد ركناً أساس�ياً من أركان الإسالم. ومن هذا المنطلق 
ج�اءت خدمات الزكاة الجديدة لتوف�ر أدوات دقيقة وموثوقة 
تس�اعد العملاء على احتساب الزكاة المستحقة على مختلف 
أن�واع الأصول المالية والاس�تثمارية وفق الأحكام والضوابط 

الشرعية المعتمدة«.
وأض�اف فخ�رو: “إن توفي�ر حاس�بات متخصص�ة لزكاة 
الأسهم والصكوك وصناديق الاستثمار والذهب يعكس حرص 
البن�ك على تقدي�م حلول عملي�ة تجمع بين الدقة الش�رعية 
وسهولة الاستخدام، بما يمنح العملاء تجربة رقمية متكاملة 
تساعدهم على أداء هذه الفريضة بكل يسر واطمئنان، وتعزز 
م�ن دور التكنولوجيا في خدم�ة المقاصد الش�رعية وتلبية 

احتياجات العملاء المتجددة«.

يع�زز من رضا العملاء ويرفع من ج�ودة التفاعل اليومي مع 
الخدمات المصرفية.

ويؤكد البنك من خلال إطلاق هذه المزايا الجديدة أن الابتكار 
لدي�ه ليس مجرد تطوي�ر تقني؛ بل عمل متكام�ل يهدف إلى 
بن�اء منظومة مصرفية رقمية متقدم�ة، تجمع بين الكفاءة 
التشغيلية، والابتكار المسؤول، والالتزام بتقديم حلول مالية 
عصرية متوافقة مع أحكام الش�ريعة الإسالمية، بما يرسخ 
مكانته شريكاً مصرفياً موثوقاً للأفراد والمؤسسات على حد 

سواء.
وش�مل التحديث الجديد توسيع خدمات الزكاة الرقمية عبر 
التطبيق لتشمل مجموعة متنوعة من الحاسبات المتخصصة 
التي تس�اعد العملاء على احتس�اب الزكاة المس�تحقة على 
مختلف الأصول المالية والاستثمارية وفق الضوابط الشرعية 

المعتمدة، وبطريقة رقمية سهلة ودقيقة.
زكاة أسهم بنك وربة

تتيح الخدمة للعملاء احتساب زكاة أسهم بنك وربة بصورة 
مباشرة وس�ريعة، مع توفير الآلية المناسبة لحساب الزكاة 

المستحقة بما يتوافق مع الأحكام الشرعية المعتمدة.
زكاة صكوك بنك وربة

توف�ر الحاس�بة إمكانية احتس�اب زكاة الصكوك وفق نوع 
الصك وطبيعته الاس�تثمارية، بما يس�اعد المستثمرين على 

معرفة مقدار الزكاة المستحقة بكل وضوح ودقة.
زكاة صناديق الاستثمار

تمكن الخدمة العملاء من احتس�اب زكاة اس�تثماراتهم في 

ناصر ماهر المطوع:

 نواصل الاستثمار 
في الحلول الرقمية 
التي ترتقي بتجربة 

العميل وتواكب 
احتياجاته اليومية 

بأسلوب أكثر 
سهولة وكفاءة

عبدالله عبدالرحيم فخرو:

 توفير حاسبات متخصصة 
لزكاة الأسهم والصكوك 

وصناديق الاستثمار 
والذهب يعكس حرص 

البنك على تقديم حلول 
عملية تجمع بين الدقة 

الشرعية وسهولة الاستخدام
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بنية زين التحتية المتقدمة ومنظومتها الرقمية تدفع 
نمو قطاع الألعاب والرياضات الإلكترونية في المنطقة

إقامة منافسات PMNC MENA Spring 2026 في الكويت 
والبحرين والعراق والأردن وعُمان وفلسطين وقطر

للرياض�ات  التجاري�ة  العلام�ة   -Zain Esports دعم�ت 

الإلكتروني�ة التابع�ة لمجموعة زي�ن – الفعالي�ات الإقليمية 

 PUBG MOBILE National Championship 2026 لبطول�ة

MENA Spring Series (PMNC) الت�ي أقيمت في 7 دول في 

المنطقة، مس�جلة خط�وة بارزة في دوره�ا المتنامي كقوة 

إقليمية في صناعة الألعاب والرياضات الإلكترونية.

وأوضح�ت الش�ركة أن مس�ابقات ه�ذه السلس�لة المثيرة 

من الألع�اب أقيمت فعالياتها في الكوي�ت، الأردن، البحرين، 

عُمان، قطر، فلس�طين، والعراق، حيث جمعت لاعبين وفرقا 

م�ن مختلف أنح�اء المنطقة ضمن واحدة م�ن أبرز منصات 

المنافس�ة على لعبة PUBG MOBILE في الش�رق الأوس�ط 

وشمال أفريقيا.

