
الاكتتابات 
في السوق المالية





يهدف هذا الكتيب إلى تقديم دليل شامل ومفصل بشأن الاكتتابات العامة في 
السوق المالي السعودي، مع التركيز على الجوانب العملية والخبرات المستمدة 
من واقع السوق. يسعى الكتيب إلى تزويد المهتمين بالمعرفة الضرورية لاتخاذ 
قرارات استثمارية مدروسة ومبنية على أسس علمية وعملية صحيحة، وتطوير 
اللازمة  الفعلية  والإجراءات  الأنظمة  فهم  وتيسير  لديهم  الاستثمارية  الثقافة 
للمشاركة في الاكتتابات ضمن السوق السعودية، بما يمكنهم من فهم جميع 
بيئة  في  المناسبة  القرارات  واتخاذ  والمخاطر  الفرص  وتحليل  الاكتتاب  مراحل 

استثمارية متطورة وذات آليات تنظيمية متقدمة. 

أهداف الكتيب

الاكتتاب في السوق المالية



الاكتتابات العامة في السوق المالية السعودية تمثل ركيزة رئيسية لتطور البيئة الاستثمارية 
ومصدرًا متجددًا للفرص أمام المستثمرين الأفراد والمؤسسات. مع تسارع وتيرة الطروحات 
وتنامي حجم السوق، أصبح الاكتتاب بوابة للدخول الفعّال إلى عالم الشركات المدرجة، حيث 
تمكين  إلى  وصولاً  للشركات،  والتوسع  النمو  خطط  تمويل  من  متنوعة:  أهداف  بين  يجمع 

المساهمين من التخارج وتحقيق عوائد استثمارية مجزية.
وفي ظل منظومة تنظيمية متقدمة تشرف عليها هيئة السوق المالية، تبرز أهمية دراسة كل 
مرحلة من مراحل الاكتتاب وما يصاحبها من معايير للإدراج والشفافية ومتطلبات الإفصاح، 
إضافة إلى تقييم ديناميكيات السوق المحلي والقطاعي. كما توفر الطروحات العامة منصات 
والتخطيط  للتحليل  فرصًا  المستثمرين  وتمنح  والعوائد،  المخاطر  بين  التوازن  تحقق  متنوعة 
الاستثماري الذكي ضمن بيئة متجددة تلبي تطلعات جميع المشاركين في السوق السعودي.
نظرة  بتقديم  يُعنى  إذ  الحديثة؛  الاستثمارية  الثقافة  أسس  من  يعد  العامة  الاكتتابات  فهم 
متكاملة عن دورة حياة الشركة وانتقالها من النطاق الخاص إلى التداول العام، ويؤسس لنهج 

واعٍ نحو اتخاذ القرار الاستثماري، استنادًا إلى أهداف واضحة ومعايير عملية، بما يحقق 
أكبر استفادة من ممكنة من الفرص المتاحة ويعزز سلامة الخيارات الاستثمارية 

في السوق السعودية.

مقدمة الكتيب
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عناصر رحلة الاكتتاب
مفهـــــــــوم الاكتتــــــــاب وأهمــــــــيته الاقتصــــــــادية

الإطــــــــــــــار القانــــــــــوني والتنظيــــــمي للاكتتــــــابات

الأهمـــــية الاقتصـــــــــــــــادية لصناعة الاكتتـــــــــــابات

تحـــــــــديد سعــــــــــــــر الاكتتـــــــــــــــاب ومراحــــــــــــــــــــله

تحليــــــل نشــــــــــــــــــــرة الإصـــــــــدار وأهميتـــــــــــــــــــــها

وأنـــــــــــــــــــــواعه  (IPO) الاكتتــــــــــــــــــــــــــــاب  تعـــــــــــــــــــريف 
أسهمهــــــــــــــــــــا لطــــــــــــــــــــرح  الشركـــــــــــــــــــــات  دوافـــــــع 
الاكتتاب  وأنواع  والخاص،  العام  الاكتتاب  بين  الفرق 
حالية) أسهــــــــــــــم  المال/بيع  رأس  (زيـــــــــادة  العــــــــــــام 
الحـــــــوكمة  في  ودوره  الموظفين  أسهــــــــــم  برنامج 
الشــــــــــــــــــــــــركة بنجــــــــــــاح  الموظفــــــــــــــــــــين  وربــــــــــــــط 

المالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــية الســــــــــــــــــــــــــــــوق  هيئــــــــــــــــــــــــــــة  دور 
القوانين واللوائح المتعلقة بالاكتتابات والطرح العام
والإجــــــــراءات  القانـــــوني  والإفصاح  المستثمر  حماية 
المطلــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوبة التنظيمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــية 

إيجابية  استثمــــــــــــارية  دورة  الاكتتـــــــــابات  تخلق  كيف 
الاقتــــــــــــــــــــــــــــــــصادي النمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــو  وتدعــــــــــــــــــــم 
الاستثمارية  الخيــــــــــارات  تنويع  على  الاكتتــــــــابات  أثر 
المــــــــــــــــــــــــــــــالي الســــــــــــــــــــــــــــــــوق  وتعميـــــــــــــــــــــــــــــــــق 
وبرامج  الشـــــــــركات  تمويل  في  الاكتتـــــــــــــــــابات  دور 
الوطنـــــــــــــــــــــــــــية والرؤيـــــــــــــــــــــــــــــة  الخصـخـــــــــــــــــــــــــــصة 

العــــــــــــــــــوامل الأساسية في تحديد السعــــر (المال، 
المنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــافسة...) الإدارة، 
أهمــــــــــــية نشـــــــــــــــــــــرة الإصدار وترابط أقســــــــــــــامها

المؤسســـين  المالية والمستثمرين  المؤسسات  دور 
النهـــــــــــــــــــــــــــــــائي الســـــــــــــــــــــــــــــــــــعر  تحـــــــــــــــــــديد  في 

الخطـــــوات العملية من بناء سجل الأوامر إلى فتح 
للأفــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــراد البـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاب 

النشرة كمصدر رسمي وموثوق للمعلومات أهمية 
تحليل الإدارة والمـــــــلاك والتدقيق في المصداقية

تحلــــــــــــــــــــــيل البيــــــــــــــانات الماليـــــة وتقييـــــــــــم نموذج 
والاستـــــــــــــــــراتيـــــــــــجـــــــــــــــــــــــية العمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل 

دور المؤسســــــــات المـــالية والأطراف المســاندة

الوســــاطة  وشـــركات  الاستثمـــــــــارية  البنــــــــــــوك  دور 
التنظيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمية والجهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 

المحاسبــــــــــــــية  القــــــــــــــانونية،  الخـــــــــــدمات  تطـــــــــــور 
للاكتتــــــــــــــــــابات الداعمـــــــــــــــــــــة  والاستشــــــــــــــــــــــــارية 
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المخــــــــــــــــاطر الاستثمـــــــــــــــــــارية وإدارتهـــــــــــــــــاآليـــــات الاكتتــــــــــــــاب والتطبيـــــــــــق العمـــــــــــلي

الجـــــــــــــــدول الزمنـــــــــــي ومراحـــــــــــــله مـــن إعــــلان النيـــة 
والتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداول التخصيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــص  إلـــى 
آليـــة بناء ســـجل الأوامـــر والأدوار التشـــغيلية المختلفة 
الأسهــــــــــــــــــــــم،ورد  تخصيــــــــــــــــــــص  خطـــــــــــــــــــــــــــــــوات 
التـــــــــــــــــــــــــــــــداول وبــــــــــــــــــــــــــــــدء  الفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــائض، 

تصنيـــــــــــــف المخــــــــــــــــــــاطر (عملـــــــــــــيات، ســـــــــــــــــــــوق 
الطـــــــــــــــــــــــــــــــرح) أسهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــم  وقطــــــــــــــــــــــــــــــــاع، 
مخاطـــــــــــــــر الملكـــــــــــــــــية المركـــزة وفتـــــرات الحظـــــــــــر
استــــــــــــراتيجيات اتخــــــاذ القـــرار والتحلــــــيل والمقـــــــارنة
تقنيـــات تقليل المخاطر مثل التنويع والتحليل المقارن

أهمــــــــية الشـــــــــــــــفافية والمصداقــــــــــــية والتعــــــــــــــلم 
العمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلية التجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارب  مـــن 
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تعريف الاكتتاب وأنواعه
الاكتتاب، أو الـ IPO، أو الطرح، كل هذه المصطلحات تهدف 
إلى شيء واحد وهو طرح أسهم في السوق للجمهور ومن 
ثم إدراج هذه الأســـهم على الســـوق المالية. الاكتتاب العام 
هـــو إحـــدى الآليات المهمة لجمـــع رؤوس أموال جديدة من 
المســـتثمرين، وهو عملية تحويل الشـــركة من كونها شـــركة 
مملوكة ملكية خاصة إلى شـــركة مساهمة عامة يتم تداول 

أسهمها في السوق المالي.
عندمـــا تقرر شـــركة ما الدخول إلى الســـوق العامة من خلال 
الاكتتـــاب، فإنهـــا تتخـــذ خطوة اســـتراتيجية مهمـــة تؤثر على 
مستقبلها وطريقة عملها. هذا القرار عادة ما يكون مدفوعاً 
بحاجة الشـــركة إلى رأس مال إضافي لتمويل خطط التوســـع 
والنمو، أو رغبة المساهمين الحاليين في تحقيق عوائد على 

استثماراتهم من خلال بيع جزء من حصصهم.

هناك أنواع كثيرة من الاكتتابات، أهمها نوعان رئيسيان:

الاكتتاب العام بدوره ينقسم إلى نوعين أساسيين:

في الممارســـة العملية، كثير من الاكتتابات تجمع بين النوعين، حيث تطرح الشـــركة أســـهماً جديدة ويبيع بعض المســـاهمين 
الحاليين جزءاً من أسهمهم في نفس الوقت. هذا المزج يحقق أهدافاً متعددة: توفير رأس مال للشركة، وتمكين المساهمين 
الأوائـــل مـــن تحقيـــق عوائـــد علـــى اســـتثماراتهم، وزيـــادة عـــدد الأســـهم المتاحـــة للتـــداول مما يحســـن من ســـيولة الســـهم.

المال  رأس  زيادة  خلال  من  العام  الاكتتـــــــــاب  هو 
وهذا الاكتتـــــــاب عادة ما تصدر فيه الشـــركة أسهماً 
عملية  تتم  خلالها  من  للمستثمـــــــــــــرين  جديدة 
الطـــــــرح العام والمتحصــــــــلات من الاكتتاب تذهب 
والازدهــار  الشـــــــركة  للتوسع في عمليات  للشــركة 

في نفس المجال أو مجـــــــــــــــــــالات أخرى.

النـــــــوع الأول

من  حالية  أسهم  بيع  خلال  من  العام  الاكتتاب  هو 
قبل المساهمين المؤسسين للشركة. هذا الاكتتاب 
للمســـــــــــاهمين  جزئي  تخارج  أساساً  هدفه 
دورة  أي  ضمن  يكون  ما  عادة  وهذا  المؤسسين، 
استثمـــــــــــار طبيعية في الســـــــــــــــــوق. وبالتالي خلال 
يذهب  المتحصلات  صافي  العملــــــــــــــية،  هذه 

للمســـــــــــــــــــاهمين البائعين وليس للشـــــــــــــــــــــــــــــركة.

النـــــــوع الثاني

مفهوم الاكتتــــــــاب وأهميته الاقتصادية

الاكتتاب 
العــــــــــام

الاكتتاب 
الخـــــــاص
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في الاكتتابات العامة الحديثة، هناك جزء من المتحصلات أو 
جزء من الطرح يكون اكتتاباً داخلياً، بمعنى أن هذه الأسهم 
لا تذهب للمستثمرين العاديين، بل تذهب جزء منها بسيط، 
يعني ٠٫٥٪ أو ١٪ أو ٢٪، إلى موظفي الشركة. هذا البرنامج 
جداً  مهمة  الآلية  وهذه  الموظفين،  أسهم  برنامج  يُسمى 
الكفاءات في  وإبقاء  استقطاب  تساهم في  للسوق لأنها 

الشــــركة لتطــــــــويرها وتطوير الشركة نفسها.
قبل  المجال.  هذا  في  كبيراً  تطوراً  السوق  في  شهدنا 
متاحة  الآليات  هذه  تكن  لم  السابقة،  سنوات  الخمس 
بالشكل الحالي، لكن في الخمس سنوات الأخيرة، أصبح جل 
الاكتتابات العامة فيها اكتتابات داخلية وفيها برنامج أسهم 
وفهم  السوق  نضج  يعكس  التطور  هذا  الموظفين. 

الشركات لأهمية إشراك الموظفين في ملكية الشركة.

برنامج أسهم الموظفين والاكتتـاب 
الداخــــــــــــــــــــلي

للشركة  متعددة  فوائد  له  الموظفين  أسهم  برنامج 
يساعد هذا  للشركة،  بالنسبة  على حد سواء.  والموظفين 
مما  الشركة،  بأداء  الموظفين  مصالح  ربط  في  البرنامج 
يحفزهم على العمل بجدية أكبر لتحقيق النجاح. كما يساعد 
الأدوار  في  خاصة  والكفاءات،  بالمواهب  الاحتفاظ  في 

الحساسة والمهمة.
بالنسبة للموظفين، يوفر هذا البرنامج فرصة للاستفادة من 
نمو الشركة ونجاحها. عندما تحقق الشركة أداءً جيداً وترتفع 
قيمة أسهمها، يستفيد الموظفون من هذا الارتفاع. هذا 
يخلق شعوراً بالملكية والانتماء للشركة، ويحفز الموظفين 
على المساهمة في تحقيق أهداف الشركة طويلة المدى.
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الفرق بين الاكتتاب العام 
والاكتتاب الخاص

إضافة إلـــى الاكتتاب العام، هناك الاكتتاب الخاص، والفرق 
الرئيســـي بين الاكتتـــاب العام والاكتتـــاب الخاص يكمن في 
طبيعـــة المســـتثمرين المســـتهدفين ومتطلبـــات الإفصـــاح 
والتنظيـــم. الاكتتـــاب العـــام يســـتهدف الجمهـــور العام من 
المســـتثمرين، بما في ذلك الأفراد والمؤسســـات، ويتطلب 

مستوى عالي من الإفصاح والشفافية.

الاكتتاب الخاص، من ناحية أخرى، يســـتهدف عدداً محدوداً 
مـــن المســـتثمرين المؤهليـــن أو المؤسســـين، ولا يتطلـــب 
نفس مستوى الإفصاح المطلوب في الاكتتاب العام. هذا 
النـــوع من الاكتتاب يكون أســـرع وأقل تكلفـــة من الاكتتاب 
العـــام، لكنه محـــدود في عدد المســـتثمرين الذين يمكنهم 

المشاركة فيه.

الاكتتـــاب العـــام يخضـــع لرقابـــة صارمـــة مـــن هيئـــة الســـوق 
الماليـــة، ويتطلـــب إعداد نشـــرة إصدار مفصلـــة تحتوي على 
جميع المعلومات المهمة عن الشركة وأعمالها ومخاطرها. 
هذا المستوى من الإفصاح يحمي المستثمرين ويساعدهم 

في اتخاذ قرارات مدروسة.

الاكتتـــاب الخاص أكثر مرونة في شـــروطه ومتطلباته، لكنه 
مقتصر على المستثمرين المؤهلين الذين يُفترض أن لديهم 
الخبرة والمعرفة الكافية لتقييم الاســـتثمار دون الحاجة إلى 
نفـــس مســـتوى الحمايـــة المطلـــوب للمســـتثمرين الأفـــراد.
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الإطار القانوني والتنظيمي
دور هيئة السوق المالية

تلعب هيئة السوق المالية السعودية دوراً محورياً في تنظيم وإشراف عمليات الاكتتابات العامة في المملكة. الهيئة هي 
الجهـــة التنظيميـــة المســـؤولة عن وضع القواعـــد واللوائح التي تحكم عمليـــات الطرح العام، وضمان حماية المســـتثمرين، 

والحفاظ على نزاهة وشفافية ال سوق المالي.

