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مجلة يصدرها اتحاد شركات الاستثمار � العدد رقم �����يونيو ����
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للمقاصة الكويتية  للمقاصةالشركة  الكويتية  الشركة 
ركيزة

الاستقرار والثقة في 
السوق
ص ���

شـــركـاتشـــركـات  
المقاصةالمقاصة

قوى الاستـقرار المالي





أعضاء الاتحاد

اتحاد شركات الاستثمار (���) في دولة الكويت تحت قيادة رئيس مجلس ا-دارة ورئيس تحرير المجلة 
السيد/ عبدا3 حمد التركيت

لقراءة  امسح رمز ال ��
النسخة إلكترونية



أداء بين أسواق  سجل سوق ا?سهم الكويتي أعلى 
ا?ول  الربع  خلال  الخليجي  التعاون  مجلس  دول 
للمستثمرين  قوية  عوائد   Gمحقق  ،���� عام  من 
أرباح  ساهمت  وقد  الماضية.  السنوات  مدار  على 
غير  الاقتصادي  النشاط  ونمو  المرتفعة  الشركات 
هذا  تعزيز  في  ا-صلاحات  زخم  واستمرار  النفطي 
ا?داء ا-يجابي. شهد سوق المال في الكويت تنفيذ 
 ���� عام  بين  التنظيمية  ا-صلاحات  من  مجموعة 
والربع ا?ول من ����، من أبرزها إلزام جميع شركات 
إلى  إضافة  الاستدامة،  تقارير  بتقديم  ا?ول  السوق 
وهي   ،���� بلغة  ا-لكتروني  ا-فصاح  نظام  إطلاق 
ا-فصاح  لدعم  تطويرها  تم  رقمية  معيارية  لغة 
وتبادل المعلومات، فضلاً عن تعديل قواعد الطعون 
بشكل  الاستثمارية  الصناديق  لتسجيل  لوائح  ووضع 
سوق  حققها  التي  اللافتة  ا-نجازات  ومن  متبادل. 
تصنيف  إعادة  ا?خيرة  السنوات  في  الكويتي  المال 
في  ”متقدمة“  سوق  إلى  ”ناشئة“  سوق  من  السوق 
في  كبير  وارتفاع  للسندات،  مورغان  بي  جيه  مؤشر 
قيمة التداول وعدد عمليات التأكيد من المستثمرين 
ا?جانب، إلى جانب إدراج الشركات العائلية. يُنتظر في 
المقابل  الطرف  ���� إطلاق نظام  ا?ول من  النصف 
في  للتداول  الثابت  الدخل  ?دوات  ومنصة  المركزي 

السندات والصكوك وصناديق المؤشرات.

وفي ظل تفاؤل المستثمرين وتزايد مشاركتهم في 
”المستثمر“  مجلة  تسعد  المحلية،  المالية  ا?سواق 
المال  الضوء على ركيزة أساسية في سوق  بتسليط 
وبينما  للمقاصة.  الكويتية  الشركة  وهي  الكويتي، 
المالية،  ا?سواق  لنمو  ا?ساس  حجر  الثقة  تمثل 
ثقة  تعزيز  في  محوريًا  دورًا  المقاصة  شركات  تلعب 
مجلة  فريق  يعتبرها  لذا  ا?سواق،  في  المشاركين 
المستثمر الحارس الصامت لnسواق المالية، نظرًا لما 
استقرار  على  الحفاظ  في  حيوية  مهامٍ  من  تؤديه 
عمليات  في  المقابل  الطرف  تمثل  لكونها  السوق 

البيع والشراء.

تصبح  تعقيدها،  وزيادة  المالية  ا?سواق  توسّع  ومع 
عنه  غنى  لا  عنصرًا  والفعّالة  اrمنة  التسوية  أنظمة 

وتقوم  العمليات.  وسلاسة  النمو  استمرارية  لضمان 

اتحاد شركات 
الاستثمار  تكمل 

�� عام# 
من الابتكار والثقة 

والنمو

رسالة
رئيس مجلس ا"دارة

يونيو�����
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وتسوية  تأكيد  في  أساسي  بدور  المقاصة  شركات 
وتسليم المعاملات. كما تسهم في تقليل مخاطر 
وتوفر  السوق،  في  السيولة  وتعزيز  المقابل  الطرف 
تقوم  حيث  السوق،  في  للمشاركين  عديدة  مزايا 
من  نفسها  هي  تواجهه  قد  ما  رغم  الدور  بهذا 
مثل  أدوات  عبر  بفعالية  بها  التحكم  يتم  مخاطر 
القائم  والتسعير  ا?ولي  الهامش  ضمان  متطلبات 

على المخاطر واختبارات الضغط.

تأسست الشركة الكويتية للمقاصة في أعقاب أزمة 
�� من قبل سوق �� المناخ، وتم تعيينها عام  سوق 
بالتسوية  مختص  كوكيل  المالية  لnوراق  الكويت 
وتؤدي  المالية.  ا?وراق  معاملات  لجميع  والمقاصة 
الشركة اليوم العديد من المهام بما فيها مقاصة 
لnوراق  والاقتراض  وا-قراض  المعاملات  وتسوية 
الثقة  بفضل  واعدة  نموها  آفاق  وتبقى  المالية. 
الكويتي،  السوق  في  المستثمرين  من  المتزايدة 
واستمرار  الكويت،  لسكان  الشابة  والطبيعة 
السنوات  في  المالية  ا?سواق  في  ا-صلاحات 

المقابل  الطرف  آلية  إطلاق  ذلك  في  بما  القادمة، 
جديدة  مالية  منتجات  -طلاق  والتخطيط  المركزي 
من  المؤشرات  وصناديق  والصكوك  السندات  مثل 

قبل بورصة الكويت.

شركات  اتحاد  لتأسيس  العشرين  الذكرى  وبمناسبة 
الاستثمار، يشرفني أن أسلط الضوء على مساهمات 
الاتحاد القيّمة في تطوير قطاع الاستثمار وا?سواق 
سنوات  خلال  الاتحاد  قدم  وقد  بالكويت.  المالية 
التشريعية  للجهات  تحسين  مقترحات  مسيرته 
والتنظيمية، ودعم إنشاء هيئة أسواق المال، وتعاون 
كما  الدولة،  ومؤسسات  التنظيمية  الجهات  مع 
لعب دورًا حيويًا في إثراء المجتمع من خلال برامجه 
الفرصة  هذه  أغتنم  أن  وأود  المتنوعة.  التدريبية 
إسهاماتهم  على  ا?عضاء  لجميع  بالشكر  ?تقدم 
المال  أسواق  تطوير  في  الاتحاد  جهود  في  الثمينة 
بأنه  ثقة  على  وأنا  الوطني،  الاقتصاد  لنمو  ودعمه 
الكبير  دوره  الاتحاد  سيواصل  النشطة  بمساندتهم 

في تحقيق رؤية الكويت ����.

عبدا+ حمد التركيت
رئيس مجلس إدارة

اتحاد شركات الاستثمار
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شركات المقاصة
قوى الاستـقرار المالي

المرونة في التسوية
تداول اليوم، وسوِّ غدًا!

تحصين السوق ضد 
المخاطر

كيــف تدير غرف المقاصة 
المخاطر

الشــركة الكويتية للمقاصة
ركيزة الاســتقرار والثقة في 

السوق

المقاصــة في دول الخليج

حديث مع
حمد القطامي،

مدير  | الشــركة الكويتية للمقاصة

مقابلة  مع
دعيج رعد الصالح،

الرئيس التنفيذي للشركة 
للمقاصة الكويتية 

حوار خاص مع
أحمد القعود،

مدير | إدارة الحفظ
الشــركة الكويتية للمقاصة

ندوة
نظرة على اFســواق العالمية 

وا"قليمية والمخاطر الرئيســية 
لعام ����

ام. أر. راغــو�%"$�!�#$�!�#"!� 
الرئيس التنفيذي لشــركة مارمور 
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شركات 
المقاصة

قوى الاستـقرار المالي



يتسارع نمو ا?سواق المالية يومًا بعد يوم من حيث 
الحجم والنطاق والتعقيد. فقد بلغ إجمالي القيمة 
السوقية ?سواق ا?سهم العالمية ��� تريليون دولار 
� تريليون دولار فقط �أمريكي في عام ����، مقارنة بـ 
بلغ  وحدها،  المتحدة  الولايات  وفي   .����� عام  في 
متوسط حجم التداول اليومي في أسواق ا?سهم 
خلال ���� نحو ���� مليار سهم، مع تسجيل بعض 

ا?يام تداولات تخطت �� مليار سهم�.

المستثمرين  وملايين  الهائل  الزخم  هذا  وسط 
المعقّد،  المالي  العالم  هذا  غمار  يخوضون  الذين 
وفعّالة  آمنة  بطريقة  الصفقات  تسوية  أصبحت 
المقاصة،  شركات  أهمية  تبرز  هنا  عنه.  غنى  لا  أمرًا 
هذه  تتولى  المالية.  لnسواق  الصامتون  الحراس 

وتنفيذ  تأكيد  مسؤولية  المتخصصة  الكيانات 
وتسليم الصفقات، وتؤدي دور الطرف المقابل لكل 
من البائع والمشتري، مما يضمن تسوية المعاملات 
عام  في  بها.  المرتبطة  المخاطر  من  ويقلل  بدقة 
والتسوية  المقاصة  خدمات  سوق  حجم  قُدّر   ،����
بنحو �&��� مليار دولار أمريكي، ومن المتوقع أن ينمو 
���� إلى  ����� مليار دولار في عام  هذا القطاع من 
�&��� مليار دولار بحلول عام ����، بمعدل نمو سنوي 

المقاصة  خدمات  كانت  وإن   ��'���� يبلغ  مركب 
أنها  إلا  ظاهرها،  في  صامتة  صناعة  تمثل  والتسوية 
تلعب دورًا محوريًا في الحفاظ على استقرار ا?سواق 
المالي  النظام  عليها  يقوم  التي  الثقة  وتحقيق 

العالمي.

بداية  مع  قوية  انطلاقة  الكويت  بورصة  شهدت 
لافتًا  أداءً  الكويتي  ا?سهم  سوق  سجل   .���� عام 
دول  أسواق  متصدرًا   ،���� عام  من  ا?ول  الربع  خلال 
'��& بلغت  نمو  بنسبة  الخليجي  التعاون  مجلس 

في تلك الفترة�. وقد جاء هذا ا?داء مدفوعًا بتفاؤل 
النشاط  وتعافي  الشركات،  أرباح  وقوة  المستثمرين، 
الاقتصادي غير النفطي، إلى جانب تفعيل مجموعة 

ا?خيرة  ا?شهر  وخلال  الهيكلية.  ا-صلاحات  من 
قامت الكويت بتنفيذ مجموعة من ا-صلاحات، وفي 
الذي  العام  الدين  قانون  الدولة  أقرّت  بارزة،  خطوة 
طال انتظاره، مما يتيح للحكومة بيع السندات محليًا 
لتمويل  ا-صدارات  هذه  عائدات  وستُستخدم  ودوليًا. 
مما  الاقتصاد�،  تنويع  وبرامج  التحتية  البنية  مشاريع 
يعزز الاستدامة المالية ويقلل الاعتماد على العائدات 

النفطية.

يعكس الارتفاع الكبير في حجم التداولات في سوق 
فقد  المستثمرين.  إقبال  مستوى  المحلية،  ا?سهم 
شهدت بورصة الكويت نموًا كبيرًا في حجم التداول 
بنسبة  الدوران  معدل  ارتفع  حيث   ،���� عام  خلال 
الربع  في  الزخم  واستمر  سنوي،  أساس  على   '��

'�� بنسبة  التداول  قيمة  ارتفاع  مع   ���� من  ا?ول 

مقارنة بالفترة نفسها من العام الماضي�. ويعكس 
المستثمرين  شهية  تنامي  المتزايد  النشاط  هذا 
المحليين وا?جانب تجاه السوق الكويتي، وعلى هذه 
الرئيسية  الدعائم  إحدى  سويًا  نستعرض  الخلفية 
لسوق المال الكويتي، متمثلة في الشركة الكويتية 

للمقاصة.

تسارع التغيير: مشهد اقتصادي واستثماري 
متجدد في الكويت

أسواق اJسهم تشتعل نشاطًا مع عودة ثقة 
المستثمرين

شركات المقاصة - الحراس الصامتون 
لNسواق المالية

� ريفينيتيف
جريدة ا?عمال في الخليج العربي ��)" �

بورصة الكويت �
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رابطة صناعة ا?وراق المالية وا?سواق المالية "$!�- �
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شركات  تلعب  المقابل:  الطرف  مخاطر  تقليل 
حيث  صفقة،  لكل  المقابل  الطرف  دور  المقاصة 
مشتري.  لكل  والبائع  بائع  لكل  المشتري  تصبح 
مخاطر  تقليل  في  تساعد  الدور،  هذا  خلال  ومن 
حال  في  حتى  الصفقة  تنفيذ  تضمن  إذ  التعثر، 
إخلال أحد ا?طراف بالتزاماته. هذا يوفر شبكة أمان 
تقلل من اضطرابات السوق وتعزز ثقة المستثمرين.

العمليات  بفضل  المالية:  اFسواق  كفاءة  زيادة 
الموحدة والمنهجية السلسة التي توفرها لتأكيد 
الصفقات ومطابقتها وتسويتها، تسهم شركات 
العمليات،  تنفيذ  وتسهيل  تسريع  في  المقاصة 
-تمام  اللازمين  والجهد  الوقت  من  يقلل  مما 

التداولات، ويزيد من كفاءة ا?سواق.

شركات  تعمل  التنظيمية:  لPنظمة  الامتثال 
اللوائح  من  محكمة  منظومة  إطار  في  المقاصة 

العمليات  أمان  يعزز  ما  التنظيمية،  والمعايير 
ويكرّس مبدأ النزاهة والاستقرار في ا?سواق المالية.

تسوية  خلال  من  السوق:  في  السيولة  تعزيز 
الصفقات بسرعة وكفاءة، تُمكّن شركات المقاصة 
بيع  يتيح  مما  سيولة،  أكثر  تصبح  أن  من  ا?سواق 
وشراء ا?صول بسهولة، ويسهم في زيادة جاذبية 

السوق للمستثمرين.

الهامش: المالية وجمع ضمانات  المراكز  إدارة 
ضمانات  وجمع  المالية  المراكز  مقاصة  عبر 
تعمل  والمشتري،  البائع  من  كل  من  الهامش 
التخلف  احتمالات  تقليل  على  المقاصة  شركات 
عن السداد، وبالتالي تقليل المخاطر التي قد تهدد 

ا?طراف المتعاملة في السوق.

