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 :لملخصا
دراسة مدى جاهزية السوق المالي الكويتي لترقيته لسوق ناشئ وفق  إلىتهدف هذه الورقة 

باعتباره أهم سوق حدودي خاصة بعد ترقية كل من أسواق الامارات العربية المتحدة  ،MSCIؤشرم
، ما فسح مجال 2191ماي  أفاق، والأرجنتين 2192، ثم باكستان في ماي 2192وبورصة قطر في جوان 

أمام ارتفاع وزن السوق الكويتي في مؤشر الأسواق الحدودية، وقيام السلطات الكويتية بإدخال بعض 
 .يةترقية مستقبللهله بذلك ؤ ت عديلات على السوقالت

ترقية أسواق الامارات العربية المتحدة وبورصة الأسواق الحدودية، بورصة الكويت،  :الكلمات المفتاحية
 MSCIمؤشر، قطر

Abstract: 

This paper aims to study the extent to which Kuwait's financial market 

is ready to be upgraded to an emerging market, according to the MSCI 

index, as the most important frontier market, especially after the promotion 

of both the United Arab Emirates and the Qatar Stock Exchange in June 

2014, and Pakistan in May 2017, and Argentina in the horizon of May 

2019, allowing for a rise in the weight of the Kuwaiti market in the frontier 

markets index and the Kuwait authorities is making some adjustments to the 

market. 
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 :مقدمة .5
وتنشيط  لما لها من قدرة على تمويل ،تعتبر سوق الأوراق المالية من ضروريات الحياة الاقتصادية

ذات تعتبر فهي الاقتصاد، إذ تقوم بتجميع وتوجيه الادخار لتمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية، وبالتالي 
حتى تتمكن من قيام  الأسواقولهذا ظهرت الحاجة لتطوير هذه  ،كبيرة في تطوير اقتصاديات الدول أهمية

 .  بوظيفتها على أحسن وجه
أسوق مالية متطورة  إلىالأسواق المالية وفق درجة تطورها السابقة تصنف المفاهيم  تكانولقد  

الوقت لم يعد هذا التقسيم يفي بتطلعات واحتياجات المستثمرين بسبب  روأخرى ناشئة، ولكن مع مرو 
بروز فرص استثمارية مغرية في أسواق مالية أخرى ليست مصنفة في فئتين السابقتين ولا تستوفي كذلك 

ما  وهو، من الأسواقجانب فئتين السابقتين  إلىاستحداث فئة أخرى  إلى أدىضمنها، ما  الإدراجشروط 
أول من أطلق مؤشر  MSCIمؤشر يعتبر ، و Frontier Marketsا بالأسواق الحدودية يعرف حالي
 FTSEوStandard & Poor's كل من مؤشرفي ذلك  ، ثم تبعه 2112الحدودية في  الأسواق

Russell,  كما أن   ،الحدودية الأسواقوكل من هذه المؤشرات يعتمد على معايير محددة في تصنيف
، ومنذ شروط الانضمام للأسواق الحدودية تعتبر ميسرة بالمقارنة مع متطلبات الانضمام للأسواق الناشئة

الناشئة، لم  الأسواقها البعض كتمهيد لدخول عتبر ي ذيال، و 2112في  الأسواقمن فئة هذه ال ستحداثا
الناشئة مرورا من هذه الفئة، على الرغم من وجود  الأسواقمرتبة  إلىفع أي سوق ر ب MSCIمؤشر  مقي

 إلى وذلك الناشئة على غرار أسواق دول مجلس التعاون الخليجي الأسواقمن سوق تتمتع بواصفات  أكثر
الناشئة،  الأسواقفئة  إلى العربية المتحدة وبورصة قطر الإماراتتم ترقية أسواق  أين، 2192غاية جوان 
من هذه مماثلة على تطوير أسواقها للحصول على ترقية  الأخرى الأسواقشجع بقية  الشيء الذي

 :تين طرح السؤال الآالمؤشرات، ومن خلال ما سبق يمك
الأسواق  MSCI فئةإلى بها قي تتر بها لام يقلل سعى بورصة الكويتالتي ت الخطواتما هي أهم 

 الناشئة مرورا بفئة الأسواق الحدودية؟
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 :تيعلى النحو الآمجموعة من الأسئلة الفرعية  ويندرج تحت هذا السؤال،
 بفئة الأسواق الحدودية، وما هي أهم مميزاتها؟ المقصود ما -
 لأسواق الحدودية؟ل MSCIترقيتها على مؤشر  تما تأثير خروج الأسواق التي تم -
 في فئة الأسواق الناشئة؟ الإدراجشروط  ما هي الأسواق الحدودية الأخرى التي استوفت -

في  إدراجهالقد استطاعت العديد من الأسواق المالية الترقية لفئة الأسواق الناشئة بعد :أهمية البحث. 5.5
لاحتمال مدى جاهزية بورصة الكويت معرفة أهمية البحث في ومن هنا تنبع مؤشر الأسواق الحدودية، 
 .حدودي سوق أهم،باعتباره MSCIئ وفق مؤشر إعادة تصنيفه كسوق ناش