من أهم مسؤوليات هيئة السوق المالية في مجال الاكتتابات:

مراجعة والموافقة على نشرات الإصدار: تقوم الهيئة بمراجعة دقيقة لجميع الوثائق المتعلقة 
بالاكتتاب، بما في ذلك نشرة الإصدار، للتأكد من اكتمال المعلومات ودقتها وشفافيتها.

ترخيص المؤسسات المالية: تقوم الهيئة بترخيص وتنظيم عمل المـــستشارين الماليين ومديري 
الاكتتاب والمتعهدين بالتغطية وجميع الأطراف المشاركة في عملية الطرح.

وضع قواعد الإدراج: تحدد الهــــيئة المعـــــــايير والشروط التي يجب على الشــــــــركات استيفــــاؤها 
للحصول على موافقة الإدراج في السوق المالية.

مراقبة الامتثال: تراقب الهـــيئة التزام جميع الأطــــراف بالقـــواعد واللوائح المعمـــول بها، وتتخذ 
الإجراءات التـــــــــــــــــــــــــــأديبية عند الحاجة

حماية المستثمرين: تضع الهيئة آليات وضــوابط لحماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة 
أو المضـــــــــــــــــــللة.
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الحماية القانونية للمستثمرينالقوانيـــــــــــن واللوائح المنظمة

يخضـــع قطــــــــاع الاكتتــــابات في الممــــلكة لمجمــــوعة 
شامـــــــلة من القوانيـــــــــن واللوائـــــــــح التي تهــــــدف إلى 

ضمــــان العدالة والشفــــــــــافية وحمــــاية المستثمــــــــــرين.  
أهم هذه القوانين:

نظام السوق المالية:وهو النظام الأســاسي 
الذي ينظـــم جميع أنشطة الســوق المالية في 
الممـــــــــلكة، بما في ذلك الاكتتــــــابات العـــــــامة 

والإدراج والتــــــــــــــــــــــــداول.

قواعـــد طرح الأوراق المــالية والالتـــزامات 
المستمـــــرة (الأورسكــــو-AORUSC):  هي 
التشــــــريع التنظيمــــــي الرئيســــي الذي يضبــــط 

شـــــــروط ومتطلـــــــبات تسجـــــيل وطــرح الأوراق 
المالــــــــية مثل الأسهـــــــــــم وأدوات الديــــن في 

الســــــوق المالية السعـــــودية، ومعايير الإفصاح 
ونشرة الإصدار، بالإضافة إلى حقوق والتزامات 
الشركـات بعد الإدراج؛ بما في ذلك الالتزامات 
المستمــــــــرة مثل الإفصــــاح الدوري، والالتــــزام 
بمتطــــلبات الحوكــــمة، وتسليم التقــارير المالية 

في أوقاتـــــــــــــــــــــــــــــــــها.

لائحـة مؤسســــــــــات الســــوق المالية: تنظم 
ترخيص ونشــــاط المؤسسات المالية التي تقدم 
خدمـــــــات الاستثـــــــــــــمار، بمـــا في ذلك خـــــدمات 

الاكتتــــاب  والاستشــــــــارات  المــــــــــــالية.

يــــــــــوفر الإطــــــــــار القانوني السعـــــــــــــــــودي حماية شاملة 
للمستثمــــــــــرين في الاكتتـــــــــــابات العامـــة من خلال عدة 

آليـــــــــــــــــــــــــــــــــــات:

القوانيـــن  تلـــزم  الكامـــل:  الإفصـــاح 
الشـــــــــــــــــركات بالإفصـــاح الكامل عن جميع 
المعلـــــــــــــــــــــــــومات المهمـــة التـــي قـــد تؤثر 
ذلـــك  فـــي  بمـــا  الاســـتثمار،  قـــرار  علـــى 
والمخاطـــر  الماليـــة  المعلـــــــــــــــــــــــــومات 

والخطط المستقـــــــــــــــــبلية.

القـــــــــــــــــــوانين  تحمل  القانونية:  المسؤولية 
الماليين  والمــــــــــــــستشارين  وإداراتها  الشركات 
واكتمال  دقة  عن  قانونيــــــــــــة  مســـــــــــــــــــــؤولية 

المعلـــــــــــومات المقــــــدمة في نشرة الإصدار.

يحق  معـــــينة،  حـــــــــــــــــــــالات  في  الرجوع:  حق 
أو  الشــــــــــــركة  على  الرجــــــوع  للمستثمــــــــــــــرين 
وجـــــود  حــــــالة  في  المالييــــــــــــن  المستشـــــارين 

معلومـــــــــــــــــــات مضللة أو ناقـــــــــــــصة.

آليات الشكاوى: توفر هيئة الســـــوق المالية 
آليات واضحة للمستثمـــرين لتقديم الشكاوى 
والحصـــــول على الحمــــــاية اللازمــــــــة ويمـــــكن 
للمستثمـــر زيارتها من خلال زيارة موقـع الهيئة 
وزيـــــارة بوابة المستثـــــــمر والتي تحتــوي على 
خدمات مثل (شكوى- بلاغ- انضمام لدعوى 

جماعية - تعـــــــــــويض مالي).
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أهمية الامتثال للإطار التنظيمي

نقطة جوهرية يجب التركيز عليها بشـــدة هي أن الاكتتاب 
الخـــاص لشـــركات المســـاهمة المقفلة يجـــب أن يتم تحت 
إشـــراف هيئـــة الســـوق الماليـــة ومن خلالهـــا، تمامـــاً مثل 
الطروحـــات العامة. هذا الشـــرط ليس مجـــرد إجراء روتيني، 
بل هو آلية حماية أساســـية للشـــركات والمســـتثمرين على 

حد سواء.
الســـبب وراء هذا الشرط في نظام السوق المالية، إذا تم 
الطرح الخاص خارج نظام هيئة السوق المالية، خــــــــصوصاً 
لشركات المساهمة المقفلة وحدثت مشاكل لاحقاً، فإن 

الإجراءات المطلوبة:

هذا الإجراء يحمي الشركات من المسؤوليات القانونية المحتملة ويحمي المستثمـــــرين من الممارســات غير المنظمة.

المســـتثمرين لن يتمكنوا من الشكوى لهيئة السوق المالية 
ولن تكون لديهم إمكانية استرداد أموالهم.

الســـبب وراء هذا الشـــرط في نظام الســـوق المالية، إذا تم 
الطـــرح الخـــاص خارج نظـــام هيئة الســـوق الماليـــة، خصوصاً 
لشـــركات المساهمة المقفلة وحدثت مـــــشاكل لاحقاً، فإن 
المســـتثمرين لن يتمكنوا من الشكوى لهيئة السوق المالية 

ولن تكون لديهم إمكانية استرداد أموالهم.

تعيين مستشـــار 
مالي مرخص من 
هيئــة الســـــــوق 
المـــــــــــــــــــــــــــالية

التقــــــدم للهيئة 
للحصــــــــول على 
خطــــــــــــاب عدم 
الممــــــــــــــــــــانعة

الالتزام بمعــايير 
الشفــــــــــــــــــافية 
والإفصـــــــــــــــــاح 
المحـــــــــــــــــــــددة

اتباع الإجـــراءات 
القــــــــــــــــــــــانونية 
والتنظيـــــــــــــمية 
المعتمــــــــــــــــــدة
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المالية  السوق  تحديث  في  محوريًا  دوراً  الاكتتابات  تلعب 
فعّالة  خيارات  المستثمرين  بمنح  فقط  ليس  السعودية؛ 
قطاع  بناء  في  المباشرة  بالمساهمة  أيضاً  بل  للتخارج، 
ذلك  ليشكل  الخاصة،  الملكية  وصناعة  الجريء  الاستثمار 
محركاً رئيسياً لتقدّم الاقتصاد ونمو القطاعات الناشئة في 

السنوات الماضية.
هذه الصناعات ساهمت في جذب أموال من الخارج ومن 
في  ومحلية  عالمية  صناديق  استثمارات  خلال  من  الداخل 
العامة  الطروحات  استعملت  الصناديق  وهذه  الشركات، 
سواء كان للتخارج الكلي أو الجزئي في السوق. هذا خلق 
دورة إيجابية من الاستثمار والنمو في الاقتصاد السعودي.
تطور  من  كبيراً  جزءاً  تمثل  الاكتتابات  هذا،  إلى  إضافة 
شركات  تدرج  عندما  السوق.  في  الاستثمارية  الخيارات 
إضافية  استثمارية  خيارات  توفر  فإنها  السوق،  في  جديدة 
الاستثمارية  المحافظ  تنويع  يساعد في  للمستثمرين، مما 

وتوزيع المخاطر.
المالي وزيادة  السوق  أيضاً في تعميق  الاكتتابات تساهم 
للمستثمرين  وجاذبية  كفاءة  أكثر  يجعله  مما  سيولته، 
يوفر  والسائل  العميق  المالي  السوق  والأجانب.  المحليين 
بيئة أفضل لتمويل الشركات ويساعد في تحسين تخصيص 

رأس المال في الاقتصاد.

الأهمية الاقتصادية للاكتتابات
من منظور الشركات، توفر الاكتتابات العامة مصدراً مهماً 
لتمويل النمو والتوسع. الشركات التي تحصل على تمويل 
التوسع  خطط  تنفيذ  تستطيع  الاكتتاب  خلال  من 
والاستثمار في التقنيات الجديدة وزيادة طاقتها الإنتاجية، 

مما يساهم في نمو الاقتصاد ككل.
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التطور المتوقع في صناعة الاكتتابات

العربية  المملكة  في  المالي  القطاع  تطوير  برنامج  يُعتبر 
رؤية  مستهدفات  لتحقيق  الأساسية  الركائز  أحد  السعودية 
عدد  في  متسارعاً  نمواً  القطاع  يشهد  إذ   ،٢٠٣٠ المملكة 
السعودية،  المالية  السوق  ضمن  سنوياً  المدرجة  الشركات 
متجاوزاً بذلك التوقعات المسبقة في عدة سنوات متتالية. 
عام  في  المدرجة  الشركات  عدد  بلغ  المثال،  سبيل  فعلى 
٢٠٢٣ ثلاثة وأربعين شركة، متخطياً العدد المتوقع البالغ أربعاً 
الشركات  بلغ عدد  أما في عام ٢٠٢٤، فقد  وعشرين شركة. 

المدرجة حتى نهاية العام أربعاً وأربعين شركة.
يحتله  الذي  والمتنامي  الحيوي  الدور  الأرقام  هذه  تعكس 
عن  فضلاً  به،  المرتبطة  والصناعة  المالية  السوق  قطاع 
في  المستمر  النمو  ويشير  القطاع.  لهذا  الواعد  المستقبل 
السوق  بيئة  في  الثقة  تعزيز  إلى  المدرجة  الشركات  عدد 

السعودية وجاذبيتها كمصدر رئيسي للتمويل والاستثمار. 

وتجدر الإشارة إلى أن توالي الاكتتابات العامة لا يمثل مجرد 
ارتفاع عددي، بل هو انعكاس مباشر لنضج الاقتصاد الوطني 
وتطور السوق المالية بالمملكة، إذ تُسهم كل شركة جديدة 
تُدرج في توفير فرص عمل مستحدثة، ونقل تقنيات متطورة، 
نحو  على  الاقتصاد  تنمية  تدعم  إضافية  خبرات  واستقطاب 

شامل.
هذا  استمرار  إلى  فتُشير  للقطاع،  المستقبلية  التطلعات  أما 
الخصخصة  برامج  تبني  مع  سيما  لا  التصاعدي،  المسار 
دور  تعزيز  إلى  تهدف  التي   ٢٠٣٠ رؤية  ومبادرات  الحكومية 
القطاع الخاص وزيادة مساهمته في الاقتصاد الوطني. ومن 
أمام  الاستثمارية  الفرص  تتضاعف  أن  المنتظر  فمن  ثم، 
المستثمرين، وتتوسع خيارات التمويل المتاحة أمام الشركات 
السعودية، في ظل منظومة اقتصادية متطورة وأكثر كفاءة.
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العوامل الأساسية في تحديد السعر

الأداء المـــــــــــالي 
التاريخي للشركة

من  مجموعة  على  العام  الاكتتاب  سعر  تحديد  يرتكز 
التاريخي  المالي  الأداء  يأتي  حيث  الأساسية،  العوامل 
الأساس  بوصفه  العوامل  هذه  مقدمة  في  للشركة 
العادلة  القيمة  ولتحديد  المالي  للتقييم  الموضوعي 
للطرح. لا يقوم المستثمر باختيار السعر بشكل عشوائي؛ 
إيرادات  تطوّر  دراسة  تشمل  تحليلية  أطر  إلى  يستند  بل 
استخدام  كفاءة  السنوات،  عبر  الربحية  نمو  الشركة، 
هذه  النقدية.  التدفقات  توليد  على  والقدرة  الأصول، 
تحقيق  على  الفعلية  الشركة  قدرة  تعكس  المؤشرات 

النمو والاستدامة في المستقبل.
جدير بالذكر أن المستثمرين يستهدفون عوائد مستقبلية 

الواقعية  التطلعات  بناء  فإن  ولذلك  استثماراتهم،  من 
يعتمد على أداء الشركة في الماضي، مع ضرورة أن يكون 
الشركات  الإمكان.  قدر  ومتصاعدًا  مستقرًا  الأداء  هذا 
التي تحقق نمواً مالياً متسقاً عادة ما تحظى بتقييمات 
أعلى من الشركات التي تعاني من تقلبات متكررة، حتى 
إذا كان متوسط نتائجها جيداً إجمالاً. بهذا، يصبح التحليل 
دقيق  تسعير  لتحقيق  محورية  أداة  التاريخي  المالي 
الطروحات  تقييم  في  العشوائية  من  ويقلل  ومناسب، 

الجديدة في السوق السعودية.

