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فوائد انضمام السوق المالية السعودية إلى مؤشرات الأسواق العالمية

»هذا  المستند  وما يحتويه من معلومات ووجهات نظر يعبر عن وجهة نظر معده ولا يعبر بالضرورة 
عن وجهة نظر هيئة السوق المالية، لذا تخلي الهيئة مسؤوليتها من ما ورد فيه  من معلومات و 

بيانات،  ولا يمكن تحميل الهيئة أو منسوبيها المسؤولية عن أي خسائر أو أضرار تنشأ عن استخدام 
هذا المستند، مع الأخذ بالاعتبار أن المعلومات والبيانات ووجهات النظر الواردة فيه قابلة للتغيير دون 

إشعار مسبق«.

نسخة خاصة للنشر
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1- مقدمة المحتوى

5 1- مقدمة

6 2- فوائد الانضمام إلى المؤشرات العالمية

7 3- متطلبات الانضمام إلى مؤشرات الأسواق الناشئة والمتقدمة

11 4- الســيناريوهات »التقديريــة« لأثــر الســيولة فــي الســوق الســعودية فــي حــال الانضمــام  إلــى 
مؤشــرات الأســواق المتقدمــة فــي مقابــل الانضمــام لمؤشــرات الأســواق الناشــئة

14 5- عناصــر التغييــر )التطويــر( المحتملــة فــي المملكــة لترقيــة الســوق الماليــة الســعودية مــن مؤشــرات 
الأســواق الناشــئة إلــى المتقدمــة

15 6- تجارب الدول في  الانتقال من المؤشرات العالمية للأسواق الناشئة إلى المتقدمة

16 7- الاحتياطات اللازمة لانضمام مؤشر السوق السعودية إلى مؤشرات الأسواق المتقدمة

17 8- النتائج

18 9- المصادر والمراجع

تُعــدّ المؤشــرات العالميــة للأســهم مرجعــاً أساســياً لصناعــة 

إدارة الأصــول بتوفيرهــا إمكانيــة مقارنــة الأداء، وأساســاً 

لتوزيــع الأصــول فــي بنــاء المحافــظ الاســتثمارية لتأخــذ فــي 

الاعتبــار التنــوع الجغرافــي للأســواق وحجمهــا وقطاعاتهــا 

الاســتثمارية. إضافــة إلــى أن تلــك المؤشــرات تعــد مــن جهة 

أخــرى مــورداً مهمــاً للباحثيــن فــي مجــال أســواق الأســهم 

العالميــة. وتعــد مؤشــرات مورغــان ســتانلي )MSCI(، وداو 

بــي  آنــد  وإس   ،)FTSE( وفوتســي    ،)Dow Jones( جونــز 

)S&P( المؤشــرات الرائدة للأســهم العالمية، وإن كان مؤشــر 

MSCI هــو الأبــرز باعتبــار حجــم أصــول الصناديــق التــي تضــع 

 .)benchmark( ــة أدائهــا هــذا المؤشــر أساســاً لمقارن

متطلبــات  الســعودية  الماليــة  الســوق  أكملــت  وقــد 

الانضمــام إلــى مؤشــر MSCI للأســواق الناشــئة )قائمــة 

المراقبــة(، إلــى جانــب أن مؤشــر ســوق الأســهم الســعودية 

لا يــزال تحــت المراجعــة للانضمــام إلــى مؤشــر FTSE فــي 

 secondary emerging( تصنيــف الأســواق الناشــئة الثانويــة

index(. وتأمــل الأســواق المتقدمــة والناشــئة فــي العالــم 

علــى حــدٍ ســواء - فــي ســعيها الحثيــث للانضمــام إلــى تلــك 

المؤشــرات العالميــة- تحقيــق العديــد مــن المنافــع للاقتصاد 

الكلــي علــى نحــو عــام ولأســواقها الماليــة علــى نحــو خــاص.  

ــوع تلــك المنافــع بحســب درجــة تقــدم تلــك الأســواق،  وتتن

عــلاوة  للمســتثمرين.  المدرجــة  الماليــة  أوراقهــا  وجاذبيــة 

علــى أن تلــك المنافــع قــد تتفــاوت وفقــاً لتصنيفهــا إلــى 

أســواق ناميــة أو ناشــئة أو متقدمــة. 

ويُجمــل هــذه التقريــر فيمــا يلــي فوائــد الانضمــام لتلــك 

المؤشــرات بشــكل عام، محاولًا التفصيل بحســب التصنيف 

المحتمــل للســوق الماليــة مــا بيــن ناشــئة ومتقدمــة. كذلــك 

ســيتطرق التقريــر لمــا يلــي:

)1( تجــارب انتقــال بعــض الأســواق الدوليــة مــن الانضمــام  

إلــى مؤشــرات الأســواق الناشــئة إلــى مؤشــرات الأســواق 

المتقدمــة. 

العالميــة  المؤشــرات  فــي  الإدراج  متطلبــات  أبــرز   )2(

والمتقدمــة. الناشــئة  للأســواق 

)3( تطبيــق هــذه المتطلبــات علــى واقــع الســوق الســعودية 

والشــركات المدرجــة للخــروج بتصــور عــام عــن عناصــر التغييــر 

)التطويــر( اللازمــة علــى المســتوى المحلــي والاحتياطــات 

اللازمــة المترتبــة عليهــا.

)4(  وضع توصيات عملية في هذا الشأن.
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يترتــب علــى الانضمــام إلــى مؤشــرات الأســهم العالميــة 

والســوق  الاقتصــاد  مســتوى  علــى  المزايــا  مــن  العديــد 

الماليــة، وقــد تناولــت تلــك الفوائــد العديــد مــن الدراســات 

والتقاريــر،

ويمكن تلخيصها في ما يلي:

1( التقييــم العــادل لأســعار الأســهم المنضمــة إلــى تلــك 

المؤشــرات.

)مــع  الأمــوال  دخــول  حــال  المدفوعــات  ميــزان  تحســن   )2

الخــروج(.  حــال  الســلبي  التأثيــر   احتمــال 

للســوق  القانونيــة  البيئــة الاســتثمارية والأطــر  3( تطويــر 

تلــك  فــي  البقــاء  متطلبــات  مــن  ذلــك  )باعتبــار  الماليــة 

المؤشــرات(.  