وأش�ارت الش�ركة إلى أن فعاليات البطولة تم تنظيمها من 

خلال شراكة رس�مية مع شركة تينس�نت، الشركة العالمية 

الرائ�دة ف�ي التكنولوجي�ا والألع�اب والمس�ؤولة عن بعض 

 Zain Esports أه�م منصات الترفيه الرقم�ي، التي اخت�ارت

ومنحتها الترخيص الرس�مي لتش�غيل البطول�ة في منطقة 

Teal Flamin�  الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، بالتعاون مع 

go Studios  ومقرها البحرين.

الجدي�ر بالذك�ر أن فعاليات هذه النس�خة امتدت على مدار 

ش�هرين وش�ملت 9 أيام من النهائيات التي تم بثها مباشرة، 

وق�د جذبت ه�ذه المنافس�ات الإقليمية أكثر م�ن 144,000 

لاعب مس�جل، و790,000 مشاهدة مباشرة، وأكثر من 200 

مباراة، وأكثر من 25 مليون مش�اهدة عبر وس�ائل التواصل 

الاجتماعي.

وتعزز هذه البط�ولات الكبرى مكانة مجموعة زين كمبتكر 

وقائد رقم�ي إقليمي، حيث تدفع بنيته�ا المتقدمة ونظامها 

الرقمي النم�و في مجالات الألعاب والرياض�ات الإلكترونية، 

كما تُجس�د رس�الة المجموعة »تواصل دائ�م – حياة أجمل” 

من خلال تقديم تج�ارب رقمية ذات غاية تربط المجتمعات، 

وتمك�ن الش�باب، وتوس�ع ف�رص المواه�ب والمبدعين في 

أسواق المنطقة.

وصمم مسار منافسات البطولة لتوفير مستويات تنافسية 

للاعبي�ن ب�دءا م�ن التصفي�ات المفتوح�ة، م�روراً بمراحل 

المجموع�ات، وانته�اءً بالنهائي�ات الوطني�ة ف�ي الأس�واق 

المش�اركة، وقد قدمت Zain Esports الدعم الكامل لمسيرة 

البطول�ة، م�ن التخطيط والتنظي�م إلى الحمالت الإعلامية، 

البث، تنفيذ الإنتاج، التفاعل المجتمعي، وعززت المبادرة دور 

Zain Esports كمنصة تمكين للمجتمعات المحلية للألعاب، 

والربط بين اللاعبين والجماهير وصناع المحتوى والش�ركاء 

عبر منصة تنافسية احترافية.

ج�اءت الفرق الثلاث الحاصل�ة على المراك�ز الأولى في كل 

 PMNC MENA Wildcard Spring 2026 سلسلة كما يلي: في

 KHK Esports بالمركز الأول، وحل Nigma Galaxy فاز فريق

 PMNC Jordan 2026 ثالث�ا، أما ف�ي  Earth Quakeثاني�ا، و

Spring، ف�از FourWiz بالمركز الأول، وجاء GEE Seven في 

المركز الثاني، وSTG Esports في المركز الثالث، وفي 2026 

PMNC Iraq Spring، ف�از IKURD Esports بالمرك�ز الأول، 

وحل Lost Savage ثانيا، وRage Esports  ثالثا.

Zain Es�  ويمثل هذا الإنجاز خطوة جديدة في استراتيجية 

ports الأوس�ع لتطوير نظام مس�تدام للرياضات الإلكترونية 

ف�ي المنطق�ة م�ن خالل البط�ولات والش�راكات وتطوي�ر 

المحتوى ومنصات تركيز المواهب.

وتعتبر منافس�ات PUBG MOBILE  واحدة من أبرز ألعاب 

نم�ط »باتل روي�ال” على الأجه�زة المتنقلة عالمي�ا، وتقدم 

تجربة تنافس�ية للبقاء تجم�ع اللاعبين ف�ي مباريات عالية 

الشدة قائمة على الاس�تراتيجية والعمل الجماعي والمهارة، 

PUBG: BATTLE�  واللعبة هي النسخة المتنقلة الأصلية من 

 LIGHTSPEED وت�م تطويرها بالاش�تراك بين GROUNDS

 ،.KRAFTON, Incو Tencent Games التابعة لـ  STUDIOS

بينم�ا تتولى Level Infinite  النش�ر، وأطُلق�ت في أكثر من 

200 س�وق وتج�اوزت أكثر من ملي�ار تحميل ح�ول العالم، 

مما يعكس ش�عبيتها العالمية وجاذبيته�ا القوية بين لاعبي 

الأجهزة المحمولة.

وتواصلZain Esports  تعزيز قدراتها التشغيلية في التوسع 

ونشر بصمتها الإقليمية على خارطة الرياضات الإلكترونية، 

وتقديم بطولات كبرى، وحملات إعلامية متكاملة، وإنتاج بث 

مباش�ر واحترافي، وخلق تجارب تنافس�ية بمعايير إقليمية 

عالية.