تحديد سعـــــــــــــــر الاكتتاب
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مصداقية الإدارة 
والمساهمــــــــــين

تشكل مصداقية الإدارة والمساهمين عاملاً محــــــــــــــــورياً 
في تقييم فرص الاكتتـــــــــــــــــــابات العامة بالسوق المالية 
السعودية، إذ ينصح المستثمــــــــــــــــرون دائماً بالتحقق من 
هوية الجهات المالكة والمؤسسيــــــــن والإدارة التنفيذية 
قبل اتخاذ القرار الاستثماري. فالمصداقية ليست عنصراً 
تكميليـــــــاً؛ بل هي ركيزة أساسية تدعم الثقة في تسعير 
الطرح واستدامة نجاح الشركة بعد الإدراج. الحفاظ على 
السمعة لجهات تمتلك حضــــــــــوراً مؤسسياً قويًا أو دعم 
التزام هذه الإدارات بتطبيق أعلى  حكــــــــــــــــــومي، يضمن 
معايير الشفـــــــــــــــــــــافية والحوكمة حمايةً لاسمهم واسم 

الشـــــــــــــــــــــــــــــــركة.
يبرهن التاريخ أن الشركات التي يقف وراءها مساهمــــون 

ذوو سمعة طيبة واحتـــــــــــــــــــــرافية – سواء كانوا جهات 
حكومية أو مستثمرين مؤسســـــين معروفين – غالباً ما 
المرتبطة  المخاطر  من  وتُقـــــــلل  ناجحة،  طروحات  تحقق 
يمكن  المقابل،  الرشيـــــــدة. في  غير  الإدارة  أو  بالإفصاح 
الإخلال  حال  بسرعة في  المصداقيــــــــــــــــــــة  فقدان هذه 

بالشـــــــــــــفافية أو الالتزامات تجاه المستثمرين والسوق.
لذلك يُنصح كل مستثمر بجعل فحص مصداقية الإدارة 
السوق  مع  التعامل  في  وأسلوبهم  والمســــــــــــــــــاهمين 
الاستثمارية  قراراته  في  قصوى  أولوية  والمستثمــــــــرين 
يتطلب سنوات طويلة، ويمكن  المصـــــــــــــــــــــــداقية  فبناء 
الحيـــــــطة  يبرز ضرورة  خسارتهــــــا في لحظة واحـــــــدة، ما 

والبحث الواعي عند دراسة أي اكتتاب عام.
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قصة الشــــــــــــــــــــركة 
والميزات التنافسية

تنافسية  ميزات  من  يتضمنــــها  وما  الشركة"  "قصة  تعد 
مرحلة  خلال  العمل  نموذج  تقييم  في  محــــــــــورياً  عنصراً 
هذه  تلعب  حيث  السعــــــــودية،  بالسوق  العام  الاكتتاب 
المستثمرين.  وجذب  الثقة  بناء  في  رئيسياً  دوراً  النقطة 
يندُر  التي  التميز  نقــــاط  بيان  الشركة  قصة  عرض  يشمل 
توفرها لدى منافسيها، مثل امتلاك تقنيات متقدمة، أو 
مواقع  حيازة  أو  العملاء،  مع  عميقة  علاقـــــــــــــــــــــــات 
إدارية  قيادة  أو  فكرية،  ملكية  حقوق  أو  استراتيجـــــــــــية، 
على  قدرة  الشـــــــركة  تعطي  عوامل  وكلها  استثنائية، 

تحقيــــــق نمو مستــــــــــدام في الإيــــــــــــــــــرادات والأرباح.

الميزات  لهذه  كبيراً  اهتماماً  المستثمرون  يولي  ما  غالباً 
تُخالف  التي  الشـــــــــــــــركات  عن  يبحثون  حيث  التنافسية، 
مالي  أداء  إلى  قوتها  نقاط  وتترجم  التقلـــــــــــيدي  النمط 
التي  الإستراتيجية  واضحة.  توسعية  وطموحات  متفوق 
الشــــــــركة في نشرة الإصدار تعد بمثابة بوصلة  تعرضها 
وتدعم  المستقبلية  الاتجاهات  للمستثـــــــــــــــــــــمرين  تحدد 
رؤيتها وتحقيــــــق  تنفيـــــذ  الشركة على  قناعتهـــــم بقدرة 
أهدافهـــــــــــا، مما يزيد من فرص نجاح الطـــــــرح ويعزز ثقة 

الســـــــــــــــوق في جــــــــــدوى الاستثـــــــــــــــمار طويل الأجــــــل
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في  محورياً  دوراً  العامة  الاقتصادية  الظروف  تلعب 
إذ لا  أسعار الأسهم،  العامة وتحديد  الاكتتابات  تسعير 
تعمل الشركة في عزلة، بل تتأثر مباشرة بنمو الاقتصاد 
الفائدة  كالتضخم وأسعار  الكلية  وبالمؤشرات  الوطني، 
التحولات  وتؤثر  السيولة.  ومعدلات  العملة  واستقرار 
معنويات  على  واضح  بشكل  المؤشرات  هذه  في 
الدخول  في  ورغبتهم  المخاطرة  وشهية  المستثمرين، 

بالاكتتابات الجديدة.
النمو  مسارات  فهم  يعد  القطاع،  مستوى  على 
فرص  لتقييم  حاسماً  عنصراً  القطاعية  والتحديات 
الشركات وإمكانيات توسعها. عادةً ما تشهد الأسواق 
ارتفاعاً في التقييمات وتسهيلاً في عمليات الطرح خلال 
حالات  في  أما  القوي،  الاقتصادي  النشاط  فترات 
ما  غالباً  الفائدة،  أسعار  ارتفاع  أو  الأسواق  اضطراب 
الأقل  الفرص  تفضيل   و  المستثمرين  رغبة  تتراجع 
الشركات  استراتيجيات  على  ينعكس  ما  مخاطرة، 

وإقبالها على الطروحات العامة.
في  للسهم  العادل  السعر  تحديد  يصبح  وبذلك، 
الاقتصادية ككل،  المنظومة  بتحليل  الاكتتابات مرهوناً 
التقييم  ويظل  الداخلية،  الشركة  بمعايير  فقط  وليس 
الناجح هو من يجمع بين دراسة المؤشرات الاقتصادية 
الشركات  مع  الدقيقة  القطاعية  والمقارنات  الكلية 

المنافسة.

العوامل الاقتصادية والصناعية

تأثيــــــــــــــــر الظروف 
الاقتصادية العامة
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القطاع  نمو  مع  الشركة  نمو  ومقارنات  القطاع  تحليل 
في  الاستثمارية  الجاذبية  لتقييم  أساسية  ركيزة  يمثل 
فعندما  السعودية.  المالية  بالسوق  العامة  الاكتتابات 
تُظهر الشركة نمواً يفوق المتوسط العام للقطاع الذي 
تعمل فيه، يكون ذلك غالباً مؤشراً على اكتسابها حصة 
بيئتها  ضمن  المنافسة  على  وقدرتها  إضافية  سوقية 

التشغيلية.
لتحليل الاستدامة في هذا النمو، يجب النظر بعناية إلى 
الأسباب الكامنة وراء تفوق الشركة على منافسيها. ربما 
يكون ذلك نتيجة سياسة تسعير منخفضة لجذب العملاء 
أو توفر شروط دفع وامتيازات ائتمانية تنافسية، أو يعود 
للتميز في المنتجات والخدمات التي تقدمها الشركة عبر 
الابتكار أو الجودة أو العلامة التجارية. النمو القائم فقط 
تآكل  مخاطر  طياته  في  يحمل  الأسعار  تخفيض  على 
يكون  لا  وقد  الطويل  المدى  على  الربحية  هوامش 
النمو المستند إلى تميز حقيقي  مستداماً، في حين أن 
في المنتجات والخدمات يعكس غالباً متانة استراتيجية 

الشركة واستمرار جاذبيتها الاستثمارية.
لذا، تعتبر دراسة السوق وتفسير أسباب الفروقات في 
الأدوات  من  والقطاعات  الشركات  بين  النمو  معدلات 
الجوهرية لاستشراف الفرص الاستثمارية الأكثر استدامة 

في سوق الاكتتابات السعودي.

تحليل القطـــــــــاع 
والمقــــــــــــــــارنات
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من  تعد  والطلب  العرض  قوى  وتحليل  السوق  دراسة 
في  الشركات  فرص  لتقييم  الأساسية  المكونات 
الاكتتابات العامة بالسوق السعودي. إذ تعتمد توقعات 
الإجمالي  السوق  حجم  فهم  على  المستقبلي  النمو 
زادت  ونامياً  كبيراً  السوق  كان  فكلما  نموه،  ومعدل 
مرتفع  نمو  لتحقيق  الشركات  أمام  المتاحة  الإمكانات 

وتوسع ناجح.
محورياً؛  دوراً  السوقية  الحصة  تلعب  أخرى،  جهة  من 
التي تملك حصة سوقية صغيرة ضمن سوق  فالشركة 
أكبر  نمو  وفرص  توسع  إمكانيات  لديها  تكون  قد  كبير 
مقارنة بالشركات ذات الحصة الكبيرة في سوق راكد أو 
محدود الحجم. أما مستوى المنافسة في السوق، فهو 
وقدرة  التسعيرية  السياسات  على  يؤثر  حاسم  عامل 
ففي  مجزية؛  ربحية  هوامش  تحقيق  على  الشركة 
الأسواق ذات المنافسة الشديدة عادةً ما تكون فرصة 
بينما توفر  الهوامش محدودة،  رفع الأسعار أو توسعة 
الربحية  لتحقيق  أفضل  بيئة  تنافساً  الأقل  الأسواق 

والاستقرار.
والعرض  الطلب  حجم  وتقييم  السوق  تحليل  يعد  لهذا 
أدوات  من  القطاع  ضمن  الشركة  موقع  ودراسة 
النمو وتقدير  الجوهرية للحكم على استدامة  المستثمر 
في  الاستثمار  من  المرتقبة  المستقبلية  العوائد 

الاكتتابات الجديدة.

دراسة الســــــــوق 
والعرض والطلب
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أهمية نشرة الإصدار في تحديد السعر

نشرة الإصدار كوثيقة قانونية

السعودية  العامة  الاكتتابات  في  الإصدار  نشرة  تحظى 
التي  الأساسية  الوثيقة  تُعد  إذ  قصوى،  قانونية  بأهمية 
يعتمد عليها المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري. تتحمل 
الشركة، وعلى وجه الخصوص مجلس إدارتها، المسؤولية 
القانونية الكاملة عن صحة ودقة المعلومات الواردة في 
النشرة، حيث يُقر مسؤولو الشركة بصحة البيانات المقدمة 

للمستثمرين ويثبتون ذلك رسمياً أمام الجهات التنظيمية.
نشرة  في  خاطئة  أو  مضللة  معلومات  وجود  حال  في 
الإصدار، يكــون أعـــــضاء مــــــجلس الإدارة، إضافة إلـــــى كبار 

إعداد  في  شارك  الذي  المالي  والمستشار  الموظفين 
نظام  وفق  والمهنية  القانونية  للمساءلة  عرضة  النشرة، 
التنظيمية  المسؤوليات  هذه  السعودي.  المالية  السوق 
المعلومات  موثوقية  من  وتعزز  المستثمر  حماية  تضمن 
وواثقة  مدروسة  استثمارية  قرارات  اتخاذ  يتيح  ما  المتاحة، 

ضمن إطار قانوني صارم.
بذلك، توفر نشرة الإصدار مظلة حماية للمستثمرين وتفرض 
على الشركات والمستشارين الماليين أعلى معايير الشفافية 
والمسؤولية القانونية، ما يرسخ الثقة في البيئة الاستثمارية 
اكتتاب  إلزامياً لكل عملية  النشرة معياراً  السعودية ويجعل 

عام.
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قصة الشركة والاستراتيجية

أهم  من  المعلنة  والاستراتيجية  الشركة"  "قصة  تُعتبر 
العناصر التي تتضمنها نشرة الإصدار في الاكتتابات العامة 
صورة  ترسم  القصة  فهذه  السعودية.  المالية  بالسوق 
الميزات  للمستثمرين  وتوضح  العمل  لنموذج  مركّبة 
من  غيرها  عن  الشركة  تميز  التي  الجوهرية  التنافسية 

الشركات في القطاع نفسه.
المعلنة في نشرة الإصدار كونها  أهمية الاستراتيجية  تبرز 

بمنزلة البوصلة التي تحدد للمستثمرين توجّه الشركة 

المستقبلي وقدرتها على تحقيق النمو المستدام وتنفيذ 
رؤيتها التجارية. ويوضح الإطار التنظيمي أن مجلس الإدارة 
هو الجهة المسؤولة عن وضع الاستراتيجية، فيما تتولى 
لهذه  العملي  التنفيذ  مسؤولية  التنفيذية  الإدارة 
الاستراتيجية في السوق، ما يعكس وضوح توزيع الأدوار 

ويزيد من شفافية حوكمة الشركة.
الاستراتيجية  وتحليل  الشركة"  "قصة  فهم  يعد  لذلك، 
المعلنة في نشرة الإصدار خطوة أساسية لتقييم جاذبية 
الشركة وواقعيتها الاستثمارية، ومدى قدرتها على ترجمة 
فعلية  قيمة  خلق  تسهم في  ملموسة  نتائج  إلى  رؤيتها 

للمساهمين على المدى الطويل.
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فهماً  العامة  الاكتتابات  في  الإصدار  نشرة  تقييم  يتطلب 
قصة  تترابط  حيث  المختلفة،  أقسامها  بين  للترابط  عميقاً 
نموذج  قسم  في  غالباً  المعروضة  واستراتيجيتها،  الشركة 
الأعمال، مع بقية معلومات النشرة بشكل دقيق. إذ يجب 
الموارد  مع  الشركة  تعلنها  التي  الاستراتيجية  تتسق  أن 
تظهر  وأن  الإدارة،  قسم  في  المعلنة  والتنفيذية  البشرية 
انعكاسات هذه الاستراتيجية بشكل موضوعي في تحليل 

المخاطر ومدى تأثيرها على الأداء المالي المستقبلي.
كما ينبغي أن تكون دراسة القطاع والمــــــــنافسة متوافقة 
مع استراتيجية الشركة، بحيث يتضح للقارئ كيف ستسهم 

المبادرات في زيادة الحصة السوقية للشركة أو قدرتها 
الترابط  المنافسين في القطاع ذاته. هذ  على مواجهة 
يمنح المستثمر صورة شاملة تمكنه من ربط الخيط الذي 
العمل  نموذج  لفهم  المكملة  "الأحجار"  وبين  يجمع 
الحقيقي، ويضمن ألا تتعارض الأقسام أو تُعرض جزء من 

المعلومات التي تؤثر على قرار الاستثمار.
تلزم قواعد الإفصاح في السوق المالية السعودية بأن 
تتوافر هذه التكاملات والترابطات بين محتويات النشرة، 
إلى كل  واعً مستند  قرار  اتخاذ  المستثمر على  لتساعد 
القوى  الاستراتيجية،  السوق،  الإدارة،  الشركة:  جوانب 

البشرية، والمخاطر.

الترابط بين أقسام النشرة
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خطاب العناية المهنية وأهميته

شهد دور المستشار المالي في عمليات الاكتتابات العامة 
ناحية  من  ملحوظاً  تطوراً  السعودية  المالية  بالسوق 
أحد  يُعد  بات  حيث  والمهنية،  التنظيمية  المسؤوليات 
بجميع  المُصدر  التزام  لضمان  الأساسية  المكونات 

المتطلبات القانونية والتنظيمية المعتمدة.
جهة  المالي  المستشار  يكون  أن  السوق  قواعد  تتطلب 
اتصال رئيسة مع الهيئة، وأن يكون مرخصاً لممارسة أعمال 
المستشار  يُلزم  كما  الطرح.  بخدمات  الصلة  ذات  الترتيب 
استيفاء  من  للتحقق  اللازمة  المهنية  العناية  ببذل  المالي 
النظامية،  والإجراءات  الشروط  لجميع  المُصدرة  الشركة 
وجميع  المُصدر  من  المباشر  الاستفسار  خلال  من  وذلك 
المعلومات  اكتمال  من  والتحقق  المرتبطين،  المستشارين 

والالتزامات قبل رفع الطلب للهيئة ذات العلاقة.
الهيئة  تزويد  مسؤولية  المالي  المستشار  يتحمل  كما 
الزمنية  الصيغ  وفق  النظامية  والإيضاحات  بالمعلومات 
خلال  جوهرية  مستجدات  بأي  فوراً  وإبلاغها  المعتمدة، 
المهني إلا  التعهد  الطرح. ولا يجوز له رفع خطاب  مراحل 
كافة  اكتمال  من  وموضوعي  مستقل  بشكل  التأكد  بعد 
المرتبطة  القانونية  والمعايير  التنظيمية  المتطلبات 
بالطروحات العامة. هذه المــــــــــسؤولية تمثل معياراً للأمان 
والدقة، وتأتي في إطار تعزيز كفاءة السوق المالي الوطني 

لجميع  حمايةً  والإفصاح  الحوكمة  مستويات  ورفع 
الأطراف.