4( رفــع مســتوى الشــفافية وتقليــص حالــة “عــدم تماثــل 

وبيــن  جهــة  مــن  المســتثمرين  شــرائح  بيــن  المعلومــات” 

المســتثمرين والشــركات مــن جهــة أخــرى، عبــر تحفيــز تطويــر 

إلــى  أدائهــا  مراقبــة  عمليــة  تحتــاج  اســتثمارية   منتجــات 
*يبلــغ نصيــب الفــرد مــن الدخــل القومــي وفــق شــريحة الدخــل المرتفــع الصــادر عــن البنــك الدولــي )لثــلاث ســنوات متتاليــة( مــا يقــارب 

12476 دولاراً أمريكيــاً )الرقــم للمملكــة هــو 24760 دولاراً أمريكيــاً(.

جدول )1(: متطلبات الانضمام إلى مؤشرات “مورغان ستانلي” العالمية للأسواق

توافــر حزمــة مــن المعلومــات فــي الســوق، مثــل صناديــق 

تقاريــر  إتاحــة  إلــى  إضافــةً   ،)ETFs( المتداولــة  المؤشــرات 

ــة،  ــة باللغــة الإنجليزي ومعلومــات الشــركات والســوق المالي

المحلليــن  مــن  أكبــر  تغطيــة  علــى  للحصــول  يمهــد  ممــا 

العالمــي.  المســتوى  علــى  المالييــن 

5( تعزيــز ســيولة الســوق نتيجــة ارتفــاع مســتوى جاذبيتــه 

للمســتثمر الأجنبــي والمحلــي علــى حــد ســواء، و دخــول 

شــرائح جديــدة مــن المســتثمرين، وارتفــاع مســتوى الأســهم 

الحــرة ) بوصفهــا متطلبــاً(، وإتاحــة الإدراج المــزدوج. 

6( تعميــق الســوق؛ ذلــك أن تصاعــد مســتويات الســيولة  

ــة  ــر للحكومــة لتخصيــص الشــركات المملوك ــل حافــزاً أكب يمث

ــة.  لهــا وطرحهــا فــي الســوق المالي

ومواكبــة  المتقدمــة  العالميــة  الأســواق  مــع  التكامــل   )7

تطوراتهــا.

8( لفــت الانتبــاه العالمــي والتســويق لاقتصــاد المملكــة 

الاســتثمارية.  ومنتجاتهــا 

ــة  ــز دور المســتثمر المؤسســي فــي الســوق المالي 9( تعزي

الســعودية. 

2- فوائد الانضمام إلى 
المؤشرات العالمية

3- متطلبات الانضمام 
إلى مؤشرات الأسواق 

الناشئة والمتقدمة

متقدمة ناشئة مبتدئة أو واعدة المعايير

التنمية الاقتصادية

زيادة نصيب الفرد من الدخل 
القومي الإجمالي بنسبة 

%25 عن حد الدخل المرتفع 
الخاص بالبنك الدولي لمدة 

ثلاث سنوات متتالية*

لا يوجد متطلب لا يوجد متطلب الاستدامة الاقتصادية

متطلبات الحجم والسيولة

2 3 2
 عدد الشركات المستوفية
 لمعايير المؤشر القياسي

التالية

1.12 مليار دولار أمريكي 560 مليون دولار أمريكي 280 مليون دولار أمريكي
حجم الشركة:

)القيمة السوقية للأسهم 
المصدرة(

560 مليون دولار أمريكي 280 مليون دولار أمريكي 14.5 مليون دولار أمريكي
حجم الورقة المالية:

)القيمة السوقية للأسهم 
الحرة(

%20 معدل القيمة المتداولة 
السنوي

%15 معدل القيمة 
المتداولة السنوي

%2.5 معدل القيمة 
المتداولة السنوي سيولة الورقة المالية

معايير الوصول إلى السوق  والانفتاح

عال جداً معتبر متاح للبعض على الأقل الانفتاح للملكية الأجنبية

عال جداً معتبر جزئياً على الأقل سهولة التدفقات 
الرأسمالية الداخلة/الخارجة

عال جداً جيد وتم اختباره متواضعة كفاءة إطار العمل 
التشغيلي

عال جداً متواضع متواضع استقرار إطار العمل 
المؤسسي

تتشــابه المؤشــرات العالميــة فــي متطلباتهــا، وتعــد مؤشــرات 

“مورغــان ســتانلي” أهــم المؤشــرات العالميــة نظــراً إلــى حجــم 

الأصــول الكبيــر جــداً الــذي  تســتهدفه مؤشــراتها فــي مقابــل 

المؤشــرات العالميــة الأخــرى. ويتكــون إطــار تصنيــف مؤشــرات 

مورغــان ســتانلي العالميــة للأســواق مــن ثلاثــة معاييــر: التنميــة 

الاقتصاديــة، وحجــم وســيولة الســوق، وإمكانيــة الوصــول إلــى 

السوق. وعلى السوق الداخل ضمن تصنيفها في مجموعة أو 

فئة استثمارية معينة  أن تستوفي المتطلبات المتعلقة بجميع 

المعاييــر الثلاثــة، وهي على النحو المبين في الجــدول رقــم )1(.
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وتراقــب مجموعــة مؤشــرات “مورغــان ســتانلي” بانتظــام 

تصنيــف أســواق الــدول، وعندمــا تعتقــد أن بلــداً معينــاً قــد 

وفقــا  مختلفــة  اســتثمارية  فئــة  أو  إلــى مجموعــة  ينتقــل 

للمعاييــر المذكــورة أعــلاه، فإنهــا تبــدأ بعقــد مشــاورات مــع 

ــذي  ــراح إعــادة التصنيــف ال المجتمــع الاســتثماري بشــأن اقت

لتقييــم  آليــةً   )FTSE( “فوتســي”  شــركة  طــورت   كذلــك 

فوتســي،  مؤشــر  إلــى  انضمامهــا   المزمــع  الأســواق 

 : وتشــمل 

تحديــد  فــي  تعــد حجــر الأســاس  • وضــع معاييــر محــددة 

أهليــة الســوق للانضمــام إلــى المؤشــر، وتقييــم الأســواق 

ومقارنتهــا بموضوعيــة بنــاءً عليهــا. 