المزايا الاستراتيجية لشركات المقاصة في اJسواق المالية

،��.-، منظمات المقاصة لnدوات المالية، بنك التسويات الدولية، الحكومة البريطانية المصدر: "$-. ،�.-
ملاحظة @: بما فيهم خمس وكالات مقاصة تم إعفاؤها من التسجيل من قبل هيئة ا?وراق المالية ا?مريكية.
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اتخذت بورصة نيويورك
(NYSE) الخطوة ا?ولى

لتعزيز عملية المقاصة
والتسوية من خلال إنشاء

غرفة مقاصة مخصصة
?نواع معينة من معاملات

الوساطة

من الورق إلى الرقمية
رحلة تطور شركات المقاصة
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فيليب بورلاماتشي،
أحد الممولين للملك

تشارلز ا?ول ملك
إنجلترا، كان أول من

اقترح فكرة بيوت
المقاصة

كانت فكرة ثورية غيّرت قواعد
اللعبة، حيث سهّلت عملية

المقاصة من خلال جمع ممثلي
جميع البنوك في مكان واحد.
بعد ذلك، كان كل ممثل يضع

الشيكات في صندوق مخصّص
للبنك المُصدر، ثم يتم حساب
صافي المبلغ المستحق على

كل بنك لتتم تسويته لاحقًا.
وقد وفّر هذا النظام على

البنوك إجراء مدفوعات إجمالية
غير ضرورية

قامت البنوك التجارية
في نيويورك بتأسيس

غرفة المقاصة في
نيويورك، والتي كانت أول

غرفة مقاصة رئيسية

ثم جاءت نقطة التحول الكبرى
في سبعينيات القرن الماضي

مع رقمنة عمليات المقاصة بين
البنوك، حيث أدّى التحول من

ا-جراءات الورقية إلى ا?نظمة
ا-لكترونية إلى تسريع عملية

التسوية وتقليل ا?خطاء، ما أدى
إلى رفع كفاءة النظام المالي

بشكل كبير

مسار  في  محورية  لحظة  المقاصة  غرف  شهدت 
بدء  مع  وذلك  الماضي،  القرن  سبعينيات  خلال  تطورها 
التحوّل  أدى  فقد  البنوك.  بين  المقاصة  حوسبة  عملية 
تسريع  إلى  ا-لكتروني  النظام  إلى  الورقي  النظام  من 
عمليات التسوية وتقليل نسبة ا?خطاء، مما أسهم في 
ظهور  ومع  التشغيلية.  الكفاءة  من  أكبر  قدر  تحقيق 
تكنولوجيا البلوك تشين، بدأت العديد من غرف المقاصة 
الاستعداد للاستفادة من هذه التقنية لتحقيق التسوية 
الفورية للصفقات. فعلى سبيل المثال، أطلقت مؤسسة 
���� أغسطس  في    )/��% والمقاصة  والتسوية  ا-يداع 
استخدام  إلى  تهدف  آيون“،  ”مشروع  اسم  تحت  مبادرة 
عمليات  في    )�/% الموزعة  السجلات  دفاتر  تقنية 
التسوية، مع قدرة على معالجة ���#��� معاملة ثنائية 
السلامة  بمعايير  الكامل  الالتزام  مع  الذروة،  يوم  في 
المالية&. وبينما تواصل غرف المقاصة أداء دورها المحوري 
في تعزيز الاستقرار المالي لnسواق، فإنها لم تتردد في 
بحثًا  التشغيلية،  التقنيات ضمن منظومتها  دمج أحدث 
عن طرق أكثر كفاءة -تمام التسويات بين ا?طراف. فهي 

لم تكتفِ بتبنّي التحوّل الرقمي، بل أصبحت في طليعة 
الجهات المبتكرة التي تدفع عجلة التطوير في ا?سواق 
الاقتصاد  يشهدها  التي  التغيّرات  غرار  وعلى  المالية. 
السنوات،  عبر  تطورها  المقاصة  غرف  واصلت  العالمي، 
عميقًا  وعيًا  يعكس  حذرًا  ونهجًا  ذكية  مرونة  فتبنّت 

بمسؤوليتها في قلب النظام المالي العالمي.

المصدر: متنوع

& مؤسسة ا-يداع والتسوية والمقاصة
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تلعب دور الوسيط بين أعضاء 
المقاصة والبورصات

إدارة المخاطر والضمانات، 
وضمان تسوية الصفقات 

بشكل صحيح

تقديم خدمات مساندة 
مثل تمويل الهامش وإقراض 

ا?وراق المالية

مثال: غرفة مقاصة لندن

تقديم خدمات المقاصة 
مباشرة للعملاء بدلاً من 

وسيط طرف ثالث

تُستخدم من قبل 
المستثمرين المؤسسيين 

الكبار للحصول على حلول 
مقاصة مخصصة ومرنة

تحقق وفورات أكبر في 
التكاليف، وشفافية، 

وتحكمG أعلى مقارنة 
بشركات المقاصة العامة

مثال: خدمات المقاصة من 
جولدمان ساكس

تقدّم خدمات المقاصة 
?سواق أو منتجات محددة 

مثل المشتقات، أو العملات 
ا?جنبية، أو السلع ا?ساسية

تمتلك خبرة متخصصة 
في المخاطر والتعقيدات 

الفريدة لكل سوق

قادرة على تقديم مزايا 
المقاصة المتبادلة للعملاء 

الذين لديهم مراكز في 
أسواق متعددة

مثال: شركة إنتركونتيننتال 
إكستشينج (.��)

أنواع شركات المقاصة

متخصصةمباشرةعامة

المصدر: فاينانشيال استراتيجيست

���� يونيو
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المرونة في 
التسوية 

!Wتداول اليوم، وقم بالتسوية غد

دور غرف المقاصة

تُكلَّف شركات المقاصة بأدوار محددة لضمان تنفيذ الصفقات بسلاسة، مما يوفّر الثقة والاطمئنان 
لnطراف المتعاملة في ا?سواق.

المصدر: فاستركابيتال

إدارة
المخاطر

طرف مقابل
مركزي

وضع
الهامش

التقاص/
التسوية

��



مباشر.  بشكل  والمستثمرون  المتداولون  يلاحظها  لا  لذا  الكواليس،  خلف  التداولات  وتسوية  المقاصة  عمليات  تتم 
المالية، وذلك من  ا?وراق  التسوية في أسواق  المقاصة تمارس سيطرة غير مرئية على دورة  ومع ذلك، فإن شركات 

خلال سلسلة من الخطوات المنظّمة بدقة لضمان اكتمال الصفقات بأمان وفعالية.

تنفيذ الصفقة:

الخطوة ا?ولى في عملية المقاصة 
يتم  الصفقة.  تنفيذ  هي  والتسوية 
إقران  يتم  عندما  الصفقة  تنفيذ 
وبمجرد  مماثل.  بيع  بأمر  شراء  أمر 
المشتري  من  كل  يتلقى  التنفيذ، 
بشأن  البورصة  من  تأكيدًا  والبائع 

الصفقة.

تقرير الصفقة والتأكيد:

البورصة  تقوم  الصفقة،  تنفيذ  بعد 
المقاصة،  شركة  إلى  عنها  با-بلاغ 
تفاصيل  بتأكيد  بدورها  تقوم  والتي 

الصفقة مع ا?طراف المعنية.

تحديد الالتزامات من خلال 
:(
المقاصة الصافية (������

شركات  تقوم  جوهرها،  في 
المقاصة بموازنة أوامر الشراء والبيع 
مما  نفسها،  المالية  با?داة  الخاصة 
وتقليل  العملية  تبسيط  إلى  يؤدي 
تقليل  وبالتالي  المعاملات  عدد 
الالتزام  احتساب  يتم  ثم  ا?خطاء. 
في  المشاركة  لnطراف  الصافي 

الصفقة.

التحويل الداخل لPموال 
واFسهم (������):

على  يجب  التسوية،  يوم  في 
ويجب  ا?سهم،  تسليم  البائعين 
ا?موال  تحويل  المشترين  على 

المقابلة إلى شركة المقاصة.

التحويل الخارج لPموال 
واFسهم (�������):

بعد استلام التحويلات الداخلة، تبدأ 
التحويل  بعملية  المقاصة  غرفة 
ا?وراق  بنقل  تقوم  حيث  الخارجي، 
إلى  وا?موال  المشترين  إلى  المالية 
التسوية  دورة  وتختلف  البائعين. 
المثال،  سبيل  على  آخر.  إلى  بلد  من 
المتحدة  الولايات  التسوية في  دورة 
بينما   ،/0� نظام  تعتمد  والهند 
تعتمد هيئة ا?وراق المالية وا?سواق 

ا?وروبية ("$-.) نظام �0/

ا"بلاغ والمطابقة:

المقاصة  عملية  إتمام  بعد 
المقاصة  شركة  تقوم  والتسوية، 
بإصدار بيان بالصفقة تتم مشاركته 
الوقت  وفي  المعنية.  ا?طراف  مع 
كلٍّ  حسابات  تحديث  يتم  نفسه، 
لتعكس  والبائع  المشتري  من 
المالية  ا?رصدة  في  التغييرات 

وا?وراق المالية.

المصدر: موتيلال أوسوال لnبحاث

المصدر: مجلس الاحتياطي الفيدرالي

المعاملات التجارية في النظام ا`لي للمقاصة التي تتم 
معالجتها بواسطة الاحتياطي الفيدرالي 

���� ������

���� ���	�	

���	 	��	�


���� ���		�

���� ������

قيمة المعاملات المعالجة (بالمليار دولار أمريكي)

���� يونيو
�� العدد رقم



تحصين السوق 
ضد المخاطر

كيف تدير غرف 
المقاصة المخاطر

المرتبطة  المخاطر  من  المقاصة  شركات  تحدّ  كيف 
با?سواق المالية وتحافظ على استقرارها؟

يواجه أي طرف مشارك في ا?سواق المالية العديد من 
السوق،  ومخاطر  الائتمان،  مخاطر  مثل  المخاطر،  أنواع 
ومخاطر  القانونية،  والمخاطر  التشغيلية،  والمخاطر 
هذه  من  المقاصة  شركات  تُستثنى  ولا  السيولة. 
عملياتها  في  نجاحها  سر  يكمن  ذلك،  ومع  المخاطر. 

الفعّالة وإدارتها المدروسة للمخاطر.

السوق  المقاصة عدة طرق لتحصين  تستخدم شركات 
ضد المخاطر:

لحماية  اFولي:  الهامش  ضمان  متطلبات 
السداد،  عن  التخلف  مخاطر  من  المشاركين 
من  الهامش  ودائع  بجمع  المقاصة  شركة  تقوم 
صفقة  كل  تغطية  وتضمن  المشاركة،  ا?طراف 
أن ا?طراف في صفقة  تم تسويتها. وهذا يضمن 
معينة تمتلك ا?موال أو الضمانات الكافية لتنفيذ 
على  الهامش  متطلبات  تعتمد  قد  صفقاتها. 
ملف المخاطر لnنشطة التجارية لnطراف المعنية؛ 

أي أن المخاطر العالية تتطلب هامشًا أعلى.

شركات  تقوم  الدقيقة:  الضغط  اختبارات 
القاسية  السوقية  الظروف  بمحاكاة  المقاصة 
في  مرونتها  لاختبار  المحتملة  والسيناريوهات 
وتحديد  المواتية  غير  السوقية  الظروف  مواجهة 
التخلف  حالات  مع  للتعامل  مواردها  كفاية  مدى 
استعداداتها  اختبار  في  ذلك  ويساعد  السداد.  عن 
تعمل  أنها  ويضمن  السلبية  السيناريوهات  تجاه 

بحذر.

بجمع  المقاصة  شركات  تقوم  الضمانات:  إدارة 
تعديله  يتم  الذي  المشاركين،  من  الهامش 
كفايتها  لضمان  السوقية  قيمته  على  بناءً  يوميًا 
ضمانات  ا?مر  يتطلب  قد  للالتزامات.  لتغطيته 
على  تنطوي  التجارية  ا?نشطة  كانت   إذا  إضافية 

مخاطر عالية.

تستخدم  المخاطر:  على  القائم  التسعير 
لتقييم  معقدة  مخاطر  نماذج  المقاصة  شركات 
احتمالية التخلف عن السداد من قبل المشاركين. 
الرسوم  تحدد  المخاطر،  تقييم  على  وبناءً 
ومتطلبات الهامش للمشاركين في السوق. كلما 
كلما  أعلى،  السوق  في  المشارك  مخاطر  كانت 
أن  وبما  أكبر.  الهامش  ومتطلبات  الرسوم  كانت 
التي تنطوي على مخاطر أعلى تتطلب  الصفقات 
رسوم أعلي، فإن تطبيق نهج التسعير القائم على 
القدرة  تمتلك  لا  التي  ا?طراف  أن  يضمن  المخاطر 
على تحمل المخاطر تتجنب الانخراط في أنشطة 
تجارية تنطوي على مخاطر كبيرة، وتُحفّز ا?طراف 

على المشاركة في أنشطة أقل خطورة.

المقاصة  شركات  تستخدمها  التي  الطرق  بعض  هذه 
لتقليل المخاطر وضمان سير السوق بسلاسة. من خلال 
المحتملة،  ولكن  الشدة  بالغة  السيناريوهات  تحليل 
تضمن شركات المقاصة أن لديها موارد كافية للتعامل 
توفير  خلال  من  السوق  نزاهة  تعزز  كما  المخاطر،  مع 

تجربة تداول خالية من التعقيدات للمشاركين.

��



على  الحفاظ  في  المقاصة  شركات  دور  لنا  تبين  أن  بعد 
استقرار السوق وكفاءته، من المهم أن يثق المشاركون 
في هذه الجهات. ولكن كيف يمكن لشركات المقاصة 

أن تكسب ثقة المشاركين في السوق؟

هنا يأتي دور هيئات أسواق المال، التي تضع إطارًا تنظيميًا 
الدولية  الكيانات  تقوم  الشركات.  هذه  عمل  يحكم 
 (�1$�) لnسواق  التحتية  والبنية  المدفوعات  لجنة  مثل 
والمنظمة الدولية لهيئات ا?وراق المالية (�2-�2) بتحديد 
وتقديم  مراقبة  أثناء  بها  الالتزام  يجب  التي  المعايير 
والمقاصة  المدفوعات  وسلامة  كفاءة  حول  التوصيات 
يعزز  مما  الصلة،  ذات  الترتيبات  من  وغيرها  والتسوية 
ويعتبر   .�عام بشكل  والاقتصاد  المالي  النظام  استقرار 
المالي (�-!) هيئة دولية أخرى تضمن  مجلس الاستقرار 
سير عمل السوق بسلاسة. وفي إطار سعيه لتعزيز متانة 
النظام المالي العالمي، أصدر المجلس �� معيارًا أساسيًا 
في  وتعزيزه  المالية  ا?سواق  استقرار  حفظ  إلى  تهدف 
مجالات  تشمل  الرئيسية  المعايير  هذه  الدول.  مختلف 
في  الشفافية  مثل:  الكبرى  الاقتصادية  السياسة 
وا-شراف  والتنظيم  والبيانات،  الاقتصادية  السياسة 
المالي، والبنية التحتية� المؤسسية والسوقية. ومع زيادة 

حجم المقاصة العالمية بشكل سريع، تم تحديد هذه 
المعايير من قبل مجلس الاستقرار المالي باعتبارها حجر 
ا?ساس لنظام مالي سليم، وقد حظيت هذه المعايير 
الحد  وتُعد  الدولي،  المجتمع  من  النطاق  واسع  بقبول 
الدول  من  يُتوقع  التي  الرشيدة  الممارسات  من  ا?دنى 

الالتزام بها أو تجاوزها.