 :إلىيهدف هذا البحث :البحث أهداف. 8.5
 ؛معرفة مميزات الأسواق الحدودية -
 أهم التغيرات التي طرأت على مؤشر الأسواق الحدودية منذ نشأته؛معرفة  -
 .معرفة اهم التحولات والإصلاحات التي طرأت على السوق الكويتي للاستفادة من ترقية مستقبلية -

من للإجابة على الإشكالية محل البحث تم الاعتماد على المنهج الاستنباطي، : المنهج المستعمل. 3.5
ييرات خلال التطرق لتغ، والتحليل من مفهوم الأسواق الحدودية ومميزاتهاأداة الوصف لتعرف على  خلال

 .للأسواق الحدودية عند ترقية بعض الأسواق المكونة لهMSCIالتي طرأت على مؤشر
الأهداف المسطرة، تم  إلىللإجابة على السؤال محل البحث، ومن أجل الوصول : هيكل البحث. 4.5

 :لى المحاور التاليةإ تقسيم الموضوع
 ؛الحدودية الأسواقتعريف  -
 ؛الحدودية  الأسواقمميزات  -
 ؛للأسواق الحدوديةMSCIالتغيرات التاريخية التي طرأت على مؤشر  -
 .المالي الكويتيترقية السوق  MSCIالخطوة القادمة لمؤشر  -
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عند بداية ظهور هذه الفئة من الاسواق قدمت لها العديد من التعاريف  :الحدودية الأسواقتعريف  .8
 : نذكر منها

المالية  الأوراق أسواقتمتاز برسملة سوقية صغيرة وليست سائلة حتى بمفهوم  أيصغير نسبيا  أسواق" -
 ؛(Yanitsa,2013, p21)"الأخرى الأسواقالناشئة وتكون المعلومات فيها غير متاحة واقل وفرة من 

 مكتشفة بعد، وذلك لأنها توجد ضمن المستثمرين غير من بالنسبة للعديد الحدودية سواقلأاتعتبر " -
وتمتاز  ،غير متطورة كفاية المالرأس  وأسواق الاقتصادية من التنمية مبكرة مراحل في الاقتصاديات

الجديدة  الأسواقهذه  أن الناشئة، غير الأسواقبمستويات أقل من السيولة وقليلة الشفافية بالمقارنة مع 
 ,Rahwa)"أكبر وعمق اتساع إلى أسهمها أسواق تصل أنغاية  إلىجذابة لهم  استثمارية فرص تمثل

2015, p1) ؛ 
ولكنها تمتاز بحجم وسيولة غير كافيين  الأجانبالتي فتحت المجال أمام المستثمرين  الأسواقتتمثل في " -

وغيرها وبالتالي تعتبر غير مؤهلة MSCIالمالية مثل  الأسواقمن وجهة نظر المؤشرات التي تعنى بتصنيف 
 ؛(Adnan &Cedric, 2015, p10)"الناشئة الأسواقفئة  إلىللانضمام 

 TheEmerging Markets ofالمستقبلية  الناشئة الأسواقالحدودية تعتبر  الأسواق" -

tomorrow،  توفر العديد من المزايا للمستثمرين ولكن العقبات التي تواجهها مثل  الأسواقهذه و
 إمكانيةتحد من  ي بهاالمال بها وعدم الاستقرار السياس رأس أسواقانخفاض السيولة فيها وعدم تطور 

 ؛(Yanitsa, 2013, p05)"الاستثمار فيها
تتمثل في تلك الأسواق التي تعتبر غائبة عن استثمارات المستثمر المؤسساتي الدولي والذي لم يخصص " -

والتي تتواجد في دول تمتاز بمعدلات نمو اقتصادية مرتفعة ولكن تمتاز أسواقها المالية  لها جزء من استثماراته،
 .(FTSERUSSELL, 2014, p01)"بصغر الحجم وضعف السيولة فيها

يمكن القول بأن الأسواق المالية الحدودية تتمثل في الأسواق التي شرعت في  فمن خلال ما سبق،     
القيام بإصلاحات جذرية بهدف تأهيل السوق وجعلها محط أنظار المستثمرين الأجانب، ولكنها لم تصل 
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 درج تحت هذه الفئة تلك الأسواق التينهلها لفئة الأسواق الناشئة، كما تؤ تالتي مرحلة النضج و  إلىبعد 
 ؛iفي هذه الفئة الإدراجبشروط  إخلالهاجرى تخفيض رتبتها من فئة الأسواق الناشئة بسبب 

ذي دخل متوسط أو منخفض حسب  لاقتصادتنتمي تلك الأسواق التي "تتمثل في فالأسواق الناشئة، 
سامية )"الخاممنخفضا مقارنة بالناتج المحلي  للاستثمار فيهاأن يكون رأس مال القابل و  تعريف البنك الدولي

 ؛(22، ص2112زيطاري، 

إلى غاية  عتمديكان Standard & Poor'sالتعريف أن مؤشرهذا نلاحظ من خلال و 
 الاقتصادياتتصنيف لالبنك الدولي  المالية الناشئة على المعيار الذي وضعه الأسواقلتحديد 9111

الناتج المحلي الخام للفرد لا يتجاوز ناشئة إذا كان ك الاقتصادياتالمتوسطة وضعيفة الدخل، حيث تعتبر 
إلا أن هذه الطريقة أصبحت ، لتمييز هذه الدول عن الدول المرتفعة الدخل العتبة التي يحددها البنك الدولي