والجهــات  البورصــات  إلــى  ترسَــل  اســتبانات  عمــل   •

. لتنظيميــة ا

ــاً مــا يعتمــد علــى المحــور الثالــث مــن المتطلبــات الــذي  غالب

يقيــس درجــة الوصــول إلــى الســوق والانفتــاح. ولتقييــم 

تســتخدم  والانفتــاح،  الأســواق  إلــى  الوصــول  معاييــر 

ــان ســتانلي مجموعــة مؤشــرات تظهــر فــي  الجــدول  مورغ

)2(، وهــي: 

 FTSE Russell Country( تجــري لجنــة استشــارية - تســمى •

وفقــاً  التقييــم   -)Classification Advisory Committee

المعتمــدة. للمعايــر 

ــر فــي  ــق المعايي ــدرَج الأســواق التــي علــى وشــك تحقي • ت

قائمــة المراقبــة؛ لتمكيــن المســتثمرين مــن التعــرف علــى 

التغيــرات المســتقبلية، ويوضــع الســوق ســنة واحــدة علــى 

الأقــل علــى قائمــة المراقبــة  قبــل الانضمــام إلــى المؤشــر. 

المعايير ملاحظة

الانفتاح للملكية الأجنبية

وجود شروط لتأهيل  المستثمرين الدوليين يعوق مبدأ تكافأ الفرص بين المستثمرين وجود متطلب تأهيل 
المستثمر

 وجــود حــدود  للملكيــة المفروضــة  علــى المســتثمرين غيــر المحلييــن )الأجانــب(  يخالــف 
الحالــة المثاليــة بــأن لا يوجــد فــرق بيــن المســتثمرين الأجانــب والمحلييــن 

مستوى حد التملك 
الأجنبي

تملــك النســبة القصــوى المســموح بهــا يعــوق فــرص المســتثمرين الجــدد، لــذا مــن المهم  
توافــر نســب متاحة للاســتثمار.  

مستوى الملكية المتاحة 
للأجانب

لا بــد أن تكــون حقــوق التصويــت والحقــوق الاقتصاديــة متســاوية، بالإضافــة إلــى توافــر 
المعلومــات باللغــة الإنجليزيــة.

حقوق متساوية 
للمستثمرين الأجانب

سهولة التدفقات الرأسمالية الداخلة/الخارجة

وجــود قيــود علــى التدفقــات الداخلــة والخارجــة لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة إلى/مــن ســوق 
الأســهم المحليــة يعــد أمــراً ســلبياً علــى التقييــم 

 مستوى تقييد التدفقات
الرأسمالية

ضــرورة توافــر ســوق متقدمــة لتــداول العمــلات، داخليــاً وخارجيــاً، ليتمكــن المســتثمرون 
مــن إتمــام الصفقــات وتحويــل الأمــوال بســهولة. 

مستوى تحرر سوق تداول 
العملات الأجنبية

كفاءة إطار العمل التشغيلي

دخول السوق

تسهيل متطلبات تسجيل المستثمرين الدوليين أو الأجانب يعد أمراً إيجابياً. تسجيل المستثمرين

والموافقــات  اللازمــة  )الوثائــق  المحليــة  الحســابات  فتــح  درجــة ســهولة/تعقيد  تقييــم 
المطلوبــة(. إنشاء الحسابات

مراجعــة مســتوى الإفصــاح فــي الوقــت المطلــوب لجميــع بنود معلومات ســوق الأســهم 
)مثــل تنبيهــات الســوق، وأخبار الشــركات( باللغــة الإنجليزية. تدفق المعلومات

جدول )2(: إجراءات مؤشرات مورغان ستانلي لتقييم الوصول للسوق والانفتاح

ملاحظة المعايير

كفاءة إطار العمل التشغيلي

تنظيم السوق

تقييــم وجــود أنظمــة ولوائــح وتشــريعات تنظــم عمــل الأســواق الماليــة وســوق الأســهم 
ومــا يتصــل بهــا مــن جهــات )مؤسســات المقاصــة، والإيــداع( بالإضافــة إلــى إفصاحاتهــا 

المعلنــة.

 تنظيمات أو تشريعات
السوق

تقييم جودة  المنافسة السوقية على الصعيدين الداخلي والخارجي. المنافسة

تقييــم وجــود وجــودة  إطــار تنظيمــي  وآليــة كفــؤة تســمح بالتوســع فــي اســتخدام إقــراض 
الأسهم. إقراض الأسهم

وجود إطار تنظيمي وعملي يسمح بالبيع على المكشوف. البيع على المكشوف

البنية التحتية للسوق

التأكــد مــن وجــود نظــام مقاصــة وتســوية يعمــل بصــورة جيــدة بنــاءً علــى معاييــر دوليــة، 
بمــا فــي ذلــك الدفــع مقابــل التســليم، وغيــاب متطلبات/ممارســات التمويــل المســبق، 

وإمكانيــة اســتخدام الســحب علــى المكشــوف، وتوافــر بنيــة موحــدة حقيقيــة.
المقاصة والتسوية

التأكد من مستوى المنافسة بين بنوك الحفظ المحلية ووجود بنوك حفظ عالمية. الحفظ

التأكد من وجود مركز تسجيل وإيداع مركزي يعمل بصورة جيدة. التسجيل/الإيداع

تقييــم مســتوى المنافســة بيــن الوســطاء بمــا يضمــن تقديــم خدمــات ذات جــودة عاليــة 
)وتــداول منخفــض التكلفــة(. التداول

إمكانية إجراء تعاملات خارج البورصة وتحويلات “عينية”. التحويلات

استقرار إطار العمل المؤسسي

تقييــم مــدى اســتقرار الإطــار المؤسســي علــى المــدى الطويــل، وعدم التدخــل الحكومي، 
اللذيــن يعــدان  مؤشــراً علــى اســتقرار المنظومة الاقتصاديــة  وايجابياتها. 

 استقرار إطار العمل
المؤسسي
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ووفقــاً للتقريــر الصــادر عــن “فوتســي” فــي شــهر مــارس 

ــة،  ــى قائمــة المراقب ــزال الســوق الســعودية عل 2017، لا ت

ــرات المتعلقــة بتخفيــف  ــى التغيي ــى اطــلاع عل والشــركة عل

الشــروط المرتبطــة بالاســتثمار الأجنبــي، وكذلــك التغييــرات 

المزمــع تطبيقهــا خــلال العــام الجــاري المتعلقــة بتغييــر آليــة 

التــداول. وســتبقى الســوق علــى قائمــة المراقبــة حتــى 

شــهر ســبتمبر 2017 وحينهــا ســتخضع للمراجعــة للانضمــام 

إلــى الأســواق الناشــئة )الثانويــة(. ويبيــن الجــدول )3( أدنــاه 

للانضمــام  تحقيقهــا  الســوق  علــى  يجــب  التــي  المعاييــر 

الناشــئة )متقدمــة،  المتقدمــة والأســواق  إلــى الأســواق 

للســوق  الحالــي  الوضــع   )3( الجــدول  ويوضــح  وثانويــة(. 