لجنة  من  كل  قدمت  المعايير،  هذه  جانب  إلى 
الدولية  والمنظمة  لnسواق  التحتية  والبنية  المدفوعات 
التحتية  للبنية  دولية  معايير  المالية  ا?وراق  لهيئات 
ا?وراق  تسوية  وأنظمة  الدفع،  (أنظمة  المالية  لnسواق 
ا-يداع  ومراكز  المركزية،  المقابلة  وا?طراف  المالية، 
وتُعرف  التجارية)  ا-يداع  ومراكز  المالية،  لnوراق  المركزية 
باسم ”مبادئ البنية التحتية لnسواق المالية (�$!1)“. تُعد 
هذه المبادئ جزءًا من الـ �� معيارًا الرئيسية التي قدمها 
مجلس الاستقرار المالي. با-ضافة إلى ذلك، تقوم لجنة 
الدولية  والمنظمة  لnسواق  التحتية  والبنية  المدفوعات 
توجه  إرشادية  مستندات  بنشر  المالية  ا?وراق  لهيئات 

ا?طراف حول كيفية تنفيذ هذه المعايير.

التوازن 
بين التنظيم والامتثال

المصدر: مجلس الاستقرار المالي

 قابلة
للتقييم

 تحظي
 بتأيد واسع
النطاق

 مرنة في
التطبيق

 ذات صلة
وحاسمة

 عالمية في
التطبيق

معايير اختيار المعايير الرئيسية التي 
وضعها مجلس الاستقرار المالي

(CPMI) لجنة المدفوعات والبنى التحتية للسوق �

��مجلس الاستقرار المالي

يونيو�����
العدد رقم���



لجنة  من  كل  قدمت  المعايير،  هذه  جانب  إلى 
الدولية  والمنظمة  لnسواق  التحتية  والبنية  المدفوعات 
التحتية  للبنية  دولية  معايير  المالية  ا?وراق  لهيئات 
ا?وراق  تسوية  وأنظمة  الدفع،  (أنظمة  المالية  لnسواق 
ا-يداع  ومراكز  المركزية،  المقابلة  وا?طراف  المالية، 
وتٌعرف  التجارية)  ا-يداع  ومراكز  المالية،  لnوراق  المركزية 
باسم ”مبادئ البنية التحتية لnسواق المالية (�$!1)“ تُعد 

هذه المبادئ جزءًا من الـ �� معيارًا الرئيسية التي قدمها 
مجلس الاستقرار المالي. با-ضافة إلى ذلك، تقوم لجنة 
الدولية  والمنظمة  لnسواق  التحتية  والبنية  المدفوعات 
توجه  إرشادية  مستندات  بنشر  المالية  ا?وراق  لهيئات 

ا?طراف حول كيفية تنفيذ هذه المعايير��.

البنية  أنواع محددة من  على  المبادئ  لتطبيق  العام  المدى 
التحتية لPسواق المالية

��/����1---�(-��-1المبادئ

ا?ساس القانوني��
الحوكمة��
إطار ا-دارة الشاملة للمخاطر��
مخاطر الائتمان��
الضمانات��
�الهامش�
مخاطر السيولة�&
�نهائية التسوية�
�تسويات ا?موال�
التسليمات المادية���
مراكز ا-يداع المركزية لnوراق المالية���
أنظمة تسوية تبادل القيمة���
قواعد وإجراءات تخلف المشاركين عن السداد���
الفصل وقابلية النقل���
مخاطر ا?عمال العامة���
��مخاطر الحفظ والاستثمار�
المخاطر التشغيلية�&�
��متطلبات الوصول والمشاركة�
��ترتيبات المشاركة المتدرجة�
روابط البنية التحتية لnسواق المالية���
الكفاءة والفعالية���
إجراءات ومعايير الاتصال���
ا-فصاح عن القواعد وا-جراءات الرئيسية وبيانات السوق���
     ا-فصاح عن بيانات السوق من قِبل مراكز ا-يداع التجارية���

تُطبق جميع المبادئ باستثناء مراكز ا-يداع المركزية لnوراق المالية وا-فصاح عن بيانات السوق بواسطة مراكز ا-يداع 
التنظيمي،  وا-طار  المبادئ  هذه  وبموجب  العالم.  أنحاء  جميع  في  المقاصة  شركات  على  و��)   �� (المبدأ  التجارية 

تقوم شركات المقاصة بتسهيل المقاصة والتسوية وتسجيل المعاملات المالية لتعزيز السوق وتعزيز الاستقرار.

المصدر: مبادئ البنية التحتية لnسواق المالية، المنظمة الدولية لهيئات ا?وراق المالية
مراكز ا-يداع التجارية (��/) ،ا?طراف المقابلة المركزية (���1) ،أنظمة تسوية ا?وراق المالية (�---) ،مراكز ا-يداع المركزية لnوراق المالية (�(-�) ،أنظمة الدفع (-1)

���بنك التسويات الدولية (-��)
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مستقبل تسويات المقاصة: سرعة وسلاسة وأمان!
جميع  في  مذهلاً  تحولًا  التكنولوجيا  أحدثت  لقد 
استثناءً.  ليست  المقاصة  وشركات  المجالات، 
لتبسيط  التكنولوجيا  المقاصة  شركات  تستخدم 

من  والاحتيال  ا?خطاء  مخاطر  وتقليل  العمليات، 
إلى  الحاجة  وإلغاء  المتكررة  المهام  أتمتة  خلال 
أسرع  المقاصة  عملية  يجعل  وهذا  اليدوي.  التدخل 

وأكثر أمانًا وكفاءة.

سرعة وسلاسة وأمان!

مستقبل تسويات 
المقاصة

دور التكنولوجيا في شركات المقاصة

المصدر: فاستركابيتال

 التكنولوجيا
 في شركات

المقاصة

 أنظمة المقاصة
والتسوية اrلية

 تكنولوجيا سلسلة
الكتل (بلوك تشين)

 مطابقة التأكيد
ا-لكتروني

 أنظمة قائمة على
الحوسبة السحابية

 الذكاء الاصطناعي وتعلم
اrلة

يونيو�����
العدد رقم���



المصدر: شركة جراي هورس للمقاصة المحدودة، نظام المقاصة اrلي الوطني. *������4"�3/

هورس  جراي  شركة  قامت 
لندن  في  المحدودة  للمقاصة 
بإدخال الذكاء الاصطناعي في 
تنفيذ  اrن  يتم  حيث  عملياتها، 
بواسطة  عملياتها  من   '��

الذكاء الاصطناعي.

مدفوعًا  ماليًا  كيانًا  كونها 
الاصطناعي،  بالذكاء  بالكامل 
بأتمتة  هورس  جراي  قامت 
عبر  عملياتها  أبعاد  جميع 
الاصطناعي  الذكاء  بروتوكول 
”إيديسون“  �5 بها� الخاص 
الاصطناعي  الذكاء  وأنظمة 

المساعدة.

عالية  المعاملات  تنفيذ  من 
الحوكمة  إلى  المخاطر 
المستوى  على  الاستراتيجية 
كل  مع  التعامل  يتم  الكلي، 
العملية  جوانب  من  جانب 
الاصطناعي،  الذكاء  بواسطة 
عملية  أي  عن  يُغني  مما 
عمل  إطار  أو  بشرية  قرار  صنع 

بيروقراطي.

الوطنية  المؤسسة  قامت 
 (61��) الهندية  للمدفوعات 
اrلي  المقاصة  ”نظام  بتنفيذ 
يعد  الذي   (6"�7) الوطني“ 
حلًا قائمًا على ا-نترنت يسهل 
ذات  ا-لكترونية  المعاملات 
والمتبادلة  الكبير  الحجم 
تتسم  والتي  البنوك،  بين 
والدورية  المتكررة  بالطبيعة 
المالية  والمؤسسات  للبنوك 

والحكومة والشركات.

ا-يداع  مؤسسة  أطلقت 
 ()/��) والمقاصة  والتسوية 
بعد  ما  خدمات  تقدم  التي 
نيويورك،  ومقرها  التداول 
التبني  لاختبار  صناعية  منصة 
القابل للتوسع لnصول الرقمية 

في أكتوبر ����.

عن   “)/��” أعلنت  كما 
 (12�) المفهوم  إثبات  نتائج 
)/��� )����+,” منصة  على 

هذا  قاد  وقد   .“�+	
438+9
مقاصة  ”شركة  المشروع 
وهي  اليابانية“،  المالية  ا?وراق 
اليابان.  بورصة  تابعة لمجموعة 
المفهوم  إثبات  استكشف 
ا?طراف  استخدام  كيفية 
الترميز  المركزية  المقابلة 
لتحسين عملية إدارة الضمانات 
وشركاتهم  المقاصة  ?عضاء 

من جانب المشترين.

المفهوم  إثبات  بناء  تم 
قابلة  تحتية  بنية  باستخدام 
على  تعتمد  الاستخدام  -عادة 
من  الكتلة  سلسلة  تقنية 
والمقاصة  ا-يداع  مؤسسة 
يسهل  مما  المالية،  لnوراق 
مثل  الرقمية  ا?صول  إصدار 

النقود وا?سهم والسندات.

الذكاء 
الاصطناعي

الحلول المبنية 
على ا"نترنت

سلسلة الكتل 
(بلوك تشين)

TECH

��



فوائد التكنولوجيا في عمليات التقاص والتسوية

نظرة عامة على أبرز شركات المقاصة في جميع أنحاء العالم

تعرف على قادة السوق
المصدر: فاستركابيتال

المصدر: مواقع ا-نترنت الخاصة بجميع شركات المقاصة المذكورة؛ ملاحظة: تم اختيار شركات المقاصة دون ترتيب محدد

تلعب شركات المقاصة دورًا حيويًا في احفاظ على استقرار ا?سواق المالية وتعزيز ثقة المستثمرين. لذلك، ليس من 
المستغرب أن تدعم كل اقتصادات كبرى في العالم شركة مقاصة رائدة.

الخدمات المُقدمةالمقر الرئيسي
اFسواق 

الرئيسية التي 
تخدمها

إجمالي ا"يرادات 
في عام ����

(بالدولار اFمريكي)

شركة مقاصة 
لندن

لندن، المملكة 
المتحدة

ا?طراف المقابلة 
المركزية، مشتقات 

متداولة خارج البورصة، 
أسهم

���� مليار دولارعالميًا

مؤسسة ا"يداع 
والتسوية 
والمقاصة

نيويورك، الولايات 
المتحدة 
ا?مريكية

ا?سهم والدخل 
الثابت

أمريكا 
غير متوفرالشمالية

فرانكفورت، مقاصة يوركس
ألمانيا

المشتقات، ا?سهم، 
غير متوفرأوروباالدخل الثابت

مقاصة 
إنتركونتيننتال 
إكستشينج

أتلانتا، الولايات 
المتحدة 

ا?مريكية

الطاقة، مشتقات 
� مليار دولارعالميًاالائتمان، ا?سهم��

مقاصة بورصة 
شيكاغو التجارية

شيكاغو، 
الولايات المتحدة 

ا?مريكية

العقود اrجلة، 
الخيارات، مشتقات 

متداولة خارج 
البورصة

� مليار دولارعالميًا���

زيادة الكفاءة تقليل المخاطر مقاصة مركزية تعزيز اFمنمعالجة مباشرة 

���� يونيو
�� العدد رقم



تحت الضوء
مقاصة إنتركونتيننتال إكستشينج 

العقود اrجلة للطاقة

سندات الدخل الثابت 
ومقاصة مقايضات 

العجز الائتماني

تداولات خارج 
البورصة 
وغيرها

العقود اrجلة 
الزراعية

	��

تكنولوجيا الرهن 
العقاري

العقود اrجلة 
المالية

ا?سهم النقدية 
والخيارات

��� ��� ��� �� �����

أمريكاكندا أوروبا نطاق العملياتسنغافورة

أوروبا 
��
عقود آجلة وخيارات الطاقة، 

والزراعة، وأسعار الفائدة، ومؤشرات 
ا?سهم

البورصات

الولايات المتحدة 
��
عقود آجلة وخيارات الزراعة، 

والمعادن، والعملات ا?جنبية، أو 
الفوركس، وأسعار الفائدة، 

ومؤشرات ا?سهم

البورصات

الائتمان 
��
أدوات مبادلة مخاطر الائتمان 

المتداولة خارج البورصة في أمريكا 
الشمالية، وأوروبا، وآسيا والمحيط 

الهادئ، وا?سواق الناشئة

خدمات الدخل الثابت والبيانات

هولندا 
��
مشتقات ا?سهم ومؤشرات 

ا?سهم المتداولة في ا?سواق 
المنظمة

البورصات

سنغافورة 
��
منتجات الطاقة، والمعادن، 

والعقود المالية اrجلة

البورصات

إن جي إكس 
��
الغاز الطبيعي المادي في أمريكا 

الشمالية، والسلع البيئية، والكهرباء 
المادية والمالية

البورصات

إيرادات المعاملات المتنوعة لعام ����

شركات المقاصة التابعة لـ إنتركونتيننتال إكستشينج حول العالم

1

المنتجات

2

قطاع إعداد
التقارير

المنتجات

قطاع إعداد
التقارير

الائتمان،  ومشتقات  ا?سهم،  مشتقات  المنتجات:  نطاق 
الرقمية،  وا?صول  الفائدة،  وأسعار  ا?جنبية،  والعملات 

والمعادن، والمنتجات الزراعية، والطاقة
تاريخ التأسيس : ����

المصدر: الموقع ا-لكتروني لمقاصة إنتركونتيننتال إكستشينج

المصدر: :���*��!�.��

المصدر: :���*��!�.��

��



دأبت دول مجلس التعاون الخليجي على تطوير أسواق 
ا?وسع  أجندتها  إطار  في  بنشاط  لديها  المال  رأس 
ا-صلاحات  سلسلة  من  وبدعم  الاقتصادي.  للتنويع 
الخليج،  دول  بها  قامت  التي  والسياسية  الاقتصادية 
للمستثمرين  كجاذب  ا-قليمية  المال  رأس  أسواق  برزت 
المحليين وا?جانب على حد سواء. فعلى سبيل المثال، 
داخلة  مالية  تدفقات   ���� عام  في  المنطقة  شهدت 
زيادة  بذلك  مسجلة  أمريكي،  دولار  مليار   &� بقيمة 
��. وفي خضم هذا الاهتمام  ���� قدرها ��' عن عام 
المقاصة  شركات  تضطلع  المستثمرين،  من  المتجدد 
وقد  ا?سواق.  عمل  سلاسة  ضمان  في  حاسم  بدور 
من  عددًا  الخليج  دول  في  المقاصة  شركات  اتخذت 
لتشمل  وخدماتها  منتجاتها  نطاق  لتوسيع  الخطوات 
معاملات إعادة الشراء (الريبو)، وخيارات ا?سهم الفردية، 
وإقراض و اقتراض ا?وراق المالية، وغيرها. كما قامت أيضًا 
الكفاءة  التداولات بهدف رفع  أتمتة  لتعزيز  تدابير  باتخاذ 
التشغيلية. علاوة على ذلك، بدأت شركات المقاصة في 
وقّعت  المثال،  سبيل  فعلى  بينها؛  فيما  التعاون  تعزيز 
الشركة  مع  تفاهم  مذكرة  للمقاصة  البحرين  شركة 
لتعزيز  (”مقاصة“)  المالية  ا?وراق  لمقاصة  السعودية 
المركزية  المقاصة  منظومة  وتطوير  المعلومات  تبادل 
للمقاصة  دبي  شركة  وقّعت  كما  البلدين.  كلا  في 
تعزيز  بهدف  ”مقاصة“  مع  مماثلة  تفاهم  مذكرة 

التعاون في مجال خدمات المقاصة.