سا  الناتج الخام للفرد يتأثر بالتقلبات الحادة لمعدل سعر الصرف، لحالدولار  على فالاعتماد، مفيدةغير 
الكثير من الوقت، وبالتالي تنشر  تأخذبالناتج المحلي الخام  الإحصاءات الخاصة يرضهذا بالإضافة إلى تح

طريقة أخرى تتمثل في مقارنة الناتج  إلىStandard & Poor's مؤشرلتجاوز هذا الضعف لجأ و ، متأخرة
ن يكون المحلي الخام للفرد خلال السنوات الثلاثة الماضية بالعينة التي يحددها البنك الدولي، حيث يكفي أ

أقل من العتبة لكي يدرج البلد ضمن قائمة  الناتج المحلي الخام للفرد خلال إحدى السنوات الثلاثة الأخيرة
 ؛(21، ص 2112 سامية زيطاري،)الدول الناشئة
تمثل في الضعف يStandard & Poor'sرشبالنسبة لمؤ لأسواق الناشئة لتحديد الثاني  شرطالو 

برأس  للاستثمارنسبة للناتج المحلي الخام، ويعرف رأسمال السوق القابل  للاستثمارالنسبي لرأس المال القابل 
تكون السوق  ، وعليهالذي لا يسمح للأجانب بالاستثمار فيهالشركات مال السوق بعد خصم رأس مال 
فة وفق هذا المعيار وذلك خلال إحدى صنالأولى من الأسواق الم% 21الناشئة إذا كانت لا تنتمي لـ 

يركز على مدى أنه  Standard & Poor's من خلال هذا الشرط ل رىلسنوات الثلاث الماضية، ويا
 الاستثمار، فالأسواق التي تضع حدودا للاستثمارات مثل القيود على الأجنبية للاستثماراتانفتاح السوق 
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تشريعات تقيد نشاط سن تدخل الحكومة في الشركات المدرجة في السوق و ، الأجنبي، مراقبة رأس المال
 ؛(969، ص2116رشيد بوكساني، )الأجنبي، تعتبر عموما أسواقا ناشئة الاستثمارالسوق وبالخصوص 

كانت تتضمن MSCIلأول مرة وحسب الحدودية أنه، عند ظهور فئة الأسواق  إلىوتجدر الإشارة 
يجري عليه مراقبة لإعادة تصنيفه   MSCIأربعة عشر سوقا، بالإضافة الى سوق المالي الأردني الذي كان 

تطلبات بم إخلالهبسبب ، 2112أي في هذا المؤشر  إنشاءكسوق حدودي في غضون العام الذي تلا 
سوق حسب كل من  21و22دراج في فئة الأسواق الناشئة، في حين كان هذا المؤشر يضم الإ

S&PوFTSE  ،المتواجدة في دول مجلس  الأسواق المالية استثناءب قامتهذه المؤشرات  أن كماعلى التوالي
GCC، الخليجيالتعاون 

ii
أسواقها مالية تعتبر جد متطورة مقارنة مع الأسواق التي سيتم  أن بسبب  

تضاهي بذلك تنتمي لفئة دخل مرتفعة دول مجلس التعاون الخليجي أسواق ،كما ان في هذه الفئة إدراجها
كان يفكر في رفع تصنيف هذه MSCI، كما أن رجة في فئة الأسواق الناشئةداو تفوق بعض الدول الم

باستثناء السعودية بسبب )هذا المؤشر  إنشاءالذي يلي عام المرتبة الأسواق الناشئة في غضون  إلىالأسواق 
والجدول الموالي  ،(Andrew &Erik, 2008, p08)2112أي في ( محدودية انفتاح السوق على الأجانب

 :المؤشر لأول مرة إطلاقيبين لنا الأسواق الحدودية حسب كل مؤشر وهذا عند 
 قائمة الأسواق المالية حسب كل مؤشر عند تأسيس مؤشر الأسواق الحدودية (:85) الجدول رقم

 MSCI S&P/IFC FTSE السوق المنطقة

 أوروبا

 حدودية حدودية حدودية بلغاريا
 حدودية حدودية حدودية كرواتيا
 حدودية   قبرص
 حدودية حدودية حدودية استونيا
  حدودية  لاتفيا
 حدودية حدودية  لتوانيا
 حدودية   مقدونيا
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 حدودية حدودية حدودية رومانيا
 حدودية   صربيا

 حدودية حدودية  جمهورية سلوفاكيا
 حدودية حدودية حدودية سلوفينيا
  حدودية حدودية أوكرانيا

الشرق الاوسط 
 وافريقيا

 حدودية حدودية  بتسوانا
 حدودية حدودية  كوت ديفوار
  حدودية  غانا
 حدودية ناشئة ناشئة الاردن
 حدودية حدودية حدودية كينيا
  حدودية حدودية لبنان
 حدودية حدودية حدودية موريتانيا
  حدودية  ناميبيا
 حدودية ناشئة حدودية نيجيريا
 حدودية حدودية حدودية تونس

 آسيا

 حدودية حدودية  بنغلادش
  حدودية حدودية كزاخستان
 حدودية ناشئة حدودية سريلانكا
 حدودية حدودية حدودية فيتنام