الســعودية وفقــاً للمعاييــر المذكــورة، وهــو يظهــر الحاجــة 

إلــى اســتكمال عــدد مــن المتطلبــات للانضمــام إلــى مؤشــر 

المزيــد  ذلــك  ومــن  “فوتســي”،  المتقدمــة  الأســواق 

وتحريــر  الأقليــة  المســتثمرين  حمايــة  علــى  العمــل  مــن 

ــة  ــة المحلي ــر ســوق صــرف العمل الســوق وتطويرهــا، وتحري

وتطويرهــا، وتســهيل آليــات تســجيل المســتثمرين الأجانــب، 

إضافــة إلــى متطلبــات أخــرى.

السوق السعودية
(تحت المراقبة(

أسواق ناشئة  أسواق
متقدمة المعيار

ثانوية متقدمة

مرتفع مرتفع مرتفع مرتفع الناتج القومي الإجمالي )البنك الدولي(

استثمار استثمار استثمار استثمار التصنيف الائتماني

التطوير التشريعي للسوق

تحقق  √ √ √ وجود هيئة رسمية للإشراف على السوق

لم يتحقق  √ √ توافر حماية الملكية للمستثمرين الأقلية

تحقق جزئياً  √ √ توافر حماية الملكية للمستثمرين الأقلية

تحقق جزئياً   √ √ √ لا يوجد قيود جوهرية على استثمار رأس المال ولا 
يوجد قيود على تحويل الأموال للخارج

لم يتحقق √ √ سوق أسهم حرة و متطورة

لم يتحقق √ √ سوق صرف  حرة ومتطورة

لم يتحقق √ √ آلية بسيطة لتسجيل المستثمرين الأجانب أو عدم 
إلزاميتها

جــدول )3(: معاييــر الانضمــام إلــى مؤشــرات فوتســي ووضــع الســوق الســعودية وفقــاً للمعاييــر المطلــوب تحقيقهــا 
وفقــاً لتقييــم “فوتســي” 

السوق السعودية
(تحت المراقبة(

أسواق ناشئة  أسواق
متقدمة المعيار

ثانوية متقدمة

الحفظ والتسوية

N.A √ √ √ التسوية- حالات ضئيلة أخفق فيها إتمام المقاصة

لم يتحقق √ √ √ الحفظ – منافسة كافية في السوق لضمان الجودة

تحقق √ √ √ )T+2 /T+3( التسوية و المقاصة

لم يتحقق √ التسوية- نقل الملكية المجاني متاح

لم يتحقق √ √ الحفظ- توافر الحسابات المجمعة للمستثمر الأجنبي

التعامل

تحقق √ √ √ الوسطاء- منافسة كافية في السوق لضمان الجودة

تحقق √ √ √ السيولة- سيولة كافية لاستيعاب الطلب الخارجي

تحقق √ √ √ تكلفة التداول-  التكاليف الضمنية والمباشرة 
معقولة وتنافسية

تحقق √ السماح بإقراض الأسهم

تحقق √ السماح بالبيع على المكشوف

لم يتحقق √ السماح بالتداول خارج المنصة

تحقق √ توفر آلية تداول فعالة

تحقق √ √ √ الإفصاح – توافر المعلومات

 المشتقات

لم يتحقق √ سوق مشتقات متطورة
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الســوقية  القيمــة  لمجمــوع  النســبي  الــوزن  حســاب   )3(

مؤشــر  فــي  لــلإدراج  القابلــة  للشــركات  الحــرة  للأســهم 

الســوقية  القيمــة  إجمالــي  إلــى  ســتانلي”  “مورغــان 

للأســهم الحــرة لمؤشــر “مورغــان ســتانلي” للفتــرة نفســها. 

الأســهم  ســوق  لســيولة  المباشــرة  المكاســب  تقديــر   )4(

العالميــة  الصناديــق  اســتثمارات  حجــم  باعتبــار  الســعودي 

فــي مؤشــر الأســواق الناشــئة، وكذلــك مؤشــر الأســواق 

المتقدمــة.

ــلإدراج فــي مؤشــر  ــة ل يُظهــر المســح وجــود 61 شــركة قابل

حــرة  أســهم  بقيمــة  الناشــئة  للأســواق  مورغــان ســتانلي 

تتجــاوز 512.8 مليــار ريــال، و46 شــركة قابلــة لــلإدراج فــي 

مؤشــر الأســواق المتقدمــة )بافتــراض اســتكمال الســوق 

الماليــة الســعودية والاقتصــاد الوطنــي المتطلبــات الأخــرى 

للأســواق المتقدمــة( بقيمــة أســهم حــرة تقــارب 473.7 مليار 

ريــال. وعليــه، يكــون الــوزن النســبي المقــدر للســوق الماليــة 

 3.02% نحــو  الناشــئة  الأســواق  فــي مؤشــر  الســعودية 

)دون اعتبــار إدراج أســواق أخــرى(، ويكــون الــوزن النســبي 

المقــدر فــي مؤشــر الأســواق المتقدمــة نحــو %0.40 )دون 

ــار إدراج أســواق أخــرى(. اعتب

ــر  ــرز الجــدول )4( عــدداً مــن الســيناريوهات التقديريــة لأث ويب

الانضمــام إلــى مؤشــرات الأســواق الناشــئة والمتقدمــة 

عطفــاً علــى البيانــات المتوافــرة لحجــم اســتثمار الصناديــق 

ــاءً  ــة عــام 2016م، وبن ــة فــي تلــك المؤشــرات بنهاي العالمي

علــى الــوزن النســبي للســوق الســعودية المحتسَــب، أخــذاً 

بانخفاض/ارتفــاع  وإيجابــي(  )ســلبي  افتراضيــن  بالاعتبــار 

ــق بنحــو ± %10 عــن الســيناريو  قيمــة اســتثمارات الصنادي

الأساســي )الفعلــي(. 

 الأرقــام بنــاءً علــى بيانــات نهايــة عــام 2016م لــوزن الســوق الســعودية ولحجــم اســتثمارات الصناديــق العالميــة، وعليــه فــإن هــذه 

التقديــرات استرشــادية؛ إذ إنهــا تتغيــر بتغيــر أوزان الشــركات المدرجــة إمــا لتغيــر قيمتهــا الســوقية أو إضافــة وإمــا لاســتبعاد أســواق أو 

شــركات مــن المؤشــر.