المقاصة 
في دول 

الخليج

�� الخليج تايمز

قلب نابض في مسار 
تنويع الاقتصاد...

���� يونيو
�� العدد رقم



تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، والديون، والصكوك، والسندات، وصناديق 

الاستثمار المتداولة، وصناديق الاستثمار العقاري، 
والصناديق المشتركة، واFدوات المالية اFخرى

رأس المال المُصدر
�����������
ريال سعودي

مملوكة من قِبل
مجموعة تداول السعودية 

(مملوكة بالكامل)

سنة التأسيس
����

النوع
شركة مساهمة مقفلة

تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، 

والسندات/الصكوك

رأس المال المُصدر
���������
ريال عُماني

مملوكة من قِبل
	
بورصة مورغان ستانلي المالية

���
��
قطاع الاستثمار/الوساطة 

���
��	
 والبنوك

سنة التأسيس
����

النوع
شركة مساهمة مقفلة

تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، إيداع مركزي لPوراق المالية

مملوكة من قِبل
سوق دبي المالي	������

النوع
شركة تابعة لسوق دبي المالي

تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، إيداع مركزي لPوراق المالية

مملوكة من قِبل
سوق أبوظبي لPوراق المالية (���)

سنة التأسيس
����

النوع
شركة تابعة لسوق أبوظبي 

لPوراق المالية

تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، وصناديق الاستثمار المشتركة، والسندات، والصكوك

مملوكة من قِبل
بورصة البحرين

سنة التأسيس
����

النوع
شركة تابعة لسوق أبوظبي 

لPوراق المالية

تقوم بخدمات التقاص لـ
اFسهم، والسندات، واFدوات المالية اFخرى

مملوكة من قِبل
مصرف قطر المركزي

سنة التأسيس
����

النوع
مرخصة من هيئة قطر لPسواق المالية

نظرة عامة على بعض شركات المقاصة الرائدة 
في دول الخليج

المصدر: مواقع شركات المقاصة المذكورة

��



تحت الضوء
مقاصة (الشركة السعودية للمقاصة)

تاريخ

أرقام رئيسية حققتها في عام ����

وصناديق  والسندات،  والصكوك،  ا?سهم،  ?سواق  المقاصة  خدمات  (مقاصة)  للمقاصة  السعودية  الشركة  تقدم 
المؤشرات المتداولة وغيرها.

تأسست ”مقاصة“ كشركة تابعة لمجموعة تداول السعودية.����

حصلت ”مقاصة“ على ترخيص هيئة السوق المالية بصفتها طرفًا مقابلاً مركزيًا 
مؤهلاً.

حصدت ”مقاصة“ جائزة ”أفضل شركة مقاصة في منطقة الشرق ا?وسط وشمال 
إفريقيا“ من اتحاد أسواق المال العربية ($�!")؛ وإعلانها قبول الضمانات غير النقدية 

في سوق النقد.

للمقايضات  الدولية  الرابطة  في  عربي  سعودي  عضو  أول  ”مقاصة“  أصبحت 
لدعم  ا?صول  متعدد  المقاصة  محرك  تطوير  في  ونجحت  ("(-�)؛  والمشتقات 
الشراء  وإعادة  والصكوك  والسندات  ا?سهم  ?سواق  السلسة  المقاصة  عمليات 
عمليات  تنفيذ  من  وتمكنت  وداخلها؛  البورصة  خارج  المتداولة  والمشتقات  (الريبو) 
صفقات  بقيمة  السعودية،  أرامكو  شركة  ?سهم  الكامل  للطرح  ناجحة  مقاصة 

بلغت ���� مليار ريال سعودي.

��	��
مليون ريال

قيمة المنتجات 
المقاصة في 

قطاع المشتقات

�
���
مليار ريال

قيمة المنتجات 
المقاصة في 

قطاع النقد

��

عقود خيارات 
ا?سهم المفردة 

المقاصة

���

عقود مؤشر 
إم تي �� اrجلة 

المقاصة

����

����

����

المصدر: تداول السعودية

���� يونيو
�� العدد رقم



المركزية  الجهة  هي  للمقاصة  الكويتية  الشركة 
المالية،  الكويت لnوراق  للمقاصة والتسوية في سوق 
خدماتها  تقدم  حيث  ”مقاصة“،  باسم  أيضًا  وتُعرف 
والوسطاء،  الكويت،  بورصة  إلى  أساسي  بشكل 
المشتركة،  الاستثمار  وصناديق  والمستثمرين، 
والبنوك،  الاستثمار،  وشركات  المُصدرة،  والشركات 
المقاصة  مجال  في  العاملة  ا?جنبية  والجهات 
الرئيسية  المقاصة  غرفة  وباعتبارها  المركزي.  والحفظ 
تحويل  إلى  ”مقاصة“  تسعى  الكويتي،  السوق  في 
في  السجل  وخدمات  التداول  بعد  لما  التحتية  البنية 
وسهلة  بالكامل،  متكاملة  منظومة  إلى  الكويت 
تحقيق  إلى  تهدف  كما  المتعاملين.  لجميع  الوصول 
كفاءة تشغيلية عالية لضمان أعلى مستويات حماية 

للمستثمرين وتقليل التكلفة لكل عملية.

�� ضمن الجهود الرامية �تأسست الشركة في عام �
مساهمتها  وبعد  المناخ.  سوق  أزمة  معالجة  إلى 
من  تعيينها  تم  ا?زمة،  تلك  معالجة  في  الفعالة 
����قبل هيئة سوق الكويت لnوراق المالية في عام 

التقاص  خدمات  لتقديم  المعتمدة  الجهة  لتكون 
والتسوية لجميع عمليات ا?وراق المالية في السوق.

الشركة
الكويتية للمقاصة 

الاستقرار ركيزة 
والثقة في الســوق

� � ��*+;+�+ � 4�*

��



الاستعداد Yطلاق خدمة اJطراف المقابلة المركزية 

نقلة نوعية في اJسواق الكويتية: 
المقاصة تطلق خدمة الطرف المقابل 

المركزي وتعيد تشكيل مشهد ما بعد التداول

الطرف  خدمة  أول  -طلاق  للمقاصة  الكويتية  الشركة  تستعد  السوق،  تطوير  خطة  من  الرابعة  المرحلة  إطار  في 
المقابل المركزي في الكويت مطلع عام ����. ويُعد هذا المشروع نقلة نوعية في البنية التحتية لnسواق المالية، لما 

له من آثار بعيدة المدى على استقرار السوق، وإدارة المخاطر، وابتكار المنتجات المالية.

ما هي منظومة الطرف المقابل المركزي 

)؟
�)

تتوسط  جهة  هي  المركزي  المقابل  الطرف  منظومة 
بين البائع والمشتري في كل صفقة مالية، حيث تقوم 
أمام  المشتري  إلى  فتتحول  القانوني،  التجديد  بعملية 
هذه  وتُسهم  مشتري.  كل  أمام  البائع  وإلى  بائع،  كل 
اrلية في تقليل مخاطر الائتمان للطرف المقابل وتعزيز 
ثقة المستثمرين. وعلى خلاف أنظمة التقاص التقليدية، 
المباشرة  المخاطر  المركزي  المقابل  الطرف  آلية  تتحمل 
للصفقات، مما يجعلها أداة رئيسية للحد من المخاطر 

في النظام المالي.

المقابل  الطرف  آلية  تقدمها  التي  الضمانات  أبرز  ومن 
المركزي:

صندوق مخصص للتعثر ممول من رأسمالها 
الخاص

صندوق تعثر عام يموّله ا?عضاء المشاركون في 
التقاص

ضمانة مؤسسية صادرة من الشركة ا?م المالكة 
rلية الطرف المقابل المركزي

كفاءة رأسمالية كافية ومتطلبات هامش صارمة

بجمع  المركزي  المقابل  الطرف  منظومة  تقوم  كما 
الهامش ا?ولي والمتغير، وتطبيق آليات تسوية الصفقات 
وتسريع  السيولة  تعزيز  في  يُسهم  ما  وهو  الصافية، 

عملية التقاص، بما يرفع من كفاءة السوق.

قفزة استراتيجية لدولة الكويت

في  المبادرة  زمام  للمقاصة  الكويتية  الشركة  تتولى 
تأسيس  على  تعمل  حيث  الهيكلي،  التحول  هذا  تنفيذ 

كيانين قانونيين متخصصين:

غرفة مقاصة الكويت (�7>) وهي الكيان المرخص 
للعمل كطرف مقابل مركزي، وتتولى إدارة عمليات 

التقاص المركزية وإدارة مخاطر السوق.

مركز الكويت ل�يداع المركزي لnوراق المالية ((-�>) 
وا?مانات،  الحفظ  بعمليات  المعني  الكيان  وهو 

ويعمل بشكل مستقل عن غرفة المقاصة.

ويهدف هذا الفصل المؤسسي إلى تحقيق أعلى معايير 
الحوكمة والفصل بين المهام، بما يتماشى مع أفضل 
التشغيلية  الحدود  وضوح  ويضمن  الدولية،  الممارسات 

والتنظيمية بين وظائف التقاص وا-يداع.

دعيج رعد الصالح،
الرئيس التنفيذي للشركة الكويتية للمقاصة

مقابلة  مع

���� يونيو
�� العدد رقم



باختبارات  استعداد قوي للسوق مدعوم 
دقيقة لضمان الكفاءة

للمقاصة  الكويتية  الشركة  قامت   ،���� عام  منذ 
بالتعاون مع هيئة أسواق المال وبورصة الكويت بتنفيذ 
�� اختبار� على نطاق السوق بشكل كامل. شملت هذه 
مثل  السوق  في  الرئيسية  ا?طراف  جميع  المحاكاة 
الوسطاء، وأمناء الحفظ، والبنوك، وبنك الكويت المركزي، 
الاختبارات  هذه  من  الهدف  كان  الاستثمارية.  والشركات 
التكامل  وضمان  التقنية  الجاهزية  من  التحقق  هو 
التشغيلي السلس -طلاق آلية الطرف المقابل المركزي.

نموذج الشلال Yدارة المخاطر: نهج تدريجي 
لتعزيز الاستقرار

نموذج  الكويت  مقاصة  غرفة  ستتبنى  العمل،  بدء  عند 
هذا  يتضمن  المخاطر.  -دارة   Gعالمي به  المعترف  الشلال 
الذي  العام  التعثر  وصندوق  الهامش،  متطلبات  ا-طار 
ذلك  في  (بما  أمريكي  دولار  مليون   �� بحوالي  يُقدر 
 Gمساهمة غرفة مقاصة الكويت) ويتضمن الهيكل أيض
صدمات  لاستيعاب  مصممة  إضافية  حماية  طبقات 

السوق المحتملة وتعزيز استقرار النظام المالي.

وضع اJساس Jسواق المشتقات

السوقية  للهياكل  إصلاحًا  التحولية  المرحلة  هذه  تُعد 
السوق  في  التالية  الكبيرة  للنقلة  وأساسًا  الحالية 
العامين  مدار  على  المشتقات.  سوق  إطلاق  الكويتي: 
التنظيمية  التحتية وا?طر  البنية  المقبلين، سيتم تطوير 
لدعم منتجات مثل العقود المستقبلية والخيارات، مما 

يعزز مكانة الكويت كمركز مالي تنافسي ومتنوع.

إلى   Gجنب المركزي،  المقابل  الطرف  منظومة  إطلاق  إن 
ا?سواق،  عبر  والتعاون  الهيكلية  ا-صلاحات  مع  جنب 
ومن  الكويتي.  المالي  المشهد  في   Gحيوي  Gتقدم يمثل 
والتوافق  المخاطر،  في  الصارم  والتحكم  الابتكار،  خلال 
مع المعايير الدولية، تسهم الشركة الكويتية للمقاصة 
في تمكين سوق رأس المال الكويتي من أن يصبح أكثر 

.Gعالمي Gمرونة وكفاءة واندماج

الغد:  أعتاب  على  المقاصة  شركات 
ما الذي يحمله المستقبل؟

التكنولوجيا،  مع  وتكيفها  ا?سواق  تطور  استمرار  مع 
شركات  على  يتعين  والبيئية،  التنظيمية  والتحديات 
على  قادرة  لتظل  استراتيجياتها  تحديث  المقاصة 
متزايد،  بشكل  ا?سواق  تكامل  ومع  التغيرات.  مواكبة 
الرئيسية  التوقعات  أحد  السلسة  التداول  تجربة  تصبح 

التي يتطلع إليها المستثمرون.