Zain Esports تقود واحدة من أكبر منصات 
 بطولات PUBG MOBILE  في 7 بلدان 
في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

استقطبت البطولة أكثر من 144 ألف لاعب 
و790 ألف مشاهدة للبث المباشر وأكثر من 

25 مليون مشاهدة عبر منصات التواصل
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The Business Year  بالتعاون مع  )KDIPA( خلال جلسة نقاشية نظمتها

مهند الصانع: التطور التشريعي يعزز 
تنافسية سوق المال الكويتي ويفتح 

آفاقاً جديدة للنمو والاستدامة

أكد رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي لشركة 

الم�وازي كابيت�ال، مهن�د الصان�ع، أن التط�ورات 

التشريعية والتنظيمية التي يشهدها القطاع المالي 

في الكويت تمثل ركيزة أساس�ية لتعزيز تنافس�ية 

س�وق رأس المال ودعم استدامة الش�ركات، لافتاَ 

إلى أن هذه المتغي�رات تخلق فرصاً واعدة للابتكار 

والنمو في مختلف القطاعات المالية.

جاء ذلك خلال مش�اركته في الجلس�ة النقاشية 

التي نظمتها هيئة تش�جيع الاس�تثمار المباشر - 

 ،The Business Year كديبا، بالتعاون مع مجموعة

تح�ت عن�وان )سلس�لة القي�ادة الفكري�ة: إطلاق 

إمكانات الس�وق الكويتي(، والت�ي كانت بحضور 

وزير الدولة للش�ؤون الاقتصادية والاس�تثمار عبد 

العزيز ناصر الم�رزوق، ونخبة من الخبراء وصناع 

القرار لمناقش�ة مستقبل البيئة الاس�تثمارية في 

الكويت.

وخلال الجلسة، استعرض الصانع التأثير الإيجابي 

للتعديلات التشريعية الاقتصادية الأخيرة والصادرة 

من قبل هيئة أسواق المال، على شركات الوساطة 

 ،)FinTech( المالية وش�ركات التكنولوجيا المالية

موضح�اً أن تحدي�ث الأط�ر التنظيمية يس�هم في 

تعزي�ز الابت�كار، وتطوير الخدمات المالية بش�كل 

سريع، ورفع كفاءة القطاع بما يتماشى مع أفضل 

الممارسات العالمية.

وأض�اف قائال “أن تأس�يس مكات�ب لع�دد م�ن 

الشركات العالمية الرائدة في الكويت، مثل جولدمان 

س�اكس ومايكروس�وفت وجوجل وبلاك روك، يُعد 

انعكاسً�ا مباش�راً للتعديلات والتطورات الإيجابية 

التي ش�هدتها البيئة التشريعية والتنظيمية، والتي 

أسهمت في تعزيز جاذبية السوق الكويتي وترسيخ 

مكانته كوجهة واعدة للاستثمار والأعمال«.

كما تطرق الصانع إلى أهمية الش�ركات العائلية 

ودوره�ا المح�وري في دع�م الاقتص�اد الكويتي، 

مش�يراً إل�ى ض�رورة تبني حل�ول عملي�ة تضمن 

استدامة أعمالها وتعزز قدرتها على النمو والتوسع 

عبر الأجي�ال. مؤكدا أن الإدراج في بورصة الكويت 

يُع�د م�ن أب�رز الخي�ارات الاس�تراتيجية الناجحة 

لهذه الش�ركات، لما يوفره من مزايا تتعلق بتعزيز 

الحوكم�ة، وتوس�يع قاعدة المس�تثمرين، وتنويع 

مصادر التمويل، فهناك العديد من النماذج الناجحة 

لشركات عائلية استفادت من الإدراج، حيث أسهم 

ذل�ك بش�كل ملم�وس ف�ي تس�ريع وتي�رة نموها 

وتطوير أعمالها خلال الفترة الأخيرة.

وأش�ار إل�ى أن مواكب�ة التح�ولات الاقتصادي�ة 

والتش�ريعية تتطل�ب تعاون�اً وثيق�اً بي�ن الجهات 

بم�ا  الخ�اص،  القط�اع  ومؤسس�ات  التنظيمي�ة 

يس�هم في بناء منظومة مالي�ة أكثر مرونة وقدرة 

عل�ى التكيف م�ع المتغيرات الإقليمي�ة والعالمية، 

ويدعم تحقيق التنمي�ة الاقتصادية ورؤية الكويت 

المستقبلية. 

تأتي مشاركة الموازي كابيتال انطلاقاً من حرصها 

على المش�اركة في الجلس�ات النقاش�ية المثمرة 

الت�ي تس�هم في رس�م ملام�ح مس�تقبل القطاع 

المالي، وتعزز الحوار حول الفرص والتحديات التي 

تواجه المس�تثمرين والش�ركات، بما يدعم تطوير 

بيئة الأعمال وأسواق المال في دولة الكويت.