المصــدر للبيانــات الخاصــة بالاســتثمار فــي الســوق الناشــئة: MSCI. والبيانــات الخاصــة بالاســتثمار فــي الســوق المتقدمــة تقديريــة بنــاءً 

علــى بيانــات تاريخيــة.

ويعــد الــوزن النســبي صغيــراً جــداً للســوق الســعودية حاليــاً فــي مؤشــر “مورغــان ســتانلي” للأســواق المتقدمــة )%0.40( ممــا 

قــد يجعلــه متجاهَــلًا )negligible weight( باعتبــار أن صناديــق المؤشــرات عمومــاً تضــع هامشــاً للخطــأ )margin error( مقارنــةً بــأداء 

المؤشــرات التــي تتبعهــا. 

السيناريو الأساسي

القيمة
 مليار)
)دولار

 نوع
الاستثمار السوق

275.2 غير نشيط 
)passive(

1344ناشئة نشيط 
)active(

1619.2 الإجمالي

5001.2 غير نشيط 
)passive(

5902.5متقدمة نشيط 
)active(

10903.7 الإجمالي

المجموع 
)مليار 
دولار(

وزن السوق السعودي

3.02% ناشئة

0.40% متقدمة

48.9 التدفق النقدي من 
الأسواق الناشئة

43.61 التدفق النقدي من 
الأسواق المتقدمة

السيناريو المتفائل

القيمة
 مليار)
)دولار

 نوع
الاستثمار السوق

302.7 غير نشيط 
)passive(

1478.4ناشئة نشيط 
)active(

1781.1 الإجمالي

5501.3 غير نشيط 
)passive(

6492.8متقدمة نشيط 
)active(

11994 الإجمالي

المجموع 
)مليار 
دولار(

وزن السوق السعودي

3.02% ناشئة

0.40% متقدمة

53.79 التدفق النقدي من 
الأسواق الناشئة

47.98 التدفق النقدي من 
الأسواق المتقدمة

السيناريو المتحفظ

القيمة
 مليار)
)دولار

 نوع
الاستثمار السوق

247.7 غير نشيط 
)passive(

1209.6ناشئة نشيط 
)active(

1457.3 الإجمالي

4501.1 غير نشيط 
)passive(

5312.3متقدمة نشيط 
)active(

9813.3 الإجمالي

المجموع 
)مليار 
دولار(

وزن السوق السعودي

3.02% ناشئة

0.40% متقدمة

44.01 التدفق النقدي من 
الأسواق الناشئة

39.25 التدفق النقدي من 
الأسواق المتقدمة

جدول )4(: السيناريوهات المحتملة لأثر الانضمام إلى مؤشرات الأسواق الناشئة والمتقدمة*

أجــرى التقريــر مســحاً لجميــع الشــركات المدرجــة فــي ســوق 

الأســهم الســعودية )بحســب بيانــات نهايــة عــام 2016م( 

مؤشــر  فــي  لــلإدراج  القابلــة  الشــركات  تحديــد  بهــدف 

“مورغــان ســتانلي” للأســواق الناشــئة وكذلــك المتقدمــة، 

ومــن ثــم تحديــد الــوزن المتوقــع للســوق الســعودية فــي 

تلــك المؤشــرات الــذي أردفــه التقريــر بتقديــر لقيمة الســيولة 

الداخلــة )inflow( باعتبــار الواقــع الفعلــي لحجــم اســتثمارات 

الصناديــق النشــيطة وغيــر النشــيطة والتــي تســتند إلــى 

 .)benchmark( مؤشــر “مورغــان ســتانلي” فــي المقارنــة

ــة: ــر لهــذا الغــرض المراحــل التالي وقــد  حــدد التقري

قيمــة  ثــم  الســوقية،  القيمــة  متطلــب  بحســب  الفــرز   )1(

الأســهم الحرة، ثم المعدل الســنوي للتداولات والمتطلبات 

الأخــرى لــلإدراج فــي مؤشــر الأســواق الناشــئة، و كذلــك 

مؤشــر الأســواق المتقدمــة.

بحســب  )أو  نظامــاً  ُيحظــر  التــي  الشــركات  اســتبعاد   )2(

ــد  يقيَّ أو  فيهــا  الأجنبــي  الاســتثمار  الأساســي(  نظامهــا 

النســبة المتطلبــة  بهــا الاســتثمار الأجنبــي بمــا هــو دون 

للانضمــام.

4- السيناريوهات 
“التقديرية” لأثر السيولة 

في السوق السعودي 
حال الانضمام إلى 
مؤشرات الأسواق 

المتقدمة في مقابل 
مؤشرات الأسواق 

الناشئة
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 المتطلبــات التــي يُعتقــد أنهــا تحتــاج إلــى تطويــر لتيســير 

مؤشــرات  إلــى  الســعودية  الماليــة  الســوق  انضمــام 

“مورغــان  مؤشــر  ذلــك  فــي  بمــا  المتقدمــة  الأســواق 

المتقدمــة: للأســواق  ســتانلي” 

المســتثمرين  تأهيــل   شــروط  تقليــص  علــى   العمــل   •

المســتثمرين بيــن  الفــرص  تكافــأ  مبــدأ  لتعزيــز  الدولييــن 

علــى  المطبقــة  الملكيــة  قيــود  تقليــص  علــى  العمــل   •

)الأجانــب(.  المحلييــن  غيــر  المســتثمرين 

المســتثمرين  تســجيل  لتســهيل  اللازمــة  التدابيــر  إجــراء   •

الدولييــن أو الأجانــب، وســهولة فتــح حســابات محليــة لهــم.

• اســتيفاء وعمــل الخطــوات اللازمــة لضمــان وجــود ســوق 

ــاً. ــاً وخارجي عمــلات متقدمــة داخلي

• تطوير النظام التشغيلي للسوق المالية السعودية.