تتخذ شركات المقاصة تدابير متنوعة لتحقيق الاستدامة 
الطاقة  مولدات  وتركيب  الطاقة،  استهلاك  تقليل  مثل 
إلى  المالية  ا?وراق  وتحويل  مواقعها،  في  الشمسية 
أكسيد  ثاني  انبعاثات  لتقليل  كوسيلة  رقمي  شكل 

الكربون المرتبطة با?وراق المالية.

الفعّالة  والتسوية  التقاص  أنظمة  أن  على  التاريخ  يؤكد 
مما  السوق،  في  سلس  بشكل  العمل  سير  تضمن 
يجعل شركات المقاصة هي الحارس الصامت لnسواق 
كبيرة  مسؤولية  المقاصة  شركات  يمنح  وهذا  المالية. 
تتمثل في تسريع عملية التقاص مع تقليل ا?خطاء. إن 
اعتماد التكنولوجيا هو المفتاح لتقليل ا?خطاء وتسريع 
لشركات  ويتيح  المستغرق،  الوقت  يقلل  مما  العملية، 
دخلت  المثال،  سبيل  على  عروضها.  توسيع  المقاصة 
استراتيجية  شراكة  في   (�-.() لندن  بورصة  مجموعة 
باستخدام  بياناتها  بنية  لتصميم  مايكروسوفت  مع 
توفير  لها  يتيح  مما  السحابية  مايكروسوفت  تقنية 
كما  أكبر��.  ومرونة  التكاليف  وتوفير  التوسع  قابلية 
(مقاصة)  المالية  ا?وراق  مقاصة  مركز  شركة  شاركت 
يعزز  مما   ،(��.) السيبراني  الاستعداد  تمرين  في  بنجاح 
إن  المحتملة.  السيبرانية  التهديدات  جاهزيتها لمواجهة 
الشركة  يساعد  أن  يمكن  السحابية  الحلول  استخدام 
التحتية،  البنية  تكاليف  تقليل  في  للمقاصة  الكويتية 
وتحسين  السوق،  في  المشاركين  مع  التعاون  وتعزيز 

إدارة بياناتها.

�� مايكروسوفت
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المتوقع  من  السوق،  تطوير  خطة  إطار  في 
الطرف  للمقاصة  الكويتية  الشركة  تطلق  أن 
المقابل المركزي (���) في الربع الثاني من عام 
المالية  السوق  على  ا"طلاق  هذا  تأثير  ما   .����
طويلة  الفوائد  وما  والمستثمرين؟  الكويتية 

اFجل المتوقعة للمشاركين في السوق؟

يمثل إطلاق الشركة الكويتية للمقاصة rلية الطرف 
المالية  للسوق  تحولية  خطوة  المركزي  المقابل 
صلابة  أكثر  بيئة  ببناء  التزامنا  ويعكس  الكويتية، 
أفضل  مع  تتماشى  للمستثمر،  وصديقة  وشفافية 

الممارسات العالمية.

المركزي  المقابل  الطرف  يعزز  القريب،  المدى  فعلى 
من سلامة السوق من خلال تقليص مخاطر الطرف 
المقابل، إذ يعمل كوسيط بين البائع والمشتري في 
صفقات ا?وراق المالية، ويضمن تنفيذ الالتزامات من 

مستوى  رفع  إلى  بدوره  هذا  ويؤدي  الطرفين.  كلا 
ما  المؤسسيين،  المستثمرين  لدى  خصوصًا  الثقة، 
تسويات  وتحقيق  السيولة،  زيادة  أمام  المجال  يفتح 

أكثر كفاءة، وتقليل المخاطر النظامية.

المركزي  المقابل  الطرف  فيوفر  للمستثمرين،  أما 
يؤسس  كما  أفضل.  تشغيلية  وكفاءة  أعلى  حماية 
المشتقات،  مثل  تطورًا  أكثر  مالية  أدوات  -دخال 
توسيع  وبالتالي  المالية،  ا?وراق  واقتراض  وإقراض 

قاعدة المنتجات الاستثمارية المتاحة.

تعزيز  في  التوجه  هذا  يُسهم  البعيد،  المدى  وعلى 
موقع الكويت كمركز مالي إقليمي، ويفتح ا?بواب 
فرص  ويدعم  ا?جانب،  المستثمرين  لمشاركة  بقوة 
يتماشى  بما  العالمية،  المؤشرات  ضمن  السوق  إدراج 

مع أهداف رؤية الكويت ���� لتنويع الاقتصاد.

مع تطور الشركة الكويتية للمقاصة إلى كيان 
المنتجات  أبرز  ما  والخدمات،  المنتجات  متعدد 
أو الخدمات الجاري العمل على تقديمها لتلبية 

الاحتياجات المتغيرة للمشاركين في السوق؟

للسوق  تحتية  بنية  حلول  بتقديم  ملتزمون  نحن 
مع  وتتوافق  والكفاءة،  المستقبلية  بالرؤية  تتميز 
الماضية،  السنوات  وخلال  الدولية.  المعايير  أفضل 
جميع  احتياجات  تلبي  رئيسية  خدمات  قدمنا 
-قراض  متعددة  آليات  مثل  السوق،  في  المشاركين 
واقتراض ا?وراق المالية، وخدمة رفض الصفقات من 
قبل ا?مناء، والتي تعزز من مرونة العمليات والتحكم 

في المخاطر والكفاءة التشغيلية.

متعددة  تسوية  آلية  إطلاق  على  حاليًا  ونعمل 
العملات لnدوات ذات الدخل الثابت، ما يتيح مشاركة 
السيولة.  ويعزز  الدوليين  المستثمرين  من  أوسع 
العقود  من  بدءًا   5 المشتقات  -دخال  نستعد  كما 

خطط الشركة الطموحة

حمد القطامي، مدير الشركة الكويتية للمقاصة
حديث مع

يونيو�����
العدد رقم���



خطة  من  التالية  المرحلة  في   5 والاختيارات  اrجلة 
الكويت  بورصة  مع  الوثيق  وبالتعاون  السوق.  تطوير 
صندوق  -دخال  كذلك  نستعد  المال،  أسواق  وهيئة 
الثابت،  الدخل  وسوق   (./!�) المتداولة  المؤشرات 
المحافظ  لتنويع  للمستثمر  جديدة  أدوات  يوفر  ما 
على  يعمل  بدوره  وهذا  المخاطر،  وإدارة  الاستثمارية 

توسعة وتعميق سوق الكويت لnوراق المالية.

واقع  إلى  بالفعل  السوق  تطوير  مشروع  وتحول 
ملموس من خلال تحديث آليات التسوية، ومعالجة 
والاقتراض  ا-قراض  آليات  وتعزيز  الشركات،  إجراءات 
المخاطر  إدارة  على  كبير  تركيز  مع  المالية،  لnوراق 
قمنا  كما  ا?جانب.  المستثمرين  دخول  وتسهيل 
المالية  ا?وراق  حسابات  مثل  مبتكرة  أدوات  بإدخال 

*2)، وآلية الحساب �=	��"44�	
للعملاء الشاملة (��
خدمات  إلى  ا?مناء  وصول  وتعزيز   ،("�$) الموحد 
وتقليل  العمليات  تبسيط  إلى  تهدف  وكلها  ا-يداع، 

الاحتكاك التشغيلي وتحقيق قابلية التوسع.

وفي الوقت ذاته، نُطوّر أطر إدارة الضمانات والمخاطر 
 ،(��1) المركزي  المقابل  الطرف  -طلاق  استعدادًا 
هيكل  مفهوم  مثل  الممارسات  أفضل  دمج  عبر 
لضمان   (���:� >+���?+,,) للمخاطر  الهرمي  الانحدار 
مرونة السوق. وتُعد هذه التطورات جزءًا من خارطة 
طريق شاملة تهدف إلى بناء سوق مالي ديناميكي 
ومتكامل عالميًا بما يتماشى مع رؤية الكويت ����.

في النهاية، نطمح ?ن نكون أكثر من مجرد مقدم 
خدمات، بل شريكًا استراتيجيًا لسوق المال الكويتي، 
المستدام  والنمو  المالي  والاستقرار  الابتكار  يعزز 

لجميع المشاركين في السوق.

العالمية  اFسواق  في  المتسارعة  التطورات  مع 
عمليات  Fتمتة  التكنولوجيا  على  واعتمادها 
الاصطناعي  الذكاء  باستخدام  المقاصة 
مثل  تشين)  (البلوك  الكتلة  سلسلة  وتقنيات 
المبادرات  ما   ،(���) الموزعة  السجلات  دفاتر 
للمقاصة  الكويتية  الشركة  تتخذها  التي 
للحفاظ على أمنها وتنافسيتها وفقًا للمعايير 

العالمية؟

الحفاظ  أن  للمقاصة  الكويتية  الشركة  في  ندرك 
على القدرة التنافسية في المشهد المالي العالمي 
اليوم يتطلب أكثر من الابتكار، بل يستلزم أيضًا تبنيًا 
استراتيجيًا للتقنيات الناشئة مثل الذكاء الاصطناعي 
بما   ،()�/) الموزعة  السجلات  دفاتر  وتقنيات   ("�)
تشين).  (البلوك  الكتلة  سلسلة  تقنية  ذلك  في 

الكفاءة  من  متينة  أسس  على  البناء  نواصل  وبينما 
التشغيلية وإدارة المخاطر الصارمة، فإننا نستكشف 
تعزيز  المتقدمة  التقنيات  لهذه  يمكن  كيف  بنشاط 
الكفاءة والشفافية وا?مان في بنية السوق التحتية.

مقدمة  في  والمرونة  التشغيلية  السلامة  تظل 
الرقمي،  التحول  طريق  خارطة  إطار  وفي  أولوياتنا. 
والتحليلات  المتقدمة،  ا?تمتة  حلول  في  نستثمر 
الذكاء  على  القائمة  المراقبة  وأدوات  الذكية، 
الاحتيال،  اكتشاف  قدرات  لتعزيز  الاصطناعي 
وتحسين سير عمل عمليات المقاصة، ودعم أنظمة 
جوهرية  القدرات  هذه  وتُعد  التنبؤية.  المخاطر  إدارة 

في بيئة عالية السرعة وكثيفة المعاملات كبيئتنا.

وفيما يتعلق بتقنية سلسلة الكتلة ودفاتر السجلات 
الموزعة، ندرس عن كثب تطبيقاتها في مجالات ما 
بعد التداول مثل الحسم النهائي للتسوية، وإجراءات 
الشركات، وخدمات الحفظ. وننتهج في هذا المجال 
التنظيمي،  ا-طار  مع  ومتوافقة  مدروسة  مقاربة 
المزيد  إضفاء  في  التقنية  هذه  بإمكانات  نؤمن  إذ 
منظومتنا.  على  الفورية  والكفاءة  الشفافية  من 
وسيتم تنفيذ أي تطبيق مستقبلي بالتعاون الوثيق 
السوق،  في  والمشاركين  التنظيمية،  الجهات  مع 
وشركاء التكنولوجيا لضمان تكامل سلس مع بنيتنا 

التحتية الحالية والتوافق مع المعايير العالمية.

بنشاط  للمقاصة  الكويتية  الشركة  تنخرط  كما 
للبقاء  والعالمية  ا-قليمية  المركزية  ا-يداعات  مع 
وأفضل  التوجهات  أحدث  على  دائم  اطلاع  على 
تفاهم  مذكرة  وقعنا  ومؤخرًا،  الدولية.  الممارسات 
مع شركة إيداع ا?وراق المالية الكورية((->) ، تضمنت 
التطورات  أحدث  على  ركزت  معرفي  تبادل  جلسات 
الخاصة  والتقنيات  التداول  بعد  ما  خدمات  في 
في  الشراكات  هذه  وتُسهم  والتسوية.  بالمقاصة 
الاستراتيجي  موقعنا  وتعزيز  الداخلية  قدراتنا  تعزيز 

ضمن الشبكة المالية العالمية.

التي ننفذها حاليًا إلى  وتستند خطة تطوير السوق 
معايير  اعتماد  من  بدءًا  الدولية،  الممارسات  أفضل 
مرورًا  سويفت،  مثل  العالمية  المالية  المراسلات 
ووصولًا  والتسوية،  المقاصة  عمليات  هيكلة  بإعادة 
وتأسيس   (��1) المركزي  المقابل  الطرف  إطلاق  إلى 
الكويت  مقاصة  غرفة  مثل  متخصصة  كيانات 
ومركز الكويت ل�يداع المركزي لnوراق المالية. وتمثل 
للمرحلة  استعدادنا  أساس  الهيكلية  التحولات  هذه 

المقبلة من التكنولوجيا المالية.

��



بصورة  الابتكار  تبني  واضحة:  استراتيجيتنا  باختصار، 
وقابلة  آمنة  تحتية  بنية  في  والاستثمار  مدروسة، 
ا?سواق  أبرز  مع  ?دائنا  المستمرة  والمقارنة  للتوسع، 
الشركة  بقاء  بضمان  كفيل  النهج  وهذا  العالمية. 
سوق  تطوير  في  دافعة  قوة  للمقاصة  الكويتية 
المنافسة  على  وقادر  تقنيًا  متقدم  كويتي  مالي 

عالميًا.

التمويل  بيت  أطلق  الكويت،  في  مرة  Fول 
الكويتي (بيتك) بالتعاون مع الشركة الكويتية 
من  العملاء  تمكّن  جديدة  خدمة  للمقاصة 
تحويل اFموال إلكترونيz بكل سهولة وأمان من 
لدي  التداول  حساب  إلى  المصرفي  حسابهم 
”بيتك  تطبيق  عبر  للمقاصة  الكويتية  الشركة 
أونلاين“ خلال يوم عمل واحد فقط. ما تأثير هذه 
المقاصة  عمليات  على  الاستراتيجية  الخطوة 
أن  تتوقعون  وهل  الشركة؟  لدى  والتسوية 

تحذو بنوك أخرى حذوها؟

تمثل هذه الخدمة قفزة نوعية في تبسيط عمليات 
العملاء  بإمكان  أصبح  إذ  بالتداول.  المرتبطة  الدفع 
المصرفية  حساباتهم  من  مباشرة  ا?موال  تحويل 
التداول لدى الشركة الكويتية للمقاصة  إلى حساب 
عبر تطبيق البنك، دون الحاجة لتقديم إشعار بالدفع 

أو إثباته إلى شركات الوساطة أو إلى المقاصة.

ولتوضيح آلية عمل هذه الخدمة، يتم تجميع جميع 
?غراض  البنك  عملاء  من  الصادرة  الدفع  تعليمات 
معالجته  تتم  موحد  إلكتروني  ملف  ضمن  التداول 
التدخلات  ويقلص  الكفاءة،  يعزز  مما  واحدة،  دفعة 
التسوية.  عملية  ودقة  سرعة  من  ويرفع  اليدوية، 
العمليات  أتمتة  نحو  متقدمة  خطوة  هذه  وتعد 

التشغيلية وتسهيل تجربة العميل.