 أمريكا

  حدودية  اكوادور
  حدودية  جامايكا
  حدودية  بنما

  حدودية  ترينداد وتوباغو
Source: Andrew Howell and Erik Hegedus (2008),Investing in Frontier Markets,Citi 

Investment Research,Citigroup Global Markets Inc, p09. 
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مع تباطؤ معدلات نمو تزامن انشائها ،أن وما يلاحظ كذلك على هذه الفئة من الأسواق
كما أن أسواق الأسهم العالمية شهدت في هذه الفترة   ارتفاع معدلات الفائدة،وكذلك الاقتصادية عالميا، 
 .(Andrew &Erik, 2008, p06)، بسبب تداعيات أزمة الرهن العقاريتراجعا قرابة العام

 

  :الحدودية الأسواقمميزات .3
 جموعة من الخصائص تنفرد بهاتتميز بمما سبق، يمكن القول بأن الأسواق الحدودية  إلىاستنادا 

 ,James, 2015, p12/MSCI Barra)فيما يلي إيجازهاعن الأسواق المالية الناشئة، يمكن 

2007/FTSERUSSELL, 2014, pp01-03/Andrew &Erik, 2008, pp12-13/Yanitsa, 2013, 
p22) 

 ؛إنشائهامن  الأولىتتميز معظم الأسواق المالية الحدودية بأنها في المراحل  -
 القائمة فيها؛ قلة الأسهم إلىبالإضافة  انخفاض السيولة -
تتواجد فيها شركات ذات رسملة سوقية صغيرة، كما أنها تحتوي على عدد محدود من الشركات ذات  -

 الرسملة السوقية المتوسطة والمرتفعة؛
المستثمرين من التوجه للاستثمار فيها  تخيف قد التي السائلة الغير الأوراق من نسبيا كبير وجود عدد -

 المحتملة؛ المخاطر بسبب
 وجود عدد قليل من المستثمرين بها؛ -
الحدودية  الأسواق في الاقتصاديعالية، حيث ترجع ارتفاع معدلات النمو  يمعدلات نمو اقتصاد -

 الإجمالي ينمو متوسط الناتج المحل الطبيعية،تزايد السكان والموارد : العوامل الثلاثة التالية إلى أساسا
 المحلي؛ يالاستهلاك الإنفاق، الأساسيةالهياكل  ، الاستثمار فييالحقيق

 الحدودية تتمثل في القطاعات المالية، الاتصالات؛ الأسواقأهم القطاعات الموجودة في  -
 ؛الدولبعض  فيالديكتاتورية  الأنظمةالمخاطر السياسية بسبب  -
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 the next generation of theالناشئة  الأسواقالحدودية تعتبر الجيل القادم من  الأسواق -

emerging markets الناشئة؛ الأسواق إلىالترقية  إمكانيةتتوفر على  حيث 
الناشئة والحدودية، والتي تمتاز  الأسواقالفروق الرئيسية بين  أحدالتصنيع، حيث اعتبرت هذه الخاصية  -

 ؛بسرعة تنمية قطاع الصناعات التحويلية
الصادرات والواردات من اجمالي الناتج المحلي فيها مرتفعة درجة الانفتاح الاقتصادي والمعبر عنها بنسبة  -

 جدا بالمقارنة مع الأسواق المالية الناشئة؛
 متوسط؛/فئات الدخل منخفض إلىتنتمي  -
 ؛وبالتالي تعتبر غير ملائمة للمستثمرين المبتدئين على مخاطر كبيرة للمستثمرين تنطوي -
 نظامي؛ الغير ولتمتاز بارتفاع معدلات الضرائب والعمولة والتدا -
 وجود عوائق تحد من الاستثمار فيها بسب وجود قيود على رأسمال، سعر الصرف؛ -
تمتاز هذه الأسواق بتفاوت فيها بينها خاصة من ناحية عدد الشركات القائمة، الرسملة السوقية، درجة  -

 انفتاح السوق وكذلك درجة تطور البنية التشغيلية لسوق؛
 ؛محدودة الأسواقهذه  إلىالمال الخاص  رأستدفقات  -
 البنية القانونية والنظام البنكي فيها يمتاز بالمحدودية؛ -
تمتاز بوجود فرص استثمارية مغرية بسبب إمكانيات النمو المستقبلية التي تمتع بها هذه الأسواق، والتي  -

 تنمو أسرع من باقي الأسواق المالية العالمية؛ أنمن المتوقع لها 
واق المالية الحدودية والأسواق المالية الناشئة أو المتطورة تعتبر ضعيفة، كما أن درجة الترابط بين الأس -

درجة الترابط بين الأسواق الحدودية فيما بينها كذلك ضعيفة، ما يفسح المجال أمام المستثمرين 
 . للاستثمار فيها
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 :للأسواق الحدودية MSCIالتغيرات التاريخية التي طرأت على مؤشر  .4
سواق الحدودية عند نشأته يحتوي على أربعة عشر سوقا، وهو يضم لأل MSCI مؤشر لقد كان

ما بين أسواق جديدة تم  إليه، ولقد تباينت الأسواق المضافة 2192سوق حسب تصنيف جوان  22
 ترقيتها من فئة الأسواق المستقلة والتي استوفت شروط الأسواق الحدودية، ونذكر في ذلك كل من ليتوانيا