من  ومهنياً  قانونياً  التزاماً  يمثل  المهنية  العناية  خطاب 
في  اللازمة  المهنية  بالعناية  قام  بأنه  المالي  المستشار 
يعطي  الخطاب  هذا  الاكتتاب.  جوانب  جميع  مراجعة 
المقدمة  المعلومات  دقة  في  إضافية  ثقة  المستثمرين 
عملية  جودة  عن  مهنياً مسؤولاً  طرفاً  هناك  أن  ويضمن 

الطرح.

التطور التاريخي لدور المستشار المالي

أهمية خطاب العناية المهنية
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هيكل الطرح وتأثيره على السعر

تُعد معرفة هيكل الطرح في نشرة الإصدار من العوامل 
المستثمر  قرار  على  مباشر  بشكل  تؤثر  التي  الأساسية 
المالية السعودية.  ودراسة جدوى الاكتتاب في السوق 
يُميز المستثمر بين طرح زيادة رأس المال عبر إصدار أسهم 
الشركة  إلى  الاكتتاب  متحصلات  تذهب  حيث  جديدة، 
لتمويل خطط النمو والتوسع، وبين الطرح القائم على بيع 
تؤول  إذ  المؤسسون،  المساهمون  يملكها  حالية  أسهم 

الأموال للمساهمين البائعين وليس للشركة نفسها.

المتحصلات  استخدام  آلية  لفهم  جوهري  التمييز  هذا 
المالي  الشركة  مركز  على  الاكتتاب  تأثير  وتوقعات 
الأسهم  تكون  ما  عادةً  كذلك  المستقبلية.  وعملياتها 
يمنح  ما  عادية،  أسهماً  العام  للاكتتاب  المطروحة 
متكافئة  وحقوقاً  متساوية  تصويت  حقوق  المستثمرين 
في الأرباح إلى جانب المساهمين الحاليين، دون امتيازات 

خاصة أو فئات مختلفة من الأسهم.
يلزم المستثمر بدراسة هيكل الطرح لتحديد مدى فاعلية 
الاكتتاب في زيادة فرص النمو للشركة، أو أنه يمثل تخارجاً 
تقييم  على  يؤثر  مما  الحاليين،  للمساهمين  كلياً  أو  جزئياً 

الاستثمار ومخاطره

الموظفين  أسهم  لبرنامج  الأسهم  من  جزء  تخصيص  يُعد 
مؤشراً  السعودية  المالية  بالسوق  العامة  الطروحات  في 
على  قائمة  عمل  ثقافة  ببناء  الشركة  التزام  على  إيجابياً 
المخصصة  النسبة  تكون  ما  عادةً  والمشاركة.  الاستدامة 
أهميتها  أن  إلا  و٢٪،   ٪٠٫٥ بين  محدودة،  البرنامج  لهذا 
ربط  في  تُسهم  إذ  الفعلي،  حجمها  تفوق  الاستراتيجية 
مصالح العاملين بنجاح الشركة وتدعم استقطاب الكفاءات 

والاحتفاظ بها على المدى الطويل.
الموظفين  برنامج أسهم  إلى وجود  ينظرون  المستثمرون 
بوصفه دلالة قوية على ثقة الإدارة في مستقبل الشركة 
يعكس  كما  الاستراتيجية،  أهدافها  تحقيق  على  وقدرتها 
أصحاب  لجميع  مضافة  قيمة  خلق  على  الشركة  حرص 
الرئيسيين—بما  للمساهمين  فقط  المصلحة—وليس 
لذا،  المستدام.  ونموها  الشركة  أداء  على  إيجابياً  ينعكس 
ويشجع  تنظيمية  صحة  علامة  البرنامج  هذا  يعتبر 
المستثمرين على الثقة في جدية الشركة وشفافية إدارتها.

برنامج أسهم الموظفيننوعية الطرح وتأثيرها
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أو متعهد الاكتتاب دوراً محورياً بالتغطية  المتعهد   يلعب 
السوق في  العامة  الطروحات  وتنفيذ  هيكلة   في 
يتم لم  التي  المتبقية  الأسهم  بشراء  يلتزم  إذ   السعودية، 
 تغطيتها من قبل المستثمرين سواء المؤسسات أو الأفراد،
 ما يمنح الطرح مزيداً من الموثوقية والثقة لدى المشاركين
ومديري المتعهدين  من  عدد  يتعاون  ما  غالباً   بالسوق. 
من مرخصون  (جميعهم  الماليين  والمستشارين   الاكتتاب 
مما واحدة،  طرح  عملية  لتغطية  المالية)،  السوق   هيئة 
 يعكس الطابع الصناعي المتكامل للاكتتابات العامة، حيث
لضمان موحّد  كفريق  مختلفة  متخصصة  شركات   تعمل 
بعدم المرتبطة  المخاطر  وتقليل  الطرح  عملية   نجاح 

.التغطية الكاملة

تقييم في  الأطراف  متعددة  المنظومة  هذه   تساهم 
الأوامر سجل  وإدارة  السعري  النطاق  وتحديد   الشركة 
محدداً وظيفياً  دوراً  يؤدي  طرف  وكل  الأسهم،   وتوزيع 
في التكامل  هذا  مشددة.  وتنظيمية  مهنية  معايير   وفق 
الكبرى، الطروحات  في  خاص  بشكل  يبرز  والذي   الأدوار، 
 يضمن كفاءة النظام ويرفع جودة نتائج الطرح للمستثمرين

.والشركة على حد سواء

دور المتعهد بالتغطية
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العوامل المؤثرة على قبول السعر

تقييم  عند  أساسياً  عاملاً  العمل  نموذج  استدامة  تعد 
المحترفون  المستثمرون  يركز  للسهم، حيث  العادل  السعر 
النمو  على  وقدرتها  للشركة  المستقبلية  التوقعات  على 
البيئية والاقتصادية، وليس فقط  والتكيف مع المتغيرات 
على نتائجها الحالية أو السابقة. هذا التمييز بات محورياً في 
فلسفة الاستثمار الحديثة، إذ تمنح الأسواق تقييمات أعلى 
والاستمرار  للتطوير  القابلة  الأعمال  نماذج  ذات  للشركات 
التي  بالشركات  مقارنة  والطويل،  المتوسط  المدى  على 
تعتمد على عوامل مؤقتة أو ذات طابع غير مستدام في 

تحقيق الأرباح.
يعتمد التحليل المالي الحديث على بناء نماذج تقيّم إمكانية 
الهيكل  قوة  ومدى  مستقبلاً،  النقدية  التدفقات  توليد 
التشغيلي الداخلي للشركة، وقدرتها على التطور والابتكار 
أن  المستثمر  يلزم  لذا،  للمساهمين.  مضافة  قيمة  وخلق 
عناصر  يقيّم  وأن  الأجل،  طويلة  استراتيجية  ببصيرة  يتحلى 
الاستدامة في نموذج عمل الشركة قبل اتخاذ قرار الشراء 

ودفع سعر الاكتتاب.

المستقبلية،  التوقعات  تحقيق  على  الشركة  قدرة  تعتمد 
أسعار  لدفع  المستثمرين واستعدادهم  ثقة  وبالتالي على 
أعلى لأسهمها، على عوامل مترابطة تشمل الأداء المالي 
التاريخي ومدى تحقيق الأهداف السابقة، وكفاءة الإدارة 
المتاحة  الموارد  تنفيذ الاستراتيجيات، وجودة  وخبرتها في 

من الناحية المالية والبشرية والتقنية.
إلى جانب هذه العوامل، تلعب ظروف السوق والمنافسة 
وطموح  واقعية  مدى  تحديد  في  محورياً  دوراً  المحيطة 
التوقعات التي تعلنها الشركة. الشركات التي تظهر سجلاً 
للتحقق  قابلة  توقعات  وتطرح  أهدافها  بتحقيق  حافلاً 
تقييم  ويتم  المستثمرين  من  أكبر  ثقة  تنال  ما  عادةً  عملياً 
التوقعات  ذات  بالشركات  مقارنة  أعلى  بأسعار  أسهمها 

المبالغ فيها أو التي تفتقر لسجلٍ سابق ناجح.
الموارد  وفحص  الشامل،  المالي  التحليل  يصبح  لذلك، 
التي  الأساسيات  من  السوق  هيكل  ودراسة  والإدارة، 
الشركة  قدرة  حول  مدروس  قرار  اتخاذ  للمستثمر  تضمن 
المتوسط  المدى  على  المعلنة  توقعاتها  تحقيق  على 

والطويل.

القدرة على تحقيق التوقعاتاستدامة نموذج العمل
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تعد الشفافية والإفصاح من أبرز العناصر المؤثرة في تقييم 
المستثمرين للاكتتابات في السوق المالية السعودية، إذ أن 
معلومات  وتوفر  الكامل  بالإفصاح  تلتزم  التي  الشركات 
واستراتيجيتها  المالي  أدائها  حول  ومتنوعة  دقيقة 
الثقة  من  أعلى  مستويات  تنال  وتحدياتها،  ومخاطرها 

وتحصل على تقييمات أفضل عند الطرح.

الإفصـــاح الجيـــد لا يقتصر علـــى البيانات المالية، بل يشـــمل 
إيضاح الاســـتراتيجية المســـتقبلية، طبيعة الفرص والمخاطر، 
وتقديـــم المعلومـــات الهامـــة بشـــكل واضـــح وفـــي الوقت 
المناسب لكافة المستثمــــرين بنفس الدرجة. فهذا الإفصاح 

الشامل يُمكّن المســـتثمرين من اتخاذ قرارات مدروسة على 
أســـس علمية ومهنية، كما يدعم اســـتدامة الســـوق ويقلل 

من احتمالات حدوث أزمات مالية أو ممارسات احتيالية.
أمـــا الشـــركات التـــي تخفـــي معلومـــات جوهريـــة أو تمـــارس 
تضلـــيلاً، فغالبًا مـــا تواجه عزوف المســـتثمرين وصعوبة في 
الوصـــول إلـــى الأســـعار المطلوبـــة لأســـهمها، إضافـــة إلـــى 
تعرضهـــا للعقوبـــات التنظيمية وتعليق التداول أو حتى إلغاء 
الإدراج فـــي الحـــالات الجســـيمة. لهذا صارت لوائح الســـوق 
الســـعودية أكثر صرامة في فرض الإفصاح ورفع مســـتويات 
الشفافية، ما عزز جاذبية السوق المالية وزاد عمق الثقة بين 

المستثمرين والشركات المدرجة.

الشفافية والإفصاح
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يلعب المستثمرون المؤسسون دورًا محوريًا في عملية تحديد 
كبير في  يعتمد عليهم بشكل  النهائي للأسهم، حيث  السعر 
آلية بناء سجل الأوامر. ومن خلال خبرتهم العميقة ومعرفتهم 
العادل  التقييم  تحديد  في  يساهمون  بالسوق،  الواسعة 

للشركات عبر طلباتهم واستعدادهم لدفع أسعار معينة.
عادةً ما تتمتع هذه المؤسسات بفرق تحليل متخصصة تقوم 
فرص  وتحليل  بعناية،  للاكتتاب  المطروحة  الشركات  بدراسة 
تقدير  في  الدقيق  التحليل  هذا  ويساهم  فيها.  الاستثمار 
قرارات  على  مباشر  بشكل  يؤثر  مما  للشركة،  العادلة  القيمة 

الاستثمار والأسعار التي يوافقون على دفعها.
عندما يقدم المستثمـــــــــر المؤسســـــــي طلباً للاكتتـــاب فإنه 

أيضاً السعر  يريد شراءها، بل  التي  الكمـــية  يحدد ليس فقط 
المعــــــلومات  هذه  لدفعه.  يستعد  الذي  الأقــصى 
مستـــــوى  فهم  في  الاستثمــــــــــــــــــاري  البنك  تساعـــــــــــــــــد 
السعــــر  وتحديد  مختلفة  أسعـــــــار  مستـــويات  عند  الطلب 

الذي يحقق التوازن بين العرض والطلب.
والبنــــــك  المؤسســــــــيــن  المستثمــــــــرين  بين  التفــــــــاعل 
في  يساعـد  الأوامــــر  سجل  بناء  فترة  خلال  الاستثمـــاري 
قد  المستثمـــــرون  وتقييمها.  للشركة  السوق  فهم  تحسين 
يطرحون أسئلة أو يطلبون توضيحات إضافية، وهذا التفاعل 
يساهم في تحسين جودة المعلومات المتاحة وبالتالي جودة 

قرارات الاستثــــــــــــــمار.

دور المستثمرين المؤسسين في تحـديد السعر
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تحديد السعر النهائي وفتح الاكتتاب للأفراد

تحديد  يتم  المؤسســـــــــــيـن،  المستثمــــــرين  طلبات  على  بناءً 
المحدد  السعـــــــــري  النطاق  ضمن  للسهم  النهائي  السعــــــر 
للسوق  الحقيقي  التقييـــــــــم  يعكس  السعــــــــــر  هذا  مسبقاً. 
الشـــــــــركة  من  لكل  عـــــــادل  السعـــــــر  أن  ويضمن  للشركـــــــة، 
في  تأخذ  النهــــــــــائي  السعر  تحديد  عملية  والمستثمـــــــــرين. 
الطلب  مستــــــــــوى  ذلك  في  بما  عوامــــل،  عدة  الاعتبـــــــــــار 
الأسعـــــــــار  مستــــــــــــويات  عبر  الطلب  وتوزيع  الإجمـــــــــــــالي، 

المختلفة، ونوعية المستثمرين المهتمين بالاكتتاب.
ويحدد  المقدمة  الطلبات  جميع  يحلل  الاستثماري  البنك 
الشـــــــــــــركة  مصالح  بين  توازن  أفضل  يحقـــــــــق  الذي  السعر 
تحديد  يتم  قد  قوياً،  الطلب  كان  إذا  المستثمرين.  ومصالح 
كان  وإذا  السعـــــــــــري،  النطاق  من  الأعلى  الجزء  في  السعر 
الطلب أضعف، قد يتم تحديد السعر في الجــــــــزء الأسفل من 

النطــــــــــــــــــــــاق.
للمستثمـرين  الاكتتــــــــاب  فتح  تشمل  الأخيـــــــــــــرة  المرحلة 
المستثمرين  أن  يضمن  النهج  هذا  المحـــدد.  بالسعر  الأفراد 
حدده  الذي  السعـــــــــر  نفس  على  يحصلـــــــــون  الأفــــــــــــــــــــــراد 
في  العــــــــــــدالة  يحقق  مما  المؤسســون،  المستثمـــــــــــــرون 
التعامل. فترة الاكتتاب للأفراد عادة ما تستمر لعدة أيــام مما 
يعطي المستثمــــــــــــرين الأفراد وقتاً كافــــــــــــياً لدراسة الفرصة 

الاستثمارية واتخاذ قراراتهم.
خلال فترة الاكتتاب للأفراد، تقوم شركات الوساطة بدور 

الأفراد.  للمستثمرين  الاكتتاب  عملية  تسهيل  في  مهم 
والخدمات  الإلكتـــــــــرونية  المنصات  توفر  الشركات  هذه 
اللازمة لتمكين المستثمرين من تقــــــديم طلبات الاكتتاب 

بسهولة ويسر.
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أهمية نشرة الإصدار في اتخـــــــاذ القــرار
التي  شمولية  والأكثر  الأهم  الوثيقة  تمثل  الإصدار  نشرة 
قرار  اتخاذ  قبل  بعناية  دراستها  مستثمر  كل  على  يجب 
مجرد  ليست  الوثيقة  هذه  عام.  اكتتاب  أي  في  الاستثمار 
شامل  دليل  هي  بل  والمعلومات،  الأرقام  من  مجموعة 
يكشف عن حقيقة الشركة وآفاقها المستقبلية ومخاطرها 

المحتملة.
الرسمي  المصدر  كونها  من  تنبع  الإصدار  نشرة  أهمية 
تخضع  الوثيقة  هذه  الشركة.  عن  للمعلومات  والموثوق 
والمراجعين  التنظيمية  الجهات  قبل  من  دقيقة  لمراجعة 
المستقلين، مما يضمن دقة وموثوقية المعلومات الواردة 
فيها. أي معلومات خاطئة أو مضللة في نشرة الإصدار قد 

تعرض الشركة والمسؤولين عنها لمساءلة قانونية.
جوانب  جميع  على  شاملة  نظرة  تقدم  الإصدار  نشرة 
مروراً   الأساسي،  ونشاطها  تاريخها  من  بدءاً  الشركة، 
المستقبلية  بخططها  وانتهاءً  وإدارتها،  التنظيمي  بهيكلها 
واستراتيجيتها للنمو. هذه النظرة الشاملة تمكن المستثمر 

من فهم الشركة بشكل عميق واتخاذ قرار مدروس.
عرض  في  شفافيتها  هو  الإصدار  نشرة  يميز  ما  أهم  من 
المخاطر  جميع  عن  بالكشف  ملزمة  الشركة  المخاطر. 
المستقبلي.  وأدائها  أعمالها  على  تؤثر  قد  التي  المحتملة 
على  المستثمر  يساعد  المخاطر  عن  الصادق  الكشف  هذا 
تقييم الاستثمـــار بواقعية وتــــحـــديد ما إذا كان يتناسب مع 

مستوى تحمله للمخاطر.