وزير الدولة للشؤون الاقتصادية والاستثمار السيدعبد العزيز ناصر المرزوق، ونخبة من الخبراء وصناع القرار

 مهند محمد الصانع
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بيت التمويل الكويتي يحصد 3 جوائز عالمية ضمن 
جوائز الابتكار في الخدمات المصرفية الخاصة 2026

حص�د بي�ت التموي�ل الكويتي 3 جوائ�ز مرموقة  ضم�ن جوائز 
الابتكار في الخدمات المصرفية الخاصة لعام 2026، الصادرة عن  
Global Private Banking Innovation، وه�ي أفض�ل بنك خاص 
في الكويت، وأفضل بنك خاص للخدمات المالية الإسلامية، وأفضل 

بنك خاص لإدارة المحافظ الاستثمارية التقديرية في الكويت.
وتعكس هذه الجوائز المكانة الرائدة التي يتمتع بها بيت التمويل 
الكويتي ونجاح اس�تراتيجيته لتحقيق هدفه في أن يصبح المزود 
الأول والرائ�د للخدمات المالية الخاص�ة وإدارة الثروات المتوافقة 
مع أحكام الشريعة الإسلامية، ورؤيته المتمثلة في حماية وتنمية 

استثمارات عملائه من أصحاب الثروات الكبيرة.
وقد اس�تحق بيت التمويل الكويتي هذه الجوائز بعد تقييم دقيق 
 ،Global Private Banker من قبل لجنة التحكيم التابع�ة لـمجلة
حيث اس�تندت  ف�ي اختيارها للبن�ك للحصول على ه�ذه الجوائز 
إل�ى عدة معايير م�ن بينها، النجاح في تقدي�م مجموعة متكاملة 
من الحلول المصرفية المتوافقة مع أحكام الش�ريعة الإسالمية، 
بالاستفادة من انتش�اره في  مناطق جغرافية متنوعة في الشرق 
الأوسط وآس�يا وأوروبا، من خلال شبكة فروع تبلغ أكثر من 600 
ف�رع تعمل ف�ي مجموعة من ال�دول أبرزه�ا الكوي�ت والبحرين، 

وتركيا، ومصر، وبريطانيا، وألمانيا. 
كم�ا تضمن�ت المعايير حرص البن�ك على اتباع نه�ج يركز على 
بناء علاق�ات طويلة الأمد مع العملاء، مدعوم�ا بخبرات مصرفية 
متطورة، وحلول رقمية مبتكرة، وخدمات مصرفية يومية متميزة 
وتجرب�ة مصرفية متط�ورة ومصمم�ة خصيصا لتلبي�ة تطلعات 
العمالء من ذوي الملاءة المالية العالية وأصحاب الثروات الكبيرة. 
كم�ا يتيح بي�ت التمويل الكويت�ي لعملائه الحص�ول على خدمات 
نوعي�ة في مج�ال الخدمات المالي�ة الخاص�ة وإدارة الثروات عبر 
ادارة المحاف�ظ الإقليمي�ة وصناديق الأس�هم والعق�ارات الدولية 
والإج�ارة والتمويل التج�اري وحلول الخزانة والاس�تثمار، إضافة 
إلى العديد من الحلول الاس�تثمارية في الأس�واق المحلية والدولية 
مع مراعاة التكيف مع التطورات التي يش�هدها الاقتصاد العالمي 

وأسواق الاستثمار.
وق�ال مديرعام الخدمات المالية الخاصة وإدارة الثروات في بيت 
التموي�ل الكويتي، حمد محمد الغن�ام: »يعكس حصول البنك على 
هذه الجوائ�ز قوة نموذجه المصرفي المتكام�ل، حيث تقدم إدارة 
الخدمات المالية الخاصة وإدارة الثروات في بيت التمويل الكويتي 
فرص اس�تثمارية متنوع�ة ومتوافقة تماما مع أحكام الش�ريعة 
الإسالمية، وخدمات مختلفة تخدم ش�ريحة العملاء من أصحاب 
الث�روات الكبيرة وذوي الملاءة العالية. ويس�تند ه�ذا النموذج إلى 
رؤية تتيح بناء محافظ اس�تثمارية تتس�ق مع المس�توى المحدد 
للمخاطر، وتجمع بين الخبرة في الأسواق المحلية، وإتاحة فرص 

استثمارية مختارة في الأسواق العالمية.”
وأضاف الغن�ام: »يمكن لعملاء بيت التموي�ل الكويتي للخدمات 

المالي�ة الخاص�ة وإدارة الث�روات التعامل مع الصكوك والأس�هم 
والسلع والعقارات من خلال توفير بيانات آنية لتسريع اتخاذ القرار 

وإتاحة الوصول إلى فرص استثمارية متنوعة داخليا وخارجيا.”
وأش�ار إل�ى أن الخدمات المالي�ة الخاصة وإدارة الث�روات تتيح 
للعملاء متابعة للمحافظ الاس�تثمارية، بما يعكس نهجا منضبطا 
وقابلا للتوس�ع ف�ي إدارة الاس�تثمارات التقديري�ة، ويعمل ضمن 
إطار ش�امل للحوكمة بما يضمن الالت�زام الكامل بأحكام ومبادئ 