ودول ( 2191)، بنغلادش iii(2111) ، ترينداد وتوباغو(2111) ، باكستان(2112) ، صربيا(2112)
، أو أسواق تم تخفيض تصنيفها من فئة WAEMU(2196)أفريقيا  لغر  والنقدي الاقتصادي الاتحاد

كما تم   ،(2191) والمغر ( 2111) الأرجنتين، (2112) الأسواق الناشئة، ونخص بذكر كل من الأردن
فئة الأسواق المستقلة  إلىأيضا تخفيض تصنيف كل من أسواق أوكرانيا وبلغاريا من فئة الأسواق الحدودية 

 الإمارات، ولقد كانت أسواق (https://www.msci.com/indexes) على التوالي 2196و 2191في 
 الأسواقفئة  إلىالعربية المتحدة وبورصة قطر أول الأسواق التي يتم رفع تصنيفها من فئة الأسواق الحدودية 

بورصة قطر وأسواق كانت تشكل  إذ، 2112للأسواق الحدودية في  MSCIمؤشر  إنشاءمنذ الناشئة، 
كان وزن هذه الأسواق في المؤشر   حيثحوالي ثلث مؤشر الأسواق الحدودية، العربية المتحدة  الإمارات

بالنسبة  ةعلى التوالي، ولهذا فخروج هذين السوقين من المؤشر شكل خسارة كبير  %91و 92%
، ويمكن توضيح هذا من خلال استثماراتهم للأسواق الحدودية في MSCIللمستثمرين الذي يتبعون مؤشر 

 :الشكل الموالي
 
 
 
 
 

https://www.msci.com/indexes
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 الإماراتأسواق قبل وبعد ترقية  للأسواق الحدوديةMSCIهيكلة مؤشر   (:85) رقم الشكل
 العربية المتحدة وبورصة قطر

 
 قبل الترقية بعد الترقية

Source: Stephen Casciano, (2014), UAE and Qatar Enter the MSCI Emerging 

Markets Index: A Guide to the Rebalance Trade, Benchmark Changes and Trading 

Environment, Credit Suisse Index Analysis, p05. 

، رفع تصنيف السوق 2196في مراجعته السنوية للأسواق في جوان  MSCIكما أعلن مؤشر 
وتجدر الإشارة الى ان  ،2192المالي لباكستان الى فئة الأسواق الناشئة مع تفعيل هذا التصنيف في ماي 

، قبل أن يتم تخفيض تصنيفها الى فئة 9112سوق باكستان كانت جزء من مؤشر الأسواق الناشئة منذ 
، بسبب تدهور الأوضاع الأمنية عامة في البلاد ما أدى الى غلق سوق  2111الأسواق المستقلة في جانفي 

المستقلة حتى إعادة افتتاحها مرة أخرى ما كراتشي لبضعة أشهر، ولقد ظلت هذه السوق في فئة الأسواق 
، ومنذ ذلك وقت اعتبرت سوق 2111تطلب إعادة تصنيفها الى فئة الأسواق الحدودية في جوان 
وارتفاع العوائد ومستوى السيولة  ،%2,2باكستان كأحد أقوى الأسواق المالية الحدودية بوزن يقدر بحوالي 

 ,Acadian Asset Management LLC)سواق الناشئة مرة أخرىفيها مكن البلاد من استيفاء معايير الأ

2016, p01)؛ 
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 MSCIبأحداث  KSE 100مدى تأثر مؤشر السوق المالي لكراتشي   (:85) رقم الشكل

 
Source: MSCI Emerging Markets Index Adjustments (2017), Market Update, Lazard 

Asset Management LLC, p02. 

، إعادة تصنيف السوق 2192في مراجعته السنوية للأسواق جوان  MSCIكما أعلن أيضا مؤشر 
%21,2الذي يمثل حوالي الأرجنتينيالمالي 

iv  من مؤشر الأسواق الحدودية الى فئة الأسواق الناشئة، مع
، وسيتم ترقية 2191تفعيل هذا التصنيف في المراجعة النصف سنوية للأسواق التي سيجريها في ماي 

 MSCI,March) من مؤشر الأسواق الناشئة %1,6السوق دفعة واحدة وستحظى بوزن يقدر بحوالي 

2018, p07)وتعتبر السوق المالية الأرجنتينية من بين أوائل الأسواق التي تم ضمها لمؤشر ،MSCI 

9122سواق الناشئة عند نشأته في لأل
v ولكن فرض السلطات المالية الأرجنتينية قيودا على تدفقات رأس ،

 فئة الأسواق الحدودية، إلى 2111يخفض تصنيف هذا السوق في جوان  MSCIالمال الأجنبي، جعل 
الدولة  في باستثماراتهالبقاء  الأجنبييجب على المستثمر  التيأزالت الأرجنتين الحد الأدنى للفترة  أنوبعد 

كان مفروضاً على   يالذ الإجبارييوما، وأيضاً إزالة الحد الأدنى للإيداع 161لتصبح صفر مقابل 