لتشمل  الخدمة  نطاق  بتوسيع  بالفعل  قمنا  وقد 
بنك الكويت الوطني، ونعمل بنشاط مع بنوك أخرى 
لتنفيذ تكاملات مماثلة. ونتوقع أن تلتحق مزيد من 
التي  الواضحة  للفوائد  نظرًا  المبادرة  بهذه  البنوك 

تعود بها على العملاء والبنية التحتية للسوق.

ومن الجدير بالذكر أن هذه الخدمة ستظل ذات صلة 
وتعمل بكفاءة بعد إطلاق الطرف المقابل المركزي 
كما  الجديدة.  النقدية  التسوية  آلية  وتطبيق   (��1)

خارج  التداول  سوق  في  التسوية  عمليات  ستدعم 
غير  المالية  ا?وراق  مع  يتعامل  الذي   (2/�) البورصة 
عبر  وآمنة  سلسة  دفع  تجربة  يضمن  ما  المدرجة، 

مختلف قطاعات السوق.

إلى  للمقاصة  الكويتية  الشركة  انضمام  بعد 
فيما  المدفوعات  لتسوية  ا`لي  الكويت  نظام 
على  ذلك  أثر  ما  (كاسب)،  المشاركين  بين 

الكفاءة التشغيلية وأمن المعاملات المالية؟

إلى  للمقاصة  الكويتية  الشركة  انضمام  يمثل 
بين  فيما  المدفوعات  لتسوية  اrلي  الكويت  نظام 
مسيرة  في  فارقة  علامة  (كاسب)  المشاركين 
هذا  ويأتي  النقدية.  التسوية  عمليات  وأمن  تحديث 
لدينا،  الشاملة  السوق  تطوير  خطة  ضمن  التكامل 
العالمية من خلال  الممارسات  ويتماشى مع أفضل 
لتسوية  المركزي  الكويت  البنك  بنية  من  الاستفادة 

المدفوعات.

من خلال استخدام نظام التسويات اrنية ا-جمالية 
في  المالية  المعاملات  تسوية  تتم  للمدفوعات، 
مما  المركزي،  البنك  حسابات  عبر  الفعلي  الوقت 
التشغيلية وأمان عمليات  يعزز بشكل كبير الكفاءة 
التسوية. كما يقلل هذا النظام من مخاطر التسوية 
أساسيان  عنصران  وهما  الدفع،  نهائية  ويضمن 

لاستقرار ا?سواق المالية وثقة المستثمرين.

ويمهد هذا التكامل الطريق -طلاق الطرف المقابل 
الكويتية  الشركة  تعتزم  حيث   ،(��1) المركزي 
لتسوية  الجديدة  الدفع  نافذة  آلية  إدخال  للمقاصة 
التسويات  نظام  استخدام  وسيشكّل  التداولات. 
محورية  مرحلة  المركزي  البنك  عبر  ا-جمالية  اrنية 
جميع  تنفيذ  لضمان  الجديد،  التسوية  نموذج  في 
وفي  وشفافة  آمنة  بطريقة  النقدية  التسويات 

الوقت المناسب.

بوجه عام، يعزز الانضمام إلى نظام ”كاسب“ مكانة 
الشركة الكويتية للمقاصة كمزود لبنية تحتية مالية 
تعمل وفقًا للمعايير العالمية، ويعزز في الوقت ذاته 
ثقة المستثمرين من خلال توفير مستويات أعلى من 

الحماية والكفاءة في التعاملات النقدية.

يونيو�����
العدد رقم���



القرن  سبعينيات  خلال  النفط  أسعار  في  الطفرة  بعد 
الماضي، شهد الاقتصاد الكويتي ازدهارًا لافتًا، وبلغ حجم 
بين  الكويتية  ا?سهم  أسواق  في  المتداول  المال  رأس 
الدول ما عدا  �� مستويات تجاوزت جميع ��� و�&� عامي 
آنذاك  الكويت  في  وُجد  وقد  واليابان��.  المتحدة  الولايات 
خاضعًا  كان  الذي  الرسمي  السوق  لnسهم:  سوقان 
يُعرف  منظم  غير  آخر  وسوق  صارم،  تنظيمي  -شراف 

بـ”سوق المناخ“.

�� حين اجتمع عدد &� بدأت حكاية سوق المناخ في عام 
في  صغير  مرآب  داخل  رسمي  غير  بشكل  المتداولين  من 
العاصمة الكويتية، يُعرف باسم ”سوق المناخ“، وبدأوا بتداول 
الرسمي،  السوق  في  مدرجة  غير  أجنبية  لشركات  أسهم 
 ،���� عام  وبحلول  التنظيمية.  القواعد  لنفس  تخضع  ولا 
وقد  أجنبية.  شركة   �� حوالي  السوق  في  تُتداول  كانت 
بفضل  الاقتصادي  للابتكار  خصبة  تربة  المناخ  سوق  اعتُبر 
غياب القيود التنظيمية، مع أن البنوك كانت ممنوعة منعًا 
باتًا من التعامل فيه أو تمويل التداولات من خلاله. كذلك، 
أن  الرسمية  البورصة  المطروحة في  لم يُسمح ل�صدارات 
تنافس ما يُطرح في سوق المناخ، الذي اقتصر على تداول 
وليس  الكويت،  خارج  مسجلة  أجنبية  لشركات  أسهم 

شركات محلية.

ونظرًا لحظر تمويل البنوك ?نشطة السوق، لجأ المتداولون 
إلى وسيلة بديلة تمثّلت في استخدام الشيكات المؤجلة 
الدفع، فكانت معظم المعاملات في سوق المناخ عبارة 
تاريخ  يحمل  شيك  هو  المؤجل  والشيك  آجلة.  عقود  عن 
التاريخ،  ذلك  في  إلا  صرفه  يمكن  لا  مستقبلي،  استحقاق 
المستقبلية  الوعود  على  تعتمد  السوق  جعل  ما  وهو 
��، ومع تراجع أسعار النفط وانخفاض �بالدفع. وفي عام �
المتداولين  الانهيار حينما حاول بعض  بدأ  أسعار ا?سهم، 
طلب صرف شيكات مؤجلة من متداولين مدينين والذين 
أنها  السلطات  أعلنت  حينها،  السداد.  من  يتمكنوا  لم 
المؤجلة  الشيكات  تلك  مسؤولية  تتحمل  أو  تضمن  لن 
الفوضى  من  حالة  إلى  أدى  ما  المناخ��،  بسوق  المتعلقة 
انهارت  ا?سعار،  هبوط  ومع  السوق.  في  الفوري  والانهيار 

ثقة المستثمرين تمامًا.

خمسة  نحو  المسددة  غير  الديون  قيمة  بلغت  وقد 
ما  أي  آنذاك،  للكويت  ا-جمالي  المحلي  الناتج  أضعاف 

اJزمة التي غيّرت مســار 
السوق:

كيــف أدارت ”المقاصة“ 
تداعيات انهيار ســوق المناخ 

وأعادت الثقة إلى ســوق 
الكويتي المال 

منع  من  الرغم  وعلى  كويتي��.  دينار  مليار   �� يقارب 
البنوك من تمويل التداولات في السوق، فإنها تورطت 
كضمانات  المؤجلة  الشيكات  قبول  عبر  ا?زمة  في 
لاحتواء  الحكومة  تدخل  استدعى  ما  وهو  لقروض. 
الخسائر. وفي هذا السياق، تم إنشاء لشركة الكويتية 
للمقاصة لتسوية الشيكات المستحقة. وقد استلمت 
�الشركة نحو ���#�� شيك مؤجل بقيمة تُقدّر بنحو �
مليار دولار أمريكي. وقد أدّت دورًا محوريًا في معالجة 
آثار ا?زمة، بالتعاون مع العديد من المؤسسات المالية 

والحكومية.

سوق  بإنشاء  أميري  مرسوم  صدر  فقط،  عام  وبعد 
���� أغسطس   �� في  المالية  لnوراق  الكويت 
لجنة  -شراف  تخضع  مستقلة  مالية  كمؤسسة 
تنفيذية. وبعد أن ساهمت في حل أكبر أزمة شهدتها 
للمقاصة  الكويتية  الشركة  تواصل  الكويتية،  ا?سواق 
الكويتي.  المال  سوق  دعم  في  أساسي  دور  لعب 
للمقاصة  الكويتية  الشركة  أصبحت  الحين،  ذلك  منذ 
ركيزة أساسية في ضمان سلامة العمليات المالية في 
التنظيمية  المعايير  بأعلى  التزامها  خلال  من  السوق، 
ثقة  تعزيز  في  أسهم  ما  الدولية،  والممارسات 

المستثمرين المحليين والدوليين على حد سواء.

�� بنك الاحتياطي الفيدرالي في كليفلاند

�� أزمة سوق المناخ، بن كريج

صحيفة الكويت تايمز ��

��



نظرة على الشركة الكويتية للمقاصة
دور الشركة الكويتية للمقاصة في السوق المالي الكويتي

تقاص وتسوية الصفقات في بورصة الكويت•
تقديم خدمات ا-يداع المركزي•
•(SLB) تفعيل آلية إقراض واقتراض ا?وراق المالية
صياغة ا-طار التنظيمي للسوق•
التعاون مع المؤسسات المالية المحلية والدولية•
رفع مستوى الوعي والثقافة المالية•

تي

دور الشركة الكويتية للمقاصة في السوق المالي الكويتي
الوسيط•
مدير محافظ استثمارية•
أمين حفظ•
صناع السوق•
جهات ا-صدار أو صناديق الاستثمار التي يكون فيها •

المُسجل المعني لدى الشركة الكويتية للمقاصة

د
•
•
•
•
•

دور الشركة الكويتية للمقاصة

صلاحيات وضع القواعد•
إلغاء أو تغيير القواعد•
صلاحيات تقديرية•
تفسير القواعد•

الفرص والتطلعات المستقبلية للشركة 
الكويتية للمقاصة

ترسيخ  إلى  تهدف  التي   ،“���� جديدة  ”كويت  رؤية  ظل  في 
ودولي  إقليمي  وتجاري  مالي  كمركز  الكويت  دولة  مكانة 
للمقاصة  الكويتية  الشركة  أمام  واعدة  آفاق  تبرز  مرموق، 
لتعزيز دورها كمحور أساسي في البنية التحتية لسوق المال 
الكويتي. وفقًا لتقرير صادر عن المجموعة المالية هيرميس، 
تمتلك الكويت مقومات قوية تؤهلها لتكون سوقًا جاذبة 
����، مدفوعة با-صلاحات�� الاقتصادية  للاستثمار في عام 
العام،  الدين  قانون  مؤخرًا  أقُرّ  وقد  الحكومة.  تتبناها  التي 
فيما تشير المؤشرات إلى اقتراب إقرار قانون الرهن العقاري 
الذي طال انتظاره. وقد شهدت الكويت مؤشرات متصاعدة 
أن  المتوقع  ومن  النفطي،  غير  الاقتصادي  النشاط  في 
مع   ���� عام  في  النفطي  غير  المحلي  الناتج  يتحسّن 

انحسار تخفيضات إنتاج أوبك+. 

قامت  للكويت،  المالي  الاستقرار  تعكس  خطوة  وفي 
تصنيف  بإعادة  مؤخرًا  تشيس  مورغان  بي  جي  مؤسسة 
السندات الكويتية من فئة ا?سواق الناشئة إلى فئة ا?سواق 
أن  المرجح  من  ا-يجابي،  السياق  هذا  وفي  المتقدمة. 
أحجام  تؤكده  كما  السوق،  في  الاستثماري  الزخم  يستمر 
فقد   .���� عام  من  ا?ول  الربع  خلال  المحسّنة  التداول 

سجلت الكويت، على وجه الخصوص، ارتفاعًا ملحوظًا في 
كويتي  دينار  مليون   ����� بلغت  التي  ا?جنبية  الاستثمارات 
&�. وخلال الربع ا?ول من عام ����، بلغ صافي  في عام ����
دينار  مليون   ����� حوالي  ا?جانب  المستثمرين  مشتريات 
من  نفسها  الفترة  في  دينار  مليون  �����بـ مقارنة  كويتي، 

عام ����. 

السوق  تجاه  المستثمرين  ثقة  في  الارتفاع  هذا  ويعكس 
الكويتية  للشركة  إيجابية  مستقبلية  نظرة  الكويتية 
-طلاق  الجارية  الاستعدادات  ظل  في  سيما  لا  للمقاصة، 
الكويت  بورصة  وخطط  المركزي،  المقابل  الطرف  خدمة 
والصكوك،  السندات،  مثل  جديدة  مالية  منتجات  لتقديم 
من  تطورات  وهي   ،(./!�) المتداولة  المؤشرات  وصناديق 
السوق  مكانة  من  وترسّخ  المستثمرين  ثقة  تعزز  أن  شأنها 
المقاصة  وتستعد  متطور.  إقليمي  كمركز  الكويتي  المالي 
للمرحلة المقبلة عبر توسيع نطاق خدماتها، وتطوير بنيتها 
بذلك  لتكون  الدولية،  المعايير  مع  يتماشى  بما  التحتية 
رؤية  وتحقيق  المالي  النمو  دعم  في  استراتيجيًا  شريكًا 

الكويت المستقبلية.
زاوية �& �� صحيفة الكويت تايمز 
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والابتكار  ا?عمال  ريادة  روح  المعرفة  اقتصاد  يشجع 
إلى  بدوره  يؤدي  ما  الناشئة،  الشركات  نمو  ويدعم 
مع   Gوتماشي المالي.  السوق  في  التداول  حجم  زيادة 
التحوّل  إلى  الدولة  تسعى   ،“���� جديدة  ”كويت  رؤية 
إلى   Gسلس وصولاً  يوفّر  متكامل،  معرفي  اقتصاد  إلى 
المعلومات، ويُمكّن المستثمرين من اتخاذ قرارات مبنية 
على المعرفة والتحليل. ومع كون ما يقرب من ��' من 
المتوقع أن  الثلاثين، من  الكويت دون سن  السكان في 
يزداد عدد ا?فراد الذين ينخرطون في النشاط الاستثماري 
خلال السنوات القادمة، ا?مر الذي سينعكس إيجابG على 

حجم التداول وا-يرادات الناتجة عن عمليات التقاص.