عن  مفصلة  معلومات  على  أيضاً  تحتوي  الإصدار  نشرة 
معرفة  إلى  يحتاج  المستثمر  الاكتتاب.  حصيلة  استخدام 
من  ستجمعها  التي  الأموال  الشركة  ستستخدم  كيف 
الاكتتاب، وما إذا كانت هذه الاستخدامات ستساهم في 

نمو الشركة وزيادة قيمتها في المستقبل.

تحليل نشـــــــــــــــــــرة الإصدار
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قيادة الشركة وأصحاب القرار 
مستثمر  كل  على  يجب  التي  العملية  النصائح  أهم  من 
تذكرها هي "من وراء الشركة؟ من يقودها؟" هذا السؤال 
يلخص أهمية معرفة الأشخاص الذين يقفون خلف الشركة، 
أو  إدارة  مجلس  أعضاء  أو  رئيسيين  كانوا مساهمين  سواء 

إدارة تنفيذية.
إدارية  فرق  تديرها  التي  الشركات  في  يثقون  المستثمرون 
التعامل  في  والمصداقية  النجاحات  من  حافل  سجل  ذات 
مع المساهمين. السمعة والمصداقية في عالم الأعمال لا 
نجاح  على  تؤثر  التي  العوامل  أهم  من  وهي  بثمن،  تُقدر 

الشركة على المدى الطويل.
عندما تدرس نشرة الإصدار، يجب أن تركز على قسم الإدارة 
الإدارة  مجلس  أعضاء  خلفيات  على  لتتعرف  والحوكمة 
والإدارة التنفيذية. ابحث عن خبراتهم السابقة ونجـــــاحاتهم 

في إدارة شركات أخرى. الأشخاص الذين لديهم تاريخ من 

النجاح في إدارة الشركات عادة ما يكونون أكثر قدرة على 
تحقيق النجاح في المستقبل.

لا تقتصر على النظر إلى السير الذاتية فقط، بل ابحث عن 
معلومات إضافية عن هؤلاء الأشخاص من مصادر أخرى. 
أداؤها.  أداروها سابقاً وكيف كان  التي  الشركات  اقرأ عن 
ابحث عن أي قضايا قانونية أو مشاكل أخلاقية قد تكون 

مرتبطة بهم.
الشركة  كانت  إذا  مهمون.  أيضاً  الرئيسيون  المساهمون 
معروفة  استثمارية  مجموعات  قبل  من  مدعومة 
ومحترمة، فهذا مؤشر إيجابي. هذه المجموعات عادة ما 
فيها،  الاستثمار  قبل  للشركات  دقيقة  بدراسة  تقوم 
وحضورها كمساهم رئيسي يعطي ثقة إضافية في جودة 

الاستثمار.
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أهمية المصداقية في صناعة الاكتتابات
المصداقية في صناعة الاكتتابات أمر لا يمكن التهاون فيه. 
تتمتع  التي  الشركات  عن  البحث  المستثمر  على  يجب 
مع  التعامل  في  الشفافية  من  وتاريخ  طيبة  بسمعة 
واضحة  معلومات  تقدم  التي  الشركات  المساهمين. 
للمستثمرين  بوعودها  وتلتزم  الإصدار  نشرة  في  ودقيقة 

تكون أكثر موثوقية.
المصداقية تبنى على مدى سنوات، ولكنها قد تُفقد في 
لحظات. لذلك، من المهم جداً أن تبحث عن الشركات التي 
لها تاريخ طويل من التعامل الأخلاقي والشفاف مع جميع 
الموظفين،  المساهمين،  ذلك  في  بما  المصلحة،  أصحاب 

العملاء، والموردين.
عندما تقرأ نشرة الإصدار، انتبه إلى طريقة عرض المعلومات. 
بوضوح  المعلومات  تعرض  والموثوقة  الصادقة  الشركات 
وصراحة، بما في ذلك المخاطر والتحديات التي تواجهها. أما 
الشركات التي تحاول إخفاء المعلومات أو تقديمها بطريقة 

مضللة، فهي تثير الشكوك حول مصداقيتها.
التي  والوعود  بالمواعيد  الشركة  التزام  عن  أيضاً  ابحث 
قطعتها في الماضي. إذا كانت الشــــركة لها تاريخ من عدم 

الوفاء بالوعود أو التأخير في تنفيذ الخطط، فهذا مؤشر 

أهدافها  تحقيق  على  وقدرتها  مصداقيتها  على  سلبي 
المستقبلية.

المالية  التقارير  جودة  في  أيضاً  تنعكس  المصداقية 
الموثوقة  الشركات  الشركة.  تقدمها  التي  والإفصاحات 
جميع  عن  وتفصح  وشاملة،  دقيقة  مالية  تقارير  تقدم 
المعلومات المهمة التي قد تؤثر على قرارات المستثمرين.

الاكتتاب في السوق المالية



تحليل البيانات المالية والأداء التاريــخي

أساسية  مهارة  الإصدار  نشرة  في  المالية  البيانات  تحليل 
تحكي قصة  البيانات  إتقانها. هذه  على كل مستثمر  يجب 
الشركة المالية وتكشف عن نقاط قوتها وضعفها، وتساعد 

في تقييم أدائها التاريخي وإمكانياتها المستقبلية.
البداية تكون مع قائمة الدخل، والتي تظهر إيرادات الشركة 
متعددة،  زمنية  فترات  مدى  على  وأرباحها  ومصروفاتها 
عادة ثلاث إلى خمس سنوات. المستثمر يجب أن يركز على 
أي  أسباب  ويحلل  والأرباح،  الإيرادات  في  النمو  اتجاهات 
في  والمستقر  المستمر  النمو  جوهرية.  تغيرات  أو  تقلبات 

الإيرادات والأرباح يعتبر مؤشراً إيجابياً على صحة الشركة.
لا تكتف بالنظر إلى الأرقام المطلقة، بل احسب معدلات 
الصناعة  في  النمو  معدلات  مع  وقارنها  السنوية  النمو 
والاقتصاد بشكل عام. الشركة التي تنمو بمعدل أسرع من 

الصناعة تكون في وضع تنافسي أفضل.
قائمة المركز المالي تقدم لمحة عن الوضع المالي للشركة 
في نقطة زمنية محددة. هذه القائمة تظهر أصول الشركة 
يحلل  أن  يجب  المستثمر  المساهمين.  وحقوق  وخصومها 
الأصول.  ونوعية  المديونية  ومستوى  المال  رأس  هيكل 
الشركات ذات الأصول عالية الجودة ومستويات المديونية 

المعقولة تعتبر أكثر استقراراً.
على  الشركة  قدرة  عن  تكشف  النقدية  التدفقات  قائمة 
لأن  جداً  مهمة  القائمة  هذه  عملياتها.  من  النقد  توليد 
الأرباح المحاسبية قد تختلف عن التدفقات النقدية الفعلية. 
الشركة التي تحقق أرباحاً جيدة لكنها تعاني من ضعف في 

التدفقات النقدية قد تواجه مشاكل في السيولة.
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تقييم نموذج الأعمال والاستراتيجية
فهماً  يتطلب  الشركة  واستراتيجية  الأعمال  نموذج  تقييم 
عميقاً لطبيعة عمل الشركة وكيفية تحقيقها للأرباح. هذا 
التقييم يتجاوز الأرقام المالية ليشمل الجوانب النوعية التي 
قد تكون أكثر أهمية في تحديد نجاح الشركة على المدى 

الطويل.
القيمة وتحقق  الشركة  نموذج الأعمال يوضح كيف تخلق 
الإيرادات  مصادر  يفهم  أن  يجب  المستثمر  الإيرادات. 
مستدامة  المصادر  هذه  كانت  إذا  وما  للشركة،  الرئيسية 
إيرادات  مصادر  على  تعتمد  التي  الشركات  للنمو.  وقابلة 
متنوعة ومستقرة تكون أقل عرضة للمخاطر من تلك التي 

تعتمد على مصدر واحد أو عدد محدود من العملاء.
طويل  نجاحها  في  حاسم  عامل  للشركة  التنافسية  الميزة 
المدى. المستثمر يجب أن يحدد ما الذي يميز هذه الشركة 

عن منافسيها، وما إذا كانت هذه الميزة مستدامة أم قابلة 
تشمل  المستدامة  التنافسية  الميزات  بسهولة.  للتقليد 
براءات الاختراع، والعلامات التجارية القوية، وشبكات التوزيع 

الواسعة، والتقنيات المتقدمة.
استراتيجية النمو تكشف عن خطط الشركة للتوسع وزيادة 
هذه  واقعية  يقيم  أن  يجب  المستثمر  السوقية.  حصتها 
تنفيذها. الاستراتيجيات  الشركة على  الخطط ومدى قدرة 
الواضحة والقابلة للتنفيذ تعطي ثقة أكبر في قدرة الشركة 

على تحقيق النمو المتوقع.
يؤثران  الشركة  فيه  تعمل  الذي  والسوق  التنافسية  البيئة 
بشكل كبير على آفاق نموها. المستثمر يجب أن يحلل حجم 
الأسواق  فيه.  المنافسة  ومستوى  نموه  ومعدل  السوق 
الأسواق  من  للنمو  أفضل  فرصاً  توفر  والنامية  الكبيرة 

الصغيرة أو المتراجعة.
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دور البنوك الاستثـــــــــــــــــــــمارية
البنوك الاستثمارية تلعب دوراً محورياً في عملية الاكتتاب 
العميقة  والمعرفة  المالية  الخبرة  بين  تجمع  حيث  العام، 
هذه  المستثمرين.  مع  الواسعة  والعلاقات  بالأسواق 
التي  الخدمات  من  شاملة  مجموعة  تقدم  المؤسسات 

تضمن نجاح العملية من  البداية إلى  النهاية.
الدور الأساسي للبنك الاستثماري يبدأ في مرحلة التخطيط 
تقييم  على  الشركة  مع  يعمل  حيث  للاكتتاب،  والإعداد 
يشمل  التقييم  هذا  العامة.  السوق  إلى  للدخول  جاهزيتها 
مراجعة الهيكل المالي والتنظيمي للشركة، وتحديد ما إذا 

كانت تحتاج إلى تحسينات أو تعديلات قبل الاكتتاب.
مسؤوليات  أهم  من  تعتبر  السعر  وتحديد  التقييم  عملية 
عميقاً  تحليلاً  تتطلب  العملية  هذه  الاستثماري.  البنك 
للوضع المالي للشركة وآفاق نموها المستقبلية ومقارنتها 
بالشركات المماثلة في السوق. البنك الاستثماري يستخدم 
عدة طرق للتقييم ويأخذ في الاعتبار ظروف السوق العامة 

لتحديد النطاق السعري المناسب.
التسويق والترويج للاكتتاب جانب آخر مهم من أدوار البنك 
للشركة  تسويقية  جولات  تنظيم  يشمل  هذا  الاستثماري. 
أعمالها  عن  تفصيلياً  عرضاً  الشركة  إدارة  تقدم  حيث 
الجولات  هذه  المحتملين.  للمستثمرين  واستراتيجيتها 
مستوى  وتحديد  السهم  على  الطلب  بناء  في  تساعد 

الاهتمام من قبل المستثمرين   المختلفين.
إدارة عملية بناء سجل الأوامر تتطلب خبرة كبيرة في قراءة 

البنك  والطلب.  العرض  ديناميكيات  وفهم  السوق 
المستثمرين  من  الاكتتاب  طلبات  يجمع  الاستثماري 
المختلفين ويحدد السعر النهائي للسهم بناءً على مستوى 
الشركة  مصالح  بين  التوازن  تحقيق  مراعاة  مع  الطلب، 

والمستثمرين.

دور المؤسسات المالية في صناعة الاكتتابات
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دور شركات الوساطة المالية
شركات الوساطة المالية تمثل الجسر الأساسي الذي يربط 
بين المستثمرين الأفراد والاكتتابات العامة. هذه الشركات 
تقدم البنية التحتية والخدمات اللازمة لتمكين المستثمرين 

من المشاركة في الاكتتابات بسهولة وأمان.
الخدمات الأساسية التي تقدمها شركات الوساطة تشمل 
الإلكترونية  المنصات  وتقديم  الاستثمار  حسابات  فتح 
للمستثمرين  تسمح  المنصات  هذه  والاكتتاب.  للتداول 
بتقديم طلبات الاكتتاب ومتابعة حالة طلباتهم والحصول 

على المعلومات اللازمة حول الاكتتابات المتاحة.
شركات  دور  من  مهماً  جزءاً  تعتبر  الاستشارية  الخدمات 
الاكتتابات  تحليلات وتوصيات حول  الوساطة، حيث تقدم 
المتاحة. هذه التحليلات تساعد المستثمرين، خاصة الأفراد 
قرارات  واتخاذ  الاستثمارية  الفرص  فهم  في  منهم، 
موضوعية  تحليلات  تقدم  الجيدة  الشركات  مدروسة. 

ومتوازنة تأخذ في الاعتبار المخاطر والعوائد المحتملة.
التطور التقني أدى إلى تحسين كبير في خدمات الوساطة، 
الأسهم  في  الاكتتاب  المستثمرين  بإمكان  أصبح  حيث 
الجديدة من خلال التطبيقات الذكية والمنصات الإلكترونية 
أكثر سهولة  الاكتتاب  عملية  جعل  التطور  هذا  المتطورة. 
وإتاحة لشريحة أوسع من المستثمرين، وقلل من التكاليف 

والوقت المطلوب للمشاركة.
خدمات ما بعد الاكتتاب تشمل توفير السيولة للأسهم 

الجديدة بعد إدراجها في السوق، من خلال تقديم خدمات 
أسعار  استقرار  في  يساعد  الدور  هذا  النشط.  التداول 
الأسهم الجديدة وتقليل التقلبات الحادة في الأيام الأولى 

من التداول.
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دور الجهات التنظيمية والرقابية
الجهات التنظيمية والرقابية تلعب دوراً أساسياً في ضمان 
المملكة  في  العامة.  الاكتتابات  سوق  وشفافية  سلامة 
العربية السعودية، تقوم هيئة السوق المالية بهذا الدور من 
التي تحكم عمليات الاكتتاب  اللوائح والمعايير  خلال وضع 

ومراقبة تطبيقها.
الجهات  أدوار  أهم  من  يعتبر  واللوائح  الأنظمة  وضع 
التنظيمية. هذه الأنظمة تحدد المتطلبات التي يجب على 
التي  الإفصاح  ومعايير  الاكتتاب،  قبل  بها  الوفاء  الشركات 
المشاركة  الأطراف  جميع  وواجبات  وحقوق  اتباعها،  يجب 
لمواكبة  باستمرار  تتطور  الأنظمة  هذه  العملية.  في 

التطورات في السوق وأفضل الممارسات الدولية.
دقيقة  عملية  عليها  والموافقة  الاكتتاب  طلبات  مراجعة 
تقوم بها الجهات التنظيمية. هذه المراجعة تشمل فحص 
جودة  من  والتأكد  القانونية  والوثائق  المالية  البيانات 

الإفصاح في نشرة الإصدار. الهدف هو ضمان حصول 

لاتخاذ  والدقيقة  الكافية  المعلومات  على  المستثمرين 
قراراتهم الاستثمارية.