لأسواق لMSCIمؤشر خروج باكستان من
 الناشئة

انضمام باكستان لمؤشر 
MSCIللأسواق الناشئة 

إعادة باكستان MSCIاعلان 
 للأسواق الناشئة

 للمؤشر تفعيل قرار الانضمام
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وس الأموال لأجنبية بإزالة ؤ من رأس المال المستثمر، وتسهيل خروج ر %11المستثمرين الأجانب بنسبة 
 MSCI، ما جعل (MSCI, June 2016, p04)ألف دولار111كان محدداً بواقع   يالحد الأقصى الذ

، والجدول الموالي 2196يفكر في إعادة مراجعة السوق لاحتمال إعادة تصنيفه كسوق ناشئة منذ جوان 
 :2192للأسواق الحدودية، حسب تصنيف جوانMSCI يوضح تركيبة مؤشر 

 للأسواق الحدوديةMSCIتركيبة مؤشر   (:88) الجدول رقم
 الاسواق الحدودية

الشرق  افريقيا اوروبا أمريكا
 الاوسط

 اسيا

 رجنتينالأ

 كرواتيا
 استونيا
 لتوانيا
 كزاخستان
 رومانيا
 صربيا
 سلوفينيا

 كينيا
 موريتانيا
 المغر 
 نيجيريا
تونس

WAEMU 

 البحرين
 الاردن
 الكويت
 لبنان
 عمان

 بنغلادش
 اسريلانك
 فيتنام

Source: https: //www.msci.com/indexes 

 ترقية السوق المالي الكويتيMSCIالخطوة القادمة لمؤشر  .1
، ثم رفع تصنيف سوق باكستان 2192العربية المتحدة وقطر في جوان  الإماراتترقية أسواق  إن
، فسح المجال 2191ماي  أفاقالناشئة  الأسواقلمصاف  الأرجنتين، وقرار رفع تصنيف 2192في جوان 

زاد تمثيله في مؤشر الأسواق ، ما الأسواقواسعا أمام السوق المالي الكويتي للاستفادة من أوزان هذه 
للأسواق MSCIأيضا على أوزان الشركات الكويتية الداخلة في مؤشر  الأمرالحدودية، كما انعكس هذا 

، حيث تستحوذ ثلاث شركات كويتية والتي تتمثل في بنك الكويت الوطني، بيت التمويل الكويتي الحدودية
 للأسواق الحدودية MSCIشركات في مؤشر  91من حجم أكبر  %91وشركة الاتصالات على حوالي 

(MSCI, may 2018, po2)  ،الاستثمارات التي كانت توجه حجم من أيضا استفاد هذا السوق  كما

https://www.msci.com/indexes
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لسوق المالي الكويتي  بالنسبة لسلطات المنظمة  الأمرعتبر هذا ا حيث، وباكستان والإماراتقطر  لأسواق
كنقطة إيجابية من أجل القيام بإصلاحات عميقة تمس البنية التنظيمية لسوق، من أجل رفع تصنيفها 

الحفظ المستقل وتطوير آلية التسليم مقابل  آليةتم تعديل  حيثمصاف الأسواق الناشئة،  إلىمستقبلا 
ا تم تبسيط إجراءات فتح حسابات المستثمرين وقبول المستندات باللغة ذكو ، 2192الدفع في أبريل 
مؤشرات تحتوي على أسهم مستقلة  11إعادة تقسيم السوق الى  بالإضافة إلى، 2192الإنجليزية في ماي 
أعلن  ونتيجة هذه التطورات الإيجابية التي شهدها السوق المالي الكويتي، ،(2192فاعور، )في كل مؤشر

MSCI 2191، أنه سيقوم بمراجعة هذا السوق في جوان 2192في مراجعته السنوية للأسواق في جوان 

 تحديد الوزن المحتمل للسوق الكويتي في حال الانضمامتم  كماتصنيفه كسوق ناشئ ،إعادة لاحتمال 
من مؤشر  %92,2أن السوق الكويتية تمثل حوالي  إلىوتجدر الإشارة ، (CNBC Arabia, 2018)%1.1بـ

، وعليه، فالترقية المحتملة لسوق الكويتي وتفعيل تصنيف (MSCI, June 2018 A, p09)الأسواق الحدودية
يمكن توضيحه  للأسواق الحدودية، MSCI، سيترك تأثيرا واضحا على مؤشر 2191في ماي  الأرجنتين

 :من خلال الجدول الموالي
 للأسواق الحدوديةMSCIالتشكيلة المحتملة لمؤشر  (:83) الجدول رقم

*المؤشر الحالي  **والأرجنتينالمؤشر المحتمل باستثناء الكويت    
 الوزن عدد الشركات الوزن عدد الشركات

 %0.00 0 %19.26 14 الارجنتين

 %0.00 0 %17.46 17 الكويت

 %28.37 30 %17.72 17 الفيتنام

 %11.63 11 %7.48 9 المغرب

 %11.50 5 %7.02 5 كينيا

 %11.46 10 %7.00 8 نيجيريا

 %11.04 22 %5.94 17 بنغلادش

 %9.27 8 %5.51 7 رومانيا

 %6.08 4 %3.66 4 البحرين
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 %3.00 5 %1.91 5 الاردن

 %2.81 6 %3.11 7 عمان

 %1.55 2 %0.97 2 كزاخستان

 %1.23 1 %0.80 1 موريتانيا

 %0.65 1 %0.41 1 كرواتيا

 %0.57 1 %0.73 2 سلوفينيا

 %0.54 1 %1.03 1 سريلانكا

 %0.30 1 %0.00 0 لتوانيا

100.00 117 المجموع
% 

108 100.00% 

* Data as of the May, 2018SAIR (May 18, 2018) 

** Simulated pro forma data as of the May, 2018 SAIR (calculation date May 18, 2018, as of 

date June 1, 2018) 

Source: MSCI (June 2018) A, Consultation on A Market Reclassification Proposal 

for The MSCI Kuwait Index: Potential Reclassification from Frontier to Emerging 

Markets, p09. 