تشــجيع  أو  بتســهيل  المســتثمرين  حمايــة  مبــدأ  تعزيــز   •

المســتثمرين. صغــار  لحمايــة  جمعيــة  إنشــاء 

إلــى  للانضمــام  الماليــة  المكاســب  تعزيــز  يمكــن  كذلــك 

ــد مــن الأســهم الحــرة  ــر إتاحــة المزي ــة عب المؤشــرات العالمي

وذلــك مــن خــلال:

)1( اســتقطاب )تــداول( لعــدد مــن الشــركات الكبــرى )مــن 

لطــرح  المتوقعــة(  الســوقية  القيمــة  أو  المــال  رأس  حيــث 

الســعودية.  الماليــة  الســوق  فــي  أســهمها 

)2( بيــع الحكومــة لجــزء مــن أســهمها القائمــة فــي عــدد مــن 

الشــركات المدرجــة عبــر طرحهــا طرحــاً عامــاً. 

)3( معالجــة وضــع بعــض الشــركات المدرجة التي تقل نســبة 

أســهمها الحــرة عــن النســب المقــررة نظامــاً تطبيقــاً للفقــرة 

)ج( مــن المــادة 13 مــن قواعــد التســجيل والإدراج التــي تنص 

علــى أنــه: “إذا علــم المُصــدر بانخفــاض النســبة المئويــة مــن 

أســهمه المدرجــة التــي يملكهــا بعــد إدراج الأســهم موضــوع 

الطلــب، فيجــب علــى المُصــدر اتخــاذ الإجــراءات التصحيحيــة 

اللازمــة لضمــان اســتيفاء تلــك المتطلبــات”. وبالنظــر إلــى 

واقــع الشــركات المدرجــة بنهايــة عــام 2016، نجــد أن هنــاك 

عــدداً مــن الشــركات تقــل نســبة أســمهما الحــرة عــن 30% 

ــة الســوق  ــك الشــركات التــي اســتثنتها هيئ )ولا يشــمل ذل

الماليــة(. 

ــة الســعودية  ــة الســوق المالي مــن المتوقــع أن تســبق ترقي

مــن المؤشــرات العالميــة للأســواق الناشــئة إلــى المتقدمــة 

عــدد مــن الخطــوات: أولهــا تحديــد فجــوة المتطلبــات الــلازم 

تحســينها وتطويرهــا فــي مختلــف المجــالات لتتــم الترقيــة. 

مؤشــرات  مــن  الأســواق  ترقيــة  متطلبــات  إلــى  وبالنظــر 

الأســواق الناشــئة إلــى المتقدمــة فــي مورغــان ســتانلي 

وانطلاقــاً مــن الوضــع الحالــي لهــذه المتطلبــات، يتضــح أن 

متطلــب التنميــة الاقتصاديــة الــذي يحــدد بنصيــب الفــرد مــن 

الدخــل القومــي الإجمالــي للبلــد )زيــادة دخــل الفــرد بنســبة 

%25 عــن حــد الدخــل المرتفــع الخــاص بالبنــك الدولــي لمــدة 

العربيــة  المملكــة  فــي  متحقــق  متتاليــة(  ســنوات  ثــلاث 

الحجــم والســيولة  أن متطلبــات  إلــى  الســعودية. إضافــة 

متحققــة فــي عــدد جيــد مــن الشــركات الســعودية. وبذلــك 

معاييــر  فــي  منحصــرة  المتبقيــة  التطويــر  مواطــن  تكــون 

الوصــول إلــى الســوق والانفتــاح

الأســواق  مــن  لعــدد  انتقــال  تجــارب  الورقــة  تســتعرض 

الدوليــة فــي مؤشــرات الأســواق الناشــئة إلــى المتقدمــة، 

وتســتهدف مــن ذلــك الاطــلاع علــى أبــرز ملامــح التحــول 

ــر والطويــل مــا أمكــن ذلــك و  ونتائجــه فــي المدييــن القصي

المســتفادة منهــا.  الــدروس  اســتنتاج 

1- التجربة الكورية الجنوبية 

كوريــا الجنوبيــة هــي الاقتصــاد الخامس عشــر على مســتوى 

العالــم مــن حيــث حجــم الناتــج المحلــي الإجمالــي، وســابع 

إضافــة  مســتورد،  أكبــر  وعاشــر  العالــم  فــي  مصــدّر  أكبــر 

إلــى أن ســوق الأســهم الكوريــة تحتــل الترتيــب الثالــث عشــر 

ــاً مــن حيــث القيمــة الســوقية، وفيهــا تُتــداول أســهم  عالمي

عــدد مــن كبريــات شــركات التقنيــة العالميــة )سامســونغ(، 

وهــي رابــع أكبــر مُصنّــع ســيارات فــي العالــم )هيونــداي(. 

وتحظــى كوريــا الجنوبيــة أيضــاً بعضويــة منظمــة التعــاون 

الاقتصــادي والتنميــة )OECD(، وقــد صنفهــا البنــك الدولــي 

ــةً متقدمــة ذات دخــل عــالٍ.   دول

تمثــل التجربــة الكوريــة حالــة تســتحق الدراســة مــن حيــث كــون 

 MSCI ــة مدرجــة كســوق ناشــئة فــي مؤشــر ســوقها المالي

فــي حيــن تظهــر كســوق متقدمــة فــي مؤشــري FTSE و

Dow Jones. أمــا فــي مؤشــر S&P فتظهــر فــي التصنيفيــن 

5- عناصر التغيير 
)التطوير( المحتملة في 
المملكة لترقية السوق 

المالية السعودية من 
مؤشرات الأسواق 

الناشئة إلى المتقدمة

6- تجارب الدول في  
الانتقال من المؤشرات 

العالمية للأسواق 
الناشئة إلى المتقدمة

معــاً )متقدمــة وناشــئة(. ورغــم المنافــع الظاهــرة لانضمــام 

الســوق الكــوري إلــى مؤشــر MSCI للأســواق المتقدمــة، 

إلا أن الكورييــن لا يُظهــرون ســعياً حثيثــاً إلــى ذلــك، وهــو 

مــا تعــزوه بعــض المقــالات إلــى أن الســوق الكوريــة قــد 

تجتــذب أمــوالًا أكبــر فــي حــال بقائهــا فــي مؤشــر الأســواق 

الناشــئة التــي تمثــل ثانــي أكبــر وزن فيــه بعــد الصيــن بنحــو 

%16 )وتمثــل أســهم سامســونغ لوحدهــا أكبــر مكــون علــى 

إلــى مؤشــر  %4.5(، وانتقالهــا  بنحــو  الشــركات  مســتوى 

الأســواق المتقدمــة الأعلــى فــي حجــم التــداولات لــن يجــدي 

الشــركات الكوريــة نفعــاً فــي ظــل تمثيلهــا بــوزن أقــل. 