الشريعة الإسلامية في جميع المنتجات والخدمات. 
وأوض�ح الغنام ان بيت التمويل الكويتي يقدم ش�ريحة واس�عة 
من الحلول المالية والاس�تثمارية التي تلبي التطلعات المتس�ارعة 
لعملائ�ه م�ن أصح�اب المالءة المالي�ة، والتي تتضم�ن باقة من 
الخدمات الاستشارية الش�املة ومديري العلاقات من ذوي الخبرة 
الواس�عة الذين يعملون بتوجيهات من قيادات متمرسة في مجال 

الخدمات المصرفية الخاصة وإدارة الثروات.
وتج�در الإش�ارة إل�ى  أن جوائ�ز  Global Private Banker ق�د 
ت�م إطلاقها في ع�ام 2009، وتُعنى بتقيي�م الأداء الكمي والنوعي 
لمؤسس�ات الخدم�ات المصرفي�ة الخاص�ة حول العال�م وتكريم 

المتميزين منهم.

Global Private Banking Innovation صادرة عن

حمد محمد الغنام

الجوائز
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استبيان »الاقتصادية«

كشف المتلاعبين بالأسماء جزء من الردع المجتمعي المكمل للقوانين
يونيو 2026

إيمان�اَ بأهمية المش�اركة وإبداء الرأي م�ن أصحاب المصلحة، 
وتوس�يعاً لرقعة التعبير، وإس�هاماً من "الاقتصادية" في إيصال 
وجه�ات النظ�ر ح�ول القضايا والملف�ات الجوهري�ة التي تصب 
ف�ي المصلحة العامة، وتب�رز التحديات والمش�اكل التي تتضمن 
مخاطر، أو تس�لط الضوء عل�ى القضايا ذات الاهتم�ام والأولوية 
بالنس�بة للمس�تثمرين والمهتمين عموماً، تط�رح "الاقتصادية" 
اس�تبياناً ش�هرياً مكملاً للجه�ود، وموجه لجميع المس�تثمرين 
المؤسسين المحترفين والأفراد، وكل المهتمين في السوق المالي 

عموماً حول قضية محددة.
ومس�اهمة من "الاقتصادية" في إثراء النقاش وإيصال الصورة 
وأص�وات المهتمين للمعنيي�ن، نطرح في اس�تبيان يونيو 2026 
قضية مهمة وحيوية تهم جميع المساهمين وأصحاب المصلحة 
عموماً، سواء على صعيد الشأن الاقتصادي أو في الشركات، وهو 
ملف " كش�ف المتلاعبين بالأس�ماء كجزء من ال�ردع المجتمعي 

المكمل للقوانين".     
التس�اؤل مس�تحق والمطالب هادفة وطموحة ومهمة لتحقيق  
التنافسية للسوق وإعلاء الممارسة، وتتماشى مع طموح تحويل 
الكوي�ت مرك�ز مالي متميز يتس�م بالش�فافية وريادة، وس�ؤال 
اس�تبيان يوني�و يأتي عن كش�ف أس�ماء المخالفي�ن والجزاءات 
الواقع�ة وأنواع المخالفات والتلاعبات ف�ي إطار الردع المجتمعي 

المكمل للقوانين الجزائية.

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 كشف أسماء 
مرتكبي المخالفات 

والمتلاعبين 
في البورصة   

بالتفاصيل؟ 

نعم

لا

1

aleqtisadyah.com
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خف�ض بن�ك غولدم�ان س�اكس توقعاته 
لمتوسط س�عر خام برنت خلال عام 2027 
إل�ى 80 دولارًا للبرمي�ل، مقارن�ة بتقديرات 
س�ابقة أعل�ى، ف�ي ظ�ل توقعات�ه بزيادة 
المعروض العالمي واستمرار الضغوط على 

الطلب، خاصة من الصين.
خلل في توازن السوق

أش�ار البن�ك ف�ي مذك�رة بحثي�ة إل�ى أن 
نمو الإنت�اج النفطي من الولاي�ات المتحدة 
والبرازي�ل وغيانا وفنزويلا والإم�ارات، إلى 
جان�ب التح�ولات الهيكلي�ة في اس�تهلاك 
الطاق�ة، س�يؤثر على توازن الس�وق خلال 

السنوات المقبلة.
ورجّح غولدمان ساكس استمرار أكثر من 
10% من ضع�ف الطلب المرتبط بتس�ارع 
التحول نحو البدائل في الصين، بما في ذلك 
السيارات الكهربائية، ما يحد من وتيرة نمو 

استهلاك النفط.
ورغم خفض توقعاته طويلة الأجل، أبقى 
البنك عل�ى تقديراته لمتوس�ط س�عر خام 
برن�ت عن�د 90 دولارًا للبرميل خالل الربع 
الأخي�ر من عام 2026، مش�يراً إلى أن تأثير 
اضطراب�ات الإم�دادات عب�ر مضي�ق هرمز 
جاء أق�ل حدة م�ن المتوق�ع نتيجة ضعف 
الطل�ب العالمي ووجود فائض مس�بق في 