 الأسواقسيعود بالإيجا  على بقية  الأسواقأعلاه، نلاحظ أن التصنيف هذه من خلال الجدول 
تخفيض  أوالمستقلة  الأسواقمن فئة أسواق جديدة  ترقيةلم يتم  المكونة للمؤشر، والتي سيرتفع تمثيلها، ما

ة القيمة السوقية للأسهم الحرة لشركات الكويتيوتقدر  الناشئة، الأسواقتصنيف أسواق أخرى من فئة 
، في حين كانت القيمة السوقية مليار دولار 2,2ـ بللأسواق الناشئة MSCI إلىالمرشحة للانضمام 91

مليار دولار، ويعود هذا الانخفاض  2,1المدرجة في مؤشر الأسواق الحدودية حوالي  92الحرة لشركات 
فئة الأسواق  إلىعند المراجعة بهدف الترقية ففي فئة الأسواق الناشئة،  الإدراجلارتفاع معايير 

 9112إلى  لشركات يرتفع الحد الأدنى المطلو  للقيمة الرأسمالية ،(MSCI, June 2018 B, p 01)الناشئة
 212 إلى، ويرتفع الحد الأدنى للأسهم المتاحة للتداول (ضعف المطلو  للأسواق المبتدئة)مليون دولار 
، ويرتفع الحد الأدنى لنسبة الأسهم (ضعف المطلو  للأسواق المبتدئة99ما يزيد على )مليون دولار 

 :(ةستة أضعاف المطلو  للأسواق المبتدئ) %91المتداولة فعلا إلى 
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 حسب الفئة التي تنتمي لهاالقيمة السوقية الحرة لشركات الكويتية  (:84) الجدول رقم
 مليون دولار: الوحدة

كات لشر ا
 الكبيرة

الشركات 
 المتوسطة

الشركات 
 القياسية

الشركات 
 الصغيرة

 كل
 الشركات

 

حسب مؤشر  عدد الشركات 92 12 11 16 11
الأسواق 
 الحدودية

91

,734.35 

6

,385.71 
22,120.06 1,097.13 21,217.18 

القيمة السوقية 
 الحرة

حسب مؤشر  عدد الشركات 91 12 16 11 11
 الأسواق
 الناشئة

91

,734.35 

2

,221.95 
91,956.30 2,865.66 22,821.96 

القيمة السوقية 
 الحرة

Data as of April 23, 2018 

Source: MSCI (June 2018) A, Consultation on A Market Reclassification Proposal 

for The MSCI Kuwait Index: Potential Reclassification from Frontier To Emerging 

Markets, p06. 

 :الأسواق الناشئةMSCIالمرشحة للانضمام الى91وفيما يلي قائمة الشركات الكويتية 
 للأسواق الناشئة MSCIمواصفات الشركات الكويتية لمحتمل ادراجها في مؤشر   (:81)الجدول رقم 

 مليون دولار: الوحدة
المتاحة  للأسهمالقيمة السوقية 

 لتداول
القيمة السوقية الاجمالية 

 لشركة
  الشركةفئة 

2,415 91,132 Standard بنك الكويت الوطني 

1,343 91,903 Standard بيت التمويل الكويتي 

2,977 1,954 Standard شركة الاتصالات المتنقلة 

9,134 1,780 Standard بنك بوبيان 

2,340 1,700 Standard اجيليتي 
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9,106 2,107 Standard المباني 

221 9,608 Small Cap هيومن سوفت القابضة 

112 291 Small Cap بنك وربة 

122 262 Small Cap بنك الكويت الدولي 

211 222 Small Cap ميزان القابضة 

211 212 Small Cap مجموعة الصناعات الوطنية 

192 221 Small Cap الامتياز للاستثمار 

912 211 Small Cap الاستثمارات الوطنية 

Data as of April 23, 2018 

Source: MSCI (June 2018) A, Consultation on A Market Reclassification Proposal for The 

MSCI Kuwait Index: Potential Reclassification from Frontier To Emerging Markets, p06. 