استمرار  تضمن  المدرجة  الشركات  على  المستمرة  الرقابة 
تشمل  الرقابة  هذه  والشفافية.  الإفصاح  بمعايير  التزامها 
المهمة  الدورية ومتابعة الإعلانات  المالية  التقارير  مراجعة 
والتأكد من التزام الشركات بقواعد الحوكمة. أي مخالفات 
يتم اكتشافها تؤدي إلى اتخاذ إجراءات تصحيحية أو عقابية 

حسب الحاجة.
التنظيمية،  الجهات  أولويات  من  تعتبر  المستثمرين  حماية 
حيث تعمل على وضع آليات لضمان العدالة والشفافية في 
مثل  العادلة  غير  الممارسات  منع  يشمل  هذا  السوق. 
بناءً على معلومات داخلية، وضمان حصول جميع  التداول 

المستثمرين على نفس المعلومات في نفس الوقت 
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التطور في الخدمات المساندة
قطاع الاكتتابات في السوق السعودي شهدت تطوراً كبيراً 
أكثر  وتجعلها  العملية  تدعم  التي  المساندة  الخدمات  في 
قانونية  خدمات  تشمل  الخدمات  هذه  وشمولية.  كفاءة 
نجاح  في  تساهم  متخصصة  واستشارية  ومحاسبية 

الاكتتابات.
في  دقيقة  تخصصات  لتشمل  تطورت  القانونية  الخدمات 
قانون الأوراق المالية وقانون الشركات. المكاتب القانونية 
الوثائق  إعداد  تشمل  شاملة  خدمات  تقدم  المتخصصة 
للوائح  الامتثال  وضمان  العقود  ومراجعة  القانونية 

والقوانين المعمول بها.
لتواكب  أيضاً  تطورت  والمراجعة  المحاسبية  الخدمات 
تقدم  الكبرى  المراجعة  مكاتب  الحديثة.  السوق  متطلبات 
وإعداد  المكتتبة  الشركات  مراجعة  في  متخصصة  خدمات 

التقارير المالية وفقاً لأعلى المعايير المحاسبية الدولية.
والتحليل  التقييم  في  المتخصصة  الاستشارية  الخدمات 
هذه  الاكتتابات.  منظومة  من  مهماً  جزءاً  أصبحت  المالي 
للشركات  العادلة  القيمة  تحديد  في  تساعد  الخدمات 

وإعداد التوقعات المالية وتحليل المخاطر.
في  المتخصصة  العامة  والعلاقات  التسويق  خدمات 
متقدمة  تسويقية  استراتيجيات  لتشمل  تطورت  الاكتتابات 
الخدمات  هذه  المستثمرين.  من  مختلفة  فئات  تستهدف 
اهتمام   وجذب  بالاكتتاب  الوعي  بناء  في  تساعد 

المستثمرين.
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آليــــــات الاكتتـــــاب والتطبيـــق العملي

الجدول الزمني للاكتتاب وأهميته

الأقسام  أكثر  أحد  العامة  للاكتتابات  الزمني  الجدول  يعد 
أهمية في نشرة الإصدار، حيث يوضح بدقة تواريخ مراحل 
الطرح مثل فترة بناء سجل الأوامر، إعلان النطاق السعري، 
تحديد السعر النهائي، وفترات اكتتاب المؤسسات والأفراد 

والتخصيص واسترداد الفائض.
توافر هذه المعلومات في نشرة الإصدار يمكن المستثمر 
من التخطيط المسبق لقراره الاستثماري، خصوصاً في ظل 
السوق  يشهدها  التي  المتسارعة  الاكتتابات  وتيرة 
السعودي حالياً؛ إذ أصبحت السوق تحتضن عدة طروحات 
في الشهر ذاته، مقارنة بفترات سابقة كان الطرح يتم مرة 
يساعد  الزمني  الجدول  سنة.  ربع  كل  حتى  أو  شهر  كل 
المخصصة للاكتتاب، وترتيب  السيولة  إدارة  المستثمر في 
أولويات المشاركة بين الطروحات الكبرى والمتعددة التي 

تطرحها شركات رائدة مثل أرامكو وغيرها.
الإصدار  نشرة  ضمن  الزمني  الجدول  مراجعة  خلال  من 
بكفاءة  للمشاركة  جاهزاً  المستثمر  يصبح  تداول،  ومنصات 
له  يضمن  بما  الأموال،  وخروج  دخول  توقيت  وتحديد 
استثماراً أكثر تنظيمًا في واحدة من أكثر المراحل حساسية 

في عملية الطرح العام بالسوق المالية السعودية.

المالية  السوق  في  العام  للاكتتاب  الزمني  الجدول  يمر 
السعودية بعدة مراحل واضحة ومتسلسلة، تبدأ بإعلان نية 
الطرح من قبل الشركة وهو ما يمنح السوق إشارة مسبقة 
الأوامر  سجل  بناء  فترة  ذلك  تلي  القادم.  الاكتتاب  عن 
النطاق  تحديد  خلالها  يتم  والتي  المؤهلين،  للمستثمرين 
الطلب  حجم  على  بناءً  للسهم  النهائي  والسعر  السعري 

والمؤشرات المالية.
الأفراد  اكتتاب  مرحلة  تبدأ  النهائي،  السعر  تحديد  عقب 
والمؤسسات، حيث يُتاح لهم تقديم طلبات الاكتتاب خلال 
بانتهاء  الإصدار.  نشرة  في  عليها  منصوص  محددة  فترة 
هذه الفترة، تبدأ عملية التخصيص التي تحدد عدد الأسهم 
المخصصة لكل مكتتب بناءً على حجم الطلب الكلي. يلي 
ذلك إعلان نتائج التخصيص ورد الفائض المالي للمكتتبين 

الذين لم يُخصّص لهم كامل كمية الأسهم المطلوبة.
لتبدأ مرحلة  المالية  وأخيراً، يتم إدراج الأسهم في السوق 
وشراء  بيع  المستثمرون  يستطيع  حيث  الفعلي،  التداول 
الأسهم في السوق الثانوية. كل مرحلة من هذه المراحل 
تتطلب من المستثمر معرفة دقيقة بالتواريخ وبالخطوات 
الوقت  في  الاستثماري  القرار  واتخاذ  السيولة  لتنظيم 
وتعدد  الطروحات  عدد  تزايد  المناسب، خصوصاً في ظل 

الخيارات الاستثمارية المتاحة.

مراحل الجـــــــــــدول الزمنيأهمية الجدول الزمني للمستثمرين
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مفهوم بناء سجل الأوامر

التنظيمية  المنهجية  هي  الأوامر  سجل  بناء  آلية  تعد 
المعتمدة لتحديد سعر الاكتتاب العام في السوق المالية 
السعودية، وقد أسهمت في تعزيز كفاءة الاكتتابات ورفع 
بين  الأسهم  توزيع  في  والعدالة  الشفافية  مستوى 
السعري  النطاق  بإعلان  الآلية  هذه  تنطلق  المستثمرين. 
الأولي للسهم، والذي تحدده الشركة والبنك الاستثماري 
بناءً على تقييمات مالية دقيقة، تشمل  المنظم للاكتتاب 
المخصومة ومضاعفات السوق،  النقدية  التدفقات  تحليل 

بالإضافة إلى دراسة النمو والربحية والمخاطر.
المستثمرين  أمام  النافذة  تفتح  التالية،  المرحلة  خلال 
المالية،  والشركات  الاستثمار  صناديق  مثل  المؤسسين 
ليقدموا طلباتهم خلال فترة في العادة لا تتجاوز ١٤ يوماً، 
محددين الكمية والسعر المستعدون لدفعه لكل ســــــــهم. 

يقوم المستشار المالي بجمع هذه الطلبات وتحليلها 

بدقة، مما يتيح رؤية واقعية وشفافة لمستوى الطلب في 
جميع نطاقات الأسعار المعروضة.

بعد انتهاء فترة بناء سجل الأوامر، يحدد السعر النهائي بناء 
الطلبات  وفق  الفعلي  والطلب  العرض  توازن  على 
ويعكس  الطرح  كامل  تغطية  يضمن  ما  وهو  المجمعة، 
من  المشاركين—بدلاً  للمستثمرين  الحقيقية  الاحتياجات 
الاعتماد على تقديرات إدارية أو تقديرات فردية. يباشر البنك 
يحقق  بما  النهائية  الأسعار  وفق  الأسهم  توزيع  بعدها 

عدالة في التخصيص ويعزز حماية المستثمرين.
المالية  الصياغة  في  نوعياً  تطوراً  الآلية  هذه  تعكس 
فرصة  المستثمرين  وتمنح  السعودي،  للسوق  والتنظيمية 
من  وتعزز  والاستثمار،  التسعير  ديناميكيات  لفهم  عملية 
قدراتهم التحليلية في إطار تنظيمي معتمد عالمياً ومحلياً.

آليــــــــــــــة بنـــــــــــاء 
سجـــــــــل الأوامر
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الأطراف المشاركة 
في العملــــــــــــــــــــية

المالية السعودية حالياً مرحلة مزدهرة من  تشهد السوق 
الطروحات  عدد  تزايد  إذ  الاكتتابات،  ونوعية  وتيرة  حيث 
العامة ليصل إلى عدة طروحات في الشهر الواحد، مقارنة 
بما كان عليه سابقاً من طرح محدود كل عدة أشهر. هذا 
التحول الهيكلي في قطاع الاكتتابات يمثل فرصة تعليمية 
نوعية للمستثمرين، حيث يمكّنهم من متابعة ديناميكيات 
السوق واستيعاب آليات الطرح، الأمر الذي يثري تجربتهم 
تبرز ضرورة  التحليلية. ومن هنا  الاستثمارية ويعزز قدراتهم 
خلال  من  الشخصية،  السيولة  إدارة  بأهمية  الوعي  تعزيز 
وعدم  للاكتتابات  المدخرات  من  مدروس  جزء  تخصيص 
دراسة  ضرورة  إلى  بالإضافة  الأموال،  كامل  توظيف 
بصورة  اكتتاب  بكل  المرتبطة  والإجراءات  الزمني  الجدول 

دقيقة.

وفي إطار الصناعة المتكاملة للاكتتابات، تشارك منظومة 
تنفيذ كل عملية طرح  التنظيمية والفنية في  الجهات  من 
عام، إذ تضم هذه المنظومة المستشار المالي، الذي يتولى 
التأكد من سلامة الإجراءات التنظيمية؛ ومتعهدي التغطية 
لتنظيم  الأوامر  سجل  بناء  ومديري  الطرح؛  نجاح  لضمان 
على  للإشراف  الاكتتاب  ومديري  الطلبات؛  جمع  عملية 
العمليات التشغيلية؛ وجهات الاستلام والبنوك المستلمة 

التي تسهل إجراءات الاكتتاب للمستثمرين.
في  ملحوظ  ارتفاع  المؤسسي  النمو  هذا  صاحب  وقد 
طلبات المستثمرين الأجانب، لا سيما في الشركات التقنية، 
مدفوعاً بتزايد مستويات الشفافية وجودة الإفصاح. وقد 
استثمارية  كوجهة  السعودية  السوق  مكانة  من  ذلك  عزز 

جاذبة دولياً، وانعكس إيجاباً على حجم وقيمة 

الاكتتاب في السوق المالية



الأدوار التشغيــــــــلية
تضطلع الإدارة التشغيلية للاكتتابات العامة في السوق المالية السعودية بأدوار جوهرية ترتكز على التنسيق والتنفيذ الفعّال 
لمراحل الطرح، حيث يشكل مدير الاكتتاب العنصر المركزي في الإشراف على سير العملية التشغيلية. يتولى مدير الاكتتاب 
مسؤولية ضمان تنفيذ جميع مراحل الطرح وفق الخطط الزمنية المحددة، إضافة إلى التنسيق مع جهات الاستلام والبنوك 

المستلمة لتحقيق أعلى مستويات الكفاءة والامتثال التنظيمي.

وتشمل مهام مدير الاكتتاب:

أما جهات الاستلام والبنوك المستلمة، فتقوم 
بدور محوري في تسهيل إجــــــــــــــــراءات الاكتتاب 

للمستثمـــــــــــــــــــــــــــــــــــرين حيث تتولى:

تعكس هذه الآليات التنظيمية والتشغيلية التكامل المؤسسي في السوق السعودية، وتضمن نجاح عمليات الطرح 
وتحقيق رضا المستثمرين.

ضمـــــــــــــــــــان استــــــــــــــــــــرداد الفائـــــــــــــــض المــــــــــــــــــــالي 
للمكتتبيـــــــــــــــــــــن في الوقــــــــــــــــــــــت المحــــــــــــــــــــــــــــــــدد

تنســيق أعمــال جهــــات الاستـــــلام والبنوك المستلمة 
لضمان سهـــــولة وسلاسة استقبال طلبات الاكتتــــــاب

إدارة العمليات اللوجستية المتعلقة بجميع مراحل الطرح
بما في ذلك التحصيل والمدفــــــــوعات وخدمة العمـــــــلاء

مراقــــبة الامتثال للجـــــــداول الزمنية المعتمدة وضمان 
شفافــــــــــــــــية وعــــــــــدالة العملــــــــــــــــــيات التشغــــــــــيلية

استقـــــــــــــــبال ومعـــــــــــــــــالجة طلبــــــــــــــات الاكتتـــــــــــــــاب 
من المستثمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرين الأفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــراد

تقـــــــــــــــــــديم خدمــــــــــــــــــــات التحصــــــــــــــيل والدفــــــــــــــــــع 
المرتبـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــطة بالاكتتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــابات

توفيـــــــــــــــر خدمــــــــــــــــات الدعــــــــم الفنـــــــــــي للعمــــــــــلاء 
والإجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــابة عن استفســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاراتهم

التنسيـــــــــق المتواصل مع مـــدير الاكتتـــــاب لضمان سير 
العمــــــــــــــــــــــــــــــــلية بكفــــــــــــــــــــــــــــــــاءة وانتظــــــــــــــــــــــــــــــام
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وتوزيع  التخصيص  عملية  تبدأ  الاكتتاب،  فترة  انتهاء  بعد 
الأسهم على المستثمرين. هذه العملية تتبع آليات محددة 
تهدف إلى ضمان العدالة والشفافية في التوزيع، وتأخذ في 

الاعتبار مستوى الطلب من المستثمرين المختلفين.
وهو  العرض،  يفوق  طلباً  تشهد  التي  الاكتتابات  حالة  في 
الحال الأكثر شيوعاً في الاكتتابات الناجحة، يتم تطبيق آليات 
تخصيص تهدف إلى توزيع الأسهم بعدالة بين المستثمرين. 
هذه الآليات تأخذ في الاعتبار حجم الطلب من كل مستثمر 
على  والكبار  الصغار  للمستثمرين  فرصة  إعطاء  إلى  وتسعى 

حد سواء.