المعروض.
النف�ط  ص�ادرات  ع�ودة  البن�ك  وتوق�ع 
الخليجية إلى مس�توياتها الطبيعية بحلول 
أواخر أغس�طس/ آب 2026، بدلاً من نهاية 
يوني�و/ تموز كما كان متوقعًا س�ابقًا، مع 
تعافي التدفقات عبر مضيق هرمز إلى نحو 

70% من مستويات ما قبل الحرب.
مخاطر جيوسياسية

في المقاب�ل، حذر غولدمان س�اكس من 
اس�تمرار المخاطر الجيوسياس�ية التي قد 
تدفع الأسعار إلى مستويات أعلى بكثير من 

توقعاته الأساسية.
ففي حال اس�تمرار اضطراب�ات التصدير 
لفترة أطول، قد يتجاوز متوس�ط سعر خام 
برن�ت 110 دولارات للبرمي�ل بنهاية 2026، 
بينما قد يصل إلى 140 دولارًا للبرميل خلال 
2027 إذا اس�تمرت الاضطرابات في مضيق 

هرمز حتى نهاية العام.

أما في س�يناريو ع�ودة الإم�دادات بوتيرة 
أسرع واستمرار ضعف الطلب، فقد تنخفض 
الأسعار إلى نحو 70 دولارًا للبرميل في أواخر 

2026، و60 دولارًا للبرميل خلال 2027.
م�ن جانب آخ�ر، خفض�ت منظم�ة أوبك 
توقعاته�ا لنمو الطل�ب العالمي على النفط 
خالل عام 2026 إلى 970 ألف برميل يوميًا 
مقارنة م�ع 1.17 مليون برمي�ل يوميًا في 
تقديراته�ا الس�ابقة، ف�ي ثان�ي مراجع�ة 
هبوطي�ة متتالي�ة، بينما رفع�ت توقعاتها 
لنم�و الطل�ب خلال ع�ام 2027 إل�ى 1.73 

مليون برميل يوميًا.

أسعار النفط
كانت تراجعت أسعار النفط بأكثر من %2 
خلال تعاملات الجمعة، مواصلة خس�ائرها 
للجلس�ة الثاني�ة عل�ى التوال�ي، بع�د إعلان 
الرئي�س الأميركي دونالد ترامب إلغاء خطط 
كان�ت تس�تهدف توجيه ضربات لإي�ران، ما 
هدأ مخاوف المس�تثمرين من اتس�اع نطاق 

الصراع في المنطقة.
وانخفض خ�ام برنت بنس�بة 2.73% إلى 
87.91 دولارًا للبرميل، فيما تراجع خام غرب 
تكس�اس الوس�يط الأميركي بنسبة %2.60 
إلى 85.43 دولارًا للبرميل، وقت كتابة الخبر.

غولدمان ساكس يخفض توقعاته لسعر 
خام برنت إلى 80 دولاراً في 2027
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 Aa2 موديز تثبت تصنيف الإمارات عند
وتتوقع نمو الاقتصاد 13% في 2027

أبق�ت وكال�ة مودي�ز Moody›s التصني�ف الائتمان�ي لدول�ة 
الإم�ارات عن�د مس�توى Aa2 مع نظرة مس�تقبلية مس�تقرة، 
مؤك�دة ق�درة الدول�ة الخليجي�ة عل�ى مواجه�ة الصدم�ات 
الاقتصادي�ة والجيوسياس�ية بفض�ل متانة أوضاعه�ا المالية 

وارتفاع مستويات الدخل وتنوع اقتصادها.
فيم�ا توقع�ت الوكالة انكم�اش الاقتصاد بنس�بة 7% خلال 
2026 قب�ل أن يعاود النمو بقوة بنحو 13% في 2027 مدفوعًا 
باس�تئناف التدفق�ات التجاري�ة عب�ر مضي�ق هرم�ز وتعافي 

الأنشطة غير النفطية.
قدرة الاقتصاد على امتصاص الصدمات

أكدت موديز تصنيفها الائتماني طويل الأجل بالعملة المحلية 
والأجنبية لحكومة دولة الإمارات عند مستوى Aa2، كما أكدت 
الوكالة تصنيفها الائتماني لس�ندات الدين غير المضمونة ذات 
الأولوي�ة بالعمل�ة الأجنبية وبرنامج س�ندات الدين متوس�طة 

الأجل عند مستوى Aa2 و)P)Aa2 على التوالي.
وقال�ت مودي�ز إن تثبي�ت التصنيف عن�د Aa2 يعكس ارتفاع 
نصي�ب الفرد من الدخل، وتنوع الاقتص�اد الإماراتي الذي يعزز 
قدرت�ه على امتصاص الصدمات، إضافة إلى قوة المؤسس�ات 
وفعالي�ة السياس�ات الاقتصادية الت�ي تدعم اس�تمرار جهود 
التنويع الاقتص�ادي، فضلاً عن انخفاض عبء الدين الحكومي 