 :خاتمة.6
التي تحاول محاكاة  ،نظرا لارتباط المستثمرين الأجانب بالمؤشرات العالمية وخاصة المؤسسات الأجنبية    

في بناء محافظها المالية، سعت العديد من الأسواق المالية الدخول الى هذه المؤشرات  هذه المؤشرات
رجة تطور الأسواق المالية فيما ونظرا لتفاوت دللاستفادة من تدفقات استثمارات المحفظة المرتبطة بها، 

للأسواق المالية، أيسرها شروطا تتمثل في فئة الأسواق الحدودية، والتي تعتبر  ثلاثة تصنيفاتبينها، توجد 
ولقد تمكنت العديد من الأسواق المالية الوصول الى فئة الأسواق بمثابة الجيل القادم من الأسواق الناشئة، 

ولذا خلص هذا البحث الى نوات عديدة، مؤشر الأسواق الحدودية لس الناشئة، بعدما كانت جزءا من
 :النتائج التالية

 ؛الحدوديةصرامة بالمقارنة مع الأسواق  أكثرتتميز الأسواق الناشئة بمتطلبات  -
 ؛قرار ترقيتها لمستوى الناشئة إعلانبالعديد من المراجعات قبل أن يتم الحدودية تمر الأسواق  -
فئة الأسواق الناشئة عاد بالإيجا  على السوق المالي  إلىالمالية سواق الأبعض ان رفع تصنيف  -

 .الكويتي الذي ارتفع تمثيله في المؤشر
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يتي من يمكن تقديم بعض الاقتراحات التي تمكن السوق المالي الكو  ،واستنادا على ما تقدم أعلاه    
 :MSCIوفق مؤشر  الناشئةالأسواق لترقية لفئة بهدف ا هاالاستفادة من

، وبالتالي التي من شأنها تحسين البيئة الاستثمارية لسوق الإصلاحاتالعمل على تنفيذ المزيد من  -
 جذ  المزيد من المستثمرين الأجانب لسوق؛

 من شأنها الحد من دخول المستثمرين الأجانب؛ التي عدم سن قوانين جديدة  -
تقوم من خلالها هيئة السوق المالي الكويتية بشرح أهم  ،رجان ستانليو عقد مشاورات مع مؤسسة م -

 الأجزاء التي لم تتم معالجتها بعد؛الإصلاحات التي قامت بها، وتسليط الضوء على 
ستفادة من تجربتها لاالاتصال بالأسواق المالية العربية الأخرى التي تمت ترقيتها لفئة ناشئة من اجل ا -

 .نيفهاعملية تص أخرتوتفادي الأمور التي 
 :قائمة المراجع .7

 :أطروحات
 تدخل ضمن  أطروحةمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، ، (2116) بوكساني رشيد

، جامعة وعلوم التسيير الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةدكتوراه في العلوم متطلبات نيل شهادة 
 .الجزائر

 حالة أسواق أوراق المالية العربية، : أسواق أوراق المالية في البلدان الناشئة ،(2112) يطاري سامية
أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم 

 .وعلوم التسيير، جامعة الجزائر الاقتصادية
 Adnan Sardouk&Cedric Dorant (2015),Market Challenges Faced by 

Multinational Corporations in Frontier Markets: The Case of 

Lebanon,Final Assignment for Master Degree in Business 

AdministrationLevel,Gävle University, Sweden. 

 YanitsaSergeevaKazantseva (2013), Franchising in Frontier Markets. 

Case Study: Bulgaria, Master thesis, University Wien. 
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 :مواقع الكترونية
  ،لى إمليار دولار القيمة السوقية للأسهم الحرة لشركات الكويتية المرشحة للانضمام  8,8مؤمنة فاعور

MSCI  للأسواق الناشئة، الموقع الاخباريCNBC Arabia مقال من الانترنت، نشر ،
  :، من الرابط8112جوان  81بتاريخ 

https://www.cnbcarabia.com 

  الموقع الاخباريCNBC Arabia،الأسهم السعودية تنضم لمؤشر "MSCI" للأسواق الناشئة ،
 :، من الرابط8112جوان  81: مقال من الانترنت، نشر بتاريخ

https://www.cnbcarabia.com/news/view/42015/ 
  إنترناشيونالنلي كابيتال مؤشر مورغان ستاموقع: 

https: //www.msci.com/indexes 

                                                           
i 2112في  يتم تخفيض تصنيفه من فئة الأسواق الناشئة لينضم الى فئة الأسواق الحدوديةسوق كان اول   الي الأردنيالمسوق ال 

 .بسبب انخفاض السيولة فيه
ii Gulf Cooperation Council: Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar and the United Arab 

Emirates 
iii  بسبب التدني في سيولة السوق1122تم اعادة تصنيفها الى فئة الاسواق المستقلة في جوان ،. 
iv  كما ان أوزان الأسواق في تغير مستمر1122وزن السوق حسب احصائيات مارس ،. 
v بيتال انترناشيونال للأسواق الناشئة عند انشاء مؤشر مورغان ستانلي كاMSCI Emerging Market 

Index(EM) المكسيك، الأرجنتين، البرازيل، شيلي، : كان يتكون في البداية من عشرة أسواق تتمثل في  9122منذ عام
اليونان والبرتغال والتي تزامنت مع فتح أسواقها المالية للمستثمرين الدوليين، وكانت تمثل أقل من  الأردن، ماليزيا، تايلند، الفلبين،

 ,MSCI Barra):شركة، انظر الى 261مليون دولار من رسملة السوق العالمية آنذاك وتغطي حوالي  12.2أي % 9

2008, p 20) 

https://www.cnbcarabia.com/
https://www.cnbcarabia.com/news/view/42015/
https://www.msci.com/indexes
https://en.wikipedia.org/wiki/Bahrain
https://en.wikipedia.org/wiki/Kuwait
https://en.wikipedia.org/wiki/Oman
https://en.wikipedia.org/wiki/Qatar
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Arab_Emirates
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Arab_Emirates