”الكويت  مفهوم  تحقيق  نحو  الدولة  توجه  إطار  وفي 
فرصة  للمقاصة  الكويتية  الشركة  أمام  تبرز  الذكية“، 
نموذجها  ضمن  الحديثة  التقنيات  لدمج  استراتيجية 
التشغيلي، بما يتماشى مع خطة التنمية الوطنية. ويتيح 
إمكانية  للمقاصة   (!�
��43) المالية  التكنولوجيا  تبني 
بما  الممارسات  أفضل  وتعزيز  التنظيمية  معاييرها  رفع 
يعكس التقدم التكنولوجي الذي تشهده الدولة. وعلى 
بعقد   ���� فبراير  في  المقاصة  قامت  المثال،  سبيل 
البنك  لعملاء  تتيح  الكويتي  التمويل  بيت  مع  شراكة 
إلى حسابات  المصرفية  ا?موال من حساباتهم  تحويل 
في  فقط،  واحد  عمل  يوم  خلال  المقاصة  لدى  التداول 
خطوة تعزز كفاءة المعاملات وتسهل تجربة المستثمر.

معايير تنظيمية متقدمة

دمج التقنيات الحديثة

زيادة حجم التداول

مستثمرون مطلعون

الفرص المتاحة للشركة الكويتية للمقاصة

��



التداول على مدار الساعة وما يعنيه 
لشركات المقاصة

التداول  عالم  في  ضجة  ناسداك  بورصة  أحدثت  مؤخرًا، 
�� ساعة، خمسة  إلى  التداول  نافذة  بإعلانها عن تمديد 
تقديم  تم  كامل!  يوم   Gتقريب وهو  ا?سبوع،  في  أيام 
منصة   - أركا  نيويورك  بورصة  قبل  من  ا?ولي  الاقتراح 
تداول إلكترونية - ("��"�.-@6) إلى هيئة ا?وراق المالية 
ساعات  بعد  التداول  لتمديد   (-.�) ا?مريكية  والبورصات 
�� في   (./!) المتداولة  الاستثمار  صناديق  على  العمل 

على  الموافقة  تم   ،���� نوفمبر   �� وفي   .���� أكتوبر 

ا?وراق  هيئة  قبل  من   ���� 6+���
+,� .A43+
�� إطلاق 
أيضًا إلى  المالية والبورصات ا?مريكية��. تسعى ناسداك 
الثاني  النصف  من  بدءًا  الساعة  مدار  على  تداول  تحقيق 
ا-يداع  مؤسسة  تخطط  ذلك،  على  بناءً   .������ لعام 
خدمات  لتقديم  أيضًا   ()/��) والمقاصة  والتسوية 
ا?سهم  تداول  لدعم  الساعة  مدار  على  التقاص 

.����ا?مريكية الممتد في الربع الثاني من عام 

أثر ذلك على 
شركات المقاصة

زيادة عدد الصفقات التي يجب تقاصهاالترقيات التكنولوجية لPنظمة

توظيف موظفين إضافيين لتغطية 
أوقات العمل

التدريب لتلبية الطلب التشغيلي 
الجديد

التوجه نحو الاستدامة في شركات المقاصة

تحتاج  استدامة،  أكثر  مستقبل  نحو  العالم  توجه  مع 
للبيئة.  صديقة  ممارسات  تبني  إلى  المقاصة  شركات 
ويمكن أن تسهم ا?دوات المالية المرتبطة بالاستدامة، 
مثل التمويل ا?خضر، في دعم هذا التحول نحو استثمار 
في  المقاصة  شركات  الرقمنة  وتساعد  مسؤولية.  أكثر 
استدامة  من  يعزز  مما  الكربونية،  انبعاثاتها  خفض 
البيئية  الجوانب  على  الاستدامة  تقتصر  ولا  عملياتها. 
فحسب، بل تشمل أيضًا الالتزام بالمسؤولية الاجتماعية 
أن  المقاصة  شركات  من  ويُنتظر  الرشيدة.  والحوكمة 
من  ا?سواق  لحماية  المجال،  هذا  في  نشطًا  دورًا  تؤدي 

الممارسات الاحتيالية بصفتها جهات رقابية صامتة.

التعاون بين المنظمين والمبتكرين في مجال 
التكنولوجيا المالية وأطراف المعاملات

في  والمبتكرين  المنظمين،  بين  التعاون  سيشكل 
في  المشاركة  وا?طراف  المالية،  التكنولوجيا  مجال 
في  المقاصة  شركات  من  القادم  الجيل  المعاملات 
السنوات القادمة. الرحلة المستقبلية لشركات المقاصة 
مع  الممارسات.  ?فضل  والامتثال  التحول  حول  تتمحور 
المالية، يصبح دور  إلى ا?سواق  اللاعبين  دخول مزيد من 
شركات المقاصة أمرًا حيويًا لتوفير تجربة تداول سلسة. 
وهنا سيبرز الحفاظ على الثقة والاستقرار كعمود فقري 

للبيئة المالية.

�� كابكو - ساعات التداول الممتدة في الولايات المتحدة

إعلان التداول على مدار الساعة | ناسداك ��

���� يونيو
�� العدد رقم



إلى  الكبرى  الاقتصاديات  العديد من  انتقال  مع 
الكويت  تتجه  �“، هل ��” الفوري  التسوية  نظام 
ذلك  سينعكس  وكيف  التسوية،  آلية  لتسريع 

على أمناء الحفظ؟

دفة  تقود  المال  أسواق  هيئة  أن  في  تمامًا  نثق 
بالتعاون  العالمية،  الممارسات  أفضل  نحو  التطوير 
مع الشركة الكويتية للمقاصة وبورصة الكويت. ولا 
شك أن الهيئة تتابع عن كثب وتدرس تداعيات التحول 
إلى نظام التسوية ”�0/“، وقد تتخذ قرارًا بالانتقال إلى 
هذه اrلية الجديدة في الوقت المناسب. من جانبنا 
مع  بيد  يدًا  نعمل  للمقاصة،  الكويتية  الشركة  في 
شركائنا في الهيئة والبورصة لضمان جاهزية السوق 
فإن  شك،  وبلا  المحتمل.  التحول  لهذا  وتوعويًا  فنيًا 
مثل هذا التطور سيؤثر على أمناء الحفظ من حيث 
الطرف  مخاطر  وتقليص  العمليات،  تنفيذ  تسريع 

المقابل، وتعزيز إدارة السيولة بشكل أكثر كفاءة.

على  للمقاصة  الكويتية  الشركة  تعمل  كيف 
الابتكارات  أبرز  وما  الحفظ،  خدمات  تطوير 

المنتظرة خلال السنوات المقبلة؟

الجوهرية  المحاور  أحد  يمثل  الرقمي  التحول 
على  باستمرار  نحرص  المقاصة.  في  لاستراتيجيتنا 
تطوير خدماتنا لتوسيع نطاق الوصول إليها، وتمكين 
الحاجة  دون  بفعالية  وقتهم  إدارة  من  المتعاملين 
لزيارة مقراتنا. أطلقنا مؤخرًا منصة ”المقاصة أونلاين“ 
يوفر  إلكترونيًا  تطبيقًا  وكذلك  المحسّنة،  بنسختها 
الحضور  تتطلب  كانت  التي  الخدمات  من  العديد 
المصدرين  بوابة  طوّرنا  كما  السابق.  في  الشخصي 
ا-لكترونية، لتسهيل الخدمات وتقليل الاعتماد على 
ذلك،  إلى  أضف  ا-لكتروني.  والبريد  الرسمية  الرسائل 
خدمة إلكترونية جديدة موجهة لمديري المحافظ، 
التحويل  طلبات  ومتابعة  تقديم  من  تمكّنهم 

إلكترونيًا. 

بتحديث  قمنا  العمومية،  الجمعيات  صعيد  وعلى 
جائحة  خلال  فعاليته  أثبت  الذي   “�"($” نظام 
في  المشاركة  للمساهمين  يتيح  والذي  كورونا، 

الاجتماعات عن بعد وذلك بفضل دعم هيئة أسواق 
بالتكنولوجيا،  استثمارنا  في  مستمرون  ونحن  المال. 
سلسلة  مثل  تقنيات  استخدام  إمكانيات  وندرس 
آمن،  بشكل  السجلات  ?رشفة  ”البلوكشين“  الكتلة 
البيانات.  والذكاء الاصطناعي -دارة المخاطر وتحليل 
وتشمل خارطة الطريق الاستراتيجية لدينا أيضًا إقامة 
مواءمة  بهدف  عالميين،  حفظ  أمناء  مع  شراكات 

ممارساتنا مع المعايير الدولية.

الكويت  صنّفت جي بي مورغان مؤخرًا كلاً من 
وقطر كأسواق متقدمة، ما يعني استبعادهما 
من مؤشر سندات اFسواق الناشئة. ما مدى تأثير 

هذا التغيير على الشركة الكويتية للمقاصة؟

تعكس  مورغان   بي  جي  قبل  من  التصنيف  إعادة 
ومثل  الكويت،  في  والتنظيمية  المالية  البيئة  نضج 
التحديات  بين  تجمع  تفاصيلها،  تكتمل  فنية  لوحة 
الكويتية  الشركة  في  لنا  وبالنسبة  والفرص. 
قد  جهة،  من  وجهين:  القرار  لهذا  فإن  للمقاصة، 
المؤسساتيين  المستثمرين  من  مزيدًا  يستقطب 
أسواق  عن  يبحثون  الذين  العالمي  الطابع  ذوي 
خدمات  على  الطلب  يزيد  مما  ومنظمة،  مستقرة 
في  السيولة  من  ذلك  يعزز  وقد  والتسوية.  الحفظ 

السوق ويوسّع قاعدة المستثمرين.

ا?سواق  مستثمري  فإن  ا?خرى،  الجهة  من  أما 
الشفافية  من  أعلى  مستويات  يتوقعون  المتقدمة 
على  المقاصة  تسعي  لذا  والامتثال.  المخاطر  وإدارة 
ا-بلاغ،  أطر  تعزيز  على  ونعمل  التوقعات  هذه  تلبية 
وتحديث أدوات إدارة المخاطر، وتطوير أنظمة الحفظ 
كما  العالمية.  الممارسات  أفضل  مع  يتوافق  بما 
نتوقع ازدياد التركيز على تقارير الاستدامة والحوكمة 
سيتطلب  الذي  ا?مر   ،(.-() الاجتماعية  والمسؤولية 
مع  التعامل  في  واستراتيجياتنا  خدماتنا  تطوير  منا 

المستثمرين.

أرباح  توزيع  على  مؤخرًا  الكويت  بورصة  وافقت 
����. ما  �� مليون دينار عن عام  نقدية بقيمة 
مدى ارتباط هذه الخطوة بزيادة السيولة وحجم 

أحمد القعود،
مدير | إدارة الحفظ

 الشركة الكويتية للمقاصة
للمقاصة
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يسمح  الذي  الوسيط  بمثابة  ا?سهم  بورصات  تعتبر 
وفي  المعاملات.  بتنفيذ  السوق  في  للمشاركين 
تكمل  كيانات  المقاصة  شركات  تُعد  المقابل، 
المعاملات في البورصات. لهذا السبب، تعد شركات 
المقاصة مهمة للغاية كما البورصات، حيث تساعد 
تداول  جوهر  وهو  بسلاسة،  المعاملات  تسوية  في 
بغرس  المقاصة  شركات  تقوم  المالية.  ا?وراق 
الاستقرار في ا?سواق، مما يعزز الثقة بين المشاركين 

عن طريق تقليل المخاطر المرتبطة بالمعاملات.

في بيئة ديناميكية، من الضروري أن تتكيف شركات 
في  الاستمرار  ومع  التغيرات،  مع  بسرعة  المقاصة 
التوقعات لمواجهة المفاجآت. للحفاظ على استقرار 
السوق، تقع على عاتق شركات المقاصة مسؤولية 
وتطوير  مستمر  بشكل  المحتملة  المخاطر  تحديد 

بهدف  المخاطر  هذه  من  للتخفيف  استراتيجيات 
الثقة،  على  للحفاظ  المخاطر.  إدارة  كفاءة  تحسين 
مع  التطور  مواكبة  المقاصة  شركات  على  يتعين 

السوق.

تحقيق  المقاصة  لشركات  الرقمي  العصر  يتيح 
وأكثر  كفاءة  أكثر  تصبح  أن  مزدوجين:  هدفين 
استدامة. تتيح ا?تمتة وإدارة البيانات الفعالة لشركات 
وعلى  ذلك،  ومع  التقاص.  عملية  تبسيط  المقاصة 
أنها  إلا  التكنولوجيا،  تقدمها  التي  المزايا  من  الرغم 
البيانات. وبالتالي،  5 مثل سرقة  لا تخلو من المخاطر 
في  تتمثل  حيوية  مهمة  المقاصة  بشركات  يُناط 
يتطور  عالم  في  لnسواق  المالية  النزاهة  حماية 

باستمرار.

الخاتمة

نشاط  بين  مباشرة  علاقة  هناك  وهل  التداول؟ 
السوق ومعدلات توزيع اFرباح؟

الشركات  بأداء  أساسي  بشكل  يرتبط  ا?رباح  توزيع 
ارتفاع  فإن  ذلك،  ومع  العام.  خلال  وربحيتها  المالي 
بشكل  يُسهمان  قد  التداول  حجم  وزيادة  السيولة 
غير مباشر في دفع القرار. فالسيولة المرتفعة عادةً 
مما  السوق،  واستقرار  المستثمرين  ثقة  تعكس  ما 
يُترجم إلى نتائج مالية أقوى لدى الشركات المدرجة.

إلى  الشركات  تلك  تميل  أعلى،  أرباح  تسجيل  ومع 
كما  للمساهمين.  مجزية  توزيعات  عن  ا-علان 
السيولة  دوران  من  يُعزز  المتزايد  التداول  نشاط  أن 
النقدية، مما يوفر  التدفقات  ويُساهم في تحسين 
أرضية أكثر ملاءمة لاتخاذ قرارات توزيع أرباح. إذًا، ورغم 
أن ا?ساس في القرار هو ا?داء المالي، فإن ديناميكية 
عاملاً  تُعد  التداول  وحجم  السيولة  ومنها  السوق 

مساعدًا في قرار توزيعات ا?رباح.