نظام  تطبيق  يتم  ما  عادة  الأفراد،  للمستثمرين  بالنسبة 
التخصيص المتدرج، حيث يحصل المستثمرون الذين طلبوا 
يحصل  بينما  طلباتهم،  من  أعلى  نسبة  على  أقل  كميات 
النظام  هذا  أقل.  نسبة  على  كبيرة  كميات  طلبوا  الذين 
الصغار وضمان  للمستثمرين  أكبر  إعطاء فرصة  إلى  يهدف 

توزيع أوسع للأسهم.
بالنسبة للمستثمرين المؤسسين، يتم التخصيص عادة بناءً 
وجودة  الطلب،  حجم  تشمل  متعددة  عوامل  على 
البنك  بالاستثمار.  المدى  طويل  والتزامه  المستثمر، 
قاعدة  بناء  إلى  يسعى  للاكتتاب  المنظم  الاستثماري 
في  يساهم  مما  للشركة،  ومتنوعة  قوية  مستثمرين 

استقرار السهم بعد الإدراج.

عملية التخصيص 
وتوزيع الأســــهم
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بعد اكتمال عملية التخصيص وتوزيع الأسهم، تأتي مرحلة 
الإدراج والبدء في التداول. هذه المرحلة تمثل اللحظة التي 
ويبدأ  عامة  مساهمة  شركة  رسمياً  الشركة  فيها  تصبح 

تداول أسهمها في السوق المالي.
الإدارية  الإجراءات  جميع  استكمال  تتطلب  الإدراج  عملية 
والتقنية اللازمة لبدء التداول. هذا يشمل تسجيل الأسهم 
التداول، وضمان جاهزية  رموز  التداول، وإعداد  أنظمة  في 

جميع الأنظمة التقنية للتعامل مع السهم الجديد.
التداول عادة ما يشهد اهتماماً كبيراً من  اليوم الأول من 
يعتبر  الأول  اليوم  في  السهم  أداء  والإعلام.  المستثمرين 
مؤشراً مهماً على نجاح الاكتتاب ومدى دقة تحديد السعر. 
إذا ارتفع السهم بشكل معقول، فهذا يشير إلى أن السعر 
ارتفع  إذا  أما  العادلة.  القيمة  من  قليلاً  أقل  أو  عادلاً  كان 
من  أقل  كان  السعر  أن  إلى  يشير  فقد  جداً،  كبير  بشكل 

القيمة العادلة.
من ناحية أخرى، إذا انخفض السهم في اليوم الأول، فقد 
يشير إلى أن السعر كان أعلى من القيمة العادلة أو أن هناك 
عوامل سوقية أخرى تؤثر على الأداء. المهم هو النظر إلى 

الأداء طويل المدى وليس فقط الأداء في الأيام الأولى.
في  الملحوظة  الإيجابية  الظواهر  إحدى  أن  بالذكر،  وجدير 
السوق المالية السعودية، والتي تؤكد كفاءة وفعالية آلية 

بناء سجل الأوامر، هي إمكانية ألا يتم إتمام الطرح في حال 
عدم وجود طلب كافٍ عند النطاق السعري المستهدف. إذ 
المالية  السوق  هيئة  موافقة  على  بالحصول  الشركة  تبدأ 
والشروع في بناء سجل الأوامر، وتُسجّل الجهات المشاركة 
يتحقق  لم  وإذا  المعلن.  السعري  النطاق  ضمن  طلباتها 
مستوى الطلب المطلوب عند هذا السعر، يصبح من حق 
الشركة سحب الطرح بشكل كامل قبل إتمام عملية الإدراج. 
التسعير  آلية  أن  إلى  بوضوح  يشير  التنظيمي  السلوك  هذا 
تعتمد على قوى السوق الفعلية وليس فقط على رغبات 
السوق  قدرة  يعكس  ما  الماليين،  المقيمين  أو  الشركة 
يوفر  وشفاف  تنافسي  تقييم  ممارسة  على  السعودي 
في  المبالغ  الاكتتابات  من  للمستثمرين  حقيقية  حماية 

تقييمها.
الاكتتابات في  بيئة  لنضج  الظاهرة مؤشراً صحياً  تُعد هذه 
بناء سجل الأوامر دوراً محورياً  آلية  السعودية، حيث تؤدي 
في تحقيق العدالة والكفاءة بالطرح. فهي تضمن أن تكون 
تبقى  وأن  الحقيقي،  الطلب  عن  معبرة  المقترحة  الأسعار 
التنافسية  السوق  قواعد  على  قائمة  الاكتتاب  عمليات 
المستثمرين  حماية  مستوى  من  يرفع  مما  والمعلوماتية، 

ويعزز الثقة في السوق المالية الوطنية.

الإدراج والتداول
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المخاطر الاستثمـــــــــــــــــارية وإدارتها

فهم عوامل المخاطر في نشرة الإصدار
أهم  أحد  الإصدار  نشرة  في  المخاطر  عوامل  قسم  يُعد 
قبل  بعناية  قراءتها  المستثمرين  على  يجب  التي  الأقسام 
اتخاذ قرار الاستثمار في أي شركة مطروحة للاكتتاب العام. 
به  تلتزم  تنظيمي  متطلب  مجرد  يُعد  لا  القسم  هذا 
الشركات لإرضاء الجهات الرقابية، بل يمثل وصفاً موضوعياً 
وصريحاً للمخاطر المحتملة التي قد تواجه الشركة، وبالتالي 
يقدم  أنه  في  القسم  هذا  أهمية  تبرز  نفسه.  الاستثمار 
إلى  إضافة  المخاطر،  لكل عامل من عوامل  تعريفاً واضحاً 
تحليل كمّي متى ما كان ذلك ممكناً، ويشترط نظام هيئة 
السوق المالية السعودية أن تتضمن النشرة تقييماً دقيقاً 
إظهار  بالإمكان  كان  إذا  عامل—خاصة  لكل  المتوقع  للأثر 

ذلك في القوائم المالية الخاصة بالشركة.
على  المخاطر  هذه  لتداعيات  شرحاً  أيضاً  القسم  يشمل 
الشركة بشكل عام، وهذا التحليل الشامل يمكّن المستثمر 
فقط  وليس  المؤثرة،  للمخاطر  الكلية  الصورة  تقييم  من 
الأبعاد المالية الظاهرة. من الضروري التنويه إلى أن نشرة 
حيث  إدارتها؛  وكيفية  المخاطر  تحديد  بين  تفصل  الإصدار 
خاص  قسم  في  المخاطر  إدارة  وسياسات  إجراءات  تُدرج 
يتناول أنشطة الشركة وإدارتها الداخلية. ولذلك، يستحسن 
على المستثمر دراسة القسمين معاً ليتمكن من الربط بين 
المخاطر المحددة والإجراءات التي تتبعها الشركة للحد من 

آثارها.
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تصنيف المخاطر الثلاثي
المخاطر عادة تُقسم في قسم عوامل المخاطر إلى ثلاثة أقسام رئيسية:

المخاطر  تشمل  التقنية  المخاطر 
بالتقــــــــــــــــــــــــــــنيات  المرتبــــــــــــــــطة 
سواء  الشركة،  تستخــــــــدمها  التي 
تقنيات  أو  إنتاج  تقــــــــــــــنيات  كانت 
أخرى  تقنيات  أي  أو  معلـــــــــــومات 
هذه  الشــــــــــــــــــركة.  لعمل  ضرورية 
تقادم  تشمل  قد  المخاطـــــــــــــــــــــــر 
صعوبة  أو  الحالية،  التقـــــــــــــــــــنيات 
أو  جديدة،  تقنيات  على  الحصــــول 
وتشغــــــــــــيل  صــيانة  في  مشاكــــل 

التقنيات الموجـــــــــــــــــــــودة.

تتعلق  المالـــــــــية  المخاطر 
للشـــــــــــــركة  المالي  بالوضع 
أموالها  إدارة  على  وقدرتها 
المخــــــــــــــــاطر  هذه  بكفاءة. 
السيولة  مخـــــــــــــاطر  تشمل 
ومخاطر  الائتمان،  ومخــاطر 
ومخاطر  الفائدة،  أسعـــــــــــار 
كانت  إذا  الصــــــــــــرف  أسعار 
بعملات  تتعامـــــــــل  الشركة 

أجنبيـــــــــــــــــــــة.

البشرية  المــــــوارد  مخاطر 
المرتبطة  المخاطـــــر  تشمل 
في  البشــــــــــــــــــــرية  بالكوادر 
صعـــــــــــــــــــوبة  مثل  الشركة، 
الكفــــــــــــاءات  على  الحصول 
فقدان  أو  المطلـــــــــــــــــــــوبة، 
أو  المهــــــــــمين،  الموظفين 
التدريب  كفــــــــــــــــــــــــاية  عدم 

والتطوير للموظــــــــــــــــــــفين.

تنفيذ  على  القدرة  مخاطر 
بقدرة  تتعلق  الاستراتيجية 
تحقيق  على  الشركـــــــــــــــــــــــة 
الاستراتيجــــــــــــــــــية  أهدافها 
خططهـــــــــــــــا  وتنفـــــــــــــــــــــيذ 
المخاطــر  هذه  المستقبلية. 
على  تــــــؤثر  لأنها  جداً  مهمة 
النمــــــــــو  على  الشركة  قدرة 
المتوقعــة  العوائد  وتحقيق 

للمستثمــــــــــــــــــرين

القسم الأول:          المخاطـــر المتعلقة بعمليات الشـــركة

يحتوي على كل المخاطر المحتملة التي ممكن أن تواجهها الشركة في عملياتها اليومية وأنشطتها الأساسية.
تشمل هذه المخاطر عدة أنواع مهمة:

إضافة إلى ذلك، هناك مخاطر محددة بنوعية النشاط الذي تمارسه الشركة. كل صناعة وكل نوع من الأنشطة له مخاطر 
خاصة به، ومن المهم فهم هذه المخاطر الخاصة عند تقييم الاستثمار في شركة معينة.
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القسم الثاني:          المخاطر المتعلقة بالسوق والقطاع والأنظمة

يشمل المخاطر المتعلقة بالسوق والقطاع والأنظمة. هذه 
تؤثر  لكنها  المباشرة،  الشركة  سيطرة  عن  خارجة  المخاطر 

بشكل كبير على أدائها ونجاحها.
المخاطر المتعلقة بالسوق والقطاع تحتوي على مخاطر لها 
هذه  نشاطها.  الشركة  فيه  تمارس  الذي  بالقطاع  علاقة 
المخاطر تشمل التغيرات في حجم السوق، والتغيرات في 
القطاع،  في  التقنية  والتطورات  المنافسة،  مستوى 

والتغيرات في تفضيلات العملاء.
الخاصة  الأعمال  دورات  أيضاً  تشمل  قد  القطاع  مخاطر 
النمو  من  منتظمة  بدورات  تمر  القطاعات  بعض  بالقطاع. 
والانكماش، ومن المهم فهم هذه الدورات وتأثيرها على 

الشركات العاملة في القطاع.
التغيرات في الأنظمة  بالأنظمة تشمل  المتعلقة  المخاطر 
واللوائح التي لها علاقة بنشاط الشركة. هذه التغيرات قد 
أو إقليمي أو دولي، وقد تؤثر  تكون على مستوى محلي 
أو  أنشطتها  ممارسة  على  الشركة  قدرة  على  كبير  بشكل 

على تكاليف هذه الأنشطة.
التغيرات التنظيمية قد تخلق فرصاً جديدة للشركات، لكنها 
تستطيع  التي  الشركات  ومخاطر.  تحديات  أيضاً  تخلق  قد 
التكيف بسرعة مع التغيرات التنظيمية عادة ما تكون في 

وضع أفضل من تلك التي تتأخر في التكيف.
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القسم الثالث :           المخـــــــــاطر المتعلقة بأسهم الطرح العام

العام  الطرح  بأسهم  المتعلقة  المخاطر  بعوامل  يتعلق 
والإدراج  الاكتتاب  بعملية  خاصة  المخاطر  هذه  نفسها. 

وتداول الأسهم في السوق.
من أهم هذه المخاطر أن الشركة لم يسبق لها إدراج أسهم 
في السوق من قبل. هذا يعني أن الشركة تفتقر إلى الخبرة 
تواجه  وقد  المدرجة،  الشركات  متطلبات  مع  التعامل  في 
إدراج  قبل  المتطلبات.  هذه  مع  التكيف  في  تحديات 
السهم  على سعر  أثر  هناك  يكون  قد  مرة،  الأسهم لأول 
نتيجة لعدم اليقين حول كيفية أداء الشركة كشركة مدرجة.

مخاطر الحوكمة تمثل عاملاً مهماً آخر. إذا كانت الشركة لم 
فإن  الأخيرة،  الأونة  في  الجيدة  الحوكمة  معايير  تطبق 
على  تأثير  له  سيكون  الإدراج  بعد  المعايير  هذه  تطبيق 

عمليات الشركة وقد يؤثر على أداء الأسهم في البداية.
إذا كانت الشركة تقوم بزيادة رأس المال وستصدر أسهماً 
جديدة، فإن هذا سيكون له تأثير على سعر السهم. إصدار 
أسهم جديدة يعني زيادة في عدد الأسهم المتداولة، مما 
قد يؤدي إلى تخفيف في ربحية السهم الواحد في البداية، 
لتحقيق  الجديدة  الأموال  استخدام  الشركة  تستطيع  حتى 

نمو في الأرباح.
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مخاطر الملكية المركزة وتأثيرها

مخاطر السيطرة والتحكم

مثال مهم على المخاطر المتعلقة بأسهم الطرح العام 
في  كان  إذا  الشركة.  في  مركزة  ملكية  وجود  هو 
فهذا  سيطرة،  حصة  يملكون  مُلاك  الشركة  ملكية 
بوضوح  إليها  التنويه  يجب  عالية  يمثل عامل مخاطرة 

في نشرة الإصدار.
على  عملية  تأثيرات  ولها  حقيقية  المخاطر  هذه 
المستثمرين. إذا قرر هؤلاء المساهمون الكبار بيع جزء 
هذا  فسيؤثر  الحظر،  فترة  انتهاء  بعد  أسهمهم  من 

بشكل مباشر على تحديد سعر السهم في السوق.
التأثير واضح ومنطقي: عندما يقوم  السبب في هذا 
الأسهم،  من  كبيرة  كميات  ببيع  كبار  مساهمون 
السوق.  الأسهم في  من  عالي  عرض  هناك  سيكون 
هذا العرض العالي قد لا يقابله طلب في نفس حجم 

العرض، مما يؤدي إلى انخفاض في سعر السهم.

بيع  من  الكبار  المساهمين  تمنع  التي  الحظر  فترات 
المستثمرين  حماية  إلى  تهدف  الإدراج  فور  أسهمهم 
الأولى  الفترة  المخاطر في  النوع من  الجدد من هذا 
بعد الإدراج. لكن هذه الحماية مؤقتة، وعندما تنتهي 

فترة الحظر، تعود هذه المخاطر للظهور.
اتخاذ  عند  الاعتبار  في  المخاطر  هذه  يأخذ  المستثمر 
المساهمون  هم  من  معرفة  يجب  الاستثمار.  قرار 
فترات  تنتهي  ومتى  ملكيتهم،  نسب  وما هي  الكبار، 
قيامهم  احتمالية  هي  وما  عليهم،  المفروضة  الحظر 

ببيع أسهمهم.
لهيكل  دقيقة  دراسة  يتطلب  التحليل  من  النوع  هذا 
الملكية في الشركة وفهم دوافع المساهمين الكبار. 
مستثمرين  يكونون  قد  الكبار  المساهمين  بعض 
لفترات  بأسهمهم  للاحتفاظ  يخططون  استراتيجيين 
ماليين  مستثمرين  يكونون  قد  آخرون  بينما  طويلة، 

يسعون للتخارج بمجرد تحقيق عوائد مناسبة.