الاتحادي.
في المقابل، أشارت الوكالة إلى أن التصنيف يواجه مجموعة 
من التحدي�ات، أبرزها اس�تمرار المخاطر الجيوسياس�ية في 
المنطقة، والاعتماد النس�بي على قط�اع الهيدروكربونات، وما 
يرتبط بذلك من حساسية تجاه تقلبات أسعار النفط ومخاطر 
التح�ول العالمي نحو اقتص�اد منخفض الكرب�ون، إلى جانب 

بعض الملاحظات المتعلقة بالإفصاح والشفافية.
وأضاف�ت أن تقييمه�ا للج�دارة الائتمانية للإم�ارات يفترض 
استمرار الدعم المالي الكامل من حكومة أبوظبي عند الحاجة.
وبن�ت موديز توقعاتها الأساس�ية على اس�تمرار اضطراب 
كبي�ر وممت�د في تدفق�ات التج�ارة عبر مضي�ق هرمز دون 

تع�رض البنية التحتي�ة الحيوية للطاقة ف�ي الإمارات لأضرار 
إضافية كبيرة.

وت�رى الوكال�ة أن الوض�ع الائتمان�ي للحكوم�ة الاتحادي�ة 
س�يظل متماسكاً رغم هذه الظروف، مستفيدة من مسار بديل 
لصادرات النف�ط عبر خط أنابيب حبش�ان – الفجيرة، إضافة 
إل�ى الاحتياطيات المالية الكبيرة للحكوم�ة الاتحادية، والدعم 
الذي توف�ره أبوظبي التي تتج�اوز أصولها المالي�ة الحكومية 

300% من ناتجها المحلي الإجمالي بنهاية عام 2025.
كما توقعت اس�تمرار جهود الحكومة لتوسيع الإيرادات غير 
النفطي�ة، وتعزيز نمو القطاعات غير النفطية، وزيادة جاذبية 
الدولة للاس�تثمارات الأجنبي�ة والكفاءات العالمي�ة، بما يقلل 
تدريجي�اً م�ن تأثير تقلب�ات أس�عار النفط ومخاط�ر التحول 

الكربوني على الاقتصاد.
نمو الناتج المحلي إلى 13% في 2027

توقع�ت الوكال�ة أن يظ�ل إنت�اج النف�ط وصادرات�ه أقل من 
مس�تويات ما قبل الأزمة بس�بب إغالق مضيق هرم�ز، إلا أن 
ارتفاع أس�عار النفط س�يعوض ذل�ك جزئياً، م�ع توقعات بأن 
يتراوح متوسط سعر البرميل بين 90 و110 دولارات خلال عام 

.2026
وبن�اء عل�ى ذل�ك، تتوق�ع مودي�ز انكم�اش النات�ج المحلي 
الإجمالي الحقيقي للإمارات بنحو 7% خلال عام 2026، نتيجة 
انخفاض إنتاج الهيدروكربونات بنس�بة 23% وتراجع النشاط 

غير النفطي بنحو %4.
وأش�ارت إلى أن قطاع�ات الس�ياحة والعق�ارات والخدمات 
اللوجس�تية والنقل والاس�تثمار الأجنبي س�تكون الأكثر تأثراً 

بارتفاع المخاطر الجيوسياسية.
وف�ي قط�اع العق�ارات، قالت الوكال�ة إن حالة ع�دم اليقين 
المتزايدة أدت إلى تباط�ؤ المبيعات، لكنها لم تصل إلى مرحلة 
تجمي�د الطلب، فيما ما زال المط�ورون العقاريون أكثر مرونة 

مقارنة بالدورات السابقة.
وتوقع�ت مودي�ز أن يعود الاقتصاد الإمارات�ي إلى النمو بقوة 

خالل ع�ام 2027، مع نم�و حقيقي يصل إل�ى 13%، مدفوعاً 
باس�تئناف التدفق�ات التجاري�ة عب�ر مضي�ق هرم�ز وتعافي 

القطاع غير النفطي بنحو %8.
وأك�دت أن الحكوم�ة الاتحادية م�ا زالت تس�تفيد من قاعدة 
إي�رادات متنوعة وس�جل قوي م�ن الانضباط المال�ي، وهو ما 
انعكس في تسجيل فائض يقدر بنحو 0.8% من الناتج المحلي 

الإجمالي في 2025.
كم�ا رجح�ت أن تلج�أ الحكوم�ة، إذا اس�تدعت الحاجة، إلى 
إجراءات مشابهة لتلك التي اتخذتها خلال أزمة كوفيد19-، عبر 