ونصــف  الســنوية  المراجعــات  مــن  العديــد  مــرور  ورغــم 

كوريــا  أن  إلا  2008م  عــام  منــذ   MSCI لمؤشــر  الســنوية 

ــف ســوقها الماليــة  الجنوبيــة بعراقتهــا الصناعيــة لــم تُصنَّ

ســوقاً متقدمــة لاعتباريــن همــا: عــدم تنفيــذ مــا يكفــي لأجــل 

تحريــر ســوق العملــة المحليــة أو لأجــل تســهيل تنظيمــات 

الســوق  رفــع  بــإن  المحلليــن  بعــض  ويجــادل  الاســتثمار. 

ــة فــي مؤشــر “مورغــان ســتانلي” لســوق متقدمــة  الكوري

كفيــل بــأن يعــرّض الشــركات الكوريــة الكبــرى لشــرائح أكبــر 

مــن المســتثمرين واســتثمارات أكبــر مــن شــأنها أن تدفــع 

ــك  ــة والصــادرات قدمــاً بحســب رأيهــم ، ويعــزون ذل بالتقني

التقنيــة  لشــركات  للعائــد  الســعر  مؤشــر  انخفــاض  إلــى 

بنظيراتهــا  مقارنــةً  مقدمتهــا سامســونغ(  )وفــي  الكوريــة 

فــي الأســواق المتقدمــة. فــي حيــن لــم يــر القائمــون علــى 

مؤشــر FTSE تلك العوامل المتعلقة بصرف العملة الكورية 

وتمكيــن المســتثمرين عائقــاً لرفــع درجــة الســوق الكوريــة 

فــي المؤشــر مــن “ناشــئة متقدمــة” إلــى “متقدمــة” منــذ 

2009م. عــام 

2- تجربة اليونان والبرتغال 

تهــدف الحــالات الدراســية لــكل من اليونــان والبرتغال لفحص 

وطويلــة  قصيــرة  الماليــة  الســوق  فــي  المباشــرة  الآثــار 

الأجــل الناجمــة عــن ترقيــة تصنيــف مؤشــراتها وتضمينهــا 

فــي المؤشــرات العالميــة للأســواق المتقدمــة، وتوضيــح 

الأثــر فــي مــدة وحجــم وتذبــذب تدفقــات رؤوس الأمــوال 

الاســتثمارية مــن تلــك الــدول وإليهــا، علمــاً أن التفــاوت فــي 
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ــرة علــى الأوضــاع  تدفــق رؤوس الأمــوال يعتمــد بدرجــة كبي

الاقتصاديــة العامــة فــي تلــك الــدول والسياســات والبرامــج 

ــة. ــاة مــن الحكومــات والأســواق المالي المتبن

انضمــت اليونــان إلــى الاتحــاد النقــدي الأوروبــي فــي ينايــر 

2001م، وبعــد خمســة أشــهر انتقلــت ســوقها الماليــة  مــن 

مؤشــر مورغــان ســتانلي للأســواق الناشــئة إلــى مؤشــر 

ــر البنــك المركــزي اليونانــي فــي  الأســواق المتقدمــة.  وذك

عــام 2002م “ أن ترقيــة ســوق الأوراق الماليــة اليونانيــة 

مــن مؤشــرات الأســواق الناشــئة إلــى الأســواق المتقدمــة 

كان لهــا أثــر ســلبي علــى ســوق الأســهم، ولا ســيما بيــن 

نهايــة مايــو 2001م ومنتصــف يوليــه 2001م. وعلــى وجــه 

التحديــد، أدت هــذه الترقيــة إلــى قيــام المســتثمرين مــن 

المؤسســات الأجنبيــة الذيــن يســتثمرون فــي المؤشــرات 

البورصــة  ضمنهــا  ومــن  الناشــئة،  للأســواق  العالميــة 

والحــد  الاســتثمارية،  بإعــادة هيكلــة محافظهــم  اليونانيــة، 

مــن حيازتهــا للأســهم اليونانيــة، فــكان الخــروج ســريعاً نســبياً. 

المؤسســات  أمــوال  تدفقــات  كانــت  أخــرى،  ناحيــة  ومــن 

الأجنبيــة التــي تســتثمر فــي مؤشــرات الأســواق المتقدمــة 

ــة”.  ــى الأقــل فــي البداي ــدا، عل محــدودة ج

إصلاحــات  البرتغــال  نفــذت  التســعينات،  فتــرة  وطــوال 

الخصخصــة،  وبرامــج  المــال  رأس  أســواق  فــي  جوهريــة 

وتحديــداً فــي قطــاع الخدمــات الماليــة.  وصاحــب ذلــك ارتفاع 

فــي التدفقــات الماليــة للاســتثمار فــي ســوق الاســهم. 

وفــي عــام 1996م، أي قبــل عــام مــن ترقيــة الســوق الماليــة 

وصلــت  المتقدمــة،  الأســواق  مؤشــرات  إلــى  البرتغاليــة 

التدفقــات الماليــة إلــى ذروتهــا عنــد  %2 مــن الناتــج المحلــي 

هــذا  انخفــض  التاليــة  الســنوات  فــي  ولكــن  الإجمالــي. 

المســتوى ليصــل الــى نســبة %0.5 بحلــول عــام 2000م.

إلــى  البرتغاليــة  الماليــة  الســوق  ترقيــة  عــن  ذلــك  ونتــج 

ســوق متقدمــة وانخفــاض وزنهــا النســبي فــي المؤشــرات 

العالميــة ممــا كان لــه آثــار ســلبية فــي تدفقــات رأس المــال 

فــي المــدى القصيــر  تمامــاً كمــا حصــل فــي حالــة اليونــان. 

باختصــار، يلاحَــظ أن المســتثمرين فــي مؤشــرات الأســواق 

ســارعوا   )Passive emerging market investors( الناشــئة 

إلــى بيــع مراكزهــم الاســتثمارية عنــد إعــادة التصنيــف، فــي 

حيــن أن الــوزن النســبي الصغيــر لتلــك الــدول فــي مؤشــرات 

ــن المحافــظ الاســتثمارية مــن  ــم يمكّ الأســواق المتقدمــة ل

زيــادة مراكزهــا فــي تلــك الأســواق. وعلــى الأجــل الطويــل، 

يبــدأ معــدل الاســتثمار فــي الأســهم بالارتفــاع لكــن الأثــر 

والاقليميــة.  المحليــة  بالتطــورات  مرتبطــاً  عــادةً  يكــون 

الجهــات  علــى   يجــب  المرجــوة،  النتائــج  إلــى  وللوصــول 

المنظمــة للأســواق الماليــة وصانعــي السياســات العمــل 

بشــكل مســتمر لتحســين أنظمــة وأدوات الســوق الماليــة 

والبيئــة التشــريعية والتنظيميــة لمواكبــة التطــورات العالميــة 

والحفــاظ عليهــا.