فترات الحظر وتأثيرها
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اتخاذ القرارات الاستثمارية المدروسة

أسس اتخاذ القرار الاستثماري
اتخاذ القرارات الاستثمارية في الاكتتابات العامة يتطلب نهجاً منهجياً ومدروساً يأخذ في الاعتبار جميع العوامل المؤثرة. هذا 

النهج يشمل عدة خطوات أساسية تم التأكيد عليها في هذا الكتيب وهي:

الخطـــــوة  تمــــثل  الشـــــــــركة  دراسة 
اتخاذ  عمـــلية  في  والأهم  الأولى 
القــــــــرار. هذه الدراســـــــــــــة يجب أن 

جميع  وتغطـــي  شـــــــــــــــاملة  تكون 
أعمــالها  حيث  من  الشركة  جوانب 
المالي  ووضعــــــــــــــــــــــــها  وإدارتهــــا، 
لا  ومخـــــــاطرها.  واستراتيــــــجــــيتها، 
المالية  الأرقام  إلى  النــظـــر  يكفي 
فقـــــط، بل يجــــب فهم طبيــــــعــــــة 
العمــــــــــل ونمــــــــــــــــوذج الأعمـــــــــال 

نجاح  على  تؤثر  التي  والعـــــــوامل 
الشـــــــــــــــــــــــــر كة.

لا  خطوة  السوق  ظروف  تحليل 
الشـــركة.  دراسة  عن  أهمية  تقل 
الذي  والقطاع  العام  الســــــــــوق 
بشكل  يؤثران  الشركة  فيه  تعمل 
يجب  الاستثمـــــار.  أداء  على  كبير 
في  العامة  الاتجاهـــــــــــــات  فهم 

السوق، ومستوى المنــــــــــافسة 
في القـــــــــــــــــــطاع، والفــــــــــــــــــــرص 
والتحـــــــــــــــــــــديات التي يواجههــــا 

القطـــــــــــــــــــاع.

الخبراء خطـــوة مهمة  استشارة 
خاصة للمستثمـــــــــــــرين الذين لا 
يملكون خبرة كافية في تحليل 
الاكتتــــابات. الخبــــــــــــراء يمكنهم 
تقــــــــــديم وجهــات نظر مختلفة 
وتحليـــــــلات متخصصــــة تساعد 
في اتخـــــــــــــــــــــاذ قرار أكــــــثر دقة.
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الاستفادة من تقارير الأبحاث
المالية  المؤسسات  تصدرها  التي  الأبحاث  تقارير 
والتحليلات  للمعلومات  مهماً  مصدراً  تمثل  المتخصصة 
إضافة  متاحة  تكون  التقارير  هذه  العامة.  الاكتتابات  حول 
إلى نشرة الإصدار، ومن المهم الاستنارة بهذه التقارير لبناء 

قرار استثماري مدروس.
تتجاوز  متخصصة  تحليلات  تقدم  ما  عادة  الأبحاث  تقارير 
المعلومات الأساسية الموجودة في نشرة الإصدار. هذه 
التقارير تشمل تحليلات مقارنة مع شركات أخرى في نفس 
القطاع، وتوقعات للأداء المستقبلي، وتقييمات للمخاطر 

والفرص.
المؤسسات التي تصدر هذه التقارير لديها فرق تحليل 

متخصصة وخبرة واسعة في تقييم الشركات والاكتتابات. 
الاستفادة من هذه الخبرة يمكن أن تحسن بشكل كبير من 

جودة القرار الاستثماري.
لكن من المهم أيضاً عدم الاعتماد على تقرير واحد فقط، 
على  للحصول  مختلفة  مصادر  من  تقارير  عدة  قراءة  بل 
مصداقية  من  التأكد  يجب  كما  متنوعة.  نظر  وجهات 

وموضوعية المؤسسات التي تصدر هذه التقارير.
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 تحليل المخـــــــــاطر من
خلال نشــــــــرة الإصدار

تحليل  هي  المخاطر  لتقليل  والأهم  الأولى  التقنية 
هذا  الإصدار.  نشرة  دراسة  خلال  من  بعناية  المخاطر 
يكتفي  ولا  وشاملاً،  منهجياً  يكون  أن  يجب  التحليل 

بقراءة سطحية لقسم عوامل المخاطر.
جوانب  عدة  على  التركيز  يجب  المخاطر،  دراسة  عند 
تأثيرها  أولاً، فهم طبيعة كل مخاطرة ومدى  مهمة. 
حدوث  احتمالية  تقييم  ثانياً،  الشركة.  على  المحتمل 
والتوقعات  الحالية  الظروف  على  بناءً  المخاطر  هذه 
المستقبلية. ثالثاً، فهم كيفية تعامل الشركة مع هذه 

المخاطر والإجراءات التي تتخذها لتقليل تأثيرها.
من المهم أيضاً مقارنة المخاطر التي تواجهها الشركة 
نفس  في  أخرى  شركات  تواجهها  التي  المخاطر  مع 
القطاع. هذه المقارنة تساعد في تحديد ما إذا كانت 
من  أعلى  أنها  أم  ومتوقعة  طبيعية  الشركة  مخاطر 

المعتاد.
اتخاذ  على  المستثمر  يساعد  للمخاطر  الجيد  التحليل 
قرار مدروس حول ما إذا كان مستوى المخاطر مقبولاً 
بالنسبة له أم لا، وما إذا كانت العوائد المتوقعة تبرر 

تحمل هذه المخاطر.

تنويع  هي  المخاطر  لتقليل  المهمة  الثانية  التقنية 
الشركات  الاستثمار من خلال الاستثمار في عدد من 
التي تقوم بعملية الطرح العام. هذا التنويع يساعد في 
على  واحدة  بشركة  خاصة  مخاطر  أي  تأثير  تقليل 

المحفظة الاستثمارية الإجمالية.
من  كبير  عدد  في  الاستثمار  فقط  يعني  لا  التنويع 
اكتتابات  في  الذكي  الاستثمار  يعني  بل  الاكتتابات، 
ومستويات  والأحجام  القطاعات  حيث  من  متنوعة 
المخاطر. هذا التنويع الذكي يحقق توازناً بين المخاطر 

والعوائد المحتملة.
عدم  المهم  من  التنويع،  استراتيجية  تطبيق  عند 
من  يصبح  بحيث  الاستثمارات  عدد  في  المبالغة 
المطلوب هو  التوازن  بعناية.  الصعب متابعتها جميعاً 
الكافي  والتركيز  المخاطر  لتقليل  الكافي  التنويع  بين 

للحفاظ على جودة التحليل والمتابعة.
التوقيت.  أيضاً  الاعتبار  في  يأخذ  أن  يجب  التنويع 
الوقت قد لا  اكتتابات في نفس  الاستثمار في عدة 
السوق  ظروف  كانت  إذا  المطلوب  التنويع  يحقق 

العامة تؤثر على جميع الاكتتابات بنفس الطريقة.

تنويع الاستثمار كاستراتيجية 
أســـــــــــــــــــــــــاسية

تقنيات تقليل المخاطر العملية
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دروس من التجارب العملية
أهمية الشفافية والمصداقية

عبر  السعودية  المالية  السوق  العملية في  التجربة  تعكس 
الشفافية  تلعبه  الذي  المحوري  الدور  طويلة  سنوات 
أداء  واستدامة  العامة  الاكتتابات  نجاح  في  والمصداقية 
السابقة،  الحالات  بعض  أظهرت  فقد  المدرجة.  الشركات 
التي تجنبت الالتزام بمبدأ الإفصاح والحوكمة السليمة، أن 
باهظاً  ثمناً  يدفعون  المؤسسين  والمساهمين  الشركات 
في حال غياب الشفافية، حيث شهدت تلك الشركات تراجعاً 
ضعف  نتيجة  الإدراج  عقب  أسهمها  أسعار  في  حاداً 
أمام  بالتزاماتها  الوفاء  على  القدرة  وعدم  الشفافية 

المستثمرين والسوق.
المستثمرين  أن  المملكة  في  الواقعية  التجارب  تؤكد 

يتمتعون بقدرة عالية على التمييز ولا يمكن تضليلهم 

لفترات طويلة؛ فعدم الإفصاح أو تقديم معلومات مضللة 
إلى  يؤدي  السوق، مما  قِبل  اكتشافه من  يتم  ما  سرعان 
أداء  على  فوراً  ذلك  وانعكاس  الشركة  في  الثقة  فقدان 

سهمها.
ومن هنا يتضح الدرس الرئيسي، الشفافية عنصر أساسي لا 
غنى عنه لتحقيق النجاح المستدام. الشركات التي تمارس 
أعلى معايير الإفصاح والمصداقية مع المستثمرين تحقق 
تحديات  مواجهة  حالة  في  حتى  أكبر،  وثقة  إيجابية  نتائج 
مؤقتة. أما الشركات التي تفتقر إلى الحوكمة والشفافية، 
التنظيمي  تطورها  مع  السعودية  المالية  السوق  فإن 
حماية  يضمن  بما  ووضوح،  بسرعة  تعاقبها  والمؤسسي 
على  الوطنية  السوق  وجاذبية  كفاءة  وتعزيز  المستثمرين 

المدى الطويل.
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التعلم من الإخفاقات
بعض  أن  إلى  السعودية  المالية  السوق  في  الخبرة  تشير 
الشركات لم تحقق النجاح المنشود من عمليات الاكتتاب، 
أو  ننجح  أن  "إما  لمبدأ  عملي  تطبيق  بمثابة  يُعد  ما  وهو 
نتعلم". فقد أظهرت هذه التجارب أن الشركات غير الجاهزة 
المؤسسي  النجاح  مقومات  إلى  تفتقر  التي  أو  للاكتتاب 
أهداف  تحقيق  عدم  إلى  تؤدي  تحديات  تواجه  ما  غالباً 
حيث  أيضاً،  المستثمرين  إلى  أثره  يمتد  التعلم  هذا  الطرح. 
اتخاذ  أساليب  تطوير  على  التجارب  هذه  نتائج  تساعدهم 

القرار وتفادي الأخطاء مستقبلاً.
هناك عدة أسباب رئيسية وراء تعثّر بعض الاكتتابات العامة، 
بعض  تتسرع  حيث  للإدراج،  الشركة  جاهزية  عدم  ومنها 
أو  كافٍ  داخلي  إعداد  دون  السوق  دخول  في  الشركات 
وفرة في الــــــــموارد البــــــــشرية القادرة على إدارة متــــطلبات 

غياب  يكون  قد  ذلك،  إلى  بالإضافة  المدرجة.  الشركات 
استراتيجية واضحة قابلة للتنفيذ أحد العوامل الحاسمة، إذ 
الأهداف  تحقيق  كيفية  فهم  إلى  المستثمرون  يحتاج 
واستخدام متحصلات الطرح بما يخدم نمو الشركة. وتظهر 
داخل  مبادئها  وترسيخ  الحوكمة  غياب  أن  بوضوح  التجربة 
الأداء  في  مشاكل  إلى  يؤدي  محورياً  عاملاً  يُعد  الشركة 
واهتزاز ثقة المستثمرين، وهو ما انعكس فعلياً على مصير 

أسهم بعض الشركات بعد الإدراج.
بترسيخ  الاكتتابات  في  الإخفاق  حالات  تسهم  وباختصار، 
حد  على  والمستثمرين  للشركات  المستدام  التعلم  دور 
الحوكمة  الشامل،  الاستعداد  أهمية  على  وتشدد  سواء، 
كعوامل  مؤهلة  عمل  فرق  وبناء  الرؤية،  وضوح  القوية، 

أساسية لتحقيق النجاح في أي اكتتاب عام.
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النصائح العملية لإدارة المخاطر
القائمون على إدارة الشركة وأصحاب القرار.

أن  السعودية  المالية  السوق  في  العملية  الخبرة  تؤكد 
سؤال "من هم القائمون على إدارة الشركة؟" يُعد من أهم 
معرفة  إن  العامة.  الاكتتابات  في  الاستثمار  نجاح  عوامل 
الشركة—سواء  خلف  يقفون  الذين  الأشخاص  أو  الجهات 
مؤسسين   مستثمرين  أو  معروفة  حكومية  جهات  كانوا 
إيجابياً على  المستثمرين مؤشراً  ذوي سمعة طيبة—يمنح 
الجهات  تلك  كانت  إذا  وخاصة  واستقرارها،  الشركة  قوة 

ملتزمة باستراتيجية، واضحة، وشفافة للتطوير، والنمو.
نفسها؛  الشركة  قوة  عن  أهمية  يقل  لا  العامل  هذا 
الرئيسيين  للمساهمين  الطيبة  والسمعة  فالمصداقية 
والإدارة التنفيذية تؤسس الثقة لدى المستثمرين وتجذبهم 
للمشاركة بثقة أكبر. التجارب العملية في السوق السعودية 
تدل على أن الشركات التي يدعمها مساهمون معروفون 
نتائج  تحقق  الإدارة  في  عالية  وكفاءة  بخبرة  ويتمتعون 
أفضل على المدى الطويل، حتى في حال مواجهة تحديات 

في بداية الإدراج.
النصيحة الجوهرية المستمدة هنا هي ضرورة دراسة تركيبة 
بشكل  استراتيجيتهم  وفهم  العليا  والإدارة  المساهمين 
الجهات  كانت  فكلما  الاستثماري.  القرار  اتخاذ  قبل  كامل 
كانت  وكلما  واحترافية،  مصداقية  أكثر  للشركة  الداعمة 
تحقيق  فرص  زادت  وخططها،  رؤيتها  في  واضحة  الإدارة 

النجاح المستدام للاستثمار في السوق المالية السعودية.
إدارة المخاطر في الاستثمار بالاكتتابات العامة تُعد فلسفة 

إذ  التقليدية،  والتقنيات  الأدوات  حدود  تتجاوز  متكاملة 
والتقييم  المخاطر  لمصادر  العميق  الفهم  على  تعتمد 
مدروسة  قرارات  اتخاذ  وتستلزم  المتاحة،  للفرص  الدقيق 
يؤكد  للمخاطر.  تحمله  ومستوى  المستثمر  أهداف  تلائم 
أن  السعودية  المالية  الأسواق  في  الحديث  المنهج 
وأن  بالكامل،  استبعاده  يمكن  أساسي لا  المخاطر مكون 
معها  والتعامل  ضبطها  يكون  أن  يجب  الرئيسي  الهدف 

بحكمة، وليس محاولة تجنبها تماماً.
من هنا، ترتكز الممارسات الناجحة على رصد وتقييم هوية 
الشركة؟")،  وراء  ("من  الرئيسيين  والمساهمين  الشركة 
الشركة،  إدارة  ضمن  والمصداقية  بالشفافية  والاهتمام 
القرارات  اتخاذ  في  والانضباط  بالصبر  التحلي  جانب  إلى 
والتعامل مع نتائج الاستثمار. يُحقق المستثمرون المجازون 
أكبر العوائد عندما يجمعون المعرفة التحليلية الدقيقة مع 
التجارب  من  المستدام  التعلم  ويعتبر  المستمر،  الصبر 

والأخطاء جزءاً محورياً من عملية الاستثمار.
في النهاية، إدارة المخاطر هي رحلة من التعلم والتطبيق 
من  مزيج  النجاح  معين،  حد  عند  تتوقف  ولا  المستمر 
أكثر  يتعلم  الواقعية، وأحياناً من  الواعية والتجربة  الدراسة 
فكل  المستقبلي،  النجاح  على  تصميماً  وأكثر  أقوى  يخرج 

قرار استثماري هو خطوة متقدمة نحو اختيار أكثر حكمة.
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