تضع رؤية ”كويت جديدة ����“ رقمنة الاقتصاد 
الشركة  تواكب  كيف  أولوياتها.  صميم  في 
من  وتستفيد  التوجه  هذا  للمقاصة  الكويتية 

التكنولوجيا الحديثة؟

على  نحرص  للمقاصة  الكويتية  الشركة  في  نحن 
 ،���� مواءمة خططنا الاستراتيجية مع رؤية كويت 
عبر تبني التحول الرقمي على مستوى جميع عملياتنا. 
والتي  ا-لكترونية،  الخدمات  من  واسعة  باقة  قدمنا 
ومديري  والمصدرين  المساهمين  مشاركة  تسهل 
التصويت  أنظمة  وتشمل  الحفظ،  وأمناء  المحافظ 
عن بعد، وإدارة المحافظ عبر ا-نترنت، وتتبع العمليات 
كما  التشغيلية.  والكفاءة  الشفافية  عزز  ما  لحظيًا، 
نستثمر في منصات سحابية لضمان مرونة ا?نظمة 
وسلامة البيانات، مع تعزيز منظومة ا?من السيبراني 
جهود  تقتصر  ولا  المتزايدة.  التحديات  لمواجهة 
أيضًا  تمتد  بل  ا?مامية،  الخدمات  على  لدينا  الرقمنة 
إلى العمليات الخلفية المساندة عبر أنظمة التسوية 
اrلية، وتحليلات البيانات، وتقنيات الذكاء الاصطناعي 
لتقليل التدخل البشري وتقليل المخاطر التشغيلية. 
كل هذه المبادرات تهدف إلى تحسين تجربة العملاء، 
مالي  مركز  إلى  للتحول  الكويت  مساعي  ودعم 

إقليمي في إطار رؤيتها الطموحة لعام ����.

يونيو�����
العدد رقم���



ندوة اتحاد شركات الاستثمار 
نظرة على اFسواق العالمية وا"قليمية 

والمخاطر الرئيسية لعام ����

الاستثمار  شركات  اتحاد  عقد   ،���� فبراير   �� في 
وا-قليمية  العالمية  ا?سواق  على  ”نظرة  بعنوان  ندوة 
والمخاطر الرئيسية لعام ����“ وكان المتحدث الرئيسي 
والرئيس  معتمد  مالي  محلل  راغو،  أر.  ام.  السيد  فيها 
التنفيذي لشركة مارمور مينا إنتليجنس %"6.$����*�+$

الاستشارات  في  المتخصص  الذراع  وهي   ، �
��,,���
4�
وا?بحاث لشركة المركز المالي الكويتي ”المركز“

بدأ السيد راجو الندوة بتقديم لمحة عامة عن اقتصادات 
إلى  مشيرًا  الخليجي،  التعاون  مجلس  ودول  العالم 
ا?حداث  بعض  تناول  كما  والتضخم.  النمو  توقعات 
الجيوسياسية البارزة في منطقة الشرق ا?وسط وشمال 
أفريقيا. كما تم توضيح تأثير ا?حداث غير المتوقعة على 
عدم  على  الضوء  لتسليط   ��� بورز  آند  ستاندرد  مؤشر 
هذه  كانت  السوداء“.  البجعة  ”أحداث  عن  الناتج  اليقين 
تقييم  بأهمية  تذكير  بمثابة  اليقين  عدم  من  العنصر 

المخاطر وتطوير استراتيجيات للتخفيف منها.

التركيز على المخاطر المحتملة لعام ����

المخاطر  المرتقبة، تم تصنيف  السياسية  نظرًا لnحداث 
بعودة  تتعلق  ا?ولى  رئيسيتين:  فئتين  إلى  المحتملة 
في  المتحدة  الولايات  رئيس  منصب  إلى  ترامب  دونالد 
ا?خرى.  العوامل  من  مجموعة  تشمل  والثانية   ،����
الثانية،  ترامب  بفترة  المحيطة  الشكوك  إلى  التطرق  تم 
الجمركية  التعريفات  على  المحتملة  اrثار  ذلك  في  بما 
التضخمية  والضغوط  المحتملة،  التجارية  والحرب 
السوق،  وتقلبات  الدولار،  قيمة  وتقلبات  المستمرة، 

وديناميكيات أسعار النفط.

التعريفات ا?مريكية، مشيرًا  السيد راجو موضوع  ناقش 
عجزًا  تظهر  التي  الدول  على  المستهدف  تطبيقها  إلى 
بينما أقر بأن معدلات  المتحدة.  الولايات  تجاريًا كبيرًا مع 
أنه تم  التعريفات الحالية أقل من المقترحات ا?ولية، إلا 
على  تترتب  التي  المتبادلة  والعيوب  بالتحديات  الاعتراف 
وشركائها  المتحدة  للولايات  بالنسبة  التعريفات  هذه 

التجاريين.

��������	����	�
 ام. أر. راغو
الرئيس التنفيذي لشركة مارمور مينا إنتليجنس

المتحدث 
الرئيسي

نظريات بشأن فرض التعريفات

وراء  الاستراتيجية  الدوافع  حول  نظريتين  تقديم  تم 
فرض التعريفات:

كأداة  تُستخدم  التعريفات  أن  إلى  تشير  ا?ولى:  النظرية 
منحتها  التي  التوقف  بفترة  الاستشهاد  تم  للمساومة. 
من  يومًا   �� لمدة  وكندا  للمكسيك  المتحدة  الولايات 
الولايات  إلى  صادراتهم  على   '�� بنسبة  التعريفات 
معالجة  في  ا?كبر  الجهود  تشجيع  بهدف  المتحدة، 

تدفقات الفنتانيل والمهاجرين غير الشرعيين.

الجمركية  الرسوم  استخدام  حول  تدور  الثانية:  النظرية 
أسواق  توجيه  وإعادة  تنازلات  على  للحصول  كوسيلة 
في  الكامنة  المفارقة  إلى  التطرق  تم  وقد  العملات. 
الدولار كعملة  إن هيمنة  ا?ميركي، حيث  الاقتصاد  قوة 
عجز  حدوث  إلى  مباشر  غير  بشكل  تؤدي  رئيسية 
عند  العملة  قيمة  على  ا-بقاء  خلال  من  هيكلي  تجاري 
مستويات مرتفعة بشكل مصطنع، مما يُضعف القدرة 
لهذه   Gووفق الخارج.  في  ا?ميركية  للسلع  التنافسية 
النظرية، فإن تطبيق الرسوم الجمركية بشكل تدريجي، 
إلى جانب تدخلات مدروسة في سوق العملات، يمكن أن 
يساهم نظريG في إعادة توازن المشهد التجاري العالمي 

لصالح الولايات المتحدة.

تداعيات التعريفات وارتفاع التضخم

على الرغم من احتمالية إعادة تشكيل المشهد التجاري 

�	



المحتملة  التحولات  أن  إلى  راجو  السيد  أشار  العالمي، 
إلى  تؤدي  قد  المتحدة  الولايات  داخل  السياسات  في 
عودة الضغوط التضخمية محليG، وهو ما قد يستدعي 
على  ا-بقاء  ا?ميركي  الفيدرالي  الاحتياطي  مجلس  من 
وكنتيجة  مطولة.  لفترة  المرتفعة  الفائدة  معدلات 
لذلك، من المتوقع أن يشهد الدولار ا?ميركي مزيدًا من 
الناشئة.  ا?سواق  عملات  قيمة  في  تراجع  يقابله  القوة، 
كما يُتوقع أن تستمر حالة التقلب في أسواق ا?سهم 
مستويات  تعكس  قطاعية  تغييرات  مع  ا?ميركية، 
 Gأيض تظهر  وقد  الجمركية.  بالتبعات  المختلفة  التأثر 
العالمية ا?خرى.  ضغوط هبوطية على أسواق ا?سهم 
مستويات  باستمرار  التوقعات  فإن  ذلك،  على  علاوة 
ا-نتاج النفطي المرتفعة في الولايات المتحدة في ظل 
السياسات الحالية قد تشكّل تحديات اقتصادية ومالية 

أمام دول مجلس التعاون الخليجي.

سلّط السيد راجو الضوء أيضًا على مجموعة من عوامل 
تقييمات  ارتفاع  بينها  من  ا?خرى،  المميزة  المخاطر 
الذكاء  تقنيات  حول  المتزايد  والحماس  ا?سهم، 
الخاصة،  الاستثمارات  من  التخارج  وعمليات  الاصطناعي، 
والدور  الفيدرالي،  الاحتياطي  مجلس  قرارات  وتأثير 
كملاذات  والبيتكوين  الذهب  إلى  يُنسب  الذي  المتنامي 
أن  إلى  وأشار  مضطرب.  اقتصادي  مناخ  ظل  في  آمنة 
تقييمات السوق ا?ميركية الحالية تُتداول عند مستويات 
والمتوسطات  العالمية  بنظيراتها  مقارنة  مرتفعة 
الشركات  ?رباح  القوي  ا?داء  من  الرغم  وعلى  التاريخية. 
هذه  استدامة  أن  إلا   ،���� عام  من  الرابع  الربع  خلال 
النمو  تباطأ  ما  إذا  شك  موضع  تكون  قد  التقييمات 
المستمرة  المتابعة  الاقتصادي. ومن هنا، أوصى بضرورة 
ستشهد  ا?سواق  كانت  إذا  ما  لرصد  المتغيرات  لهذه 

تصحيحات سعرية أم أن وتيرة النمو القوي ستستمر.

المتحدة  الولايات  بين  المتصاعدة  المنافسة  وكانت 
أبرز  من  الاصطناعي  الذكاء  قطاع  ريادة  على  والصين 

أصبح  فقد  الندوة.  في  إليها  التطرق  تم  التي  النقاط 
يجتذب  المال،  رأس  كثيف  قطاعًا  الاصطناعي  الذكاء 
على  والمستثمرين  الشركات  من  ضخمة  استثمارات 
جديدة  تقنيات  بروز  نشهد  أن  المتوقع  ومن  سواء.  حد 
الطابع  يعكس  مما   ، )��8-��:% سيك“  ”ديب  مثل 
المزعزع الملازم للتقدم التكنولوجي. وفي النهاية، فإن 
استدامة الشركات العاملة في هذا القطاع على المدى 
الطويل ستعتمد بدرجة كبيرة على متانة نماذج أعمالها 

ا?ساسية.

وذكر السيد راجو أن المزاج السائد في ا?سواق حاليًا يقوم 
سينفذ  الفيدرالي  الاحتياطي  مجلس  أن  افتراض  على 
دورة أسعار الفائدة بسلاسة تامة، إلا أن العرض التقديمي 
فيها  شهدت  عديدة  سوابق  يحمل  التاريخ  أن  إلى  أشار 
ا?سواق انحرافًا ملموسًا عن التقديرات ا?ولية للفيدرالي. 
وأي انحراف جوهري عن المسار المتوقع حاليًا قد يؤدي 

إلى تقلبات حادة في ا?سواق. 

ا?داء  إلى  الانتباه  راجو  السيد  لفت  متصل،  سياق  وفي 
 ،���� عام  في  والذهب  البيتكوين  من  لكل  القوي 
الطويل،  المدى  على  الذهب  أداء  خصائص  أن  معتبرًا 
وتقلّب سعره، تطرح تساؤلات مشروعة حول اعتباره أصلًا 

آمنًا بالفعل.

الخليجي  التعاون  مجلس  دول  بأسواق  يتعلق  فيما  أما 
إلى  استنادًا  رؤيته  راجو  السيد  عرض  فقد   ،���� لعام 
والتقييمات  الاقتصادي،  النمو  رئيسية:  محاور  أربعة 
التقييم،  لهذا  وتبعًا  والسيولة.  ا?رباح،  ونمو  السوقية، 
يُتوقّع أن يكون أداء سوقي السعودية وأبوظبي محايدًا، 
في حين أن النظرة المستقبلية لسوقي دبي والكويت 
بالتأكيد على  تبدو إيجابية. واختتم السيد راجو الجلسة 
المدى  على  محوريًا  أمرًا  سيكون  ا?رباح  نمو  استمرار  أن 
الحالية وجذب  التقييمات  الطويل، لضمان الحفاظ على 

المزيد من الاستثمارات ا?جنبية.
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عبدا3 حمد التركيت
رئيس مجلس ا-دارة

فهد عبدالرحمن المخيزيم
أمين السر

وعضو مجلس ا-دارة

جاسم حسن علي زينل
عضو مجلس ا-دارة

عبدا3 محمد حمود 
الشطي

عضو مجلس ا-دارة

محمد عبدا3 السعد
عضو مجلس ا-دارة

فواز سليمان ا?حمد
عضو مجلس ا-دارة

دخيل عبدا3 الدخيل
عضو مجلس ا-دارة

دعيج رعد الصالح
أمين الصندوق 

وعضو مجلس ا-دارة

فيصل منصور صرخوه
نائب رئيس مجلس ا-دارة

مجلس إدارة الاتحاد
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اتحاد شركات الاستثمار ��� � بالكويت تحت قيادة رئيس مجلس ادارة اتحاد شركات 
الاستثمار ورئيس تحرير المجلة السيد/ عبدا+ حمد التركيت.

لجنة ا"علام والتسويق
لدى اتحاد شركات الاستثمار�"�� !

السيد/ عبدا+ حمد التركيت
رئيس اللجنة

شركة الصفاة للاستثمار
رئيس مجلس ا-دارة

السيدة/ فدوى عادل درويش
مقرر اللجنة

اتحاد شركات الاستثمار
ا?مين العام

السيد/ فواز سامي المنيع
عضو اللجنة

مجموعة أرزان المالية للتمويل والاستثمار
مدير التسويق والعلاقات العامة ومسؤول شؤون المستثمرين

السيد/ مجرن غسان اللوغاني
عضو اللجنة
الشركة الكويتية للاستثمار
ضابط أول - إدارة العلاقات العامة وا-علام

السيدة/ نور عبيد
عضو اللجنة
شركة رساميل للاستثمار
مدير - العلاقات المؤسسية

السيد/ فواز سليمان اFحمد
نائب رئيس اللجنة
الشركة الكويتية للاستثمار
الرئيس التنفيذي

السيدة/ دلال مدوه
عضو اللجنة

شركة الاستثمارات الوطنية
مدير التسويق

السيدة/ سارة جاسم المكيمي
عضو اللجنة

شركة الصفاة للاستثمار
مديرة العلاقات العامة والتسويق

السيد/ راكان عبداللطيف اFحمد
عضو اللجنة
الدولي انفست للاستثمار
مدير ادارة علاقات المستثمرين، ومدير إدارة التسويق،

السيدة/ عائشه عبدالرحمن النصرا+
عضو اللجنة
الشركة الكوينية للمقاصه
مدير العلاقات العامه والتسويق

السيد/ مصطفى نجيب زنتوت
عضو اللجنة

كامكو إنفست
رئيس إدارة التسويق وعلاقات المستثمرين

صندوق بريد ���&� الصفاة ����� الكويت

تليفون
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اتحاد شركات الاستثمار - الكويت

الميزانين،
مبنى غرفة تجارة وصناعة الكويت،

شارع مبارك الكبير،
القبلة، مدينة الكويت،

دولة الكويت
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