تأجيل بعض الاستثمارات والإصلاحات لضبط الإنفاق.
وأضاف�ت أن الإنفاق الدفاع�ي تتحمله أبوظب�ي بالكامل، ما 
يخفف الضغوط عن الموازنة الاتحادية، متوقعة أن يظل الدين 
الاتح�ادي عند مس�تويات متدني�ة تتراوح بي�ن 3% و4% من 

الناتج المحلي الإجمالي.
بحس�ب موديز، بلغ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
وفقاً لتعادل القوة الش�رائية 83.3 أل�ف دولار في 2025، فيما 
سجل الاقتصاد نمواً حقيقياً بنسبة 6.2%، وبلغ التضخم %2.
كما س�جلت الدول�ة فائض�اً مالياً يع�ادل 0.8% م�ن الناتج 
المحلي الإجمالي، وفائضاً في الحساب الجاري بنسبة %13.3، 
بينما بلغ الدين الخارجي 86.3% من الناتج المحلي الإجمالي.

رفع التصنيف مستقبلًا
ذك�رت مودي�ز أن تعزي�ز ق�درة الإم�ارات عل�ى التعامل مع 
التح�ول الس�ريع نحو اقتص�اد منخفض الكرب�ون، إلى جانب 
تراجع المخاطر الجيوسياس�ية وتحس�ن مستويات الشفافية 

والإفصاح، قد يدعم رفع التصنيف مستقبلاً.
وقالت موديز إن النظرة المس�تقبلية المستقرة تعكس توازناً 
بين قدرة الإمارات القوية على امتصاص الصدمات الاقتصادية 

والمالية وبين المخاطر الجيوسياسية المرتفعة.
وأوضح�ت أن اس�تمرار تصدي�ر النف�ط عبر مس�ارات بديلة 
وامتلاك الحكومة أصولاً مالية كبيرة يوفران دعماً مهماً لقدرة 

الدولة على مواجهة تداعيات الأزمة الحالية.

aleqtisadyah.com
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العملات المشفرة تسترد 
90 مليار دولار في أسبوع 
إرتفعت القيمة الس�وقية لس�وق العملات المشفرة إلى 2.18 
تريلي�ون دولار خالل الأس�بوع المنته�ي ف�ي 13 يوني�و أن  ، 
مقارنة مع 2.09 تريليون دولار قبل أس�بوع، لتستعيد نحو 90 
مليار دولار من خس�ائرها، بدعم من مكاسب سجلتها العملات 

الرئيسية بقيادة بيتكوين.
وحافظ�ت بيتكوين عل�ى هيمنتها عند 58.5% م�ن إجمالي 
القيمة السوقية للعملات المشفرة، مقارنة مع 58.3% الأسبوع 
الماضي، ما يعكس اس�تمرار توجه المس�تثمرين نحو الأصول 

الرقمية الأكبر والأكثر سيولة خلال فترات التقلب.
ورغم هذا التحسن، لا تزال معنويات السوق ضعيفة، إذ استقر 
مؤش�ر الخوف والطم�ع عند 19 نقطة ضم�ن منطقة »الخوف 
الشديد«، ما يشير إلى استمرار حالة الحذر وترقب المستثمرين 
لمس�ار أس�عار الفائدة الأميركية وتدفقات صناديق الاستثمار 

المتداولة للعملات المشفرة. 
وتعكس تحركات السوق خلال الأيام الأخيرة محاولة لاستعادة 
التوازن بعد موجة بيع واسعة النطاق دفعت العديد من العملات 
المش�فرة إلى مستويات جذبت المش�ترين الباحثين عن فرص 

دخول جديدة.
ويرى محللون أن المكاس�ب الأخيرة تعكس ارتدادًا فنيًا عقب 
موجة البيع الحادة التي شهدتها السوق الأسبوع الماضي، أكثر 

من كونها مؤشراً على عودة الاتجاه الصعودي بشكل كامل.
كما تلقت السوق دعمًا من تحسن تدفقات صناديق المؤشرات 
Cryp�  المتداولة للعملات المش�فرة، بعدما سجلت صناديق الـ 
to ETFs صاف�ي تدفقات داخلة بنح�و 81 مليون دولار في 12 
يوني�و/ حزيران، في تح�ول ملحوظ مقارن�ة بموجة التخارج 

التي شهدتها الأيام السابقة.
وفي الوقت نفس�ه، لا تزال المنافس�ة على الس�يولة تش�كل 
تحديًا للعملات المشفرة، مع استمرار تدفق رؤوس الأموال نحو 
قطاعات أخرى أكثر جذبًا للمستثمرين، لا سيما شركات الذكاء 

الاصطناعي والطروحات العامة المرتقبة.
ويبرز اس�م س�بيس إك�س ضمن أكثر الش�ركات اس�تقطابًا 
لاهتم�ام المس�تثمرين في الأس�واق الخاصة، م�ا يدفع بعض 
مديري الأصول إلى إعادة توزيع استثماراتهم بعيدًا عن الأصول 

عالية المخاطر، بما فيها العملات المشفرة.