فــي حــال التوجــه لانضمــام الســوق الماليــة الســعودية إلــى 

مؤشــرات الأســواق الناشــئة والمتقدمــة، يجــب العمــل على 

متطلبــات تحريــر الســوق الماليــة وســوق العملــة المحليــة 

المســتثمرين  لتســجيل  مرونــة  أكثــر  ممارســات  وتبنــي 

الأجانــب، وتجــدر الإشــارة إلــى عــدد مــن الاحتياطــات لإدارة 

الماليــة  المنافــع  وتعزيــز  جهــة  مــن  محتملــة  مخاطــر  أي 

والاقتصاديــة مــن جهــة أخــرى، وهــي:

7- الاحتياطات اللازمة 
لانضمام مؤشر السوق 
السعودية إلى مؤشرات 

الأسواق المتقدمة

الصــرف  ســعر  نظــام  بيــن  للعلاقــة  تقييــم   إجــراء   )1(

النقــد  مؤسســة  لــدى  الأجنبيــة  الاحتياطــات  ومســتوى 

المناســبة  السياســات  أطــر  واقتــراح  الســعودي،  العربــي 

لتخفيــف أي ضغوطــات محتملــة علــى ميــزان المدفوعــات 

.”hot money“ جــرّاء الخــروج الكبيــر )أو الســريع( للأمــوال

المحتمــل لشــركة “أرامكــو”  يكــون الإدراج  أن  )2(  مراعــاة 

إدراجــاً مزدوجــاً فــي الســوق المالية الســعودية وســوق مالية 

أخــرى تجنبــاً لأي ضغوطــات علــى ميــزان المدفوعــات وســعر 

 hot( صــرف الريــال نتيجــةً للســيولة الخارجــة المحتملــة الكبيــرة

money( التــي تتبــع عــادةً التــداولات فــي شــركات كبــرى مثــل 

“أرامكــو”، مــع مراعــاة أن يكــون النصيــب الأكبــر مــن الإدراج 

فــي الســوق الماليــة الســعودية لتعظيــم المكاســب الماليــة 

التعليق المُشاهدات

ــى  ــة الســعودية إل ــر لانضمــام الســوق المالي ــة أكب إمكاني
المتقدمــة مقارنــة بمؤشــر  مؤشــر فوتســي للأســواق 

مورغــان ســتانلي للأســواق المتقدمــة. 

الأســواق  مؤشــرات  إلــى  الانضمــام  متطلبــات  تتشــابه 
المتقدمــة إلــى حــد كبيــر، مــع وجــود تباين يســير فيمــا بينها.  

لا  المثــال  ســبيل  علــى   - تشــمل  الانضمــام  مكاســب 
الحصــر- التقييــم العــادل لأســعار الأســهم، رفــع مســتوى 

العالميــة.  الشــفافية ومواكبــة تطــورات الأســواق 

الأســواق  إلــى مؤشــرات  الانضمــام  منافــع  تقتصــر   لا 
المتقدمــة علــى المكاســب الماليــة فقط )تدفقات الســيولة 
الداخلــة(، بــل تشــمل كذلــك عــدداً مــن المنافــع الاقتصاديــة 

الأخــرى. 

المتطلبــات  تلــك  اســتكمال  علــى  العمــل  يســتدعي 
 .“ المعنيــة  الجهــات  بيــن  التنســيق 

تظهــر الحاجــة إلــى اســتكمال عدد مــن المتطلبات للانضمام 
إلــى مؤشــر الأســواق المتقدمــة، ومــن ذلــك المزيــد مــن 
ــر الســوق وتطويرهــا،  ــة لصغــار المســتثمرين وتحري الحماي
 ، وتطويرهــا  المحليــة  العملــة  صــرف  ســوق  وتحريــر 
وتســهيل آليــات تســجيل المســتثمرين الأجانــب، إضافــة 

إلــى متطلبــات أخــرى.

هــذا يعــود بشــكل أساســي إلــى الــوزن النســبي لمجمــوع 
الشــركات الســعودية القابلة للإدراج في مؤشــر الأسواق 
الســعودي  الشــركات  بــوزن  مقارنــة   )3.02%( الناشــئة 

القابلــة لــلإدراج فــي الأســواق المتقدمــة )0.4%(. 

التقديريــة  النقديــة  للتدفقــات  المالــي  التحليــل  يوضــح 
فــي  الســعودية  الماليــة  للســوق  أكبــر  مكاســب  وجــود 
ظــل الانضمــام إلــى مؤشــرات الأســواق الناشــئة مقارنــة 
بمؤشــرات الأســواق المتقدمــة )وقــد يختلــف الحكم  نســبياً 

بعــد إدراج أرامكــو(. 

يتطلــب ذلــك تنســيق العمــل عبــر لجنــة الاســتقرار المالــي 
بيــن الجهــات الحكوميــة ذات العلاقــة.

تتطلــب رحلــة الانضمــام إلى مؤشــرات الأســواق المتقدمة 
الأخــذ بالعديــد مــن الاحتياطــات ولا ســيما فيمــا يتعلــق 
بكفــاءة نظــام ســعر الصــرف وتطويــر أدوات  لإدارة المخاطر 

الماليــة علــى المســتوى الوطنــي.

8- النتائج

المتوقعــة مــن تــداولات “أرامكــو”  عنــد الانضمــام إلــى 

مؤشــرات الأســواق وخاصــة المتقدمــة. 

المؤشــرات  فــي  المســتثمرين  رصــد ســلوك  )3( ضــرورة 

العالميــة وتقييــم أثــره فــي النهــج الاســتثماري المتوقــع فــي 

الســوق الماليــة المحليــة. 

المســتوى  علــى  الماليــة  المخاطــر  إدارة  كفــاءة  رفــع   )4(

مــع  للتعامــل  المالــي(  الاســتقرار  لجنــة  )وعبــر  الوطنــي 

الأزمــات الماليــة العالميــة فــي ظــل زيــادة درجــة الارتبــاط 

والتكامــل مــع مؤشــرات الأســواق العالميــة عنــد الانضمــام 

إليهــا.
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